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Financijski izvori
financiranja malihi

srednjih poduzeca:
* problemi

Z A J dostupnosti izvora
V N O S T | financiranja,

J A » diferencijacija izvora
financiranja,
* izbor optimalnih
izvora financiranja.
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Poor >
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knowledge

Poor

business

enablers

SME finance

challenges

Lack of

Low
collateral or

capital profitability

Lack of

credit data

Mala i srednja poduzeda, posebno manja, nisu bila u
mogucnosti pristupiti sredstvima zbog svoje ogranicene
evidencije, ograniCenog prihvatljivog kolaterala i
neadekvatnih financijskih izvjeSéa i poslovnih planova.

Stoga je financijsko znanje preduvjet uspjesnog poslovanja.

e 4 Co-funded by the
VIDIECKY PARLAMENT NEW EDU 7S - = Erasmus+ Programme
NA SLOVENSKU ‘ AS“’fs’”i““B g

G e _ W of the European Union
rowthtoop EduConsulting, z.u.




regulation
2014
availability of skilled staff or experienced managers 2015 I
2014 2016 I
2015 2017 I
2016 2018 I
2017 2019 I
2015 2020 I
==
e
|
e |
EEeee—————

2
2
E
%

2019
2020 2021

2021

finding customers
2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

costs of production or labour
2014

2015

2016

|
|
competition
2014 |
|

2015 |

2016 I

2017 I

2018

2019

2020 I

2021 I—
|

access to finance
2014 I———
2015
2016

2017 2017 I

2018 2018 I

2019 2019 I

]

2020 2020
2021 2021

Najvazniji problemi za poduzetnike
Najvecéi problemi u posljednjih 6 mjeseci za SME u EU27.
Postotci pokazuju SME i koji problem je za njih najurgentniji.
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Za 27% malih i srednjih poduzec¢a u EU27 dostupnost kvalificiranog osoblja ili iskusnih
menadzera najveci je problem.

Drugi najhitniji problem je pronalazenje kupaca: problem je najhitniji za 18% malih i srednjih
poduzeca u EU27. U 2020. to je navedeno kao najhitniji problem, a taj se problem smanjio u
2021.

TroSkovi proizvodnije ili rada navedeni su na treCem mjestu medu najhitnijim problemima: ti su
problemi najhitniji za 13% malih i srednjih poduze¢a u EU27. To je ostalo stabilno od 2014.
Cetvrti najhitniji problem je regulacija (europski i nacionalni zakoni i industrijski propisi): ovaj
problem je najhitniji za 11% malih i srednjih poduzeéa u EU27 i ostao je prilicno konstantan
oko tog udjela sve od 2015. TrziSno natjecanje je najhitniji problem za 9 % malih i srednjih
poduzeéa u EU27 u 2020.

Pristup financiranju stalno je opadao u vaznosti tijekom godina istrazivanja, ali je 2020.
zabiljezio porast. U 2014. bio je Cetvrti najhitniji problem, a nakon toga najmanje hitan problem
koji su prijavila mala i srednja poduzec¢a u EU27, pri Cemu je u 2014. 2020. to je bio peti
najvazniji problem. U 2021. 7% malih i srednjih poduzec¢a navodi ovo kao najhitniji problem

Najvazniji problemi za poduzetnike
Najveci problemi u posljednjih 6 mjeseci za SME u EU27.

Postotci pokazuju SME i koji problem je za njih najurgentniji.
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Udio SME-
ova koji su
naveli
pristup

financiranju

kao

najvaznije
probleme

tijekom
travnja do
rujna 2021.,

EU27 po

zemlji.

Co-funded by the
= Erasmus+ Programme

W of the European Union

@

EduConsulting, z.0.

®
f;’@ VIDIECKY PARLAMENT %
£+75) NASLOVENSKU
GrowthCoop

developing people




10.49 enployees % 4
50249 empoees. [SEINNIETTIN  15%
250+ emporees [SORINNIETTI  15%

— 130
p— 1450

innovative firms 13%
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» availability of skilled staff or experienced managers # finding customers
costs of production or labour # regulation
® competition # access to finance

Najhitniji problemi tijekom travnja do rujna 2021. za mala i srednja poduzeca u EU27,
prema karakteristikama poduzeca. Postoci na slici pokazuju postotak malih i srednjih
poduzeca koji odredeni problem smatraju najhitnijim.
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Koristenje razlicCitih vrsta financiranja u posljednjih sest mjeseci za malai
srednja poduzeca u EU27 tijekom 2014.-2021.
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ZASTO UCITI O
1ZVORIMA
FINANCIRANIJA

» rast i opstanak malih i srednjih
poduzeca;

* ulaganja malih i srednjih poduzeca
doprinose razvoju hacionalhog
gospodarstva i smanjenju siromastva;

* konkurentnost malih i srednjih

Nnodii7zeca

 VIDIECKY PARLAMENT % NEW EDU
NA SLOVENSKU WE a

GrowthCoop
developing peaple

4 % Co-funded by the
; ’ = Erasmus+ Programme

. % of the European Union
EduConsulting, z.q.




| OBIM TRANSAKCIJA
KOLATERA

AGENCIJSKI PROBLEMI VELICINA | STAROST MSP

VLASNICKA STRUKTURA ILI
INOVACIJA
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FIGURE 1 | Firm continuum and sources of finance (adapted from Berger and Udell 1096).
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Na slici 1 prikazan je odnos izmedu vrsta
investitora i razvojnog stupnja poduzeca.
Kao Sto se moze vidjeti iz ove slike, razli€iti
tipovi investitora ulazu u tvrtke u razli€itim
fazama, s obzirom na starost, veliCinu i
dostupne informacije o tvrtki.

Stoga je neophodno da znate koji su izvori
financiranja dostupni va$oj tvrtki, kao i
karakteristike tih izvora financiranja, kako
biste mogli izabrati i dobiti trazeni izvor
financiranja.

Naravno, vazno je i znati odabrati
optimalnu financijsku polugu.
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Figure 1: Conceptual framework of types and sources of financing by life cycle stages

STAGES TYPE OF SOURCE OF
[ >| FnaNcING FUNDS

Entrepreneur’s

Asset/Savings ]
Development
[ Famuly and Faends )
o Business Angels J
Venture Capitaksts ]

Fixst- Government
Round v Assistance/ Grants

Business Operations ]

Suppkers and

Customers ]
Commescial Banks
Seasoned
Easly Matooty
Initsal Pubkc Offer ]

Source: Adapted from Leach and Melicher (2011)

Pothvati u ranoj fazi ¢esto su nedovoljno kapitalizirani od samog pocetka, a nakon Sto pothvat uspije
postici uspjeSnu povijest poslovanja, postaje iskusna tvrtka; postaju dostupni novi izvori (i vedi
iznosi) financijskog kapitala. Financijski izvori sredstava mogu se klasificirati prema vrsti financijske
potrebe na sljededi nacin:

B Pocetno financiranje: Sredstva potrebna za procjenu odrzivosti poslovne prilike.

B Financiranje pokretanja: ovo je pothvat financiranja koji je potreban za pokretanje poslovne
prilike identificirane komercijalizacijom ideje.

B Financiranje prvog kruga: ovo je financiranje potrebno za pokrivanje manjka nov¢anog toka
tijekom faze preZivljavanja u kojoj rashodi obi¢no premasuju prihode Sto rezultira troSenjem
gotovine.

Second-round, Mezzanine financiranje i financiranje u fazi likvidnosti: Sredstva potrebna za Sirenje
u obliku ulaganja u radni kapital.

Umjereno financiranje: Sredstva dobivena tijekom javne ponude vrijednosnih papira za nosenje s

poslovanjem tvrtke.
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https://www.researchgate.net/publication/354254925_Source_Of_Lifecycle_Funding_And_Entrepreneurial_Firm's_Size_As_Measured_By_The_Number_Of_Employees
https://www.researchgate.net/publication/354254925_Source_Of_Lifecycle_Funding_And_Entrepreneurial_Firm's_Size_As_Measured_By_The_Number_Of_Employees
https://www.researchgate.net/publication/354254925_Source_Of_Lifecycle_Funding_And_Entrepreneurial_Firm's_Size_As_Measured_By_The_Number_Of_Employees
https://www.researchgate.net/publication/354254925_Source_Of_Lifecycle_Funding_And_Entrepreneurial_Firm's_Size_As_Measured_By_The_Number_Of_Employees

®
7] VIDIECKY PARLAMENT
NA SLOVENSKU

Gnm enu

GrowthCoop
developing people

Op¢éenito, financiranje se
moze podijeliti prema:

 vrsti financiranja : dug il
kapital *

* izvor financiranja prema
podrijetiu : unutarnji i
vanjski izvori financiranja*
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Izvori financiranja

Interni

Potrazivanja od

Amortizac

Rezerve

Vlasni¢ka ulaganja
Zadrzani dobitak

ProduZenje otplate

Primici od plasmana viska
sredstava

Prodaja imovine

kupaca
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Vanjski

Formalni

Dugoroéni:
Financiranje emisijom: obi¢nih dionica
Kreditni izvori: obveznice, dugoro¢ni
zajmovi
Ostali izvori: prioritetne dionice, warranti,
konvertibilne vrijednosnice, venture capital

fondovi.
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Kratkoroéni:

Kratkoroc¢ni
neosigurani krediti
Osigurani kratkoroéni
krediti
Emisija komercijalnih
vrijednosnica
Spontano financiranje

“
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Neformalm

Poslovni andeli
Obitelj i prijatelji
Fondovi rizi¢nog

kapitala

Crowdfunding 1 ostali.
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- Vlasnicka ulaganja (vlasnicki
kapital)

- ZadrZana neto dobit
(akumulirana dobit)

* Primici od kupaca i

usporavanje pla¢anja FINANCIRANIJE
- Primici od plasmana IZ INTERNIH
viastitog novca IZVORA
- Prodaja imovine
* Rezerve

- Amortizacija
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FINANCIRANJE 1Z
KRATKOROCNIH
FORMALNIH
VANJSKIH IZVORA

Oblici formalnih vanjskih kratkoroc¢nih izvora
financiranja koji su dostupni poduzec¢ima su:

a) KratkorocCni neosigurani bankovni krediti

b) Osigurani kratkorocni zajmovi od financijskih
institucija

c) Financiranje izdavanjem komercijalnih zapisa

d) Spontano financiranje - ukljuc¢uje odgode poreza i place
te trgovacke kredite.

GAL MERIDAUNIA
4‘ & Co-funded by the

* *
\) -4 ~=%  Erasmus+ Programme *x

Ay 4 |

- ) = .

\7 < _ T — of the European Union
290%  EduConsulting, z.0. =

7 NA SLOVENSKU

@' VIDIECKY PARLAMENT Qo r
%) |

Growth



FINANCIRANJE 1Z
DUGOROCNIH
FORMALNIH
VANJSKIH IZVORA
(FES)

Unutarnje financiranje iz vanjskih izvora moze se
osigurati iz:
 javnih izvora (javno izdavanje dionica) ili iz
« privatnih izvora (stjecanje kapitala iz privatnih
izvora).
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DUGOROCNI
I1ZVORI KREDITA

il Dugoroéni izvori kredita su:

i

i i -Obveznica je instrument s

s “ fiksnim prihodom koji

s rodstavlja zajam od strane
N ‘ vinvestitora zajmoprimcu

! (obi¢no korporativnom ili

drzavnom).*

. Kredit na rate”

‘Leasing

‘e
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"Kredit na rate" sSirok je, opcéi pojam koji se odnosi na veliku
vecinu osobnih | komercijalninh kredita koji se daju
zajmoprimcima.

Zajmovi na rate ukljucuju bilo koji zajam koji se otplacuje uz
redovita placanja ili rate.*

Je li zajam na rate najbolji proizvod za financiranje
vaseg poslovanja ovisi o tome zasto vam je potrebna
gotovina.

"Ne zelite predugo preuzimati duznicku obvezu da biste
osigurali rjesenje za gotovinske potrebe koje bi mogle biti
kratke" rekao je Josh Jones, glavni sluzbenik za prihode u
Kapitusu. “Iznimno je vazno znati svoje potrebe.”
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« Kredit na rate za mala poduzeca nije lako dobiti*

« "Ako imate imovinu, opremu, nekretninu ili potrazivanja koja
mozete koristiti kao kolateral (osiguranje), zajam na rate je za
vas', rekao je Meuse. "Danas je potrebno vise dokumentacije,
ponekad nesto visi kreditni rezultat, a ponekad su [omjeri
zajmova | vrijednosti] manji, ali zajmodavci imaju dobar
apetit.”

« Evo sto podrazumijeva podnosenje zahtjeva za kredit na
rate:™
1 Kreditha ocjenda
1 Kolateral
1 Osobno jamstvo
"l Poslovni plan
1 Poslovna i osobna dokumentacija
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LEASING
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Kada se imovina nabavi uz financiranje koje
osigurava najmodavac, transakcija se naziva
leasing.

Kada primatelj leasinga sklopi ugovor o
leasingu, placa fiksnu periodicnu naknadu
najmodavcu. Ova naknada se u osnovi sastoji
od povrata kapitala najmodavcu, plus dio
kamata. Najmodavac takoder moze naplatiti
najmoprimcu druge naknade nastale za
stjecanje i drzanje predmetne imovine, kao
Sto su porezi na osobnu imovinu.*

* Leasing ima prednosti, ali ima i mana...
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VRSTE LEASINGA

GNE!!EDU

*Tri glavne vrste leasinga su:

1. Financijski leasing
2. Operativni leasing
3. Ugovor o hajmu
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FINANCIRANIJE IZ
NEFORMALNIH VANJSKIH

IZVORA

Poduzetnici se u velikoj
Figure B: Avcrage pereentage of entreprencurs using own moncy to mjeri oslanjaju Nna svoju
fund their ventures, by region, GEM 2015

osobnu ustedevinu kako bi
financirali svoje
poduzetnicke pothvate u
svim dijelovima svijeta. Iz
globalne perspektive, 95%
poduzetnika koristi osobna
sredstva prilikom

pokretanja posla.*
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NEFORMALNI
VANJSKI IZVORI
FINANCIRANJA

Financiranje
% Izvaninstitucionalno lnStltvucmnalne
3 - financiranje: podrske:

« Javno financiranje
» Akceleratori

» Bootstrapping
* Prijatelji, obitelj i
kolege

Rizi¢ni kapital

Andeli investitori

Mikrofinanciranje

Peer-to-peer
posudivanje

Crowdfunding
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PREGLED NALAZA
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Bootstrapping
|zraz 'bootstrapping’ relativno je noviji n
najstarijeg modela financiranja poduzet
samofinanciranja.

To znaci uvlacenje u osobne financije |
poduzetnika za financiranje njihovog n
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PRIJATELJI |
OBITELJ

Poduzetnici cesto koriste neformalno
financiranje od prijatelja, ¢lanova
obitelji i kolega, jer ne mogu osigurati
formalna ulaganja putem VC-a ili
drugog vanjskog financiranja. *
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FINANCIRANJE
INSTITUCIONALNE
POTPORE:

Akceleratori - akceleratorski model
financiranja poduzetnistva postao je vrlo
popularan u Sjedinjenim Americkim
Drzavama i pocCeo se Siriti ostatkom
svijeta. lako se radi o relativho
nedavhom fenomenu, model je
posuden iz uvrijezenijeg modela
'inkubatora’, gdje organizacija (privatna
ili javna) obic¢no osigurava
poduzetnicima financiranje, poslovno
mentorstvo i uredski prostor u trajanju

Javno financiranje -
poduzetnici mogu
povremeno dobiti
"pocetni" kapital putem
darovnice ili zajma od
vlade ili neprofitne
organizacije poput
sveucilista ili nevladinih
organizacija. Institucija
koja daje bespovratna
sredstva ili zajam mozda
zeli opcenito potaknuti
poduzetnistvo ili ima
interes u promicanju
obecavajuceg novog
tora. s

od jedne dogget godina. **
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Rizicni kapital (VC) pojam je koji se najcesce
povezuje s financiranjem rizichih poduzetnickih
pothvata s potencijalno visokim prinosima. To je
velikim dijelom posljedica pozornosti koja se
privlaci kada poduzetnici osiguraju znatna VC
ulaganja - osobito kada se to ulaganje isplati. *

Andeoski investitori - pojedinci su visoke neto
vrijednosti koji prepoznaju i ulazu u visokokvalitetne
poduzetnike u zamjenu za kapital. Andeli investitori
su pojedinci koji mogu djelovati pojedinacno ili u
grupama. ™
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Mikrofinanciranje - kao model financiranja poduzetnistva
staro je nekoliko desetlje¢a. U pocetku je ovaj model
ukljucivao neprofitne i drzavne subjekte koji su nudili
zajmove bez kolaterala osiromasenim ljudima koji inace
ne bi imali pristup financiranju.

Peer-to-peer (P2P) - kreditiranje je noviji model
financiranja slican  mikrofinanciranju. Model nudi
pojedincima s ogranicenim pristupom tradicionalnom
financiranju priliku da dobiju zajmove bez kolaterala
izravno od svojih kolega. *

Skupno financiranje - je najnoviji odrzivi model
financiranja poduzetnistva. Opcenito  je slican
mikrofinanciranju ili P2P pozajmljivanju u Kkoristenju

ravhopravnog financiranja; medutim, gotovo je u
potpunosti usmjeren na poduzetnicke projekte, dok nudi
alternativhe aranzmane otplate i vlasnlckog kapitala. **
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Figure 6: Sources of finance for early-stage entrepreneurs, by region, GEM 2015
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Figure 10: Recipients of informal investor funding, by region, GEM 2105
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U ovom predavanju ste se
upoznali s problematikom
financiranja poduzeca, razli¢itim
izvorima financiranja i njihovim
osnhovhim karakteristikama.

« Odabir odredenog izvora
financiranja treba temeljiti na
adekvatnom financijskom

planiranju kako bi tvrtka mogla
nhapredovati i rasti. Stoga je
poznavanje financijskih
proizvoda i usluga, financijskih
izvjesca i financijskih pokazatelja
heophodno kako bi poduzece
postiglo svoje ciljeve.
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