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SAZETAK

Pristupi izvorima financiranja posebno su vazna tema za mala i srednja poduzeca jer
poduzeca koja ne prate trendove u financiranju ili se zaduzuju ,,skuplje” od drugih
poduzecéa zaostaju na trzistu i tesko ce pratiti suvremene zahtjeve dinamicnosti
i fleksibilnosti poslovanja. Promatrajuci na razini gospodarstva, vrijedit ce isti
obrazac. Zbog toga je vazno istraZiti izvore financiranja malih i srednjih poduzeca u
Republici Hrvatskoj, kako bi se dobio jasan uvid o stanju na trZistu. Isto tako, vaZno
je napraviti i usporedbu s Europskom unijom kako bi se utvrdila podrucja odnosno
izvori financiranja koji nisu iskoristeni i razvijeni u Republici Hrvatskoj i Cijim bi se
koristenjem povecala konkurentnost poduzec¢a u Republici Hrvatskoj u odnosu na
Europsku uniju. Rezultati ukazuju na to da postoje i slicnosti i razlike u percepciji i
koristenju izvora financiranja u Republici Hrvatskoj i Europskoj uniji.

Kljucne rijeci: pristupi izvorima financiranja, mala i srednja poduzeca, Republika
Hrvatska, Europska unija



1.UvoD

Vaznost izvora financiranja srednjih i malih poduzeca proizlazi iz dinamicnosti
poduzetniStva i potrebe opstanka i poslovanja u dinami¢nim i promjenjivim
gospodarskim uvjetima. Lakoca pristupa izvorima financiranja viSestruko utjece
na poslovanje malih i srednjih poduzeda. Prije svega, jasno je da poduzeca koja
brze, lakse i jeftinije dolaze do izvora financiranja ostvaruju i odredenu prednost u
odnosu na konkurenciju. Drugo, pristup izvorima financiranja posebno je znac¢ajan u
kriznim vremenima kada se poduzeda susrecu s problemom nelikvidnosti i otezano
financiraju tekuée poslovanje. | trece, pristupi izvorima financiranja znacajni su
kod razvoja poduzeca jer bez ulaganja u inovacije i razvoj ¢e poduzeca zaostati za
konkurencijom.

Ako se problematika pristupa izvorima financiranja malih i srednjih poduzeca
promatra na razini cjelokupnog gospodarstva, moze se zakljuciti da gospodarstva
koja imaju adekvatniji pristup izvorima financiranja ostvaruju i bolje rezultate.
Upravo iz navedenog proizlazi i glavni cilj istraZivanja, a on se odnosi na istrazivanje
pristupa izvorima financiranja poduzetnika u Republici Hrvatskoj i njihova usporedba
s Europskom unijom.

Glavna hipoteza rada je da postoje znacajne razlike u strukturi ulaganja u zemljama
Europske unije u odnosu na Republiku Hrvatsku.

Doprinos rada ogleda se u rezultatima usporedbe koji jasno ukazuju na razlike u
strukturi ulaganja izmedu zemalja Europske unije i Republike Hrvatske, na temelju
¢ega se moze utvrditi smjer kojemu poduzetnici u Republici Hrvatskoj trebaju teziti,
u pogledu izvora financiranja, a rezultati usporedbe mogu sluZiti i donositeljima
odluka o okvirima ulagacke politike u Republici Hrvatskoj kao primjer dobre prakse.

Podaci koji su koristeni u ovom radu temelje se na analitickom izvjestaju Europske
unije Survey on the access to finance of enterprises (SAFE) i metodoloski predstavljaju
dobru podlogu za usporedbu.

Rad se sastoji od pet dijelova. U uvodu se objasnjava problematika pristupa izvorima
financiranja malih i srednjih poduzeca i ciljevi rada. U drugom dijelu se definiraju
mikro, mala i srednja poduzeca i ukazuje se na njihovu vaznost. Treci se dio odnosi na
pristupe izvorima financiranja poduzetnika u Republici Hrvatskoj, dok se u ¢etvrtom
dijelu prikazuje usporedba pristupa izvorima financiranja malih i srednjih poduzeca
u Republici Hrvatskoj s prosjekom Europske unije. U zakljucku se iznosi saZzetak rada
i interpretacija rezultata.

2. DEFINICIJA | VAZNOST SEKTORA MALIH | SREDNJIH PODUZECA

Mikro, mala i srednja poduzeca nositelji su gospodarskog razvoja vecine europskih
zemalja. lako se zakonodavni i institucionalni okviri koji definiraju spomenuta
poduzeca razlikuju od gospodarstva do gospodarstva, odlikuju ih neke zajednicke
karakteristike. Primjerice, zajednicka je karakteristika Cinjenica da se vlasnickim



kapitalom ne trguje na organiziranom trziStu kapitala, kao i to da je cilj poslovanja
Cesto odrzavanje i obavljanje obiteljskog posla (Ploh, 2017).

Razvrstavanje poduzeéa prema kriteriju veli¢ine u Republici Hrvatskoj definirano
je Zakonom o racunovodstvu i Zakonom o poticanju malog gospodarstva (CEPOR,
2016). Prema Zakonu o racunovodstvu poduzeéa se razvrstavaju na mikro, mala,
srednja i velika. Kriteriji koji se pri tome koriste iznos su ukupne aktive, veli¢ina
prihoda i prosjecan broj zaposlenika u poslovnoj godini.

Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva prepoznaje subjekte malog
gospodarstva u vidu fizickih i pravnih osoba, uz uvjet da samostalno i trajno obavljaju
dopustene djelatnosti s ciljem ostvarivanja dobiti. Kada se promatra kriterij velicine,
isti zakon razlikuje mikro, male i srednje subjekte kao subjekte malog gospodarstva.

Medutim, navedeni zakoni nemaju usuglasene kriterije veliine prihoda i
ukupne aktive za odredivanje malih poduzeca i srednjih poduzedéa, dok Zakon o
racunovodstvu nije uskladen ni s kategorizacijom subjekata u okviru sektora malih
i srednjih poduzeca koju primjenjuje Europska unija (CEPOR, 2015). Sektor malih
i srednjih poduzeéa u Europskoj uniji je, prema preporukama Europske komisije
iz 2003. godine, podijeljen u tri kategorije: mikro, mala i srednja poduzeca. Broj
zaposlenih predstavlja glavni kriterij navedene podjele, dok su dodatni kriteriji
ukupan godisnji prihod te veli¢ina ukupne aktive (Ploh, 2017). Europska unija
definira mikro poduzeéa kao poduzeda koja zaposljavaju manje od 10 zaposlenika te
Ciji godisnji prihod i/ili aktiva ne prelaze 2 milijuna eura. Mala poduzeda zaposljavaju
manje od 50 osoba te ne ostvaruju veci godisnji prihod i aktivu od 10 milijuna eura.
Konacno, srednja su poduzeéa ona poduzeca koja zaposljavaju manje od 250 osoba,
a njihov godisnji prihod i/ili aktiva ne prelaze 50, odnosno 43 milijuna eura.

Sektor malih i srednjih poduzeca u 2015. godini ostvario je udio od 99,7% u
gospodarstvu Hrvatske. Iste su godine poduzeca unutar sektora zaposljavala vise
od dvije trecine svih zaposlenih u hrvatskim poslovnim subjektima. U 2015. godini
udio malih i srednjih poduzeéa u ukupnom prihodu iznosio je 54%, dok su u ukupno
ostvarenom izvozu hrvatskih poduzeéa u2015. godini, mikro, malaisrednja poduzeca
sudjelovala s udjelom od 50,3%, ¢ime su neznatno pretekla velika poduzeca (CEPOR,
2016). Prema Analizi financijskih rezultata poduzetnika Republike Hrvatske u 2016.
godini izradenoj od strane Financijske agencije, sektor malih i srednjih poduzeca u
ukupnom broju poduzeéa zauzeo je udio od 99,7%, od ¢ega su mikro poduzeda Cinila
89,9%. Mikro, mala i srednja poduzeca su u 2016. godini zaposljavala 73% ukupnog
broja zaposlenih te su ostvarila 59,7% ukupno ostvarenih prihoda u 2016. godini na
razini Hrvatske (FINA, 2016).

Promotri li se sektor malih i srednjih poduzeca na razini Europske unije, mogudée je
uociti slicne podatke. Prema Godisnjem izvjesStaju o malim i srednjim poduzecima u
Europskoj uniji za 2016. godinu, sektor malih i srednjih poduzeca zauzeo je udio od
99,8% ukupnog broja poduzeca. Takoder, prema istom su izvjestaju poduzeca unutar
spomenutog sektora zaposljavala 66,6% ukupnog broja zaposlenih u Europskoj uniji
u 2016. godini te su sudjelovala u ukupno stvorenoj dodanoj vrijednosti s udjelom
od 56,8% (Annual report on European SMEs 2016/2017).



Svi navedeni podaci podupiru zaklju¢ak o vaznosti sektora malih i srednjih poduzeca
za hrvatsko gospodarstvo, ali i gospodarstvo Europske unije u cjelini. Mikro, mala i
srednja poduzeéa podupiru zaposlenost te omoguéuju nova zaposljavanja. Svojim
poslovanjem i poslovnim rezultatima zauzimaju visoke udjele u ukupno ostvarenim
prihodima i stvaranju dodatne vrijednosti. Zaklju¢no, nositelji su izvoza i generatori
inovacije ¢ime neposredno utjeCu na gospodarski razvoj svake zemlje, ali i drustva
u cjelini.

3. OBLICI FINANCIRANJA MALIH | SREDNJIH PODUZECA U REPUBLICI
HRVATSKOJ

Brojnost financijskih posrednika i sudionika kao i brojnost financijskih odnosa
izmedu razlicitih sektora i ekonomskih jedinica ¢ine razvijenost financijskog sustava
(Stojanovi¢ i Kristo, 2016). Teorija financijskog menadZmenta kategorizira izvore
financiranja prema roku dospijeca i s obzirom na izvore. Prema roku dospijeca
razlikuju se trajni, dugorocni, srednjorocni i kratkoroCni izvori financiranja, a s
obzirom na izvore financiranja istice se unutarnje i vanjsko financiranje. Neki od
unutarnjih nacina financiranja jesu uplate vlasnika, amortizacija, akumulirana
dobit, naplata glavnice dugoro¢nih plasmana, dok su vanjski nacini financiranja
krediti, izdavanje obveznice, factoring, leasing te financijska sredstva odobrena na
temelju raznih projekta ministarstva u Hrvatskoj ili projekata Europske unije (Bujan
i Vugrinec, 2014). CEPOR definira bankarski sektor, kreditne unije, fondove rizicnog
kapitala, poslovne andele te Vladine programe poticaja i subvencioniranih kreditnih
linija kao osnovne izvore financiranja malih i srednjih poduzeca u Hrvatskoj (CEPOR,
2017).

Hrvatski financijski sustav karakterizira tradicionalnost izraZzena kroz dominaciju
kredita kao instrumenta financiranja (Leko, 2012). U Hrvatskoj prema CEPORU
komercijalne banke u svojoj ponudi imaju razlicite vrste kredita za financiranje
malih i srednjih poduzeca: kredite za financiranje izvoza, za obrtna sredstva,
investicijske kredite, gradevinske kredite, kredite za turisticke usluge, hipotekarne
kredite, kredite za specificne djelatnosti (primjerice, zelene djelatnosti), kredite za
pocetnike, kredite za dobavljace, kredite za poduzetnice i drugo (CEPOR, 2017).
Usmjerenost hrvatskih malih i srednjih poduzec¢a prema tradicionalnim izvorima
financiranja, odnosno bankarskim kreditima potvrduje nekoliko znanstvenih i
strucnih publikacija. Prema rezultatima GEM istraZivanja u promatranom razdoblju
izmedu 2014.i2016. godine, po ocjenama kvalitete pristupa financijskim sredstvima,
Hrvatska zaostaje za prosjekom EU zemalja uklju¢enih u GEM istrazivanje i bliza
je po ocjenama najlosijima. lako na financijskom trzistu postoji znacajna ponuda
bankarskih kredita, u Hrvatskoj se posebno istice problem nedostatka odgovarajucih
izvora financiranja za rizi¢nije poduzetni¢ke pothvate, kao $to su poduzetnicki
pothvati u fazi pokretanja ili u fazi intenzivnog rasta (CEPOR, 2017). Pored GEM
istrazivanja, SBA Fact Sheet Croatia 2017 jednako tako istice dominaciju bankarskih
kredita te manjak izvora financiranja namijenjenih malim i srednjim poduzeéima,
posebice u njihovom ranom Zivotnom ciklusu. Takoder, SBA Fact Sheet izvjesée za
Hrvatsku istice nekoliko implementiranih mjera koje su relevantne za diversifikaciju



i razvoj pristupa financiranja malih i srednjih poduzeca, a izmedu kojih se posebno
istiCu sljededi programi: Kreditiranje inovativnih poduzetnika — InnovFin, ESIF Mikro
zajmovi i ESIF Mali zajmovi (SBA Fact Sheet Croatia 2017).

Financiranje leasingom predstavlja glavnu alternativu bankovnom kreditu. Leasing
je jedan od najatraktivnijih financijskih instrumenata dostupan malim i srednjim
poduzec¢ima. U osnovi se razlikuje financijski i operativni leasing, a razlika se
svodi na to Sto je kod financijskog gospodarski vlasnik predmeta leasinga korisnik
leasinga, dok je kod operativnog leasinga gospodarski i pravni vlasnik leasing
institucija (Sruk, 2008). Predmeti leasinga mogu biti razli¢iti. Krecu se od razlicitih
vrsta vozila (osobna, teretna, gradevinska, dostavna), poljoprivredne mehanizacije,
poslovnih prostora pa do informaticke, medicinske, dentalne i ostale opreme (Ploh,
2017). Kao i svi ostali oblici financiranja, financiranje leasingom ima svoje prednosti
i nedostatke. Prvenstveno, poduzetnicima omogucuje srednjorocno i dugorocno
financiranje te niske pocetne troskove i mjesecna pla¢anja. Takoder, leasing
poduzeé¢ima omoguduje obnavljanje opreme na troskovno ucinkovit nacin slijedeci
razvoj trziSta i pratedi zastarjelost opreme ¢ime pozitivno utjece na konkurentnost
poduzeca. No, ono Sto se smatra njegovim nedostatkom jest ograni¢enost primjene
prvenstveno na financiranje preuzimanja ili upotrebe imovine te nemoguénost
koristenja za financiranje zaliha niti za preuzimanje drugog poduzeca (Ruhe, 2008).

U posljednje vrijeme na znacajnosti dobiva jos jedan alternativni izvor financiranja.
Radi se o factoringu koji je zbog svoje specificnosti prikladan instrument financiranja
koji malim i srednjim poduzeéima omogudava ucinkovitije upravljanje likvidnosc¢u.
Prema Cirkveni, factoring je oblik kratkoro€nog financiranja poduzeca koji se temelji
na prodaji kratkotrajne imovine (najcesce se radi o prodaji trazbina od kupaca —
duzZnika) specijaliziranoj financijskog organizaciji koja se naziva factoring drustvo
(Cirkveni, 2008). Financiranje, upravljanje potrazivanjima i osiguranje naplate
predstavljaju njegove glavne funkcije. Financiranje factoringom predstavlja prikladan
model financiranja malih i srednjih poduzeca jer nije administrativno zahtijevan, za
razliku od bankovnih kredita, te implicira pozitivne ucinke na financijske tijekove i
bonitet poduzeca.

Financiranje fondovima rizicnog kapitala ,predstavlja financiranje mladih,
nekotirajuc¢ih dinami¢nih poduzeéa kroz vlasnic¢ki kapital ili slicne vlasnicke
vrijednosnice od strane profesionalnih investitora koji prikupljaju sredstva od
bogatih pojedinaca i/ili institucionalnih investitora“ (Ploh, 2017, str. 88, prema Simi¢,
2010). Uz izraz fondovi rizicnog kapitala, Cesto se susrec¢u pojmovi venture capital
i private equity fondovi. European Private Equity & Venture Capital Association
(EVCA) istice razlike medu spomenutim fondovima. Private equity fondovi Siri su
pojam, a ukljucuju kapital koji se ulaze u vlasnicku glavnicu poduzeca razliCitih faza
rasta, dok se kod venture capitala radi o ulaganju u poduzece koje je u pocetnoj fazi,
odnosno u faziranog razvoja, rasta i ekspanzije (MaroviciKaselj, 2008). Jednako tako,
venture capital karakterizira i aktivan angazman ulagaca u upravljanje poduzecem
te savjetovanje, dok u slucaju private equity fondova angazman moze biti pasivan
i aktivan. Trziste rizicnog kapitala u Hrvatskoj jos uvijek nije dovoljno razvijeno te
zaostaje za zemljama regije, a kao potencijalni razlozi isticu se manjak sustavnog
provodenja politike poticanja financiranja fondovima rizicnog kapitala, prevaga
jednostavnijih i dostupnijih bankarskih kredita, ali i manjak interesa za ovakvim



vidom financiranja od strane samih poduzetnika (Marovi¢ i Kaselj, 2008). Problem
nerazvijenosti trzista rizicnog kapitala prepoznala je i Hrvatska udruga banaka koja
u svojoj analizi predstavlja pet preporuka s ciljem osnaZivanja trZista. Spomenute
se smjernice odnose na osmisljavanje cjelovite strategije i akcijskog plana razvoja
industrije rizicnog kapitala u Hrvatskoj, ukljucivanje regionalne perspektive koja
¢e poboljsati odnos ocekivanog odnosa i rizika te preuzimanje aktivnije uloge
mirovinskih fondova u razvoju industrije (HUB, 2015). Takoder, smjernicama se
poti¢e edukacija i sustavna suradnja s kanalima distribucije, osobito bankama te
uredenost elemenata regulacije sa zakonom.

Poslovni andeli predstavljaju vrstu venture capital fondova. U posljednje vrijeme
poslovni andeli kao alternativni izvor financiranja dobivaju na znacaju, ali jo$
uvijek postoje znacajne razlike u odnosu na razvijene financijske sustave. S pravne
strane, poslovni su andeli (ili investitori tipa poslovnih andela) fizicke osobe koje
raspolazu vlastitim kapitalom i posjeduju menadZersko iskustvo te relevantna
znanja o djelatnosti, trzistu, infrastrukturi i kadrovima specificnih poduzetnickih
projekata (Roncevi¢, 2008). Predstavljaju izvor vlasnickih ulaganja u poduzeée na
odredeno vrijeme u ranoj razvojnoj fazi poduzeca. Upravo zato Sto se odnose na
ulaganje u start up fazi pojedinih poduzeca, investicije koje poduzimaju poslovni an-
deli kategorizirane su kao visokorizi¢ne (Simi¢, 2012). Povecanje svijesti o vaznosti i
postojanju poslovnih andela u Hrvatskoj nastoji se postici kroz djelovanje Hrvatske
mreze poslovnih andela (CRANE — eng. Croatian Angel Network) koja je osnovana
2008. godine. Hrvatska mreza poslovnih andela okuplja privatne ulagace, uspjesne
poduzetnike i lidere, kako iz Hrvatske tako i iz inozemstva, koji iskazuju interes za
ulaganjem u inovativna i proizvodna poduzec¢a u ranim fazama razvoja, odnosno
imaju vremena, volje i novca za ulaganjem (Simi¢, 2012, str. 31). Poslovni andeli
predstavljaju model financiranja koji je prikladan za mala i srednja poduzeéa
posebno u njihovim najrizi¢nijim fazama Zivotnog ciklusa, za razliku od ostalih
modela financiranja koje karakteriziraju konzervativni stavovi. Ipak, hrvatskim
financijskim trzistem jo$ uvijek vlada neznanje i odredena suzdrzanost poduzetnika
prema poslovnim andelima.

S gledista financiranja, mala i srednja poduzeca su zbog svoje velicine, nedostatka
specificnih znanja i vjeStina te prirode riziénosti poslovanja u nekonkurentnom
poloZaju u odnosu na velika poduzeca (Kristo, 2011). Najcesée prepreke s kojima
se susrecu vezane su uz nedovoljnu razinu kapitala i drugih sredstava osiguranja
koji utjece na stavove kreditora, vece kamatne stope te uzim izborom mogucnosti
financiranja nego veca poduzeéa (Uckar i Grgi¢, 2016). No upravo je zbog ranije
istaknute vaznosti sektora malih i srednjih poduzeca potrebno usmjeriti napore na
svladavanje prepreka koje onemogucuju i otezavaju pristup financijskim sredstvima,
ali i poticanje suradnje svih dionika, uklju€ujuci potencijalne kreditore, investitore,
poduzetnike, a u konacnici i drzavu.



4. USPOREDBA PRISTUPA 1ZVORIMA FINANCIRANJA PODUZETNIKA U
HRVATSKOJ | EUROPSKOJ UNUJI

Poglavlje donosi pregled i usporedbu pristupa izvorima financiranja malih i srednjih
poduzeca u Hrvatskoj i Europskoj uniji. Kao referentni podaci za Europsku uniju
koristen je prosjek zemalja ¢lanica Europske unije — EU28. Svi koristeni podaci u
ovom poglavlju preuzeti su iz analitickog izvjeStaja Europske unije Survey on the
access to finance of enterprises (SAFE). Spomenuto istraZivanje prikazuje podatke za
2017. godinu i provedeno je medu poduzeéima iz nefinancijskog sektora.

U nastavku rada prikazani su oblici izvora financiranja te su istaknuti podaci koji
prikazuju iskazano misljenje poduzeda koja su sudjelovala u istrazivanju. Svaki prikaz
obuhvaca dva istrazivacka pitanja. Prvo je pitanje vezano uz percepciju vaznosti
odabranog instrumenta financiranja, a drugo se odnosi na nedavno koristenje
odabranog instrumenta financiranja. Pritom se misli na koristenje prikazanog
instrumenta financiranja u razdoblju izmedu travnja i rujna 2017. godine.

Prema provedenom istraZivanju, hrvatskih poduzetnici smatraju da je leasing
vrlo vazan izvor financiranja. 54% hrvatskih poduzeca iz sektora malih i srednjih
poduzeca istaknulo je njegovu vaznost ¢ime je leasing protumacen kao najvazniji
oblik financiranja za hrvatske poduzetnike. Ipak, promotre li se podaci vezani uz
njegovo koriStenje u razdoblju izmedu travnja i rujna 2017. godine, moguce je uoditi
kako je postotak nesto niZi, odnosno 18%, ¢ime je leasing zauzeo drugo mjesto
pri rangiranju koristenja oblika financiranja u Hrvatskoj. Europski poduzetnici su
iskazali slicno misljenje o vaZnosti leasinga, odnosno 48% poduzeca iskazalo je
njegovu vaznost, dok je postotak koriStenja leasinga u zemljama EU u promatranom
razdoblju nesto vedi nego u Hrvatskoj.

Grafikon 1.Financiranje leasingom

W Hrvatska mEU(28)

VAZNO NEDAVNO KORISTENO

Izvor: Obrada autora prema Survey on the access to finance of enterprises (SAFE)
Analytical Report 2017



Grafikon 2. prikazuje vaznost koristenja kreditnih linija, bankovnih prekoradenja i
prekoracenja kreditnih kartica kao izvora financiranja. 52% hrvatskih poduzeéa
iskazalo je vaznost spomenutog financiranja, dok je 23% poduzecéa u promatranom
razdoblju koristilo ovakav oblik financiranja. Podaci vezani za EU28 potvrduju
percepciju vaznosti medu poduzec¢ima, dok postotak od 35% ukazuje da je spomenuti
oblik financiranja bio viSe koristen u zemljama EU nego $to je to slucaj u Hrvatskoj.

Grafikon 2. Financiranje kreditnim linijama i prekoracenjima

W Hrvatska mEU(28)

VAZNO NEDAVNO KORISTENO

Izvor: Obrada autora prema Survey on the access to finance of enterprises (SAFE)
Analytical Report 2017

Promotri li se financiranje bankovnim kreditima i percepcija vaznosti spomenutog
oblika financiranja, moguce je uoditi kako je 47% poduzedéa koja su sudjelovala u
istrazivanju istaknulo njihovu vaZnost. Podatak se odnosi na hrvatska i na prosjek
EU28, ¢ime su usuglaseni stavovi poduzetnika. Podaci vezani uz koristenje bankovnih
kredita ukazuju na to kako je 15% hrvatskih poduzeéa koristilo spomenuti oblik
financiranja u promatranom razdoblju, dok je na razini EU postotak koriStenja vedi
za dva postotna boda.



Grafikon 3. Financiranje bankovnim kreditima
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Razne potpore i subvencionirani bankovni krediti percipirani su kao vaZzni izvori
financiranja u Hrvatskoj. Od ukupnog broja ispitanih, 47% poduze¢a smatra ih
relevantnim izvorom financiranja, dok je taj postotak na razini EU28 neSto niZi i
iznosi 31%. Ipak, promotre li se podaci koji prikazuju koriStenje potpora kao izvora
financiranja u razdoblju od travnja do rujna 2017. godine, moze se istaknuti kako je
postotak koristenja vrlo nizak. Samo je 7% hrvatskih i europskih poduzeéa koristilo
ovaj izvor financiranja.

Grafikon 4. Financiranje potporama
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U istraZivanju interni izvori financiranja uklju¢uju zadrZanu dobit i prodaju imovine.
Spomenute izvore financiranja smatra vaznim 39% hrvatskih poduzeca te 27%
poduzeda na razini EU28. Na istrazivacko pitanje vezano uz koristenje internih izvora
financiranja u razdoblju od travnja do rujna 2017. godine, 18% hrvatskih poduzeca
istaknulo je kako je koristilo spomenute izvore financiranja, dok je na EU28 razini to
ucinilo 15% poduzeca.

Grafikon 5. Financiranje internim izvorima
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Financiranje vlasnickim kapitalom smatra vaznim 26% hrvatskih i 13% europskih
poduzeca. Promotri li se koriStenje spomenutog izvora financiranja, moze se uociti
kako u Hrvatskoj nijedno poduzeée, od ukupno uklju¢enih poduzeéa u istrazivanje,
nije koristilo financiranje vlasnickim kapitalom, dok je na razini EU28 3% poduzeca
koristilo spomenuto financiranje.



Grafikon 6. Financiranje vlasnickim kapitalom
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Factoring kao izvor financiranja vazan je za 15% hrvatskih poduzeca
i 10% EU28 poduzeca. U promatranom je razdoblju factoring
koristilo 5% poduzeéa u Hrvatskoj te 6% poduzeéa na razini EU28.

Grafikon 7. Financiranje factoringom
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Financiranje trgovackim kreditom predstavlja oblik financiranja za kojeg su hrvatska
poduzeca izrazila misljenje da je najmanje vazan od svih predstavljanih oblika
financiranja. U Hrvatskoj 17% od ukupno istrazivanjem obuhvaéenih poduzeca
smatra ovaj oblik financiranja vaznim, dok ga 33% poduzeda koja su ukljucena u
prosjek EU28 smatra vaznim. Promotre li se podaci vezani uz koriStenje, mogudée je
uociti znacajnu razliku. U Hrvatskoj je u promatranom razdoblju ovakav oblik kredita
koristilo 2% poduzeca, za razliku od EU gdje ga je koristilo 19% poduzeca.

Grafikon 8. Financiranje trgovackim kreditom
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5. ZAKLJUCAK

Nakon predstavljenih oblika financiranja, moze se zakljuciti kako su financiranje
leasingom, kreditnim linijama, bankarskim kreditima i potporama najvazniji oblici
financiranja poduzetnika u Republici Hrvatskoj, dok je najmanje vazno i najmanje
koristeno financiranje factoringom, vlasni¢kim kapitalom i trgovackim kreditima.
U Europskoj uniji, prema podacima za EU28, sektor malih i srednjih poduzeca
najvaznijim izvorima financiranja smatra kreditne linije, leasing i trgovacki kredit,
dok su kao najmanje vazni izvori financiranja identificirane potpore, factoring i
financiranje vlasnickim kapitalom.

Rezultati rada jasno ukazuju na sliénosti i razlike u pristupima izvorima financiranja
u Republici Hrvatskoj u odnosu na zemlje Europske unije i kao takvi mogu sluziti
poduzetnicima kako bi dobili uvid u sve relevantne izvore financiranja, kako u
Republici Hrvatskoj, tako i u zemljama Europske unije, kao i donositeljima odluka o
ulagackom okviru za mala i srednja poduzeca u smislu prilagodbe ulagackog okvira i
izvora financiranja sa zemljama Europske unije.



Iz rezultata usporedbe moze se zakljuciti kako se temeljna hipoteza rada, koja
pretpostavlja postojanje znacajnih razlika u strukturi ulaganja u zemljama Europske
unije u odnosu na Republiku Hrvatsku, moze samo djelomi¢no prihvatiti jer,
iako razlike postoje, u percepciji vaznosti i nedavnom koriStenju pojedinih izvora
financiranja poduzedéa su u zemljama Europske unije i u Republici Hrvatskoj sli¢na
odnosno jednaka (primjerice, u percepciji vaznosti financiranja bankovnim kreditima
47% poduzeéa u Europskoj uniji i u Republici Hrvatskoj smatra ih vaznima, dok je 7%
poduzeca i u Europskoj uniji i u Republici Hrvatskoj nedavno koristilo potpore).

Rad moze sluziti i kao podloga za daljnja istrazivanja odabrane problematike u
smjeru identifikacije ¢imbenika koji utjecu na razlike u financiranju malih i srednjih
poduzedéa u zemljama Europske unije i Republici Hrvatskoj kako bi se mogle pokrenuti
konkretne akcije u iskoriStavanju potencijala izvora financiranja koje poduzetnici u
Republici Hrvatskoj jos uvijek ne koriste u dovoljnoj mjeri.
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ABSTRACT

Access to sources of funding is a particularly important topic for small and medium-
sized businesses, as companies which do not follow financing trends become more
expensive than other companies or they are lagging behind in the market and will be
reluctant to keep up to date with the demands of business dynamism and flexibility.
The same pattern will apply on the economy level. Therefore, it is important to
explore the sources of SME financing in the Republic of Croatia in order to gain a
clear insight into the market situation. It is also important to make a comparison
with the European Union in order to identify areas or sources of funding that have
not yet been utilized and developed in the Republic of Croatia and whose use would
increase the competitiveness of companies in the Republic of Croatia compared to
the European Union. The results show that there are similarities and differences
in the perception and use of funding sources in the Republic of Croatia and the
European Union.
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