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 Poduzetništvo: gospodarski razvoj, 

zapošljavanje, inovacije, ciljane skupine, 
regionalni razvoj… 

 Financiranje (izvori, metode, troškovi, 
dostupnost): ograničavajući faktor 

 Utjecaj globalne financijske krize 
 Posebnosti financiranja poduzetničke aktivnosti 

u Hrvatskoj 
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POSLOVANJE: 

 
 Ulaganja u obrtna 
sredstva; 
 Kratkoročno 
financiranje 
 Financiranje zaliha 
sirovina i materijala, 
plaća zaposlenika,  
usluga (energija, voda, 
održavanje,IT…) 
ostalih troškova 
poslovanja. 
 

INVESTIRANJE: 
 

 Ulaganje u 
dugotrajnu imovinu; 
 Dugoročno 
financiranje; 
 Financiranje 
izgradnje pogona, 
kupnje opreme i sl. 
 
 
 
 

RAZVOJ: 
 

 Ulaganje u razvoj 
proizvoda; 
 Komercijalno 
korištenje inovacija; 
 Zaštita intelektualne 
imovine (prava). 
 
 
 
 
 Poduzetnik s 

poviješću 
poslovanja 

Poduzetnik 
početnik 
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KREDITI OSTALI 

VLASNIČKO 
FINANCIRANJE 

(EQUITY) 
VLASTITI 

IZVORI 
FINANCIRANJA 
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 Potreban iznos sredstava 
 Gubitak kontrole nad poslovanjem 
 Troškovi vezani uz izvor financiranja 
 Rizici vezani uz način financiranja 
 Vrijeme potrebno za osiguranje sredstava 
 Savjetodavna pomoć 
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 Ušteđevina 
 Zadržana dobit: uspješno poslovanje  
 Prijatelji, obitelj: 
 Temeljem ugovora 
 Darovanje 

 Bootstraping: 
 Kupnja polovne opreme 
 Leasing opreme 
 Izbjegavanje nepotrebnih troškova… 
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 Poslovni “anđeli” 
 Sklonost relativno manjim ulaganjima 
 Često surađuju s poduzetnicima putem posrednika 

 Fondovi rizičnog kapitala 
 Ulaganje u početnička, rastuća, inovativna poslovanja 
 Posreduju između vlasnika sredstava i poduzetnika 
 Ograničena vrijednost ulaganja 
 Ograničeno vrijeme ulaganja 

 Javna ponuda vrijednosnica 
 Ponuda dionica poduzeća na tržištu kapitala 
 Složen i troškovno zahtjevan proces 
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Komercijalne banke 

 
 Povijest uspješnog 

poslovanja 
 Snažan novčani tok 
 Prihvatljivu zaduženost 
 Visoku kvalitetu strukture 

rukovođenja 
 Sposobnost osiguranja 

 
 
 

 

Poticano kreditiranje 

 
 Ciljane skupine 

poduzetnika, područja, 
djelatnosti 

 Povoljniji uvjeti 
financiranja od 
komercijalnih 

 Jamstva (kod 
nedostatnog osiguranja) 
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 Leasing 
 Ugovaranje korištenja osnovnog sredstva kroz 

određeno razdoblje i sukcesivna otplata 
 Državne potpore 
 Bespovratna sredstva 
 Ciljane skupine poduzetnika 

 Strateška partnerstva 
 Ugovor o suradnji s kupcima, dobavljačima, 

konkurentima 
 Strateške alijanse  



SPI 2016 

Studentski poduzetnički inkubator 2016 

  Usporedba izvora financiranja 

25.1.2016 10 

Izvor Prednosti Nedostaci 

Vlastita sredstva 
Zadržavanje 

potpune kontrole 
nad poslovanjem 

Rizici gubitaka u 
slučaju 

neuspješnog 
poslovanja 

Zadržana dobit Odluka vlasnika 
poslovanja 

Nedovoljna 
sredstva; 

smanjenje rezervi 
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Izvor Prednosti Nedostaci 

Kredit 
komercijalne 

banke 

Otplata obveze 
kroz duže 
razdoblje 

Otežana 
dostupnost, rast 

troškova  

Leasing 
Otplata obveze 

vezana uz 
korištenje imovine 

Visoki troškovi 
vezani uz 

financiranje 
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Izvor Prednosti Nedostaci 

Bespovratna 
sredstva države 

Namjenska 
upotreba 
sredstava 

Ograničeno na 
određenje 

skupine, područja  

Rizični kapital 

Značajne 
vrijednosti 
sredstava, 

savjetodavna 
podrška 

Gubitak kontrole 
poslovanja 
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Izvor Prednosti Nedostaci 

Javna ponuda 
Značajna 
vrijednost 
ulaganja 

Plaćanje dividendi 
vlasnicima dionica 

Prodaja imovine 
Pretvaranje 

jednog oblika 
imovine u drugi 

Smanjivanje 
kapaciteta 
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Obilježja 

 99,7% poslovnih subjekata su 
subjekti malog gospodarstva 

 92,2% su mikropoduzetnici 
 30% zaposlenih 
 28% neaktivnih 
 Skromna razvojna i inovacijska 

sposobnost 

Problemi 

 Orijentiranost kreditiranju 
 Ograničena dostupnost 

kreditnih izvora 
 Informacijska asimetrija 
 Ograničena kreditna 

sposobnost 
 Nedostatak osiguranja 

 Nerazvijenost drugih oblika 
financiranja (posebno 
vlasničkog)  
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IZVORI 
FINANCIRANJA 

KREDITIRANJE: 
 

 Komercijalne banke 
 Poticano 
kreditiranje 

 Jedinice 
lokalne uprave 
 HBOR 
 HAMAG 
BICRO 
 

BESPOVRATNA 
SREDSTVA: 

 
 Država 

 “Poduzetnički 
impuls” 
 Pojedina 
ministarstva 
  Samozapošljavanje 

 Lokalna uprava 
EU PROJEKTI: 

 
 U fazi pristupanja – 
predpristupni fondovi 
 U razdoblju 2014-
2020. – strukturni i 
investicijski fondovi 
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Komercijalne banke 

 Smanjivanje kreditne aktivnosti 
– posljedica globalne 
financijske krize 

 Nesklonost poslovnih banaka 
dugoročnom kreditiranju 
poduzetnika, posebno MSP 

 Visoki troškovi kreditiranja 
(kamata, osiguranje…) 

Poticano kreditiranje 

 HBOR 
 Ciljane skupine, područja, 

djelatnosti 
 Odobravanje potpore male 

vrijednosti i regionalne 
potpore 

 Putem poslovnih banaka i 
neposredno 

 HAMAG BICRO 
 Kreditiranje ciljane skupine 
 Mikrokrediti 

 



SPI 2016 

Studentski poduzetnički inkubator 2016 

  Rizični kapital 

25.1.2016 17 

FGS: Fondovi za 
gospodarsku suradnju 

 
 Pet (5) fondova 
 2 mlrd.kn ulaganja 
 Propulzivni poduzetnički 

projekti 
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Država 

 
 Javno objavljeni natječaji za 

prijavu projekata 
 Ciljane skupine, djelatnosti 
 Godišnji natječaji 
 Kontrola namjenskog 

trošenja 
 Javna objava korisnika 

bespovratnih sredstava 

Lokalna uprava 

 Suradnja s poslovnim 
bankama 
 Ciljane skupine, djelatnosti 
 Subvencija kamatne stope 
 Poslovna banka procjenjuje 

kreditnu sposobnost 
 Kontrola namjenskog 

trošenja sredstava 
 Godišnji natječaji do 

iskorištenja sredstava 
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Do 1.7.2013. 

 
 Završeni programi:  

 SAPARD 
 PHARE 

 Aktivni programi: 
 IPARD mjere 101, 103, 

302;  
 IPA MSP darovnica 

 
 

Nakon 1.7.2013. 

 
 Strukturni fondovi 

 Europski socijalni fond 
 Europski fond za regionalni 

razvoj 
 Aktualan natječaj za 

ulaganja u turizam i 
industriju 

 Najmanji iznos ulaganja je 
milijun € 

 Investicijski fondovi 
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Obilježja granta 

 Ne-profitnost – podmirenje 
isključivo prihvatljivog troška 

 Jednak tretman – natjecanje, 
vanjski procjenitelji 

 Ne-kumulativnost – korištenje 
više izvora potpora za isti 
projekt 

 Sufinanciranje – grant ne 
pokriva ukupne troškove 

 Bez prihvaćanja troškova 
nastalih prije prijave projekta 

Obilježja projekta 

 
 

 Relevantnost 
 Izvedivost 
 Održivost 
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Financijski plan 
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 Praćenje financijskih 

potreba u budućnosti 
poslovanja 

 Sustavno promišljanje o 
budućnosti poslovanja, u 
uvjetima nesigurnosti 

 Provjera polaznih 
pretpostavki poslovanja 
prije donošenja odluke 

Vremenski: 
 Kratkoročno 
 Srednjoročno 
 Dugoročno 

Namjenom: 
 Tekuće poslovanje 

(ulaganje u obrtna 
sredstva) 

 Investicije (ulaganja u 
osnovna sredstva) 
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Procjena opsega i 
dinamike prodaje 

Procjena potrebnih 
ulaganja i izvora 
financiranja 

Procjena održivosti 
(isplativosti) 
ulaganja 
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Dinamika očekivanih 
prihoda (količina*jedinična 
prodajna cijena). 

Dinamika iskorištenja 
kapaciteta, sukladno ranijoj 
analizi tržišta – očekivana 
dinamika prodaje. 

Procjena očekivanih 
jediničnih cijena za 
pojedini proizvod. 

Analiza tržišta, kupaca, 
konkurencije, prodajnih 
cijena 

RIZICI: 
 precijenjenost opsega prodaje; 
 nerealne jedinične prodajne cijene 
(politika prodaje, način formiranja 
prodajnih cijena) 
 nerealnost prihoda. 
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RIZICI: 
 nevjerodostojna / nepotpuna 
dokumentacija za procjenu ulaganja 
 izostanak znanja i iskustva o tržištu 
nabave (glavnim stavkama 
sirovina/materijala, politici nabave, 
nabavnim cijenama, gomilanje zaliha) 
 

Dokumenti: 
 ugovor o kupnji zemljišta 
(procjena vrijednosti) 
 troškovnik građevinskih radova 
 ponude za opremu 
 

Procjena ulaganja u obrtna 
sredstva: 
 planirane vrijednosti prihoda i 
rashoda 
 broj dana vezivanja pojedinog 
oblika obrtnih sredstava u 
procesu proizvodnje 
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RIZICI: 
 neodgovarajući uvjeti financiranja 
(kreditiranja) obzirom na rokove otplate, 
počeka, cijenu sredstava (kamatna stopa) 
 osiguranje odgovarajućih (vrstom i 
pokrićem kredita) instrumenata osiguranja. 
 

Zatvorena financijska 
konstrukcija ulaganja: potrebni 
izvori financiranja odnose se na 
ukupnu predračunsku vrijednost 
ulaganja (bez poreza na dodanu 
vrijednost) 
 
 

Kreditiranje kao relativno 
najčešći izvor financiranja 
ulaganja. 
 
 

Plan otplate kredita jednakih 
otplatnih rata, uz primjenu 
proporcionalne kamate (za 
ispodgodišnja razdoblja 
otplate) 
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RIZICI: 
 nerealna procjena potrebnih sirovina i 
materijala (drugih usluga), jedinične 
nabavne cijene 
 izostanak standardizacije postupaka 
proizvodnog i poslovnog procesa – utjecaj 
na visinu varijabilnih troškova – poslovna 
neefikasnost. 
 

Kalkulacija jedinična cijene 
koštanja pojedinog proizvoda – 
obuhvat direktnih troškova 
proizvodnje. 
 
 

Dinamika rashoda: 
Izravni = količina 
proizvodnje (prodaje) * 
jedinična cijena koštanja 
Bruto plaće = broj 
zaposlenih * mjesečna bruto 
plaća 
 

Amortizacija – godišnji otpis 
vrijednosti dugotrajne 
imovine: 
Nabavna vrijednost pojedine 
stavke dugotrajne imovine * 
stopa amortizacije (propisana) 
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RIZICI: 
 nerealnost procjene uspješnosti poslovanja zbog 
precijenjenih prihoda i podcijenjenih rashoda, 
 kamata, kao trošak financiranja, dio je rashoda, 
 otplata (glavnice kredita) podmiruje se iz očekivane 
neto dobiti 
 

Preuzimanje izračunatih 
vrijednosti pojedine veličine 
sadržane u financijskom 
modelu: 
 prihodi – plan prodaje 
 rashodi – plan rashoda 
 amortizacija – plan amortizacije 
 kamate – plan otplate kredita 
 

Iskazivanje bruto dobiti, 
poreza na dobit i neto dobiti 
sukladno je zakonskom okviru 
za obveznike poreza na dobit. 
Primjenjuje se jedinstvena 
stopa poreza na dobit od 20%. 
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RIZICI: 
 nedostatna vrijednost primitaka u pojedinoj godini 
životnog vijeka za podmirivanje planiranih izdataka 
projekta (vrijednost neto primitaka u pojedinoj godini 
je negativna) 
 negativna kumulativna vrijednost neto primitaka u 
financijskom toku. 

Primici u financijskom toku su 
vrijednosti koje povećavaju 
financijski potencijal projekta: 
 godišnji prihodi 
 izvori financiranja: vlastita 
sredstva + kreditna sredstva 
 ostatak vrijednosti osnovnih i 
obrtnih sredstava u zadnjoj godini 
životnog vijeka; obrtna sredstva 
iz izračuna ulaganja u obrtna 
sredstva, osnovna sredstva = 
neotpisana vrijednost ulaganja u 
osnovna sredstva. 
 

  
 

Izdaci u financijskom toku 
su vrijednosti koje 
smanjuju financijski 
potencijal projekta: 
 ulaganja u osnovna i 
obrtna sredstva (sukladno 
procjeni), 
 rashodi poslovanja, izuzev 
amortizaciju, jer ona ne 
predstavlja stvarni odliv 
novca, 
 anuitet (ratu i kamatu za 
korišteni kredit) 
 porez na dobit 
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Ukupni izvori financiranja 
(na razini jedne godine) 
obuhvaćaju: 
 vlastita sredstva korištena 
za financiranje ulaganja u 
početnoj godini uvećana za 
otplaćene rate glavnice 
kredita u pojedinoj godini, 
 zadržanu dobit, odnosno 
neto dobit umanjenu za 
otplaćenu ratu kredita u 
pojedinoj godini, iskazano u 
kumulativnoj vrijednosti, 
 dugoročne obveze, 
odnosno vrijednost kredita 
umanjenu za otplaćene rate 
kredita u pojedinoj godini. 
 
 
 

  
 

Ukupna imovina (na 
razini pojedine 
godine) obuhvaća: 
 neotpisanu vrijednost 
dugotrajne imovine koja 
je predmet ulaganja, 
 zalihe – procijenjenu 
vrijednost ulaganja u 
obrtna sredstva 
 novac – kumulativnu 
vrijednost iskazanu u 
financijskom toku. 
 
 
 

RIZICI: 
 visoka zaduženost; 
 “zlatno pravilo financiranja”: dugoročni izvori se 
koriste za financiranje ulaganja u dugotrajnu 
imovinu, kratkoročni izvori za financiranje ulaganja u 
kratkotrajnu imovinu.  
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RIZICI: 
 vrijeme povrata ulaganja je duže od životnog vijeka 
ulaganja (u 5-toj godini kumulativna vrijednost neto 
primitaka je negativna), 
 kriteriji za utvrđivanje životnog vijeka ulaganja: 
ročnost kredita, utvrđeno vrijeme amortizacije 
dugotrajne imovine. 

Izdaci – stavke koje 
smanjuju ekonomski 
potencijal ulaganja: 
 ukupna vrijednost 
ulaganja (u osnovna i 
obrtna sredstva) 
 rashodi poslovanja, 
umanjeni za vrijednost 
amortizacije i obveze za 
izvore financiranja (anuitet), 
 porezna davanja. 
 
 
 
 
 

  
 

Primici – stavke koje 
povećavaju ekonomki 
potencijal ulaganja: 
 izostavljeni izvori 
financiranja (vlastiti i 
tuđi) 
 uključen ostatak 
vrijednosti ulaganja u 
obliku obrtnih i osnovnih 
sredstava (kao u 
financijskom toku) 
 
 
 



SPI 2016 

Studentski poduzetnički inkubator 2016 

  Primjer – procjena isplativosti ulaganja (2) 

25.1.2016 33 

RIZICI: 
 negativna neto sadašnja vrijednost projekta, 
 kriteriji određenja diskontne stope – cijena za 
korišteni kapital (vlastiti, kredit – kamatna stopa).  

Neto sadašnja vrijednost 
– pozitivna vrijednost neto 
primitaka uz utvrđenu 
diskontnu stopu.  
 
 
 
 
 

  
 

Razdoblje povrata 
ulaganja: 
Prikaz podataka 
sadržanih u 
ekonomskom toku. 
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RIZICI: 
 ISR niža od kamatne stope – ulaganje 
neprihvatljivo, 
 kod alternativnih projekata – prihvatljvije je 
ulaganje s višom ISR. 

Interna stopa rentabilnosti: 
uzima u obzir vremensku vrijednost 
novca (za razliku od izračuna na 
reprezentativnoj godini, 
kamatna stopa je 8% a ISR 31% - 
projekt može podmirivati trošak 
financiranja i rentabilno poslovati. 
 
 
 
 
 
 
 

  
 

Stopa povrata 
ulaganja: 
 statička metoda 
ocjene isplativosti, 
 pokazuje koliko 100 
jedinica ulaganja 
ostvaruje neto dobiti, 
 Relevantno za 
usporedbu sa sličnim 
poslovanjima 
(ulaganjima) u 
stvarnosti. 
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RIZICI: 
 planirano ulaganje osjetljivije je na pad prodajnih cijena gotovih proizvoda nego na 
povećanje nabavnih cijena glavnih stavki sirovina i materijala koji čine veći dio 
vrijednosti pojedinačnih cijena koštanja, 
 dodatna analiza osjetljivosti ulaganja na: 

 povećanje predračunske vrijednosti ulaganja u dugotrajnu i kratkotrajnu imovinu 
 povećanje cijene pozajmljenog kapitala (veća kamatna stopa od 
pretpostavljene). 
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OČEKIVANJA 

STVARNOST 
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HVALA ! 
 
 
 
 

PITANJA ? 
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