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Obiteljska poduzeca u tranziciji

Vrijeme za sljedece poglavlje

HRVATSKA ULAZI U DESETLIJECE GENERACIJSKE
TRANZICIJE

Tisucée obiteljskih poduzec¢a u Hrvatskoj nalaze se pred jednom od najvaznijih
odluka u svom Zzivotnom ciklusu.

Vise od 7000 obiteljskih poduzeca jos uvijek je u vlasnistvu poduzetnika
koji su vec prije jednog desetljec¢a imali visSe od 55 godina.

Navedena poduzecéa zaposljavaju gotovo 60 000 ljudi.
Ostvaruju vise od 9 milijardi eura godisnjeg prihoda.
Prosjecna dob vlasnika iznosi 72 godine.

Pitanje nije samo tko ¢e jednog dana preuzeti poduzece.

Pitanje je i kako osigurati da poduzece nastavi rasti i stvarati vrijednost i
kada se promijene generacije, vlasnici ili nacin upravljanja.

Za neke ¢e odgovor biti sljedeéa generacija obitelji.

Za neke profesionalni menadzment.

Za neke novi investitor, fond privatnog kapitala, obveznice ili trziste kapitala.
Ne postoji jedno ispravno rjesenje.

Ali postoji jedno vazno pravilo:

Sto ranije zapo¢ne planiranje, vise je opcija na raspolaganju.

Istodobno, mnogi vlasnici nisu sigurni koje su im mogucnosti uopcée dostupne,
koliko je njihovo poduzeée spremno za sljedecu fazu razvoja i koji bi korak za njih
imao najvise smisla.

Zato je razvijen sandbox PutNaTrziste - program koji poduzetnicima
omogucuje da uz pomoc strucnjaka sagledaju razlicite opcije razvoja, financiranja
i tranzicije prije nego sto donesu vazne poslovne odluke.

Ovaj vodi¢ pomoci ¢e vam razumjeti dostupne opcije i kako odabrati put koji
najbolje odgovara vasem poduzecu, vasoj obitelji i vasim dugoroc¢nim ciljevima.
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Obiteljska poduzeca cine vazan dio
hrvatskog gospodarstva. Mnoga od njih
osnovana su tijekom 90-ih godina,
rasla su zajedno sa svojim osnivacima i
danas predstavljaju stabilne poslovne
sustave koji zaposSljavaju desetke,
stotine, a ponekad i tisuce ljudi. No bez
obzira na veliCinu ili djelatnost gotovo
svako obiteljsko poduzece prije il
kasnije suoCava se s istim pitanjem:
kako osigurati uspjeSnu buducnost
poduzeda kada dode vrijeme za
promjenu generacija, vlasnicke
strukture ili modela upravljanja?

Istrazivanje Business Transfer
Barometar Hrvatska 2025, koje je
proveo CEPOR - Centar za politiku
razvoja malih i srednjih poduzeéa i
poduzetnistval, pokazuje da se velik
broj hrvatskih poduzetnika nalazi
upravo pred takvim  odlukama.
Istodobno, znacajan broj poduzeca jos
nema formaliziran plan buducnosti, dok
vlasnici sve CeSc¢e razmatraju razliCite
modele prijenosa upravljanja i
vlasnistva, ukljucujuéi profesionalni
menadzment, prodaju poduzeca ili
druge oblike tranzicije. U takvim
okolnostima prirodno se otvaraju
brojna pitanja. Hoce |i poduzece
preuzeti ¢lanovi obitelji ili profesionalni
menadzment? Treba li promijeniti nacin
upravljanja? Kako financirati sljedeéu
fazu razvoja? Je li vrijeme za
ukljucivanje vanjskih ulagatelja? Ima li
smisla razmisljati o] fondovima
privatnog kapitala, obveznicama ili ¢ak
izlasku na burzu? Ovaj vodi¢ nastao je
s ciljem da vlasnicima obiteljskih
poduzeéa pomogne razumjeti ta pitanja
i dostupne mogucénosti. Njegova svrha
nije zagovarati jedno rjesenje ni
sugerirati da postoji univerzalan model
uspjesne tranzicije. Svako je poduzece

a Alpeza, M., Mezuli¢ Juric, P., Has, M. (2025.). Smjena
generacija u hrvatskim tvrtkama: Tko preuzima kormilo?

drukcije, bas kao Sto su razliCiti i ciljevi
vlasnika, obiteljske okolnosti i razvojni
planovi. Vodi¢ polazi od izazova s
kojima se obiteljska poduzecéa najcesce
susrecu tijekom tranzicije te objasnjava
kako profesionalizacija poslovanja,
kvalitetno upravljanje i razliciti oblici
vanjskog kapitala mogu pomodéi u
osiguravanju dugoro¢nog razvoja i
odrzivosti poduzeca.

U vodicu takoder mozete saznati vise o
sandbox programu PutNaTrziste,
koji je razvijen kako bi poduzec¢ima
omogucio da u sigurnom i
strukturiranom okruzju bolje razumiju
svoje razvojne mogucnosti i razliCite
opcije financiranja. Putem suradnje s
mrezom partnera iz banaka, fondova,
investicijskih drustava te odvjetnickih i
revizorskih kuca sudionici programa
mogu dobiti stru¢an pogled izvana na
svoje poslovanje, bolje razumjeti
zahtjeve trziSta kapitala te procijeniti
koji bi smjer razvoja mogao imati
najvise smisla za njihovo poduzece.
Trziste kapitala nije cilj samo po sebi.
Za neka C¢e poduzeca ono predstavljati
vazan korak u budu¢em razvoju. Za
druga ce vrijednost biti ve¢ u tome Sto
¢ce bolje razumjeti vlastitu poziciju,
organizacijsku spremnost i mogucénosti
koje im stoje na raspolaganju. U oba
sluéaja kvalitetne odluke pocinju
razumijevanjem vlastitog poduzeda,
njegovih snaga, izazova i dugorocnih
ciljeva. Svrha je ovog vodica potaknuti
vlasnike obiteljskih poduzeéa da na
vrijeme zapocnu razgovor 0
buduénosti, upoznaju razliCite opcije
koje im stoje na raspolaganju te donesu
utemeljene odluke koje ce osigurati
kontinuitet, razvoj i  dugorocnu
odrzivost njihova poslovanja.

Business Transfer Barometar Hrvatska 2025. CEPOR —
Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeca i
poduzetnistva. Zagreb


https://www.cepor.hr/CEPOR%20-%20Business%20Transfer%20Barometar%20Hrvatska%20-%20publikacija.pdf
https://www.cepor.hr/CEPOR%20-%20Business%20Transfer%20Barometar%20Hrvatska%20-%20publikacija.pdf
https://www.hanfa.hr/sandbox-putnatrziste

Slika 1.: Sto trziste kapitala omoguéuje vlasnicima obiteljskih poduzeca
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1. Obiteljska tranzicija: jedan od najvaznijih trenutaka u
zivotu poduzeca

Vecina hrvatskih vlasnika 55+ razmislja o promjeni svoje uloge u
poduzecu

Slika 2.: Osvijestenost vlasnika o promjeni uloge u upravljackoj i vlasnickoj strukturi
poduzeca. Vasa uloga u poduzecu promijenit ¢e se u sljedecih?
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Izvor: Alpeza, M., Mezuli¢ Juric, P., Has, M. (2025.). Smjena generacija u hrvatskim
tvrtkama: Tko preuzima kormilo? Business Transfer Barometar Hrvatska 2025. CEPOR -
Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetnistva. Zagreb

Generacijska tranzicija vise nije tema o Istodobno se smanjuje broj onih koji
kojoj ¢e hrvatski poduzetnici razmisljati smatraju da o tome ne trebaju
jednog dana u buducnosti. Ona je vec razmisljati joS deset godina ili dulje.
zapocela. Prema CEPOR-ovu Takvi podaci potvrduju da pitanje
istrazivanju, cak 62 % vlasnika tranzicije vise nije pitanje daleke
poduzeéa starijih od 55 godina budu¢nosti, nego aktualna poslovna
razmatra promjenu svoje upravljacke ili tema za velik broj hrvatskih obiteljskih
vlasnicke uloge u sljedecih pet godina. poduzeéa. Sto se ranije zapoéne
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planiranje, vedi je broj moguénosti koje
stoje na raspolaganju vlasnicima - od
postupnog prijenosa upravljanja i
profesionalizacije poslovanja do
razli¢itih modela financiranja i razvoja
putem trzista kapitala.

Za vecinu vlasnika obiteljskih poduzeca
pitanje tranzicije ne pojavljuje se
odjednom. Ono se razvija postupno,
Cesto gotovo neprimjetno. Poduzece
raste, trziSte se mijenja, zaposlenika je
sve viSe, poslovni odnosi postaju
slozeniji, a istodobno se mijenjaju i
zivotne okolnosti vlasnika. Djeca
odrastaju, neki ¢lanovi obitelji pokazuju
interes za ukljuCivanje u poslovanje,
neki ga uopée nemaju, a osnivaci
pocdinju razmisljati o tome kako
osigurati da poduzece nastavi uspjesno
poslovati i onda kada oni viSe ne budu
svakodnevno ukljueni u njegovo
vodenje.

Mnogi poduzetnici obiteljsku tranziciju i
dalje prvenstveno povezuju s pitanjem
nasljedivanja. Medutim, u praksi je
rijeC o znatno slozenijem procesu.
Tranzicija nije samo prijenos vlasnistva
s jedne generacije na drugu. Ona Cesto
ukljuCuje promjene u upravljanju,
redefiniranje uloga clanova obitelji,
profesionalizaciju poslovanja,
prilagodbu organizacijske strukture te
donosenje odluka koje c¢e utjecati na
razvoj poduzeca tijekom sljedecih
desetljeca.

Zbog toga se obiteljska tranzicija moze
promatrati kao jedna od najvaznijih
razvojnih faza u Zzivotnom ciklusu
poduzeca. Dok su pokretanje
poslovanja i njegov rast obiljezeni
poduzetnickom energijom osnivaca,
tranzicija predstavlja trenutak u kojem
poduzeée mora pokazati moze i
uspjeSno funkcionirati i razvijati se
neovisno o jednoj osobi. Upravo se tada
otvaraju pitanja dugoroCne odrzivosti
poslovnog modela, kvalitete
upravljanja i sposobnosti drustva da se
prilagodi novim okolnostima.

Vaznost te teme posebno dolazi do
izrazaja u Hrvatskoj. Generacija
poduzetnika koja je tijekom 90-ih
godina stvarala velik dio danasnjeg
privatnog sektora danas se priblizava ili
je vec¢ usla u razdoblje kada razmatra
poviacenje iz aktivhog upravljanja
poslovanjem. CEPOR-ovo istrazivanje
pokazuje da je viSe od 7000 aktivnih
poduzeca i dalje u vlasnistvu osoba
koje su vec¢ 2015. godine imale vise
od 55 godina, pri cemu ta poduzeca
zaposljavaju gotovo 60 000 ljudi i
ostvaruju vise od 9 milijardi eura
prihoda godisnje. Istodobno,
znacajan broj vlasnika jos uvijek nije
proveo promjene u vlasnic¢koj strukturi
niti ima formaliziran plan prijenosa
poslovanija.

Takvi podaci pokazuju da pitanje
tranzicije daleko nadilazi interes
pojedine obitelji. Rije¢ je o temi koja
utjece na zaposlenike, kupce,
dobavljace, lokalne  zajednice i
gospodarstvo u cjelini. Kada se
tranzicija ne planira pravovremeno,
povecava se rizik od poslovnih
poteskoca, gubitka vrijednosti
poduzeca ili ¢ak prestanka poslovanja.
Suprotno tome, dobro pripremljena
tranzicija moze otvoriti prostor za novu
razvojnu fazu, profesionalizaciju
upravljanja, privlacenje novih strucnih
znanja i stvaranje temelja za dugorocni
rast.

Vazno je naglasiti da uspjesSna
tranzicija ne znadi nuzno da ¢e

sljedeca generacija preuzeti
svakodnevno vodenje poduzeca. U
suvremenom poslovhom okruzju

postoji velik broj mogucih modela. U
nekim ¢e slucajevima clanovi obitelji
ostati vlasnici, dok ¢e upravljanje
preuzeti profesionalni menadzment. U
drugima ¢e  poduzece  potraziti
strateSkog partnera ili  vanjskog
investitora. Ponekad ce se tranzicija
provesti postupnom promjenom
vlasnicke  strukture, a ponekad



izlaskom dijela kapitala na trziste.
Zajednicka svim tim modelima jest
¢injenica da zahtijevaju promisljanje,
planiranje i pravovremenu pripremu.

Obiteljska tranzicija stoga nije znak da
je jedno poslovno poglavlje zavrsilo.
Naprotiv, ona je ¢esto pokazatelj da je
poduzele dosegnulo razinu razvoja na
kojoj mora poceti razmisljati o svojoj
buduénosti na drukciji nac¢in. Umjesto
pitanja tko ¢e jednog dana naslijediti
vlasnika, u srediste dolazi znatno

vaznije pitanje: kako osigurati da
poduzece ostane stabilno, konkurentno
i sposobno za rast bez obzira na
promjene koje ¢e se dogoditi unutar
obitelji.

Zato pitanje tranzicije vrlo brzo postaje
pitanje razvoja. A kada poduzeée pocne
razmisljati o buduéem razvoju, gotovo
neizbjezno otvara se i pitanje kapitala,
upravljanja i moguénosti koje moze
ponuditi trziste kapitala.

Gotovo polovica poduzetnika nema plan buduénosti svojeg poduzeca

Slika 3.: Komuniciranje o buduc¢nosti poduzeca putem pisanih dokumenata
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Izvor: Alpeza, M., Mezuli¢ Juric, P., Has, M. (2025.). Smjena generacija u hrvatskim
tvrtkama: Tko preuzima kormilo? Business Transfer Barometar Hrvatska 2025. CEPOR -
Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetnistva. Zagreb

Jedan od najzanimljivijih  nalaza
istrazivanja odnosi se na razinu
pripremljenosti poduzetnika za
tranziciju.

Iako vedina vlasnika razmislja o
buduénosti svojeg poduzeéa, samo ih
7 % ima pisani plan koji je nastao
razgovorom i dogovorom s c¢lanovima
obitelji. Istodobno gotovo polovica
ispitanika nema nikakav formaliziran
plan buduénosti poduzeca.

To ne znadi da poduzetnici ne brinu o
buduénosti poslovanja. Medutim,
rezultati pokazuju da se razgovori o
tranziciji Cesto odgadaju, a planovi
ostaju nezapisani ili postoje samo u
razmisljanjima vlasnika. Upravo zato
kvalitetna priprema predstavlja jedan
od najvaznijih preduvjeta uspjesne
tranzicije. Sto se ranije zapocne
razgovor o buduénosti poduzeca, vedi
je broj mogucénosti koje ostaju otvorene
vlasnicima i njihovim obiteljima.



2. Kada pitanje nasljedivanja postane pitanje razvoja

Kada se u obiteljskom poduzecu prvi
put ozbiljno otvori tema tranzicije,
razgovor najcescée zapocinje
jednostavnim pitanjem: tko ée jednog
dana preuzeti poduzece? Medutim,
iskustvo pokazuje da se odgovor vrlo
rijetko moZze svesti samo na odabir
nasljednika. Cim se vlasnici pocnu
baviti budu¢nosc¢u drustva, otvaraju se
brojna pitanja koja cesto imaju mnogo
ve¢i utjecaj na njegovu dugorocnu
odrzivost od samog prijenosa
vlasnistva.

Mnogi su vlasnici tijekom desetljeca
razvoja poduzeca istodobno bili i
vlasnici i direktori i osobe koje su
donosile gotovo sve klju¢ne odluke.
Takav je model Cesto potpuno prirodan
u ranijim fazama razvoja, kada
poduzece u velikoj mjeri ovisi o znanju,
iskustvu i poduzetnickom instinktu
osnivacda. No kako drustvo raste,
zaposljava vedi broj ljudi, ulazi na nova
trziSta i suoCava se sa slozenijim
poslovnim izazovima, postavlija se
pitanje moze |i isti model uspjesno
podrzavati bududi razvoj. Upravo zato
tranzicija vrlo brzo prerasta
granice obiteljske teme i postaje
pitanje organizacije, upravljanja i
dugorocne odrzivosti poduzeca.

U praksi se Cesto pokaze da sljedeca
generacija ne zeli ili ne moze preuzeti
istu ulogu kakvu je imao osnivac. Neki
¢lanovi obitelji zZele ostati ukljuceni u
vlasnistvo, ali ne i u svakodnevno
upravljanje. Drugi grade \vlastite
profesionalne karijere izvan poduzeca

Gotovo polovica vlasnika koji
planiraju promjenu svoje uloge
razmatra modele u kojima
zadrzavaju vlasnicki udio, dok
upravljanje preuzima netko drugi.

ili imaju drukcije vizije razvoja. U
pojedinim slucajevima sama obitelj
procjenjuje da je za sljedeéu fazu
razvoja potreban profesionalni
menadzment sa specificnim znanjima i
iskustvima. Tada se fokus razgovora
prirodno pomice s pitanja nasljedivanja
prema pitanju buduceg modela
upravljanja. Rezultati CEPOR-ova
istrazivanja pokazuju da su takvi
procesi sve prisutniji i u hrvatskim
poduzedima.

Slika 4.: Uloga sandboxa PutNaTrziste u
obiteljskoj tranziciji

KAKO PUTNATRZISTE MOZE
POMOCI?

Sandbox omogucuje vlasnicima

da zajedno sa struc¢njacima
procijene koliko je njihovo
poduzece spremno za razlicite
modele buduéeg upravljanja -
od obiteljskog nasljedivanja do
profesionalnog menadzmenta i
ukljucivanja vanjskih
investitora.




Istodobno raste broj poduzetnika
koji ocekuju da c¢e upraviljacke
funkcije u buduénosti obavljati
osobe izvan obitelji, sto upucuje na
postupnu profesionalizaciju
upravljanja te sve jasnije
odvajanje vlasnicke i upravljacke
uloge.

Takva promjena perspektive cesto
dovodi i do preispitivanja postojecih
upravljackih struktura. Poduzecle koje
je desetlje¢ima funkcioniralo na
temelju osobnih odnosa i neformalnih
dogovora moze se nadi pred potrebom
jasnijeg definiranja  odgovornosti,
ovlasti i procesa donosenja odluka. U
nekim slucajevima pojavljuje se
potreba za snaznijom ulogom
nadzornog odbora, dok se u drugima
razmatra ukljucivanje neovisnih
stru¢njaka ili profesionalnih
menadzera. Sve su to promjene koje
nisu posljedica samog prijenosa
vlasnistva, nego potrebe da poduzece
postane otpornije, profesionalnije i
manje ovisno o pojedincu. Upravo zato
uspjesna tranzicija danas sve manje
znaci samo prijenos vlasnistva na

sljedecu generaciju. Ona
podrazumijeva stvaranje sustava koji
moze funkcionirati i razvijati se bez
obzira na to tko se nalazi na celu
poduzeda. Kada se na tranziciju gleda
iz te perspektive, pitanje nasljedivanja
postaje tek pocetak mnogo Sire
rasprave o budu¢em razvoju drustva.

Tko ¢e zamijeniti vlasnika

Jedna od najznacajnijih promjena koje
pokazuje istrazivanje odnosi se na
percepciju buducih nasljednika.
Tradicionalni model u kojem poduzece
automatski preuzima sljedeca
generacija i dalje postoji, ali viSe nije
jedino ocekivano rjesenje.

Samo 28 % poduzetnika ocekuje da ce
ih na upravljackoj funkciji zamijeniti
njihovo dijete koje je veé zaposleno u
poduzedu, dok raste vaznost
profesionalnih menadzera, zaposlenika
i osoba koje trenutacno uopce nisu dio
organizacije. U tom kontekstu
profesionalizacija upravljanja postaje
jedan od najvaznijih koraka u pripremi
poduzeca za buducnost.
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Slika 5.: Spoznaja o konkretnoj osobi koja ¢e zamijeniti vlasnika na upravljac“:koj funkciji

2015. 2025. !

|
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2015.

28%

Dijete koje je ve¢ zaposlenik u poduzecu

2025.

3%

Neki drugi ¢lan obitelji koji je
zaposlenik u poduzecu

26%

Nije ¢lan obitelji

‘&

Trenutno nije zaposlenik
poduzeca

2015.

2025.

Izvor: Alpeza, M., Mezuli¢ Juric, P., Has, M. (2025.). Smjena generacija u hrvatskim
tvrtkama: Tko preuzima kormilo? Business Transfer Barometar Hrvatska 2025. CEPOR -
Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeda i poduzetnistva. Zagreb

3. Zasto se upravo tijekom tranzicije pojavljuje potreba

za vanjskim kapitalom?

Nakon sto poduzece pocne promisljati o
svojem buduc¢em modelu upravljanja,
prirodno se otvara i drugo vazno

pitanje: kako financirati sljedecu
razvojnu fazu?

Za vecinu obiteljskih  poduzeca
tranzicija ne predstavlja zavrSetak

Slika 6.: Najces¢i okidadi za trazenje kapitala

poslovnog puta, nego pocetak novog
razdoblja razvoja. U tom se trenutku
cesto pojavljuju planovi za ulaganja,
Sirenje poslovanja, digitalizaciju, razvoj
novih proizvoda ili ulazak na nova
trzista.

Nova Digitalizacija
proizvodnja g )
\ ! V4
Nova 9 _Q- @ Druga
trzista \LL/ generacija
Akvizicije Ubrzani
rast
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Rezultati CEPOR-ova istrazivanja
pokazuju da vecina poduzetnika starijih
od 55 godina i dalje planira rast
poslovanja, dok samo manji dio
razmatra njegov  prestanak. To
potvrduje da se tranzicija sve cesce
promatra kao razvojna, a ne izlazna
strategija.

U takvim okolnostima vlasnici se
suocavaju s pitanjem mogu li razvojne
planove financirati iskljucivo vlastitim

Slika 7.: Sandbox PutNaTrziste kao
pomo¢ poduzetnicima u razumijevanju
dostupnih opcija financiranja

NISTE SIGURNI KOJA JE
OPCIJA NAJBOLJA ZA VAS?

Jedan od ciljeva programa
PutNaTrziste upravo je pomoci

poduzetnicima da razumiju
koje su im opcije financiranja
dostupne nakon dodatne
pripreme.

sredstvima i bankarskim kreditima ili
trebaju razmotriti i druge izvore
kapitala.

Vanjski kapital moze imati razlicite
oblike — od fondova privatnog kapitala i
fondova rizi¢nog kapitala do obveznica
i trziSta kapitala. Vazno je razumjeti da
potreba za vanjskim kapitalom cesto ne
proizlazi iz financijskih poteskocéa, nego
iz Zelje za brzim rastom i ostvarivanjem
razvojnih ciljeva. Zato pitanje vanjskog
kapitala tijekom tranzicije nije pitanje
nuzde, nego pitanje strategije. Cilj nije
pronaci novac pod svaku cijenu, nego
osigurati uvjete za dugorocni razvoj
poduzeda.

4. Vanjski kapital nije
samo novac

Kada se govori o vanjskom kapitalu,
naglasak se Cesto stavlja na financijska
sredstva. Medutim, njegova vrijednost
¢esto nadilazi sam novac.

U slucaju obiteljskih poduzeéa vanjski
kapital cCesto poti¢e profesionalizaciju
poslovanja. Ulagatelji i trziSte kapitala
oCekuju jasnije upravljacke strukture,
kvalitetnije izvjestavanje,
transparentnije procese donosSenja
odluka i dugorocnu razvojnu strategiju.

Takve promjene mogu  pomoci
poduzecu da postane manje ovisno o
osnivacu i otpornije na promjene koje
prate generacijsku tranziciju.
Istodobno se jacaju sustavi nadzora,
planiranja i upravljanja rizicima, Sto
povecava ukupnu kvalitetu poslovanja.
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Posebnu vrijednost mogu donijeti i
znanja, iskustvo i mreze kontakata koje
pojedini ulagatelji ili partneri stavljaju
na raspolaganje drustvu. Fondovi
privatnog kapitala, primjerice, cCesto
pruzaju podrsku u profesionalizaciji
upravljanja, rastu poslovanja i provedbi
razvojnih projekata.

Zbog toga najuspjesnija poduzeca
vanjski kapital ne promatraju samo kao
izvor financiranja, nego kao alat za
izgradnju snaznijeg i dugorocno
odrzivog poslovnog sustava.

Ocekivana buduc¢nost poduzeca
nakon povlacenja vlasnika

Rezultati istrazivanja pokazuju da
vlasnici nakon povla¢enja razmatraju
c¢itav. niz  mogucnosti: prijenos
upravljanja ili vlasnistva clanovima
obitelji, ukljuCivanje zaposlenika i
profesionalnog menadZzmenta, prodaju
poduzeca ili kombinaciju viSe razliCitih
modela. Istodobno raste i broj
poduzetnika koji kao realnu opciju
razmatraju prodaju poduzeda.

Zato uspjesna tranzicija ne pocinje od
pitanja komu ¢e poduzece pripasti,
nego od pitanja kakvu buducnost
vlasnici Zele za svoje poduzece.
Odgovor na to odreduje i izbor alata
koji mogu pomodéi u sljedeéoj fazi
razvoja = od profesionalizacije
upravljanja do ukljuc¢ivanja vanjskog
kapitala ili trzista kapitala.

Slika 8.: Ocekivana buduénost poduzeca nakon povlacenja vlasnika

Zadrzat ¢u vlasnicki udio, a poslovanje ¢e ®
nastaviti voditi netko od ¢lanova obitelji

Vlasnistvo i upravijanje
¢ée preuzeti netko od ¢lanova obitelji

Zadrzat ¢u vlasnicki udio, a poslovanje
Ge nastaviti voditinetkood @,
zaposlenika koji nije ¢lan obitelji

Vlasnistvo i upravijanje ¢e preuzeti netko ° 40/
od zaposlenika koji nije ¢lan obitelji 0

Zadrzat ¢u vlasnicki udio, a poslovanje ¢e
preuzeti profesionalni menadzer koji _ ﬁ%
trenutno nije u poduzecéu

Poduzece ce biti prodano
drugom poduzecu

Poduzece ¢e biti prodano 20/
drugoj fizitkoj osobi 0

Poduzece ce se zatvoriti

9%

Izvor: Alpeza, M., Mezuli¢ Juric, P., Has, M. (2025.). Smjena generacija u hrvatskim
tvrtkama: Tko preuzima kormilo? Business Transfer Barometar Hrvatska 2025. CEPOR -
Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetnistva. Zagreb
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5. Koje su opcije dostupne obiteljskim poduzec¢ima?

Ne postoji jedinstven model
financiranja koji je prikladan za sva
obiteljska poduzeca. Odgovarajuca
opcija ovisi o fazi razvoja drustva,
strateskim ciljevima vlasnika,
planovima buduée generacije i vrsti
promjena koje poduzece Zeli provesti.

Neka ce drustva traziti partnera koji im
moze pomoci u profesionalizaciji
poslovanja i ubrzanju rasta. Druga ce
Zeljeti prikupiti kapital bez promjene
vlasnicke strukture. Treca ¢e putem
trziSta kapitala traziti nacdin za
rjeSavanje pitanja nasljedivanija,

Slika 9.: Pregled dostupnih opcija u
programu sandbox PutNaTrziste

NE MORATE UNAPRIJED
ZNATI KOJE JE RIJESENJE
NAJBOLJE

Fondovi, obveznice i IPO nisu
medusobno konkurentna
rjieSenja. Kroz PutNaTrziSte
poduzeéa mogu dobiti struc¢nu
procjenu koja bi od tih opcija
mogla najbolje odgovarati
njihovoj trenutacnoj fazi
razvoja.

diversifikaciju vlasnistva ili dugorocno
financiranje razvoja.

Vazno je razumjeti da se pojedini
instrumenti ne natjecu nuzno
medusobno.  Naprotiv, oni cesto
predstavljaju razliCite etape razvoja
poduzeca. Drustvo koje danas razmatra
ulazak fonda privatnog kapitala mozda
¢e za nekoliko godina biti spremno za
izlazak na burzu, dok ¢e neko drugo
drustvo tijekom cijelog razdoblja rasta
koristiti financiranje putem obveznica
bez promjene vlasnicke strukture.
Upravo zato kljuc¢no pitanje nije koji
je instrument ,,najbolji”, nego koji
je najprikladniji za konkretne
potrebe poduze¢a u odredenom
trenutku.

5.1. Fondovi privatnog
kapitala (Private Equity)

Za velik broj obiteljskih poduzeca
upravo fondovi privatnog kapitala
predstavljaju jedan od najprirodnijih
oblika vanjskog kapitala tijekom
tranzicije.

Private Equity fondovi ulazu u poduzeéa
koja ve¢ imaju stabilno poslovanje,
razvijene proizvode ili usluge,
prepoznatu trziSnu poziciju i potencijal
za daljnji rast. Za razliku od klasi¢nih
kreditora, oni ulazu kapital u zamjenu
za vlasnic¢ki udio te postaju partneri u
daljnjem razvoju drustva.

Kod obiteljskih poduzeca takav model
moze biti posebno zanimljiv kada
vlasnici zele nastaviti razvoj
poslovanja, ali istodobno zapocinju
proces generacijske tranzicije.
Primjerice, osniva¢ moze zeljeti
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postupno smanjivati svoju operativnu
ulogu, dok sljedec¢a generacija jos nije
spremna ili nema interes za potpuno
preuzimanje upravljanja. U drugim
slu¢ajevima  cClanovi obitelji  Zele
zadrzati dio vlasnistva, ali istodobno
osigurati dodatni kapital i strucnu
podrsku za daljnji rast.

Upravo je u takvim situacijama vazna
¢injenica da PE fondovi ne donose samo
kapital. Oni Cesto sudjeluju u
profesionalizaciji upravljanja, jacanju
upravljackih struktura, uvodenju
modernijih sustava izvjestavanja te
planiranju  bududih  investicija i

akvizicija. Za ~mnoga obiteljska
poduze¢ca to moze predstavljati
prijelaznu  fazu izmedu potpuno

obiteljskog modela upravljanja i
kasnijeg izlaska na trziste kapitala.

Naravno, ulazak fonda podrazumijeva
spremnost na partnerstvo i odredeni
stupanj dijeljenja  kontrole nad
strateskim odlukama. Upravo zato PE
financiranje nije prikladno za svako
poduzece, ali moze biti iznimno
ucinkovito za drustva koja Zele ubrzati
rast i profesionalizirati poslovanje uz
zadrzavanje dugorocne ukljucenosti
obitelji.

5.2. Fondovi rizicnog
kapitala (Venture Capital)

Iako ih se Cesto povezuje s Private
Equity fondovima, fondovi rizi¢nog
kapitala djeluju u bitno drukdcijem
okruzju.

Venture Capital fondovi najcesce ulazu
u poduzeca koja se nalaze u ranijim
fazama razvoja ili imaju izrazen
potencijal brzog rasta. Naglasak je na
inovativnosti, novim tehnologijama,
skalabilnim poslovhim modelima i
mogucénosti  znacajnog  povecanja

vrijednosti drustva tijekom relativno
kratkog razdoblja.

Za klasi¢na obiteljska poduzeca koja
posluju desetlje¢ima VC fondovi Cesto
nece biti primarno rjeSenje. Medutim,
postoje situacije u kojima upravo
sljede¢a generacija unutar obiteljske
tvrtke zeli razviti nove proizvode,
digitalne usluge ili inovativhe poslovne
modele koji zahtijevaju drukciji pristup
financiranju od onoga na koji je
poduzece naviknulo.

U takvim okolnostima Venture Capital
moze omoguciti brzi razvoj projekata
koji nose vedi rizik, ali i potencijalno
veci prinos. Istodobno, VC ulagatelji
¢esto donose  pristup  stru¢nim
mrezama, iskustvo u razvoju novih
trziSta te znanje o upravljanju
brzorastu¢im poduzec¢ima.

Vazno je razumijeti da je VC financiranje
specificno i da nije primjereno svakom
poslovhom modelu. Ono je
najprikladnije za drustva koja mogu
pokazati visok potencijal rasta i
spremnost na intenzivniju suradnju s
ulagateljima.

Jedan praktican primjer

Zamislimo obiteljsko proizvodno
poduzece koje uspjesSno posluje vec
dvadeset godina. Druga generacija
unutar  tvrtke razvija digitalnu
platformu povezanu s postoje¢im
poslovanjem ili novo softversko
rjeSenje za kupce. Takav projekt moze
imati potpuno drukcije potrebe od
osnhovnog poslovanja drustva.

Dok bi tradicionalni dio poslovanja
mozda koristio bankarski kredit ili
obveznice, za razvoj novog proizvoda
koji tek treba dokazati trziSni potencijal
prikladniji partner moze biti fond
rizicnog kapitala.
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5.3. Obveznice

Kada se govori o trzistu kapitala,
obveznice Cesto ostaju u sjeni dionica i
investicijskih fondova. Medutim, za
mnoga obiteljska poduzeéa upravo one
mogu predstavljati vrlo zanimljivu
opciju.

Za razliku od ulaganja putem
vlasnickog kapitala, izdavanje
obveznica ne podrazumijeva promjenu
vlasniCke strukture. Drugim rijeCima,
poduzeée moze prikupiti sredstva za
financiranje razvoja bez ulaska novih
suvlasnika i bez razvodnjavanja
vlasnic¢kih udjela.

To je osobito vazno tijekom tranzicije.
U mnogim obiteljskim poduzec¢ima
pitanje vlasnistva izrazito je osjetljivo
jer je povezano s dugogodiSnjim
obiteljskim odnosima, planovima
nasljedivanja i Zeljom da kontrola
ostane unutar obitelji. Istodobno,
poduzece moze imati potrebu za
znacajnim ulaganjima u nove projekte,
modernizaciju poslovanja ili Sirenje na
nova trzista.

U takvim situacijama obveznice mogu
predstavljati nacin da se ta dva cilja
pomire. Drustvo osigurava dodatna
sredstva za razvoj, a vlasnici pritom
zadrzavaju postojecu strukturu
vlasnistva.

Ipak, izdavanje obveznica zahtijeva

odgovarajucu razinu financijske
stabilnosti,  predvidivosti  novcanih
tokova i  sposobnosti  redovitog
servisiranja obveza prema
ulagateljima. Upravo zbog toga

obveznice su najcesce prikladne za
zrelija poduzeéa s jasnom poslovnom
strategijom i stabilnim poslovnim
rezultatima.

Za obiteljska poduzeca koja zele ostati
u potpunosti vlasnicki neovisna, ali

istodobno financirati ambiciozne
razvojne projekte, obveznice mogu biti
jedna od najzanimljivijih opcija trzista
kapitala.

5.4. IPO - izlazak na burzu

IPO odnosno inicijalna javha ponuda
dionica c¢esto se promatra prvenstveno
kao nacin prikupljanja kapitala. Iako je
financiranje razvoja vazan razlog za
izlazak na burzu, za obiteljska
poduzeca IPO vrlo ¢esto ima mnogo Sire
znacenje.

Za brojna drustva IPO predstavlja
prijelomni trenutak u kojem poduzece
prelazi iz modela upravljanja koji se
oslanja na osnivaca ili uzi krug ¢lanova
obitelji prema profesionaliziranom
sustavu upravljanja koji moze
dugoro¢no funkcionirati neovisno o
pojedincu. Upravo  zato mnoga
obiteljska poduzecéa izlazak na burzu
promatraju kao strateski korak u
generacijskoj tranziciji, a ne samo kao
financijsku transakciju. Proces
pripreme za IPO obi¢no ukljucuje
jasnije definiranje odnosa izmedu
vlasnika, uprave i nadzornog odbora,
formalizaciju procesa donosenja
odluka, razvoj sustava izvjeStavanja i
podizanje razine transparentnosti.
Takve promjene doprinose
profesionalizaciji poslovanja i stvaranju
organizacije koja je manje ovisna o
pojedinom clanu obitelji ili osnivacu.

U kontekstu obiteljske tranzicije IPO
moze pomodi i u rjeSavanju vlasnickih
pitanja. Ulazak novih wulagatelja i

diversifikacija vlasnistva cesto
omogucuju jasnije razdvajanje
vlasnicke i upravljacke uloge te
stvaranje odrzivijeg modela
korporativnog upravljanja. U
situacijama kada razliciti ¢lanovi obitelji
imaju razlicite interese ili razine

ukljucenosti u poslovanje, takav okvir
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moze doprinijeti vecoj stabilnosti
drustva i smanjenju potencijalnih
sukoba.

Vazno je pritom razumjeti da IPO nije
brz ni jednostavan proces. On zahtijeva
visoku razinu organizacijske,
financijske i upravljacke spremnosti.
Upravo zbog toga IPO najcesce nije prvi
korak tranzicije, nego rezultat
viSegodisnje profesionalizacije i razvoja
poduzeda. Kako je istaknuto i u
konceptu PutNaTrziste, izlazak na
burzu Cesto predstavija zavrsetak
jednog razvojnog ciklusa i pocetak
novog odnosa s trziStem kapitala. Za
odredena obiteljska poduzeéa IPO
moze biti istodobno financijski alat, alat
profesionalizacije, alat generacijske
tranzicije i mehanizam za dugorocno
uredenje vlasnickih odnosa. Upravo

zato njegova vrijednost Cesto nadilazi
sam kapital koji drustvo moze prikupiti.

Medutim, izbor izmedu fondova,
obveznica i IPO-a ne ovisi samo o
karakteristikama pojedinog
instrumenta. Presudno je pitanje u
kojoj se fazi razvoja poduzece nalazi i
koje ciljeve vlasnici zele ostvariti. Zato
je prije donosSenja odluke vazno
razumjeti koja opcija ima smisla za koje
drustvo. To je tema sljedeleg
poglavlja.

6. Koja opcija ima smisla za koje poduzece?

Slika 10.: Klju¢na pitanja koja se javljaju pri pregledu dostupnih opcija financiranja

Kljucno pitanje nije koji je instrument ,,najbolji”,
nego koji je najprikladniji za konkretne
potrebe poduzeca u odredenom trenutku

VENTURE
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zadrizati
kontrolu, ali
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Ne postoji univerzalan model
financiranja  koji odgovara svim
obiteljskim poduzec¢ima. Odgovarajuca
opcija ovisi o ciljevima vlasnika, fazi
razvoja drustva i planovima buduce
generacije.

e Kada obitelj zeli zadrzati
vlasnistvo i financirati rast

Poduzeca koja zele prikupiti sredstva za
razvoj bez promjene vlasnicke
strukture mogu razmotriti obveznice ili
druge oblike duznickog financiranja.

e Kada nitko iz obitelji ne zeli
voditi poduzece

Ako obitelj zeli zadrzati vlasnistvo, ali
ne i svakodnevno upravljanje,
profesionalni menadzment moze biti
prirodno rjesenje. U odredenim
situacijama koristan partner moze biti i
fond privatnog kapitala.

e Kada vlasnici zele djelomicno
unovciti vrijednost poduzeca

Fondovi privatnog kapitala mogu
omoguditi postupno povlacenje
osnivaa uz zadrzavanje dijela
vlasnistva i nastavak razvoja drustva.

e Kada nova generacija zeli
ubrzati razvoj

Za inovativne projekte i nove poslovne
modele prikladan izvor financiranja
mogu biti fondovi rizi¢nog kapitala.

e Kada je cilj dugorocna
profesionalizacija

Poduzeéa koja Zele izgraditi odrziv
sustav upravljanja i otvoriti se Sirem
krugu ulagatelja dugorocno mogu
razmatrati IPO.

Klju¢no je zapoceti od pitanja Sto
vlasnici Zele posti¢i kroz tranziciju, a
tek potom procjenjivati koji instrument
financiranja najbolje podrzava te
ciljeve.

7. Vanjski kapital zahtijeva pripremu

Kada obiteljsko poduzece pocne
razmisljati o fondovima privatnog
kapitala, izdavanju obveznica ili izlasku
na burzu, vlasnici se cesto prvo
usmjere na pitanje koliko bi kapitala
mogli prikupiti. Medutim, iz perspektive
ulagatelja to najcesce nije prvo pitanje.

Potencijalni
privatnog

ulagatelji, fondovi
kapitala, institucionalni

investitori i trziSte kapitala opcenito
prije svega procjenjuju koliko je
poduzece spremno za sljedecu
razvojnu fazu. Drugim rijeCima, ne
ulaze se samo u poslovnu ideju ili
povijesne rezultate, nego u sposobnost
poduzeca da i u buducnosti ostvaruje
rast, donosi kvalitetne odluke i
uspjesno upravlja promjenama.
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Slika 11.: Sto investitori zapravo gledaju?

o OTPORNOST

o PROCESI

o MENADZMENT

To je posebno vazno za obiteljska
poduzeca u tranziciji. Mnoge teme koje
se tijekom tranzicije pojavijuju -

pitanje nasljedivanja, prijenosa
upravljanja, profesionalizacije
menadzmenta ili redefiniranja uloge

osnivaca - ujedno su i podrucja koja
zanimaju potencijalne ulagatelje. 1z
njihove je perspektive sposobnost
poduze¢a da uspjesno rijesi takva
pitanja Cesto jednako vazna kao i
financijski rezultati koje ostvaruje
danas.

Zbog toga razliciti oblici vanjskog
kapitala, bez obzira na medusobne
razlike, u pravilu analiziraju vrlo slican
skup pokazatelja.

Prvo se promatra kvaliteta
upravljanja. Tko donosi kljucne
odluke? Postoje |i jasno definirane
odgovornosti? Jesu li vlasnicka i
upravljacka uloga razdvojene ili
poduzece i dalje ovisi o jednoj osobi?
Upravo su to pitanja koja se cesto
pojavljuju [ tijekom obiteljske
tranzicije. Nije stoga slucajno da
koncepti poput profesionalnog
menadzmenta, neovisnog nadzora i
formaliziranih procesa postaju sve
vazniji kako poduzece sazrijeva.

SPREMNOST
ZA
RAST

gg e STRATEGIJA

o UPRAVLJANJE

o FINANCLE

Jednako je vazna tema kvaliteta
financijskog izvjestavanja.
Ulagatelji zele razumjeti kako poduzece
posluje, kako ostvaruje prihode, kolika
je njegova profitabilnost i kako planira
buducdi razvoj. Poduzede koje raspolaze
kvalitetnim financijskim informacijama
i razvijenim sustavom izvjestavanja
ima znatno bolje pretpostavke za
pristup razli¢itim izvorima kapitala od
drustva koje se oslanja iskljucivo na
osnovne zakonske izvjestaje ili na
znanje pojedinaca.

Nadalje, procjenjuje se
organizacijska struktura poduzeca.
Mnogi strucnjaci koji su sudjelovali u
CEPOR-ovu istrazivanju naglasavaju
kako vrijednost poduzeéa i njegova
privlacnost za ulagatelje znacajno rastu
kada drustvo ima profesionalni
menadzment, razvijene interne
procese, kvalitetan sustav
izvjeStavanja i manju ovisnost o
osnivacu. Takva poduzeca laksSe prolaze
kroz tranziciju i otpornija su na
promjene u vodstvu.

Vazno mjesto zauzima i strategija
razvoja. Investitori ne ulazu u
poduzeée samo zbog njegove proslosti.
Oni zele razumjeti buduénost. Kako
poduzeée planira rasti? Koje trziSne
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prilike Zeli iskoristiti? Kako namjerava
koristiti kapital koji prikuplja? Moze li
uvjerljivo objasniti vlastitu razvojnu
pricu? Upravo se zato u pripremama za
ulazak investitora ili izlazak na burzu
velika pozornost posvecuje oblikovanju
jasne poslovne i investicijske strategije.

Jednako je vazna i otpornost
poslovnog modela. Koliko je
poduzece ovisno o nekoliko klju¢nih
kupaca? Sto se dogada ako se osnivac
povuce iz poslovanja? Postoje i
procedure koje omoguduju kontinuitet
rada? Moze li drustvo nastaviti
uspjesno poslovati u uvjetima trzisnih
promjena? Takva pitanja sve vise

dolaze u prvi plan upravo zato sto
ulagatelji Zele procijeniti dugorocnu
odrzivost poslovanja, a ne samo
njegove trenutacne rezultate.

Slika 12.: Uloga sandboxa PutNaTrziste

KAKO PUTNATRZISTE
MOZE POMOCI?

Program ne procjenjuje samo
mogucnosti financiranja nego
i razinu organizacijske
spremnosti poduzeca. Drugim
rijeCima, pomaze odgovoriti
na pitanje sto je potrebno
unaprijediti prije trazenja
kapitala ili pokretanja
slozenijih tranzicijskih
procesa.

Zanimljivo je da CEPOR-ovo
istrazivanje pokazuje kako mnogi
vlasnici i sami prepoznaju vaznost tih
tema. Poduzetnici kao najzahtjevnije
izazove tranzicije navode pronalazak
odgovaraju¢e osobe za preuzimanje
upravljacke funkcije, prijenos znanja i
pripremu poduzeéa za bududi razvoj.
Istodobno, znacajan broj njih ocekuje
stru¢nu pomo¢ upravo u podrucjima
pripreme  poduzeéa za prodaju,
procjene vrijednosti i pokretanja
procesa prijenosa poslovanja.

Sve to vodi do vaznog zakljucka.
Spremnost za vanjski kapital nije
prvenstveno financijsko pitanje. To je
pitanje organizacijske zrelosti
poduzeda.

Poduzece koje je spremno za fond
privatnog kapitala, izdavanje
obveznica ili IPO obicno je
istodobno spremno i za uspjesniju
generacijsku tranziciju. Ima jasnije

upravljacke  strukture, kvalitetnije
procese, bolje izvjeStavanje, definiranu
strategiju i vedu otpornost na

promjene. Upravo zato priprema za
vanjski kapital ne bi se trebala
promatrati kao priprema za jednu
transakciju, nego kao priprema za
sljedecu razvojnu fazu poduzeda.

Medutim, unato¢ svim prednostima
koje vanjski kapital moze donijeti,
medu vlasnicima obiteljskih poduzeda i
dalje postoje brojne dvojbe i zablude.
Mnoge od njih proizlaze iz nedovoljnog
poznavanja trzista kapitala, dok su
neke rezultat iskustava iz proslosti ili
uvrijezenih poslovnih percepcija. Zato
je prije donosenja bilo kakve odluke
korisno razmotriti nekoliko najcescih
zabluda koje prate temu vanjskog
kapitala i obiteljske tranzicije.
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Slika 13.: Priprema i proces sandboxa PutNaTrziste

Koje su opcije potencijalno
dostupne, $to unaprijediti

-

5. ODLUKA VLASNIKA

PROCES SANDBOXA PUTNATRZISTE
1. PRIJAVA
PUT UNUTAR PODUZECA Osnowe nformac o poslovanj
(prije ili usporedno sa sandboxom) ...
A~ 2. ANALIZA
—_— —_— —_— i | N # Struénjaci razmatraju podatke,
| \H razgovaraju s poduzeéem
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Jeb b aljedeca peneracia b b peoces) | urvpedtavange ili Farvo i cilprvima !
bt ukipalena ! e itivange odbudvanje, kovak po
Hoemakawan [
——— e e @ 4. POVRATNA INFORMACIIA ]
E— @ Na temelju uvida, ne umjesto
viasnika
Prvo urediti upravljanje,
profesionalizirati Spremni za sljedeci
poslovanije ili rijesiti korak prema triistu

obiteljska pitanja kapitala




8. Najcesce zablude o vanjskom kapitalu

Medu vlasnicima obiteljskih poduzeda i
dalje postoji niz uvjerenja koja cCesto
otezavaju razgovor o vanjskom
kapitalu.

e ,Ulazak investitora znaci gubitak
kontrole.

Ulazak investitora ne znaci automatski
gubitak utjecaja na poduzece. Odnos
izmedu vlasnika i ulagatelja moze se
urediti na razlicite nacine, ovisno o
ciljevima i dogovoru stranaka.

e ,IPO je samo za \velike
kompanije.™

Izlazak na burzu nije prvenstveno
pitanje veliCine, nego organizacijske
zrelosti, transparentnosti i kvalitete
upravljanja.

e _Fondovi privatnog kapitala
razmisljaju samo kratkorocno.™

Fondovi ostvaruju vrijednost
prvenstveno putem rasta i razvoja
poduzeca, zbog cega cesto aktivno
sudjeluju u profesionalizaciji
poslovanja.

e ,Obveznice su rezervirane za
najvece kompanije."

U javnosti se izdavanje obveznica Cesto
povezuje s drzavama, bankama ili
najvec¢im kompanijama.

Iako je istina da izdavanje obveznica
zahtijeva odredenu razinu poslovne
zrelosti, financijske  stabilnosti i
organizacijske spremnosti, ono nije
rezervirano isklju¢ivo za najveca
drustva. Za mnoga zrela obiteljska
poduzeéa s predvidivim novcéanim

tokovima obveznice mogu predstavljati
zanimljivu alternativu tradicionalnom
bankarskom financiranju.

Posebno su zanimljive u situacijama
kada vlasnici zZele financirati razvojne
projekte, a pritom ne Zzele mijenjati
vlasnic¢ku strukturu. Upravo zbog toga
obveznice mogu imati vaznu ulogu u
tranzicijskim razdobljima u kojima
obitelj Zeli zadrzati vlasnistvo, ali
istodobno osigurati sredstva za rast i
investicije.

e ,Prvo ¢emo pronadi kapital, a

onda urediti poslovanje."

U praksi ulagatelji najcesée traze
poduzeca koja su veé zapocela proces
profesionalizacije i mogu ucinkovito
koristiti kapital koji prikupljaju.

Najvaznija poruka glasi: vanjski kapital
ne zamjenjuje kvalitetno upravljanje i
jasno definiranu strategiju razvoja. On
ih moze podrzati, ali ne i nadomjestiti.
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9. Kako izgleda put od obiteljske tranzicije do trzista kapitala?

Slika 14.: Strukturirani proces procjene opcija financiranja, ulaganja i tranzicije vlasnistva

OD NEIZVIESNOSTI DO INFORMIRANE ODLUKE
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Iako je svako poduzece drukcije, vecina
uspjesnih  tranzicija prolazi kroz
nekoliko prepoznatljivih koraka.

Prvi korak obicno je razgovor o
budu¢nosti poduzeéa. Vlasnici trebaju
definirati Zzele i ukljuciti sljedecu
generaciju, profesionalni menadzment,
vanjske partnere ili neki kombinirani
model.

Nakon toga slijedi objektivna procjena
trenutacnog stanja poduzecéa. Vazno je
razumjeti koliko je poslovanje ovisno o
osnivacu, koliko su razvijeni sustavi
upravljanja i koje su kljuCne razvojne
potrebe.

Tredci korak odnosi se na
profesionalizaciju poslovanja. To moze
ukljucivati jacanje upravljackih

struktura, unaprjedenje izvjestavanja,
jasnije definiranje odgovornosti i
pripremu za bududi rast.

Tek tada poduzece moze realno
procijeniti koje su mu opcije dostupne.
Neka ¢e drustva razmatrati obveznice,
druga fondove privatnog kapitala, a
neka dugorocno i IPO.

Vazno je naglasiti da trziSte kapitala
nije cilj sam po sebi. Za neka poduzeca
ono predstavlja izvor financiranja, dok
za druga sluzi kao alat
profesionalizacije i dugoro¢nog razvoja.

Zbog toga pitanje nije je li poduzece
danas spremno za trziste kapitala, nego
razumije li vlastitu poziciju i zna li koji
su sljede¢i koraci potrebni za
ostvarenje njegovih ciljeva.

10. Kako sandbox PutNaTrziste moze pomoci?

Prije nego Sto prijedemo na konkretne
mogucnosti koje nudi trziste kapitala,
vrijedi pogledati s kojim se izazovima
vlasnici obiteljskih poduzeca najcesce
susrecu.

Prema CEPOR-ovu istrazivanju, vlasnici
poduzeca stariji od 55 godina najcesce

ocekuju stru¢nu pomo¢ upravo u
podrucjima koja su kljucna za uspjesnu
tranziciju: pripremi poduzeéa za
prodaju, procjeni vrijednosti poduzeca,
zapocinjanju procesa prijenosa
poslovanja, pronalazenju kupca i
tehnickoj provedbi tranzicije.
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Slika 15.: Aspekti prijenosa poslovanja u vezi s kojima poduzetnici generacije 55+ ocekuju

da ce trebati savjetodavnu podrsku

VS 66%

Priprema poduzeca
za prodaju

@ 64%

Tehnic¢ka provedba
prijenosa poslovanja

=
~gli 62%

Zapocinjanje procesa
prijenosa poslovanja

o

&
* o

Priprema ¢lana obitelji za
preuzimanije upravljacke funkcije u
obiteljskom poduzecu

Ce3
64%

Procjena vrijednosti

?
(e 64%

Porezna pitanja

Oy
@

Pronalazak kupca

00¢ =
40%

Uskladivanje interesa poduzeca i obitelji
kod donosenja odluke o buducénosti

poduzeca, npr. medijacija

Izvor: Alpeza, M., Mezuli¢ Juric, P., Has, M. (2025.). Smjena generacija u hrvatskim
tvrtkama: Tko preuzima kormilo? Business Transfer Barometar Hrvatska 2025. CEPOR -
Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetnistva. Zagreb

Sandbox PutNaTrziste osmisljen je
kako bi  poduze¢ima  omogucio
strukturirano sagledavanje tih izazova
putem suradnje sa stru¢njacima iz
podrucja financiranja, ulaganja,
korporativhog upravljanja, prava i
trzista kapitala.

Vedina obiteljskih poduzeéa ne donosi
odluke o IPO-u, fondovima privatnog
kapitala ili obveznicama svaki dan. Za
vec¢inu vlasnika takve su odluke
potpuno novo iskustvo.

Cesto se prvi put suocavaju s pitanjima

poput:

1. Je |li moje poduzeée uopce
zanimljivo investitorima?

2. Bi li fond privatnog kapitala imao
interesa za nase poslovanje?

3. Jesmo li dovoljno veliki za obveznice
ili IPO?

4. Koliko vrijedi nase poduzece?

5. Sto bi trebalo promijeniti da jednog

dana budemo spremni za trziste
kapitala?
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6. Ima li uopée smisla da o tome
razmisljamo ili nam je bolje ostati u
postoje¢em modelu poslovanja?

Odgovori na ta pitanja nisu uvijek
jednostavni. Upravo je zato razvijen
sandbox PutNaTrziste.

Pogled izvana koji vecina
obiteljskih poduzeéa nikada nije
dobila

Vlasnici ¢esto vrlo dobro poznaju svoje
proizvode, kupce i zaposlenike.
Medutim, rijetko imaju priliku vidjeti
vlastito poduzece onako kako ga vide
investitori, banke, fondovi, burza ili
potencijalni kupci.

Jedan od najvedih izazova s kojima se
suocavaju vlasnici obiteljskih poduzeca
jest pitanje kako pronaéi pravog
partnera za sljedecu fazu razvoja - bilo
da jerijec o investitoru, profesionalnom
menadzeru ili potencijalnom kupcu
poduzeca.

Zanimljivo je da i sami poduzetnici
prepoznaju vaznost stru¢ne podrske u
tom procesu. Prema CEPOR-ovu
istrazivanju, ¢ak 57 % poduzetnika
smatra da je angaziranje konzultanta
najbolji nacdin za pronalazak kupca
poduzeca, dok znatno manji broj njih
prednost daje osobnim kontaktima,
oglasavanju ili izravhom obracanju
poslovnim partnerima.

Slika 16.: Najbolji nacin za pronalazak kupca poduzeca

4%
-I 2% Objavljivanjem oglasa 1 3%
Sirenjem informacije o ‘ Direktna ponuda
konkurenciji

prodaiji prijateljima i
poznanicima

[e]

i drugim partnerima

87%

prodaju poduzeca

Izvor: Alpeza, M., Mezuli¢ Juric, P., Has, M. (2025.). Smjena generacija u hrvatskim
tvrtkama: Tko preuzima kormilo? Business Transfer Barometar Hrvatska 2025. CEPOR -
Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetnistva. Zagreb
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Takvi rezultati pokazuju da poduzetnici
sve viSse prepoznaju kako uspjesna
tranzicija rijetko ovisi samo o dobroj
poslovnoj prilici. Jednako je vazan
pristup stru¢nim znanjima, iskustvu i
mrezi kontakata koji mogu pomodéi u
procjeni opcija, pripremi poduzeéa te
povezivanju s odgovarajucim
partnerima ili ulagateljima.

Jedna od najvedih vrijednosti sandboxa
upravo je taj ,pogled izvana®.

Putem programa poduzece dobiva
besplatan pristup struc¢njacima koji se
svakodnevno bave trziStem kapitala,
financiranjem poduzeca, investicijama,
korporativhim upravljanjem i
transakcijama. Danas u programu
sudjeluje 48 partnera, medu
kojima je 39 strucnih partnera iz
najvecih banaka, fondova,
investicijskih drustava,
odvjetnickih drustava, revizorskih
kuéa i drugih institucija koje
aktivho sudjeluju na trzistu
kapitala.

Za mnoge vlasnike to je prvi put da
mogu dobiti misljenje strucnjaka koji
svakodnevno rade s investitorima i
poduze¢ima koja prolaze kroz slicne
procese.

Razumijevanje opcija prije nego
sto postanu aktualne

Jedan od razloga =zasto tranzicije
ponekad postanu problematicne jest
¢injenica da se o njima pocinje
razmisljati prekasno.

CEPOR-ovo istrazivanje pokazuje kako
velik broj poduzetnika joS uvijek nema
formaliziran plan buduénosti poduzedéa,
dok vecina ocekuje da ce trebati pomo¢
u pokretanju procesa tranzicije,
pripremi poduzeca za prodaju ili
procjeni buducdih opcija.

Sandbox omogucéuje da se o tim
pitanjima pocne razmisljati dok jos
nema pritiska.

Primjerice, obiteljsko poduzeée moze
saznati:

e Sto bi za njega znacio ulazak
fonda privatnog kapitala

e kako izgleda financiranje putem
obveznica

e pod kojim bi uvjetima IPO
jednog dana imao smisla

e kakva su iskustva drugih
poduzeca koja su prosla slican
put

e Sto investitori najcesce gledaju
kod obiteljskih poduzeca.

Vazno je naglasiti da cilj nije uvjeriti
poduzece da odabere odredenu opciju,
nego pomodi vlasnicima da razumiju
prednosti, ograni¢enja i posljedice
svake od njih.

~Nama ne treba 5 ili 10 milijuna
eura kapitala®™

Mnogi vlasnici obiteljskih poduzeéa vec
na pocetku zaklju¢e da sandbox
PutNaTrziSte nije za njih jer ne
planiraju veliki IPO niti imaju potrebu
za visemilijunskim iznosima
financiranja.

Ta je pretpostavka razumljiva, ali Cesto
nije toc¢na.

Primjerice, poduzeée moze planirati
ulaganje od 500 000 eura u novi
proizvodni  pogon, razvoj novog
proizvoda ili Sirenje prodajne mreze u
inozemstvo. Drugo poduzeée mozda
razmatra preuzimanje manjeg
konkurenta ili digitalizaciju poslovanja.
Tre¢e mozda uopcée ne trazi kapital
danas, nego Zeli razumjeti koje ce
mogucnosti imati za nekoliko godina
kada se osnivaC pocne povladiti iz
poslovanja.
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U svim tim situacijama sandbox moze
biti koristan.

Posebno je vazno naglasiti da potrebe
za financiranjem kod VC ulaganja cesto
mogu biti znatno manje nego Sto
poduzetnici ocekuju. U praksi nisu
neuobicajene investicije od 50 000,
100 000 ili 250 000 eura za drustva
koja razvijaju novi proizvod, Sire
poslovanje ili prolaze kroz ranu fazu
rasta. S druge strane, neki fondovi
ulazu visemilijunske iznose u drustva
koja su dosegnula viSu razinu razvoja.
Upravo zato nije presudno koliki kapital
poduzede trazi, nego postoji li odrziva
razvojna pric¢a i mogu li ulagatelji vidjeti

potencijal za stvaranje dodatnhe
vrijednosti.

Slicno vrijedi i za druge oblike
financiranja. Mnogi vlasnici
pretpostavljaju da su obveznice

rezervirane za velike korporacije ili da
se IPO isplati samo najvedim
drustvima. Medutim, cilj sandboxa nije
odmah pronadi izvor financiranja, nego
pomoci poduzecu da razumije koje su
mu opcije realno dostupne, danas ili u
buducnosti.

Drugim rije¢ima, pitanje nije treba i
vasem poduzecu danas 100 000 eura,
milijun eura ili deset milijuna eura
kapitala.

Puno je vaznije pitanje znate li koje su
vam mogucnosti dostupne kada vam
kapital, novi partner ili drukdija
vlasnicka struktura jednog dana
zatrebaju.

Upravo je to razlog zbog kojeg u
sandbox mogu udi vrlo razliita drustva
- od inovativnih i brzorastucih
poduzeéa koja tek grade trziSnu
poziciju do zrelih obiteljskih poduzeca
koja se pripremaju za generacijsku
tranziciju i zele razumjeti kako izgleda
njihov sljedeci razvojni korak.

Pomoc u prepoznavanju onoga sto
danas koci razvoj poduzeca

Vlasnici Cesto pretpostavljaju da im je
za sljededi korak potreban kapital.

Medutim, ponekad pravi problem nije
novac.

Mozda je najveli izazov cinjenica da
poduzeée previse ovisi 0 osnivacu.
Mozda nema dovoljno  razvijen
profesionalni menadzment. Mozda su
vlasnicki odnosi nejasni. Mozda nitko iz
obitelji nije spreman preuzeti
upravljanje.

Sandbox moze pomocéi da se takve
stvari prepoznaju prije nego Sto
postanu ozbiljan problem.

Drugim rijeCima, poduzece ne dobiva
odgovor samo na pitanje ,mozemo i
dobiti kapital*, nego i na pitanje ,Sto
trebamo unaprijediti da bismo ostvarili
ciljeve koje imamo".

Ne morate biti ,spremni za IPO™

To je jedna od vaznijih poruka cijelog
programa.

Mnoga poduzecéa odgadaju razgovor o
trzisStu kapitala jer smatraju da josS nisu
dovoljno velika, dovoljno profitabilna ili
dovoljno organizirana.

Medutim, sandbox nije namijenjen
samo drustvima koja su veé spremna
za trziste kapitala. Rije¢ je o
dijagnosti¢ko-simulacijskom programu
¢iji je cilj prepoznati praznine,
identificirati podrucja za razvoj i pomodi
drustvu da razumije gdje se trenutacno
nalazi.

Drugim rijeCima, svrha nije dokazati da
ste spremni za IPO ili investitora, nego
razumjeti Sto biste trebali napraviti ako
jednog dana Zelite dodi do te faze.
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Sigurno mjesto za razgovor o
temama o kojima se cesto ne
razgovara

CEPOR-ovo istrazivanje pokazalo je i
jos nesto: gotovo polovica poduzetnika
nema pisani plan buduénosti poduzeda,
a komunikacija o tim temama unutar
obitelji Cesto je ogranicena ili se
odgada.

To nije neobicno.

Pitanja poput nasljedivanja, prodaje
poduzeca, ukljucdivanja investitora ili
povlacenja osnivaca cesto su
emocionalno zahtjevna.

Sandbox omogucuje da se takve teme
otvore u strukturiranom i neutralnom
okruzju prije nego Sto postanu hitne.
Vlasnici i clanovi obitelji mogu
razgovarati o razli¢itim mogucnostima
bez obveze da odmah donesu konacnu
odluku.

Kako to izgleda u praksi?

Za vecinu poduzetnika sandbox nije
izlazak na trziste kapitala, nego prilika
da prije bilo kakve ozbiljne odluke
razgovaraju sa strucnjacima koji
svakodnevno sudjeluju u financiranju
poduzeda, investicijama i
transakcijama.

Tipican proces izgleda ovako:

e Poduzece podnosi prijavu i dostavlja
osnovne informacije o poslovanju.

e Strucnjaci analiziraju dostavljene
podatke [ razgovaraju s
predstavnicima poduzeca.

¢ Razmatraju se razvojni planovi,

izazovi tranzicije i potrebe za
financiranjem.
e Poduzece dobiva povratnu

informaciju o tome koje su mu
opcije potencijalno dostupne i Sto bi
trebalo unaprijediti.

e Vlasnici na temelju toga mogu
donijeti utemeljenu odluku o
daljnjim koracima.

Vazno je naglasiti da cilj nije donijeti
odluku umjesto vlasnika. Cilj je pomoci
poduzeu da kvalitetnije razumije
vlastitu situaciju, razvojne mogucnosti
i zahtjeve koje pojedine opcije
podrazumijevaju.

Donosenje utemeljene odluke

MoZzda je to najveca vrijednost cijelog
programa.

Na kraju procesa poduzece nec¢e nuzno
krenuti prema IPO-u. Mozda nece izdati
obveznice. Mozda nece ukljuciti fond
privatnog kapitala.

I to je potpuno prihvatljiv ishod.

Vrijednost sandboxa nije u tome da
poduzeée odvede prema odredenom
financijskom instrumentu. Njegova je
vrijednost u tome da vlasnici bolje
razumiju svoje poduzede, svoje
mogucnosti i posljedice pojedinih
odluka.

Ponekad ¢e zakljucak biti da je
poduzece spremno za sljedeéi korak
prema trzistu kapitala. Ponekad ¢e biti
taj da prvo treba dodatno urediti
upravljanje, profesionalizirati
poslovanje ili rijesiti odredena
obiteljska pitanja.

U oba slucaja vlasnici dobivaju nesto
Sto je tijekom tranzicije iznimno
vrijedno: objektivhu sliku vlastitog
poduzeda i jasnije razumijevanje
mogucih puteva razvoja.
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11. Kako se prijaviti u sandbox PutNaTrziste?

Prijava u sandbox  PutNaTrziste
zamisljena je tako da bude jednostavna
i dostupna poduzec¢ima bez prethodnog
iskustva s trzistem kapitala. Za
sudjelovanje nije potrebno poznavati
IPO-ove, fondove privatnog kapitala,
obveznice ili druge instrumente trzista
kapitala. Vaznija je spremnost vlasnika
da otvoreno sagledaju buduénost
svojeg poduzeca i odvoje vrijeme za
proces ucenja i procjenu mogucénosti.

Tko se moze prijaviti?

Sandbox nije namijenjen  samo
poduzedima koja planiraju IPO ili traze
viSemilijunske investicije.

Program moze biti koristan za:

e obiteljska poduzeca koja prolaze
kroz generacijsku tranziciju

e drustva koja planiraju vece
investicije ili novu fazu rasta

e poduzeca koja Zele procijeniti
svoju spremnost za razliCite
izvore financiranja

e vlasnike koji zele  dobiti
objektivan pogled izvana na
svoje poslovanje

e drustva koja razmisljaju o
profesionalizaciji upravljanja ili
budu¢im promjenama vlasnicke
strukture.

Za mnoga poduzeca najveca vrijednost
programa nije neposredno financiranje,
nego bolje razumijevanje vlastitih
mogucnosti i izazova prije donosenja
vaznih strateskih odluka.

Prijava se podnosi putem obrasca
dostupnog na sluzbenim
stranicama programa, a poduzece se

moze prijaviti i uz pomo¢ jednog od
partnera ukljucenih u program. Partneri
mogu pomodi u razumijevanju procesa
i pripremi osnovnih informacija
potrebnih za prijavu. Takoder mozete
zatraziti i kratki informativni razgovor,
putem web-obrasca koji je takoder
dostupan na sluzbenim stranicama
programa.
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Slika 17.: Informativni razgovor u vezi sa sandboxom PutNaTrziste

PODRUEIA NADZORA ~ LICENCIRAMNIE | ISPITI PUBLIKACDE REGULATIVA
Zatrazite informativni razgovor (15-20
min) — nije sluzbena prijava
Ako Zelite provijeriti moZe li sandbox PutMNaTrZiSte biti koristan za vasSe drustvo, ispu
> iskaza interesa. Za ispunjavanje ocbrasca potrebno je mamje od
jecne minute, a | | vil Cemo vam se unutar dva radna dana i L](_)f_]r_“,':_)'l'. II'?-"L'\"Y]-I'.I\.‘(\I
razgovor (15-20 min). Obrazac ne predstavija sluZbenu prijavu
MNaziv drustva® Osoba za kontakt*
E-mail adresa*® Telefon
Sto vas zanima? (odabir jedne ili vite opcija)*
IPO / uvritenje dionica
lzdavanje obveznica
VC/PE ulaganje
Joi nisme sigurni — najprije Zelimeo orijentaciju
Je li vas na sandbox uputio partner san xa? Ako da, navedite koji?
(neobavezno)
Kratka napomena (neobavezno)
Za prijavu nije potrebno pripremati pravne ili regulatorne obveze prema

sloZzenu investicijsku dokumentaciju. U
pravilu su dovoljni osnovni financijski
podaci, kratak opis poslovanja,
organizacijske informacije o drustvu te
podaci o odgovornim osobama za
kontakt. Cilj nije izraditi investicijski
memorandum ili  prospekt, nego
omoguciti pocetnu procjenu situacije i
potreba poduzeca.

Vazno je naglasiti da prijava ne
predstavlja obvezu ulaska u bilo kakvu
transakciju ni obvezu koristenja trzista
kapitala. Sudjelovanjem u programu
poduzece ne preuzima financijske,

ulagateljima. Sandbox sluzi iskljucivo
kao sigurno okruzZje za procjenu
mogucnosti i donosSenje utemeljenih
odluka, a sudjelovanje u programu u
potpunosti je besplatno.

Mnogim obiteljskim poduzeéima upravo
je prvi korak najtezi. Mozda niste
sigurni jeste li dovoljno veliki, dovoljno
razvijeni ili dovoljno spremni da biste
uopce razgovarali o trziStu kapitala.
Upravo zato nije potrebno unaprijed
znati koji instrument financiranja zelite
koristiti. Dovoljno je Zzeljeti razumjeti
koje su opcije dostupne vasem
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poduzecu i kako se ono moze pripremiti nego Sto ¢e prvi put dobiti strukturiran,
za sljedecu fazu razvoja. struc¢an i objektivan pogled na vlastito
poduzece, njegove razvojne
mogucnosti i izazove koji ih ocekuju u
procesu tranzicije.

Za mnoge vlasnike obiteljskih poduzeca
najveca vrijednost prijave nije u tome
Sto ¢e odmah pronadi izvor financiranja,

ZAKLIJUCAK

Uspjesna obiteljska tranzicija nije pitanje odabira jednog financijskog instrumenta. Ona
je proces kojim poduzece postaje otpornije, profesionalnije i spremnije za buducnost.
Vanjski kapital moze biti vazan dio tog puta, ali tek kada je uskladen sa strateSkim
ciljevima vlasnika, potrebama poduzeca i dugoro¢nim interesima buducih generacija.
Iskustva hrvatskih poduzetnika pokazuju da ne postoji jedinstven model uspjesne
tranzicije. Neka ¢e poduzeca ostati u vlasnistvu obitelji i upravljanje prenijeti na sljedecu
generaciju. Druga ce ukljuditi profesionalne menadzere. Treca ¢e pronaci stratesSkog
partnera, fond privatnog kapitala ili novog vlasnika. Vazno je da odluke budu donesene
promisljeno, na vrijeme i na temelju jasnog razumijevanja svih dostupnih mogucnosti.

Istrazivanje Business Transfer Barometar 2025 pokazuje da sve viSe hrvatskih
poduzetnika prepoznaje vaznost planiranja buduc¢nosti poduzeca te da raste otvorenost
prema razli¢itim modelima prijenosa vlasniStva i upravljanja. Istodobno, velik broj
poduzeca jos uvijek nema formaliziran plan tranzicije, Sto potvrduje koliko je vazno na
vrijeme zapoceti razgovor o buducénosti poduzeca i ulozi koju ¢e u toj buduénosti imati
vlasnici, obitelj, zaposlenici i potencijalni partneri.

TrziSte kapitala pritom ne treba promatrati kao nesto rezervirano za najvece kompanije
ni kao cilj kojem poduzece mora teziti pod svaku cijenu. Za neka drustva ono ce
predstavljati izvor kapitala za rast. Za druga ce biti alat profesionalizacije upravljanja,
generacijske tranzicije ili dugoro¢nog uredenja vlasni¢kih odnosa. Za mnoga poduzeca
najveca ce vrijednost biti ve¢ u razumijevanju mogucnosti koje postoje i koraka koje
mogu poduzeti kako bi prosirila svoje razvojne opcije. Najvaznije pitanje nije treba li
poduzecu IPO, fond privatnog kapitala ili obveznice. Puno je vaznije pitanje kakvu
buduénost vlasnici Zele za svoje poduzece i Sto je potrebno uciniti da ono uspjesno posluje
i stvara vrijednost i u godinama koje dolaze.

Pravovremena priprema, otvoren razgovor o buducnosti i spremnost na prilagodbu cesto
su najvazniji ¢imbenici uspjesne tranzicije. Kapital moze pomoci u tom procesu, ali
dugorocni uspjeh uvijek pocinje jasnom vizijom, kvalitetnim upravljanjem i odgovornim
planiranjem buducénosti.

Ovaj vodic izraden je iskljuivo u informativne i edukativne svrhe. SadrzZaj vodica ne
predstavlja pravni, financijski, porezni, raCunovodstveni, investicijski niti bilo koji drugi
strucni savjet, kao ni ponudu ili poziv na kupnju ili prodaju financijskih instrumenata.




