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Sazetak

Iako jos uvijek pokusavaju iza¢i na kraj s mnogim problemima kao $to su lose ekonomsko 1
socijalno okruzenje, nerazvijenost trziSta kapitala, zakonodavna nedefiniranost industrije te
nedovoljna zastita investitora te gospodarstva Zapadnog Balkana zaostaju za ostatkom Europe s
vrlo niskim primanjima i Zivotnim standardom, imaju velik potencijal za razvoj alternativnih
fondova kapitala te start-up ekosustava. Glavni zakljucak je da je ekosustav Ziv i zdrav, a u nekim
mjestima Cak i1 uspjeSan. U svim zemljama regije postoje neke vrste aktivnosti - startupi,
podupiruce institucije, revolucionarna tehnologija, ambiciozni osniva¢i. U nekim slucajevima
postoje i tvrtke koje se Sire, iako se Cesto Sire na medunarodnoj razini s donekle ogranicenom
prisutnos$¢u u svojim maticnim zemljama. Najbolje multinacionalne tvrtke koje potjecu iz regije
ve¢ postizu visoke vrijednosti. Ipak, iako su izrasle van regije, one pridonose zna¢ajnoj potpori
lokalnim ekosustavima, uglavnom u svojim iskustvima, vezama, a ¢esto 1 uz financijsku potporu.
Javna potpora je ¢esto mala ili nepostojeca §to je problematicno jer se cijeli ekosustav suocava s
nedovoljnim sredstvima za financijsku podrsku (ili ulaganje) u regionalne startupove. Cak i vrlo
mala ulaganja u regiji vrlo su rijetka u viSe od polovice zemalja regije. To predstavlja znacajnu
prepreku za rast i razvoj start-upa regije i cijelog start-up ekosustava. Bit ¢e potrebna sustavna i
sveobuhvatna podrska za uspostavu istinski uspjes$nog regionalnog start-up ekosustava, osobito u

osiguravanju financiranja u ranoj fazi.

Summary

Although they are still trying to come to terms with many problems such as poor economic and
social environment, the underdevelopment of the capital market, legislative undefined industries,
insufficient protection of investors and the Western Balkans economy lag behind the rest of Europe
with very low incomes and living standards, they have great potential for development of
alternative capital funds and start-up ecosystems. The main conclusion is that the ecosystem is
alive and healthy, and in some places even successful. In all the countries of the region there are
some types of activities - startups, supportive institutions, revolutionary technology, ambitious
founders. In some cases, there are also companies that are widespread, though often widespread on
an international level with somewhat limited presence in their home countries. The best
multinational companies that come from the region are already gaining high value. However,
although they grew out of the region, they contribute to significant support to local ecosystems,

mainly in their own experiences, connections, and often with financial support. Public support is



often small or non-existent which is problematic because the entire ecosystem faces insufficient
funds for financial support (or investment) in regional startups. Even very small investments in the
region are very rare in more than half of the countries in the region. This represents a significant
barrier to the growth and development of the start-ups of the region and the entire start-up
ecosystem. There will be a need for systematic and comprehensive support for the establishment

of a truly successful regional start-up ecosystem, particularly in ensuring early-stage financing.
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1. UvVOD

U Zelji za pronalaskom opcija zaposljavanja i novih poslovnih prilika veliki broj ljudi
usmjerava se na neke nove moguénosti. Jedna od takvih moguénosti svakako je stvaranje vlastitog
poduzeca §to slovi kao pozitivna promjena u okolini pojedinca dok se ujedno i potice gospodarstvo
te otvaraju mogucnosti za nova radna mjesta. Start-up poduzeca su nova, mlada poduzecéa kojima
je osnovna zadac¢a ulaganje u nova znanja, istrazivanja, razvoj, inovacije te kreativnost. Za uspjesno
razlikovanje pojmova valja naglasiti kako start-up poduzece predstavlja poduzece koje je nedavno
osnovano a u sebi ima globalni potencijal kao 1 globalnu ambiciju. Takvo poduzece je vrlo
ogranic¢eno po pitanju poslovnog iskustva i ¢esto ima razraden prototip nekog proizvoda ili usluge
a u vecini slucajeva nedostaje mu znanja i iskustva u podrucju pretvaranja proizvoda ili usluge u

novac.

1.1. Predmet i problem istraZivanja

Sukladno navedenoj tematici uz problem istrazivanja definira se i predmet istrazivanja koji
se bavi analizom utjecaja financijskih i potpornih institucija na razvijanje i osiguravanje stabilnosti
start-upova. Komparacija ¢e se izvrsiti kroz povijesni, ali i aktualni pregled stanja takvih poduzeca
u razvijenim zemljama svijeta, zemljama ¢lanicama Europske unije te najvaznije zemljama
Balkana s naglaskom na Republiku Hrvatsku. Novonastala poduzeca prije svega su poduzeca
kojima manjka poslovnog iskustva te znanja u temeljnim podru¢jima vezanim za poslovno
upravljanje. Kako bi imali moguénosti za uspjeh, mladim poduzeé¢ima potrebna je pomoc
prvenstveno sa financijskog aspekta ali jo$ vaznije potrebno je stvoriti poslovnu atmosferu u kojoj
¢e se moci pruZiti 1 sve popratne usluge kako bi novo poduzece opstalo na trzistu. U radu ¢e se tako

istraziti, 1 uz pomo¢ literature objasniti, trenutno okruzenje na trzistu.



1.2. Svrha i cilj istraZivanja

Svrha i cilj istrazivanja u neposrednom su odnosu s problematikom rada i predmetom
istrazivanja. PokuSat Ce se ispitati veza izmedu institucionalne podrSke i razvoja start-upa u
Republici Hrvatskoj i zemljama Balkana s ciljem utvrdivanja smjera veze kao i istrazivanja
okruzenja u kojemu start-up poduzeca djeluju. Sve navedeno moze utjecati na nedovoljno
koriStenje usluga koje se nude ili na nepostizanje efekata koje njihovo koriStenje moze dati. U
teorijskom okviru cilj rada jest pruziti pregled sistematizirane literature o takvim poduzecima s
naglaskom na odredivanje utjecaja novih poduzeca na gospodarstvo. Jedan od ciljeva je i pregled
industrijske politike koja pruza podrsku start-up poduzec¢ima. Konacno, cilj rada takoder je ukazati
na vaznost kontinuiranog daljnjeg istrazivanja o tematici, posebice u Republici Hrvatskoj gdje
nazalost zbog loSe definiranih kriterija, za start-up poduzeca ne postoji posebna statistika koja bi
redovno pratila razvoj istih, a uoCljiv je i nedostatak posebnih mjera koje bi bile usmjerene na

zadovoljavanje specifi¢nih potreba poduzeca.

1.3. Metodologija istrazivanja i struktura rada

U izradi ovog rada koriSteno je sveobuhvatno istrazivanje vezano uz problem i predmet
istrazivanja. Proucena je brojna literatura iz podrucja ekonomije, ali i raznih socioloskih aspekata,
kao 1 aktualna dogadanja 1 trendovi u svijetu. Pri izradi ovog rada koristene su sljedec¢e znanstvene
metode: povijesna metoda, metoda analize i sinteze, induktivna i deduktivna metoda, metoda
klasifikacije, komparativna metoda, metoda kompilacije, metoda studija slucaja, te metoda
deskripcije. Prilikom obrade literature koristene su povijesna metoda, metoda analize i sinteze,
induktivna i deduktivna metoda, metoda klasifikacije te metoda komparacije. Startup ekosustav
zapadnog Balkana je raznolik, bez upotrebljivih baza podataka koje pokrivaju ta trZista.
Istrazivanje poduzeca koja se bave tehnologijom u nastajanju stoga se temelji na podacima
dobivenim kroz nekoliko postoje¢ih baza podataka, online ¢lanaka i1 privatnih istraZivanja
provedenih putem start-upovih ¢vorista, proslih i sadasnjih savjetnika za akceleratore i sudionika,
osnivaca start-upa i poduzetnika. Citati i prikazi preuzeti iz koriStene literature prikazani su
metodom kompilacije. Kod konzultiranja literature, zbog nedostataka adekvatne literature, a u
svrhu dobivanja $to novijih i aktualnijih informacija, bilo je neizbjezno posegnuti i za mnogim

jedinicama literature dostupne iskljucivo u elektronskom obliku i na web stranicama.
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U uvodnom dijelu razmatra se predmet istraZivanja, svrha i ciljevi istrazivanja te struktura
rada i znanstvene metode koje se koriste tijekom izrade ovog rada. U drugom dijelu odnosno
poglavlju rada, iznose se teorijske spoznaje i razmisljanja, obrazlaZzu se temeljni pojmovi na temu
poduzetniStva koji ¢e se koristiti kroz cijeli rad, uvodi se Citatelja u koncept start-up poduzeca i
institucionalnih okvira vaznih za osnivanje istog. U nastavku se takoder kroz poglavlje pod
nazivom ,Mogucnosti ulaganja u tehnologije u nastajanju u zemljama zapadnog Balkana®
pokusava Citatelj pribliziti nacinu funkcioniranja ekosustava u start-up poduze¢ima. U Eetvrtom se
poglavlju ,,Poduzeca koja se bave tehnologijom u nastajanju i njihov pristup investiranju®
objasnjavaju procesi dobivanja financijske podrSke za start-up poduzeca od strane fondova
privatnog i rizi¢nog kapitala. U posljednjem poglavlju koje nosi naziv ,,Potencijalni utjecaj
investiranja u buduce i1 tehnologije u nastajanju na ekonomsko socijalnu situaciju u Europi‘ opisuju
se aktualni trendovi u poduzetniStvu te potencijalni ekonomsko-socijalni uc¢inak start-upa na
trendove. Sam kraj rada predstavlja zakljuénu notu rada u sazetom obliku do kojega se doslo

istrazujuci predmetnu problematiku.



2. PREGLED DOSADASNJIH ISTRAZIVANJA I TEORIJSKA
RAZMATRANJA

Istrazivanje 1 razvoj kao jedna osnovna djelatnost u nastanku inovacije i inovacija proizvoda
I usluga postaje u zadnjem desetljecu vazna tematika kojom su okupirani i znanstveni i stru¢ni
autori, dok je bez obzira na aktualnost navedena tematika ostala relativno neistrazena. U doba
modernog ekonomskog trzista privatni poduzetnici Cesto glase kao vode u istrazivac¢ko- razvojnim
podru¢jima buduci da iste sami moraju poduzimati ukoliko na trziStu zele imati konkurentsku
prednost sa inovativnim proizvodima kroz koje bi mogli maksimizirati svoju dobit. Isto tako,
aktivnosti istrazivanja i razvoja vrlo se &esto isti¢u kao primjer pozitivnih eksternalija® do kojih
dolazi kada poduzeca vrSe ulaganja u istraZivanja i razvoj stvarajuci tako uc¢inke koji se pozitivno

odrazavaju na cjelokupnu druStvenu zajednicu.

2.1. Istrazivanje i razvoj kao konkurentska prednost

Svaki sudionik u aktivnostima koje se odnose na istraZivanje i razvoj djeluju u politickom
1 zakonodavnom okviru jedne drzave gdje su izmedu ostaloga i smjeSteni te je glavno pitanje u tom
slucaju vezano i za definiranje upliva koji zakonodavni i politi¢ki okvir ima na provodenje ovakvih

aktivnosti, posebice kada se u obzir uzme drustvena korist koja izlazi iz aktivnosti.

Razvijenije zemlje kroz zadnjih desetak godina kontinuirano i s velikim intezitetom bave
se ulaganjima u istrazivanja i razvoj radi ¢ega se nerijetko dolazi do zakljucka kako su upravo takva
ulaganja klju¢na za ekonomski rast. Neki od glavnih oblika za poticanje istrazivanja i razvoja u
zemlji odnosno unutar jednog primjerice poreznog sustava uvijek se istiCu porezni poticaji za
istrazivanje i1 razvoj. Porezni se poticaji razlikuju od drugih izravnih vrsta poticaja buduci da ne
predstavljaju izravnu vrstu subvencije ve¢ umanjivanje porezne obveze gdje se u tom slucaju
poduzece koje vrsi ulaganje u istrazivanje i razvoj odri¢e manjeg dijela vlastite dobiti nego Sto bi
to bilo bez aktivnosti istraZivanja i razvoja. Promatraju¢i tako atmosferu nakon posljednje
financijske krize koja je prisilila mnoge zemlje da provedu stroge mjere fiskalne konsolidacije, nije

zacudujuce kako se pomno razmatrala svaka mjera unutar skupine drzavnih potpora pa tako i

1Rosen, H. S. & Gayer, T. (2010). Javne financije, Zagreb: Institut za javne financije, str. 25
2S. HodZi¢ (2012): Stimulacija poreznih olaksica za istraZivanje i razvoj; Skrivena javna potrosnja: Sadasnjost i
buduénost poreznih izdataka; Zbornik radova s konferencije; Institut za javne financije
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porezni poticaji za istrazivanje i razvoj. U zadnjih nekoliko godina provode se razne
ekonometrijske i kvalitativne analize kroz koje se zeli dokazati u¢inkovitost poreznih poticaja, ali
1 izvuéi kljuéne odrednice uspjeSnih shema poreznih poticaja. Iako je u zakonodavstvima svih
zemalja uvedena pod istim nazivom, ova mjera izrazito je heterogena uz veliki broj kriterija koji
utjecu na njezin dizajn i nacin primjene. Iz tog razloga, potrebno je analizirati postoje¢e sheme
poreznih poticaja u zemljama c¢lanicama Europske unije, usporediti ih prema zajedni¢kim

znadajkama te izvuéi preporuke o najboljim praksama.®

Kada se govori o mogu¢im novim tehnologijama i tehnologijama u nastanku kao i o
poduzetni$tvu u tom podru¢ju pojam istrazivanja i razvoja nije u potpunosti precizno definiran.
Istovremeno takva vrsta djelatnosti obuhvaca i Sirok popis drugih djelatnosti s kojima je u sinergiji.
U literaturi ¢e se nerijetko naic¢i na podjelu koja je definirana od strane OECD-a (Organizacije za
ekonomsku suradnju i razvoj) a nalazi se u Frascati Manual-u te je implementirana zakonom u
vecini zemalja OECD-a. Istrazivanje i razvoj kako se navodi obuhvaca kreativan i sistemati¢an rad
poduzet kako bi se povecala zaliha znanja, ukljucujuci tako i1 poznavanje ljudske vrste, kulture 1

drustva opéenito te kako bi se osmislile nove primjene znanja koje se posjeduje.*

Postoji nekoliko karakteristicnih obiljezja svih aktivnosti istrazivanja i razvoja koje je
potrebno zadovoljiti kako bi se sama aktivnost mogla klasificirati kao istrazivanje i razvoj. Dakle,
da bi se neka aktivnost mogla smatrati kao razvoj, kao nesto u nastajanju, mora istovremeno biti i
nova ali 1 usmjerena na nova saznanja odnosno otkri¢a, mora biti kreativna i temeljena na
originalnim a ne na ociglednim konceptima 1 hipotezama, sistematicna u vidu planiranja i
budzetiranja te prenosiva odnosno ostvariva. Iz svega navedenoga te prema nacinu na koji se

provodi aktivnost istrazivanja i razvoja razvrstaju se na:®

» Temeljno istrazivanje (Basic Research) koji predstavlja eksperimentalni ili teorijski rad koji
se primarno poduzima kako bi se stekla nova znanja o osnovi fenomena i o teorijskim

¢injenicama, bez plana da se rezultati istraZivanja primijene na bilo koji nacin.

3S. Hodzi¢ (2012): Stimulacija poreznih olaksica za istraZivanje i razvoj; Skrivena javna potrosnja: Sadasnjost i
buduénost poreznih izdataka; Zbornik radova s konferencije; Institut za javne financije

4 Gaillard, J. (2010). Measuring research and development in developing countries: main characteristics and
implications for the Frascati manual. Science, Technology and Society, 15(1), 77-111.

5 OECD (Organization for Economic Cooperation and Development). (2015). Frascati Manual 2015: Guidelines for
collecting and reporting data on research and experimental development. Paris: OECD Publishing.
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» Primijenjeno istrazivanje (Applied Research) koje predstavlja pocenu fazu istrazivanja koje
se provodi u svrhu stjecanja novog znanja ali poduzeto sa specificnim i definiranim ciljem
» Razvojno istrazivanje (Experimental development) koje predstavlja sistemati¢an rad
temeljen na znanju steCenom kao rezultat istrazivanja i prakti¢nog iskustva, a kojim se

stvaraju novi proizvodi i procesi ili je rije¢ o unaprjedenju postoje¢ih proizvoda i procesa.

Ukratko, moguénost razvoja novih proizvoda 1 usluga u smjeru ne samo tehnologije nego 1
svih drugih djelatnosti, uvelike ovisi o zakonodavnim okvirima zemlje u kojemu se proizvod ili
usluga razvijaju. Iz tog razloga u nastavku ¢e se u osnovnim karakteristima spomenuti vrste
poticaja za takva istrazivanja. Prema ¢imbenicima kao §to su veli¢ina nacionalne drzave, bruto
domaci proizvod, veli¢ina javne uprave, pokazatelji poslovnog sektora te proracunske moguénosti,

nacionalne drZave porezne poticaje za istrazivanje implementiraju na razli¢ite na¢ine.®

Podjela poticaja za istrazivanje i razvoj u Sirem smislu obuhvacéa podjelu na izravne i
neizravne potpore. Izravne potpore mogu se usmjeriti kao izravne financijske potpore kao §to su
subvencije, 1 na porezne poticaje kao §to su porezni izdaci, a indirektne potpore odnose se na
poticanje ulaganja u sveucilista, javne laboratorije i sli¢ne institucije. Ovakva vrsta potpora pruza
mogucnost za ili sSmanjivanje poreznih obveza ili za dodjeljivanje financijske potpore. U praksi,
izravne financijske potpore u vecini slu¢ajeva odnose se na jednokratne potpore, kredite i
subvencije posebno odabranim poduze¢ima kako bi ista mogla provesti istrzaivacko razvojne
aktivnosti. Opcenito gledajuci, izravne vrste potpora imaju Siru primjenu i ¢eS¢e se upotrebljavaju,
ali isto tako imaju i nekolicinu negativnih aspekata poput rizika supstitucije to jest mogucnost
dodjele potpore onim poduzecima koja bi investicije u istrazivanje i razvoj provela i bez potpore,
zatim ucinak istiskivanja koji je vidljiv kada izravne mjere imaju bruto u¢inak na investiciju, koji
se sastoji od koli¢ine aktivnosti pomnoZene s cijenom za navedenu aktivnost. Radi prethodno
opisanog slucaja, cijeli u¢inak izravne drzavne potpore moze biti utroSen na povecanje jedini¢ne
cijene. Isto tako, dodjelom izravne potpore odredenom projektu ili poduzeéu dovodi do

sprjeCavanja mogucnosti pokretanja nekog drugog projekta, do cega moze doci poradi neelasticne

6 Simurina, N., & Gali¢, B. (2017). Usporedna analiza poreznih poticaja za istraZivanje i razvoj u Europskoj uniji.
Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 15(2), 105-126.
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ponude aktivnosti istrazivanja i razvoja pri ¢emu potpora odredenim istrazivacko-razvojnim

projektima, poveéava cijenu takvih projekata bez potpore.’

Neizravne potpore mogu uzrokovati pozitivna prelijevanja na drustvo §to zbog veceg broja
akademskih istrazivanja, $to zbog istrazivanja u javnim laboratorijima i slicno, ali i one takoder
mogu proizvesti negativne u¢inke kroz ucinak istiskivanja te distorzije u alokaciji. Potrebno je
napomenuti kako neki autori pod podjelom na izravne i neizravne poticaje podrazumijevaju samo

podjelu na izravne financijske potpore i porezne poticaje.®

2.2. Uloga start-up poduzetniStva u gospodarskom razvoju

Danasnje poduzetnistvo prolazi kroz svoju veliku ekspanziju uslijed primjenjivanja
modernih informatickih tehnologija koje pruzaju viSe prostora i ve¢u dostupnost za inicijativu.
Poduzeca koja na konkretan i strategijski ispravan nacin koriste vlastitu interakciju i mo¢ inovacija
upravo su poduzeca koja ¢e 1 najviSe profitirati iz sadasnjih mogucnosti koje karakterizira
dinami¢na promjena. Svaki sljede¢i uspjeh poduzeca ovisi o organiziranom planu za traZenje

inovacija i uspje$nu implmentaciju istih.®

Poduzetnistvo predstavlja osnovu svakog gospodarskog sustava i svakog ekonomskog
razvoja. Ono se definira kao sposobnost i spremnost pojedinca ili grupe da uz preuzimanje
odredenog rizika i uz kapitalno ulaganje dode do poslovnog pothvata. Takve karakteristike
ogledaju se i u usmjerenosti prema organiziranju, inovacijama ali i kreiranju novog trziSta uz
kontinuiranu teznju stvaranja novog proizvoda ili usluge. Bilo koji poslovni pothvat osim
zadovoljavanja potreba trziSta ima za cilj 1 ostvariti profit. PoduzetniStvo tako poti¢e razvoj
ekonomije i1 pozitivno utje¢e na smanjenje nezaposlenosti, pokretanje inovativnih proizvoda i

usluga i osnivanje novih poduzeéa.*®

7 Simurina, N., & Gali¢, B. (2017). Usporedna analiza poreznih poticaja za istraZivanje i razvoj u Europskoj

uniji. Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 15(2), 105-126.

8 Ibidem

° Buble, M., Kruzié, D. (2006): Poduzetnistvo, RRif-plus, Zagreb str. 45.

10 Rajsman, M., Petricevi¢, N., Marjanovié¢,V (2013): Razvoj malog gospodarstva u Republici Hrvatskoj, Ekonomski
vjesnik, str. 251-252.



Povijest poduzetniitva svoje korijene ima u dalekoj povijesti. Covjek je oduvijek trgovao i
mijenjao dobra bududi da je to bio osnovni izvor zarade ali i prezivljavanja. Poduzetnistvo kakvo
se danas poznaje javlja se u kasnom srednjem vijeku kada su poduzeca postala samostalni
gospodarski subjekti koji su imali svoje vlastito ime, a u 17.om stoljecu poduzetnistvo dozivljava
masovnu pojavu. U tim razdobljima brojni trgovacki obrti i1 trgovacka poduzeca doZivljavaju svoj

procvat.!

Masovna proizvodnja pojavljuje se 50-ih godina 20.0g stolje¢a kada dolazi i do velikog
opadanja uloge poduzetniStva. U mnogim slucajevima nacionalnim gospodarstvom dominiraju
velika poduzeca i dolazi do miSljenja kako je buduénost upravo u velikim gospodarskim
organizacijama. Privatno i malo poduzetniS$tvo u tom razdoblju nemaju ulogu na trzistu jer drzava
upravlja bez posredovanja trziSta. Ranih sedamdesetih godina dogada se naftna kriza koja uzrokuje
velike posljedice za gospodarske subjekte. Dolazi do porasta broja nezaposlenih i do
nezadovoljstva radnika Sto dovodi do akcija zapoSljavanja i samozaposljavanja. Takoder, u isto
vrijeme u Sjedinjenim Americkim DrZzavama biljezi se dinamican razvoj poduzetniStva u podrucju

glazbe, fransiza i ra¢unalne industrije.*?

S velikom ekonomskom tranzicijom krajem 20. stoljeCa uzrokovanom razvojem
tehnologije i propascu socijalistickih drustvenih uredenja, odnosno s promjenom primarnih
proizvodnih resursa s materijalnih na nematerijalne i istodobnom privatizacijom i liberalizacijom
trziSta, doslo je do velikog razvoja i1 porasta znacaja poduzetnistva. Na svjetskom trzistu dolazi do
natjecanja velikog broja konkurenata uz znacajno ubrzanje poslovanja. U 21. stolje¢u nastupaju
nova mala, inovativna i fleksibilna poduze¢a koja funkcioniraju samostalno ili medusobno
povezano, §to je dovelo velike multinacionalne kompanije do gubljenja dominantnog polozaja na
trziStu. Ekonomski teoreticari tim istim kompanijama piSu ,,osmrtnice te ih usporeduju s
,»posréuc¢im dinosaurima“ koji ¢e ubrzo biti zamijenjeni usko specijaliziranim, brzim i fleksibilnim
poduze¢ima. Predvidaju poslovni svijet buduénosti kojim dominiraju svjetske kooperativne i
uzajamno povezane mreze malih poduzeca. Samo uz suradnju razli¢itih specijaliziranih poduzeca,
poduzetnika, znanstvenika, tehnoloskih te organizacijskih i drugih stru¢njaka bit ¢e moguce

ostvarit vrhunske poslovne rezultate i nova rjeSenja. U tom smislu potrebno je 1 u Hrvatskoj razviti

11 §jpi¢, N., Najdanovié, Z. (2012): Osnove poduzetnistva, Visoka poslovna $kola Zagreb, Zagreb, str. 9 .
12 Bobera, D., Hunjet, A., Kozina, G. (2015) Poduzetnistvo, Sveudiliste Sjever, Varazdin, str. 17-18.
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svijest da ¢e mala poduzeca umrezavanjem, uzajamno utjecuéi jedno na drugo, posti¢i vec¢i ukupan

rezultat negoli bi bio zbroj njihovih rezultata da djeluju samostalno.™

Kao dio poduzetnicke kulture u danasnje vrijeme pojavljuju se start-up poduzeca. Takva
poduzeéa trenutno u Republici Hrvatskoj nemaju jasno definirane zakonske kriterije koji ih
odreduju ali u sustini predstavljaju novonastala poduzeéa koja su u fazi razvoja i traganja za
adekvatnim trziStem. Navedeno je potvrdeno i od strane Drzavnog zavoda za statistiku Koji je
ustvrdio kako start-up poduzeca nemaju zasebnu evidenciju. Sukladno definiciji koja je usvojena
od strane Hrvatske banke za obnovu i razvoj (HBOR) start-up se povezuje sa individualcima Kkoji
prethodno nisu bili vlasnici ili suvlasnici poduzea, ali imaju Zelju osigurati stalno
samozaposljavanje. Takoder, takve vrste poduzetnika definiraju se 1 kao poduzetnici kojima
manjka iskustva u upravljanju uz posjedovanje odredenih znanja iz tehnologkih podru¢ja.'* Institut
za pracenje start-up poduzetniStva u Europskoj uniji definira takva poduzeca kroz tri osnovne
karakteristike; mlada su od 10 godina, u svom radu takva poduzeca koriste visoku inovativnu

tehnologiju i teZe zna¢ajnom rastu prihoda i broju zaposlenih osoba.®

Prema definiciji hrvatskog Global Entrepreneurship Monitor-a (GEM) start-up poduzetnici
se dijele na pocetnike 1 na nove poduzetnike. Pocetnike predstavljaju poduzetnici koji su vlasnici
poduzeca Cija je starost do tri mjeseca a u nove poduzetnike spadaju vlasnici poduzeéa starosti od
tri do 42 mijeseca.'® Poduzeéa koja se nazivaju start-up poduze¢ima obi¢no imaju razradenu
poslovnu ideju ili neku vrstu prototipa proizvoda, medutim ono $to im nedostaje je iskustvo i znanje
koje ih sputava u izlasku na trziste, a sukladno tome i ostvarivanju nov¢anih naknada. Isto tako,
jedna od osnovnih osobina kojima se karakteriziraju start-up poduzeca jest rizicnost, razlog se krije
u tome da su to poduzeca bez odredenog i jasnog polozaja na trzistu. Start-up poduzeca su veoma
interesantna mnogim investitorima i ulaga¢ima buduc¢i da rast nekog proizvoda start-up

poduzetnika moze biti viSestruk 1 moze dovesti investitora do velike koristi. Start-up poduzeca

13 Kolakovi¢, M. (2006) Poduzetni$tvo u ekonomiji znanja. Zagreb: Sinergija

14 Alfirevié, N. ,Krneta, M. i Pavici¢, J (2011).: Innovation capacity as a competitive advantage of small firms in
Croatia: An empirical analysis, Challenges of Europe: Growth & Competitiveness- Reversing Trend, str 6.

15 European Startup Monitor (ESM) 2016, dostupno na:
http://europeanstartupmonitor.com/research/methodology/ (03.04.2019.)

16 Global Entrepreneurship Monitor Croatia (2016): Sto Hrvatsku ¢&ini (ne)poduzetnitkom zemljom?, dostupno na:
http://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2017/05/GEM2016-FINAL-za-web.pdf (13.04.2019. )
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orijentirana su inovacijama i razvoju, a nerijetko nakon inicijalnog uspjeha traze i svoj izlaz na

inozemno trziSte koje pruza puno vec¢e mogucnosti.

Start-up kao pojam javlja se u razdoblju Internet ,,mjehura® 1990.godine kada nastaje i
veliki broj poduzeca u Silicijskoj dolini u Kaliforniji. U tom razdoblju zabiljezen je i veliki porast
Internet sektora i razvoj informacijske tehnologije. Ono §to se danas podrazumijeva kao start-up
jest poduzece koje je tek osnovano 1 koje je u fazi trazenja trziSta uz posjedovanje velikog

potencijala i visokorizi¢nog poslovanja.'’

Potencijal razvoja ali i pokretanja start-up poduzec¢a je iznimno velik, takva poduzeéa su
inovativna 1 imaju zadovoljavaju¢u potporu kao 1 uvjete za rad vrlo lako mogu postati velika
poduzeca u buducnosti. Iz tog razloga osnivanje start-up poduze¢a moze imati jako pozitivhe

utjecaje na rast i razvitak gospodarstva poput:8
» Stvaranja novih radnih mjesta, odnosno smanjenje nezaposlenosti
» Rasta BDP-a
» Diverzifikacije djelatnosti i time proizvoda i usluga prisutnih na trzistu

» Stvaranja novih prilika za pojedince koji se osjecaju ,,zarobljenima™“ u klasi¢nim

korporacijama
» Stabilnosti cijena
» Razvijanja tehnologija

Start-up poduzeca u suvremenoj danasnjici igraju veliku ulogu kada se radi o razvoju
inovativnih rjeSenja i proizvoda kao i po pitanju zapos§ljavanja mladih. Ukoliko se ovaj trend zeli
nastaviti i u buduénosti neophodno je aktivno sudjelovanje industrijske politike koja pravovremeno

prepoznaje i orijentira svoje kapacitete prema novim i inovativnim poduze¢ima. Radi toga je vazno

17 BIC: Poslovno inovacijski centar Vukovar (2015): Izvori financiranja start-up poduzeca, dostupno na:
http://www.bicvukovar.hr/web/ink/images/BIC/dokumenti/BIC_2_lzvori_financiranja_start_up_poduzeca.pdf
(10.05.2019.)

18 Baptiste-Cornelis T., Long W. (2009): The Impact of Small Business Enterprises on the Economy of Trinidad &
Tobago, dostupno na: https://www.monroecollege.edu/uploadedFiles/ Site Assets/PDF/Baptiste-CorneliusT-
EconomiclmpactofSBEsontheEconomyofTTPaper.pdf (25.06.2019.)
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napraviti analizu trenutne industrijske politike Europske unije te njezin utjecaj na razvoj start-up

poduzeca.

2.3. Usporedba start-up poduzetniStva u razvijenim zemljama i Republici Hrvatskoj

Prije daljnje razrade tematike dat Ce se kratki pregled poduzetniStva u razvijenim zemljama

i Republici Hrvatskoj.

Sjedinjene Americke Drzave slove kao zaCetnici nove generacije poduzetnika ¢iji su nacini
poslovanja zajedno s uslugama koje su davali, mijenjali gospodarsku ali i socijalnu perspektivu
Amerike 1 svijeta. Upravo takva poduzeca su u Americi od 1980.-ih godina do danas kreirala vise
od 95% bogatstva Amerike. Najzorniji prikaz svega Sto se tada stvaralo jest Silicijska dolina. To
podrucje je postalo poznato kao klaster za internetska poduzec¢a i poduzeca usmjerena na tehnoloski
napredak odnosno elektroniku i zelenu tehnologiju. Isto tako, za to je podrucje karakteristicna
podrSka poduzetnicima, investitorima ali 1 sveuciliStima 1 istrazivaCkim centrima koja pomazu u
kreiranju poduzetnicke klime 1 stvaranju inovacija. Temeljna misija koja doprinosi ovakvom
razvoju klastera je upravo povezanost i mobilnost talenta kada sva mlada poduzec¢a imaju pristup
idejama 1 svim neformalnim forumima i gdje na takav nacin stvaraju saveze i medusobno se
natjeCu. U tom razvoju Vlada Sjedinjenih Americkih Drzava tada je imala veliku ulogu pri
stvaranju i razvijanju Silicijke doline buduc¢i da su se promijenile federalne politike i1 na taj se nacin
omogucilo sveuciliStima zastita prava vlasniStva nad njihovim izumima. Tim akcijama otvara se
nova prilika za brojne poduzetnike, inovatore i investitore. Isto tako, Vlada Sjedinjenih Americkih
Drzava usko je bila u suranji sa industrijom rizi¢nog kapitala te je otvorila nove poslovne centre sa
niskom kamatnom stopom na raspolaganju za financiranje novih start-upova te je uveden manji

porez na dobit.®

Danas, Sjedinjene Americke DrZave prednjace u osnivanju start-up poduzeca i privlace
brojne inovativne poduzetnike upravo sa svojim ekosustavom start-upova gdje se poduzetnicima

osiguravaju sve neophodne usluge na jednom mjestu bilo da se radi o medijima, investitorima,

19 papadimitriou, S., Mourdoukoutas, P. (2002): Bridging the start-up equity financing gap: Three policy models,
European Business Review, Vol. 14 (2), str. 104-110.
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inkubatorima ili organiziranju evenata. Zanimljiva je ¢injenica primjerice kako Nigerija ima isti
broj start-up poduzeéa kao i Njemacka dok Kanada ima samo 10% start-up poduzeca od ukupnog
koja su imala veliki utjecaj i uspjeh su kako slijedi; Uber u vrijednosti od 51 milijardu dolara,
Xiaomi ¢ija je vrijednost 46 milijardi dolara, zatim Palantir kojemu je vrijednost 20 milijardi

dolara, Snapchat od 16 milijardi dolara i naposljetku AirBnB koji vrijedi 25,5 milijardi dolara.?

Dobar primjer uspjeha je svakako zemlja koja je uspjela ostvariti nevjerojatnu start-up
atmosferu radi ¢ega je postala 1 jedna od vrlo inovativnih zemalja u svijetu, a to je Izrael. Iako
povrsinski mala, Izrael je zemlja koja je bez obzira na ratno stanje uspjela tijekom godina
promijeniti miSljenje svijeta svojim drZavnim strategijama s kojima je kreirala pozitivhu

poduzetni¢ku atmosferu.?

Razvijajuéi poslovno okruzenje Izrael je pokazao kako se start-up poduzetniStvo moze
poboljsati i postati uspjesno. Najvaznija odluka u tom procesu bila je vladina odluka kojom je Izrael
postao svjetski poznata start-up oaza, akcija koju je vlada poduzela bila je ta da je na posudbu
ponudila 90% pocetnog kapitala svakom novom start-up poduzetniku. Osniva¢ima je tako bilo
neophodno imati 10% kapitala da bi u toj situaciji bili potpuni vlasnici svog proizvoda ili usluge.
Ukoliko u najgorem scenariju start-up ne uspije na trzistu, novac nije potrebno vratiti drzavi, a
ukoliko isti bude uspjeSan novac se u drzavni proracun vrac¢a na nacin da postoji kamata od 3%
godisnje. Opisanom politikom dogada se sljedece, drzava nije u moguénosti izravnim putem
povratiti novac koji je uloZila budu¢i da 97% start-upova u Izraelu ne dozivi uspjeh, ali kroz
neizravan put novac biva vracen u drzavnu blagajnu u viSestrukim iznosima. Upravo radi toga,
gospodarstvo Izraela zauzima 17. mjesto medu najrazvijenijim zemljama svijeta prema IMD World
Cmmpetitiveness Yearbook radi ¢ega se uvrStava u visoko razvijene zemlje. Izrael je usporedbe
radi, zemlja na Bliskom istoku koja u najve¢oj mjeri koristi raCunala i svu njihovu opremu, osobno
racunalo tako posjeduje jedno od dva kuéanstva ¢iji je omjer veoma slican onome u Sjedinjenim

Ameri¢kim Drzavama i Kanadi.??

20 pylji¢, M., (2016): Izrada aplikacije za iznajmljivanje dodatnih turisti¢kih sadrZaja, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski
fakultet, Split, str. 6.

21 Singer, S., Senor, D. (2014): Start-up nacija — tajna izraelskog ekonomskog ¢uda, Profil International, Zagreb

22 Singer, S., Senor, D. (2014): Start-up nacija — tajna izraelskog ekonomskog ¢uda, Profil International, Zagreb
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Mlada poduzeca u drzavama ¢lanicama Europske unije nisu se razvijala jednako kao i u
Sjedinjenim Americkim Drzavama. Razlog tome krije su u kulturoloskoj barijeri, regionalnoj
razliCitosti, fragmetaciji trZita i slabe razvijenosti platforme koja bi potpomogla inovacijama i
poduzeé¢ima razvijanje proizvoda i usluga te pronalazenje investitora. Isto tako, veliki problem
Europske unije je pronalazenje nafina kako zadrZati inovativne poduzetnike odnosno kako
sprijeciti odlazak istih u Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, jedan od problema svakako je i promocija
poduzeca koja nisu jednako uspjesna kao promocija koja se nudi u Americi.?® Europska Komisija
ipak razumije vaznost start-up poduzetniStva i kroz razne programe i inicijative pokuSava
omoguciti poduzetnicima aktivnu i pozitivnu okolinu koja ¢e biti poticaj. Na taj bi nacin
poduzetnici mogli pratiti trendove koji su aktivni diljem svijeta, a posebice u Sjedinjenim
Americkim Drzavama. Europski start-up monitor (ESM) predstavlja instituciju koja se bavi
isklju¢ivo pradenjem razvoja start-up poduzeéa u zemljama c¢lanicama Europske unije. Prema
ESM-u jedan start-up nakon dvije i pol godine rada omoguci novo zapo$ljavanje za 13 radnika.
Kako bi europska start-up okolina bila uspjes$nija i napredovala neophodno je pruziti vise

investicija i ostvariti poboljsanja u politickim i birokrativnim okvirima.?*

23 Hrvatska izvjestajna novinska agencija: Prvi Startup Europe Week kao pokreta¢ ekonomskog rasta, dostupno na:
https://eu.hina.hr/content/9135248 (01.05.2019.)

24 |, Steigertahl, R. Mauer, ESCP Europe Jean-Baptiste Say Institute for Entrepreneurship (2018): EU Startup
Monitor; European Commission; dostupno na: http://startupmonitor.eu/EU-Startup-Monitor-2018-Report-
WEB.pdf (11.04.2019.)
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3. MOGUCNOSTI ULAGANJA U TEHNOLOGIJE U NASTAJANJU U
ZEMLIJAMA ZAPADNOG BALKANA

Zapadni Balkan moze se definirati kao teritorijalni prostor te politicki pojam koji se
odnosi na zemlje: Hrvatsku, Bosnu i Hercegovinu, Srbiju, Crnu Goru, Republiku Makedoniju,
Kosovo 1 Albaniju, tj. sve zemlje bivSe Jugoslavije bez Slovenije. Medu navedenim drzavama
teritorijalno najveca drzava je Srbija sa 7,4 milijuna stanovnika, dok Hrvatska ima najjacu

ekonomiju.?

Gospodarstvo zemlje ili regije ¢ini klju¢ni element pri ulaganju u rizi¢ni kapital i razvoju
industrije.2¢ Dovoljno razvijeno gospodarstvo uz odgovarajuéu politiku vazan je ¢imbenik u
privlacenju investicija, prvenstveno inozemnih, i kapitala zbog strategijskih odluka poduzeca, te

se tako pruza ve¢a mogucénost uspjeha i rasta poduzeca.?”

Private equity (fondovi privatnog vlasnickog kapitala) i venture capital fondovi (fondovi
pothvatnog kapitala) po hrvatskom zakonodavstvu nazivaju se otvoreni investicijski fondovi

rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom.?®

3.1. Trenutna situacija trziSta buducih i tehnologija u nastajanju

Kako bi bolje razumjeli ekosustav start-upa, Europski Startup Monitor (ESM) proveo je
opsezno istrazivanje, a na svim trzistima uklju¢enim u ovo istrazivanje vidljive su sljedece

karakteristike:?°

» Trzista u razvoju imaju koristi od poduzetnistva kao karijere $to je promjena kulture koja
izravno ide u prilog podruc¢jima na koja se fokusira ovaj rad. IstraZivanja su pokazala da

treCina sadas$njih osnivaca ima prethodno iskustvo s pokretanjem start-upa. Vise od

2 Veselinovi¢, P., Makojevié, N. (2011.): Venture Capital and Private Equity Investing in Western Balkan ragion,
Original Scientific Paper, Kragujevac

26 |bidem

27 Bezi¢, H., Karaniki¢, P. (2014.): Utjecaj direktnih inozemnih investicija i transfera tehnologije na gospodarski rast
Republike Hrvatske, Poslovna lzvrsnost Zagreb, str. 30.

28 Zakon o investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 150/05 (dostupno na:
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2005 12 150 2897.html)

29 |, Steigertahl, R. Mauer, ESCP Europe Jean-Baptiste Say Institute for Entrepreneurship (2018): EU Startup
Monitor; European Commission; dostupno na: http://startupmonitor.eu/EU-Startup-Monitor-2018-Report-
WEB.pdf (11.04.2019.)
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polovice njih (do 80% u Belgiji) pronaslo bi novi start-up ako njihov start-up propadne.
Manje od 20% osnivaca na istrazivanim trzistima radilo bi kao zaposlenik u tradicionalnim
(mala i srednja poduzeca, korporacije, itd.) tvrtkama u slu¢aju da njihov trenutni pothvat ne
uspije.

» Bez obzira na zrelost trzista, glavni izazovi su regulatorno i administrativno okruzenje,
razvoj proizvoda i prikupljanje kapitala. Velika vecina start-upa cijeni ekonomsku
stimulaciju koju stvaraju ulaganja u njihov sektor. Medutim, njihova percepcija lokalnih,
nacionalnih i EU institucija je iznimno negativna. Naime, obi¢no se vjeruje da ta tijela ne
razumiju - i stoga ispravno ne podrzavaju - rastuce start-up trziste.

» Vecina start-upa sudjeluje na Business-to-Business (B2B) trzitu (82,1%) te ostvaruje svoje
prihode u potpunosti (46,5%) ili djelomicno (25,3%) od poslovanja s drugim poduzecima.

> 88% start-upa planira daljnje Sirenje na jedno ili viSe medunarodnih trziSta u narednih 12

mjeseci.

Prema Groh et al., VCPE indeks (Eng. Venture Capital & Private Equity Country
Attractiveness Index) je indeks atraktivnosti zemlje za ulaganja u rizicni kapital kojim se vode
institucionalni ulagaci. Nadalje, u svojim istrazivanjima navode kako bi se izracunala atraktivnost
neke zemlje pomocu VCPE indeksa u obzir se uzima Sest klju¢nih elemenata: ekonomska
aktivnost, dubina trziSta kapitala, oporezivanje, zaStita ulagaca, socijalno okruzenje te
poduzetnicka kultura i poslovne moguénosti. Ekonomska aktivnost pruza informacije o veli¢ini
gospodarstva, zaposlenosti, broju poduzeca 1 poduzetnickim aktivnostima. Dubina trzista kapitala
pokazuje stopu povrata pri izlazu iz poduzetog ulaganja. Porezna politika je manje vazan element
u privlacenju ulaganja rizinog kapitala iako utjecu na sam ulaz u posao te poduzetni¢ku aktivnost.
Pokazalo se kako je za start-up poduzeca vazna porezna politika i niZe stope poreza, ali nasuprot
tome postoji dosta zemalja koje imaju velike stope poreza te ujedno imaju i velika ulaganja u rizi¢ni
kapital. Zastita ulagaca zahtijeva dobro razvijen zakonodavni i pravni okvir koji ¢e §titi ulagace
rizi¢nog kapitala; bez zakonodavne i pravne sigurnosti, ostvarivanje financiranja putem rizicnog
kapitala lako moze biti odbaceno. Kako bi se pojacala atraktivnost pojedine zemlje ili regije

socijalno okruzenje ima znacajnu ulogu. Poduzetnicka kultura i poslovne moguénosti je najvazniji

15



segment atraktivnosti pojedine zemlje u privlacenju potencijalnih investitora i ulaganja u

kompaniju. Broj poduzetih investicija i patenata pozitivno utje¢u na privlaéenje novih ulaganja.

Slika 1. VPCE indeks atraktivnosti zemalja Zapadnog Balkan u 2018. godini

Drzava Hrvatska [Makedonija [Srbija [Crna Gora|BiH |Albanija

Rang 68 80 82 85 95 103

VCPE indeks 51,8 45,3 44,3 42,5 1348| 279
Ekonomska aktivnost 88 119 101 120 118 110
Dubina trzista kapitala 60 86 82 87 94 108
Porezno opterecenje 81 44 96 74 100 91
Zastita ulagaca 77 43 91 53 103 72
Socijalno okruzenje 90 36 67 42 87 75
Poslovne mogucnosti 64 68 61 83 92 84

Izvor: Groh, A., Liechtenstein, H., Lieser, K., Biesinger, M. (2018.): The Global Venture Capital
and Private Equity Country Attractiveness Index

U gornjoj tablici prikazan je iznos VCPE indeksa atraktivnosti i njegovih elemenata prema
posljednjem mjerenju u 2018. godini. Iz tablice je vidljivo kako zemlje Zapadnog Balkana imaju
jako mali indeks atraktivnosti u usporedbi s ostalim zemljama svijeta. Najvisu vrijednost elementa
indeksa atraktivnosti imaju kod ekonomske aktivnosti, dok su vrijednosti elementa socijalnog

okruzenja i poslovne mogucnosti prema mjerenju.

Trendovi u Europi pokazuju pak da interes za ulaganja fondova rizicnog kapitala snazno
raste. Ukupna kapitalna ulaganja dosegla su u 2018. godini najviSe razine u zadnjih deset godina,
premasiv§i 80 milijardi eura. Preko 7800 europskih kompanija je primilo investiciju, a velika
vec¢ina njih bile su mala i srednja poduzeca, tocnije 86%. Kad se gledaju ulaganja rizi¢nih fondova
u uzem smislu (venture capital fondova, tj. fondova pothvatnog kapitala), Sto znaci fondova koji
ulazu u kompanije u ranoj fazi razvoja i startupe, statistika je takoder pozitivna. 2018. godine je

bilo u Europi prikupljeno 8,2 milijardi eura kapitala, od kojih start-up investicije ¢ine 30,6%,

30 Groh, A, Liechtenstein, H., Lieser, K., Biesinger, M. (2018.): The Global Venture Capital and Private Equity Country
Attractiveness Index, Emlyon business school
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odnosno 4,9 milijardi eura. Preko 4400 kompanija je primilo ulaganje, $to je za njih porast od 6%
u odnosu na prethodnu godinu. Sektor koji je bio najpopularniji je, nimalo ¢udno, informacijske i
komunikacijske tehnologije (ICT), a slijede ga kompanije u sektoru potrosackih roba i usluga.
Generalno gledano, samo jedan posto ulaganja privatnog vlasnickog kapitala bilo je lani usmjereno
na kompanije u Srednjoj i Isto¢noj Europi; 28 posto je zavrsilo u Francuskoj i zemljama Beneluxa

te 38 posto u Velikoj Britaniji i Irskoj.3!

3.2. Makroekonomski pregled regije

Zemlje Zapadnog Balkana, su u odnosu na ostatak Europe, pri samom dnu ljestvice kada se
gleda gospodarsko stanje te njihova popularnost za ulaganje definitivno ne raste. Nadalje, Zapadni
Balkan ¢e nakon nastupanja gospodarske krize i zapadanja u jo§ veée probleme zasigurno trebati
izvjesno vrijeme da se vrati ,,na noge.“3? Nastupanjem gospodarske krize u zemljama se pogorSava
stanje ekonomije, drzave zapadaju u dugove, te se gubi sigurnost svakog gradana u regiji. Potrosaci
gube povjerenje u trziste, dolazi do pada zivotnog standarda i1 sve vece razlike izmedu bogatih i
siromasnih. Sve to vodi padu BDP-a, te tako Zapadni Balkan sve viSe zaostaje za zemljama Srednje

Europe.3

Oporezivanje ¢ini jedan od temeljnih elemenata pri ulaganju rizicnog kapitala. Porezna
politika ima veliku ulogu prilikom ulaska u investiciju i izlaska iz investicije kada ulagaci ostvaruju
stopu povrata na uloZeno.3* Niske porezne stope poreza na dobit zapravo su naju¢inkovitiji porezni
poticaj koji moze pozitivno utjecati na investicije i nova ulaganja. Zemlje Zapadng Balkana imaju

nize porezne stope poreza na dobit od drugih Europskih zemalja pa se tako niske stope mogu

31 |nvest Europe (2018): 2018 European Private Equity Activity, str.30.-31.,38., dostupno na:
https://www.investeurope.eu/media/811517/invest-europe-2018-european-private-equity-activity.pdf
(25.06.2019.)

32 pullen, E. (2015.): The untapped potential of CEE, Unquote Analysis, str. 4-6., dostupno na:
http://www.unguote.com/unquote/analysis/86909/the-untappedpotential-of-cee (04.06.2019.)

33 Zeneli, V (2014.): Economic Development in the Western Balkans, On the Road to

Competitive Market Economies?, The Quarterly Journal, dostupno na:
https://www.questia.com/library/journal/1P3-3581192661/economic-development-inthe-western-balkans-on-the
(13.05.2019.)

34 Veselinovi¢, P., Makojevié, N. (2011.): Venture Capital and Private Equity Investing in Western Balkan ragion,
Original Scientific Paper, Kragujevac
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smatrati kao porezni poticaj za ulaganja te su gledajuéi poreznu politiku medu atraktivnijim

zemljama za investiranje.3>

Prema istrazivanju provedenom u 140 zemalja od strane World Economic Foruma-a o
dostupnosti rizinog kapitala, zemlje Zapadnog Balkana rangirane su sljede¢im redom (od
najboljeg do najlosijeg mjesta): Crna Gora dobila je najbolju ocjenu i rangirana je na 48. mjestu,
zatim slijedi Albanija na 88. mjestu, Srbija na 77. mjestu, Hrvatska 110., BiH na 117. te Makedonija
zadnja na 120. mjestu.®

Na ulaganja bilo kojeg oblika investiranja utjece socijalno okruzenje zemlje ili regije u koju
se ulaze. Socijalno okruzenje odnosi se na obrazovanje, odnosno ulaganje u ljude i ljudske
potencijale $to utjece na gospodarski rast. Obrazovanjem se doprinosi poboljSanju kvalitete radne

snage te rastu produktivnosti.3’

Zapadni Balkan, §to se tice socijalnog okruzenja, ima mnogo problema koji izmedu ostalog
demotiviraju investitore na ulaganja. Veliki problem s kojim se susre¢e Zapadni Balkan je
korupcija koja je na visokoj razini te je zastupljena u mnogim podruc¢jima, izmedu ostalih i u samim
politi¢kim vrhovima i pravosudnim institucijama. Najgora situacija je u Albaniji te Bosni i
Hercegovini, dok najnizu stopu kriminaliteta biljezi Hrvatska iako i ona joS uvijek puno odstupa

od drugih 25 ¢lanica EU.%®

3.3. Rizi¢ni kapital u regiji

Investicijski fondovi u srednjoj Europi aktivno traze transparentne tvrtke u koje ¢e ulagati.

U 1990-ima prevladavali su privatizacijski investicijski fondovi, koji su agresivno stjecali dostupne

35 Simovié, H., Mihelja Zaja, M. (2010.): Poticaji u sustavu poreza na dobit u Hrvatskoj i zemljama ragije,
Racunovodstvo i financije, pregledni ¢lanak str. 62.

36 The Global Competitiveness report (2018.): Venture capital availability; World Economic Forum; dostupno na:
http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2018/competitiveness-rankings/#series=E0SQ089
(15.05.2019.)

37 Babi¢, Z., Baturina, D. (2015.): Koncept socijalnih investicija kao odgovor na krizu i nove izazove socijalne drZave:
trendovi i perspektive, Studijski centar socijalnog rada, Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, str. 46.

38 Sotiropoulos, D.A. (2017). Corruption, anti-corruption and democracy in the Western Balkans. Politicke
perspektive, Znanstveni ¢lanak
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ponude na trzistima Srednje Europe. Kada su ti ugovori iscrpljeni, privatizacijski fondovi postali

su razvojni i ekspanzijski pruzatelji kapitala.®

Pokretanje novog poslovanja za vrijeme krize oblikuje organizacijsku kulturu s razvijenom
svijes¢u o efikasnosti 1 odnosu troska i profita. Novoosnovana poduzeca uspostavljena tijekom
trzista ,,medvjeda“ i recesije su impresivna. Vise od polovice tvrtki s popisa ,,Fortune 500“* iz
2009. godine pokrenuto je tijekom recesije ili na trziStu medvjeda, zajedno s gotovo polovinom
tvrtki na listi najbrze rastuc¢ih americkih tvrtki 2008. godine. Osim toga, pokazalo se da recesija i

trziste medvjeda nemaju znacajan negativan utjecaj na stopu prezivljavanja novih poduzeéa.**

U ranim 2000-tim godinama do$lo je do nekih aktivnosti kao §to je formiranje hrvatske
investicijske udruge andela CRANE??, nekih ne tehnickih investicija kao $to su OffSpace i Bamboo
Lab i nekih ranih tehnickih investicija u start-upove kao $to su WhoAPI te jedne od najstarijih
uspjesnih hrvatskih start-upova - Replsy (Salespod). Nakon ranog starta, doslo je do produzenog
razdoblja stagnacije, sa samo nekoliko poznatih start-upa. Tijekom 2009. i 2010. godine hrvatska
agencija BICRO pocela je podupirati ShoutEm, jednu od najinovativnijih tvrtki, s potporom od 350
tisuca eura. To je, zauzvrat, dovelo do znacajnog ulaganja od 1,2 milijuna eura iz slovenskog ,,RSG

Capitala.«®®

2003. godine osnovan je Quaestus, prva hrvatska tvrtka za upravljanje rizi¢nim kapitalom
koja je do sada osnovala dva fonda rizicnog kapitala s ukupnim kapitalom pod upravljanjem u

iznosu 80 milijuna eura.**

2010. godine osnovan je Prosperus invest d.o.0., drustvo koje upravlja jednim alternativnim
investicijskim fondom, ,,Prosperus FGS* - otvorenim alternativnim investicijskim fondom rizi¢nog
kapitala s privatnom ponudom. Veli¢ina Fonda, odnosno ukupan nov¢ani iznos obveza na uplatu

svih ulagatelja, iznosi 340 milijuna kuna. To je kapital kojim Fond raspolaze za ulaganje u temeljni

39D, Juric¢ (2005): Perspektiva razvoja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj; Financijska teorija i praksa 29 (4)
str. 385-398; Pregledni znanstveni ¢lanak

40 Fortune 500 je godi$nji popis sastavljen i objavljen od strane magazina Fortune koji rangira 500 najveéih
americkih korporacija prema ukupnim prihodima.

41 D. Stangler (2009), Ewing Marion Kauffman Foundation: The Economic Future Just Happened

42 CRANE je neprofitna udruga koja okuplja privatne investitore koji su zainteresirani za ulaganja u inovativne tvrtke
u ranom stadiju razvoja.

43 RSG Capital je poznati slovenski investicijski fond.

44 Quaestus, URL: https://www.quaestus.hr/o-nama/ (16.04.2019.)
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kapital drusStava registriranih u Republici Hrvatskoj. Privatni ulagatelji su zajednicki preuzeli
Maksimalne obveze ulaganja u ukupnom iznosu od 170 milijuna kuna, dok s preostalih 170
milijuna kuna sudjeluje Vlada Republike Hrvatske. Fond je osnovan na razdoblje od 10 godina uz
mogucénost produljenja za maksimalni dodatni rok od 2 godine. Drustvo nema ograni¢enja ulaganja

koja se odnose na pojedini gospodarski sektor.*

Ukupna sredstva financiranja u Hrvatskoj dosegla su vrhunac u 2017. zbog 30 milijuna eura
koje je prikupilo poduzeée Rimac Automobili (od ukupno 63,5 milijuna eura).*® Drugo znacajno
ulaganje 1 doprinos ukupnom iznosu prikupilo je poduzece Reversing Labs u koje je ulozeno jos
25 milijuna eura.*’ Vecina investicija dola je kroz fondove rizi¢nog kapitala, neke od investitora
andela i vrlo malo od drzave, §to odrazava ustaljeni trend prethodnih godina. Razlika je u nastajanju
ICO-a koji pokriva 3,5% trziSta. Podrijetlo ulaganja takoder ostalo u skladu s prethodnom godinom,
pri cemu je azijsko trziSte anomalija nastala ulaganjem u Rimac Automobili. Vecina ulaganja u
Hrvatskoj bila je u SAAS (Software As A Service) poslovnim i industrijskim start-upima, a
uglavnom su bila usmjerena prema tvrtki Rimac Automobili koja je prikupila 49,3 milijuna dolara
investicija. U industriji informacijskih tehnologija, Oradian je na vrhu, sa 743 tisu¢e dolara u
financiranju, a slijedi ga Include sa 510 tisu¢a dolara u financiranju. Grafikon u nastavku prikazuje

vrijednost start-up investicija godi$nje u Hrvatskoj.*8

4> Prosperus Invest, URL: http://www.prosperus-invest.hr/content/prosperus-invest-doo (16.04.2019.)

46 |CT Business, URL: https://www.ictbusiness.info/vijesti/rimac-automobili-dobili-novo-ulaganje-od-30-milijuna-
eura (21.03.2019.)

47 poslovni dnevnik, URL: http://www.poslovni.hr/tehnologija/trident-i-jp-morgan-ulozili-25-mil-dolara-u-
reversinglabs-335071 (23.03.2019.)

48 2017 je bila rekordna godina zbog investicije u tvrtke Rimac Automobili i Reversing Labs. Bez njih, vrijednost
investicija iznosila je €8.5m.
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Tablica 1. Vrijednost start-up investicija u Hrvatskoj

Vrijednost investicija
€ 70,000,000

€58,100,000 ¢ 6 000,000
€ 50,000,000
€ 40,000,000
€ 30,000,000

€21,805,000

€14,877,000 € 20,000,000

€5,670,000
€2,370,000 €1,080,523
- ]

2012 2013 2014 2015 2016 2017

€10,000,000

€0

H Vrijednost investicija

Izvor: https://infogram.com/investicije u 2016 godini ; http://www.poslovni.hr/hrvatska/od-sada-
je-100-mil-dolara-godisnji-prosjek-investicija-353176 (24.04.2019.)

Znacajan regionalni fond rizi¢nog kapitala u vrijednosti od 40 milijuna eura pokrenut je kao
dio Fonda za razvoj i inovacije poduzeca na Zapadnom Balkanu (Western Balkan Enterprise
Development and Innovation Facility (WB EDIF) koji pruza niz financijskih instrumenata i usluga
podrske malim i srednjim poduzetnicima u zemljama Zapadnog Balkana. Fond je namijenjen za
ulaganje u vlasnicki kapital na podru¢ju Zapadnog Balkana kako bi se osigurala klju¢na sredstva
za male i srednje poduzetnike pocetnike i one u ranoj fazi rasta. Europski investicijski fond (EIF)
odabrao je drustvo South Central Ventures (SCV) za upravljanje fondom putem ureda
u Zagrebu (Hrvatska), Beogradu (Srbija) i Skopju (Makedonija). Fond namjerava investirati u
ukupan iznos za male i srednje poduzetnike od seed do rane faze rasta te inovativne sektore koji
pokazuju velik potencijal za rasts posebnim fokusom na informacijskoj 1 komunikacijskoj
tehnologiji (ICT).*°

43 Plavi ured, URL: https://plaviured.hr/pokrenut-regionalni-fond-rizicnog-kapitala-od-40-milijuna-eura/
(16.04.2019.)
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Osim toga, Europski investicijski fond (EIF) i HBOR pokreéu program ulaganja [CROGIP]
u vrijednosti od 70 milijuna EUR za potporu brzorastu¢im malim i srednjim poduzec¢ima te
poduzeéima srednje trzisne kapitalizacije koja su osnovana i posluju u Hrvatskoj. Fond su razvili
EIF i Ministarstvo regionalnoga razvoja i fondova EU-a Republike Hrvatske kako bi se rijesio

problem manjka financijskih sredstava u ranoj fazi u Hrvatskoj.>

Kada je rije¢ o samim start-up investicijama, CB Insights, internet platforma koja prati
kretanja na tehnoloSkom trziStu, rangirala je hrvatski start-up ,,Gideon Brothers® medu
najfinanciranijim start-upima u Europi, a s prikupljenih 2,2 milijuna eura, taj je start-up zauzeo
prvo mjesto u Hrvatskoj 2019. godine. Gideon Brothers osnovan je 2017. godine, danas zaposljava
53 osobe, od kojih 9 posjeduje doktorat, a 35 je visokoobrazovano.® Start-up, koji dolazi iz
Osijeka, osmislio je prvi hrvatski industrijski robot za rad u skladistu, i to u ,,skladiStu buduénosti®,

kakav sve vise koriste velike kompanije poput Alibabe i Amazona.%?

Prethodne 2018. godine, prvo mjesto zauzeo je dobro poznato poduzeée Rimac Automobili
koji je primilo investiciju vrijednu 18,7 milijuna eura ulaskom Porsche-a u suvlasni$tvo. Drugo

mijesto zauzeo je start-up Bellabeat, s investicijom u vrijednosti 12,5 milijuna eura.®

Danas u Hrvatskoj postoji 16 poduzeca Kkoji se bave upravljanjem alternativnim
investicijskim fondovima te je na hrvatskom trziStu trenutno prisutno 35 otvorenih alternativnih

fondova.>*

50 Europska komisija, URL:

https://ec.europa.eu/croatia/news/eif and hbor launch%20 new equity investment programme in croatia for
smes_and midcaps hr (16.04.2019.)

51 GideonBros, URL: https://www.gideonbros.ai/press-release/gideon-bros-top-funded-tech-startup-in-croatia/

03.06.2019.

52 poslovni dnevnik, URL: http://www.poslovni.hr/hrvatska/gideon-brothers-ima-prvi-hrvatski-industrijski-robot-

348038 (03.06.2019.)

53 Poslovni dnevnik, URL: http://www.poslovni.hr/startup-i-vase-price/bellabeat-lani-u-tisini-primio-najvecu-

hrvatsku-startup-investiciju-nakon-rimac-automobila-352089 (03.06.2019.)

54 HANFA, URL: https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/alternativni-investicijski-fondovi/?page=2

(16.04.2019.)
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Slika 2. Poduzeda koja se bave upravljanjem alternativnim investicijskim fondovima u RH.

Br.

[=}]

[==)

Drustvo & Kategorija
ALTERMNATIVE INVEST d.o.0. v~ veliki
AUCTOR INVEST d.o.0. ~ veliki
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Start-up zajednica u Srbiji posljednjih je godina prepoznata i od strane drzavnih

ministarstava. IKT sektor (Informacije, komunikacije, tehnologija) jedan je od glavnih pokretaca

gospodarskog rasta Srbije s rastom od 20% godi$nje, i s udjelom IKT sektora u BDP-u zemlje oko

5%. Drzavni tajnik u Ministarstvu trgovine, turizma i telekomunikacija u 2015. godini pokrenuo je

jos$ jednu seriju kredita za mala i srednja poduzeca usmjerena prvenstveno na start-up i inovativne

projekte (~ 5 milijuna EUR). Od rujna 2016. do ozujka 2018. Impact Hub iz Beograda provodio je

projekt Google Launchpad. Rezultati su sljedeéi: od 779 obucenih poduzetnika, njih 97 je podrzano

u pokretanju start-upa, a 30 investitora je spremno ulagati u start-upove u ranim fazama razvoja.

Osam tvrtki dobilo je izravna ulaganja u ukupnom iznosu od 300 tisuca eura i zaposlilo nove ljude,
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a poduzetnici su izgradili i ojacali veze s 50 mentora koji su sudjelovali u projektu. Prema Startitu,
srpskoj neprofitnoj organizaciji koja je usmjerena na podrsku srpskoj start-up zajednici, Srbija je
postala prva zemlja u Europi €iji ¢e akcelerator Startup Academy podrzati 1 pridruZiti se rastucoj

mreZi neovisnih akceleratora §irom Latinske Amerike, Afrike, Europe i Azije.>

Startup Genome organizacija je koja se bavi istrazivanjem trzista i koja svake godine radi
analizu trziSta start-upa za izabrane gradove7drzave. Cilj Startup Genome-a je podrzati regije koje
su usmjerene na buducnost kako bi katalizirali njihove pocetne ekosustave. 2019. godine po prvi
puta je u istrazivanje ukljucena Srbija, kao jedina uvrStena drzava medu drzavama Zapadnog
Balkana. Rezultati istrazivanja su sljedeé¢i. Procjenjeno je da u Srbiji ima oko 200 start-upa, kao i
da su Cesto vrlo mladi. Drugim rije¢ima, ¢ak 22 posto od ispitanih start-upa je nastalo u proteklih
godinu dana, dok je 50 posto starije od dvije godine. Sto se zaposlenih ti¢e, start-upi ih broje
ukupno 1700. Tri posto od ukupnog broja start-upa zaposljava 30 posto od tih 1700 zaposlenih.
Srpski start-upi najviSe su usmjereni ka poslovnim rjeSenjima, video igricama, umjetnoj
inteligenciji, analitici velikih baza podataka i pametnim gradovima. Ukupne investicije u srpske
start-upe iznose 143 milijuna eura, medutim, podaci kazu da je tek 3,45 posto start-upa uzelo 85
posto te sume. 57 posto start-upa kao svoje klijente vidi druga poduzeca (B2B), 41 posto krajnje
korisnike, a samo 2 posto vidi kao kupce vladu i nevladine organizacije. Sto se ti¢e ciljanih trzista,
dominira trziSte SAD-a (37%), zatim Europa (26%), drzave bivSe Jugoslavije (11%) te Srbija na

zadnjem mjestu (11%).%

U Srbiji trenutno ne postoji Zakon o alternativnim investicionim fondovima, samo Zakon
0 investicionim fondovima. Najveca razlika izmedu investicijskih i alternativnih investicijskih
fondova je u tome Sto prvi imaju vrlo jasno definisano u $to mogu, dok drugi imaju mnogo S$iri
spektar ulaganja. Taj Siri spektar obuhvaca i fondove pothvatnog kapitala (venture capital).
Medutim, u travnju 2019. godine, doneSen je prijedlog Zakona o alternativnim investicijskim
fondovima, s namjerom unaprijedenja i razvoja trziSta kapitala, te priblizavanje procesu
pridruzenja Srbije Europskoj Uniji. Prepoznavanje sredstava rizi€nog kapitala vazno je za stvaranje
infrastrukturne uvjete za njihovo formiranje i olakSavanje pristupa izvorima financiranja. Naime,

alternativni fondovi rizi¢nog kapitala ¢e se po prvi put mo¢éi registrirati kao takvi, a ne kao drustvo

55 STARTIT, URL: https://startit.rs/google-srpska-startap-scena-startit/ (16.03.2019.)
56 Startup Genome (2019): Global Startup Ecosystem Report, dostupno na:
https://startupgenome.com/reports/global-startup-ecosystem-report-2019 (16.03.2019.)
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s ograni¢enom odgovornos¢u (d.0.0.), $to je do sada bio slucaj. Najveca vaznost ovog prijedloga
zakona svakako se ogleda u ¢injenici da ¢e se domaci kapital (korporativni, privatni kapital fizickih
osoba, itd.) mo¢i mobilizirati u alternativne fondove rizi¢nog kapitala, odnosno start-upe i
inovacije. Osim toga, postojanje propisa moglo bi potaknuti strane investicijske fondove na

otvaranje svojih ureda na trzi$tu jugoistone Europe u Srbiji.>’

U usporedbi s Hrvatskom, Srbija je privukla znacajno viSe stranih ulaganja u start-upe. U
periodu od 3 godine, od 2015.-2017., Srbija je primila gotovo 7 milijardi eura direktnih stranih
investicija, Sto je za 4 milijarde eura viSe nego Hrvatska. Srbija je ulagacima atraktivna prvenstveno
zbog znacajnih drzavnih subvencija, poreznih rasterecenja i jeftine radne snage. Kompanije koje
ulazu u Srbiji mogu racunati na drzavne subvencije od 3000 do 7000 eura po zaposlenom radniku,
ovisno o visini investicije, broju otvorenih radnih mjesta i razvijenosti op¢ine u kojoj se realizira
projekt. Istovremeno, opcine i gradovi se za ulagace bore smanjenjem ili potpunim oslobadanjem
od pla¢anja pojedinih lokalnih nameta, raznim pogodnostima za zakup ili izgradnju objekta,
jeftinijim priklju¢cima na lokalnu infrastrukturu itd. Kad je rije¢ o poreznim olakSicama, Srbija
investitore ¢ija ulaganja premaSuju oko 8,5 milijuna eura i koji zaposle 100 radnika oslobada
plac¢anja poreza na dobit na deset godina. Ulagacima se refundira i dio plac¢enih poreza i doprinosa
na plac¢e novozaposlenih radnika, koji su prethodno duze od pola godine bili u evidenciji zavoda
za zapoSljavanje. Takoder, gubitak iskazan u bilanci moze se prenositi pet godina u naredni
obracunski period na ra¢un smanjenja dobiti. Sve to dovelo je do rasta direktnih stranih investicija.
Prema zadnjem izvjeS¢u britanskog Financial Timesa za 2016., Srbija je privukla 12 puta vise

investicija nego Sto bi se moglo oc¢ekivati od ekonomije njezine veli¢ine, mjereno visinom BDP-
a.%s

Nadalje, znacajan doprinos trziStu alternativnih fonodva donijet ¢e izgradnja industrijskog
parka u Srbiji na 320 ha povrSine 1 s potencijalom otvaranja novih radnika mjesta za 10 000 radnika.

Park ima vrijednost od 220 milijuna eura, medutim ako se uzmu u obzir sve kompanije koje ¢e

57 STARTIT, URL: https://startit.rs/nacrt-zakona-o-alternativhim-investicionim-fondovima-otvara-mogucnost-za-
registrovanje-vc-fondova-u-srbiji/ (29.05.2019.)

58 tportal, URL: https://www.tportal.hr/biznis/clanak/srbija-nas-debelo-sisa-u-privlacenju-stranih-ulaganja-doznali-
smo-sto-rade-drukcije-foto-20180305 (29.05.2019.)

25


https://startit.rs/nacrt-zakona-o-alternativnim-investicionim-fondovima-otvara-mogucnost-za-registrovanje-vc-fondova-u-srbiji/
https://startit.rs/nacrt-zakona-o-alternativnim-investicionim-fondovima-otvara-mogucnost-za-registrovanje-vc-fondova-u-srbiji/
https://www.tportal.hr/biznis/clanak/srbija-nas-debelo-sisa-u-privlacenju-stranih-ulaganja-doznali-smo-sto-rade-drukcije-foto-20180305
https://www.tportal.hr/biznis/clanak/srbija-nas-debelo-sisa-u-privlacenju-stranih-ulaganja-doznali-smo-sto-rade-drukcije-foto-20180305

do¢i, projekt ¢e Srbiji donijeti investiciju od 2 milijarde eura. Sporazum je sklopljen s Kinezima, a

potpisao ga je srpski ministar financija Sinisa Mali 18.09.2018. godine.*

Primjer uspjeS$nosti izgradnje srpskih start-upa je tvrtka Frame koja je nakon samo 6 godina

od osnivanja, prosle godine prodana americ¢koj kompaniji za ¢ak 165 milijuna eura.®

Slika 3.Zastupljenost industrija medu srpskim start-upima
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Izvor: Inicijativa Digitalna Srbija (2019.)

Start-up zajednica u Srbiji je vrlo aktivna posljednjih godina - uspjesno se razvija i raste, s
brojnim novim tvrtkama, projektima 1 investicijama te se redovito se odrZzavaju konferencije 1

sastanci kako bi mladi poduzetnici razmijenili iskustva.

53 BLIC, URL: https://www.blic.rs/biznis/privreda-i-finansije/novi-sporazum-u-pekingu-industrijski-park-u-borci-
zaposlice-10000-radnika/7qfrd6f (29.05.2019.)

60 Bizlife, URL: https://www.bizlife.rs/biznis/poslovne-vesti/startup-iz-nisa-prodat-za-165-miliona-dolara/
(29.05.2019.)
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Trzista ostalih drzava Zapadnog Balkana nesto su nerazvijenija. VVlada Makedonije je 2007.
pokrenula inicijativu za otvaranje 3 fonda rizi¢nog kapitala, u kojima bi sudjelovala i drzava, s
ciljem odgovaranja na pitanje ima li privatni sektor ambicije kad se radi o ulaganju u rizi¢ne

investicijske projekte u suradnji s Vladom. Inicijativa je zavrsila neuspjeno.5!

Danas Makedonija ima nekoliko investicijskih fondova, medutim uglavnom se bave
ulaganjem u vrijednosne papire. Prvi investicijski fondovi koji se bave se ulaganjem rizi¢nog
kapitala su SEAF, EBRD, and Small Investment Fund (SIF).?

Aktivnosti rizicnog kapitala u Makedoniji su u povojima, ali vlada je poduzela vazne korake
za poboljsanje ekosustava za fondove rizi€nog kapitala i uspostavila relevantni pravni okvir.
Trenutno je za makedonska mala i srednja poduzeca na raspolaganju nekoliko fondova privatnog i
rizi¢nog kapitala, ali je ukupni investicijski portfelj jo§ uvijek ograni¢en. Centar za poduzetnistvo
1 izvr$ni razvoj (CEED) podupire niz start-up poduzeca kroz mala vlasnicka ulaganja ili zajmove.
Namjenski novac namijenjen je pokretanju start-upa u sljede¢u razvojnu fazu (npr. razvoj
prototipa), iz koje je lakSe privuci strana ulaganja. Tvrtke u koje organizacija ulaZe bira Upravni
odbor Zaklade CEED. Zaklada takoder vodi Klub poslovnih andela, sa 16 ¢lanova koji su spremni
ulagati u poslovne ideje ili postojece tvrtke. Od lansiranja 2014. godine ¢lanovi Kluba investirali

su u etiri poduzeca.®®

U Bosni i Hercegovini ne postoji fond za rizi¢ni kapital. Sljedeci rezultati su utemeljeni na
informacijama dobivenim iz razgovora s nekim od stranih fondovima rizi¢nog kapitala i ukazuju
na to da niti jedan fond nije imao investicijske aktivnosti u Bosni i Hercegovini. Naj¢e$¢e navodeni
razlozi povezani su s nerazvijenim trziStima kapitala, nedostatkom atraktivnosti trzista u smislu
veli¢ine, jezi¢nih 1 kulturnih prepreka te nedostatka znanja o ulaganjima. moguénosti i nedovoljno
razvijena tehnoloska infrastruktura. Za privlacenje fondova rizi¢nog kapitala u Bosnu i

Hercegovinu potrebno je poboljsati trzi$ne uvjete u zemlji. Osigurati gospodarski i politi¢ki razvoj

61 Ministry of Economy of the Republic of Macedonia (2008) The draft version of self-evaluation report

regarding the European Charter for Small Enterprises

62 Mrsik, Jadranka and Lazarevski, Dimche and Smokvarski, Edi, Evolution of the Venture Capital Financing for
Growing Small and Medium Enterprises in Central and Eastern Europe Countries: The Case of Macedonia, dostupno
na: https://ssrn.com/abstract=2137033 (03.06.2019.)

63 Microfinance Centre (2017): Supporting “Generation Start-Up”: Opportunities For Macedonia, Case study
podrzan od ,European Union Programme for Employment and Social Innovation®, dostupno na:
http://mfc.org.pl/wp-content/uploads/2017/11/Macedonia-Start-up-Ecosystem-report-ENG.pdf (04.06.2019.)
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te omoguciti razvoj poduzetnickog i dinami¢nog privatnog sektora za privlacenje privatnog
kapitala i rizicnog kapitala. Tvrtke iz Bosne i Hercegovine trebale bi biti mnogo vise proaktivne u
medunarodnim trziStima putem umreZavanja, konferencija i foruma, posebno namijenjenih
pokretanju poslovanja, izgradnji inovacija i malih i srednjih poduzeca. Ispitanici su takoder
naglasili da fondovi rizicnog kapitala imaju tendenciju ulagati u poduzeéa s neovisnim
menadzmentom, snaznom trziSnom pozicijom i onima koji su ve¢ pokazali pozitivne poslovne
rezultate 1 povrat ulaganja. Bosna 1 Hercegovina je priliéno mala, multietnicka zemlja s
nestabilnom politickom situacijom koja nije povoljna za privlacenje stranih fondova rizi¢nog

kapitala.®*

Albanija i njen financijski sustav nije iskusio nikakvo tipi¢no funkcioniranje fondova
privatnog vlasni¢kog kapitala, barem ne u obliku koji je poznat i primijenjen u SAD-u ili bilo gdje
u svijetu. Medutim, postoje znacajni institucionalni elementi koji jos uvijek nedostaju, koji bi mogli
stvoriti punu operativnu liniju rizicnog kapitala na albanskom financijskom trzistu. Kada je rije¢ o
poslovnom okruzenju u Albaniji, nije diskriminirajuce i neprijateljski protiv postojanja fondova
privatnog vlasnickog kapitala. Nedostatak uspostavljene i funkcionalne burze u Albaniji mogao se
smatrati preprekom stvaranja i djelovanja takvih inicijativa unutar financijskog trzista. Normalno,
prisutnost fondova rizi¢nog kapitala zahtijeva funkcioniranje trzista kapitala od burze, jer bi trebala
biti krajnje odrediSte tvrtki koje se financiraju i podrzavaju od strane tih fondova. Samo postojanje
trziSta kapitala nije jedini preduvjet za uspjeSnu aktivnost alternativnih investicijskih fondova,

buduéi da samo postojanje trzista ne jaméi ispravno funkcioniranje industrije.

Start-up ekosustav Kosova nije startno srediste za balkansku regiju, ali s rastu¢im brojem
start-upa, poduzetnika i aktera ekosustava izgradio je dobru infrastrukturu za start-upe. Znacajne
institucije 1 akteri koji djeluju u ekosustavu ukljucuju Inovacijski centar Kosovo (osnovan 2011.,
pokretacki inkubator - centar za obuku koji je u pocetku podrzao norvesko Ministarstvo vanjskih

poslova i sada veleposlanstvo Svedske i drugi donatori), STIKK - Kosovska ICT udruga, osnovana

64 Robert D. Hisrich, Sasa Petkovi¢, Veland Ramadani, Léo-Paul Dana, (2016); "Venture capital funds in transition

countries: Insights from Bosnia and Herzegovina and Macedonia", Journal of Small Business and Enterprise

Development, Vol. 23 Issue: 2, pp.296-315, dostupno na:

https://www.academia.edu/34192178/Venture capital funds in transition countries Insights from Bosnia_and
Herzegovina _and Macedonia (05.06.2019.)

65 Meka, Elvin (2016): Private Capital Funds And Their Role In Albanian Financial Market, dostupno na:

https://www.researchgate.net/publication/307557719 PRIVATE CAPITAL FUNDS AND THEIR ROLE IN ALBANIA

N _FINANCIAL MARKET (05.06.2019.)
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2008. godine, IPKO Zaklada, UNICEF Innovations Lab Kosovo, Pristina Hackerspace, Bonevet,
Open Data Kosovo, Gjirafa Lab (novi pokretacki inkubator / akcelerator koji je osnovao Gjirafa
Inc. 2017. godine), CEED Kosovo, Ameri¢ko sveudiliSte na Kosovu - RIT, Ameri¢ka komora
Kosova — AmCham. Institucije, donatori, pristase, sveuciliSta i drugi relevantni akteri vise ili
manje suraduju u ostvarenju odredenih zajednickih ciljeva i projekata. Neki dobri primjeri suradnje
ukljucuju Globalni tjedan poduzetnistva, ¢iji je domacin Inovacijski centar Kosovo, koji okuplja
brojne aktere koji ¢e suraduju i organiziraju razli¢ite aktivnosti. Znacajni start-upovi koji su izasli
s lokalnog trzista od 2011. godine ukljucuju: Gjirafa Inc. (do sada prikupio 2 milijuna dolara),
Hello (u is¢ekivanju ulaganja od strane poslovnog andela), SOLABORATE, HUM App, Formon.

Crnogorski startup ekosustav je u ranoj fazi formiranja. lako je zemlja medu najmanjim u
Europi po veli¢ini stanovniStva, ve¢ je prepoznata kao pokretac u regionalnom startup ekosustavu.
Sve je pocelo s prvim start-up natjecanjem organiziranim u sklopu konferencije Spark.Me.
Konferencija okuplja utjecajne ljude koji se bave razvojem novih poslova iz cijelog svijeta i daje
cijeloj regiji priliku za umrezavanje 1 ucenje na podru¢ju poslovnog razvoja, digitalizacije
poslovanja i novih marketinskih metoda. Odrzava se jednom godisnje, a 2017. godine bilo je 600
sudionika iz cijelog svijeta. Konferenciju organizira agencija nacionalnog registra domena
Domain.Me u suradnji s NVO Digitalizuj.Me. Od 2011. godine bilo je 7 startupa s osniva¢ima iz
Crne Gore: TourViaMe, BudoFinder, BeeAnd.me, More Money, Clockwork Briefcase, The
Badger i Talkini. lako pocinje djelovati kao dinami¢na destinacija za poduzetnistvo, Crna Gora
nije ni blizu postajanja obec¢avajuceg odredista za pokretanje start-upa. Vladina podrska, promjene
u obrazovnom sustavu, zivahnija mreza rizicnog kapitala, andeoskih investitora i mentora jo$
uvijek nedostaju kako bi pomogli zemlji da stigne tamo. To su klju¢ni razlozi zbog kojih se veéina

osnivaca start-upa seli u inozemstvo.®’

66 ABC Accelerator Group (2017): Southeast Europe Startup Report 2017, dostupno na: https://www.ict-
cs.org/fileadmin/user_upload/south east startup report 5.pdf (05.06.2019.)
67 lbidem
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4. PODUZECA KOJA SE BAVE TEHNOLOGIJOM U NASTAJANJU I
NJIHOV PRISTUP INVESTIRANJU

Poduzec¢a koja ulazu u tehnologije u nastajanju ciljaju na ulaganje u ranijim fazama
nastajanja tehnologija, to¢nije u Seed konceptu ili u razvojnim fazama (start-up, Series A), a ve¢ina

poslova dolazi iz sektora tehnologije, medija i telekomunikacija.

4.1. Proces i na¢ini financiranja buduéih tehnologija od strane fondova i poduzeéa

Svako start-up poduzece zapocinje sa poslovnom idejom koju postepeno razvija i oblikuje.
Da bi start-up poduzeca dospjela do faze u kojoj se uspje$no pozicioniraju na trziSte i ostvaruju
daljnji rast iznimno je bitno nakon izrade poslovnog plana pristupiti sljede¢im koracima. Prvi korak
je analiza ideje (Problem/Solution Fit) u kojem sa analizira je li uopce postoji problem vrijedan
rjeSavanja jer pogreSna procjena dovodi do velikog gubitka novca 1 vremena. U drugom koraku,
razvoj proizvoda (Product /Market Fit) postavlja se pitanja je li taj proizvod nesto §to ljudi zele i
kako zapravo proizvod rjeSava problem. Ovaj korak je jako bitan jer imati proizvod koji ne rjeSava
odredeni problem vrlo teSko ¢e omoguciti uspjesan izlazak na trziste i daljnji uspjeh poduzeca.
Tre¢i korak je ostvarivanje prihoda (Scale) i kod njega se postavlja pitanje kako ubrzati rast
poduzeca. Ova faza veoma je bitna jer ona nastupa nakon uspjesne druge faze razvitka proizvoda
u kojoj je razvijen proizvod koji rjeSava odredeni problem. Daljnji napori se usmjeravaju prema

rastu i razvitku poduzeéa i odredena vrsta uspjeha u toj fazi je zagarantirana.®®

Slijedece faze su toCka pokrica i izlaz. TocCka pokrica za start up oznacava trenutak u kojem
poduzece ostvaruje vece prihode nego Sto ima rashode. Tocka pokri¢a za mnoga start-up poduzeca
ostvaruje se od tri do pet godina od same ideje. 1zlaz, kao zadnja faza start-up poduzec¢a oznacava

kraj poduzetni¢kog pothvata i vlasnik nastoji izlaskom ostvariti §to ve¢u zaradu.®®

Na trzistu postoje poslovni andeli, fondovi pothvatnog kapitala (VVenture Capital) te fondovi

privatnog vlasnickog kapitala (Private Equity).

68 Maurya, A. (2012). Running Lean: Iterate from Plan A to a Plan That Works ,0 Reiley Media, CA, str. 8-10.
69 Croatian business angels network: dostupno na: http://www.crane.hr/startup/ (08.05.2019.)
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4.1.1. Poslovni andeli

Poslovni andeli u principu predstavljaju fizicke osobe s viskom novcanih sredstava,
znanjem u odredenoj grani poslovanja i menadzerskim iskustvom. NajceSc¢e se radi o osobama koje
su bile uspjesne u odredenoj grani poslovanja pa kapital i znanje steceno u toj grani Zele uloziti u
njima zanimljiva start-up poduzeé¢a uglavnom u istoj grani poslovanja. Prije kontaktiranja
poslovnih andela od strane start-up poduzeca radi moguceg financiranja dobro je znati da se

razlikuju sljedeée vrste poslovnih andela:™

» Guardian angels — andeli ¢uvari (bivsi uspje$ni poduzetnici u istoj grani poslovanja kao i
start-up poduzece)

> Entrepreneur angels — andeli poduzetnici (bivsi uspjes$ni poduzetnici ali ne u istoj grani
poslovanja kao i start-up poduzece

» Operational angels — operativni andeli (radili su u istoj grani poslovanja kao i start-up
poduzece ali u velikoj firmi pa im mozda nedostaje znanja sa manjim firmama

» Financial angels — financijski andeli (sudjeluju samo sa financijskom investicijom u start-

up poduzecu radi ostvarivanja povrata na svoja ulozena sredstva)

Bitan je odabir dobrog poslovnog andela jer start-up poduzece osim uvijek dobro dosle investicije
dobiva i1 poslovnog partnera viSe ili manje kvalitetnog o ¢emu ovisi i daljni razvoj poduzeca.
Cinjenica da su postigli uspjeh u djelatnosti u koju sad Zele uloZiti zna¢i da imaju znanje, kontakte
I osobnu reputaciju. Sve ove vrste poslovnih andela sudjeluju u vecoj ili manjoj mjeri u
financiranju start-up poduzeca makar se mora naglasiti da poslovni andeli ulazu puno manja
financijska sredstva nego Sto to ¢ini formalni rizicni kapital ali su spremni pomo¢i svojim
iskustvom i znanjem. Prilikom odluke o financiranju od strane poslovnih andela takoder se mora
znati i da poslovni andeli iz investicije izlaze: ponudom osnivacu da otkupi njihov udjel; ponudom

svoga udjela nekom od fondova rizi¢nog kapitala; otpisom potrazivanja ako je investicija propala.”™

70 Migaé, M. (2016): Poslovni andeli-alternativni izvori financiranja poduzeca i ideja, Sveuciliste Sjever, Varazdin,
str. 10.

71 Uciliste Studium (2015), lzvori financiranja start up poduzeca; Priruénik za korisnike usluga i potencijalne stanare
poduzetnickog inkubatora
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4.1.2. Fondovi pothvatnog kapitala (Venture Capital) i privatnog vlasnickog kapitala (Private
Equity)

Oni koji se bave riziénim kapitalom skupljaju sredstva od mnogih investitora i ulazu ga
putem fonda koji je ve¢inom strukturiran kao druStvo s ograni¢enom odgovornoscu. U toj se
strukturi investitori “pretplate” na fond i obvezuju se na izdatak odredenog iznosa tijekom zivotnog
ciklusa fonda. Venture capital tvrtka ili tim upravitelja investicija su menadzeri fonda. Menadzer
fonda povlaci kapital koji su investitori ulozili prema potrebi za ulaganja, pokrivanje troskova 1
vlastitih naknada za upravljanje. Kapital iz fonda obi¢no traje 2-3 godine i iz njega se obavi oko
10-20 investicija. Zivotni ciklus fonda traje oko 10 godina, a u tom vremenu menadZer mora obaviti
sve izlazne strategije, realizirati investicije, s moguéno$¢u produzivanja zivotnog vijeka za 2-3

godine pod uvjetom da se veéina partnera slaze.

U uzem smislu privatna vlasni¢ka kapitalna ulaganja (eng. Private equity) predstavljaju
poseban oblik ulaganja pri ¢emu se poslovni udjeli u poduzecéu privatno drze. Pri tome se ulagacka
glavnica kombinira s posudenim sredstvima te se uz koristenje ucinka financijske poluge ostvaruje
ulaganje. Ti se fondovi jo§ mogu nazivati fondovi privatne vlasni¢ke glavnice i privatnoga otkupa
poduzeca. Fondovi pothvatnog kapitala (eng. Venture capital) predstavljaju poseban oblik rizi¢nih
ulaganja u nova inovativna i rastu¢a poduzeca koja jo§ nemaju dovoljno kapitala niti obujam
poslovanja. Fondovi pothvatnog kapitala se dijele i po fazama ulaganja u rani pothvatni kapital te
u kasnije faze rasta poduzeca. U Siremu smislu alternativni mogu obuhvacati fondove privatnih
vlasnickih kapitala (eng. Private equity), fondove pothvatnog kapitala (eng. Venture capital), hedge
fondove, fondove od fondova za pojedine kategorije ulaganja (eng. Fund of funds) te fondove za
ulaganja u manje likvidne dugove u restrukturiranju, izvedenice, robna ulaganja. Alternativne
investicije predstavljaju ulaganja izvan tradicionalnih kategorija ulaganja, kao §to su primjerice
dionice 1 obveznice. Bitno obiljezje alternativnih investicija je smanjena preglednost ulaganja,
ranijih rezultata i povezanih okolnosti, ogranicenje na vece kvalificirane investitore, privatno

drzanje, skuplji proces ulaganja te ograni¢ena likvidnost.”

72 Christofidis, C., Debande O. (2001): Financing innovative firms through venture capital, European Investment
Bank, dostupno na: www.eib.org/attachments/pj/vencap.pdf (11.06.2019.)

73 li¢, M. (2016). Odrednice medunarodnih tokova ulaganja i investicija fondova privatnih vlasnickih ulaganja i
pothvatnog kapitala. Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 14 (2), 45-61, dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/170201
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Ulagaci putem fonda privatnih vlasni€kih kapitala ulaZzu u poduzec¢a i ulaze u vlasnicku
strukturu samoga poduzeca, sudjeluju u raspodjeli dobiti i donosenju poslovnih odluka te ne ulazu
samo u mala i perspektivna poduzeca, ve¢ 1 poduzeca kojima je potrebno restrukturiranje, priljev
novog kapitala i sl. Ulagaci putem fondova pothvatnog kapitala ulazu u poduzeca koja imaju jake
perspektive rasta, pomazu u poslovanju, upravljanju, donosenju psolovnih odluka 1 finaciranju, ali
ne ulaze u vlasnicku strukturu poduzeca. Nakon uspjeha poduzeca i financijske stabilnosti, ulagaci

iz pothvatnog kapitalnog fonda se povlace iz poduzeéa uz uzimanje odredene naknade.”

Poznato je da alternativni fondovi, posebice privatni fondovi vlasnickog kapitala i
pothvatnog kapitala imaju vaznu funkciju opskrbe financijskih trzista rizicnim kapitalom i
kapitalom koji je dio restrukturiranja poduzec¢a. Segment fondova pothvatnog kapitala je posebno
vazan zbog pruzanja kapitala za nova i rastuc¢a poduzeca koja nisu pogodna za klasi¢no financiranje
jer nemaju kolaterala i predvidivih nov¢éanih tokova. Vecina svjetskih visokotehnoloskih poduzeca
je osnovana uz poduzetnicku inicijativu i uz pomo¢ fondova pothvatnog kapitala. Time ekonomije
koje nemaju razvijen sustav fondova pothvatnog kapitala i koje imaju bankocentrican financijski

sustav imaju znatno smanjene moguénosti razvoja novih perspektivnih poduzeca.”™

74 Uciliste Studium (2015), lzvori financiranja start up poduzeca; Priruénik za korisnike usluga i potencijalne stanare
poduzetnickog inkubatora

7> 1li¢, M. (2016). Odrednice medunarodnih tokova ulaganja i investicija fondova privatnih vlasnickih ulaganja i
pothvatnog kapitala. Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 14 (2), 45-61. dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/170201
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Slika 4.Financiranje od strane fondova prema fazama projekta

EKSPERIMENTALNA
Rana faza
POCETNA Venture Capital

EKSPANZIJA Private Equlty

DOKAPITALIZACIIA

PREUZIMANIJE

Izvor: Uciliste Studium (2015), Izvori financiranja start up poduzeca

4.2. Trendovi na trziStu bududih i tehnologija u nastajanju

U suvremeno doba brojni su fondovi privatnog vlasni¢kog kapitala i pothvatnog kapitala
ve¢ pri samome formiranju regionalno i sektorski odredeni kao dio procesa predstavljanja novih
fondova ulagac¢ima pri prikupljanju sredstava. To je vazno u europskome kontekstu fondova
privatnih vlasni¢kih ulaganja. Prema fokusu ulaganja ulagaci i drugi kasniji sudionici u ulaganjima
razmatraju alternativne fondove i kasnije perspektive za ostvarenjem poslovnoga rezultata. Takav
pristup je uvjetovan spremno$¢éu ulagaca da ulazu u nekom podru¢ju gdje ima perspektive za
ostvarenje povrata i gdje je moguce ostvariti dobre uvjete ulaganja. Ti faktori su podlozni
promjenama uz dugotrajno povoljan status ekonomija gdje su ve¢ ranije postojale razmjerno visoke
razine alternativnih investicija. Pri tome je vrlo vazna konkurentnost za te tokove kapitala kao i

postojanje odgovarajuéih ulagackih prilika.’®

76 11i¢, M. (2016). Odrednice medunarodnih tokova ulaganja i investicija fondova privatnih vlasnickih ulaganja i
pothvatnog kapitala. Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 14 (2), 45-61. dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/170201
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Start-up poduzec¢a u danasnje vrijeme najviSe su orijentirana na visokotehnoloske proizvode
odnosno proizvodnju softwarea koji im omogucuje rad u fleksibilnim uvjetima i ovakav tip
proizvoda ima najveéi potencijal za rast.”” Upravo orijentiranost na visokotehnoloske proizvode je
glavna karakteristika koja start-up poduzeca razlikuje od ostalih malih poduzeéa na trzistu.
Specifi¢nost start-up poduzeéa takoder je Sto se njihova vrijednost nalazi u intelektualnom
vlasniStvu. Zbog svega toga start-up poduzeca, izmedu ostalog, trebaju institucionalnu podrsku
koja je na neki nacin prilagodena njihovim potrebama. Prije svega su to savjetovanja, edukacije,
mentorstva te pomo¢ pri ostvarivanju poslovnih kontakata jer poslovanje s proizvodima visoke

tehnologije uz eventualni izlazak na inozemno trziste, zahtjeva snaznu podrsku.

Kako se start-up scena konstantno sve vise Siri, u fokus pri¢e dolaze novi nacini
zapocinjanja i razvijanja poslovanja. Na trzistu tu ulogu imaju start-up inkubatori i akceleratori.
Inkubatori mladim tvrtkama otvaraju pristup investicijama i stru¢nosti te stvaraju okruzenje u
kojem tvrtke mogu biti konkurentne, inovativne i rasti. Cilj inkubatora je pomoc¢i start-upu da
razvije ideju do pocetnog proizvoda. Inkubatori pruzaju prostor za rad te osiguravaju mentore koji
savjetuju ¢lanove u vezi poslovnog modela. Nakon razvoja prvog proizvoda i izlaska iz inkubatora
nastupaju akceleratori. Glavna razlika izmedu inkubatora i akceleratora je ta Sto akceleratori
pomazu u pronalaZenju investitora te traje izmedu 3-6 mjeseci. Akceleratori pomazu mladim
poduzetnicima da ubrzaju svoj razvoj. Pomazu im stvoriti ¢im viSe veza i kontakata s ve¢im
tvrtkama koje mogu poslovanje podi¢i na viSu razinu. Najpoznatiji akceleratori u nasoj regiji 1

Europi su: SeedCamp, StartupBootCamp, Founder Institute.’

77 Klaémer Calopa, M., Horvat,J. i Lali¢, M. (2014): Analysis of financing sources for start-up companies,
Management, Vol. 19, str. 19.

78 Soki¢, T. (2009): Financiranje start-up poduzeca u Europskoj uniji, Sveuéiliste u Zagrebu, Ekonomski fakultet,
Zagreb, str. 1.

72 MINIMAX, URL: http://www.minimax.hr/blog-startup-kako-krenuti/ (08.06.2019.)
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4.3. Rizici kod poduzeéa koja ulazu u buduce i tehnologije u nastajanju

Na pocetku ovog poglavlja objasnit ¢e se popularnost inicijalne ponude tokena (Initial Coin
Offering — 1CO). ICO je proces dokapitalizacije u kojem poduzece (najce$ce start-up) izdaje
tokene, odnosno svoju kriptovalutu investitorima u zamjenu za tradicionalne valute, poput dolara
1 eura ili mnogo ¢eS¢e u zamjenu za virtualne valute poput bitcoina ili ethereuma. Svrha ICO-a
moze biti razliita. Neki tokeni sluze za kupnju proizvoda kompanije koja je pokrenula 1CO, neki
daju prava glasa u budu¢im planovima kompanije, a neki nemaju nikakva opipljiva prava. Incijalna
ponuda tokena je u izravnoj vezi s dostupnosti i upotrebom rizicnog kapitala jer se ¢esto prikazuje
kao jeftinija alternativa tradicionalnim fondovima rizi¢nog kapitala. Medutim, postoje razliciti
regulatorni i drugi rizici koji proizlaze iz znaajnih muljaza, phishinga®, Ponzi shema i dr.
Komisija za vrijednosne papire i burze SAD-a (SEC) izdala je izri¢ita upozorenja investitorima da
budu vrlo oprezni prema prevarantima koji koriste ICO-ove, posebice u kolokvijalno nazvanim
"pump and dump" sustavima, gdje se kapital ubrzano povecava i odmah odbacuje u zamjenu za
druge instrumente na dobit, sve u vrlo kratkom intervalu. Uprava za financijsko ponasanje u
Velikoj Britaniji takoder je upozorila da su ICO-ovi vrlo visoki rizik i Spekulativna ulaganja, da su
u nekim slu¢ajevima prevare i &esto ne nude zastitu ulagaé¢ima. Cak i u sluéajevima legitimnih
ICO-a, financirani projekti obi¢no su u visokom riziku u ranoj fazi razvoja, uz znacajan negativni

potencijal za ulagace.®!

Depozit investitora za kripto valutu za kripto platformu u zamjenu za zetone koji
osiguravaju pravo na koristenje kripto proizvoda povezanog s platformom u buduénosti, takvim
ulagac¢ima nije pruzio nikakav, ili vrlo ogranicen utjecaj, na to kako ¢e se ta sredstva koristiti.
Daljnja ogranicenja za nositelje tokena koji predstavljaju znacajne faktore rizika ukljucuju
nemogucnost nositelja zetona, za razliku od dioni¢ara u tradicionalnoj infrastrukturi, da glasuju za
ili protiv direktora ili da imenuju direktore. Dok institucionalni investitori mogu utjecati na odluke

izdavatelja tokena u pretprodaji 1CO-a, stvarni ulaga¢i ICO-a obi¢no nemaju takav utjecaj i

80 Phishing je vrsta socijalnog inZenjeringa koja se odnosi na prijevare, kojima se sluze zlonamjerni korisnici Saljuci
lazne poruke koristedi pritom postojece internet servise. Rijec je o kriminalnoj aktivnosti. Koristeci razne nacine
manipulacije, kriminalci od korisnika pokus$avaju prikupiti povjerljive podatke (korisnicka imena, lozinke, podaci s
kreditnih kartica i sl.) kako bi ostvarili financijsku korist.

81 Chohan, Usman W., Initial Coin Offerings (ICOs): Risks, Regulation, and Accountability (November 30, 2017).
Discussion Paper Series: Notes on the 21st Century. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3080098 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3080098
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jednostavno trebaju imati povjerenja u njih i njihove poslovne namjere. Jedina prava kontrola za
nositelje tokena je njihova odluka da drze ili prodaju svoje tokene, medutim ¢ak i to moze biti

ograni¢eno dok se token ne uvrsti u cijelosti na burzi.®?

Na razini fondova alternativnog kapitala postoje vrlo zna¢ajni operativni rizici. Oni se
razlikuju po intenzitetu i ucestalosti i vezani Su uz upravljacke procese i osobe vezane uz fondove
alternativnog kapitala. Operativni rizici utjecu na faktore reputacije alternativnih fondova. Priroda
upravljackih procesa alternativnih fondova je u velikoj mjeri odredena individualnim i manje
formalnim donoSenjima odluka prema procjeni uprave fondova alternativnog kapitala. Taj faktor,
izmedu ostalog, odreduje razinu rizika upravljackih procesa fondova alternativnog kapitala. Budu¢i
da se kvaliteta upravljackih procesa u velikoj mjeri temelji na upravljackim kadrovima fonda, bitna
je njihova adekvatna selekcija.®® Adekvatno planiranje investicija s bolje razradenim poslovnim
planom, uz adekvatnu selekciju kadrova, ¢ini bitan faktor smanjenja upravljackog rizika fondova
alternativnog kapitala.®* U tehni¢kom smislu standardizacijom poslovnih procesa znatno se

smanjuje tehni¢ki rizik.%

Neki od najvaznijih ¢imbenika koji moze utjecati na poslovanje fondova alternativnog
kapitala su pad stope gospodarskog rasta u kombinaciji sa smanjenjem gospodarske aktivnosti i
dostupnosti sredstava na financijskim trziStima. Manje promjene takvih uvjeta redovito vode do
znatnog smanjenja aktivnosti fondova alternativnog kapitala i pripadnih stopa povrata za sve
ulagace te vrijeme drzanja investicija. Time se rizik prenosi u financijski sustav u onoj mjeri koliko
postoje ulaganja u alternativne fondove i kako su organizirana. Rizik se u manjoj mjeri ocituje na

mogucnost gubitka investicija, Sto je faktor dobre poslovne strategije fonda koji upravlja

82 Kaal, Wulf A. and Dell'Erba, Marco, Initial Coin Offerings: Emerging Practices, Risk Factors, and Red Flags
(November 8, 2017). Forthcoming, Fintech Handbook, Florian Mdslein & Sebastian Omlor eds., Verlag C.H. Beck
(2018) ; U of St. Thomas (Minnesota) Legal Studies Research Paper No. 17-18. Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3067615

83 Lerner, J., Schoar, A. i Wongsunwai, W. (2007), Smart institutions, foolish choices: The limited partner
performance puzzle, Journal of Finance, 62 (2), str. 731-764.

84 Buchner, A., Abdulkadir M. i Schwienbacher, A. (2015), Does Risk Explain Persistence in Private Equity
Performance, Working paper

85 Lopez-de-Silanes, F., Phalippou, L. i Gottschalg, O. (2015), Giants at the Gate: Investment Returns and
Diseconomies of Scale in Private Equity, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 50 (3), str. 377-411.
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imovinom, a u vecoj se mjeri o€ituje na mogucénost izostanka odgovarajuce stope povrata i na duze

vrijeme drzanja investicije s manjim povratom.®

86 Stromberg, P. (2008), Th e new demography of private equity, u Lerner, J. and Gurung, A. (ur),Th e Global Impact
of Private Equity Report, Globalization of Alternative Investments, Working Papers Volume 1, World Economic
Forum, str. 3—-26.
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5. POTENCIJALNI UTJECAJ INVESTIRANJA U BUDUCE I
TEHNOLOGIJE U NASTAJANJU

Stvaranjem novih poduzeca koji ulazu u novonastale tehnologije, prve znacajne
potencijalne promjene ocitavaju se u kreiranju novih radnih mjesta i drugacijoj organizacijskoj

kulturi koju kreiraju moderna poduzeéa, ukljucujuéi i start-upe.

5.1. Poduzetnis$tvo u srednjoj Europi

Srednjoeuropski entuzijazam prema poduzetniStvu znatno je manji od onoga §to bi trebao
biti, a ometao je gospodarski rast u proslosti, kao i ekonomsku otpornost u krizi. Velik dio ove
slabosti lezi u percipiranom nedostatku mogucénosti zbog nedostatka dostupnih financijskih
sredstava i op¢oj nenaklonosti prema “poduzetnistvu’ kao zadnjoj opciji. To je posljedica ¢injenice
da se veliki dio bogatstva stvorenog u srednjoj Europi dogodio 1990-ih kroz proces koji je imao za
cilj demokratizaciju tih trzista, ali koji je umjesto toga rezultirao neprimjerenom moci u rukama
pojedinaca u svakoj jurisdikciji. Stoga je “poduzetniStvo”, umjesto s razvojem inovativnih
poduzeca, povezano s raskidom imovine i arbitrazom utemeljenom na imovini. Osim toga,
politicka mo¢ koju predstavljaju bogati pojedinci daleko nadmasuje mo¢ koju posjeduje javnost.
Iako to ne utjeCe na ukupnu perspektivu poslovnog sektora, osobito onih u nastajanju gdje ne

postoji izravna prijetnja konkurencije bogatstvu tih pojedinaca, ta trziita nisu demokratska.®’

Dijelom zbog procesa stjecanja bogatstva u srednjoj Europi, a dijelom zbog porezne
politike, lokalni poduzetnici, gdje i1 postoje, Cesto brane netransparentnost kao nuznost i
uspostavljaju netransparentnu poslovnu taktiku unutar svojih tvrtki. To u velikoj mjeri koci rast
kapitala i umanjuje vjerodostojnost “poduzetni¢kih poduzeca” u srednjoj Europi kako kod lokalnih
stanovnika, tako i kod inozemnih tvrtki, financijskih institucija i regulatornih tijela. Ova tendencija
prema netransparentnosti, osim ako se ne rijesi, mogla bi rezultirati krizom u srednjoj Europi, kao
Sto je to slucaj u nekim zapadnim jurisdikcijama EU-a sa sliénim praksama. Prema Global

Entrepreneurship Monitor-u (GEM), centralnoeuropske jurisdikcije imaju slicne probleme u

87 Kiss, Y. (1993). Paradoksi privatizacije u Isto¢noj i Srednjoj Europi. Drustvena istraZivanja, 2(3), 3-29.
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pogledu niskog ucinka poduzetnistva.®® Visoke stope nadnica i vladine politike imaju negativan
ucinak na ukljucivanje u nove poslovne pothvate, suprotno od onog $to bi se od njih o¢ekivalo.
Regija srednje 1 isto¢ne Europe nalazi se u tranziciji od gospodarstava usmjerenih ka uc¢inkovitosti
prema gospodarstvima usmjerenih ka inovacijama te se tako okrec¢e prema fokusu na znanju. Ova
tranzicija ne moZe se ubrzati dok se ne pojavi kultura koja podrzava poduzetni¢ku aktivnost.%®
,lransparency International“ rangira tvrtke iz srednje Europe iznimno nisko u pogledu
transparentnosti poduze¢a.®*® Poduzetnici na lokalnim trZi§tima &esto brane svoj nedostatak
transparentnosti i taktike smanjenja poreza kao nuznost prezivljavanja. Ironi¢no, lokalne porezne
vlasti ¢esto sudjeluju u tim aktivnostima ignorirajuc¢i nepravilnosti u financijskim izvjestajima 1
obrascima koje bi odmah podigle crvenu zastavu na Zapadu. Neuspjeh u izgradnji transparentnih
tvrtki u skladu s lokalnim poreznim zakonima stvara dugorocan problem koji ¢e se jednom

neizbjezno morati ispraviti uz velike troskove, ukoliko se ne rijesi na vrijeme."

5.2. Ekonomski i socijalni aspekt stvaranja novih radnih mjesta

Rijesenje globalne krize pociva na stvaranju novih radnih mjesta. Budu¢i da je veéina
stvorenih radnih mjesta bila i kroz nova poduzeca, start-upi i poduzeca koja ulazu u tehnologije u
nastajanju predstavljaju priliku da se to rijeSenje realizira. Buduéi da su gotova sva otvorena radna
mjesta rezultat formiranja novih poduzeéa®, niti jedno gospodarstvo srednje i istoéne Europe ne
moze biti ekonomski odrzivo bez poduzetnickog motora koji bi ga potaknuo. U EU-i je viSe od
85% svih radnih mjesta stvorenih izmedu 2002. i 2010. stvoreno putem malih i srednjih poduzeca.
Osim toga, gospodarstva s jakom bazom inovativnih tvrtki, ili koja imaju dinamiku koja podrzava

formiranje i rast inovativnih tvrtki, bila su daleko otpornija na krizu od bilo koje druge.®?

88 GEM World Economic Forum, 2016, Europe’s Hidden Entrepreneurs: Entrepreneurial Employee Activity and
Competitiveness in Europe, dostupno na: http://www3.weforum.org/docs/WEF _Entrepreneurship in Europe.pdf
(15.04.2019.)

89 Global Entrepreneurship Monitor (2012), 2011 Extended Report: Entrepreneurs and Entrepreneurial Employees
Across the Globe

% Transparency International, URL: https://www.transparency.org/country (DATUM PRISTUPANJA STRANICI
15.04.2019.)

%1 Grdinié¢, M. (2015). Meduovisnost poreznih struktura i ekonomskog rasta u odabranim drZzavama srednje i isto¢ne
Europe i Republici Hrvatskoj (Doctoral dissertation, University of Rijeka. Faculty of Economics.).

92 Ciedlik, Jerzy. (2014). Entrepreneurship and job creation.

%3 Kok J., Vroonhof P., Verhoeven W., Timmermans N., Kwaak T., Snijders J., Westhof F. (2011), EIM Business &
Policy Research on behalf of the European Commission: Do SMEs create more and better jobs?
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5.3. Utjecaj start-upa na razvoj poslovne atmosfere

Vaznost menadzmenta i kvalitetnih menadzZera je neosporna za uspjeh svake organizacije.
Uspjeh organizacije ¢e biti tim ve¢i ako menadzment uvazava ,,Jjudsku perspektivu®, odnosno
ljudsku komponentu organizacije. Upravo u odnosu prema ljudima u organizaciji, diferencira se

moderni menadzment od klasi¢nog menadzmenta.%*

Tradicionalna organizacija predstavlja organizacijsku strukturu u poslovanju koja je
hijerarhijska, §to znaci da autoritet i moc¢ teku vertikalno i prema gore, a zaposlenici su rasporedeni
u odjele. Svi zaposlenici slijede zapovjedni lanac. Najvisi menadzer je glavni koordinator svih
odjela, a svaki odjel ima voditelja koji onda odgovara tom menadzeru. Kao vojni sustav - vrlo
hijerarhijski, organiziran, discipliniran. Svaki odjel ima svoja pravila i propise kao sto i svaki
zaposlenik ima svoj opis posla i odgovornost prema svom nadredenom. Poduzece strogo slijedi
svoju vlastitu poslovnu strategiju koja je postavljena za tu ekonomskoj godini. Svi planovi za
postizanje ciljeva postavljeni su prije i teSko ih je promijeniti. Uvijek tradicionalna organizacija je

fiksna i kruta.®®

Moderna organizacija zna¢i neogranic¢enu organizaciju ¢iji su ¢lanovi povezani i suraduju
vise nego ikada prije. Oni su kompetentni i nauceni raditi u svijetu stalnih inovacija i stoga idealni
za tvrtke u rastucoj tehnoloskoj industriji. Njezin glavni koncept je diverzificirati svoje aktivnosti
I povezanost te stoga moze prihvacati nove izazove i Cesto iznova postavljati i mijenjati svoj cilj.
Moderan stil upravljanja uvelike ovisi o mekim vjestinama - izgradnji konsenzusa, odnosa, slusanju
I razumijevanju te sposobnosti motiviranja tima na proaktivnost i zajednicki rad na projektima
umjesto pasivnosti zaposlenika i davanja naredbi i zadataka koji se moraju obaviti. U novijoj teoriji
1 praksi organizacija prisutni su izraziti trendovi koji naglasavaju timsku 1 poduzetni¢ku kulturu.
Trendovi su u svezi sa snaznim promjenama i utjecu kako na unutarnju tako 1 na vanjsku okolinu
organizacije. Treba naglasiti da je poslovna okolina sve nestabilnija, turbulentnija, na taj nac¢in
neizvjesna 1 kompleksna, $to utjeCe na uspjeh organizacije. Ovome treba dodati da porast

naobrazbe, promjene sustava vrijednosti i teznje mladih idu u prilog naglasenom individualizmu,

% Sikavica P., Bahtijarevi¢-Siber F. (2004): MenadZment, Teorija menadZmenta i veliko empirijsko istrazivanje u
Hrvatskoj

9 Zugaj M, Bojani¢-Glavica B., Bri¢ R. (2004), Organizacijska kultura u uspjesnosti poslovanja organizacija;
Ekonomski vjesnik br. 1i2 (17): 17-30

41



poduzetni§tvu, teznji za uspjehom, kreativnosti 1 inicijativi. Zbog toga postoje znacajne
koncepcijske promjene glede uloge menadzera, postavljanja ciljeva, percepcije okoline te normi u

organizaciji.®

U start-up zajednici ne postoji “lider lidera”. One su slobodno, ne strogo organizirane i
sastoje se od Sirokih, stalno razvijaju¢ih mreza ljudi. Nema glasova, nema hijerarhije, nema naslova
i nema posebnih uloga. Budu¢i da su lideri poduzetnici, navikli su na neodredenost kao i na brzu i

kontinuiranu evoluciju zajednice.%

Dosadasnji razvoj organizacijske kulture obiljeZen je dominacijom organizacije nad
ljudima. Danasnji dogadaji 1 trendovi koji slijede naslucuju intenziviranje dominacije ljudi nad
organizacijom. Tako na primjer, u klasi¢noj odnosno tradicionalnoj organizacijskoj kulturi
menadzer se dozivljava kao policajac, casnik ili lopov. U modernoj organizacijskoj kulturi
menadZera se dozivljava kao vodu, prijatelja, trenera ili dirigenta naglaSene moralnosti, vizije 1
smisla za suradnjom. Menadzer je apolitican, susretljiv prema javnosti, kompetentan u pogledu
donosenja odluka, on ima zavidnu razinu znanja i najée$ce, karizmu. Glede postavljanja ciljeva u
tradicionalnoj organizacijskoj kulturi glavni je cilj proizvodnja i koli¢ina proizvoda u kratkoro¢no
vremenskim okvirima. U pogledu orijentacije tradicionalna organizacijska kultura sadrzi teznju za
stabilno$¢u i prezivljavanjem, a glede strategija za izbjegavanjem rizika. Modema organizacijska
kultura kao glavni cilj preferira marketing i kvalitetu u dugoro¢nim vremenskim okvirima.

Orijentacija je u sagledavanju rasta i uspjeha, dok se strategija o¢ituje u sklonosti riziku. %

Premda je svrha organizacije da maksimizira doprinose pojedinaca, ogranic¢enja nametnuta
slozeno$¢u organizacijskog Zivota u praksi &esto rezultiraju suprotnim u¢inkom. Cesto se ¢ini da
je organizacijski zivot osmi$ljen tako da ometa produktivnost pojedinaca, umjesto da olakSava
napore suradnika koji rade zajedno. Moderna organizacijska kultura ima tendencije promjena
postojecih tradicionalnih kultura. Ova vrsta organizacijske kulture postaje neadekvatna s obzirom
na novonastale okolnosti glede uloge menadzera, postavljanja ciljeva, percepcije okoline 1 normi u

organizaciji. Menadzeri i ljudi koji se bave stvaranjem organizacijske strukture u poduzecu imaju

% Zugaj M, Bojani¢-Glavica B., Br¢i¢ R. (2004), Organizacijska kultura u uspjegnosti poslovanja organizacija;
Ekonomski vjesnik br. 1i2 (17): 17-30

%7 Feld B. (2012): Startup communities, building an entrepreneurial ecosystem in your city

98 Zugaj M, Bojani¢-Glavica B., Bri¢ R. (2004), Organizacijska kultura u uspjesnosti poslovanja organizacija;
Ekonomski vjesnik br. 1i2 (17): 17-30
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za cilj pomo¢i organizacijama da maksimalno iskoriste svoje glavne resurse, ljudski potencijal.
Danas postoje razli¢ite alternative tradicionalnim organizacijskim strukturama. Organizacije su u
stalnoj interakciji sa svojim okruZenjem, a tehnologija je sve viSe medij kroz koji se odvija
medusobna interakcija ljudi. Stru¢njaci za razvoj organizacije moraju pokazati pismenost u obliku
sposobnosti za koriStenje tehnologije i primjene tehnologije u rjeSavanju problema i pitanja koja
se odnose na ljude koji rade zajedno. Komunikacija je glavni dio organizacijskog ponaSanja i stoga
je sposobnost koriStenja tehnologije za komunikaciju od vitalnog znacaja za uspjeh

menadZmenta.®?

Startup zajednica mora biti iznimno inkluzivna. Svatko tko se zeli ukljuciti trebao bi to
moci, bez obzira na to mijenja li karijeru, preselio se unovi grad, posjedovanje diplome s fakulteta,
ili samo Zeli uciniti nes$to novo. To se odnosi na poduzetnike, ljude koji Zele raditi za start-upe,
ljude koji zele raditi sa start-upima, ili ljude koji su jednostavno intelektualno zainteresirani za
start-upe. Ova filozofija ukljucenosti primjenjuje se na svim razinama start-up zajednice. Lideri
moraju biti otvoreni za ukljuéivanje viSe lidera, poduzetnici u zajednici trebaju pozdraviti druge
poduzetnike, gledajuéi rast start-up zajednice kao pozitivnu silu za sve, a ne igru u kojoj se novi
poduzetnici natjeCu na lokalnoj razini za resurse i status. Zaposlenici start-upa moraju zaposliti
svoje prijatelje i otvoriti svoje domove i grad drugim ljudima koji su se preselili u zajednicu. Svi u
pokretackoj zajednici trebali bi imati perspektivu da je vise ljudi ukljucenih u start-up zajednicu
dobro za istu. Izgradnja start-up zajednice nije igra u kojoj postoje pobjednici i gubitnici; ako se

svi ukljuce, oni i cijela zajednica mogu biti pobjednici.*%

Bez obzira na organizacijsku formu, kultura je moc¢na sila u organizacijama u toj mjeri da
moze utjecati na cjelokupnu efektivnost i dugorocan uspjeh poduzeca. Uloga organizacijske kulture
je velika 1 zbog toga Sto ona preko prepoznatljivih simbola stvara pozitivan dojam poduzeca.
Povezanost organizacijske kulture za uspjeSnost 1 efektivnost poslovnog sustava uvijek je jedno od
Cestih podrucja istrazivanja organizacijske kulture. Zbog sve vece konkurencije poslovni sustavi

traze putove poveéanja svoje uspjesnosti.1%

% Hotes R.W. (2011): Organization Development in the 21st Century

100 Feld B. (2012): Startup communities, building an entrepreneurial ecosystem in your city

101 Zugaj M, Bojani¢-Glavica B., Br¢i¢ R. (2004), Organizacijska kultura u uspjenosti poslovanja organizacija;
Ekonomski vjesnik br. 1i2
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6. ZAKLJUCAK

Start-upi mogu biti mala poduzeca, ali mogu igrati znac¢ajnu ulogu u gospodarskom rastu.
Oni stvaraju vise radnih mjesta $to znaci viSe zapo$ljavanja, §to u konacnici znaci pobolj$ano
gospodarstvo. Start-upi mogu pridonijeti i ekonomskoj dinamici poticanjem inovacija i stvaranjem
konkurencije. Imaju izravan utjecaj na gradove koji postanu njihovim sjedistima - Alibaba je
utjecala na Hangzhou, Microsoft je promijenio Redmond i Google preobrazio Mountain View u
Kaliforniji. Sve su te tvrtke pocele kao malo poduzece, ali kako su rasle, transformirale su gradove
u kojima djeluju. Poboljsali su obrasce zaposljavanja koji su pruzali moguénost zaposljavanja
iskusnim 1 mladim profesionalcima. To je dovelo do povecanja priljeva diplomanata 1 preseljenja
iskusnih profesionalaca iz razli¢itih gradova. Zivimo u zlatnom dobu poduzetnistvo. Sada ima vise
poduzetnika nego ikada prije, a gospodarstvo je prikladno za pokretanje start-upa i novih poslovnih
modela. Mozemo re¢i da je prisutna start-up groznica koja trese regiju, sve je vise uspjesnih start-
upa i pozitivna je Cinjenica $to je start-up kultura napokon zazivjela i u ovom dijelu Europe,
odnosno svijeta. Mala poduzeca koja se bave budu¢im i tehnologijama u nastajanju nude iznimno
uzbudljiv profesionalni zivot, brz napredak u karijeri pojedinaca, ali u isto vrijeme od istih zahtjeva
zrtvu, mnogo rada i jednu dozu hrabrosti i inicijative. Start-upi su trend i izazov modernoga doba

s potencijalom da promjene nacin na koji zivimo.
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