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Privatni kapital kao alternativni izvor financiranja malog i srednjeg poduzetnistva

Dragana Resan, Prosperus Invest d.o.0., zamjenica predsjednika Udruzenja investicijskih fondova HGK
Zagreb, 10. lipnja 2021.



Kome |e nhamijenjena ova prezentacija?

 Poduzetnicima kojima je potreban kapital za poslovanje

Slika preuzeta: https://www.pngwing.com/en/free-png-swffw

* Institucionalnim ulagateljima koji raspolazu viskom kapitala za ulaganje

Slika preuzeta: https://globalbetaadvisors.com/whats-driving-institutional-investors-towards-factor-investing/
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KojI su ciljevi ove prezentacije?

1.
Upoznati male | srednje poduzetnike s mogucnosti financiranja poslovanja privatnim

kapitalom

sektor malih 1 srednjih poduzeca ima udio od 99,7% u ukupnom broju poduzeca u Republici
Hrvatsko] (lzvor. cepor.hr) te je stoga od vellkog znacCaja upoznati male | srednje
poduzetnike s mogucnostima financiranja poslovanja iz alternativnih izvora te upoznati ih s
prednostima ovog nacina financiranja u odnosu na tradicionalne (kredit, leasing)

Mali poduzetnici o manje od 250 radnika, godisnii prihod do 50 mio EURi/ili ukupnu aktivu do 43 mio EUR / mali poduzetnici do 50
Srednji poduzetnic radnikai 10 mio EUR aktivaifili prihod

2.
Upoznati | potaknuti institucionalne ulagatelje na ulaganje u alternativne investicijske

fondove
kako bl na indirektan nacCin dali svoj doprinos razvoju hrvatskog gospodarstva sto je u

Interesu svih gradana Republike Hrvatske
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Koji su razlozi zasto poduzetnici biraju tradicionalne umjesto alternativnih izvora financiranja

1. nedostatak znanja o dostupnosti alternativnih izvora financiranja poslovanja

2. oklijevanje u donosenju odluke da se kontrola nad poslovanjem prepusti novim
suvlasnicima kao I ulazak u vlasnicku strukturu

3. nedostatak znanja I vjestine kako prodati svoju ideju o proizvodu I/ili usluzi potencijalnim
Investitorima
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Tko posreduje izmedu poduzetnika i institucionalnih ulagatelja?

Private Equity / Venture Capital fondovi

Investicijski subjekti posrednici izmedu onih koji raspolazu viskom kapitala za
ulaganje | onih kojima je potreban kapital za financiranje poslovanja

Hrvatsko zakonodavstvo za ovu vrstu fondova poznaje sljedece termine
* Private Equity fond — fond riziChog kapitala
* Venture Capital fond — fond poduzetnickog kapitala

PE 1 VC fondovi su fondovi vlasnickih glavnica koji se razlikuju samo po tome u kojoj
fazi zivotnog ciklusa poduzetnika ulaze u viasnicku strukturu!

Napomena: fondovi vlasnickin glavnica kupuju kapitalom institucionalnin ulagatelja

manjinske i vecCinske udjele u vlasnickim glavnicama (25% do 100%) kako bi na taj nacin
osigurali utjecaj na operativno i stratesko poslovanje poduzetnika
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Sto je privatni kapital?

ASPEKT PODUZETNIKA
» privatni kapital je kapital prikuplilen mimo uredenog trzista

ASPEKT SUBJEKTA KOJI DAJE KAPITAL PODUZETNIKU

» privatni kapital je ulaganje u vlasnicku glavnicu poduzetnika koja nije dostupna Siroj
Javnosti
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Sto je fond vlasniékih glavnica (PE/VC fond)?

* Investicijski subjekt koji prikuplja visak kapitala od institucionalnih ulagatelja i ulaze taj
kapital u poslovanje poduzetnika

* Fond ulaze kapital u poslovanje poduzetnika direktno a institucionalni ulagatelji indirektno

* S aspekta Institucionalnih ulagatelja | fonda ulaganje kapitala u poslovanje poduzetnika
Klasa je imovine koja nosi odredeni prinos

« S aspekta poduzetnika u zamjenu za primljeni kapital poduzetnik daje udio u vlasnistvu

* Fondovi vlasnickih glavnica ulazu u poslovne udjele i/ili dionice koje ne kotiraju na
uredenom trzistu pa je zbog te Cinjenice njihova imovina nelikvidna odnosno teze utrziva

glavna karakteristika

 Fond ima rok trajanja 10 godina uz mogucnost produljenja na dodatne 2 godine
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Struktura fonda vilasnicke glavnice — tko su sudionici?

Institucionalni
ulagatelji

Subjekt koji
upravlja ‘ FOND
fondom

Poduzetnik 1 Poduzetnik 2 Poduzetnik 3
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Tko je subjekt koji upravlja fondom 1 koja je njegova uloga?

Subjekt koji upravlja fondom je drustvo za upravljanje investicijskim fondovima koje ima pravnu osobnost

Trgovacko drustvo registrirano za osnivanje i upravljanje investicijskim fondovima koje za obavljanje svoje
djelatnosti treba Ishoditi odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga koja nadzire njegovo

Uloga drustva za upravljanje je:

1. pgt)ﬁanje administrativne podrske fondu (racunovodstvo, uskladenost s propisima, registar udjela u fondu
it

2. upravljanje imovinom fonda — donosenje odluka o ulaganju — odabir vlasnickih glavnica
pruzanje strucne podrske poduzetnicima cCija vlasniCka glavnica Cini imovinu fonda

Bitno naglasiti

* Iza pravne osobe, subjekta koji upravlja fondom, stoje fiziCke osobe — kljucne osobe fonda — istovremeno
vlasnici drustva za upravljanje ali i ulagatelji u fond - koji donose odluke o ulaganju — izboru viasnickih
glavnica — sudjeluju s 1% ili vise u fondu sto se zove

* skin in the game — dokaz da vjeruju u odabrane poduzetnike | da | sami imaju interes odabrati najbolje
vlasniCcke glavnice | pomoci poduzetnicima u daljnjem razvoju poslovanja — interests aligned

* Financiraju poslovanje prihodom od naknade za upravljanje (2%) a motivirani su zaraditi naknadu za
uspjesnost (performance fee ili carried interest) — cilj zaraditi 6%-8% prinosa za ulagatelje a iznad toga
raspodjeljuje se u odredenim omjerima izmedu ulagatelja | drustva za upravljanje
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Struktura PE fonda

Private Equity Fund Generic Structure PowerPoint Images

Limited partners (investors)

(Public Pension Funds, Corporate Pension Funds, Insurances

companies, High Net-worth Individuals, Family Offices, Endowments,
Foundations, Fund-of-funds, Sovereign Wealth Funds, Etc.)

: ) : Fund/investment :
Private equity firm ' management | Private equity fund

(limited partnership)

(general partner)

The fund’s ownership of
the portfolio investments

. lzvor: https://www.slideteam.net/private-equity-fund-generic-structure-powerpoint-images.htmi
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Struktura VC fonda

Venture Capital Fund Structure

General Limited

Partners Partners

Provides commitment
to the fund. ~99% of
contribution.

Founders and senior
partners of the fund.
~1% of contribution.

Management Venture Fund

Company

Provides administration

and support services to
Investment of
the fund

funds

Investee

Companies

. lzvor: https://www.yourcolumnist.in/guide-to-venture-capital-funds/
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Regulatorni okvir poslovanja fondova vilasnickih glavnica

* Fondovi vlasnickih glavnica su alternativni investicijski fondovi
« Zakon o alternativnim investicijskim fondovima (NN 21/18, 126/19) | pripadajuci pravilnici
 Delegirana uredba Komisije (EU) br. 231/2013

HANFA (Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga) nadzire rad alternativnih investicijskih
fondova registriranih u Republici Hrvatskoj | drustava za upravljanje AlF registriranima u RH

* Fondovi vlasnickih glavnica uglavnom su zatvoreni AlF-ovi bez pravne osobnosti — nema otkupa
u(djje}a n? z%htjev, nema pristupa novih ulagatelja nakon zatvorene pocetne |1 naknadne ponude
udjela u fondu

 Nude se privatnom ponudom a ne javhom | ulagatelji u fond su institucionalni ulagatelji koji su
ustvari partneri za cijelo vrijeme trajanja fonda

* Prema podacima iz 2020. godine vrijednost imovine svih AlF-ova u RH bila je 4,4 milijarde kuna
Is_lt&{ﬁ:'al\),l% hrvatskog BDP-a dok je na razini EU udio imovine AlF-ova u BDP-u 48,4% (izvor:

« Kako bi se potaknulo ulaganje u AlF-ove a time | pokrenuo gospodarski rast, pocetkom 2021.
godine Inicirano je administrativno | regulatorno rasterecenje poslovanja AlF-ova prijedlogom
Izmjena postojeCeg Zakona o alternativnim investiciiskim fondovima Kkoji je prosao javnu

raspravu te ce u lipnju biti na Citanju u Saboru RH >
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Zivotni ciklus fondova vlasniékih glavnica

Rok trajanja fonda je 10 godina uz mogucnost produljenja na dodatne 2 godine

Fundraising
1-2+ years

Sourcing and closing deals

2-5+ years

Divestiture / Exit
Varied time frames

\ Investing

" Divesting /

Fundraising exiing
/ Selecting / Structuring / Monitoring

|zvor slika 1: https://thedvsgroup.com/the-ultimate-quide-to-private-equity/
lzvor slika 2: https://www.researchgate.net/figure/Private-Equity-Investment-Process_fig6 265320943
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https://thedvsgroup.com/the-ultimate-guide-to-private-equity/

Prikupljanje kapitala (fundraising)

Tko su ulagatelji u fond vlasnicke glavnice ?

1. Profesionalni ulagatelji

* mirovinski fondovi

banke

osiguravajuce kuce

Investicijski fondovi

ostali

2. Kvalificirani ulagatelj

* ISpunjavaju uvjete da postanu ulagatel] u fond vlasniCke glavnice

Prikupljanje kapitala (fundraising) odvija se u dvije faze:

1. Pocetna ponuda udjela u fondu — drustvo za upraviljanje sSalje potencijalnim ulagateljima poziv za iskaz
Interesa za ulaganje u fond — ulagatelji dostavljaju svoje obvezujuce ponude koje sadrze maksimalan iznos koji
su spremni uplatiti u fond (commitment) — drustvo prihvaca ponudu | s datumom prihvacanja ponude zatvara se
pocetna ponuda udjela u fondu (first closing)

2. Naknadna ponuda udjela u fondu — razdoblje nakon pocCetnog zatvaranja fonda u kojemu se u fond primaju
dodatni ulagatelji. Ovo razdoblje uobicajeno traje jos dodatnih 12 mjeseci (subsequent closing)
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Sto ulagatelji uplaéuju u fond za vrijeme trajanja fonda?

Fond nema novac na racunu vec subjekt koji upravlja fondom poziva ulagatelje na uplate
namjenski sve dok se ne iskoristi commitment odnosno maksimalno preuzeta obveza uplate
kapitala prema obvezujucoj ponudi svakog ulagatelja

VeliCina fonda jednaka je ukupnom iznosu maksimalno preuzete obveze uplate kapitala

Sredstva se pozivaju na uplatu po sljedeCim osnovama:

1. Naknada za upravljanje — subjektu koji upravija fondom

2. Troskovi poslovanja fonda — naknada depozitaru, troskovi revizije, troskovi platnog
prometa, transakcijski troskovi vezani za stjecanje, drzanje |1 prodaju imovine

3. Investicija — ulaganje u vlasnicku glavnicu

Svaki ulagatelj sudjeluje u uplatama razmjerno svom udjelu u fondu

VeliCina fonda = 10.000.000 kuna

Ulagatelj 1 = commitment = 1.000.000 kuna (udio od 10%)

Poziv za uplatu naknade npr. = 200.000 kuna (ulagatel} uplacuje 20.000 kuna)
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Sto ulagatelji uplaéuju u fond za vrijeme trajanja fonda? (fundraising)

Commitment

Investment B FMC Fee mFund costs

lzvor: autor prezentacije
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Koji je interes ulagatelja u fond vilasnicke glavnice? (fundraising)

PRINOS NA ULAGANJE

Prema podacima Invest Europe (Europskog udruzenja PE 1 VC fondova) objavljenim krajem 2020.
godine:

* Europski VC fondovi generirali su 16,79% prinosa na ulaganje (nakon odbitka naknada i troskova)
za period od 10 godina

» Europski PE fondovi generirali su 13,28% prinosa na ulaganje (nakon odbitka naknada 1 troskova)
za period od 10 godina

Izvor statistiCkog podatka: https://investeurope.eu/news-opinion/newsroom/european-private-equity-outperforms-listed-equities-over-long-term-new-research-
shows/#:.~:text=European%20venture%20capital%20returned%20a,the%20MSCI%20Europe%20which%?20returned
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Koja su prava ulagatelja u fond vilasnicke glavnice? (fundraising)

PRAVO NA

* Jednak tretman svih ulagatelja

* Informacije o poslovanju fonda

* Informacije o poslovanju poduzetnika — imovine fonda
* oObavijestenost

* razmjerni udio u dobiti fonda
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Kako znati kojem drustvu za upravljanje dati kapital na upravljanje?

provjera TRACK RECORD

Iskustvo u upraviljanju fondom
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Razdoblje ulaganja (investing)

 Nakon sto drustvo za upravljanje fondom prikupi obvezujuce ponude ulagatelja zapocCinje
razdoblje ulaganja / odabira vlasniCkih glavnica koje ¢e se kupovati kapitalom ulagatelja

 Razdoblje ulaganja traje od 3-7 godina I ukljucuje tri podfaze:

Strukturiranje Upravljanje
transakcije Investicijom

Odabir investicije

SEKTOR ZA TRGOVINU | FINANCIJSKE INSTITUCIJE
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Sto poduzetnik treba znati o financiranju privatnim kapitalom?

21

SEKTOR ZA TRGOVINU | FINANCIJSKE INSTITUCIJE

TRADE AND FINANCIAL INSTITUTIONS SECTOR



Financiranje privatnim kapitalom vs Financiranje zaduzivanjem

Financiranje privatnim kapitalom

» fond donosi kapital poduzetniku u zamjenu za udio u vlasnickoj glavnicl

* ne postoji obveza poduzetnika za vracanje kapitala

» poduzetnik ima vise kapitala na raspolaganju kako bi mogao prosiriti svoje poslovanje

Financiranje zaduzivanjem
* poduzetnik posuduje novac u banci | u obvezi je vratiti posudenu glavnicu uvecanu za

kamatu
» zadrzava postojecCe suvlasnistvo u poduzecu
* mjesecne obveze povrata glavnice | kamate
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Kojl su koraci VC/PE fonda kod financiranja privatnim kapitalom

\

" fond donosi
kapital
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Na koji nacin VC/PE fondovi utjeCu na jacanje vlasnicke strukture
(korporativno upravljanje)

VC | PE fondovi nakon ulaska u vlasniCku strukturu postavljaju svoje predstavnike u upravne
| nadzorne odbore (ovisno o visini stecenih udjela | razini steCene kontrole) 1 takoder kroz
organ skupstine imaju utjecaj na

operativho (uprava)
|
stratesko (nadzorni odbor, skupstina)
odlucCivanje
Kljucno za dobro korporativno upravljanje

* neovisnost svih clanova upravnih / nadzornih odbora
» aktivno upravljanje sukobom interesa
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Prednosti financiranja poslovanja privatnim kapitalom

umrezavanje

SEKTOR ZA TRGOVINU | FINANCIJSKE INSTITUCIJE
TRADE AND FINANCIAL INSTITUTIONS SECTOR



Sto VC/PE fondovi donose poduzetniku? - zakljuéak

Nema kod
financiranja
zaduzivanjem!

Odgovornost za neuspjeh dijele 1 fond | poduzetnik!
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Nedostacl financiranja poslovanja privatnim kapitalom

smanjuje se
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Priprema za financiranje

Kojl su koraci?

1. utvrditi u kojoj se fazi zivotnog ciklusa poduzece nalazi

2. utvrditi da li je poduzece kandidat za VC ili PE financiranje

3. pronaci dobrog financijskog savjetnika

4. priprema financijskih izvjestaja

5. priprema prezentacije za VC/PE fond
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1. Utvrditi u kojoj fazi zivotnog ciklusa se poduzece nalazi

1. Konceptualna faza (seed and development) — istrazivanje i razvoj — ideja o proizvodu i/ili usluzi

2. PocCetna faza poslovanja (startup) — pocetak prodaje, prvi prihodi i kontinuirano poboljsanje proizvoda i/ili usluge

3. Razvoj poslovanja (growth and establishment) — stabilni prihodi od prodaje proizvoda i/ili usluga

4. Ekspanzija (expansion) — prosirenje poslovanja — novi proizvodi i/ili usluge — nova trzista

5. Zrela faza razvoja poslovanja (maturity and exit) — otvorena mogucnost daljnjeg prosirenja poslovanja ili prodaja
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2. Utvrditi da li je poduzece kandidat za financiranje iz VC ili PE fonda?

1. Konceptualna faza (seed and development) Poslovni andeli — bogati pojedinci koji su i sami poduzetnici

Fondovi poduzetnickog kapitala (VC funds)

2. PocCetna faza poslovanja (startup) Financijske institucije

3. Razvoj poslovanja (growth and establishment) Fondovi rizi€nog kapitala (PE funds)/Financijske institucije/Duznicki VP

R DN

4. Ekspanzija (expansion) Fondovi riziénog kapitala (PE funds) / Duzni¢ki VP

5. Zrela faza razvoja poslovanja (maturity and exit) Strateski partner / Inicijalna javna ponuda

AN
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3. Pronaci dobrog financijskog savjetnika

Nakon sto je poduzetnik utvrdio da i je kandidat za financiranje iz VC ili PE fonda te nakon
sto je upoznat sa svim prednostima | nedostacima financiranja privatnim kapitalom sljedeci
korak je pronaci dobrog financijskog savjetnika

M&A kuce, BIG4 revizorske kuce, ostali

Financijski savjetnik pomaze poduzetniku:
* pripremiti se za pregovore s VC/PE fondom

Kako odabrati dobrog financijskog savjetnika?

provjeriti dosadasnje Iskustvo

provjera kompetencija (financijska analiza, revizija, racunovodstvo)
provjera da |l ima dovoljno vremena posvetiti se poduzetniku
odgovara li lokacija
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4. Priprema financijskih izvjestaja

» financijski savjetnik pomaze poduzetniku pripremiti financijske izvjestaje za pregovore s
VC/PE fondom

* temeljem podataka iz financijskih izvjestaja | ostalih podataka o poslovanju VC/PE fondovi
donose odluku o ulaganju

* priprema I izracun financijskih 1 operativhin pokazatelja poslovanja kljucna je fondu za
usporedbu s poduzetnikovom konkurencijom |1 donosenje odluke o ulaganju

Primjeri kljucnih financijskih pokazatelja uspjesnosti poslovanja:

» pokazatelji likvidnosti (tekuca likvidnost, ubrzana likvidnosti itd)

» pokazatelji zaduzenosti (koeficijent zaduzenosti, koeficijent financiranja, pokrice troskova
kamata itd)

» pokazatelji aktivnhosti (koeficljent obrtaja potrazivanja, koeficijent obrtaja ukupne imovine
itd)

* pokazateljl ekonomicnosti (ekonomicnost ukupnog poslovanja, ekonomicnost financiranja
itd)

» pokazatelji profitabilnosti (EBITDA, neto profitha marza, bruto profitha marza itd)
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5. Priprema prezentacije za VC/PE fond

pitch deck/teaser

kratka prezentacija o poslovanju poduzetnika kojo] je cilj privuci Investitora (fond)
potpisivanje NDA — Izjavu o tajnosti podataka - kljucno

Sadrzaj teasera

razlog zasto poduzetnik treba financiranje
koja Je to prilika koju poduzetnik zeli iskoristiti za razvoj poslovanja a nema ju mogucnost
Iskoristiti zbog nedostatnog kapitala
podaci o trzistu na kojem poduzetnik posluje
poslovni model I ciljevi poduzetnika
kako su pozicionirani konkurenti poduzetnika
navesti clanove tima s naglaskom na menadzment, glavne savjetnike, izvrsne direktore te
njihovo iskustvo | kompetencije
financijski podaci: projekcija prodaje, projekcija RDG-a, projekcija CF za barem tri
naredne godine
namjena primljenog kapitala 1 na koji nacin Ce taj kapital pomoci u dostizanju postavijenih
ciljeva
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Odluka o ulaganju: odabir, strukturiranje transakcije, pracenje ulaganja

Ukoliko je VC/PE fond zainteresiran za ulaganje temeljem odrzane
prezentacije sljedeci koraci su:

1.

OO WN

\I

strukturiranje transakcije 1 potpisivanje terminskih uvjeta ulaganja
(termsheet)

. dubinsko snimanje poduzeca (due diligence, financijski, pravni, tehnicki)

. potpisivanje transakcijske dokumentacije

. uplata novca na racun poduzetnika

. postavljanje svojih predstavnika u upravne / nadzorne odbore

. upravljanje investicijom - pocetak utjecaja na donosenje operativnih i/l

strateskih odluka poduzeca

. pracenje investiclije (monitoring, izvjestavanje ulagatelja)
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Dezinvestiranje - prodaja vlasnickih udjela — izlaz iz vlasniCcke glavnice poduzetnika (exit)

1. Prodaja udjela strateskom partneru — najcesci
2. prodaja udjela drugom PE fondu

3. 1IPO
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Kako dobiti informaciju koja drustva upravljaju VC/PE fondovima u Republici
Hrvatskoj?

1. Obratiti se Hrvatskoj gospodarskoj komori — Udruzenje investicijskih fondova

2. Posjetiti web stranicu www.hanfa.nr registar alternativnih investicijskih fondova

36

SEKTOR ZA TRGOVINU | FINANCIJSKE INSTITUCIJE

TRADE AND FINANCIAL INSTITUTIONS SECTOR


http://www.hanfa.hr/

THANK YOU
ATTENTION
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