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1. UVOD

Ovaj kratki vodi¢ pripremljen je kako bi pomogao drustvima da se upoznaju s
mogucnostima financiranja putem trziSta kapitala i njihovim prednostima i
nedostatcima, s ciljem da se drustvima priblize i drugi nacdini financiranja osim
klasicnog bankarskog financiranja te potakne rast, razvoj i likvidnost trzista
kapitala.

2. STO JE TRZISTE KAPITALA?

TrziSte kapitala predstavlja dio financijskog trziSta, a obuhvaéa trgovinu
financijskim instrumentima na uredenom trzisStu i izvan njega. Regulirano je
Zakonom o trzistu kapitala i Zakonom o preuzimanju trgovackih drustava te, u
odredenim segmentima, Zakonom o trgovackim drustvima.

Zakon o trzistu kapitala ureduje sljedec¢a podrucja:

odobrenje za rad i poslovanje investicijskog drustva i drugih osoba
ovlastenih za pruzanje investicijskih usluga i inicijalni kapital investicijskog
drustva

odobrenje za rad i poslovanje trziSnog operatera, uredenog trzista i mjesta
trgovanja

odobrenje za rad i poslovanje pruzatelja usluge dostave podataka

uvjete za ponudu vrijednosnih papira javnosti i uvrstenje vrijednosnih
papira na uredeno trziste

obveze u vezi s objavljivanjem informacija o izdavateljima ciji su vrijednosni
papiri uvrsteni na uredeno trziste

zabranu zlouporabe trzista

pohranu financijskih instrumenata te poravnanje i namiru poslova s
financijskim instrumentima

suradnju nadleznih tijela i ovlasti

obveze i postupanje Hanfe pri provodenju toga zakona.

Zakon o preuzimanju dionickih drustava ureduje:

e uvjete za davanje ponude za preuzimanje ciljnih drustava
e postupak preuzimanja, prava i obveze sudionika u postupku preuzimanja te
e nadzor postupka preuzimanja ciljnih drustava.

Financijski instrumenti na trzistu kapitala su:

e prenosivi vrijednosni papiri (dionice i obveznice - kratkorocne i dugorocne),
e instrumenti trzista novca (kratkorocni financijski instrumenti)
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e udjeli u subjektima za zajednicka ulaganja (npr. udjeli u fondovima)
e izvedenice.

Najcesce se na trzistu kapitala trguje dionicima i obveznicama. Dionice su vlasnicki
vrijednosni papiri, koji predstavljaju udio u vlasnistvu dionickog drustva.
Obveznice su duznicki vrijednosni papiri, koji predstavljaju dugovanje odredenog
nov€anog iznosa uvedanog za kamatu. Duznicki vrijednosni papiri mogu biti
kratkorocni i dugorocni, ovisno o tome je li dospijece duga krace ili duze od godinu
dana.

Kad govorimo o trzistu kapitala klju¢na je transparentnost, koja podrazumijeva da
su podaci potrebni za donosenje utemeljene investicijske odluke dostupni svima
na jednak nacin.

Sudionici trzista kapitala u Republici Hrvatskoj su sljededi:

e ulagatelji u financijske instrumente (gradani, trgovacka drustva,
investicijski i mirovinski fondovi, drustva za osiguranje, kreditne institucije
(banke) i dr.)

e posrednici u trgovini - investicijska drustva (brokerska drustva), kreditne
institucije i ostali

e izdavatelji financijskih instrumenata

e SrediSnje klirinSko depozitarno drustvo d.d. Zagreb (SKDD) kao sredisnji
depozitorij vrijednosnih papira

e SKDD-CCP Smart Clear d.d. za pruzanje usluga sredisnje druge ugovorne
strane (SKDD-CCP)

e Zagrebacka burza d.d. Zagreb.

3. KOJE SU GLAVNE PREDNOSTI TRZISTA KAPITALA?

Glavne su prednosti trzista kapitala:
e financiranje ekonomije

TrziSta kapitala nude kontinuiranu dostupnost sredstava za financiranje,
povezujuéi poduzetnike, StediSe i ulagatelje, olakSavaju¢i namiru transakcija,
poticuci navike Stednje te usmjeravajuci dio Stednje u nove i priviacne investicijske
prilike. Takav proces doprinosi financiranju gospodarstva, istodobno
poboljSavajudi ucinkovitost alokacije kapitala, podupiruéi inovacije i olaksavajuci
poduzetnistvo.

e promocija likvidnosti na trzistima
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Trzista kapitala pruzaju mogucénost ulaganja u vrijednosne papire s razli¢itim
profilima rizika, ¢ime se zadovoljavaju razli¢ite preferencije ulagatelja. U skladu s
tim, trzisSta kapitala olakSavaju kretanje kapitala i likvidnosti jer omogucuju
ulaganje i dezinvestiranje putem kupnje i/ili prodaje vrijednosnih papira na trzistu.
Poduzetnici na trzistu kapitala mogu smanjiti vlastiti rizik time Sto dio svoje
poslovne imovine pretvaraju u likvidna sredstva.

e omogucavanje alternativnog financiranja

Trzista kapitala smanjuju transakcijske i informacijske troskove za izdavatelje i
ulagatelje te pruzaju alternativni izvor financiranja koji se moze koristiti uz klasi¢no
bankovno financiranje.

e ucinkovito utvrdivanje cijena

Trzista kapitala omogucuju odredivanje cijena financijskih instrumenta tako sto se
cijene formiraju uskladivanjem ponude i potraznje, koje su (gotovo) trenutacno
prisutne na temelju dostupnih informacija o poduzetnicima. Na trgovinskim
platformama formiranje cijena odvija se u stvarnom vremenu za financijske
instrumente kojima se aktivno trguje.

4. KOJI SU OBLICI FINANCIRANJA PUTEM TRZISTA
KAPITALA?

Financiranje putem trzista kapitala ukljucuje javnu ili privatnu ponudu vrijednosnih
papira na uredenom trzistu ili multilateralnoj trgovinskoj platformi (ukljucujudi i
izdavanje vlasnickih vrijednosnih papira (dionica) i duznickih vrijednosnih papira
(obveznica), venture capital financiranje, private equity financiranje, razna
hibridna financiranja i ostale oblike financiranja.

5. ZASTO ODABRATI FINANCIRANJE PUTEM
TRZISTA KAPITALA?

Glavna je prednost financiranja na trzisStu kapitala moguénost prikupljanja vecih
iznosa sredstava na dugi rok (posebno u slucaju izdanja vlasnickih vrijednosnih
papira s obzirom na to da kapital nema rok dospije¢a), uz dugoroc¢no gledano
povoljnije uvjete.
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U odnosu na troSak bankovnog kreditiranja, iako su inicijalni troskovi realizacije
ovog oblika financiranja (troskovi izdavanja vrijednosnih papira) nesto visi, oni su
uglavnom fiksni i administrativni, pa se relativno troSkovno opterec¢enje smanjuje
s velicinom investicije koja se na trzistu financira.

Uz financiranje pribavljeno s trzista kapitala, bilo iskljuc¢ivo bilo kao nadopuna
bankovnom financiranju, drustvo se moze brzo razvijati, preuzimati nove projekte
i/ili se geografski Siriti uz fleksibilnije i ucinkovitije modele financiranja. Ove
prednosti takoder donose moguénost znacajnog povecanja vrijednosti vaseg
brenda medu klijentima, dobavljac¢ima i drugim dionicima.

Ovakva se vjerodostojnost obi¢no dozivljava kao predanost drustva vecoj
dosljednosti, to¢nosti i sigurnosti. U slucaju vlasnickog kapitala (equity), drustvo
moze biti financirano uz istodobno smanjenje poluge, ¢ime se ublazava negativan
utjecaj na financijske pokazatelje i rizik dospijeca povezan s portfeljem u
potpunosti sastavljenim od zajmova. Nadalje, financiranje putem trzista kapitala
omogucava uravnotezenje rizika, Sto ¢e poboljsati rizicni profil poslovanja i
omogucditi bolje upravljanje gospodarskim ciklusima.

Financiranje putem trzista kapitala takoder je dobra opcija iz perspektive okolisnih,
drustvenih i upravljackih (ESG) standarda jer potiCe uskladivanje politika drustva
s najboljom trziSnom praksom u tim podrucjima. Trzista kapitala mogu se vrlo
dobro prilagoditi specificnim karakteristikama svakog poduzeca te nude veliku
fleksibilnost u pogledu cijene i dospijeca, kao i pristup Siroj bazi ulagatelja. Osim
toga, mogu ponuditi financiranje inovacijskih projekata ciji se rizi¢ni profil ne
uklapa u tipicne modele odobravanja bankovnih kredita. Nadalje, zahvaljujudi
Sirokom rasponu dostupnih instrumenata financiranja, poduzeca dobivaju vise
alternativnih mogucnosti financiranja, poduzetnici mogu povecati likvidnost svoje
osobne imovine i smanjiti rizik, dok ulagatelji na trziStima kapitala diversificiraju
svoje portfelje i financijski rizik. Financiranje putem trziSta kapitala takoder
pokrece pozitivan ciklus izmedu poduzetnika, poduzeda i ulagatelja.

Za drustva koja traze financiranje putem trziSta kapitala, proces planiranja i
pripreme za pristup trzistu kapitala donosi brojne koristi jer omogucuje upravi
drustva da dublje analizira strategiju te primi vrijedne povratne informacije od
trzisSnih sudionika o novim perspektivama, Sto u konacnici postavlja temelje za
bolje donosSenje odluka. Te ¢e se povratne informacije dobivati ne samo tijekom
procesa, nego i nakon njega, otvarajuc¢i kanale komunikacije s dionicima,
ukljuCujuéi ulagatelje, analitiCare i medije. Uz to, zahtjevi za izvjeStavanje i
korporativno upravljanje koji proizlaze iz ulaska na trziSte potaknut c¢e vecu
profesionalizaciju, ucinkovitost i transparentnost, privlaceci paznju postojecih i
potencijalnih novih ulagatelja. Kao posljedica poveéane transparentnosti, imidz i
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ugled drustva, nacionalno i medunarodno, bit ¢e dodatno ojacani, kao i njegova
vjerodostojnost kod klijenata, dobavlja¢a, poslovnih partnera i financijskih
institucija.

Pristup financiranju putem trziSta kapitala omogucuje drustvu prikupljanje
sredstava iz Siroke baze ulagatelja. Osim toga, pristup trziSnom financiranju
pozitivno utjeCe na uvjete pod kojima drustvo moze dobiti dodatno financiranje,
uklju€ujuéi i bankovno, jer osnazuje polozaj drustva prema financijskim
institucijama, Sto moze rezultirati nizim troskovima zaduzivanja zahvaljujuci
manjoj percepciji rizika. Nadalje, diversifikacija ulagatelja (u sluc¢aju duga) obic¢no
smanjuje trosak financiranja zbog relativho nize koncentracije rizika druge
ugovorne strane. Prisustvo na trzistima kapitala takoder drustvu donosi vecu
prepoznatljivost, vjerodostojnost i prestiz jer se takva odluka dozivljava kao
potvrda predanosti drustva vecoj dosljednosti, tocnosti i sigurnosti, Sto zauzvrat
poboljSava sposobnost drustva da poveca trzisni udio, ude na nova trzista te
privuce i zadrzi kvalitetne zaposlenike.

Iako bi odluka o pristupu trziSnom financiranju trebala proizadi iz temeljitog
razumijevanja koraka procesa te najbolje prakse u postupanju s ulagateljima,
regulatorima, medijima i javhom paznjom, jedan od prvih koraka trebala bi biti
dubinska analiza koristi koje takav proces moze donijeti.

Potencijalne koristi od financiranja putem trzista kapitala su sljedece:
o pristup sirokoj bazi ulagatelja

Omogucduje pristup Siroj zajednici ulagatelja, sto znaci pronalazak onih diji su
interesi uskladeni s dugoro¢nom strategijom i ciljevima drustva. Financiranje
putem trzisSta kapitala pruza alternative i vecu fleksibilnost upravi drustva,
omogucujuci joj da provodi dugorocnu strategiju koja ¢e maksimizirati dugoro¢nu
vrijednost.

Bazu ulagatelja obi¢no cine privatni ulagatelji (primjerice investicijski fondovi il
drustva za osiguranje), koji Cesto donose dodatna upravijacka znanja te
profesionalniji pristup poslovanju.

o olaksana internacionalizacija

Proces izlaska na burzu i ulaska na trziSte kapitala olakSava medunarodnu
ekspanziju poduzeca jer drustvu pruza velu prepoznatljivost, vjerodostojnost i
prestiz, uz istodobno povecanje vidljivosti medu klijentima, dobavljacima te
domacdim i stranim ulagateljima.

e pristup i diversifikacija izvora financiranja
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Omogucuje drustvu pristup financiranju ne samo u trenutku inicijalne ponude, veé
i kasnije putem jednostavnijih sekundarnih ponuda jer drustvo koristi iskustvo
steceno u inicijalnoj ponudi i informacije dobivene od trecih strana.

Laksi pristup financiranju na trzistima kapitala nakon izlaska na burzu opéenito
omogucuje drustvu prikupljanje sredstava na ucinkovitiji nacin i uz nize troskove.
Nudi i pristup fleksibilnijim financijskim instrumentima, ¢ime drustvo dobiva vecu
slobodu da svoju strategiju financiranja prilagodi specificnim potrebama
poslovanja u svakom trenutku.

Pruza alternativne oblike financiranja kroz razliCite izvore trzisSta kapitala, ¢ime se
poboljSava ucinkovitost procesa financiranja i izbjegava ovisnost o jednom izvoru
(npr. bankarskom sustavu), dok se istodobno povecava otpornost smanjenjem
financijskog rizika. TrziSta su manje izlozena sistemskom riziku i nisu izravno
povezana s bankovnom platnom infrastrukturom, Sto znacdi da je u nekim
slucajevima tijekom gospodarske krize lakSe i povoljnije pribaviti sredstva na
trzistima kapitala nego zaduzivanjem kod financijskih institucija.

Osim toga, bankovno financiranje Cesto podrazumijeva veca ogranicenja za
upravljanje nego financiranje putem trzista kapitala. Bankarski dug ¢esto ukljucuje
restriktivne kovenante, koji smanjuju operativnhu fleksibilnost (kovenanti su
pravno obvezujuéi uvjeti kojih se duznik mora pridrzavati, bilo trajno bilo pri
poduzimanju odredene radnje).

e poboljsana likvidnost

Vrijednosni papiri kojima se trguje, bilo rjede bilo ¢es¢e, u svakom trenutku daju
naznaku svoje vrijednosti, Sto se odrazava u trziSnoj cijeni. Ta je cijena takoder
rezultat interakcije ponude i potraznje u tom trenutku. Kada su ove cijene poznate,
Sto je uobicCajeno u transakcijama koje se provode na uredenim trziStima, postoji
veca transparentnost prema trec¢im stranama u pogledu vrijednosti koju kupci i
prodavatelji pridaju vrijednosnim papirima.

Ova transparentnost moze potaknuti vecu likvidnost tako Sto motivira veci broj
kupaca i prodavatelja, ovisno o njihovoj investicijskoj ili dezinvesticijskoj strategiji,
da kupe ili prodaju vrijednosne papire po fer cijeni. Time se povecéava vjerojatnost
da ¢e svaki ulagatelj brze pronadi raspolozivu drugu ugovornu stranu za kupnju ili
prodaju vrijednosnih papira. Ova okolnost, svojstvena trziStima kapitala, takoder
donosi korist poduzetnicima jer im omogucduje smanjenje rizika povezanog s
visokom koncentracijom njihove imovine.
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Visoka likvidnost i jednostavnost trgovanja cCine uvrstene vrijednosne papire
pogodnijima za koriStenje kao kolateral u drugim financijskim transakcijama (npr.
bankovhom financiranju).

Uz to, ova potencijalno veca likvidnost omogucuje i stvaranje programa poticaja
za zaposlenike. Kada su ti programi zasnovani na dionicama, ukljucujuci opcijske
planove i druge oblike bonusa ili nagrada, njihova likvidnost i jednostavnost
trgovanja pomazu u priviacenju i zadrzavanju zaposlenika u organizaciji, dok
ujedno poti¢u dugoroCnu posvecenost i motivaciju zaposlenika, bez stvaranja
neposrednih dodatnih troSkova. Primjerice, mnoga uspjesna drustva ukljucuju
opcijske planove u politiku nagradivanja, dajuéi zaposlenicima moguénost kupnje
dionica drustva (uz popust) kako bi se potaknula njihova posveéenost
srednjoroc¢nim i dugoro¢nim poslovnim rezultatima.

e veca ucinkovitost i transparentnost

Zahtjevi transparentnosti, izvjestavanja i korporativhog upravljanja na javnim
trzistima kapitala poticu vecu i kontinuiranu profesionalizaciju unutar poduzeda,
ukljucujudi bolje interne procese kontrolinga i izvjeStavanja.

Otvorena komunikacija s ulagateljima, analitiCarima i medijima pruza priliku za
dobivanje vrijednih povratnih informacija koje mogu pomodi upraviljackom timu u
odredivanju najboljeg nacina upravljanja drustvom i smjera kojim treba ici.

e trzisna vrijednost

Vrijednost drustava koja se financiraju putem trziSta kapitala obic¢no je lakse
utvrditi, Sto predstavlja prednost za vecinu njihovih poslovnih partnera (npr.
klijente, dobavljace, ulagatelje). Ova se okolnost moze povezati i s ¢injenicom da
je oportunitetni trosak analize i ulaganja u drustvo koje nije prosSlo proces
financiranja putem trziSta kapitala (jer se oslanjalo isklju¢ivo na bankovno
financiranje) relativho vedi. U usporedivim situacijama trziSna bi vrijednost
poduzeca financiranog na trzistima kapitala stoga bila visa.

Ovakvim ocekivanjima pridonose i potencijalno visa likvidnost te dostupnost
informacija, Sto zajedno snizava percipirani rizik. U pravilu, ulagatelji zahtijevaju
dodatni prinos pri ulaganju u poduzeéa koja nisu podlozna obvezama objave
informacija kako bi se nadoknadio vedi rizik povezan s nedostatkom dostupnih
informacija.

o veca vidljivost i poboljsan imidz
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Ekonomski akteri znaju da proces izdavanja financijskih instrumenata zahtijeva
visoku razinu organiziranosti i internih kontrola u drustvu. Ovo opcepoznato
razumijevanje dodatno povecava vidljivost i prestiz drustva, kako na domacem
tako i na medunarodnom trziStu, povecavajuéi njegovu vjerodostojnost medu
klijentima, dobavlja¢ima, poslovnim partnerima, zaposlenicima i financijskim
institucijama. Izlazak na burzu dodatno pojacava taj uc€inak jer na taj nacin drustvo
dobiva i ve¢u medijsku prisutnost.

6. ZASTO ODABRATI FINANCIRANJE PUTEM
PRIVATE EQUITYJA I VENTURE CAPITALA?

Private equity (PE) obi¢no osigurava srednjorocni do dugorocni vlasnicki i duznicki
kapital s ciljem podrske rastu i uspjehu poduzeca. Ako se zZeli pokrenuti poslovanije,
proSiriti ga, u¢i u nove segmente poslovanja, otkupiti dio mati¢nog drustva,
provesti restrukturiranje ili revitalizirati poduzele, private equity moze u tome
pomodi.

Private equity financiranje znacajno se razlikuje od zaduzivanja kod kreditora,
poput banke. Kreditori imaju zakonsko pravo na naplatu kamate i povrat glavnice,
neovisno o uspjesnosti poslovanja.

Private equity ulaze se u zamjenu za udio u vlasniStvu drustva, a povrati
ulagateljima, kao dioni¢arima, ovise o rastu i profitabilnosti poslovanja drustva.
Stoga PE ulaganje podrazumijeva prethodni dubinski pregled (due diligence) te
odredene mehanizme zastite ulaganja (npr. u pogledu procesa donosenja odluka
u drustvu i prijenosa udjela).

Private equity financiranje podrazumijeva ulaganje privatnih investicijskih fondova
u drustva koja nisu uvrstena na burzu. Fond ulaze kapital u zamjenu za vlasnicki
udio u drustvu, s ciljem rasta i Sirenja poslovanja, restrukturiranja i povecanja
profitabilnosti, pripreme za izlazak na burzu, odnosno inicijalnu javnu ponudu
(IPO) i omogucavanija izlaska postojeéim ulagateljima.

Venture capital (VC) oblik je private equityja (fondovi rizicnog kapitala) i vrsta
financiranja usmjerena posebno na poduzeéa u vrlo ranoj fazi razvoja (seed,
startup) te na mala poduzeca s visokim potencijalom rasta, u kojem slucaju je
osobito pogodna za unaprjedenje i razvoj poslovanja, promjenu veli¢ine drustva,
eventualno lansiranje novih proizvoda i slicno. Ova vrsta ulaganja zahtijeva
odgovarajucu razinu informacija jer je rizi¢nija. Stoga VC ulagatelji traze visoki
potencijal povrata kako bi kompenzirali visoki rizi¢ni profil ovih poduzeéa (npr. onih
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koja su tek na pocetku svojeg ekonomskog Zivotnog ciklusa i kod kojih je stopa
potencijalnog neuspjeha visoka).

VC fondovi takoder mogu biti dobar nacin za smanjenje poslovnih rizika jer su tu
ukljuceni profesionalci koji omogudéuju pristup drugim stru¢njacima, pruzaju
savjete i podrsku na temelju svojeg iskustva u upravljanju drugim poduzeéima
koja su takoder bila u ranim fazama razvoja (bilo poslovanja, projekta ili
proizvoda).

VC financiranje ukljucuje razne vrste vrijednosnih papira, ovisno o prirodi ulaganja.
Najceséi su vrijednosni papiri konvertibilne obveznice, SAFE ugovori i povlastene
dionice.

Vrsta instrumenta koju ulagatelj odabere ovisi o raznim ¢imbenicima povezanim s
poduzecem i tolerancijom na rizik ulagatelja.

Konvertibilne obveznice hibridni su financijski instrumenti koji kombiniraju
karakteristike obveznica i dionica. Vlasnici imaju pravo, ali ne obvezu, pretvoriti
obveznice u unaprijed odredeni broj dionica istog drustva po fiksnoj cijeni
konverzije tijekom odredenog vremenskog razdoblja. Konvertibilne obveznice
nude redovite kamatne isplate kao tradicionalne obveznice, ali s dodatnom opcijom
konverzije u dionice ako cijena dionice poraste iznad konverzijske cijene. Ova
fleksibilnost c¢ini ih privlaénima ulagateljima koji Zele sigurnost obveznica s
potencijalom rasta dionica. Za razliku od konvertibilne obveznice, kao vrste
konvertibilnog duga, postoji i konvertibilni zajam, kao kratkoro¢ni dug koji se
preracunava u vlasnicki udio, najc¢esée u sljede¢em investicijskom ciklusu te je on
ugovorna konstrukcija. Glavna je prednost konvertibilnog zajma to da ulagatel;j i
drustvo u koje se ulaze ne moraju odmah odrediti vrijednost drustva. Vrijednost
¢e se procijeniti u sljede¢em ciklusu financiranja kada ¢e biti dostupno vise
podataka.

SAFE ugovor (engl. Simple Agreement for Future Equity) investicijski je
instrument razvijen kako bi omogucio startupima i inovativnim poduzecima da brzo
i efikasno prikupe kapital u ranoj fazi bez slozenih pravnih i financijskih procedura.
SAFE ne predstavlja zajam, vec¢ pravno obecéanje ulagatelju da ¢ée za svoj ulog
dobiti vlasnicke udjele u trenutku kada se ostvare odredeni uvjeti (tzv. trigger
dogadaji). Ulagatelj ulaze sredstva uz ocekivanje da ce pri sljedecem ciklusu
financiranja, inicijalnoj javnoj ponudi (IPO) ili prodaji poduzeca dobiti udjele po
unaprijed definiranim povoljnijim uvjetima. Ti uvjeti definiraju se putem dvaju
mehanizama: diskontne stope (engl. discount rate) i ograni¢enja valuacije (engl.
valuation cap). U praksi se SAFE sklapa kao ugovor s uvjetovanom konverzijom
koji ukljucuje:
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e izjavu volje o buducem stjecanju poslovnog udjela
e uvjetovanu obvezu izdavanja poslovnih udjela u buducnosti
e dodatak o pravnom ucinku u trenutku trigger dogadaja.

SAFE nije prikladan za dionicka drustva (d.d.) bez detaljnog statutarno-pravnog
uredenja, ali se moze prilagoditi za drustva s ograni¢enom odgovornoscu (d.o.o0.)
uz dopunske klauzule.

Povlastene dionice su dionice koje su povlastene u odnosu na obicne jer imaju
prioritet u naplati dividende i u likvidacijskoj masi poduzeéa. Ova vrsta dionica
Cesto se koristi od strane ulagatelja rizicnog kapitala u kasnijim fazama poslovanja
i ima niz prednosti u usporedbi s obi¢nim dionicama. Dva su glavna razloga zbog
kojih bi ulagatelji rizicnog kapitala mogli odabrati povlasteni kapital umjesto
obi¢nog kapitala:

1) njegov senioritet u odnosu na obicne dionice i

2) povlasteni kapital moze ukljucivati pregovarajuc¢e odredbe poput dodatnih prava
glasa.

Povlastene dionice smatraju se nadredenima u odnosu na obicne dionice u slucaju
likvidacije ili prodaje drustva. To znaci da ¢e, ako je drustvo u koje je VC fond
ulozio prisiljeno na likvidacijski scenarij (ili izade po nizoj cijeni nego Sto se
ocekivalo), vlasnici povlastenih dionica biti isplaceni prije obi¢nih dionicara (iako i
dalje iza vjerovnika).

PE fondovi Cesto donose i dodatnu vrijednost: struc¢nost, mrezu kontakata i
profesionalizaciju upravljanja.

Neke su od glavnih prednosti financiranja putem private equityja:
e znacajni iznosi kapitala

PE fondovi raspolazu znacajnim iznosima kapitala i mogu osigurati sredstva
potrebna za poticanje rasta. Iznosi ulaganja mogu biti veliki i pokriti kapital
potreban za velike projekte, poput ulaska na nova trzista, izgradnje novih pogona,
kupnje nove opreme, pokretanja velikih marketinskih kampanija ili istrazivanja i
razvoja novih proizvoda.

Uobicajeno je i da, tijekom vremena, vise od jednog VC fonda financira poslovanje,
bilo radi diversifikacije rizika bilo radi poveéanja veli¢ine dostupnog kapitala.
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e strucnost i poslovne veze

Sama cinjenica da je drustvo meta PE ulaganja moze privudi viSe zaposlenika,
osobito onih kvalitetnijih. Osim toga, PE fondovi mogu se lako povezati s drugim
stru¢njacima, koji mogu pomodi u ostvarenju ciljeva rasta, bez obzira na to radi i
se o0 izbjegavanju pogresaka koje su drugi napravili u sli¢nim situacijama, ulasku
na nova trzista ili segmente kupaca, pokretanju online distribucije ili zadovoljenju
neke druge klju¢ne potrebe za razvoj poslovanja.

Pored toga, PE fondovi imaju snaznu mrezu u poslovnoj zajednici i mogu podrzati
drustva u pronalazenju novih prilika. KoriStenje ovih mreza moze donijeti znacajne
koristi.

e uskladeni poticaji

Od trenutka kada PE fond ulozi u vlasnic¢ki udio poduzeca (ili poslovanja) on postaje
dionicar i time dijeli odgovornost za nacin na koji se sredstva primjenjuju te
sudjeluje u povratu ulaganja. Kao takvi, PE fondovi spremni su ukljuciti se i
intervenirati u poslovanje, nudeci svoje vjestine, strucnost i pristup korisnim
poslovnim kontaktima.

Njihovo ukljuCivanje moze biti iznimno vrijedno u donosenju kljucnih poslovnih
odluka i razvoju ucinkovite strategije, omogucuju¢i vam da iskoristite njihovo
znanje i iskustvo. Otvaranje vlasniCke strukture PE fondovima poduzetnicima
omogucéuje i smanjenje individualnog financijskog rizika jer se smanjuje
koncentracija njihovih ulaganja i imovine.

e prethodna faza za IPO

PE financiranje moze biti korak koji prethodi inicijalnoj javnoj ponudi jer priprema
drustvo za javnu izlozenost zato Sto:

e povecava broj ulagatelja i dionika u drustvu, Sto obi¢no doprinosi vecoj
raznolikosti znanja, kompetencija i konkurentnosti

e ulaganje PE fonda dovodi do profesionalizacije menadzerskog tima

e PE ulagatelji uvode najbolje prakse u pogledu operativhog poslovanja i
korporativnog upravljanja

e PE ulagatelji zahtijevaju uspostavu sustava izvjeStavanja i disciplinu
potrebnu za redovito prezentiranje rezultata drustva.

Strucnost PE fonda moze takoder biti korisna za povecéanje vrijednosti drustva prije
IPO-a te za navigaciju kroz proces javne ponude.
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7. KADA ODABRATI FINANCIRANIJE PUTEM IPO-A?

Tijekom puta prema tome da postane javno drustvo, organizacija drustva mora se
pripremiti ne samo za klju¢ni trenutak IPO ceremonije, zvuk zvona koji oznacava
pocetak trgovanja, nego i za potpuno novu fazu korporativnog zivota nakon sto se
IPO dovrsi. Upravo zato oni koji nadmasuju trziste tretiraju IPO kao dugorocni
transformacijski proces, odnosno IPO putovanje.

Prednosti izlaska na trziste kapitala su sljedece:

e snazan rast drustva

e PE ili VC: pritisak na izlazak i zrelost investicije
o trendovi konsolidacije

e IPO konkurenti

o prvi pokretac i inovator

o predvodnik i inovator u industriji

e nova generacija ili nasljednik

e nova otvorenost i veca javna vidljivost.

| Prednosti IPO-a Opis

prikupljeni kapital omogucuje Sirenje poslovanja i
povecanje trziSnog udjela

Nove investicije e I, . .
J privlacenje institucionalnih i individualnih ulagatelja

Rast brenda i vidljivosti povecanje prepoznatljivosti i povjerenja na trzistu

Privlacenje i zadrzavanje mogucnost opcija na dionice motivira dugoroc¢nu
zaposlenika suradnju

pristup kapitalu olakSava preuzimanje konkurentskih
tvrtki

Povecanje kapitala

osigurava financijsku stabilnost i fleksibilnost

Prednosti i izazovi IPO-a:
Prednosti:

e mogucnost prikupljanja kapitala od Siroke baze ulagatelja

e povecana vidljivost, prepoznatljivost brenda drustva i prestiz medu
klijentima i dobavlja¢ima

e strategija izlaska za venture capital ulagatelje i rane investitore
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o fleksibilnost trgovanja dionicama uz visoku likvidnost i dnevnu procjenu
vrijednosti

e mogucnost usporedbe poslovanja s drugim javnim drustvima u istoj
industriji

e potencijal za diversifikaciju imovine na strani dionicara

e povecana sposobnost privlacenja, zadrzavanja i nagradivanja kljucnih
zaposlenika kao uvrsteno drustvo na trzistu.

Izazovi:

e zahtjevna regulativa i povezani troskovi u pogledu transparentnosti i obveze
objave periodi¢nih i ad hoc informacija te s tim povezan kontinuirani
regulatorni nadzor

e viSi standardi korporativhog upravljanja

e potencijalna obveza izvjeStavanja o odrzivosti (uz regulatorne kriterije)

e gubitak potpunog vlasnistva i kontrole od strane osnivaca drustva, odnosno
posjedovanje manjeg udjela u drustvu

e javna izlozenost i pritisak za ostvarivanjem kratkoroc¢nih financijskih ciljeva

e pocetni troskovi IPO-a i stalni troskovi odrzavanja statusa uvrstenog drustva

e novi ulagatelji s pravom glasa

e pritisak na ispunjavanje danih obecanja te teret upravljanja ocekivanjima
dionicara.

Najvazniji su ¢imbenici uspjeha IPO-a za ulagatelje ne samo snazno i kvalitetno
korporativno upravljanje promjenama unutar drustva, uvjerljiva ,equity prica®
(jasno i privlacno objasnjenje vrijednosti i potencijala drustva), vec¢ i postena i
razumna valuacija drustva, pravi odabir trenutka za IPO, spremnost za
transparentnost i dodatne korporativne i regulatorne obveze te ugradena ESG
poslovna strategija unutar drustva.

Ulaskom u vlasnicku strukturu poduzetnika ulagatelj svoj dugorocni interes veze
uz poslovanje poduzetnika te izravno sudjeluje u ostvarenom rezultatu
sudjelovanjem u dobiti kroz isplatu dividende ili u daljnjem rastu i razvoju
poduzeca kroz reinvestiranje. Jednako tako, u sluc¢aju neprofitabilnosti poslovanja,
ulagatelj sudjeluje u gubitku, Sto stavlja manji pritisak na likvidnost poduzeca,
posebice u ranim godinama poslovanja. Uz samu neizvjesnost visine otplate
preuzetog duga uslijed promjene kamatnih stopa, ¢esto nije izvjesna ni mogucénost
kasnije dostupnosti, odnosno uvjeta refinanciranja dugova, zbog ¢ega financiranje
izdavanjem dionica unosi stabilnost i dugorocnost u kapitalnu osnovu za realizaciju
plana bududeg razvoja i rasta poduzeca.
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Naposljetku, zaduzivanje direktno opterec¢uje financijski polozaj drustva
povecanjem financijske poluge (omjer vlastitog i tudeg financiranja), Sto se moze
odraziti na kreditnu sposobnost i evaluaciju drustva u buduénosti, umanjujudi
mogucnost i efikasnost njezina kasnijeg financiranja na trzistima kapitala.

Priprema zapocinje pazljivom procjenom prednosti i nedostataka IPO-a,
razmatranjem potencijalne uporabe prikupljenih sredstava te analizom drugih
opcija. To je u skladu s prvim pitanjima koja ulagatelji postavljaju tijekom IPO
roadshowa: Zasto izlazite na burzu i za Sto c¢e se koristiti sredstva prikupljena
IPO-om? Odgovaranje na ova temeljna pitanja klju¢no je za uspjeh IPO-a.

Uspjesno uvrstenje moze omoguditi drustvu pristup financiranju potrebnom za
provedbu strateske akvizicije, otvoriti moguénosti za Sirenje poslovanja na nova
trzista ili osigurati izlaznu strategiju za PE ili druge ulagatelje. Osim toga, moze
poboljsSati percepciju poslovanja i brenda medu klijentima, dobavlja¢ima i
zaposlenicima.

Iako nisu sva drustva prikladna za Zivot pod povecalom javnosti, za mnoga brzo
rastuca privatna poduzeca IPO moze osigurati kapital potreban za ubrzanje rasta
i postizanje liderske pozicije na trzistu.

Proces prvog uvrstenja dionica na trgovanje zahtijeva odredenu pripremu. Razina
zahtjevnosti i potrebnog planiranja za IPO ovisi o viSe Cimbenika povezanih s
izdavateljem, kao Sto su stupanj razvoja drustva, njegov model korporativnog
upravljanja i interna organizacija, obiljezja same transakcije, poput karakteristika
i strukture ponude koja prethodi uvrstenju na trgovanje (Ponuda), trzista na koje
se dionice uvode te vrste prezentacijskog dokumenta koji je potrebno izraditi i
staviti na raspolaganje potencijalnim ulagateljima, kao i dodatnih informacija koje
drustvo Zeli objaviti.

Prezentacijski dokument Ponude i/ili Uvrstenja moze biti prospekt, ako je takva
obveza propisana odredbama Zakona o trzistu kapitala ili drugim primjenjivim
propisima, ili Informativni dokument u slucaju koristenja iznimke od obveze objave
prospekta, a oba sluze tome da ulagateljima omogucée donosenje informirane
odluke o tome Zele li ulagati u dionice drustva. U skladu s time potrebno je
osigurati dovoljnu razinu transparentnosti i zastite potencijalnih ulagatelja. Javne
ponude vrijednosnih papira s ukupnim iznosom manjim od osam milijuna eura,
koji se izraCunava tijekom razdoblja od dvanaest mjeseci, izuzete su od obveze
objave prospekta. Ako je potreban samo informativni dokument, proces IPO-a
moze biti pojednostavljen jer je potrebna razina objave informacija (u usporedbi s
prospektom) manje detaljna, s ciljem postizanja ravnoteze izmedu



Vodic¢ za financiranje putem trzista kapitala / ozujak 2026.

pojednostavljenja pristupa financiranju za mala i srednja poduzeca te osiguravanja
zastite ulagatelja.

Nadalje, prilikom uvrstenja za financijske instrumente mora biti osigurana
ucdinkovita namira transakcija, pri ¢emu se pretpostavlja da je taj uvjet ispunjen
ako su financijski instrumenti izdani u nematerijaliziranom obliku i upisani u
sredisnji depozitorij, odnosno sredisnji registar i ukljuceni u sustav poravnanja i/ili
namire. Izdavatelj takoder mora osigurati postojanje identifikacijskog broja,
odnosno identifikacijske oznake u skladu s odredbama c¢lanka 3. Delegirane uredbe
Komisije (EU) 2017/585.

Segment trzista

Drustva mogu odabrati uvrstenje dionica na uredeno trziste ili na MTP
(multilateralnu trgovinsku platformu).

Uredeno trziste podijeljeno je na sljedece segmente: vodece trziste, sluzbeno
trziste i redovito trziste.

Vodece trziste najzahtjevniji je trziSni segment u smislu zahtjeva koje postavlja
pred izdavatelja, osobito u pogledu transparentnosti. Redovito trziste obvezuje
izdavatelja na dostavu samo minimalnih informacija propisanih Zakonom o trzistu
kapitala, dok za Sluzbeno i Vodece trziste postoje dodatne obveze
propisane Pravilima Zagrebacke Burze.

Ako odaberete uvrstenje dionica na uredeno trziste, morat cCete pripremiti
prospekt. Ako se odlucite za MTP, vrsta i veliCina Ponude koju planirate provesti
diktirat ¢e obvezu izrade prospekta.

Uredeno trziSte ima visu razinu kriterija za prihvat i zahtjevnije kontinuirane
obveze nakon uvrstenja jer je to segment koji pruza vecu likvidnost i moze privudi
viSe interesa ulagatelja. Treba napomenuti i da, osim povecane vidljivosti koju
pruzaju uredena trzista, neki institucionalni ulagatelji imaju investicijske politike
koje im nalazu ulaganje iskljucivo na uredenim trzistima.

S druge strane, segmenti MTP-a imaju nize kriterije prihvata i manje
zahtjevne tekuée obveze nakon uvrstenja, no mogu pruziti nizu razinu
likvidnosti. Takve su platforme namijenjene spajanju upravo mikro, malih i
srednjih poduzeca s ulagateljima koji su zainteresirani za ulaganja u poslovne
pothvate koji se tek razvijaju (takva je i Progress platforma Zagrebacke burze).


https://zse.hr/hr/pravila-burze-i-drugi-akti/252
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Prilikom razmatranja IPO-a potrebno je uzeti u obzir, izmedu ostaloga, i zakonske
uvjete kao i uvjete uvrstenja na uredeno trziSte Zagrebacke burze i MTP Progress
trziste, koje navodimo u nastavku:

Uvjeti uvrstenja ZSE-a po segmentima uredenog trzista

Uvjeti za Vodece Sluzbeno Redovito trziste
uvrstenje na trziste trziste (samo za dionice)
segment (samo za (samo za
uredenog trzista | dionice) dionice)
TrzisSna . . .
. = 65 mil. EUR | = 1 mil. EUR nema uvjeta
kapitalizacija
Free Float >35%u >25%u
e . ° _ ° > 15 % (ili iznimno ako
(distribucija javnom javnom v .
) , trziste funkcionira)
javnosti) prometu prometu
Broj dionicara = 1000 = 30 nema posebnog uvjeta
Odrzavatelj trziSta | obvezan . .
nije obveza nije obveza
(market maker) ugovor s =1
bez prema
Revizorsko izvjes¢e | modifikacija pravilima prema pravilima ZSE-a
(MRS) ZSE-a
mogu se
uvrstiti (Cl.
Duznicki papiri ne mogu se 89. Pravila mogu se uvrstiti (¢l. 89.
P uvrstiti ZSE-a) Pravila ZSE-a)
> 0,2 mil.
EUR
prema prema
Ostali uvijeti Pravilima Pravilima prema Pravilima ZSE-a
ZSE-a ZSE-a

Uvjeti uvrstenja na MTP Progress trzista ZSE-a:
Na Progress trziStu moze se trgovati:

e dionicama i potvrdama o deponiranim dionicama
e obveznicama i potvrdama o deponiranim obveznicama.

Vrijednosni papiri za koje se podnosi zahtjev za primanje u trgovinu na Progress
trziStu moraju ispunjavati, izmedu ostaloga, i sljedece uvijete:
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e za dionice: najmanje 10 % dionica mora biti distribuirano javnosti (ako
se zahtjev za primanje u trgovinu odnosi na dionice, statut izdavatelja
mora sadrzavati odredbu da odluku o povladenju dionica iz trgovine na
Progress trzistu donosi glavna skupstina glasovima koji predstavljaju
najmanje 3/4 (tri Cetvrtine) temeljnog kapitala zastupljenog na glavnoj
skupstini pri donosenju odluke. Statutom se moze odrediti i ve¢a vecina
za donosenje ovakve odluke.)

e za obveznice nema posebnih uvjeta u odnosu na distribuciju javnosti i
iznos.

Ciljani ulagatelji

Drustvo moze odluciti ponuditi dionice Siroj javnosti (tj. provesti javnu ponudu)
i/ili institucionalnim ulagateljima (tj. provesti privatnu ponudu).
Javna ponuda omogucuje dosezanje Sire baze ulagatelja te poboljSava imidz i
vjerodostojnost drustva, ali moze zahtijevati duzu i zahtjevniju pripremu.
S druge strane, privatna ponuda obicno je brza i agilnija, ali moze rezultirati nizom
vidljivoscu i likvidnoséu.

Iznimke su predstavljene u nastavku:

o Ako se odludite za javnu ponudu, morat c¢ete pripremiti Prospekt.

e Ako se odlucite za privatnu ponudu, a uvrstenje se planira na uredenom
trziStu, takoder ¢ete morati pripremiti Prospekt, ali jednostavniji i sazetiji.

e Ako se radi o privatnoj ponudi i uvrstenju na MTP-u, potrebno je pripremiti
samo Informativni dokument.

Velicina i struktura ponude

Kao sto je ve¢ navedeno, prospekt nije potreban za javnu ponudu ako je ispunjen
bilo koji od sljededih uvjeta:

e ukupna vrijednost Ponude u Europskoj uniji manja je od 8.000.000 EUR,
izracunato tijekom razdoblja od 12 mjeseci

e ponuda je upucena iskljucivo kvalificiranim ulagateljima

e ponuda je upuc¢ena manje od 150 malih ulagatelja

« nominalna vrijednost pojedine jedinice vrijednosnog papira iznosi
najmanje 100.000 EUR

e ponuda je upucena ulagteljima koji kupuju dionice za ukupni iznos od
najmanje 100.000 EUR po ulagatelju.
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Mala i srednja poduzeéa (MSP) te druga drustva koja ispunjavaju odredene
kriterije mogu se odluciti za izradu Prospekta EU-a za rast, odnosno
pojednostavljenog i sazetijeg prospekta.

Proces IPO-a odvija se u tri faze:

1. planiranje
2. priprema i pregled
3. ponuda i plasman.

Planiranje - u ovoj fazi definiraju se ciljevi, struktura transakcije, odabir trzista,
ukljuceni savjetnici te raspored aktivnosti.

Priprema i pregled - ova faza ukljuCuje izradu prospekta ili drugog relevantnog
dokumenta, provedbu dubinskog pregleda, pripremu financijskih izvjestaja,
pravnu i regulatornu uskladenost te pregled dokumentacije od strane regulatora

Ponuda i plasman - zavrSna faza koja obuhvaca marketing ponude (roadshow),
odredivanje cijene, zaprimanje upisa ulagatelja, alokaciju dionica i pocetak
trgovanja na odabranom trzistu.

IPO - planiranje

12 - 24 mjeseca

prije IPO-a

IPO - priprema

6- 12 mjeseci
prije IPO-a

IPO -
transakcija
1 - 6 mjeseci

prije IPO-a

Izlazak na
burzu

nakon IPO-a

- procjena opcija za - fine tuning - priprema - oCekivanja
drustvo poslovnog plana, financijskih investitora
i dijagnostika priprema informacija, ESG -
- predanost prezentacijskih izvjeStaja za prvi transparentnost
rukovoditelja i materijala za nacrt prospekta objava
Uprave ciljevima investitore - finalizacija povezanih s
IPO-a, planiranje - formiranje tima prospekta izdanja korporativnim
IPO-a za IPO (agenti - roadshow i upravljanjem
- organizacija tima izdanja, revizori, pitch za
koji ¢e biti predan odvjetnici, PR) investitore
ciljevima IPO-a - planirati - IPO knjiga

vremenski okvir za naloga,

sve akcije odredivanje

- priprema due cijene izdanja

dilligenca
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8. KADA ODABRATI FINANCIRANJE PUTEM
IZDAVANJA OBVEZNICE?

Izbor vrste vrijednosnih papira kojima ce se izvesti financiranje ovisi o drustvu,
preferencijama rizika, viziji i misiji drustva koje prikuplja kapital.

Financiranje putem obveznica, odnosno zaduzivanjem kod ulagatelja drustvo ¢e
odabrati kada ne zeli promijeniti strukturu vlasnistva, s obzirom na to da dionice
daju pravo glasa, odnosno upravljanja kapitalom drustva. Dodatne su razlike i u
isplati dividende, odnosno podjeli dobiti, pravu vlasnistva, odnosno upravljanja u
drustvu, poreznom tretmanu isplacenih kamata, odnosno dividendi.

Izdavatelj koji izdaje obveznice obvezuje se na isplatu kamate, a izdavatelj dionica
moze i ne mora isplatiti dividendu dionicarima, ovisno o rezultatu drustva i
isplativosti. Osim toga, kapital prikupljen izdavanjem dionicar vise ne moze povudi
nazad, odnosno traziti od izdavatelja iskup i povrat novca, nego jedino preko burze
prodati dionice. Obveznice imaju rok dospijeca, a kad taj rok dospijeca istekne,
izdavatelj je duzan imatelju obveznice vratiti njegova ulozena sredstva.

Obveznica je duznicki (nevlasnicki) vrijednosni papir pri kojem ulagatelji u
obveznice posuduju novcCana sredstva izdavatelju na odredeno razdoblje. U
zamjenu za novcéana sredstva izdavatelj obveznica ulagateljima placa kamatu
(kupon) u unaprijed odredenim vremenskim intervalima (obi¢no jednom godisnje
ili polugodisnje) i vraca glavnicu na datum dospijeéa, okoncavajuci zajam.

Nominalni iznos obveznice iznos je koji se vraca vlasniku obveznice po dospijecu,
dok se trziSna vrijednost definira na primarnom i sekundarnom trzistu te na nju
utjeCu trzisni ¢imbenici (odnos ponude i potraznje, kretanje trziSnih i referentnih
kamatnih stopa, makroekonomsko okruzje ili poslovanje kompanije). Cijena
obveznice izrazava se u postotku u odnosu na njezinu nominalnu vrijednost.

Kamata na obveznice, koju ¢e ulagatelj primiti na ulozeni iznos, naziva se kupon.
On predstavlja postotak povrata koji ¢e ulagatelj u obveznice periodi¢no ostvarivati
do datuma dospijeca obveznice, odnosno kamatu koja se obi¢no isplacuje godisnje
ili polugodisnje. Vrijednost kupona definirana je uvjetima izdanja i u pravilu se
racuna kao godiSnja kamatna stopa obveznica na nedospjelu glavnicu podijeljena
s ucestalosc¢u isplate kamate iz obveznica na godisnjoj razini. Kupon se takoder
naziva kuponska stopa ili nominalna kamatna stopa.

Dospijece obveznice, koje je unaprijed definirano uvjetima izdanja i navedeno u
Prospektu, predstavlja datum kad se glavnica ili nominalni iznos obveznica
isplacuje ulagateljima i kad prestaje obveza izdavatelja vezana za obveznice.
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Dospijece glavnice moze biti jednokratno o dospijecu ili u visSe isplata unaprijed
definiranom dinamikom. Dospijece obveznica jedno je od vaznijih elemenata na
koje ulagatelj mora obratiti pozornost pri donosenju svoje investicijske odluke.

Standardni proces izdavanja obveznica zahtijeva kvalitethu i pravovremenu
pripremu. Razina zahtjevnosti i planiranja potrebna za izdavanje obveznica ovisi
o:

e stupnju razvoja drustva

o obiljezjima same transakcije, ukljucujuéi format ponude koja prethodi
uvrstenju na trziste (Ponuda)

o trziStu na kojem c¢e obveznice biti uvrstene te

o vrsti prezentacijskog dokumenta koji je potrebno pripremiti i objaviti
ulagateljima, kao i svim dodatnim dokumentima koje drustvo Zeli objaviti.

Uvjeti velicine i strukture ponude izdanja obveznica isti su kao i kod izdanja dionica
te su navedeni u prethodnom poglavlju.

Prednosti izdanja korporativhe obveznice su sljedeée: zadrzavanje vlasnistva i
kontrole nad drustvom, uprava drustva ostaje operativho neovisna, fiksna ili
predvidiva kamatna stopa, fleksibilniji uvjeti nego kod bankarskih kredita, porezna
ucinkovitost te rast kredibiliteta poduzeca.
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