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Izvod/Apstrakt
4

Savremene trziSne okolnosti u post-kriznom periodu
karakteri$e neujednacen, asinhron rast, kao i institucionalna
klima sklona promenama i suStinskim nestabilnostima, $§to
sve zajedno utiCe na zavidne nivoe sistemskog rizika. U
takvim, volatilnim trziSnim okolnostima potrebno je raditi
na stvaranju pretpostavki (kako institucionalnih, tako i
prakti¢nih) za privlacenje investicija na trziste, uz narocito
fokusiranje na maksimiziranje preduzetnickih poduhvata
kao okosnice odrzivog razvoja ekonomije. Izazova na putu
razvoja trziSta kroz prizmu porasta poslovnih aktivnosti
preduzetnickih organizacija ima dosta, ali svima je
zajednicka hronicna, sistemska i vrlo Cesto nepredvidiva
potreba za finansijskim resursima. Upravo stvaranje
pretpostavki za optimizovanje odnosa na relaciji finansiranje
— maksimizacija efikasnosti preduzetni¢kih organizacija
predstavlja kljucni zadatak kreatora politika.Potreba za
finansijskim sredstvima, kao Sto je ve¢ i konstatovano,
predstavlja nuznost i realnost svakog trziSnog subjekta, pa
shodno tome sagledavanje mogucénosti za efikasnim
finansiranjem jeste vrlo vazan aspekt bavljenja trziStem. U
savremenim trzi$nim okolnostima prisutan je relativno Sirok
spektar moguénosti za pribavljanje potrebnih finansijskih
sredstava, a pitanja njihove cene, rocnosti i drugih vaznih
uslova predstavljaju klju¢ne aspekte za procenu ocekivanih
efekata od konkretnih poslovnih poduhvata. Preduzetni¢ki
poduhvati, karakteristi¢ni po ve¢em nivou rizika koji svoje
ishodiste vuce iz odredenog broja nepoznanica, su posebno
atraktivni za procenu i ocenu najoptimalnijih izvora
njihovog finansiranja. Specifi¢nosti koje oni nose sa sobom
stvaraju/otvaraju trziSni prostor za posebne trziSne institucije
— fondove rizi€nog kapitala, koji imaju finansijske resurse i
poseduju sklonost ka prihvatanju viSih nivoa rizika od
aktivnosti investiranja, Sto ih ¢ini optimalnim upravo za
finansiranje preduzetnic¢kih organizacija. PokuSaj stvaranja
realnih pretpostavki za aktivno uceS¢e fondova rizi¢nog
kapitala u investiranju preduzetnickih poduhvata, kroz
prizmu maksimiziranja njihove poslovne efikasnosti,
predstavlja u savremenim trZiSnim okolnostima veoma
vazan aspekt razvoja trzista i ekonomije u celosti.
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| UVODNA RAZMATRANJA

Osnovna funkcija preduzetniStva i preduzetnika jeste inovativnost kroz uvodenje nove
tehnologije, trziSne metode i nove oblike organizacije. Ovakve promene ostvaruju tzv. proces
"stvaralackog razaranja" ("kreativne destrukcije"), jer snaga nacionalne privrede ne lezi u
statickim uslovima njene ekonomije, ve¢ u dinamici preduzetnika koji neprekidno revolucionisu

ekonomsku strukturu endogeno, uniStavajuci staru i stalno stvarajuci novu.

Takav dinamizam predstavlja dokaz dinamic¢nosti procesa prestrukturiranja jedne ekonomije, pa
se i sa tog aspekta, u inicijativi preduzetnika i malih preduzeca vidi promoter progresa. Male

firme se relativno lako i brzo osnivaju, a svoju sudbinu vezuju za trzi$nost svoga programa.

Prilikom osnivanja ovih privrednih subjekata vazno pitanje za svakog preduzetnika je kako
obezbediti neophodna finansijska sredstva. On se odlucuje izmedju ulaganja sopstvenog kapitala
(ako ga poseduje) ili tudjeg kapitala, kog pribavlja na trzistu kapitala. Opredeljujuéi se za
koris¢enje tudjeg kapitala preduzetnik treba da ima u vidu da finansiranje preduzetnicke
organizacije ima svoja pravila i specifi¢nosti i ukoliko ih poznaje sebi olaksava znac¢ajan deo

aktivnosti.
U zavisnosti od ciljeva rasta i razvoja tezi se ka optimalnoj strukturi kapitala.

Fondovi rizi¢nog kapitala kao vid finansiranja moze dopuniti (kompletirati i komplementirati)
druge vidove obezbedenja finansijskih sredstava kao $to su: bankarski krediti, vlasnicki trajni

kapital ili neke oblike finansijske podrske od strane drzave.

Aktivno trziSte rizi€nog kapitala moZe podstaknuti ekonomski rast. Ekonomski rast pokrece
inovacija, na ¢elu mladih preduzetnickih firmi, gde finansiranje tih firmi moze biti teSko zbog
moralnih opasnosti 1 asimetri¢nih informacija. Ulagacki kapitalisti specijalizovani su za
reSavanje ovih problema, povezujuéi na taj nacin preduzetnike bogatih ideja i investitore bogate
novcem. Obezbedivanje finansiranja za inovativne firme ima pozitivne spoljne uticaje na

ekonomiju, tako da vlade imaju smisla da promovisu aktivno trziste rizicnog kapitala.
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Koliko su kapital i rad kombinovani, od presudnog je znacaja koliko se proizvodi. Da bi se
povecala proizvodnja s obzirom na inpute, produktivnost treba da se povecava inovacijama.
Inovacije se Cesto dovode na trziste, a mlade preduzetnicke firme Sire kroz ekonomiju. Acs 1
Audretsch (1988) pokazuju da su male firme doprinele gotovo polovinu inovacije u svom
uzorku, ali da je postojala znacCajna heterogenost medu industrijama: male firme su imale vaznost

u manje koncentrisanoj nezreloj industriji.

Nove manje firme takode biraju rizi¢nije strategije uvodenja proizvoda u poredenju sa veéim
etabliranim firmama (Aron i Lazear, 1990). Oni ¢eSc¢e propadaju, ali takode ¢esto ¢eSée donose

rizi¢ne inovacije visokog uticaja na trZiste.

Mlade preduzetnicke firme sa rizi¢nim strategijama uvodenja proizvoda mogu imati problema sa
prikupljanjem finansijskih sredstava od ulagaca u kapital i banaka zbog dve nesavrsenosti na
trziStima kapitala. Prvi je moralni rizik (ili agencijski problemi, videti Jensen i Meckling, 1976).
Sukobi interesa izmedu preduzetnika i investitora ograni¢avaju moguc¢nost mladih firmi da
prikupe kapitalna ulaganja: preduzetnik se suocava sa prekomernim podsticajima da troSi novac

firme, jer ne snosi pune troskove troskova.

Finansiranje duga od banaka takode nije dostupno, jer preduzetnik ima podsticaje da preuzme

prekomerni rizik iz perspektive banke.

Druga nesavr$enost su asimetri¢ne informacije. Ulagac¢i u kapital strahuju da ¢e preduzetnici
izdavati kapital samo kada je firma precenjena (Akerlof 1970; Greenvald i dr., 1984; Miers i
Majluf, 1984). Finansiranje banaka mozda nece biti dostupno, jer se banke plaSe da bi za date

kamate samo visoko rizi¢ni preduzetnici konkurisali za kredite (Stiglitz i Veiss, 1981).

1.1.Predmet i cilj istraZivanja

Savremene trziSne okolnosti u post-kriznom periodu karakteriSe neujednaCen, asinhron rast,
institucionalna klima sklona promenama 1 susStinskim nestabilnostima, a Sto sve zajedno uti¢e na
zavidne nivoe sistemskog rizika. U takvim, volatilnim trZiSnim okolnostima potrebno je raditi na

stvaranju pretpostavki (kako institucionalnih, tako i prakti¢nih) za privlacenje investicija na
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trziSte, uz naroCito fokusiranje na maksimiziranje preduzetnickih poduhvata kao okosnice

odrzivog razvoja ekonomije.

Upravo stvaranje pretpostavki za optimizovanje odnosa na relaciji finansiranje — maksimizacija

efikasnosti preduzetnickih organizacija predstavlja klju¢ni zadatak kreatora politika.

Potreba u pogledu dodfatnih finansijskih sredstvava, kao $to je vec i konstatovano, predstavlja
nuznost 1 realnost svakog trziSnog subjekta, pa shodno tome sagledavanje moguénosti za

efikasnim finansiranjem jeste vrlo vazan aspekt bavljenja trzistem.

Preduzetnicki poduhvati, karakteristicni po vecem nivou rizika koji svoje ishodiSte vuce iz
odredenog broja nepoznanica, su posebno atraktivni za procenu i ocenu najoptimalnijih izvora
njihovog finansiranja. Specificnosti koje oni nose sa sobom stvaraju/otvaraju trzi$ni prostor za

posebne trzi$ne institucije.

Pokusaj stvaranja realnih pretpostavki za aktivno ucesée fondova rizi¢nog kapitala u investiranju
preduzetnickih poduhvata, kroz prizmu maksimiziranja njihove poslovne efikasnosti, predstavlja

u savremenim trziSnim okolnostima veoma vazan aspekt razvoja trzista i ekonomije u celosti.

Takode se predmetom istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji moze smatrati Sagledavanje,
analiziranje i testiranje fondova rizi¢nog kapitala sa prevashodnim ciljem optimizacije
prikupljanja finansijskih sredstava za realizovanje preduzetni¢kog poduhvata. Poseban fokus u
istrazivanju bife usmeren na prakticne aspekte vezano za upravljanje fondovima rizi¢nog
kapitala 1 njihovo pozicioniranje na finansijskim trZiStima kao znacajnih institucionalnih
investitora, sa ciljem stvaranja realnih, odrzivih pretpostavki za §to optimalnije obezbedivanje
finansiranja preduzetnickih poduhvata. Preduzetni¢ki poduhvat odlukuju dve vaZne
karakteristike: spremnost za ¢injenje konkretnog poslovnog poduhvata 1 rizik koji prati njegovu

realizaciju.

Da bi se moglo zapoceti sa konkretnim aktivnostima na njegovoj realizaciji potrebno je

obezbediti odgovarajuc¢i obim finansijskih sredstava.

Obezbediti optimalni odnos finansijskih sredstava jeste veliki izazov. Izazov, koji u sebi sadrzi
davanje odgovora na pitanja o kolikom obimu finansijskih sredstava se radi, koliki je povrat

(prinos) 1 u kom vremenskom periodu. Jer od uslova po kojima se obezbeduju finansijska
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sredstva za konkretan preduzetni¢ki poduhvat u najvecoj meri zavisi i dostignuti nivo njegove
poslovne efikasnosti (odnosno najprostije reCeno uspeha) u kasnijim fazama realizacije

preduzetnickog poduhvata.

Otuda je predmet istrazivanja u disertaciji upravo tako i postavljen, kako bi se mogli sagledati,
analizirati 1 testirati svi znacajni aspekti veze izmedu konkretnog preduzetni¢kog poduhvata i
maksimizacije njegove poslovne efikasnosti. U tu svrhu, a ceneci aktuelnost trziSnog trenutka,
stanja 1 prilike na globalizovanom finansijskom trziStu, u fokusu istrazivanja i jesu upravo
fondovi rizicnog kapitala koji po prirodi svoje delatnosti upravo i predstavljaju oblike
institucionalnih investitora koji su spremni da finansiraju preduzetnicke poduhvate sa izrazenijim

nivoima rizika.

Cilj svakog istrazivanja jeste dolaZenje do zeljenih stanja do kojih se tezi da se dode

istrazivanjem.

Osnovni cilj istrazivanja, odnosno disertacije, se ogleda u razvoju binarnog modela upravljanja
fondovima rizi€nog kapitala, ¢ijom implementacijom ¢e se obezbediti podizanje nivoa poslovne
efikasnosti preduzetnic¢kih poduhvata. Kreiranje, testiranje i validiranje primene konkretnog
binarnog modela predstavlja klju¢ni fokus disertacije, ¢ime se akcenat u istrazivanju stavlja na

konkretnu primenu dobijenih saznanja.

Dopunski ciljevi istrazivanja svoje ishodiste imaju u postavljenom osnovnom cilju i oni su
usmereni na stvaranje realnih trziSnih okolnosti za podizanje brojnosti i kvaliteta preduzetnickih

poduhvata, a Sto ¢e opet kao svoju posledicu imati rast privredne aktivnosti.

Takode se kao cilj istrazivanja moze navesti dolaZzenje do saznanja o stanjima i prilikama na
trziStu, na bazi ¢ega (prikupljenih informacija) ¢e se doprineti smanjivanju sistemskog nivoa
trziSnog rizika (tzv. sniZzavanje beta koeficijenta), ¢ime ¢e se znacCajno doprineti porastu
atraktivnosti konkretnih trzista za investiranje i samim tim sniZenju troskova finansiranja.
Naredni dopunski cilj istrazivanja jeste da se primenom razvijenog binarnog modela u disertaciji
omoguci diseminacija prikupljenih informacija na Sto veci broj trziSnih ucesnika, ¢ime ce se

doprineti znacajnom porastu trziSne efikasnosti.
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1.2. Osnovne hipoteze istrazivanja

Uzimajuci u obzir aktuelne specificnosti, stanja i prilike na finansijskim trzistima, mogli bi smo

hipoteze istrazivanja formulisati u slede¢im izjavama:

Primarna hipoteza: Binararni model razvijen u disertaciji znacajno ¢e povecati poslovnu

efikasnost i efektivnost preduzetnickih organizacija.

Pomoc¢na hipoteza 1: Celoviti pristup analizi i1 sagledavanju stanja i prilika na trziStima

doprinece smanjenju nivoa sistemskog (beta) trziSnog rizika.
Pomoc¢na hipoteza 2: Diseminacija prikupljenih informacija uti¢e na porast efikasnosti trzista.

Pomo¢éna hipoteza 3: Sistemski pristup, fundiran na razvijenom binarnom modelu, doves¢e do

smanjenja troSkova finansiranja preduzetnicke organizacije.

1.3.Metode istrazivanja

Prilikom izrade doktorske disertacije, koristie se viSe osnovnih metoda. Osnovne metode koje
¢e se koristiti su: analiza 1 sinteza, apstrakcija 1 konkretizacija, specijalizacija 1 generalizacija,
dedukcija i indukcija, dokazivanje i opovrgavanje.

Metodologija ¢e obuhvatati kvalitativne 1 kvantitativne metode. Koristice se kvalitativni 1
kvantitativni pristup obradi prikupljenog sadrzaja. U okviru kvalitativnog pristupa koristice se
deskriptivne studije, kao $to je analiza studije slu¢aja i koristice se istorijske studije, kao $to su
eksterna i interna evidencija. Kada je u pitanju kvantitativni pristup, koristi¢e se metod analize

sadrzaja i testova.

Statisticka metoda ce se koristiti za obradu i klasifikaciju prikupljenih podataka. U okviru
statistiCkih metoda, koristi¢e se i deskriptivna i induktivna statistika. Statisticke analize ¢e biti

prikazane tabelarno i graficki zajedno sa tumacenjima dobijenih podataka.
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Teorijska analiza ¢e biti radena uz konsultovanje inostrane referentne literature, udZbenika,
nauc¢nih radova, izvestaja i1 drugih dokumenata koji se odnose na tematiku doktorske disertacije.
Metod studije slucaja ée biti koris¢en kako bi se prikazao nastanak binarnog modela kao i Sirok

dijapazon mogucnosti pomenutog. Hipoteze ¢e se dokazivati teorijskom analizom.

1.4. Struktura rada

Rad je koncipiran iz tri celina.Prva se odnosi na preduzetnistvo u praksi. Generalno ova celina
upoznace Citaoce sa fenomenom preduzetniStva kao savremene privredne grane koja rapidno
raste 1 razvija se. kako u svakom poslovanju postoje poteskoce upravo je najveca potesSkoca
preduzetnika obezbedivanje finansijskih sredstava i na koji nacin do¢i do njih.Brojne su
mogucnosti kojima se raspolaze a jedna od njih fondovi rizi¢nog kapitala o kojima se govori u

nastavku.

Druga celina rada govori o anatomiji i fiziologiji fondova rizi¢nog kapitala. Rizi¢ni kapital
predstavlja dodatnu vrstu ulaganja finansijskih sredstava u poslovanju preduzetnicke
organizacije. Ovaj vid finansiranja moze dopuniti (kompletirati i komplementirati) druge vidove
obezbedenja finansijskih sredstava kao $to su: bankarski krediti, vlasni¢ki trajni kapital ili neke

oblike finansijske podrSke od strane drzave.

Treca celina obuhvata materiju razvoja binarnog modela upravljanja fondovima rizi¢nog
kapitala. Prvi deo ove celine implicira znacaj fundamentalne i tehnicke analize finansijske
analize sa ciljem upravljanjem sistemskim rizikom. Drugi deo je obuhvatio razvoj, testiranje i

implementaciju binarnog modela upravljanja fondovima rizi¢nog kapitala.
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2. PREDUZETNICKI PROCES — KREIRANJE NOVE VREDNOSTI

2.1. Osnovne dimenzije savremenog preduzetnistva — bogatstvo, blagostanje i korisnost

Pojam preduzetnistva vrlo snazno je povezan, pre svega, sa malim preduze¢ima. Preduzetnici su
kreativni pojedinci koji uspostavljaju organizaciju za ostvarivanje preduzetnicke ideje. Nove
preduzetnicke jedinice su u pocetnom periodu vrlo osetljive i ranjive na razli¢ite ekonomske
procese u svojoj okolini. Veliki broj tih malih organizacija dozivi neuspeh u prvim godinama,
pre nego §to uspeju da se dokazu na trzistu i pridobiju resurse za svoj dalji rast. Isto tako, mnogi

novorodeni biznisi mogu vrlo brzo izrasti u velike organizacije, sa velikim brojem zaposlenih.

Bogatstvo i druStvene promene stvaraju ljudi koji Strajkuju sami i posveéeni su vrednim
zadacima i preduzec¢ima koja ¢ine razliku u svet. Preduzetnik je osoba koja preduzima stvaranje
preduzeca ili preduzeca koja ima Sansu za profitom (ili uspehom). Preduzetnici se razlikuju po
svojoj sposobnosti da akumuliraju i upravljaju znanjem, kao i njihovu sposobnost da aktiviraju
resurse za postizanje odredenog posla ili socijalni cilj [Kuemmerle, 2002a]. Preduzetnik je smeli,
mastoviti odstupnik od ustaljenog posla metodama i praksama koja stalno trazi priliku za
komercijalizaciju novi proizvodi, tehnologije, procesi i aranzmani (Baumol, 2002). Preduzetnici
su vesSti u primenjenoj kreativnosti, uspevaju u odgovoru na izazov 1 izgledaju za
nekonvencionalna reSenja. Oni doZivljavaju izazove, stvaraju vizije za reSenja, grade price koje
objasnjavaju njihove vizije, a zatim deluju kao deo reSenja. Otkrivaju nove staze i rizikuju
neuspeh, ali uporno traze uspeh. Mit o Horatio Algeru opisuje uspon mladi¢a iz krpe u
bogatstvom kroz preduzetnistvo. U ovom mitu, preduzetni¢ki heroj personificira slobodu 1
kreativnost. Pre jednog veka, ovo je bila uobicajena mogucnost, iako se zapravo ogranic¢ila na
nekoliko pric¢a o uspehu kao $to su one Johna D. Rokfeler i Endrju Karnegi. Klju¢na vrlina bila
je samopouzdanje i marljivost. lako ova mogucnost ostaje za nekolicinu danas, skoro svi
preduzetnici su obrazovani, iskusni i vesti. Nadalje, preduzetnistvo je stav i sposobnost koji se
razlikuje od osnivackog tima kod svih Clanova njegova organizacija. Za vecinu, kolektivno
preduzetnistvo predstavlja put ka obecavajucoj ekonomskoj buduénosti. Veé¢ina rastuc¢ih firmi
nastoji da ih ugradi kultura cele kompanije sa preduzetnickim duhom. Tomas Edison stvorio

preduzece koje je postalo General Electric. Steve Jobs i Steve Vozniak osnovali su Apple
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Computer, jednu od prvih kompanija za li¢ni ra¢unar. Ove preduzetnici su kombinovali svoje
znanje o novim vrednim tehnologijama zdrave poslovne prakse za izgradnju vaznih novih
preduzeca koja su i dalje nastavila odrzavaju svoj preduzetni¢ki duh godinama nakon osnivanja.
Preduzetnistvo je viSe od stvaranja posla i bogatstva povezan sa njim. Fokusiran je na stvaranje
novog preduzeca koje sluzi drustvo i donosi pozitivne promene. Preduzetnici mogu stvoriti
sjajne firme koje izlagati performanse, liderstvo, reputaciju 1 dugovecnost. Preduzetnici zele da
postignu odredeni cilj osnivanjem organizacije koja ¢e se baviti potrebama drusStva i trzista.
Pripremljeni su preduzetnici odgovoriti na izazov za prevazilazenje prepreka i izgradnju biznisa.
Kad se suoce u teskim situacijama, spremni su da uloze dodatni napor da prevazidu ove prepreke
i uspevaju. Kao §to je rekao Martin Luther King, mladi (1963), ,,Krajnja mera ¢oveka nije tamo
gde stoji u trenucima komfora i udobnosti, ve¢ tamo gde stoji u trenucima izazova i

kontroverze*.

U sevtu savremene privrede osnovna funkcija preduzetniStva i preduzetnika je da "reformisu ili
revolucioniraju sistem proizvodnje", sprovodeci inovativne promene, ruse¢i postoje¢i ekonomski
red, stvaranjem novih proizvoda ili kvaliteta, uvodenjem novih tehnologija ili trziSnih metoda ili
ustanovljavanjem novih prilagodenih oblika organizacije, osvajanjem novih trzista ili novih

izvora sirovina, reorganizovanjem trziSnih uslova, sistema i trzi$nih oblika.

Preduzetnici, odnosno mala preduzeca inherentno pretpostavljaju trziSni oblik privredivanja.
Preduzetnicka aktivnost pojedinca, odnosno osnivanje 1 funkcionisanje malih preduzeca
ukljucuje puno izazova, zamki pa i1 kontraverzi, pa zato izuCavanje ovakve problematike
predstavlja vrlo koristan 1, pre svega, vrlo aktuelan poduhvat od teorijskog i prakti¢nog znacaja
za upravljanje tranzicijom srpske privrede. Nazalost, preduzetnici su veoma ranjiva populacija i,
bez obzira na stepen razvijenosti privredne strukture, zakonska regulativa i pristup finansijskim
izvorima i dalje predstavljaju osnovne barijere uspesnog poslovanja privrednih subjekata malog
obima. Siva ekonomija, eti¢nost i poStovanje pravnih normi i dalje su prioritetni zadaci drzave,
koja se na putu izgradnje jednog stimulativnog, prohodnog i odrzivog poslovnog ambijenta i

sama susrece sa takvim problemima.

Pitanje Sta uvecava svetsko bogatsvo trazi odgovor ne samo od ekonomista, ve¢ 1 od politicara,
pravnika, sociologa. Ipak, prema mnogim ocenama, za to su zasluzni: preduzetnici i

preduzetnic¢ka aktivnost, velike-multinacionalne kompanije i vlade. Dok je doprinos privatnih
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preduzeca svetskom bogatstvu prilicno transparentan, to nije slu¢aj sa vladama mnogih zemalja.
Naime, vec¢ina ekonomista ¢e se sloziti da vlade imaju veoma vaznu ulogu u regulisanju
poslovnog ambijenta, odrzavanju makroekonomske stabilnosti i redistribuciji bogatstva, one nisu
primarno i generator bogatstva. One se, pre svega, mogu posmatrati kao mesto troskova, ¢ije
usluge se nadoknaduju putem poreza. Padom komunistickog sistema u biv§im zemljama
centralne 1 istocne Evrope, koji je davao vladama prioritet nad preduze¢ima, ovome daje dodatnu
tezinu. Uloga velikih kompanije je takode veoma vazna i jasna. Nedvosmisleno, one imaju
kriticnu ulogu u odrzavanju svetskog bogatstva i alokacije investicija ka regionima u razvoju. Na
kraju, postoji gotovo opste saglasje medu ekonomistima da su preduzetnici i MSP sektor upravo

ti koji kreiraju znacajan udeo u svetskom bogatstvu.

Jedna od fundamentalnih ekonomskih kategorija je korisnost. Savremena ekonomija i ekonomisti
koji donose racionalne odluke na korisnost gledaju kao na resurse ili situacije koje donose
odredeni stepen zadovoljstva, §to treba da bude predmet maksimiziranja. Sociolozi i filozofi na
korisnost gledaju kao na razliku u kvalitetu individualnog i kolektivnog zivljenja i smatraju da
korisnost treba prepustiti ekonomistima, a da komplementaran pojam sa njihovog aspekta treba
da bude blagostanje. U savremenim uslovima, uloga preduzetnika i preduzetnickih, inovativnih
organizacija, kao agenata promena i socijalnih entiteta jeste upravo da kroz nove proizvode i
usluge — nove upotrebne vrednosti trzistu ponudi jedinstven i konkurentan set korisnosti u

funkciji kreiranja 1 povecanja (li¢nog i zajedni¢kog) blagostanja.

Izazovi stvaranja preduzetnicke ekonomije ili, kako smo je nazvali — inovativne ekonomije
zasnovane na znanju, zahteva svest i proaktivnu ulogu na nacionalnom nivou, kao i usmeravanje
i koordinaciju svih onih zaduZenih za kreiranje politike razvoja preduzetniStva na evropskom
nivou. Model razvoja preduzetniStva u prosirenoj Evropi, pociva na nekoliko klju¢nih stubova:
koordiniranom pristupu politikama ravoja preduzetnistva, redukciji barijera za ulazak u biznis,
optimizaciji odnosa rizik-nagrada, ucenju od najboljih, promociji i vrednovanju preduzetnickih

vrednosti.

Kvalitet preduzetnicke sposobnosti izrazava se kao sposobnost stvaranja vrednosti, buduceg

prihoda i bogatstva. Jedna mera kvaliteta preduzetnicke sposobnosti je preduzetnicki kapital
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(EC), koji se moze formulisati kao kombinacija preduzetnicke kompetencije i preduzetnicke

posvecenosti (Erikson, 2002).

Prisustvo kompetencije bez ikakve obaveze stvara malo preduzetniCkog kapitala. Prisustvo
posvecenosti bez kompetencije moze izgubiti i vreme i resursi. Potrebna je i posvecenost i

kompetentnost kao i obezbediti znacajan preduzetnicki kapital .

Preduzetnicki kapital odrazava zdruzivanje kompetencija i posvecenosti preduzetnickog tima.
Akreditacija znanja i iskustva tokom vremena vodi ka povecanju kompetencija kako ljudi
sazrevaju. Ne treba pretpostavljati nikakva ¢vrsta pravila odgovarajucée starosne dobi, ali vecina
preduzetnika se pojavljuje do Cetrdeset godina. Prilika je povoljna Sansa da se akcija dogodi u

povoljnom vremenu.

2.2. Meduzavisnost osnovnih pokretackih sila preduzetni¢kog procesa

PreduzetniStvo je delatnost vezana za licnost rad i delo ¢oveka koji zivi i stvara u promenljivim
uslovima poslovanja. Medutim, ¢ovek mora biti prilagodljiv, s obzirom da je druStveno bice.
Celog Zivota se nalazi i deluje u nekoj zajednici koju ¢ine osobe razlicitih osobina i shvatanja. U
neprekidnom lancu interakcija sa drugima ljudi i prenose i primaju vrednosti i shvatanja. Kroz
ovakav kontinuirani proces dolazi do integrisanja razli¢itosti, do stvaranja i razvoja opSteg

sistema vrednosti.

Pojavni oblik preduzetniStva su inovacije. Inovacije nose sa sobom odredeni stepen inovativnosti
(promena) od sasvim perifernih do revolucionarnih koje dovode do novih proizvoda i trZiSta. Sve
su inovacije manje ili viSe znaCajne jer predstavljaju novine u procesima, proizvodima,

organizaciji 1 nastupu na trzistu. Ne treba poistovecivati inovacije sa invencijama.

Invencija se moze definisati kao preduzetnicka ideja. To je i prvi ozbiljan izazov, koji ima
dalekosezne posledice na tok 1 ishod preduzetnickog poduhvata. Prava ideja je ona koja je dobra
kombinacija predutetnicke vizije, maste, imaginacije 1 preduzetnickih potencijala sa jedne strane,

i realnog trziSnog stanja, koje se ispoljava preko nezadovoljenih potreba, sa druge strane.
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Da li neko ko ima zelju i tezi da postane preduzetnik to zaista i moze pokazuje se najpre kroz
mogucnost ili nemogucénost pronalaska prave ideje kao pokretacke snage poslovnog procesa.
Nema pravila, nema modela kako se dolazi do preduzetnicke ideje. Ima veoma razlicitih
iskustava 1 mnogobrojnih mogucénosti i Sansi, jer ideja za reSavanje svakog problema moze biti
dobra prilika. Zato je i osnovno obelezje preduzetnickih poslova to da nema identi¢nih poslova,
nema duplikata, svaki posao je originalan, druk¢iji. U vezi sa tim treba naglasiti da bukvalno

oponasanje tudeg proizvoda ili tudeg biznisa nije prihvatljivo, a moze znaciti 1 neuspeh.

Preduzetnicka ideja moze biti delo samog predutetnika ili je predutetnik moze obezbediti iz
raznih drugih izvora. Izvori preduzetnickih ideja mogu biti vrlo razli€iti, pri ¢emu preduzetnici
mogu sami tragati za idejama, mogu angazovati druge pojedince ili agencije osposobljene za
pronalaZenje i stvaranje ideja, a mogu i jednostavno kupiti ideju. U procesu dolazenja do ideje
preduzetnik treba da ima osmisljenu, planiranu akciju kako ne bi nepotrebno gubio vreme i
pravio troskove. S obzirom da potencijalno dobrih ideja ima na sve strane, preduzetnik ili
angazovani pronalaza¢ ideja mora se koncetrisati na oblasti uzeg interesovanja, na primer na
oblasti bliske profesiji, onome Sto preduzetnik zna da radi ili $to je ve¢ ranije radio. U traganju za
idejama preporucuje se intenzivna aktivnost, kretanje, kontaktiranje, posmatranje, osluskivanje 1

stalno razmisljanje.

Moguc¢i izvori dobrih poslovnih ideja su: potrosaci i kupci, zaposleni, dobavljaci, distributeri,
drzavni organi 1 institucije, nauc¢ne i1 strucne publikacije, privredne izlozbe, sajmovi 1 sli¢ne

manifestacije, hobi, li¢no iskustvo, internet sadrzaji itd.
Prilikom traganja za idejama aktivnosti treba najpre usmeriti prema:

e problemima u postoje¢em sistemu potrosnje i otkrivanju eventualnog nesklada

e promenama kod direktnih konkurenata i njihovih izuma i noviteta

e novim tehnoloSkim reSenjima 1 dostignu¢ima;

e promenama u drzavnoj regulativi radi uoCavanja koje se delatnosti i razvojni procesi
stimuliSu a koji destimuliSu;

e druStvenim trendovima 1 procenama verovatnofe porasta inovativnih mogucénosti u
odredenim oblastima

e promenama u demografskoj strukturi i demografskim kretanjima.
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Preduzetnici Cesto na osnovu prakti¢nih iskustava brzo shvataju potrebu za novim nacinom
poboljsanja postojec¢eg proizvoda ili dodavanjem nekog novog artikla postoje¢oj proizvodnoj
liniji. Drugi vid inovativnosti zasnovan je na dobrom poznavanju potreba datih segmenata
potroSaca. Javljaju se procesi gde se iz nejasne maste na Cisto psiholoskoj bazi rada neka
neocekivana ali dobra ideja za neSto originalno novo. Ostvarivanje takve ideje je najteze i1

najpreciznije, ali u slu¢aju uspeha one su najprosperitetnije.

PreduzetniStvo pociva na preduzetnickom ponasanju pojedinaca. Ovi pojedinci su sposobni da
prepoznaju trziSne prilike. Posledice preduzetnickog ponaSanja su promene u tehnologiji,
potroSackoj ekonomiji, druStvenim vrednostima i zakonskoj regulativi. Sve se ovo dogada u
preduzetni¢kom procesu u kome do punog izrazaja dolaze glavne preduzetnicke sposobnosti 1

karakteristike.

Preduzetnik se javlja kao poslodavac, a zatim i kao arbitar u okviru odnosa zaposlenih. On je i
obezbedilac finansijskog kapitala i donosilac odluka, a u interakciji sa partnerima javlja se i kao
ugovara¢. Do izrazaja dolazi i preduzetnicki menadzment koji se ogleda u sve vecem
usmeravanju paznje ka trziStu pa su od posebnog znacaja njegova sposobnost finansijskog
predvidanja. Kako se preduzece S§iri, ukazuje se potreba i za formiranjem rukovodeceg tima. Na
kraju on je 1 vlasnik preduzeca i mora doneti odluku o sopstvenom mestu, polozaju i ulozi u

daljem razvoju preduzeca.

Kako preduzece dalje funkcioniSe dolazi se u fazu operacionalizacije, U kojoj se moraju jasno
ista¢i preduzetnicki ciljevi. Oni se sastoje u postizanju (ili ocuvanju dostignutog) profita, nivoa
zapoS$ljavanja, kao 1 Sirih socijalnih ciljeva, u tom smislu 1 li¢ne satisfakcije preduzetnika. Za
dalji opstanak prduzeca preduzetnik bi trebalo da poseduje sposobnost za procene i vrednovanje,
umece nadzora 1 monitoringa, kao 1 sposobnost prilagodavanja radi brze preorijentacije ciljeva i

namera.

Izmedu preduzetnika i menadzera se mogu identifikovati izvesne jednakosti i razlike. Jednakost
se ogleda u pogledu obavljanja uloge preduzetnika i menadzera, koje se u odredenoj meri
poklapaju. Preduzetnik kao osniva¢ preduzecéa, da bi ostvario viziju, mora koristiti menadzerske

vestine. Takode preduzetnik kao i menadzer su rukovodioci, organizatori i kontrolori procesa
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rada pa stoga moraju posedovati iste osobine, znanja iz razli¢itih oblasti 1 iste sposobnosti. Ipak

preduzetnistvo nije isto §to i menadzment.

Osnovni zadatak menadzera je da pravilnim upravljanjem i rukovodenjem poverenim resursima

(zaposleni, novac, oprema, materijal, objekti, intelektualna svojina) postigne dobro poslovanje

preduzeca. S druge strane, osnovni zadatak preduzetnika i glavna karakteristika preduzetniStva

su inovacije vezane za novi proizvod ili uslugu, marketing ili metod isporuke.

Prakti¢nih primera uspeSno realizovanih poslovnih ideja nastalih kao posledica promena u

dru$tvenim kretanjima ima mnogo. Neke od njih navodi i objasnjava Peter Drucker:?

Svetski primat u proizvodnji veterinarskih lekova i preparata drzi jedna S$vajcarska
kompanija, mada nije sama razvila nijedan takav lek. Lekovi, naro¢ito antibiotici, osvojeni su
1 stvoreni za leCenje ljudi, a ne Zivotinja. Kada su veterinari poceli da koriste lekove 1 videli
njihovo podjednako uspesno dejstvo, poceli su da Salju svoje porudzbine, a proizvodaci
antibiotika su te porudzbine odbijali.Cak su neke farmaceutske kompanije tvrdile da je to
“pogresno koridéenje plemenitog leka”. Svajcarske kompanije su iskoristile tudi uspeh,
trazile i dobile dozvolu za upotrebu antibiotika u veterinarske svrhe i napravile vrlo

profitabilan posao.

Industrija automobila je primer kako promene u strukturi prevrede i trzista nude izvanredne
mogucnosti za inovacije. Mlada industrija automobila pocetkom dvadesetog stoljeca
proizvodila je automobile za najbogatiji sloj stanovnistva. Cak i za takve prilike obim prodaje
je rastao neverovatnom brzinom i udvostru¢avao se svake tre¢e godine. Osnivaci RolsRojsa
su dobro procenili da ¢e automobil ubrzo postati uobicajen proizvod dostupan veéem broju
ljudi. Ba$ zbog toga su odlucili da njihov automobil bude nesto posebno, da ima “kraljevski
pecat”. Svaki njihov automobil se izraduje ru¢no. Obecali su da ¢e njihov automobil trajati
vecno, da nikada neée propasti, niti iza¢i iz mode i upotrebe. Projektovali su ga tako da ga
mogu voziti samo profesionalni vozaci koji se obucavaju u kompaniji. Ogranicili su krug
potencijalnih kupaca tako $to su mu odredili cenu na nivou jahte 1 uslovili kupovinu

posedovanjem neke titule

! Prilagodeno iz knjige Drucker P.,(1991), Inovacije i preduzetni§tvo, Privredni pregled, Beograd.
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Demografska kretanja i promene su dugori¢ni izvor inovativnih moguénosti. Americki lanac
robnih kuc¢a Sirs 1 Reibok je uocio tendenciju urbanizacije Latinske Amerike posmatranjem
kupaca na terenu u Meksiko Sitiju, Limi, Sao Paolu i Bogoti. Na osnovu dobre procene
buducih kretanja stanovnistva ka velikim gradovima, Sirs je izgradio velike robne kuce poput
onih u Sjedinjenim ameri¢kim drzavama i postao vode¢i maloprodavac u svim glavnim

gradovima Latinske Amerike.

Promene u opazanju radaju znacajne poslovne ideje koje se realizuju u mnogim poslovnim
aktivnostima u razliCitim oblastima. Zabrinutost amerikanaca za zdravlje 1 fizicku
sposobnost, opsednutost starenjem i gubitkom mentalnih 1 fizickih sposobnosti vrlo je
izrazeno, iako je evidentan napredak i poboljSanje zdravstvenog stanja. Ove promene u
opazanju stvorile su priliku za pojavu velikog broja novih poslova. Firma "Nebeski za¢in" iz
grada Boldera u drzavi Kolorado pocela je krajem Sesdesetih godina sa sakupljanjem bilja,
njihovim pakovanjem i uli¢nom prodajom. Petnaest godina kasnije firma je belezila godiSnji
prihod od viSe stotina miliona dolara i bila prodata velikoj kompaniji za preradu hrane za
preko dvadeset miliona dolara. Od tada je bitno intenziviran rast visoko profitabilnih lanaca
kuca specijalizovanih za prodaju zdrave hrane, $to je danas veoma unosan biznis. U isto
vreme oprema za dZogiranje postala je veliki posao, a najbrze rastu¢i biznis 1983. godine u
SAD-u su imale kompanije za proizvodnju kuéne opreme za fizicko vezbanje. Neverovatan
rast belezi 1 trziSte za Casopise iz oblasti zdravstvene zaStite, a primer koji se navodi je

casopis "Americko zdravlje" koji je za samo dve godine dostigao tiraz od milion primeraka.

Primetno je da rana preduzetnicka aktivnost u proseku opada sa rastom ekonomske razvijenosti.

Takodesa rastom ekonomske razvijenosti opada u proseku i stopa vlasniStva nad preduze¢ima

starijim od tri 1 po godine. Tako, dok se u prosecnoj ekonomiji pokretanoj faktorima proizvodnje

skoro svaki Sesti odrasli stanovnik nalazi u fazi rane preduzetnicke aktivnosti, u prosecnoj

ekonomiji pokretanoj efikasnoS¢u skoro svaki deveti odrasli stanovnik, dotle se u prosecnoj

ekonomiji pokretanoj inovacijama tek skoro svaki Sesnaesti odrasli stanovnik nalazi u ranoj fazi

preduzetnicke aktivnosti.
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Mnoge drzave su uvidele znacaj preduzetnistva.

Uloga MSP je znacajna na svim nivoima ekonomskog i naroc¢ito industrijskog razvoja iz razloga
Sto ova preduzeca predstavljaju kicmu privatnog sektora svake privrede ucestvujuci sa preko
90% u ukupnom broju privrednih subjekata i generisuci izmedu 50 i 60% ukupne i 40 i 80%
zaposlenosti u proizvodnji. U zemljama u tranziciji, u kojima jos uvek dominiraju velika,
pretezno neefikasna drzavna preduzeca, podsticanje dinamicnijeg razvoja sektora MSPP

predstavlja mozda jednu od najvecih razvojnih sansi.

MSP karakterise ispodprosecna produktivnost rada iz razloga sto su ova preduzeca suvise mala
da bi ostvarivala efekte ekonomije obima ili ekonomije Sirine. Pored toga ona su manje
kapitalno, a vise radno intenzivna. Medutim, na odredenom stupnju razvoja nacionalne
ekonomije, ostvarivanje efekata ekonomije obima sto je imanentno velikim preduzec¢ima, gubi na
znacaju i javlja se potreba za kreiranjem uslova u kojima ¢e se jedan deo proizvodnje obavljati
izvan kapitalno intenzivnih sektora privrede, $to se postize ukljucivanjem manjih radno
intenzivnih preduze¢a u lance snabdevanja velikih sistema odnosno formiranjem mreza

dobavljaca iz sektora MSP.

2.3. Poslovna orijentacija preduzetnickog poduhvata

Kada preduzetnici postanu svesni odredene ekonomske prilike i donesu odluku o njenom
prihvatanju nalaze se na pocetku procesa osnivanja vlastitog preduzeca. Javlja se dilema na koji
nacin do¢i do vlastitog preduzeca tj. kako pokrenuti posao. U osnovi do vlastitog preduzeca se

moze do¢i na sledece nacine

e uci samostalno u osnivanje preduzeca bilo da se po€inje ,,od nule” (samostalan preduzetnikov
poduhvat), bilo da se kupi licenca od nekog ko poseduje patentiran pronalazak;
e kupovina postojeceg biznisa;

e kroz franSizing.
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Samostalno osnovati i voditi preduzece je vrlo slozen i rizican poduhvat. Nakon poslovne analize
preduzetnik potpuno samostalno pristupa tehnickom oblikovanju proizvoda. Potrebno je dati
naziv proizvodu, marku i odrediti pakovanje. Zatim treba testirati proizvod i eventualno napraviti

posljednje korekcije pre otpocinjanja kontinuiranog procesa proizvodnje.

Sledi uvodenje novog proizvoda na trziSte, i najvaznije je da novi proizvod zazivi na trzistu. U
tom smislu proizvod treba pribliziti potrosacima i1 omoguciti im da dodu u dodir sa njim i da ga
oprobaju i ocene njegove karakteristike. Nadalje, proizvod treba izlagati i propagirati. Ponekad
dobri proizvodi ne zazive na trziStu usled loSe promocije ili loSeg upravljanja preduzecem.
Najces¢i razlozi neuspeha mogu biti neodgovarajuca cena, nedovoljna paznja prema kupcima,

lose odabrani kanali distribucije.

Posle uvodenja proizvoda na trziSte potrebno je ste¢i konkurentsku prednost, odnosno brzo
reagovati na promene u proizvodnji, na promene na proizvodu i marketingu. Veoma je vazno da
dode do familijarnosti kupaca i marke proizvoda, odnosno bitno je da se posredstvom marke
dode do diferenciranja proizvoda u odnosu na iste ili sli¢ne proizvode konkurencije. Ovo znaci
da marka treba da dosegne $to vecu vrednost, $to znaci da novo preduzeée mora steéi ugled i biti
prepoznatljivo na trziStu. Medutim, u obavljanju prethodno navedenih zadataka i postizanju

ciljeva novo preduzece je potpuno samostalno.

Kupovina postojeceg preduzeca je Cesta pojava u razvijenim zemljama. Ovakav nacin dolazenja
do vlastitog preduzeca je manje rizian jer se ne kupuje samo imovina preduzeca ve¢ 1 njegovo
trziste 1 prilike na njemu. Ako na postojecu osnovu kupac nadogradi svoje sposobnosti 1 umece,
uvecace se razvoj preduzeca i doci ¢e se do Zeljene zarade. Medutim, potrebno je proceniti
vrednost preduzeca, istraziti motive prodavca da se odlu¢i na prodaju, kao i sagledati trzZiSne

Sanse preduzeca na dugi rok.
Siropolis navodi razloge prodavanja firme od strane njenog vlasnika:?

e Vlasnici mogu zeleti da svoju firmu prodaju i pretvore u novac;

e Naslede menadZmenta.

2 Dosti¢ M., (2003), Menadzment malih i srednjih preduze¢a, Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu —

Izdavacka djelatnost, Sarajevo., str. 179.

30



e Vlasnici mogu videti da njihovo preduzece postaje za njih preveliko i da, zbog svojih

nedostataka, ne mogu sami nastaviti njegov razvoj.

Ipak je vrlo tesko otkriti prave motive prodaje neke firme. U literaturi o malom biznisu najcesce
se spominje strah pred budu¢noscu, od finansijskog kraha, strah od mogucénosti gubljenja
bogatstva koje je sadrzano u firmi, strah od zastarevanja proizvoda ili tehnologije itd. Zato bi
kupac firme trebao otkriti motive vlasnika firme za njenu prodaju. U zemljama gde postoji
mnostvo malih kompanija prodaja firmi je vrlo ¢esta. Ako vlasnik kompanije ostari i ne moze da
je vodi, a nema ga ko naslediti, ili ako umre pa porodica mora izmiriti poreze i druge obaveze,
oni kompaniju prodaju. Sli¢no tome, kad se supruznici razvode, pa treba odrediti koliki deo

kome pripada, preduzeée se prodaje.>

Kroz franSizam se do vlastitog preduzeca dolazi uz manje rizika i novca i brze se ulazi na trziste.
U razvijenim zemljama franSizam dominira u pojedinim delatnostima kao §to su trgovina na
malo, ugostiteljstvo i odredene usluzne delatnosti. Naredna izlaganja ¢e se baviti franSizingom 1i

pokretanjem preduzetnickog poduhvata kroz fransizing.

2.4. Kako obezbediti kapital — prednosti i nedostaci dostupnih izvora finansiranja

Bazi¢na odluka buduceg preduzetnika je izbor podrucja privredne delatnosti. Nakon $to utvrdi
Sta, za koga 1 kako proizvoditi, 1 donese prvu odluku strategijskog karaktera, a to je izbor oblika
vlasniStva, preduzetnik treba da odgovori na pitanje: kako osigurati finansijska sredstva
neophodna za organizaciju i realizaciju novog biznisa? Naravno, prvi korak koji preduzetnik
mora da ucini je da realno proceni visinu novCanih sredstava potrebnih za realizaciju
projektovanog posla, a potom da iznade mogucnost za njegovo fizicko poslovanje. Neki poslovni
poduhvati onemoguceni su zbog nedostatka kapitala, ali u na ¢elu stoji tvrdnja da "uvek mozete

na¢i sredstva za dobre projekte", ili da ,,dobra poslovna ideja (prilika) uvek nade izvore

3 Dosti¢ M., (2003), Menadzment malih i srednjih preduze¢a, Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu —

Izdavacka djelatnost, Sarajevo., str. 179
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finansiranja®. Osnovati preduzece sa pravim programom, na pravom mestu i u pravo vreme je

svakako osnovna odrednica poslovnog uspeha.

Ve¢ smo ranije ukazali na ¢injenicu, da je odsustvo brizljivo izvedene i kompleksne analize
trziSta 1 trziSnih potencijala, ¢esto uzrok svih poteskoca koje moze imati buduéi preduzetnik, bilo
da se radi o otpocinjanju novog ili ekspanziji ve¢ postojeceg biznisa. Bez temeljnog i potpunog
nerazumevanja trzista i konkurencije, buduéi preduzetnik i vlasnik/menadzer malog preduzeca
nece biti u poziciji da ubedi bankare, zainteresovane ulagace, c¢lanove porodice koji mogu biti

potencijalni investitori da su njihove projekcije validne, realne i, pre svega, podrzive

Verovatno najbitniji korak u celokupnom procesu realizacije biznis ideje je izrada integralnog
poslovnog plana. Njegovo kreiranje zahteva vreme i znacajne napore. Medutim, oni su
neophodni ukoliko se Zeli "izoStravanje" biznis ideje 1 njeno valorizovanje u smislu utvrdivanja
opravdanosti ulaska u odredeni biznis. Mozda je preterano re¢i da je biznis plan na izvestan
nacin "propusnica”, odnosno instrument pristupa potencijalnim finansijerima celog projekta, ali
poslovni plan, kao celovit idejni projekat, omoguéava uspesno komuniciranje, pre svega sa
bankarima, kao i sa ostalim potencijalnim kreditorima i investitorima iz uzeg i Sireg poslovnog
okruzenja. Prema tome, da bi se dobila Sansa za finansijsku podrsku, poslovni plan mora biti

uraden na krajnje profesionalan nacin.

Poslovna praksa mnogih preduzetnickih poduhvata (malih preduzeca) u mnogim privrednim
strukturama (razvijenim, u razvoju 1ili tranziciji), ukazuje da 1 trZiSno valorizovani
proizvod/usluga ili poslovna ideja Cesto ne dobijaju finansijsku podrSku, ali zato to uspeva
temeljito izradenom, sadrZzajnom i dobro prezentiranom poslovnom planu. Medutim, to ne znaci
da je poslovni plan, sam po sebi, dovoljan da garantuje uspeh. Kako poslovno planiranje postaje
Siroko primenjivan proces, finansijske institucije, dobavljaci 1 institucije za podrsku ocekuju
poslovni plan, kao celovitu 1 dobro organizovanu dokumentacionu osnovu, pre nego $to svoju
podrsku ponude novom ili biznisu u ekspanziciji. Sa dobrim poslovnim planom, buduci
preduzetnik moZe iz "minusa do¢i na nulu", a bez dobrog poslovnog plana mnogi biznisi nece

nikad dobiti Sansu da otpocnu.

U traganju za odgovorima na pitanje: kako osigurati finansijska sredstva neophodna za

realizaciju novog biznisa, preduzetnik ima viSe mogucnosti. Najjednostavnije receno, buduci
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preduzetnik moze: (1) posedovati sopstveni kapital, odnosno (2) moze biti upucen na agazovanje
tudeg kapitala. U prvom slucaju, raspolozivi kapital se jednostavno moze direktno uloziti u
posao, bez obzira da li je u pitanju osnivanje novog preduzeca, izgradnja proizvodnog pogona ili
formiranje, na primer, trgovackog drustva. Medutim, u drugom, znatno ceS¢em slucaju,
preduzetnik mora odluciti da li ¢e se obratiti banci ili pak nekom privatnom izvoru, kako bi

obezbedio potrebni pocetni kapital.

Pod uslovom da mu banka odobri neophodna finansijska sredstva, preduzetnik je reSio ovu fazu i
on ulazi u realizaciju svog projekta. Medutim, u slucaju da je njegov projekat po ocenama
bankara nedovoljno profitonosan i/ili suvise rizi¢an buduc¢em preduzetniku se nece odobriti
kredit. Tada mu preostaje da se obrati privatnim izvorima i to najpre onima koji imaju interesa da
ucestvuju u ostvarenoj dobiti od poslovnog projekta, a zatim i1 onima koji ocenjuju da ga, uz
odredenu nadoknadu mogu finansijski podrzati. Postoji, doduse nesto skromnija moguénost
dobijanja kredita od nekog drzavnog fonda, ili institucija (firmi) zainteresovanih za investiranje u

razvoj malih preduzeca.

Osnivanje vlastite kompanije moze biti zastraSujuci, ali obecavajuci proces. lako je sjajan
poslovni plan presudan za osnivace, finansiranje je jedan od najvaznijih elemenata koji je

potreban da mali biznis uspe.

Ako je vasem malom preduzecu potreban kapital, ali ne ispunjava uslove za tradicionalni
bankarski zajam, postoji nekoliko alternativnih nacina finansiranja i zajmodavaca koji mogu

udovoljiti vaS§im potrebama. Evo nekih najboljih opcija finansiranja malih preduzeca.

Postoji na hiljade neprofitnih finansijskih institucija za razvoj zajednice (CDFI) Sirom zemlje, a
sve daju kapital malim preduze¢ima i vlasnicima mikrobiznisa pod razumnim
uslovima. Zajmodavci poput CEl-a razlikuju se od banaka na nekoliko nacina. Prvo, mnogi
zajmodavci traze odredene kreditne rezultate, a to iskljucuje mnogo startupa. Ako banke vide
,,lo$ kredit®, taj posao ¢e gotovo uvek zavrSiti na hrpi ,,ne”. Zajmodavci CDFI takode gledaju
kreditne rezultate, ali na drugaciji nacCin. Zajmodavcima CDFI ne treba ni priblizno toliko
obezbedenja kao §to bi to ucinila tradicionalna banka. Ostale stvari mogu nadoknaditi nedostatak

imovine koja bi se koristila kao obezbedenje.
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Preduzetnicki kapitalisti (VC) su spoljna grupa koja ucestvuje u vlasnistvu kompanije u zamenu
za kapital. Procenti vlasniStva nad kapitalom su pregovaracki i obi¢no se baziraju na proceni
kompanije. Prednosti VC nisu sve finansijske. Odnos koji uspostavite sa VC moze vam pruziti

obilje znanja, industrijskih veza 1 jasan pravac za vase poslovanje.

Uz strateSko finansiranje partnera, drugi igra¢ u vasoj industriji finansira rast u zamenu za
poseban pristup vaSem proizvodu, osoblju, pravima distribucije, krajnjoj prodaji ili nekoj
kombinaciji tih stvari. StrateSko finansiranje deluje kao rizi¢ni kapital po tome Sto je obi¢no
prodaja kapitala (ne zajam), mada ponekad moze biti zasnovana na licenci, gde partner dobija
deo svake prodaje proizvoda. Finansiranje partnera je dobra alternativa, jer kompanija sa kojom
partnerstvujete obi¢no ¢e biti veliki posao i mozda je ¢ak u sli¢noj industriji ili industriji koja je

zainteresovana za vase poslovanje.

Mnogi misle da su andeoski investitori 1 rizi¢ni kapitalisti jedno te isto, ali postoji jedna velika
razlika. Dok su VC kompanije (obi¢no velike i osnovane) koje ulazu u vase poslovanje trgujuci
kapitalom kapitala, andeoski investitor je pojedinac koji ima vecu verovatnocu da ulozi u pocetni
ili rani posao koji mozda nece imati vidljiv rast VC zeleo. Pronalazenje andeoskog investitora
takode moze biti dobro na slican nacin kao i dobijanje finansiranja od VC, iako na li¢nijem

nivou.

3.FINANSIRANJE KAO FAKTOR ZIVOTNOG CIKLUSA PREDUZETNICKE ORGA-
NIZACIJE

3.1. Zivotni ciklus preduzetni¢ke organizacije i tokovi finansijskih sredstava

Koncept zivotnog ciklusa polazi od toga da preduzetni¢cka organizacija, proizvod/usluga i
njegova organizacija prolaze kroz gotovo identi¢ne faze kao i zivi organizami — radaju se, rastu [
razvijaju, doZivljavaju starost i nestaju. Razumevanje koncepta Zivotnog ciklusa uvodi nas u
problematiku rasta i razvoja preduzetnickog poduhvata i pomaZze nam da sistematizujemo sve
podsticaje, ali i ogranicenja poslovnoj ekspanziji i da shvatimo nacin na koji preduzetnik

kombinuje i obezbeduje finansiranje za pojedine metode rasta.
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Tokom rasta malog preduzec¢a, kompanija ¢e proci kroz faze poslovnog zivotnog ciklusa i suociti

se sa razli¢itim izazovima koji zahtevaju razlicite izvore finansiranja.

Na primer, za poslovanje ¢e biti potrebna drugadija strategija kada je u pitanju prodor na trziste,
razvoj poslovanja i zadrzavanje trziSnog udela. Kako se poslovanje sazreva, poslovanje i

prioriteti ¢e se menjati, pa ¢e tako biti potrebno i finansiranje preduzeca.

Preduzece ¢e proc¢i faze poslovnog zivotnog ciklusa sli¢ne zivotnom ciklusu drveta. Kao sadnica
koja raste i sazreva, drvetu ¢e biti potrebne razli¢ite koliine resursa kroz faze svog Zivotnog
ciklusa. Razumevanje razli¢itih faza poslovnog Zivotnog ciklusa pomoc¢i ¢e vam da se pripremite
za prepreke koje ¢e vase preduzeée morati da savlada da bi uspelo.U nastavku rada na slici br.1

prikazan je zivotni ciklus preduzetnicke organizacije.
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Slika 1:Zivotni ciklus preduzetnicke organizacije
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Izvor: https://apelbaum.wordpress.com/tag/early-stage-startup

36



U nastavku ¢e se predstaviti kljune faze zivotnog ciklus preduzetnicke organizacije.
1. Razvoj / Faza semenja

Razvoj ili seme faza je pocetak poslovnog zivotnog ciklusa. Ovo je kada je vaSa sjajna ideja
samo misao i zahtevace krug ispitivanja u poc¢etnoj fazi. Ispitujuci svoju poslovnu ideju, mozete
sprovesti istrazivanje o industriji, prikupiti povratne informacije od prijatelja, porodice, kolega ili
drugih stru¢njaka iz industrije. Tada odredujete da li je poslovna ideja koju ste imali vrijedno

istrajati i ako je to slucaj, to ¢e biti rodenje vaseg novog posla.
Izazovi :

e Profitabilnost poslovne ideje,
e Prihvatanje trzista,
e Uspostavljanje poslovne strukture,

e Racunovodstveni menadzment.

2. Faza pokretanja

Odlucili ste da vasu poslovnu ideju vredi istrajati i sada ste ucinili va$ poslovni subjekt legalnim.
U ovoj fazi ste zavrsili sa razvijanjem proizvoda ili usluga koje vase preduzece moze da ponudi i
pocecete sa marketingom i prodajom. Tokom ove faze podeSavacete svoje proizvode i/ili usluge
prema prvobitnim povratnim informacijama vasih klijenata koji placaju prvo i traznji na trzistu.
Morate nauciti 1 prilagoditi poslovni model da biste osigurali profitabilnost 1 da bi on ispunio
oc¢ekivanja vaseg kupca. PodeSavanjem vaSeg poslovnog modela mo¢i ¢ete da postavite svoje

poslovanje na pravi put.
Izazovi :

e Upravljanje gotovinskim rezervama,
e Upravljanje o¢ekivanjima od prodaje ,
e Racunovodstveni menadzment ,

e Uspostavljanje baze klijenata,

e Uspostavljanje prisustva na trzistu .
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3. Faza rasta / opstanka

“Vase” poslovanje je izdrzalo pocetne faze poslovnog zZivotnog ciklusa i trenutno je u fazi rasta
ili opstanka. Posao dosledno donosi prihod i dodaje nove kupce. Ovi tekuci prihodi pomocéi ¢e
vam u pla¢anju operativnih troskova i otvoriti nove poslovne moguénosti. Trenutno bi vase
preduzece moglo poslovati sa neto gubitkom ili odrzavanjem zdrave dobiti, ali moglo bi do¢i do
neke konkurencije. Ovo je takode kada trebate precizirati poslovni model 1 primeniti proverene
metodologije, prodajni model, marketinski model i operativni model pre nego §to prosirite svoj

poduhvat za masovno trziste.
Izazovi :

e Suocavanje sa povecanjem prihoda,

e Suocavanje sa povecanjem broja kupaca,
e Racunovodstveni menadzment,

e Efikasno upravljanje,

e TrziSna konkurencija.

4. Faza ekspanzije / brzog rasta

Vase poslovanje je bila uspeSna kompanija 1 uspostavila svoje prisustvo u industriji. Sada ste
dostigli fazu u kojoj ¢e se vase poslovanje Siriti i $iriti svoje korijene na nova trzista i kanale
distribucije. Da biste zapoceli sa kapitalizacijom uspeha svog poslovanja, moracete da zauzmete
veci trzisni udeo i pronadete novi prihod. Stoga ¢e vase preduzece doziveti brzi rast prihoda i
protoka novca. Faza brzog rasta koristi se od proverenog modela prodaje, marketinskog modela i

operativnog modela koji je postavljen iz vaSe faze rasta / prezivljavanja.
Izazovi:

e Povecanje trziSne konkurencije,
e Racunovodstveni menadzment ,

e Prelazak na nova trzista ,
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e Dodavanje novih proizvoda / usluga ,

e Prosirenje postojeceg posla .

5. Faza zrelosti

Nakon uspesnog Sirenja, vase preduzece je na vrhu svoje industrije i sazrelo je. U zavr$noj fazi
poslovnog zivotnog ciklusa, vase preduze¢e ima dominantno prisustvo na svom trzistu. Vase
preduzece bi i dalje moglo da raste, ali ne zna¢ajnom brzinom kao $to ste ranije imali. Vasa
trenutna opcija je da odlucite da napravite korak nazad prema fazi ekspanzije ili razmislite o

mogucoj strategiji izlaska.
Izazovi :

e Povecanje trzisne konkurencije,

e Racunovodstveni menadzment,

e Prelazak na nova trzista ,

e Dodavanje novih proizvoda / usluga,

e Prosirenje postojeceg posla,

Izlazna strategija .

Svaka faza poslovnog zivotnog ciklusa donosi nove ili ve¢ postojece izazove. ReSenja koja
su mozda funkcionisala za jednu fazu mozda nece raditi u drugoj fazi, zbog cega uvek treba
da uskladite svoj poslovni plan i poslovanje. U svakoj fazi vaSe poslovanje ¢e se oslanjati na
finansijski izvor koji ¢e pomoc¢i u prevazilazenju izazova sa kojima se vaSe preduzece

suocava.
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3.2. Identifikovanje i izbor strategijskih opcija za finansiranje preduzetnickog poduhvata

Preduzetnici imaju vaznu ulogu u stvaranju novih preduzeca koja podsti¢u napredak u drustvima
Sirom sveta. Preduzetnik koristi kombinaciju inovacija i tehnologije za podsticanje novih,
efikasnih sredstava iaktivnosti u svim aspektima Zivota. Sposoban preduzetnik nauci da
identifikuje, bira, opisuje, i prenose sustinu moguénosti koja ima atraktivan potencijal da postane
uspeSan poduhvat. Preduzetnik je u stanju da opiSe dragocene doprinosi poduhvata i kreiranje
dizajna poslovnog modela koji to moze i podrzava konkurentsku prednost. Tim za poduhvate
kreira mapu puta (strategija) koja uz dobru Sansu moze efikasno dovesti do komercijalizacije
novog proizvoda ili usluge na trzistu. Konac¢no, tim preduzeca gradi inovacijsku strategiju koja

podstic¢e odrzivu prednost tehnoloskog poduhvata.

Na domacem i medunarodnom trzistu preduzeca se bore za profit, koji treba da im omoguc¢i rast i
zauzimanje joS znaCajnijeg dela trziSta. Ako se preduzece razume kao kolekcija ljudskih,
materijalnih, finansijskih resursa ¢ijom konverzijom u trzi$no prihvatljive autpute ostvaruje svoje
profitne ciljeve, onda je ocigledno da je njegov uspeh znacajno uslovljen i na¢inom kako se

upravlja transformacionim procesom inputa u proizvode i usluge.

U cilju ostvarenja poslovnog uspeha, preduzeta moraju biti istinski, iskreno i posteno
zainteresovana za profitabilnost. Bez profita nema energije, nema mogucnosti da se igra u
buduénosti, nema mogucnosti da se gradi buduénost. Zbog toga zlatna medalja u savremenom

privrednom ambijentu jeste: dobit.

Preduzece mora da pronade nacine kako da osvoji zlatnu medalju, a jedno od mogucih sredstava
za data ostvarenja jesu troskovi. Troskovi predstavljaju jedan od bitnih faktora poslovne politike
preduzeca. Karakteristika savremenog preduzeca je visok nivo tehni¢ke opremljenosti, koji
dovodi do promena u strukturi troSkova. Uces¢e fiksnih troskova u ukupnim troskovima se
povecava. Povecanjem stepena iskoriS¢enosti kapaciteta smanjuju se fiksni troSkovi po jedinici
proizvoda. Pracenjem stepena iskoris¢enosti kapaciteta pruza se mogucnost preduzimanja
odgovaraju¢ih mera 1 koncipiranja adekvatne poslovne politike. Troskovi neiskoriS¢enog
kapaciteta deluju direktno na visinu finansijskog rezultata. Preduzece koje ima visoke fiksne

troskove u strukturi ukupnih troskova, pri delimi¢nom koriS¢enju kapaciteta, fiksni troskovi po
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jedinici proizvoda postaju visoki, Sto uslovljava 1 viSu cenu kosStanja po jedinici proizvoda u
odnosu na preduzeca sa istim obimom proizvodnje 1 manjim u¢es¢em fiksnih troskova u strukturi

ukupnih troskova.

Stoga je zadatak teorije dinamike troskova da utvrdi zakonitost izmedu troSkova, kapaciteta i
stepena koriS¢enja kapaciteta, jer svaka promena u stepenu koriS¢enja kapaciteta izaziva
promene u strukturi i visini troSkova (promena troskova u masi i po jedinici proizvoda, pri cemu
svaka od njih ima razliCitu dinamiku). Informacijama o visini troSkova preduze¢e moze da
sagleda svoje stanje i preduzme odgovarajuce akcije za njihovo snizavanje. Vrlo ¢esto oni mogu
da budu sredstvo kojim ¢e se ostvarivati konkurentska prednost, ukoliko preduzecée aktivnosti od

strateSkog znacaja bude obavljalo jeftinije i bolje od svojih konkurenata.

Ovu strategiju vodstva u troSkovima primenjuju mnoga preduzeca koja proizvodnju obavljaju u
zemljama za koju su karakteristi¢ni niski troskovi radne snage. U uslovima stalne borbe na
trzistu jeftine sirovine i materijali, jeftina radna snaga dobri odnosi sa dobavlja¢ima i kupcima
kao 1 tehnoloska opremljenost predstavljaju siguran put ka uspehu. Preduzece mora da istrazuje
sopstvene rezerve i uti¢e na njihovo prepoznavanje i aktiviranje. Na ovaj nacin ono stvara efekte
na samom pocetku 1 troSkovi se drasticno smanjuju. Poznavanje troskova 1 njihovih
karakteristika je veoma bitno jer preduzece koje uspe da ostvari najnize troskove po jedinici

proizvoda ima bolju pocetnu pozciju od svojih konkurenata na trzistu.
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3.3. Duznic¢Ki vs trajni kapital

U cilju efikasnog i efektivnog, ili drugim re¢ima, uspes$nog poslovanja, preduzetnik im se mora
prilagodavati.Ovde ¢emo se zadrzati i poblize objasniti neke osnovne karakteristike 1 nacin

pribavljanja duznickog kapitala i trajnog kapitala.
Duznicki kapital

Najcesc¢i izvor preduzetnickog finansiranja jeste upravo duznicki kapital. Kod ovog finansijskog
izvora, izmedu korisnika duznickog kapitala i ponudaca takvog kapitala nastaje poverilacki
odnos koji prestaje nakon vrac¢anja sredstava. Pri tome, nije uobicajeno da ponudaé kapitala
posegne u vlasniStvo niti u upravljanje preduzeéem koje uzima duznicki kapital, ve¢ svoje
finansijske pozajmice naj¢eS¢e osigurava upisivanjem hipoteke na imovinu kojim raspolaze

korisnik duznickog kapitala.

(1) Kada je re¢ o duznickom kapitalu, najce$¢i oblik ove forme finansiranje jesu bankarski
krediti. Ovi krediti pojavljuju se u svih sedam faza finansijskog Zivotnog ciklusa male
organizacije (sedam investicionih stepena), iako su za neke (posebno rane) faze rasta ovo ne tako
primereni oblici obezbedenja potrebnih novéanih sredstava. U razvijenim privrednim
strukturama, sa stabilnim i1 razudenim finansijskim trzistima, bankarski krediti su relativno
jednostavni nacini za obezbedenje potrebnog kapitala, sa ustaljenim i poznatim administrativnim
postupcima i procedurama oko dobijanja i stavljanja u funkciju ovakvih sredstava. U zemljama u
tranziciji, i pored konstantnih unapredenja, ove procedure, kriterijumi vrednovanja biznis
planova, troskovi, vreme, kao i instrumenti za garanciju, odnosno obezbedenje povrata ovih

sredstava, jos uvek za preduzetnika predstavljaju poteskocu.

Bankarski krediti su posebno primereni za finansiranje rane faze razvoja preduzeca, kao 1 za
prosirenje poslovanja. Preduzetnik ih moze koristiti za kratkoro¢na, srednjero¢na, ali 1 dugoro¢na
finansiranja. Uslovi, vrste 1 raspolozivi obim kreditnih sredstava su u razli¢itim bankama
razliciti. Informacije o finansijskom trzistu su promenjljive i preduzetnik ih mora pratiti, odnosno
Cesto proveravati. Svaka racionalna odluka preduzetnika o koriS¢enju odredenih bankarskih

kredita se mora zasnivati upravo na prikupljenim informacijama o razli¢itim izvorima duzni¢kog
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finansiranja 1 opredeljenju za onaj koji u datom trenutku najviSe odgovara prirodi posla,

razvojnoj fazi i cilju obezbedenja potrebnog kapitala.

Za pravilan pristup preduzetnika banci, veoma je vazno da on bude svestan Sta banka od njega
zahteva. Bankarski zahtevi obi¢no idu u dva pravca. Prvi se odnosi na samog preduzetnika i
njegovun licnost.Upravo zato je od posebnog znacaja i izrada poslovnog plana koji ne pokazuje
samo preduzetnicku ideju, ve¢ 1 sposobnost preduzetnika da tu ideju jasno izlozi, pokaze osecaj
za realnost, spremnost za preduzetnicku trku i dr. Drugi se odnosi na norme koje mora da
ispunjava preduzetnicka organizacija (preduzece) c¢ija delatnost i1 specifi¢nosti su u osnovi
zahteva za dodelu kredita. Sa te strane nuzno je projektovati bilans stanja i uspeha, prelomnu
taCku rentabiliteta, izvesti analizu osetljivosti 1 rizika i sl. Gotovo bez izuzetka, banka trazi da
preduzetnik, uz bankarski kredit, obezbedi i sopstveno ucesée, uvek, po pravilu, u znatno

manjem iznosu u poredenju sa ukupnim kreditnim zahtevom.

Na drugoj strani, banke osim nov¢anih pozajmica nude i: profesionalne savete, finansijske
reference, kreditne informacije i transfer novca. Strucni saveti bankarskih eksperata neophodni
su preduzetnicima u istoj ovoj meri, kao §to je to slucaj sa pravnom pomoc¢i. Profesionalni odnos
sa bankarima preduzetnik mora uspostaviti znatno pre otpocinjanja svoje delatnosti. Vecina
buduc¢ih preduzetnika posecuje bankare u momentu kada treba da podnese kreditni zahtev.
Medutim, ukoliko preduzetnik upozna bankare sa svojim namerama 1 potrazi savetodavnu
finansijsku pomo¢ ranije, bankari ¢e biti u poziciji da bolje upoznaju i njega/nju i njegov/njen
poslovni poduhvat i uspostave prisniji poslovni odnos. Na ovaj nacin, kreditni zahtev ¢e se

oblikovati stru¢nije, racionalnije 1 sa vecim izgledima za uspeh.

(2) Odredeni oblik duzni¢kog finansiranja ostvaruje se i uz pomo¢ lizinga (leasing) proizvodne
opreme. Re€ je o onim slucajevima kada preduzetnik Zeli da nabavi proizvodnu opremu 1 pri
tome je svestan da je, kao rezultat dinami¢nog razvoja nauke i tehnologije, Zivotni vek te opreme
relativno kratak i da ¢e je proizvoda¢ pre ili kasnije zameniti novom i savremenijom. Lizing je
savremen i veoma interesantan oblik finansiranja i za preduzetnika, ali, recimo, i za onoga ko

nudi proizvodnu opremu.

(3) Duznickim oblicima kapitala pripadaju i pozajmice kod tzv. finansijskih posrednika.Za

finansijske posrednike je karakteristicno to da vrlo precizno odreduju svoje obaveze prema
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vlasnicima izvora finansijskih sredstva koji svoj novac ne mogu povuci iz finansijskih preduzeca
mimo postignutog medusobnog dogovora i definisanih uslova. Time se finansijski posrednici
razlikuju od banaka koje funkcioniSu na osnovu depozita svojih komitenata koji mogu povuci

svoje depozite i na taj nacin smanjiti kreditne mogucénosti banke.

(4) Budu¢i preduzetnici i pocetnici u preduzetnickom poslu treba da znaju da znacajan izvor
finansiranja njihovog poslovanja mogu biti i kupci i dobavljaci, kroz razne oblike avansa i1 drugih

sredstava od kupaca i/ili zaduzivanjem kod dobavljaca.
Trajni kapital

(1) Kod izvora trajnog kapitala najpre treba spomenuti privatna ulaganja, kao jedan od
najznacajnijih izvora kapitala za nova i rastu¢a mala preduzeca. Ovde je re¢ o onim slucajevima
kada privatnik, pod odredenim uslovima, nudi drugom privatniku odgovarajuci iznos kapitala za

realizaciju njegovog preduzetni¢kog poduhvata.

(2) Javna prodaja viasnickih vrednosnih papira preduzeéa na trzistu je takode oblik dobijanja
trajnog kapitala. Ovo je forma finansiranja koja je primerena postoje¢im preduze¢ima i ¢esto se
koristi ne samo za snizavanje troSkova kapitala, dokapitalizaciju preduzeca ili promenu
vlasniStva, ve¢ 1 za povecanje trajnosti i stabilnosti preduzeca u o¢ima kupaca, konkurenata,

dobavljaca, kao 1 samih zaposlenih.

(3) Trajni kapital se moze obezbediti i ako se deo preduzecéa proda ili podeli. Prodaja
nedvosmisleno povecava likvidnost jer preduzecu donosi gotovinu, ali 1 decentralizaciju obzirom
na smanjenje veli¢ine 1 reSavanje problema neefikasnosti pojedinih organizacionih, odnosno

funkcionalnih delova.

(4) Jedan od svakako najznacajnijih oblika dobijanja trajnog kapitala u preduzetnistvu je prodaja
celokupnog posla. Naime, kao $to smo razumeli, osnovni cilj preduzetnika je profitni cilj 1
njegovo nastojanje da maksimizira razliku izmedu vrednosti sredstava koje je uloZio u posao 1
trziSne vrednosti preduzeca koju moze dobiti u nov€anom obliku prodajom samog preduzeca,
odnosno posla. Prodaja posla zna¢i kraj preduzetnicke delatnosti i1 ubiranje plodova
(preduzetnicka zZetva), pri ¢emu je trziSte “glavni arbitar”. Kapitalna dobit pokazuje u kojoj meri

je ta Zetva bila uspeSna i u kojoj meri je, u stvari, i sam preduzetnik bio uspesan.
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(5) Poseban izvor kapitala koji ubrajamo u trajni kapital jesu fondovi tzv. venture (rizicnog,

smelog) kapitala. Ovaj vid finansiranja moze dopuniti (kompletirati i komplementirati) druge

vidove obezbedenja finansijskih sredstava kao $to su: bankarski krediti, vlasnicki trajni kapital ili

neke oblike finansijske podrske od strane drzave. Razumeti finansiranje putem rizi¢nog kapitala

znaci poznavati njegove klju¢ne karakteristike:

Nosioci rizicnog kapitala (to mogu biti intitucije u drzavnoj i1 privatnoj svojini)
obezbeduju kapital novim i malim firmama sklonim rastu, ¢iji proizvodi imaju naglasen
trzisni potencijal i konkurentsku poziciju, U Zamenu za deo viasnistva u njima. Znaci, za
razliku od banaka, riziéni kapital ne trazi klasi¢an povrat pozajmljenih sredstava
(kamatna stopa, anuitetni plan, hipoteka i sl.), ve¢ je prvenstveno zainteresovan za
profitni potencijal biznisa, odnosno prodaju akcija firme jednog dana po ceni koja je
viSestruko vec¢a od njihove inicijalne investicije. Rizi¢ni kapitala ima retko vecinski udeo

1, po pravilu, ucestvuje od 20-40% u vlasniStvu preduzeca.

Rizi¢ni kapital pruza pomo¢ u upravljanju firmom — postoji nekoliko vitalnih razloga za
to. Pre svega, (a) preduzetnici, bogati tehnickim znanjima, koji zamecu nove, brzo
rastuce biznise (recimo iz oblasti informaciono-komunikacione tehnologije i sl.) nemaju
dovoljno sposobnosti, znanja i vestina iz oblasti menadZzmenta; (b) nuZnost za dugoro¢nu
i tesnu vezu sa upravljanjem od strane nosioca riziénog kapitala, i (¢) preduzetnik o¢ekuje
pomoc jer je sa rizicnim kapitalom dobio suvlasnika koji je tim momentom preuzeo i

obaveze ucesca u upravljackoj funkeiji.

Investitori rizicnog kapitala zahtevaju veéi prihod u odnosu na druge oblike kapitala.
Razlog je u tome S$to ulaganjem kapitala preuzimaju veliku dozu rizika. Prema nekim
iskustvima u svetu, prihod investitora rizicnog kapitala se utrostru¢uju u periodu od tri
godine — rizik, odnosno prinos se kre¢e od 50% na pocetku (kada se obezbeduje vec
pominjani, tzv.semenski kapital), pa do nekih 20% u fazi kada se firma nalazi u fazama

poslovne transformacije.
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e Strpljenje —U razvijenim privrednim strukturama, prodaja udela rizi¢nog kapitala
realizuje se u periodu izmedu 5 i 7 godina od nastanka preduzeca, pa takav dugoro¢ni

odnos zahteva strpljenje.

Fondovi rizi¢nog kapitala obi¢no investiraju u rastuc¢e preduzetnicke organizacije (grane), pa je i
valuacija, odnosno selekcija veoma ostra. Od svakih 100 zahteva, 80 otpada ve¢ nakon prvog
uvida, 10 biva eliminisano posle jednonedeljnih provera, 8 posle jednomesecnih, a svega 2
zahteva se prihvataju i to nakon vise od mesec dana detaljnih analiza — glavni razlog je slab i

neuk menazment.

3.4. Fondovi riziénog i privatnog kapitala kao instrument finansiranja preduzetnicke

organizacije

Fondovi rizi¢nog kapitala (eng. venture capital) su vazan deo finansijskog sistema.. Najcesce su

to organizacije iz IKT sektora.

Ve¢ je odavno poznato u razvijenim zemljama da je klju¢ ubrzanog i stabilnog rasta u razvoju
malog 1 srednjeg preduzetniStva. Naravno, to ne znaci da velike firme nisu potrebne, ve¢ da su
male 1 srednje firme neophodan i dobar partner velikima. Kao $to sama re¢ preduzetnik kaze, to
je osoba koja nesto menja i preduzima, tako su i male i srednje firme sinonim za spremnost na
brzo prilagodavanje novonastaloj situaciji 1 inovativnost. Da bi privredna struktura rasla 1
razvijala se, nuZne su stalne promene i prilagodavanja u skladu sa svetskim trendovima i sve

trziStu nisu niZze cene, ve¢ novi proizvodi i tehnologije

Rizi¢ni kapital je veoma vazan u privrednom razvoju svake drzave. Rizi¢ni kapital moze
posluziti za razli¢ite namene u oblasti investiranja. Neke od danas najjacih svetskih IT firmi

poput Microsoft-a, Google-a, eBay-a pokrenute su finansijskom inekcijom rizi¢nog kapitala
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Fondovi rizi¢nog kapitala poseduju karakteristiku dugoro¢nih ulaganja, svakako ukljuceni su u
poslovanje tokom celog trajanja ulaganja . Takode vazno je da ne zahtevaju garancije za povrat

ulozenih sredstava i povrata.
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Drugi deo

ANATOMIJA I FIZIOLOGIJA FONDOVA RIZICNOG
KAPITALA
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4. POTENCIJAL FONDOVA RIZICNOG KAPITALA ZA EKONOMSKI RAZVOJ

4.1. Evolucija fondova rizi¢nog kapitala

Rizi¢ni kapital je po¢eo da se razvija 1920-ih i 1930-ih godina na prostorima Sjedinjenih
Americkih Drzavama i Velikoj Britaniji tada kao aktivnost bogatih pojedinaca .Formalna
delatnost se razvila 1934. godine osnivanjem Chaterhouse Development Capital kompanije, prve

kompanije rizicnog kapitala u Velikoj Britaniji.

U Velikoj Britaniji osnovan je 1945. godine fond rizi¢nog kapitala. On postoji i danas kao jedan
od najvecih fondova na svetu. U Sjedinjenim Americkim Drzavama se 1946. godine osniva prvi
fond rizi¢nog kapitala.ldeja o formiranju poti¢e od Ralfa Flandersa (Ralpha E. Flanders), koji je
obavljao funkciju predsednika Banke Federalnih Rezervi u Bostonu. Potporu za ideju dobio je od
profesora Harvard Biznis $kole 1 generala DZordza Doriota (eng. Georges Doriot). Njih dvojica i
jos nekoliko osoba preduzetnickog duha osnovali su preduzece “ARD”, koje je uspelo da prikupi

kapital za svoj fond rizi¢nog kapitala od institucionalnih investitora, univerziteta i fizickih lica.

Tokom svog postojanja ARD je investirao u brojne kompanije bazirane na visokoj tehnologiji,
Sto su mu omogucile i jake licne veze vlasnika ARD-a sa poznatim univerzitetima (kao $to su
Harvard i MIT). Pre nego $to je 1972. godine prodat jednom konglomeratu, ARD je 1957.
investirao u Digital Equipment Corporation. Vrednost te investicije je 1971. godine porasla
5000% . Sledecu fazu u razvoju industrije rizicnog kapitala obeleZzava 1958. godina kada je
zakonom omoguéeno osnivanje (eng. Small Business Investment Companies)- privatnih
preduzeca potpomognutih jeftinim drZzavnim kreditima. Od sredine 1970-ih i SAD i Velika
Britanija donose niz zakona kojima podsti¢u razvoj industrije rizicnog kapitala. Jedan od
katalizatora u procesu ulaganja bilo je i uvodenje novih pravila investiranja za institucionalne
ulagace, posebnopenzione fondove, koji su uvodenjem “Prudent Manpravila - tzv. pravila
razboritosti 1978. godine u SAD-u poceli znatno viSe investirati u ovaj oblik imovine, jer nisu
viSe bili ogranieni rizicnim ulaganjima. Osim toga od 1950. godine pocinje da se
razvijaSilikonska Dolina (eng. Silicon Valley) klaster u kojem ovi fondovi ostvaruju svoj puni
potencijal i sinergiju sa univerzitetima, drzavnim institucijama, raznim kompanijama i

pojedincima. Od tada se ovaj sektor razvija i raste prema sve sloZenijim opcijama finansiranja.
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Uspeh velikih razmera, rizi¢ni kapital je doziveo tokom perioda od 1970. do 1980. godine , kada
Su na osnovu njega nastale neke od najvecih kompanija toga doba (Apple Inc, Digital Equipment
Corporation, Genentech). Slom berzi 1987. godine, poznat kao (eng. Black Monday), usporio je
aktivnost fondova. Medutim od sredine 1990-tih, kada je po¢eo dot.com* bum, pa sve do sloma
2000. godine, bio je period najvece ekspanzije i investiranja u high-tech sektor za fondove

rizi¢nog kapitala.

Slom Nasdag-a i pucanja balona high-tech sektora duboko je potresao industriju rizicnog
kapitala. Od tada je ve¢ina fondova bila fokusirana na otpisivanje kompanija ¢ija je vrednost u
tom periodu bila niza od vrednosti investicije u njih samo nekoliko godina ranije. Medutim od
2005. godine poverenje se vraéa postepeno, posebno zahvaljuju¢i poznatim kompanijama,
uspesnoj akviziciji Skype-a od strane eBay-a, kupovine My Space-a od strane The News
Corporation, vrlo uspesnog IPO-a Google-a, kao i pojave Facebook-a i Twitter-a.

Rizi¢ni kapital se u kontinentalnim zapadnoevopskim zemljama javlja tek 1980-ih, dok se
ovakav vid ulaganja u zemljama srednje i isto¢ne Evrope po€inje razvijati od sredine 1990-ih, sa
velikim razlikama od zemlje od zemlje. Fiskalne i zakonodavne mere imale su znacajnu ulogu u
razvoju rizi¢nog kapitala u Evropi, od liberalizacije ulaganja institucionalnih ulagaca (najvise
otvaranjem mogucénosti ulaganja penzionih fondova) do poreskih olakSica za ulaganje rizicnog

kapitala.

Tradicionalno, zemlje sa razvijenim trziStem kapitala takode su brZe razvijale ovakav model
ulaganja. Jedan od razloga je taj sto se preduzetnici ne plase zavisnosti od akcionarskog kapitala,

te je u tim zemljama visoko razvijena i dugo prisutna kultura akcionarstva.

4 insis.vse.cz
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4.2. Osnovne karakteristike, vrste i struktura rizi¢nog kapitala

Usko receno, rizi¢ni kapital odnosi se na kapital koji se isporucuje rastu¢im kompanijama i ima
oblik akcionarskog kapitala u poslovnim firmama. U ovu definiciju su ukljuceni svi oblici novca
kako pocetni kapital tako i kao razvojni kapital za male, ali rastu¢e firme. U zemljama u razvoju
kao S$to je naSa zemlja koncept rizicnog kapitala je shvacen u tom smislu. U nasoj zemlji rizi¢ni
kapital obuhvata samo osnovni kapital, finansije za visoku tehnologiju i sredstva za pretvaranje

istrazivanja 1 razvoja u komercijalnu proizvodnju.

U sirem smislu, poduhvatni kapital odnosi se na posveéenost kapitala i znanja za formiranje i
oshivanje kompanija, posebno onima specijalizovanih za nove ideje ili nove tehnologije. Dakle,
to nije samo ubrizgavanje sredstava u novu firmu, ve¢ i istovremeno uno$enje vestina potrebnih
za postavljanje firme, osmisljavanje njene marketinske strategije, organizovanje i upravljanje
njime. U zapadnim zemljama poput SAD-a i Velike Britanije, perspektiva rizi¢nog kapitala
skenira mnogo $iri horizont duz pomenutog smisla. U tim se zemljama rizi¢ni kapital ne sastoji
samo od nabavke sredstava za finansiranje tehnologije, ve¢ i od kapitala i veStina za podsticanje
rasta i razvoja preduzeca. Veliki deo ovog kapitala ostaje iza uspostavljene tehnologije ili se
koristi da pomogne razvoju novih timova za upravljanje. Upravo je ta Siroka uloga omogucila
industriji rizicnog kapitala na Zapadu da postane snazna sila u industrijskom razvoju. Stoga ¢ce
biti smislenije prihvatiti $iri osecaj rizicnog kapitala. Karakteristike rizi¢nog kapitala: Rizi¢ni
kapital kao izvor finansiranja razlikuje se od ostalih izvora finansiranja zbog njegovih

jedinstvenih karakteristika, kao §to je navedeno u daljem tekstu:

1. Rizi¢ni kapital je u osnovi finansiranje novih poduhvata putem uc¢e$c¢a u kapitalu. Medutim,
takvo ulaganje moZe biti i u obliku dugorocnog zajma, kupovine opcija ili konvertibilnih hartija
od vrednosti. Glavni cilj temeljnog ulaganja u akcionare je ostvarivanje kapitalne dobiti tamo

kasnije kada preduzece postane profitabilno.

2. Rizi¢ni kapital ¢ini dugoro¢no ulaganje u veoma potencijalne poduhvate preduzetnika sa
tehnickim potrebama cija bi povratka mogla biti dostupna nakon duZeg perioda, recimo 5-10

godina.
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3. Rizi¢ni kapital ne ograniCava se na isporuku akcijskog kapitala, ve¢ i na veStinama za
podsticanje rasta i razvoja preduzeca. Ulagacki kapitalisti osiguravaju aktivno ucesce U
menadzmentu koji je preduzetnicki posao i kompaniji pruzaju svoje znanje o marketingu,

tehnologiji, planiranju i upravljanju.

4. Finansiranje rizicnog kapitala ukljucuje spektar povrata visokog rizika. Neki od poduhvata
mogu doneti veoma visoke prinose do nadoknade za velike gubitke od drugih koji mogu takode

imati izglede za zaradu.

U sustini, institucija riziCnog kapitala je finansijski posrednik izmedu investitora koji traze visok
potencijal prinosa i preduzetnika kojima je potreban institucionalni kapital jer jo$ nisu spremni /

sposobni da izadu u javnost.

Rizi¢ni kapital je povezan sa uzastopnim fazama razvoja firme sa karakteristicnim vrstama
finansiranja, odgovaraju¢im za svaku fazu razvoja. Dakle, postoje Cetiri faze razvoja firme,

naime, razvoj ideje, pokretanje, razvoj i uspostavljanje.

Prva faza razvoja firme je izrada ideje za definisanje preciznih specifikacija za novi proizvod ili
uslugu i uspostavljanje poslovnog plana. U ovu svrhu preduzetniku su potrebna finansijska
sredstva za sadnice. Venture capitalist smatra ovu fazu najopasnijom i najteZom s obzirom na

¢injenicu da je vecina poslovnih projekata napustena na kraju faze sadnice.

Faza pokretanja je druga faza razvoja firme. U ovoj fazi preduzetnik osniva preduzece da
sprovede poslovni plan za proizvodnju proizvoda ili pruzanje usluge. U ovom procesu razvoja,

venture capitalist obezbeduje start-up finansiranje.

U trecoj fazi firma je napravila odredeni napredak, usla u fazu proizvodnje proizvoda ili usluge,
ali se suocava sa ogromnim problemima sa zubima. Mozda ne¢e moc¢i da stvori adekvatne
interne fondove. Takode ¢e mu biti otezan pristup spoljnim izvorima finansiranja. Da bi
prevaziSao problem, preduzetniku ce trebati velika koli¢ina novih finansijskih sredstava od

preduzetnickog kapitala.

U poslednjoj fazi razvoja firme kada se stabilizira i mozda ¢e trebati, u nekim slucajevima,

uspostavljanje finansiranja za eksplicitne moguénosti obima. Ovo je konac¢na injekcija sredstava
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rizi¢nih kapitalista. Procenjeno je da Citav ciklus u Sjedinjenim Americkim Drzavama traje od

pet do deset godina.

Rizi¢ni kapital postaje sve popularniji u razlicitim delovima sveta zbog presudne uloge u
podsticanju industrijskog razvoja iskoriStavanjem ogromnih i neiskoriStenih potencijala i

prevazilazenja pretnji. Rizi¢ni kapital igra ovu ulogu uz pomoc¢ sledecih glavnih funkcija:

Venture capital obezbeduje finansije kao i veStine za nova preduzeéa i nove poduhvate
postojecih zasnovanih na inovacijama visoke tehnologije. Omogucava osnovni kapital za

finansiranje inovacija ¢ak i u pocetnoj fazi.

U fazi razvoja koja sledi konceptualnu fazu, venture capitalist razvija poslovni plan (u
partnerstvu sa preduzetnikom) u kome ¢e se detaljno opisati trziSne mogucnosti, proizvod, razvoj
1 finansijske potrebe. U ovoj kljucnoj fazi, rizicni kapitalista mora da proceni sustinske prednosti
tehnoloske inovacije, osigura da je inovacija usmerena na jasno definisanu trzi$nu priliku i da se
uveri da je upravljacki tim na celu poslova dovoljno kompetentan za postizanje ciljeva.

poslovnog plana.

Stoga, venture capitalist pomaZe kompaniji da prede u fazu eksploatacije, tj. Pokretanje
inovacije. Tokom pokretanja inovacije, venture capitalist ¢e nastojati da uspostavi vremenski

okvir za postizanje unapred odredenih ciljeva marketinga, prodaje i prodaje.

U svakoj investiciji, kako rizi¢ni kapitalista preuzima apsolutni rizik, njegova uloga nije
ograni¢ena na pukog dobavljata sredstava ve¢ aktivnog partnera sa ukupnim ulaganjem u
projekat potpomognut. Stoga se od rizi¢nog kapitalista o¢ekuje da obavlja ne samo ulogu
finansijera, ve¢ i kvalificiranog posrednika koji pruza Sirok spektar specijalisti¢kih usluga -
tehnickih, komercijalnih, menadzerskih, finansijskih 1 preduzetnickih. Venture capitalist
popunjava jaz u vlasnikovim sredstvima u odnosu na kvantitet kapitala potreban za podrSku
uspesnom pokretanju novog posla ili optimalnom obimu poslovanja postojec¢eg posla. Deluje kao
okida¢ za pokretanje novog posla i kao katalizator u podsticanju postoje¢ih firmi da postignu

optimalne performanse.
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Uloga rizi¢nih kapitalista Siri se ¢ak i ako vidimo da firma ima odgovarajuc¢e i adekvatno
finansiranje komercijalnog bankarstva i potrazivanja. Venture capitalist pomaze preduzetnicima
u lociranju, intervjuisanju i zapos$ljavanju izvanrednih korporativnih uspeha da profesionalizuju

firmu.

4.3. Investitori i strategije investiranja u rizi¢ni kapital

Ciljana veli¢ina investicije i minimalni iznos koji fond ulaze u preduzeca povezan je i sa fazom

razvoja preduzeca.

Fondovi koji investiraju u ranu fazu razvoja preduzeéa obi¢no ulazu minimalno 500 hiljada evra.
Sa druge strane fondovi koji su fokusirani na ekspanziju, imaju za cilj da uloZe u kompaniju
minimalno i po 10 miliona evra. Fondovi koji su posveceni transakcijama preuzimanja (eng.
buyout) neretko imaju taj minimalni prag investiranja i do nekoliko desetina miliona evra.
Investicije mogu imati formu ili preferencijalnih akcija ili kombinaciju obi¢nih akcija i duga,

obi¢no konvertibilnog duga, koji moZe postati akcija, ukoliko je odredeni nivo rizika premaSen.

Vrlo je vazna podela fondova rizi¢nog kapitala na opste i specijalizovane, prema izboru sektora
investiranja. Tako ¢e opSti fondovi investirati u veci broj sektora, a specijalizovani ¢e se

ograniciti na jedan sektor ili na manji broj povezanih sektora.

Vrlo ¢esto su opsti fondovi, takode, vezani za jednu zemlju gde imaju nameru ostvariti prednosti
1 realizovati dodatnu vrednost svojih aktivnosti, zahvaljuju¢i poznavanju lokalnog trziSta. Sa
druge strane, specijalizovani fondovi koji ulazu u jednu ili manji broj industrija ¢esto ¢e delovati

u regiji, panevropski ili globalno.
Proces investiranja

Jasno je da fondovi rizicnog kapitala imaju dosta novca, medutim postoji ogroman broj ovih
fondova i1 konkurencija je medu njima Zestoka. Kako bi oplodili kapital, fondovima je izuzetno

potreban kvalitetan projekat. Fondovi mogu dobijati na hiljade zahteva i poslovnih planova
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preduzetnika, ali se moZe desiti da ni jedan nije dovoljno dobar. Cinjenica je da manje od 5%

zahteva rezultira ulaganjem u preduzetnicku kompaniju.

Prvi korak je kontakt investicionog menadZzera i vlasnika preduzeca. Ako su komunikacijski
stilovi uskladeni 1 ako je i jednoj i drugoj strani stalo do kvalitetnog partnerstva, ¢ini se drugi
korak, a to je detaljna analiza (eng. due diligence). Ukoliko je i detaljna analiza rezultirala
pozitivnim ishodom, slede¢i korak je odluka investicionog odbora fonda. U slucaju da je i ona
pozitivna, fond se odlucuje za investiranje. Od trenutka pokazivanja interesa do samog

investiranja moze pro¢i i po nekoliko meseci.

Proces investiranja fonda u kompaniju je poseban u odnosu na druge opcije koje stoje na
raspolaganju i razlikuje se od slu¢aja do slu¢aja. Finansiranje opcijom rizi¢nog kapitala ukljucuje
duboku povezanost investitora i preduzeéa u koje se investira. Ta povezanost doseze mnogo
dalje od one koja je prisutna u odnosu na banke koja daje kredit i klijenta koji ga prima i ogleda

se ne samo tokom pregovaranja, ve¢ kroz ¢itavo vreme trajanja investicije.

Hoce li fond uloziti novac u neko preduzece ili ne, zavisi ne samo od vrednosti njegove imovine,
kolateralu i kontinuitetu proslog poslovanja (¢emu najveci znacaj daju banke) nego i od procene
investitora da li preduzece, u koje se ulaze, sposobno ostvariti budu¢e prihode, odnosno dobit u

meri u kojoj se to od njega ocekuje.

Fondovi rizi¢nog kapitala traze prilike na lokalnom, regionalnom ili svetskom. Po pravilu, to
znaci ostvarivanje dvocifrene stope rasta na godiSnjem nivou za vreme trajanja investicije fonda.
Mnogi fondovi traze, da u osnovnom scenariju projekcije novcanog toka, ostvarena interna stopa

povrata (eng. internal rate of return, IRR) bude od 25% pa na vise.

Investitor se mora uveriti da je preduzetnik spreman ostvariti poslovni i finansijski plan i da za to

ima valjanu strategiju.

Analiza poslovnog plana predstavlja prvi korak u procesu investiranja. U njemu se prezentuje

poslovni plan sa detaljima kompanije. Dobar poslovni plan najéecée sadrzi sledece celine:

o kratak opis prilike za investiranje

e opis sektora i trziSta u kojem preduzece posluje ili planira poslovanje
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e opis strategije preduzeca
e biografije menadzerskog tima preduzeca (Cesto odlucujuéi faktor za ulaganje u preduzece)

e finansijske izvestaje i projekcije (najcesce za 5 godina)

Investitor ofekuje pristrasnu analizu preduzetnika, stoga nakon analize sledi pismo indikativne

ponude koja ¢e biti potvrdena tek nakon obavljenog procesa detaljne analize.
Detaljna analiza

Slede¢u fazu u procesu investicije rizicnog kapitala oznacava detaljna analiza, pri ¢emu se
podrazumeva analiza 1 istrazivanje poslovanja kompanije u svrhu pripreme poslovne
transakcije®. U uzem smislu podrazumeva analizu poslovnog plana, a u sirem smislu celokupnu
analizu poslovanja kompanije u nameri investiranja u nju. Cilj detaljne analize je da se uvrdi u

kojoj meri kompanija predstavlja dobru investiciju, te koji su glavni rizici na ishod ulaganja.

Detaljna analiza je proces prikupljanja odgovora na listi detaljnih i neiscrpnih pitanja. Procene su
da investitor potrosi u proseku od nekoliko meseci do pola godine na detaljnu analizu. Statisticki
gledano, minimum 120 sati se utroS§i u proseku samo na procenjivanje humanog kapitala
preduzetnika, pokuSavajuci da se umanji interni rizik. To ne ukljucuje vreme potroSenona trziste,

proizvode, finansijsku stabilnost kompanije, itd.

Nivo detaljne analize ograni¢en je vremenom, kao i troskovima smanjivanja asimetri¢nih

informacija.

Dodatna vrednost detaljne analize za preduzetnika predstavlja fokus investitora na dugoro¢ne 1
strateske ciljeve, te SWOT analiza koja se radi tokom detaljne analize. Preduzetnik tako stice

uvid u sopstveno poslovanje, §to moze doprineti poboljSanoj strategiji poslovanja.

Rizi¢ni kapital je vrlo vazan izvor finansiranja novog posla. Ovde investitori daju novac za
pokretanje posla koji ima jak potencijal visokog rasta i profitabilnosti. Pruzalac rizi¢nog kapitala

takode pruza menadZersku 1 tehnicku podrsku.

5 Cvijanovi¢ V., Marovi¢ M., Sruk B., (2008),Finansiranje malih i srednjih preduzeéa, Gipa d.o.o. Zagreb., str. 168.
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Ulaganja u rizi¢ni kapital vrSe se ponajvise U slucaju inovativnih projekata. Koristi od takvih
investicija mogu se ostvariti dugoro¢no. Dobavljaci rizicnog kapitala ulazu novac u obliku
sopstvenog kapitala. PoSto se ulaganje vrs$i putem kapitalnog ulaganja, dobavljaci rizicnog

kapitala ucestvuju u upravljanju kompanijom.

Partnerstvo sa fondom rizi¢nog kapitala donosi ogroman broj prednosti ali takav vid investiranja

ima 1 odredene nedostatke.

Medutim partnerstvo sa fondom nosi i odredene nedostatke. Ti nedostaci najéeSce se ogledaju u

gubitku nezavisnosti u odluc¢ivanju.

4.4. Pravni i institucionalni aspekti funkcionisanja fondova rizi€nog kapitala

Osim karakteristika koje bi se mogle svrstati u krug tzv. ekonomskih karakteristika, postoji i
Citav niz pravnih karakteristika koje su specifiéne za ovakav nacin finansiranja i predstavljaju

svojevrsnu pravnu vestinu.

Svako finansiranje kompanija putem rizi¢nog kapitala po pravilu podrazumeva ulaganje u
vlasni¢ki kapital odredenog drustva. Sa pravnog glediSta, bitno je razlikovati na koji nacin je
transakcija struktuirana, kao sto je bitno razlikovati finansira li se radi preuzimanja odredenog
druStva ili ne, ko ga preuzima, npr. postoje¢i menadzment (MBO,MBI) ili institucionalni

investitor (IBO), da li se radi o tzv. transakciji razvojnog tipa, itd.

Najcesca vrsta transakcije rizicnog kapitala u poslednje vreme jeste transakcija rizicnog kapitala
razvojnog tipa. U navedenoj transakciji investitor ulaZze nov€ana sredstva u odredeno drustvo sa
ciljem koris¢enja tog kapitala za rast i razvoj drustva, i to najce$¢e preuzimanjem drugih
kompanija iz istog sektora. Postoje¢i menadZzment uglavnom nastavlja upravljati druStvom, $to je

¢esto 1 uslov za ulazak investitora u poslovni poduhvat.
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Za razliku od tipiéne MBO® transakcije, u jednostavnijem obliku ove transakcije uéestvuju samo
dva glavna subjekta - investitor (fond) i drustvo primatelj investicije. Tipi¢na transakcija rizicnog
kapitala razvojnog tipa ukljucuje nekoliko ugovornih strana izmedu kojih ¢e postojati ugovorna
prava i obaveze. Kakva ¢e biti prava i obaveze zavisi od stepena njihove povezanosti sa
transakcijom, odnosno da li imaju partnerski odnos ili je njihova funkcija iskljucivo za

sprovodenje transakcije.

Ovde se misli na ¢injenicu da odredene institucije nisu partnerski vezane za sprovodenje
transakcije i razvoj investicije, ve¢ su samo davaoci kapitala zafinansiranje transakcije, npr.
banke. Institucije koje dele partnerski odnos u sprovodenju transakcije i razvoj investicije obi¢no
se zovu glavne institucije. Partnerski odnos u sprovodenju tog tipa transakcije imaju po pravilu

samo fond kao investitor i drustvo primatelj investicije.
Opis transakcije i potrebna dokumenta

Po definiciji fondovi rizicnog kapitala ulazu finansijska sredstva u odredena drustva sa ciljem
stvaranja profita. Profit ostvaruju uspesnim izlaskom iz kompanije. Prilikom pisanja potrebnih
dokumenata, posebno glavnih ugovora, svi elementi saradnje moraju biti detaljno razradeni, od

nacina ulaska 1 delovanja unutar kompanije do izlaska iz nje.

Temeljni dokumenti koji su uobi¢ajeni u predmetnim transakcijama ukljuCuju preliminarne
pravne ugovore: kada menadzment drustva pripremi poslovni plan koji sadrzi sve elemente na

osnovu kojih bi potencijalni investitor mogao doneti odluku o ulasku u investiciju.
Preliminarni ugovori obi¢no su’:

e Ugovor o ¢uvanju poverljivih informacija (eng. confidentiality agreement, non disclosure

5U MBO transakcijama, gde postoji, menadzment odredenog drustva uz pomo¢ spoljasnjeg investiranja (fonda)
preuzima to drustvo od postojeéeg vlasnika drustva. Najcesce uCestvuju tri glavna subjekta: fond rizicnog kapitala,
drustvo koje se preuzima i SPV (eng. special purpose vehicle), odnosno novo drustvo osnovano iskljucivo sa ciljem
regulisanja poslovnih odnosa menadzmenta i fonda. U MBO transakciji fond stavlja na raspolaganje kapital SPV-u,
a ne direktno drustvu koje se preuzima.

"Cvijanovi¢ V., Marovi¢ M., Sruk B., (2008),Finansiranje malih i srednjih preduzeéa, Gipa d.o.o. Zagreb., str. 194 ,
dostupno na repozitorij.efst.unist.hr
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agreement) - njime se reguliSe koje ¢e se informacije smatrati tajnim i na¢in na koji ce se
odrzavati tajnim. To su obi¢no informacije vezane za kompaniju koja je predmet

preuzimanja.

e Pismo namere ili ugovor preliminarnih uslova (eng. heads of terms): to je zapravo odgovor
investitora na poslovni plan menadzmenta i rezultat inicijalnih pregovora. Opisuje temeljne

uslove pod kojima bi investitor bio spreman ulagati.

e Exclusivity/lock-out ugovor: tim ugovorom se stranke obavezuju da za vreme trajanja

njegovog vadenja nece traziti tree osobe sa kojima bi pregovarali o istom projektu.

e Standstill ugovor: sklapa se isklju¢ivo onda kada je u pitanju preuzimanje kompanije koja se
kotira na berzi. Predmetnim ugovorom reguliSe se da strane iz ugovora nece kupovati akcije
(ili ostale vrednosne papire) te kompanije tokom odredenog vremena, najéesée do realizacije

investicije.

Nakon potpisivanja nuznih preliminarnih ugovora, obi¢no sledi proces detaljne analize. On se
obavlja obi¢no nakon potpisivanja pisma o namerama, odnosno inicijalne ponude ili sklapanja
ugovora preliminarnih uslova. Rezultate detaljne analize savetnici investitora prezentuju u
dokumentu koji se naziva izvestaj o detaljnoj analizi (eng. due diligence report). Ako rezultati
izveStaja budu zadovoljavajuci, nastavljaju se pregovori koji dovode do zakljucivanja glavnih

ugovora.
Glavni ugovori

Kako se kod transakcije rizi¢nog kapitala razvojnog tipa radi investiranja u kompaniju ne osniva
nova kompanija, ve¢ se direktno ulaze u kompaniju u kojoj se preuzima udeo, sastavljanje
pravne dokumentacije donekle je pojednostavljeno. Prie sklapanja glavnih ugovora, mnogi drugi
dokumenti moraju biti pripremljeni, kao npr. finansijski izvestaji, poslovni plan, menadzerski

ugovori itd.
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U glavne ugovore spadaju drustveni ugovor i investicioni ugovor.

1. Drustveni ugovor je jedan je od glavnih ugovora transakcije rizicnog kapitala. Njime stranke

definiSu medusobne odnose vezano za poslovanje predmetnog drustva. On sadrzi sledece
odredbe®:

Odredbe vezane za osiguranje kontrole nad preduzeem (eng. swamping rights) - predstavlja
situacije u kojima odredene osobe gube odredena prava i nihova prava preuzimaju osobe koje ih

do nastanka tih situacija nisu imali.

Njihov smisao je da se omoguci investitoru da vrsi kontrolu nad drustvom u situaciji kada ga on
po pravilu ne bi mogao vrsiti. Medu ovim situacijama su npr: kasnjenje sa placanjem rate
dugoro¢nog zajma, kasnjenje sa placanjem kupona obveznica, kasnjenje sa isplatom dividende,

krSenje investicionog ugovora, itd.

Odredbe vezane za poslovne rezultate (eng. ratchets): predstavljaju odredene finansijske i
modele posebnog vrednovanja rada menadzmenta tokom trajanja poslovnog odnosa investitora i

drustva, odnosno menadzmenta u relaciji sa uspehom drustva.

Odredbe vezane za odlazak menadZzmenta za vreme trajanja investicije (eng. good leaver/bad
leaver): reguliSu obracun i nacin isplate dela menadZzmenta u slu¢aju njihovog odlaska sa
duZnosti najceS¢e unutar odredenog vremenskog perioda (npr. u okviru roka roka od 2 godine od
dana ulaska investitora). Praksa je da menadzer prilikom odlaska iz kompanije mora da otudi

svoj udeo u korist postojecih akcionara drustva ili menadZzmenta.

OgraniCenja prenosa udela 1 obavezni prenosi udela: uobi¢ajena su u drustvima u kojima se Zeli
oCuvati struktura udela akcionara. Situacije koje se obi¢no obuhvataju ovim odredbama
ukljucuju pojave kada menadzment druStva napusta pozicije za vreme trajanja investicije ili kada

neka osoba koja ima udeo u kompaniji postane insolventna, prezaduZena, itd.

Tag along/drag along prava: predstavljaju pravila po kojima se moraju ponasati menadzeri i

8Cvijanovi¢ V., Marovi¢ M., Sruk B., (2008),Finansiranje malih i srednjih preduzeéa, Gipa d.o.0. Zagreb., str. 198 ,

dostupno na repozitorij.efst.unist.hr
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investitori u odredenim situacijama koje se mogu pojaviti tokom poslovnog poduhvata. Najcesce
su povezane sa izlaskom investitora iz vlasnicke strukture. Smisao ovih prava je da se zastiti
interes investitora, kao i da se obezbedi da i ostali akcionari mogu prodati svoje udele.
Zahvaljujuéi ovim pravima, manjinski investitori osiguravaju da za svoje udele dobiju onoliko

koliko i investitor koji izlazi iz kompanije.

2. Investicioni ugovor predstavlja drugi glavni ugovor u transakciji rizicnog kapitala. Tim
ugovorom stranke dogovaraju medusobna prava i obaveze vezano za ulazak investitora, kao i
modalitete investiranja. Stranke su redovno investitori, postoje¢i menadzeri, te sama kompanija.

Investicioni ugovor redovno sadrzi sledece elemente:
e oznaka finansijskih instrumenata koji ¢e se uciniti dostupnim predmetnom drustvu
e modaliteti finansiranja
e nacin upravljanja finansijama i kontrola
e nacin obavestavanja o poslovanju

e njime ¢e se nacelno definisati 1 saradnja menadZmenta 1 investitora nakon investiranja.

4.5. Trziste rizi¢nog kapitala u svetu i zemljama u razvoju

Prema Statista - The Statistics Portal, od 1985. godine, vrednost private equity fondova u
SAD-u se povecala za 180,59 mlrd. dolara u 2000. godini, dok je u 2015. godini povecanje
iznosilo 144,52 mird. ameri¢kih dolara.® Najveéi rast vrednosti private equity fondova
ostvaren je u 2007. godini kada je iznosio 263,86 mird. americ¢kih dolara. Zatim, ulaganja u
venture capital u SAD-u od 1985. godine su bila mnogo niza nego ulaganja u private equity. U
2015. Godini u venture kapital je ulozeno 28,22 mird. americkih dolara, dok je najveée ulaganje

ostvareno 2000. godine kada je u venture capital ulozeno 101,43 mird. americkih dolara.

® https://www.statista.com/statistics/280255
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Od 2008. godine latino-americki rizi¢ni kapital prikazuje najtacnije, sveobuhvatne i
najnovije podatke o venture capital ulaganjima, prikupljanju sredstava za fondove i izlaske u
Latinskoj Americi. Skupljeni su iz primarnih i sekundarnih podataka, a ukljucuju i dvogodisnju
anketu. LAVCA je neprofitabilna organizacija koja podupire rast private equity i venture
capital industrije u Latinskoj Americi. Cilj LAVCA-e je podstaknuti regionalni privreddni

rast krozventure capital i private equity ulaganja.

Prema publikacijama koje je objavila LAVCA, najvisi kapital koji je uloZen u private equity i
venture capital, iznosio je10,39 biliona americkih dolara u 2014. godini a time je ostvaren novi

rekord u odnos na 2011. i 2015. godinu kada je iznosio 10,27 biliona ameri¢kih dolara.®

Prema Preqin Special Report (2015) azijski private equity je mlade i manje razvijeno trziSte u
odnosu na Severnu Ameriku i Europu, no azijska ekonomija se sve viSe razvija (posebno
ekonomija Kine i Japana), te azijski private equity ima vaznu ulogu u globalnom private equity
trziStu. Prema Preqin Special Report iznos prikupljenog kapitala povecava se iz godine u
godinu te od 2012. kada iznosi 7 biliona americkih dolara raste te 2014. doseZe nivo od 22,9
biliona americkih dolara $to je do tada najvisi ostvareni iznos prikupljenog kapitala. U 2015. je
narastao 1,4 bilijun dolara odnosu na 2014. godinu. Trenutno postoji 667 aktivnih investitora u
Aziji, $to ¢ini 11% globalnih investitora u svetu. To predstavlja povecanje od 22% u broju
aktivni azijskih investitora u odnosu na isto vreme u 2014. godini. Najve¢i udeli azijskih
investitora nalaze se u Kini (25%) i Japanu (24%), $to nije iznenadujuée s obzirom na zrelu

ekonomiju Japana i veli¢inu Kine!!

Ovaj statisticki prikaz ilustruje udele sredstava privatnog kapitala prikupljenih u Ujedinjenom
Kraljevstvu i na drugim znacajnim evropskim trzistima akcija od 2016. godine. Trziste kapitala
Velike Britanije najrazvijenije je van Sjedinjenih Drzava. Od 2016. godine, na trzistu Velike
Britanije prikupljeno je ukupno 56 procenata evropskih fondova za privatni kapital. Fondovi
privatnog kapitala sa sediStem u Francuskoj €inili su 19 procenata prikupljenih sredstava u

Evropi.

10 https://lavca.org/vc/ve-data

1 asean.org
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Grafik 1: Udeli sredstava privatnog kapitala prikupljenih u Ujedinjenom Kraljevstvu i na drugim

znacajnim evropskim trzistima akcija od 2016. godine

Udeo sredstava uloZenih u kompanije kojima se ne trguje na berzi HoV na
evropskom trzistu u 2016. godini, po driavama
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lzvor: TheCityUK, Statista 2019

Izvor: https://www.statista.com/statistics/324083/uk-equity-market-private-equity-funds-raised-

europe

Nemacka spada u vodece evropske tehnoloske zemlje i dobila je na vaznosti u EU tokom
poslednjih godina vodena od strane klju¢nih regionalnih tehnoloskih ¢vorista u Berlinu,Hamburg
i Minhen (EI, 2015). Obim finansiranja u Nemackoj je pokazao znacajne stope rasta od 2013.
Godine,,a nemacki startupi dostigli su novi nivo vrednovanj odrazavajuéi rastucu relevantnost

start-up trziSta u Nemackoj (EI, 2015).

Stoga je od interesa za dublji uvid u specijalnosti nemackog trzista VC kao 1 prethodna
istrazivanja koja su se prevashodno fokusirala na VC trziste u Sjedinjenim Drzavama. Americ¢ko
1 nemacko trziSte van trzista kapitala nisu uporedivi iz viSe razloga. Skoras$nji razvoj evropskog i
nemackog trziSta za VC moze se pripisati razlikama u razvoju finansijskog trzista, poreskoj

politici, propisima trZiSta rada, javne potroSnj o istraZivanju i razvoju, kao 1 o politici transfera
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tehnologije (Black & Gilson, 1998; Bosma i Levi, 2010; Cumming, Schmidt, & Valz, 2010; La
Porta, Lopez-deSilanes, Shleifer, & Vishni, 2000; Lerner & Tag, 2013). Ovih uzroka ima
nekoliko Na primer,u Nemackoj iako su veli¢ine ugovoru porastu u poslednjim godinama,
veli¢ine posla nisu uporedive. U SAD-u veli¢ina posla nadmaSujeone u Nemackoj, Sto implicira
drugadiju averziju prema rizik. Stavise, ameri¢ki VCC-ovi su vise profesionalizovani u
upravljanju i funkcionisanje kroz investicijski proces (Lerner i Tag, 2013). Otuda, rizik i povratje

od vece vaznosti za evropske i nemacke VCC u poredenju sa americkim.

Sto se ti¢e ostatka sveta, na jugu deluju Australijski fondovi riziénogh kapitala. To je
nacionalno udruzenje koja predstavlja privat equity i venture capital industrije. Clanovi

AVCAL-a ¢ine veéinu aktivnih private equity i venture capital preduzeéa u Australiji.?

Vrednost globalnih ugovora o privatnom kapitalu povecala se sa 487,97 na 825,77 milijardi

americkih dolara u petogodisnjem periodu (2013-2018.godina).

Korporativni rizicni kapital (,,CVC*) dobio je nadimak ,turisticki kapital, zbog velike
cikli¢nosti: on ima tendenciju porasta u ,,visokoj sezoni“ kada su trziSta jaka i istorijski brzo

mogu da ispare kada se trziSta posrnu.

U poslednjoj deceniji, medutim, doslo je do velikih promena u tipi¢nom profilu 1 aktivnostima
korporativnih investitora. Danas 77% kompanija iz Fortune 100 (Top 100 ameri¢kih kompanija
zasnovanih na prihodu) investira u riziéni kapital, a 52% kompanija iz Fortune 100 ima svoje
investiciono oruzje. Velike tehnoloske kompanije su medu nekim od najaktivnijih investitora u
tehnologiju i1 pokazale su snazne finansijske performanse datum.Ali korporacije CVC oruzje
prevazilaze tehnologiju: giganti finansijskih usluga, osiguravaju¢e kompanije , Health and
Pharma i velike medijske kompanije . I naravno, tu je Softbank koja je sama udvostrucila kapital

na raspolaganju za VC ulaganja Sirom sveta sa svojim Vision fondom od 100 milijardi USD

12 https://www.avcal.com.au/about-avcal/about-avcal
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Broj jedinstvenih korporativnih investitora u SAD-u u 2018. godini bio je 212, §to je skoro

dvostruko vise od broja jedinstvenih CVC-a u 2008. godini koji su prema PitchBook-u iznosili
108.

Grafik 2: Korporativni rizicni capital u SAD-u i ostatku sveta

Broj ulaganja korporativnog rizicnog kapitala (CVC)
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lzvor: PitchBook

Izvor: https://pitchbook.com/news/reports/2q-2019-pitchbook-analyst-note-the-golden-mean-of-

corporate-venture-capital

U 2018. godini ukupne americke VC investicije dostigle su 135 milijardi dolara, od ¢ega je 71,1
milijardi dolara doslo od CVC-a. Dakle, CVC aktivnosti predstavljale su 52% ukupne investicije,
premasivsi nekorporativni VC prvi put. 2018. godina nije bila zaokret, ve¢ je umesto toga deo
dugoro¢nog trenda. Prema PitchBook-u, obim ulaganja korporacija u CVC od strane americkih

korporacija porastao je sa 6,4 milijarde dolara na preko 38 milijardi dolara.

S druge strane, Cini se da evropska preduzeca sporije usvajaju rizi¢ni kapital. Ukupne evropske

VC investicije u 2018. godini dostigle su 22,88 milijardi dolara, od ¢ega su ulaganja u CVC
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predstavljala 8,87 milijardi dolara, ili 38,7% od ukupnog iznosa. Sve u svemu, nivo evropskih
VC investicija porastao je medugodisnje, ali nivo korporativnog VC ulaganja u Evropi se nije
mnogo promenio. Da li evropska preduzeéa sporije usvajaju VC? Cini se da postoji rastuéi apetit
za ulaganjima u Evropi, posebno na vodec¢im trziStima u Velikoj Britaniji, Nemackoj i
Francuskoj, a sve viSe i viSe korporacija investira u tradicionalnije VC fondove, kao i u otvorena

oruzja za direktna ulaganja.

Multinacionalne korporacije obuzele su izraelsko trziste. U Izraelu, jednom od najaktivnijih
trzista rizinog kapitala van Silicijumske doline, 2018. godina bila je velika godina sa uloZzenim
7,5 milijjardi dolara rizicnog kapitala. 43% ukupnog obima posla (3,26 milijardi USD)
ucestvovalo je u CVC-u. Prema IVC-u, nivo aktivnosti CVC fondova u lzraelu u poslednjih
nekoliko godina masovno je porastao. Od 773 posla koji uklju¢uju CVC u 2012. do 949 u 2018.
U proseku su runde koje uklju¢uju CVC vece, funkcija pozornice u koju su CVC ukljuceni.
Anegdotalno, video sam CVC pozvane da ponude od serije B pa nadalje startup ploca je

fokusirana na stratesku vrednost i medunarodnu ekspanziju.

Prema nedavnom izveStaju PVC-a i Startup Nation Central-a, u lzraelu postoji 536

multinacionalnih korporacija, od kojih 16% (85) vodi investicije.

Uzimanje novca od korporacija nije trivijalna odluka za pokretanje, posebno u ranoj fazi.
Takode, nisu svi CVC-i jednaki. Neki ulazu u finansijske prinose (uskladivanje podsticaja sa
preduzetnikom, a drugi investitori na glavnoj tabeli), drugi ulazu u strateSku vrednost (proSirenje
svojih istrazivanja i razvoja), Sto bi moglo stvoriti neuskladene podsticaje. Postoji i brzina
donoSenja odluka (zavisno od strukture i fonda za investicije CVC-a). Startupu je takode tesSko
da proceni signalni rizik (uzimanje novca od Coca Cole cesto moZe znaciti da bi njihovi
konkurenti mogli biti iskljueni iz rada sa kompanijom) ili rizik blokiranja izlaza u slucaju

strateSkih ulaganja.

Sa druge strane, korporacije mogu uistinu biti strateSki partneri za startap ukoliko se to koristi na

pravi nac¢in. CVC-i mogu ponekad otvoriti vrata komercijalnim ugovorima, sa sobom doneti
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udruzivanje branda i mogu postati sjajni dizajnerski partneri ili referentni kupci, pomazudi

startupu da prede preko provalije i otklju¢a mogucnosti.

U prvom kvartalu 2019. godine evropski startapovi prikupili su rekordan iznos ulaganja u rizi¢ni

kapital. To je klju¢ni korak ovog grafikona koji sledi.

Grafik 3: Evropski startapovi - iznos ulaganja u rizicni kapital

Rizi¢ni kapital investiran (mlrd. evra) u evropske stertup-ove po
kvartalima (od Q4-2016 do Q1-2019%)
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lzvor: Dealroom data
Beleska: Q1-2019 je zaklju¢no sa 27.03.

Izvor: www.ianhathaway.org

Prema podacima Dealroom, ulaganja u rizi¢ni kapital u evropske startap do sada su dostigla 7
milijardi evra (ako se ukljuci i Izrael) u prva tri meseca godine; sve vreme vrhunac. Te kapitalne

investicije su rasporedene u preko 690 preduzetnickih ugovora (766 ukljucujuci lzrael).

Evropski startapovi podigli rekord svih ulaganja u 2018. godinu u vrednosti od 24,9 milijardi
evra, pokazuju podaci Dealroom-a. To je povecanje od 23,1 milijarde evra u 2017. godini, za
dobitak od 8%Neke od najve¢ih ponuda uklju¢uju 500 mil. USD u Veeamu, S$vajcarskoj

kompaniji za softversko obezbedenje preduzeca, 440 miliona u londonskoj Fintech kompaniji

67



OakNorth Bank, i 300 miliona u N26, jo§ jednom starttepu Fintech-a sa sedistem u Berlinu.
Ostali krugovi krupnog finansiranja ukljucuju OVO Energi (Bristol) i Relek Solutions (Helsinki),
koji su svaki prikupili vise od 200 mil. USD.

5. ANALIZA ATRAKTIVNOSTI ULAGANJA RIZICNOG KAPITALA

5.1. VCPE indeks

Prema Groh et al., VCPE indeks je indeks atraktivnosti zemlje za ulaganja u rizi¢ni
capital. Kako bi se izraCunala atraktivnost neke zemlje pomocu VCPE indeksa u obzir se

uzima Sest klju¢nih elemenata:

1. Ekonomska aktivnost — ima utjecaj na ulaganje rizi¢nog kapitala je investitorim pruza
informacije o privredi, zaposlenosti, broju preduze¢a i preduzetnickim aktivnostima.
Rast nivoa =zaposlenosti, veéim brojem 1 raznolikosti preduzeéa i preduzetnickih
aktivnosti, razvojem 1 brzim rastom privrede raste akumulira se veca razina kapitala te

raste atraktivnost zemlje i moguénost za ulaganje rizi¢nog kapitala.

2. Dubina trziSta kapitala — kljucan je element jer investitorima pruza izlaz iz preduzetog
ulaganja 1 ostvarivanje stope povratu u slucaju dobro razvijenog trziSt kapitala. LoSe
razvijenim trzistem kapitala i niskom dostupnosti finansiranja preduzeca, posebno start-
up preduzeca, stvara se prepreka za razvoj privrede Sto na kraju utice na slabiju atraktivnost

pojedine zemlje.

3. Oporezivanje — poreska politika je manje vazan element u privlaenju ulaganja
rizicnog kapitala iako utice na sam ulaz u posao te preduzetnicku aktivnost. Pokazalo se kako
je za start-up preduzeca vazna poreska politika i niZze stope poreza, ali nasuprot tome
postoji dosta zemalja koje imaju velike stope poreza te ujedno imaju i velika ulaganja
u rizi¢ni kapital.

4. Zastita ulagaCa — ovaj element zahteva dobro razvijen zakonodavni i pravni okvir koji ¢e

Stiti ulagaCe rizi¢nog Kkapitala, bez =zakonodavne i pravne sigurnosti ostvarivanje
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finansiranja putem rizi¢nog kapitala lako moze biti odbaceno. Ako ulagai osecaju da nisu

dobro zasti¢eni u odredenoj zemlji, odbiti ¢e uloziti kapital.

5. Socijalno okruzenje — kako bi se pojacala atraktivnost pojedine zemlje ili regije
socijalno okruzenje ima znacajnu ulogu. Potrebno je §to viSe ulagati u obrazovanje razvijati
sistem obrazovanja, te pokuSati smanjiti stopu nezaposlenosti kako b odredena zemlja
ulagac¢ima bila S§to privlac¢nija. Kriminal, korupciju i sivu ekonomiju kao druStvena
optere¢enja potrebno je iskoreniti ili svesti na najmanju mogucu meru jer predstavljaju

najvecu prepreku i troSkove u razvijanju start-up preduzeca.

6. Preduzetnicka kultura i poslovne mogucénosti — ovo je najvazniji segment atraktivnosti
pojedine zemlje u privlacenju potencijalnih investitora i ulaganja u kompaniju. Broj

preduzetih investicija i patenata pozitivno utticu na privlac¢enje novih ulaganja.

U ovom su delu rada prikazani su i opisani podaci iz VCPE indeksa atraktivnosti za ulaganje
rizinog kapitala iz izveStaja za 2018. godinu. Prikazana je rang lista atraktivnosti za 2018.
godinu za zemlje jugoistotne Europe C¢iji podaci su dostupni, a koje ukljuuju Albaniju,
Srbiju, Crnu Goru, BiH, Hrvatsku, Gréku, Tursku Makedoniju i Bugarsku. Zatim je prikazan

rang po kategorijama VCPE indeksa za svaku od zemalja.

Tabela 1: Rang lista VCPE indexa atraktivnosti zemalja jugoistocne Europe u 2018. godini
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Rang Drzava Vrednost
35. Turska 65,2
56. Bugarska 57,1
66. Grcka 51,9
68. Hrvatska 51,8
80. Makedonija 45,3
82. Srbija 449
8b. Crna Gora 42,5
95. Bosna i Hercegovina 34,8
103. Albanija 27,9

lzvor: Autor,2020.

U 2018. godini Turska je zadrZala vodstvo s vrednoS¢u od 65,2 . Grcka je pretekla Hrvatsku za
0,1 te je sada na tre¢em mestu. Makedonija, Srbija i Crna Gora zadrzale su iste pozicije na rangu
izmedu zemalja Balkana, a moze se primetiti znatan pad Bosne i Hercegovi, §to znaci da je BiH

na predzadnje mesto. Poslednje mesto jo§ uvek drzi Albanija

Kako bi stekao pravi uvid u VCPE indeksu nastavku ¢e se analizirati rang lista za 2013. i 2018.
godinu po svih Sest kategorija VCPE indeksa. To su: ekonomska aktivnost, dubina trZista,
oporezivanje, zaStita ulagaCa, socijalno okruZzenje te preduzetni¢ka kultura i poslovne

mogucnosti.

Tabela 2: Rang lista ekonomske aktivnosti zemalja jugoistocne Europe 2013. i 2018. godine
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Drzava Rang 2013. Rang 2018.

Turska 25 7
Bugarska 83 67
Hrvatska 94 88

Grcka 116 105

Bosna i Hercegovina 106 118

Makedonija 110 119

Srbija 58 101

Crna Gora 112 120

Albanija 102 110

Na rang listi ekonomske aktivnosti za 2013. i 2018. moze se primetiti znatan napredak Turske s
ranga 23 na rang 7 u 2018. godini. Turska, zajedno sa Bugarskom, Hrvatskom, Grékom ostvaruje

napredak, a dok ostale posmatrane zemlje padaju na rang listi.

Na rang listi dubine trziSta kapitala zemalja Balkana mozemo videti pad ranga Turske, Grcke,

Bosne i Hercegovine, Makedonije, Srbije. Bugarska je zadrzala isti rang, a Hrvatska, Crna Gora 1

Izvor: Autor, 2020.

Albanija beleze napredak u 2018. Godini.
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Tabela 3: Rang lista dubine trZista kapitala zemalja jugoistocne Europe 2013. i 2018. godine

Drzava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 20 30
Bugarska 57 57
Hrvatska 66 60
Grcka 48 67
Bosna i Hercegovina 69 94
Makedonija 85 86
Srbija 57 82
Crna Gora 92 87
Albanija 113 108

lzvor: Autor,2020.

Na rang listi oporezivanja Turska i Bosna i Hercegovina zdrzavaju isti rang. Pad na listi beleze
Bugarska, Gr¢ka, Srbija, Crna Gora, dok Hrvatska belezi znatan pad sa 21 na 81 poziciju. Pomak

na listi ostvaruju Albanija i Makedonija.

Tabela 4: Rang lista oporezivanja u zemljama jugoistocne Europe 2013. i 2018. godine

Drzava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 26 26
Bugarska 73 76
Hrvatska 21 81
Grceka 13 16
Bosna i Hercegovina 100 100
Makedonija 58 44
Srbija 93 96
Crna Gora 64 74
Albanija 98 91

lzvor: Autor,2020.
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Na rang listi zastite ulagaca pomak u 2018. u odnosu na 2013. godinu beleze Bugarska,
Hrvatska, Makedonija. Pad na listi beleze Turska, Gr¢ka, Bosna 1 Hecegovina, Srbija, Crna Gora
1 Albanija. Najve¢i pad belezi Bosna i Hercegovina sa 81 na 103., dok Hrvatska ima pomak od 3

na vise, sa 80 na 77.

Tabela 5: Rang lista zastite ulagaca zemalja jugoistocne Europe 2013. i 2018. godine

Drzava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 53 68
Bugarska 84 73
Hrvatska 80 77
Grcka 69 76
Bosna i Hercegovina 81 103
Makedonija 57 43
Srbija 80 91
Crna Gora 40 53
Albanija 65 72

lzvor: Autor,2020.

Rang lista socijalnog okruzenja prikazuje rast ranga u 2018. godini za Makedoniju, Albaniju 1
Srbiju. Ostale drzave beleze pad na rang listi. Turska, sa 68 na 71, Bugarska sa 46 na 60,
Hrvatska sa 73 na 90, Gr¢ka sa 79 na 80, Bosna 1 Hercegovina sa 53 na 87, Crna Gora sa 30 na
42.
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Tabela 6:Rang lista socijalnog okruzenja zemalja jugoistocne Europe 2013. i 2018. godine

Drzava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 68 71
Bugarska 46 60
Hrvatska 73 90
Grceka 79 80
Bosna i Hercegovina 53 87
Makedonija 55 36
Srbija 115 67
Crna Gora 30 42
Albanija 89 75

Izvor: Autor,2020.

Rang lista preduzetnicke kulture i poslovne moguénosti prikazuje pomak u 2018. godini za
Grc¢ku, Albaniju i Srbiju. Ostale zemlje Balkana beleze pad na rang listi. Bugarska gubi 4 mesta,
Hrvatska 15, Bosna i Hercegovina 20 mesta, Makedonija 2 mesta, a Crna Gora 14 mesta u 2018.

godini.

Tabela 7: Rang lista preduzetnicke kulture i poslovne mogucnosti zemalja jugoistocne Europe
2013. i 2018. godine

Drzava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 41 52
Bugarska 44 48
Hrvatska 49 64
Grcka 55 47
Bosna i Hercegovina 62 92
Makedonija 66 68
Srbija 91 61
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Crna Gora 69 83
Albanija 95 84

Izvor: Autor,2020.

Iz prikazanih podataka vidljivo je da Albanija belezi napredak na rang listi u 2018. godini u 4
od 6 kategorija VCPE indeksa $to se podudara s opstim rastom ranga u 2018. godini sa 23,7 na
27,5 mada je joS uvek na zacelju ako se uporedi s ostalim zemljama jugoistocne Europe.
Bugarska, koja je takode povecala opsti rang na listi za 3,7 belezi napredak i/ili stagnira u 3
kategorije VCPE indeksa.

Moze se zakljuciti da opsti rast ili pad ranga drzave prati i rang posebno po kategorijama VCPE

indeksa 2013. 1 2018. godine.

5.2. Strategije investiranja fonda rizicnog kapitala

Fondovi pored kapitala ulazu i svoje znanje i socijalni kapital. Ali isto tako, oni pokuSavaju
povezati preduzeca koja kupuju kako bi ona mogla poslovno saradivati, odnosno pokuSavaju

povecati vrednost tih preduzeca.

Logika je jasna, kupiti udeo u nekom preduzecu, raditi na povecanju njegove vrednosti, kako bi
njegov udeo bio vredniji nego kad je kupljen, te na kraju ga prodati. Na taj nacin vraca se kapital

sa Zeljenim prinosom ulagacima, ali fond zaraduje 1 za sebe.
Postoje tri temeljne strategije koje fondovi rizicnog kapitala koriste:

e Strategiju poboljSanja poslova kojom u prvih sto dana od ulaska u vlasnicku strukturu

provode razli¢ite programe koji imaju za cilj poboljsati ¢itavo poslovanje

e Strategiju ponovno grupisanje i fokus kojom redukuju kompleksnost poslovanja i fokusiraju

se na klju¢ne kompetencije preduzeca

e Strategija kupi 1 izgradi kojom fond uz postojecu investiciju realizuje preuzimanja i spajanja,

75



strateSke saveze, licenciranja, upotpunjuje proizvodne linije itd.

Autor Ernst & Young je sproveo istazivanje u 2006. godini, u kojem je uocio tri kljucne tajne
uspesnosti ulaganja fondova rizi¢nog kapitala®3:

e 75% sprovodi proaktivnu strategiju pazljive i selektivne kupovine kompanija;
e 68% je izvrsilo promene u menadZmentu,

e 80% ispunilo je, pa cak i prebacilo plan izlaska iz preduzeca, jer je dobro prodalo svoj udeo.

Ako se na sledeca pitanja moze odgovoriti potvrdno, velika je verovatnoca da je rizicni kapital

pravi izbor finansiranja za kompaniju:

e Odvija li se poslovanje u trzistu koje raste?

Da li preduzece ima ili da li u buduénosti moze razviti odrzivu komparativnu prednost nad

konkurentima?

Je 1i kompanija spremna ustupiti ¢ak i veéinski deo vlasnistva kompanije fondu?

Postoji li strategija izlaska iz preduzeca sa kojom bi bili zadovoljni?

Da li je prikupljeno dovoljno informacija o funkcionisanju industrije rizicnog kapitala?
Prilikom izbora odgovarajuéeg investitora treba potraziti odgovore na sledeca pitanja'*:

e Koja preduzeca je fond podrzao u proslosti?

¢ Je li fond specijalizovan u specifi¢noj industriji ili tipu preduzeca?

BErnst & Young je jedna od 4 najveée revizorske kuée u svetu.

14George W. Fenn, Liang N., Prowse S., (1995), The Economics of the Private Equity Market, Board of Governors
of the Federal Reserve System, Washington., str. 62
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Kada fondovi kazu da investiraju u startup kompanije, kako ih ta¢no definisu?

Da 1i je fond dodao vrednost kompaniji u koju je investirao iskusnim menadzerskim i

poslovnim savetom?

Sa kim fond sainvestira?

Koliko je preduzeca, u koja je fond investirao, napravilo uspesnu inicijalnu javnu ponudu?

5.3. Faze ulaganja rizi¢nog kapitala

Bice objasnjenompet faza finansiranja rizicnog kapitala.
Faza 1: Semeni kapital

Ovde je prikladan deskriptor ,,seme*, jer predlaZze novac koji ¢e podstaci rast startupa. U ovom
trenutku, lideri startup-a moZda jo§ nemaju komercijalno dostupan proizvod i umesto toga su
najverovatnije fokusirani na uveravanje investitora zaSto su njihove ideje vredne podrske VC-a.
Iznosi finansiranja semena su obi¢no mali 1 usmereni su ka istraZivanju 1 razvoju inicijalnog
proizvoda. Novac se takode moze koristiti za sprovodenje istraZivanja trzista ili za Sirenje tima.
Tamo postoje akceleratori za seme, poput I Combinator-a, koji prihvataju podnosioce zahteva,

daju semenski kapital i nude priliku za demonstraciju reSenja za velike investitore.
Faza 2: Pocetni kapital

Ova faza je sli¢na fazi semena. Sa sprovedenom pocetnom analizom trziSta i1 uspostavljanjem
poslovnih planova, kompanije zele da zapo¢nu marketing 1 reklamiranje proizvoda i privuku
kupce. Organizacije u ovoj fazi verovatno imaju na raspolaganju najmanje bar uzorak proizvoda.
Finansiranje VC-a moze se preusmeriti na sticanje vise menadZerskog osoblja, precizno

prilagodavanje proizvoda / usluge ili sprovodenje dodatnih istraZivanja.
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Faza 3: Rani stadijum / prvi nivo / kapital drugog stepena

Iako se ponekad naziva ,,prva faza®“, ova faza dolazi tek nakon semena i pokretanja u vecini
slucajeva. Sredstva dobijena u ovoj fazi Cesto idu u pravcu proizvodnje i proizvodnih pogona,
prodaje i marketinga. Ovde ulozeni iznos moze biti znacajno veci nego u prethodnim fazama. U
ovom trenutku kompanija se takode moze kretati ka profitabilnosti jer svoje proizvode i reklame

“gura” §iroj publici.
Faza 4: Faza ekspanzije / druga faza / kapital trece faze

Rast je ¢esto eksponencionalan u ovoj fazi. Shodno tome, finansiranje VC omogucava Sirenje na
dodatna trzista (npr., u druge gradove ili zemlje) 1 diversifikaciju i diferencijaciju proizvodnih
linija. Uz komercijalno dostupan proizvod, pokretanje ove faze trebalo bi da donosi ogroman
prihod, ako ne i profit. Mnoge kompanije koje dobiju sredstva za Sirenje posluju ve¢ dve do tri

godine.
Faza 5: Mezanin / most / pred-javna bina

Nakon $to je dostigao ovaj nivo, kompanija moze biti javno objavljena, s obzirom da su njeni
proizvodi 1 usluge pronasli odgovarajucu vucu. Sredstva koja su ovde primljena mogu se koristiti
za aktivnosti kao $to su: spajanja i akvizicije, smanjenje cena / druge mere za isterivanje
konkurenata, finansiranje koraka ka pocetnoj javnoj ponudi. Ako sve pode dobro, investitori

mogu prodati svoje akcije i okoncati angazman sa kompanijom, ostvarivsi zdrav povrat.

Mnogo tehnoloskih IPO-ova - poput Facebook-a, Twitter-a 1 Ielp-a - bili su moguci tek nakon
godina finansiranja VC-a koji je podstakao rast korisnika 1 prihoda. Postoji izreka da ne postoji

besplatan ru€ak, a VC finansiranje besplatnih aplikacija i usluga je dobar primer.

Druga opcija je preuzimanje fonda, odnosno kupovine vecinskog dela preduzeca od strane
postoje¢eg menadZment tima (eng. management buyout, MBQO) ili od strane novog
menadzerskog tima (eng. management buyin, MBI), prodaje Cerke-kompanije, odnosno

finansiranje ekspanzije akvizicijama preduzeca, potpomognutim rizi¢nim kapitalom.
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Termini menadzer, investicija i investitor u svetu rizicnog kapitala, imaju drugacije znacenje.
Menadzeri investicionih fondova jedni su od investitora u fondove rizi¢nog kapitala. Fondom
upravlja menadzment kompanije sa menadzerskim timom. Menadzerski tim odlucuje se za

investiciju u preduzece, gde odlucujuéi faktor cesto ima sam menadzment.

Razvoj industrije rizicnog kapitala doveo je i do visokog stepena institucionalizacije procesa
ulaganja, pa su investitori postali visoko sofisticirani u odabiru strukture 1 naCina ulaganja. Danas
je gotovo nemoguce zamisliti osnivanje fonda rizi¢nog kapitala bez mnogih savetnika (pravnih,

poreskih, investicionih i drugih).

Bez obzira na mnostvo struktura ulaganja rizi¢nog kapitala, anglosaksonski model fonda kao
partnerstva sa ogranicenom odgovornoséu (eng. limited partnerships)nametnuo se kao najcesce

koriS¢eni model ulaganja za medunarodne fondove rizi¢nog kapitala.

Po tom modelu, u fond ulazu investitori sa ogranicenom odgovornos¢u (eng. limited partners)
¢ije su obaveze prema fondu ograni¢ene na iznos sopstvenog uloga i ne ucestvuju u vodenju

poslova fonda, ve¢ imaju nadzornu ulogu. Sa druge strane, fondom upravlja glavni partner.
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llustracija 1: Finansiranje razvoja preduzetnicke organizacije putem rizicnog kapitala

FINANSIRANIE RAZVOJA PREDUZECA PO FAZAMA ZIVOTNOG CIKLUSA

NOVEANI TOK

Inicijalna javna ponuda

Strateski partner

Fondovi rizigtnog kapitala

DuiniEki vrednosni papiri

Finansijske institucije

Prijatelji i porodica

Pokusma Pofetng Sirenje Dokapitalizacijo Preuzimanje [Izlaz)

FAZE ZIWOTNOG CIKLUSA

Poslovni andeli

Izvor:http://www.prosperus-invest.hr/content/rizicni-kapital

Za penzione fondove ulaganje u sektor rizicnog kapitala je atraktivno, najvise zbog dugorocne
perspektive ulaganja, Sto se podudara sa njihovim dugorocnim obavezama, kao i zbog
mogucénosti atraktivnih prinosa sa obzirom na rizik 1 diversifikaciju u odnosu na ostale oblike

imovine.

Partnerstvo izmedu glavnih partnera i partnera sa ogranicenom odgovornos¢u je klju¢no za
ostvarivanja dugorocne saradnje. Prosecnom fondu Zivotni ciklus traje oko 10 godina. Prvih 5
godina ukljuCuje investiranje, slede¢ih 5 godina upravljanje portfolijom investicija i
osiguravanjem izlazne strategije iz svih investicija. Struktura menadzerima fonda rizi¢nog
kapitala daje veliku autonomiju jer ulagaci u fond zadrzavaju ograni¢enu odgovornost pod

uslovom da se ne upli¢u u svakodnevno vodenje fonda.
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5.4. Izlazne strategije fonda rizi¢nog kapitala

Vazan aspekt ulaganja rizicnog kapitala su strategije izlaska. Fondovi rizicnog kapitala
prvenstveno ulazu uz izlaz nakon nekoliko godina. Nakon uspesnog finansiranja u fazama
semena, pred-proizvodnje, proizvodnje 1 ekspanzije, rizi¢ni kapital ¢e poceti procenjivati izlazne
strategije. Izlaz u vidu dezinvestiranja ili likvidacije je poslednja i poslednja faza finansiranja

rizi¢nog kapitala.

Dezinvestiranje (divestment, divestiture) - vrlo Cesto se u literaturi iz ove oblasti koristi kao
sinonim 1 zbrini termin za viSe oblika strategija kontrakcije. Postoje veoma razlicite definicije

ovog pojma i potpuno oprecna tumacenja pojedinih autora.

Ono moze da se sprovodi kroz potpunu ili delimi¢nu prodaju ili razdvajanje pojedinih
organizacionih delova, likvidaciju ili kombinacijom viSe nacina. Shvaceno kao prestanak
investiranja u odredeni posao ili jedinicu, dezinvestiranje dovodi do postepenog gasenja i
prestanka njihovog poslovanja. Vrlo Cesto se u ovu aktivnost ide ukoliko je organizaciona
jedinica suviSe mala da bi se u nju viSe ulagalo i nema veéi znacaj za ukupno poslovanje
preduzeca. Na taj nacin dezinvestiranje predstavlja uvertiru za dobrovoljnu likvidaciju.
Preduzece uglavnom napusta ,,pse” (prema terminologiji iz BCG matrice, tj. neperspektivne)
poslove ili organizacione jedinice u svom poslovnom portfoliju, tj. gde se procenjuje da su loSe
perspektive rasta 1 razvoja 1 gde se o€ekuju niski prilivi sredstava u buduénosti (npr. nizi od
likvidacione vrednosti). Za ovako shvatanje dezinvestiranja, u literaturi iz oblasti strategijskog

menadzmenta se koristi pojam ,,zetva‘“ (harvest).

Kljucne vrste likvidacije / dezinvestiranja su :
e trgovacka prodaja, kotirana na kapitalu posle inicijalne javne ponude (IPO)
e iotpisi.

Pogledajmo svaki od njih detaljno.

Trgovinska prodaja - U ovoj vrsti strategije privatna kompanija se prodaje ili spaja sa

preuzimacem za akcije, gotovinu ili kombinaciju oba pristupa. IPO: Ako je kompanija dobro
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poslovala, investitori rizicnog kapitala ¢e krenuti putem [PO-a izdavanjem akcija registrovanih
za javnu ponudu. Primer je predstoje¢i IPO na Facebooku, za koji se ocekuje da ¢e prikupljati
oko 15 milijardi dolara putem IPO-a i vrednuje se na otprilike. 100 milijardi. Investitori rizicnog
kapitala 1 drugi privatni investitori dobit ¢e svoje udjele koji ih mogu staviti na otvoreno trziste

za trgovanje nakon pocetnog razdoblja zakljucivanja.

Otpisi - Ovo su dobrovoljne likvidacije koje mogu ili ne moraju imati za posledicu. Osim gore
navedene tri vrste dezinvestiranja, postoji joS nekoliko opcija: steCaj - kompanija moze

jednostavno bankrotirati.

Otkup - Ovim postupkom preduzetnik otkupljuje udeo ulaganja od rizi¢nih kapitalista i vraéa ga
privatnom preduzecu. Investitori koji ulazu u fondove rizi¢nog kapitala dobijaju raspodelu

javnog kapitala ili novca od realizovanih ulaganja rizicnog kapitala.

Ponekad fond moze traziti dodatna ulaganja od ogranicenih partnera. U drugim vremenima, oni
mogu raspolagati gotovinom ili deliti raspodjele nasumi¢no tokom zivotnog veka fonda.
Investitori mogu prodati svoje interese drugom kupcu ako ga pronadu. U loSem scenariju, neki
fondovi se nalaze sa nelikvidnim, jedva da postoje kao kompanije. U dobrom scenariju, imaju

dobre investicije, koje dezinvestiraju u fazi 1 pronadu nove investicije za finansiranje.

Izlaz 1z kompanije je krajnji cilj svake investicije rizi€nog kapitala. [zlazna strategija fondova se
razlikuje zavisno od cilja investicije. NajceS¢a alternativa izlazna strategija je prodaja drugom

fondu rizi¢nog kapitala, kojem fond prodaje svoj udeo u kompaniji.

Fond menja svoj udeo za novac, menadZment dobija podsticaj za sticanje novog udela, a

kompanija je pozicionirana za dalji rast.
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Treci deo

RAZVO0OJ BINARNOG MODELA UPRAVLjANjA
FONDOVIMA RIZICNOG KAPITALA
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6. FUNDAMENTALNA I TEHNICKA ANALIZA FINANSIJSKIH TRZI-
STA U FUNKCIJI UPRAVLJANJA SISTEMSKIM RIZIKOM

Fundamentalna ili drugacije nazvana temeljna analiza ukljucuje proucavanje osnovnih sila koje
uti¢u na ekonomiju, industriju i samim tim na kompaniju. Na nivou ekonomije (ekonomska
analiza), ekonomski podaci se proucavaju kako bi se procenio sadasnji i buduéi rast ekonomije.
Scenario potraznje utvrduje se kroz industrijske podatke (analiza industrije). Njihova
kombinacija, zajedno sa proucavanjem finansijskih podataka kompanije, upravljanja i koncepata

poslovanja (analiza kompanije), ¢ine osnovu fundamentalne analize.

One pomazu u izra¢unavanju unutras$nje vrednosti bilo koje zalihe. Na ovaj nacin, fundamentalna
analiza ispituje sve $to moze uticati na unutrasnju vrednost akcija, bilo da su makroekonomski

faktori ili pojedinacni specifi¢ni faktori.

Kontradiktorna metoda fundamentalne analize je tehnicka analiza, gde cena akcija zavisi od
ponude 1 potraznje na trzi$tu, malo koreliraju¢i sa svojstvenom vrednoScu. Svi finansijski podaci

i informacije o trziStu uzimaju se u obzir pri odredivanju cene akcija.

Tehnic¢ka analiza je proucavanje trziSta i tehniCkih karakteristika, identifikovanje obrazaca i

trendova, da bi se na kraju predvidela buduca cena akcija.
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Tabela 8: Razlike izmedu fundamentalne i tehnicke analize

o Izra¢unavanje unutraSnje . .
Definicija o o Prethodna kretanja cena koristi za za
vrednosti zaliha koristeci o .
predvidanje buducih cena
ekonomske 1 pojedinacne faktore

Svrha Investiranje Trgovanje
Vremenski
) Dugorocno Kratkoro¢no
horizont
Izvori o L
Finansijski izvestaji Dijagrami( grafikoni)
podataka
Cilj Sustinska vrednost Buduca cena za trgovanje

Izvor: Autor,2020.

6.1. Analiza finansijskog trZiSta kao pretpostavka trziSne elasti¢nosti

Smatra se da hipoteza o efikasnosti finansijskih trZiSta je zapravo hipoteza racionalnih
ocekivanja primenjena na finansijska trziSta (Ekonomski re¢nik, 2006:231). Racionalna

ocekivanja odgovaraju optimalnim predvidanjima na bazi raspolozivih informacija.'®

Iako postoje razlicite vrste efikasnih trzista, opSti model se moZe u pojednostavljenom obliku

iskazati kao:
P.=E(P"(1)
gde je:

- P; cena akcije,

> Ekonomski re¢nik (2006). Beograd: Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu.
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- P% je sadasnja vrednosti niza dividendi koje ostvaruje akcija ili portfolio akcija (ako P nije

poznata u vremenu t trebalo bi je prognozirati),

- E¢ je (matematicko) oCekivanje na bazi uslova svih raspolozivih (javnih) informacija u vremenu

t (Shiller, 2003). 16

Ova jednakost podrazumeva da svako iznenadujuce kretanje na trzitu akcija mora imati uzroke u

nekoj novoj informaciji o fundamentalnoj vrednosti P
Iz ove jednakosti (1) dalje sledi : P*; =Py + Uy(2)
gde je U greska u predvidanju.

Trzi$na efikasnost odnosi se na to u kojoj meri trziSne cene odrazavaju sve dostupne, relevantne
informacije. Ako su trziSta efikasna, tada su sve informacije ve¢ inkorporirane u cene, i nema

nacina da se pobedi na trzistu, jer nema podcenjenih ili precenjenih hartija od vrednosti.

Efikasnost trzista je 1970. godine razvio ekonomista Eugene Fama, Cija efikasna hipoteza trziSta
(EMH) kaze da investitor ne moze nadmasiti trziste i da trziSne anomalije ne bi trebale postojati
jer ¢e ih trziSte odmah arbitrirati van. Kasnije je Fama za svoje napore osvojio Nobelovu
nagradu. Investitori koji se slazu sa ovom teorijom teze kupuju indeksne fondove koji prate

ukupne performanse na trziStu i zagovornici su pasivnog upravljanja portfeljem.

U osnovi, trziSna efikasnost je sposobnost trziSta da ugrade informacije koje pruzaju kupcima 1
prodavcima hartija od vrednosti maksimalnu moguénost da izvrSe transakcije bez povecanja
transakcionih troSkova. Da li su trzista, kao Sto je americka berza HoV, efikasna ili ne, u velikoj

se meri raspravlja medu akademicima 1 prakti¢arima.

U svetu postoji dokaz da Sirenje finansijskih informacija uti¢e na cene hartija od vrednosti 1 ¢ini
trziSte efikasnijim. Na primer, donoSenjem zakona Sarbanes-Oxley iz 2002. godine, koji je
zahtevao vecu finansijsku transparentnost za kompanije kojima se trguje javno, uoceno je

smanjenje volatilnosti trziSta akcija nakon $to su kompanije objavile kvartalne izvestaje.

18Shiller R, (2003),From efficient markets theory to behavioural finance. Journal of Economic Perspectives,17 (1):
83-104.
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Utvrdeno je da se finansijski izvestaji smatraju verodostojnijim, ¢ime su informacije pouzdanije i
stvorene sa viSe poverenja u iskazanu cenu vrednosnog papira. Postoji manje iznenadenja, pa su i
reakcije na izveStaje o zaradama manje. Ova promena u obrascu volatilnosti pokazuje da je
donosenje Sarbanes-Oxley zakona 1 njegovih zahteva za informacijama ucinilo trziSte
efikasnijim. Ovo se moze smatrati potvrdom EMH-a u tome S§to je povecanje kvaliteta i
pouzdanosti finansijskih izveStaja naCin smanjenja transakcionih troSkova. Ostali primeri
efikasnosti nastaju kada opazene trziSne anomalije postanu Siroko poznate i potom, kao takve
nestanu. Na primer, nekada je bio slucaj da kada bi se akcija dodala indeksu (poput S&P 500)
prvi put, doslo bi do velikog povecanja cene te akcije samo zato Sto je postala deo indeksa, a ne
zbog bilo koje nove promene u osnovama kompanije. Ova anomalija o efektu indeksa postala je
Siroko objavljena i poznata, a od tada je uglavnom nestala. To znaci da, kako se dostupnost

informacija povecava, trzista postaju efikasnija, a anomalije postaju reda pojava.

Hipoteza efikasnog trzista predvida da bi trzi$ne cene trebalo da sadrze sve dostupne informacije
u bilo kojem trenutku. Postoje, medutim, razli¢ite vrste informacije koje utiCu na vrednosti

kompanija.

Shodno tome, finansijski istrazivaci razlikuju tri verzije hipoteze efikasnog trZista, zavisno od
toga kako tumace izraz "sve dostupne informacije". Slaba forma hipoteze o efikasnim trZiStima
potvrduje da je trenutna cena u potpunosti sadrzi informacije sadrzane samo u prosloj istoriji
cena. To jest, niko ne moze otkriti hartije od vrednosti koje nisu valorizovane tako 1 ,,pobediti
trziSte analizom proSlih cena. Slabi oblik hipoteze dobio je ime iz razloga - cene su nastale

verovatno na osnovu najlakse dostupnih informacija javnosti.

Tako, ne bi trebali biti u moguénosti da profitiramo od koriS¢enja necega Sto ,,svi drugi znaju®. S
druge strane, mnogi finansijski analiti¢ari pokuSavaju da stvore profit prou¢avanjem upravo ove
hipoteze tvrde da nema vrednosti u koju nisu ukorporirani prosli podaci o cenama akcija i obimu

trgovanja. Ova tehnika analize se naziva tehnicka analiza.
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6.2. Metode fundamentalne i tehnicke analize kao kljucne “alatke” upravljanja sistemskim

rizikom

Izraz "tehni¢ka analiza" je veoma rogobatan naziv za vrlo jednostavan pristup ulaganju.

Jednostavno receno, tehnicka analiza je proucavanje cena, a grafikoni su glavni alat.
Osnove tehnicke analize su:

1. Grafikovanje: Grafikovanje je osnovni alat u tehnickoj analizi, koji pruza vizuelnu pomo¢ u

odrazavanju promene obrasca ponaSanja cena akcija.

2. Trendovi: Trend definiSe pravac u kome se trziSte krece. To bi mogao biti trend rasta, pada ili

bocnih kretanja.

3. Otpornost i nivoi podrske: Najvisa cena akcije naziva se oblast otpora. Nivo podrske

pokazuje prethodnu nisku cenu akcije.

4. U ovom delu radu tehnicka analiza je sprovedena putem primene indikatora tehnic¢ke analize
(SMA pokretnog proseka, MACD indikatora 1 sporog stohasti¢kog oscilatora) na kretanje
cena akcija kompanije Starbucks-a kojima se kontinuirano trgovalo na Nasdaq Stock
Exchange, odnosno na ameri¢kom finansijskom trziStu. Utvrdena je profitabilnost trgovine
na osnovu signala koje generiSu predmetni indikatori 1 izvrSena je njihova evaluacija u
odnosu na profitabilnost buy&hold pristupa u cilju optimizacije investicione strategije,

odnosno maksimizacije ukupnog prinosa investicione strategije.

5. U ovom radu sprovesce se tehnicka analiza kompanije koja je poznatija po svom brendu-

kafi¢u (objektima). Vlasnik kompanija je Starbucks.
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6.2.1. Trend Starbucks

Posmatranjem kretanje cene akcije kompanije Starbucks, moze se zakljuciti da je glavni trend
rastuci trend. Naravno varijacije u toku trenda su prisutne ali rastuci trend dominira. Od 1992.
godine do 2003. godine moze se uociti period kojeg karakteriSe relativno stabilno, uz postepen
rast cene akcije, 1 ne previse dinami¢no kretanje cene akcije tj. bez vecih varijacija cena (cene su
se kretale u intervalu od 0,65$-12,69%). Od 2003. godine pa do sada moguce je uociti mnogo
vece varijacije trziSne cene akcije kompanije Starbucks. Cena je imala uzlazni trend sve do 2007.
godine kada kroz celu 2007.godinu i 2008.godinu cena evidentno pada za ¢ak 100% u odnosu na
prethodne godine. Ovaj pad cene posledica je svetske ekonomske krize koja je pogodila Citav
svet, Sto se svakako manifestovalo na poslovanje a tim direktno i na trziSnu cenu akcije

kompanije Starbucks. Cena u 2009. godini nastavlja svoj dugoro¢ni trend rasta.
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Slika 2: prikaz kretanja cene akcije kompanije Starbucks od svog osnivanja*’

Godina  1992. 1993. 1994. 1995. 2000. 2003. 2006. 2008. 2009. 2012

Cena 0,$88 1,235 15% 21% 8,27% 13,12% 31,58% 13,88% 15,88% 48,93
akcije $

17 Sve slike i tabele u ovom delu rada izradio je autor

89



Posmatranjem dinamike kretanja cene akcije moze se zakljuciti da je akcija kompanije
Starbucks-a izrazito atraktivna sa apekta investiranja. Tokom svog dugoro¢nog trenda ona je
iskazivala varijacije, ostavljaju¢i prostor investitorima za zaradu. U toku dvadesetogodi$njeg
perioda jedini znacajni pad dogodio se 2007. - 2008. godine koji je potencijalno mogao
implicirati gubitak investitora u datom momentu. Medutim kratkoro¢na korekcija glavnog trenda

ubrzo se povratila na svoj dugorocni trend.
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Slika 3: Prikaz glavnog rastuceg trenda kompanije Starbucksa tokom dvadesetogodisnjeg

perioda
6.2.2. Potporni i otporni nivoi

Kada cena padne ispod otpornog nivoa ili znacajno premasi potporni nivo, potporan i otporan
nivo zamenjuju svoje uloge® Drugim re¢ima, otporni nivo postaje potporni nivo, a potporni
postaje otporni nivo. Analizom slike sa apekta potpornih i otpornih nivoa mogu se uociti sledeci
otporni i potporni nivoi. Nivo potpornog i otpornog nivoa zapravo pomaze da se prati nivo
prodaje 1 potraznje u toku odredenog intervala. Na osnovu toga kretanja moguce je donositi

odgovarajuce zakljucke i investirati na trziStu akcija.

¥Murphy, J. J., (2007), Tehni¢ka analiza finansijskih trzista, New York Institute of Finance, New York.,str. 70.
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Na narednom grafikonu (slika 4.) bi¢e prikazani otporni i potporni nivoi koji su se javili sa
aspekta posmatranja dvadesetogodi$njeg trenda cene akcije kompanije Starbucks-a.
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Slika 4: Prikaz pet intervala support-resistance kretanja cene akcije kompanije Starbucks tokom

dvadesetogodisnjeg perioda *°

Sirina prvog intervala (od 1992. do 1999. godine) iznosila je oko 3,5$. Cena u toku prvog
intervala nije mnogo varirala sve dok nije probila prvi otporni nivo. Nakon $to cena raste iznad
5,23$ ona nikada viSe nije pala ispod tog iznosa i na taj na¢in je formirala novi potporni i otporni
interval. Zapravo otporni nivo prvog intervala postaje potporni nivo drugog intervala. Od 1999.
do 2002. godine cena akcije kompanije Starbucks-a kretala se u intervalu od 5,23$ do 11,098 i
tokom celog intervala cena je ima izraZen rast. U intervalu od 2002. godine pa do sredine 2008.
godine se mogu uociti najveée varijacije cene akcije. TrZiSte je bilo veoma nestabilno i1
dinami¢no. Uzrok ovakvog kretanja akcija je svakako svetska kriza. Pocetkom 2009. godine
trziSte pokazuje male znake oporavka, a cena akcije kompanije nakon velikog pada se polako
vraca na svoj rastuci trend. 2009. godine cena akcije probija otporni nivo u ulazi u novi otporno-
potporni interval. Od tada cena akcije viSe nikada nije pala ispod 35,05$. Trend je do dan danas

rastuci sa kratkoro¢nim varijacijama.

BPhttp://finance.yahoo.com/echarts?s=SBUX+Interactive#symbol=sbux;range=my;compare=;indicator=volume;char

t type=candlestick;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined
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6.2.3. Alati tehnicke analize
6.2.3.1. Pokretni prosek

Pokretni prosek je prosek odredenog skupa podataka. Svaki se dan sumi od deset cena dodaje
nova zakljucna cena, dok se oduzima prva zaklju¢na cena. Nova suma se ponovo podeli sa
brojem dana. Njegova svrha je indetifikovati i signalizirati po¢etak novog trenda ili obrt starog?®
Pokretni prosek ne moze predvideti standardna trzisna kretanja u istom smislu kako to pokusava
standardna trziSna analiza. Pokretni proseci ne prethode trendu, ve¢ ga slede. Nikada ne

anticipira ve¢ samo reaguje. To je alat za smanjenje volatilnosti.
6.2.3.2. Jednostavni pokretni prosek

Jednostavni pokretni prosek ili aritmeticku sredinu, koristi najveci broj tehnickih analiticara. U
desetodnevnom pokretnom proseku zadnji dan ima jednaku tezinu kao i prvi dan. Svakom danu

se dodaje 10-postotni ponder.

U petodnevnom pokretnom proseku svakom se danu pridaje 20-postotni ponder. Kada se
zakljuéna cena pomakne iznad pokretnog proseka, pojavljuje se kupovni signal. Prodajni signal
se pojavljuje kada cena padne ispod pokretnog proseka. Za dodatnu potvrdu neki tehnicari
zahtevaju da se linija pokretnog proseka u tom trenutku krece u istom smeru za koji se signal 1
pojavio.?! Tako kraéi pokretni proseci generiSu ve¢i broj signala, njihova je prednost u tome §to
¢e se signali pojaviti ranije. Sve analize bi¢e bazirane na jednogodiSnjem periodu kretanja cene

akcije kompanije Starbucks.

Naredna slika predstavlja izuzetak analize, ona se bazira na desetogodiSnjem periodu. Osnovni
razlog ovog izuzetka je da bi se prikazalo kako dugoro¢no investiranje moze da implicira velike

zarade.

Murphy, J. ., (2007),Tehnicka analiza finansijskih trzista, New York Institute of Finance, New York.,str. 189.
ZMurphy, J. J., (2007),Tehnicka analiza finansijskih trZista, New York Institute of Finance, New York.,str.192.
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Slika 5: Dvadesetodnevni pokretni prosek komganije Starbucks-a za period posmatranja od tri
godine

Tabela 10: Prikaz kvantitativnih vrednosti o kupovnim i prodajnim signalima i razlika u ceni

Kupovni signal Prodajni signal Razlika u
B_r Datum Cepg Datum Cena akcije  Ceni akcije Prinos (%)
0j akcije
1. 09.11.20009. 19,21% 21.01.2010. 23,68% 4,47% 20,92%
2. 03.09.2010. 25,07% 27.07.2011. 38,97% 13,90% 44,1120%
3. 25.08.20011. 36,42% 25.04.2012. 59,50% 23,08% 49,0858%
2 - - - - 41,45% 114,1178%
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Tabela 11: Prikaz kvantitativnih podataka pri “Buy and Hold " pristupu trgovinom akcija

“Buy and Hold* pristup

“Buy and Hold* pristup

Kupovni 1 Prodajni 3 Razlika u ceni Prinos (%)

19,21$ 59,50$ 40,29% 113,0545%

Posmatranjem podataka iz prethodne dve tabele zaklju¢ujemo da potencijalni trgovac akcijama
kompanije Starbucks-a ve¢u zaradu na razlici u ceni moze da ostvari kupujuéi 1 prodajuci pri
svakom signalu za kupovinu 1 prodaju (prikazano na slici 5.), nego pri “Buy and Hold* pristupu 1
pored toga Sto je taj procenat 1,0633%. Realno je zakljuciti da bi se racionalni investitor trebao
opredeliti za opciju sa ve¢im prinosom. Dakle za kupoprodajne cikluse pri svakom kupovnom i

prodajnom signalu.

Na posmatranom dijagramu 20-dnevni pokretni prosek generisao je u posmatranom periodu
ukupno 6 signala od kojih 3 kupovnih i 3 prodajnih. Prodajni signal (crvena strelica usmerena na
dole) se javlja kada cena akcije preseca pokretni prosek i pada ispod njega. Radi se konkretno o
datumima navedenim u tabeli 10. Za dodatnu potvrdu jednog od navedenih prodajnih signala
moze se primetiti da se linija pokretnog proseka krec¢e u istom smeru za koji se signal pojavio .
Kupovni signal (crvena strelica usmerena na gore) javlja se kada cena akcije prevazilazi cenu
pokretnog proseka i krec¢e se u pravcu iznad nje. Kupovni signali se javljaju prema datumima
koji su takode navedeni u tabeli 10. Za dodatnu potvrdu jednog od navedenog kupovnog signala
moze se primetiti da se linija pokretnog proseka krece u istom smeru za koji se signal pojavio, to

jest linija pokretnog proseka raste.
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Na narednoj slici (slika 6.) bi¢e prikazani kupovni i podajni signali na godiSnjem nivou. Analiza

cene akcije kompanije Starbucks-a ¢e se posmatrati u odnosu na desetodnevni pokretni prosek.
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Slika 6: Prikaz prodajnih i kupovnih signala kod desetodnevnog pokretnog proseka kompanije
Starbucks, period posmatranja - godinu dana

Tabela 12: Prikaz kvantitativnih vrednosti kupovnih i prodajnih signala

Kupovni signal Prodajni signal Razlika u

Ejr Datum Cena akcije Datum Cena akcije ceni akcije  Prinos (%)
1. 23.08.2011. 36,73% 28.09.2011. 39.43% 2,7% 7,0933%
2. 06.10.2011. 38,50% 16.10.2011. 43,02% 4,52% 11,1006%
3. | 29.10.2011. 42,21% 16.02.2012. 48,52% 6,31% 13,9319%
4,  24.02.2012. 48,30% 19.04.2012. 58,81% 10,51% 19,6880%
5. 21.05.2012. 53,70% 31.05.2012. 54,89% 1,19% 2,1918%
2 - - - - 25,23% 54,0056%
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Tabela 13: Prikaz kvantitativnih podataka pri “Buy and Hold " pristupu trgovinanja akcijama

“Buy and Hold* pristup

Kupovni 1 Prodajni 4 Razlika u ceni Prinos (%)

36,73% 58,81% 22,08% 47,0718%

Posmatranjem podataka iz prethodne dve tabele (tabela 12. 1 tabela 13.) moze se zakljuciti da bi
potencijalni trgovac akcijama kompanije Starbucks-a vecu zaradu na razlici u ceni ostvario
kupujuéi i prodajuci pri svakom signalu za kupovinu i prodaju (prikazanao na slici 5.), nego pri
“Buy and Hold“ pristupu. Prinos pri ¢e$¢im kupovinama i prodajama je veéi za 6,9338%.
Moguce je zakljuciti da bi se racionalni investitor trebao opredeliti za opciju sa ve¢im prinosom.

Dakle za kupoprodajne cilkluse pri svakom kupovnom i prodajnom signalu.

Tabela 14: Prikaz kvantitativnih vrednosti kupovnih i prodajnih signala

Kupovni signal Prodajni signal Razlika u
Ejr Datum Cena akcije Datum Cena akcije  ceni akcije Prinos (%)
1. 23.08.2011. 36,73% 28.09.2011. 39.43% 2,7% 7,0933%
2. 06.10.2011. 38,50% 16.10.2011. 43,02% 4,52% 11,1006%
3. 29.10.2011. 42,21% 16.02.2012. 48,52% 6,31% 13,9319%
4, 24.02.2012. 48,30% 19.04.2012. 58,81% 10,51% 19,6880%
5. 21.05.2012. 53,70% 31.05.2012. 54,89% 1,19% 2,1918%
y - - - - 20,64% 45,1204%
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Tabela 15: Prikaz kvantitativnih podataka pri “Buy and Hold* pristupu trgovinom akcija

upovni 1 Prodajni 3 Razlika u ceni Prinos (%)

37,39% 57,43% 20,04% 42,9163%

Posmatranjem podataka iz prethodne dve tabele (tabela 14. i tabela 15.) moze se zakljuciti da bi
potencijalni trgovac akcijama kompanije Starbucks-a vecu zaradu na razlici u ceni ostvario
kupujuéi i prodajuéi pri svakom signalu za kupovinu i prodaju, nego pri “Buy and Hold*

pristupu. Prinos pri ¢es¢im kupovinama i prodajama je veci za 2,2040 %.
Moguce je zakljuciti da bi se racionalni investitor trebao opredeliti za opciju sa ve¢im prinosom.

Dakle za kupoprodajne cilkluse pri svakom kupovnom i prodajnom signalu.

6.2.3.3. Divergencija pokretnih proseka- MACD

Pokazatelj pod imenom konvergencija / divergencija osmislio je Gerard Appel. Ono §to ¢ini ovaj
pokazatelj toliko uspeSnim je €injenica da kombinuje odredena nacela oscilatora zajedno sa
pristupom dvostrukog pokretnog proseka. Na ekranu se vide samo dve linije iako se koriste tri
linije za njegov obracun. Brza linija (MACD) linjja predstavlja razliku izmedu dva
eksponencijalna pokretna proseka zaklju¢nih cena (koji obi¢no traju 12 ili 26 dana ili nedelja).
Sporija linija (zvana signalna linija) obi¢no je eksponencijalni pokretni prosek MACD linije
poslednjih devet razdoblja. Appel je originalno preporucio posebne duZine trajanja pokretnih
proseka za kupovne te za prodajne signale. Medutim vecina trgovaca koristi 12, 26 ili 9
razdoblja. To se odnosi na dnevne i nedeljne vrednosti.?? Kupovni i prodajni signali se pojavljuju
kada se dve linije preseku. Prelazak brze MACD linije iznad sporije signalne linije predstavlja

kupovni signal. Ako ipak padne ispod signalne linije, predstavlja prodajni signal. Kada se obe

2Murphy, J. J., (2007), Tehni¢ka analiza finansijskih trzista, New York Institute of Finance, New York., str. 231.
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linije nadu daleko ispod nulte linije, trziSte se nalazi u stanju prekomernih prodaja. Kada se dve

linije nadu daleko iznad nulte linije, trziste se nalazi u stanju prekomernih kupovina.

MACD histogram je histogram koji se sastoji od vertikalnih stupaca koji oznacavaju razlike
izmedu dve MACD linije. Na histogramu se posebno oznacava nulta linija. Kada je brza linija
iznad sporije histogram pokazuje pozitivne vrednosti. Stvarana vrednost histograma je u ¢injenici
da se lakSe moze opaziti udaljenost izmedu dve linije. Kada su stupci iznad nulte linije
(pozitivni), ali po¢inju padati prema nultoj liniji, moze se reci da rastuci trend slabi. Obrnuto,
kada se stupci histograma nalaze ispod nulte linije (negativni) te po¢nu rasti prema nultoj liniji,
padajuci trend pocinje gubiti momentum. lako signali nisu generisani sve dok histogram ne
presece nultu liniju, takva kretanja predstavljaju rano upozorenje da trenutni trend gubi
momentum. Obrt histograma prema nultoj liniji uvek prethodi stvarnom kupovnom ili prodajnom

signalu. Obrti histograma najbolje se mogu koristiti za rane signale izlaska sa trzista.

Razlika imedu prva dva pokretna proseka je MACD linija, a tre¢i pokretni prosek se cesto zove
“trigger*. Ukoliko MACD linija raste iznad “trigger“-a, to se tumaci kao signal za kupovinu, a

ukoliko pada ispod “trigger-a“ to se tumaci kao signal za prodaju.

Stohasticki oscilator je oscilator prekomernih kupovina i prodaja koji je popularizovao George
Lane. Temelji se na Cinjenici da kako se cene povecavaju, zakljuéne cene su sve blize gornjem
delu cenovnog raspona. U padaju¢em trendu obrnuta je situacija — zaklju¢na cena je sve bliza
donjem delu cenovnog raspona. Koriste se dve linije- %K 1 %D linija. %D linija je vaznija jer
ona daje glavne signale. Naj¢esca razdoblja koriS¢ena za ovaj oscilator broje 14 dana, nedelja ili

meseci. Formula za odredivanje osetljivije %K linije je:

%K =100 [(C-L14) / (H14-L14)],
gde je C- zadnja zakljucna cena,
L14- najniZe dno zadnjih Cetrnaest razdoblja,

H14- najvisi vrh istih Cetrnaest razdoblja.
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Na narednom dijagramu prikazana je primena sporog 14-dnevnog stohastickog oscilatora na

kretanju cena akcija korporacije Starbucks-a u periodu od 27. juna 2011. do 25. juna 2012.

godine.
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Slika 8: Prikaz stohastickog oscilatora za jednogodisnji period cene akcije kompanije
Starbucksa

Na osnovu izvrSene analize dobijene su relevantne informacije koje ¢ine osnovu za adekvatan
proces donoSenja investicionih odluka, odnosno koje pomazu investitorima na predmetnom
trziStu da izaberu najoptimalniju investicionu strategiju u cilju maksimizacije prinosa na
investirana sredstava. Drugim re€ima, primena indikatora tehnicke analize u procesu donoSenja

investicionih odluka u velikoj meri doprinosi maksimizaciji prinosa od aktivnosti investiranja.
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6.3. Sistemski rizik kao mera dihotomije finansijskog trzista

Sistemski rizik ¢esto je pominjana tema u okviru izu¢avanja finansijskih trzista. Brojni autori su
saglasni oko njegove definicije a jedna od njih je sledeca: ,,Sistemski rizik je rizik od poremecaja
u finansijskom sistemu sa moguénoscu da ima ozbiljne negativne posledice na interno trziste i
realnu ekonomiju. Sve vrste finansijskih posrednika, trzista i finansijske infrastrukture mogu biti

potencijalno sistemski vazne do odredenog stepena“ (Definicija Evropske Unije iz 2010.godine).

Narodna banka Srbije u skladu sa literaturom iz pomenute oblasti navodi da sistemski rizik ima

dve dimenzije: popre¢nu i vremensku.

Tokom poslednjih decenija sve vise dobijaju na znacaju regulatorni okviri poslovanja banaka i
osiguravaju¢ih kompanija koji su zasnovani na rizicima, u formi koncepta Bazel II/1Il i

Solventnost II.

Povezivanje veli¢ina potencijalnog gubitka 1 verovatnoca prilikom merenja rizika je tesko ali se
zato ocekivana vrednost moze koristiti za povezivanje ova dva aspekta date situacije rizika.
Ocekivana vrednost gubitka u datoj situaciji je verovatnoéa tog gubitka pomnozena iznosom

potencijalnog gubitka.

Postoje najmanje tri pristupa koja se mogu Koristiti za procenu izgradnje sistemskih rizika. Prvi
se fokusira na pracenje tradicionalnih pokazatelja finansijske stabilnosti ili stabilnosti u cilju
procene Sirokog razvoja u finansijskom sistemu; drugi se fokusira na merenje medusobnih veza
izmedu finansijskih institucija; i tre¢i se fokusira na promene u ponasSanje cena finansijske

imovine.

lako je pojam sistemskog rizika jasan, ne postoji saglasnost o tome kako ga je najbolje
operacionalizovati. Obec¢avajuci rad na merenju sistemskog rizika sada je u toku kod MMF-a i
mnogih drugih institucija, uklju¢uju¢i ECB, ali je previse rano suditi koliko ¢e biti uspesan i

koje su prednosti i nedostaci ovog pristupa.

Pracenje rizika zahteva brz pristup detaljnim podacima finansijskih institucija i trziSta u zemlji
kao i u inostranstvu. Iz viSe razloga - ukljucujuci zakonska pravila u vezi pristupa nadzornim

informacijama; ograni¢eno otkrivanje za neka trziSta / proizvode (u odredeni struktuirani
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proizvodi); poteSkoce u prikupljanju informacija od nebankovnih posrednika (ukljucujuci
investicione banke, osiguravajuce kompanije i hedge fondove); i neizbezni zaostaci u
izveStavanju - ¢ini se malo verovatnim da ove informacijske barijere mogu biti brzo savladane.
Stoga ¢e proci neko vreme pre nego Sto se izgradi sistem za nadgledanje rizika koji moze biti

operativan na evropskom nivou.

6.4. Testiranje smera i intenziteta veze izmedu nivoa sistemskog rizika i elasti¢nosti

finansijskog trziSta

Finansijsku stabilnost nije lako ni definisati niti izmeriti obzirom na cinjenicu da postoji
meduzavisnost i1 slozene interakcije razlicitih elemenata finansijskog sistema izmedu sebe i sa
realnom ekonomijom. To se dodatno usloznjava vremenom i prekograni¢ne dimenzije takvih
interakcija. Medutim, u protekle dve decenije, istrazivaci iz centralnih banaka i drugih institucija
pokusali su da uhvate uslove finansijske stabilnost kroz razliite pokazatelje ranjivosti
finansijskog sistema. Zaista, mnoge centralne banke putem svojih izvestaja o finansijskoj
stabilnosti (FSRs) pokusavaju proceniti rizike finansijske stabilnosti fokusiranjem na mali broj
kljuénih pokazatelja. Stavise, postoje stalni napori na izradi jedinstvene zbirne liste koja bi

mogla ukazivati na stepen finansijske krhkosti.

Sastavljanje kvantitativne liste stabilnosti finansijskog sistema moze omoguditi kreatorima
politika i u¢esnicima finansijskog sistema da:

(a) bolje prate stepen finansijske stabilnosti zemlje,

(b) predvideti izvore i uzroke finansijske krize za odredenu zemlju i

(c) efikasnije komunicirati o uticaju takvih uslova.

Pristup razvoju ovih mera stabilnosti finansijskog sistema tokom godina menjale su se i fokus je

presao na §iru procenu rizika za finansijska trziSta, institucije i infrastrukturu.
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U novije vreme analiti¢ki fokus je i dalje koncentrisan na dinamiku ponaSanja, potencijalno
nagomilavanje nestabilnih uslova kao i tzv mehanizmi prenosa Sokova. Klju¢no pitanje u 0snovi

ovih analiti¢kih kretanja je potreba da se premoste nedostaci podataka u nekoliko oblasti.

Kao §to je ve¢ pomenuto, finansijsku stabilnost teSko je definisati, a joS teze izmeriti. Strogo
govoreci, finansijski sistem se moze okarakterisati kao stabilan tek u odsustvu prevelike
volatilnosti, stresa ili kriza. Ova uska definicija je relativno jednostavna za formulisanje, ali ne
uspeva da zabelezi pozitivan doprinos za dobro funkcionisanje finansijskog sistema ukupnom

privrednom razvoju.

Sire definicije finansijske stabilnosti obuhvataju nesmetano funkcionisanje slozenog odnosa
izmedu finansijskih trziSta, infrastrukture i institucija koja posluju u datim pravnim, fiskalnim i
raGunovodstvenim okvirima. Takve definicije su vise apstraktne, ali vise ukljucuju
makroekonomsku dimenziju finansijske stabilnosti i interakcije izmedu finansijskog i realnog
sektora. 1z ove perspektive, finansijska stabilnost moze se definisati kao ,,uslov u kome
finansijski sistem (koji sadrzi finansijske posrednike, trzista i trzi$nu infrastrukturu) je sposoban

da izdrzi Sokove i otklanjanja finansijske neravnoteze,”(ECB 2007.).

S obzirom na nepreciznost Sireg pogleda na stabilnost finansijskog sistema, vecina analiti¢ara
koncentrisana je na rizike i ranjivosti finansijskog sistema, jer ih je relativno lako razumeti i

kvantifikovati.

Medutim, postoje poteskoce koje nastaju ukoliko je krizu tesko definisati. Razne zemlje su
pogodene razli¢itim vrstama kriza (bankarske krize, valutne krize, duznicke krize, kapitalne
krize) tokom vremena i postoji nekoliko nac¢ina definisanja krize svake vrste, i t0 iz Cisto
binarnih pokazatelja (neuspeh banke, obustava placanja duga od strane drzavnog poverioca),
drugih merljivih varijabli (npr. broj insolventnosti, veli¢ina bankarskih gubitaka, gubitak BDP-a,

veli¢ina fluktuacije kursa, pad indeksa berzi).

Takode je vazan vremenski horizont tokom kojeg se meri kriza. Na primer, Frankel i Rose

(1996) definisu da je valutna kriza nominalna depresijacija valute od najmanje 25% Kkoja
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premasuje proslogodiSnju promenu sa marzom od najmanje 10 procentnih poena. Patel i Sarkar
(1998) identifikuju krize na kapitalu koriste¢i hibridnu meru gubitka volatilnosti u periodu od 1

do 2 godine.

Tumacenje, kao i merila za mere finansijske stabilnosti, zavise od definicija kriza. Ipak, u
literaturi je ucinjeno nekoliko pokuSaja prepoznati i predvideti krize. Kreatori politike i
akademski istrazivac¢i fokusirali su se na brojne kvantitativne mere za ocenu finansijske

stabilnosti.

Skup pokazatelja finansijske ispravnosti, koji je razvio MMF (MMF 2006.) su primer takvih
pokazatelja, kao i monitoring promenljive koris¢ene u Havkins i Klau (2000), Nelson i Perli
(2005) i1 Grai et al. (2007) koji su usredsredeni na trzi$ne pritiske, spoljnu ranjivost i ranjivost

bankarskog sistema.

Fokus je na Sest glavnih sektora.

1. Realni sektor opisan rastom BDP-a, fiskalnom pozicijom vlade i inflacija. Rast BDP-a
odrazava sposobnost privrede da stvara bogatstvo i Smanjuje rizik od kriza.Fiskalna pozicija
vlade ogleda se u njenoj sposobnosti da pronade finansiranje za troskove koji su iznad njenih
prihoda. Inflacija mozZe ukazivati na strukturne probleme u ekonomiji i nezadovoljstvo

javnosti, sto za zauzvrat dovesti do politicke nestabilnosti.

2. Rizi¢nost korporativnog sektora moze se proceniti njegovim uticajem i Koeficijentima
troskova, neto izlozenost deviznom kapitalu prema domacem kapitalu i broj zahteva za

zaStitu od poverilaca.

3. Finansijsko zdravlje sektora domacinstava moze se proceniti na osnovu njegove neto
imovine i neto raspolozivog dohotka (zarada umanjena za potroS$nju i umanjena za
servisiranje duga i placanja glavnice). Neto imovina i neto raspoloziva zarada mogu meriti

sposobnost domacinstva usled (neoc¢ekivanih) padova.
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4. Uslovi u sektoru spoljne trgovine odrazeni su u stvarnim deviznim kursima,deviznim
rezervama, teku¢im ra¢unima, tokovima kapitala i dospec¢a valute.Ove promenljive mogu da
odrazavaju nagle promene smera priliva kapitala, gubitkaizvozne konkurentnosti i odrzivosti

inostranog finansiranja domaceg duga.

5. Finansijski sektor karakteriSe monetarni agregat, realne kamatne stope, rizikbankarskog
sektora, odnos kapitala i likvidnosti banaka, kvalitet zajma,samostalni kreditni rejting i
koncentracija / sistemski fokus njihovog pozajmljivanja. Svi oni mogu biti odraz problema u
bankarskom ili finansijskom sektoru, i ako se dogodi kriza, oni mogu meriti troSkove takve

krize u realnoj ekonomiji.

6. | na kraju, promenljive relevantne za opisivanje promena na finansijskom trzistu, premija
likvidnosti i volatilnost. Visoki nivoi rizika mogu ukazivati na gubitak apetita investitora i
moguc¢e probleme sa finansiranjem ostatka ekonomije. Smetnje likvidnosti mogu biti
materijalizacija sposobnosti trziSta da efikasno alociraju visak sredstava za investicione

mogucnosti u privredi.

Tipi¢no bi bilo da analiza finansijske stabilnosti koristi nekoliko sektorskih varijabli pojedina¢no
ili u kombinacijama. Upotreba takvih mera, ukljucujuci pokazatelje finansijske stabilnosti kao
klju¢ne pokazatelje finansijske stabilnosti zavise od referentnih vrednosti i pragova koji bi
okarakterisali njihovo ponasanje u normalnim uslovima i u periodima krize i stresa. U odsustvu
referentnih vrednosti, analiza ovih mera zavisi¢e od identifikacije promena u trendu (Vorrell,
2004.).

Visok deficit tekuéeg racuna doprinosi rastu rizika povezanih sa mogucim usporavanja ili
zaustavljanja priliva kapitala i povecava ranjivost sistema (Blanchard i Milesi-Feretti, 2011.).
Nesto sli¢no je i kada raste inostrano zaduZenje, $to pojacava opasnosti vezane za finansiranje i
refinansiranje dospelih obaveza, posebno kada se pojave nepovoljni uslovina stranim

finansijskim trzistima ili u slucaju naglog zaustavljanja (Alesina i Tabellini, 1988.).
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6.5. Troskovi finansijskih sredstava kao pokazatelj stabilnosti finansijskog trziSta

Finansijska teorija utvrduje karakter i funkciju razli¢itih instrumenata izraZzavanja i mobilizacije
novCanih obaveza i potrazivanja polaze¢i od njihove osnove - funkcije novca ¢iji su oni izraz,

kao i karaktera obaveze koju predstavljaju.

Novac u kreditnoj funkciji predstavljaju instrumenti trgovackog kredita (menice, promisori,
note), instrumenti bankarskog kredita (krediti, depoziti, akcepti, kreditne kartice, akreditivi, i dr),
kao i instrumenti koji izraZzavaju neposredni kreditni odnos izmedu razli¢itih ekonomskih
subjekata - dugovni instrumenti (obveznice - obligacije, depozitni certifikati, note, blagajnicki
zapisi, konvertibilne obveznice i dr), ili su potvrda trajnog ulaganja kapitala (akcije, certifikati,

udeli i dr) - svojinski instrumenti.

Vlasnistvo nad kreditnim instrumentima ukljuuje i njihov slobodni prenos. Prenosivost daje
mogucnost valorizacije ovih instrumenata, odnosno formiranja cene po kojoj se transfer
vlasniStva vrsi, ali je ne odreduje: cena instrumenta je iracionalna, jer potvrda O prenosu
vlasniS$tva nema vrednost. U osnovi vrednovanja kreditnih instrumenata mora stajati prinos, na
koji njihovo posedovanje daje pravo, a koji potice iz stvorenog viska. Svi kreditni instrumenti
nemaju svojstva pune i neograni¢ene prenosivosti. S obzirom na to, njihova cena ne moZe se

uvek formirati pod dejstvom ponude 1 traZnje.

Fiktivni kapital je, posmatran sa makroekonomskog stanovista, kapitalizovana (sadasnja)

vrednost finansijskih instrumenata na finansijskom trzistu.

Poznata Hilferdingova formula?® ilustruje kretanje fiktivnog i realnog kapitala (finansijske i

realne aktive):

2 Hilferding R., (1952), Finansijski kapital, Kultura, Beograd., str 112.

105



lustracija 2: Hilferdingova formula

gde je:
A - suma emitovanih akcija,
n, - osnivacka dobit,
N, - N,! - kretanje realnog kapitala,
A - N; - A - kretanje fiktivnog kapitala.

Prema Rudolfu Hilferding kretanje realnog i fiktivnog kapitala uslovljeno je njihovim
karakterom a njihova veza se uspostavlja na finansijskom trzistu. I sama vrednost preduzeca,
otvorenog uticaju finansijskog trZiSta, predstavlja sumu kapitalizovanih prinosa finansijskih

instrumenata koje je ono emitovalo.

Investitor, posebno ako je trziste efikasno, ne¢e morati da placa troSkove informacija, niti ¢e biti
u neizvesnosti koliko vredi hartija od vrednosti koju poseduje, ¢ak i ako ne namerava da je
proda. TrziSna cena hartije postaje standard i osnova za sve aktivnosti koje investitor moze

preduzeti, a u koje je ukljuc¢eno raspolaganje hartijama od vrednosti.

Rizik izostanka plac¢anja drugacije se naziva rizik povrata uloZenih sredstava 1 placanja kamata.
Ovaj rizik se moze izraCunati koriS¢enjem dve metode: univerzalni metod i1 multivarijantni

metod.
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Univerzalni metod polazi od toga da se koristi samo jedan faktor pri predvidanju rizika.
Verovatnoca izostanka placanja je prisutna kada se javlja manji bilans gotovine i obrnuto.
Verovatnoc¢a se moze odrediti preko koeficijenta neto priliva gotovine, koji predstavlja odnos
ukupnog priliva gotovine i ukupnih potrazivanja. Verovatnoca izostanka placanja je promenljiva

i nije stalno pristuna, i zavisi od veli¢ine priliva gotovine i iznosa ukupnih potrazivanja.

Multivarijantni metod polazi od c¢injenice da se javlja viSe finansijskih pokazatelja pri
odredivanju rizika izostanka plac¢anja. Najvise se koristi koeficijent ,,Z%“, jer je najprecizniji
metod i on predstavlja kombinaciju finansijskih pokazatelja, bilansnih podataka i finansijskih

izvestaja.

Veca vrednost koeficijenta ,,Z*, manji je rizik izostanka placanja i obrnuto. Ako je vrednost

koeficijenta manja od 1,8; zbog velikog rizika smatra se da ¢e izostati placanje.

6.6. Testiranje meduzavisnosti izmedu troskova kapitala i nivoa sistemskog rizika

Jednostavan i dobro poznat pristup sistematskom riziku je model odredivanja cena kapitala.

Izmedu troSkova kapitala 1 sistemskog rizika postoji asimptotska meduzavisnost.

Model ,,Risk Metriks* je u funkcija merenja, upravljanja 1 kontrole rizika investicionih
aktivnosti. Banka ,,J.P.Morgan® je razvila metodologiju za merenje trziSnog rizika da bi stvorila
standarde za merenje rizika i izvrSila edukaciju svojih klijenata, kako bi se oni bliZze upoznali sa

potencijalnim rizikom pri njihovim investicionim ulaganjima.

Ova metoda stavlja naglasak na dnevne podatke kretanja hartija od vrednosti na trzistima koje
ona pokriva 1 izraCunava njihov prinos. Na osnovu dobivene baze podataka vrsi se prognoziranje
frekvencija (amplituda) dnevnog 1 mesecnog rizika. Ovom metodologijom se kvantificira rizik 1-
dnevne vrednosti za koju se procenjuje da ¢e vaziti narednih pet dana, kao i rizik 25-dnevne

vrednosti za koju se procenjuje da ¢e vaziti narednih mesec dana. Dobijeni podaci mogu
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posluziti kao informacije menadzmentu banke pri realizaciji investicionih aktivnosti, kao 1 ocene

rezultata rada portfolio menadzera. 2*

Model analize rizika je matematicki model analiza kretanja cena, stopa prinosa i rizika i na kraju
drugih parametara koji omogucavaju da se odredi distribucija verovatno¢e ukupne vrednosti

portfelja u posedu finansijske institucije.
U razli¢itim oblastima finansijskog rizika su predlagani brojni razli¢iti modeli analize rizika.

Uvodenje slozenih modela u cilju opisa rizika je jedan nacin da se reSi problem, ali sa sobom
povlaci 1 sebi svojstvene opasnosti. Profesionalci na finansijskim trziStima izumeli su model
"vrednosti pri riziku" (value-at-risk model, odnosno VaR) kao nacin merenja i poredenja rizika

na razli¢itim trzi$tima.

VaR metodologija merenja rizika je Siroko rasprostranjena tehnika u upravljanju finansijskim
rizicima i predstavlja znacajan korak unapred u odnosu na tradicionalne mere rizika, koje su

veéinom zasnovane na prac¢enju senzitivnosti u odnosu na trziSne varijable.

VaR je metod za merenje izlozenosti riziku finansijske aktive ili portfolija tokom odredenog
vremenskog horizonta. Njegova jednostavnost lezi u tome $to se potencijalni rizik moze sumirati

u jednom broju. Najées¢i VaR pristupi koje koriste finansijske institucije je istorijska simulacija.

2 N. Vunjak, Lj. Kovagevié, Bankarstvo, Ekonomski Fakultet Subotica, Subotica 2006., strana 498
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6.7. Segmentacija finansijskih trziSta prema dostignutom nivou sistemskog rizika kroz

prizmu visine troSkova finansijskih sredstava

Prema definiciji Evropske centralne banke (ECB), finansijska stabilnost predstavlja uslov pod

kojim finansijski sistem (posrednici, trzista i trziSna infrastruktura) moze podneti Sokove bez

ve¢ih prekida u finansijskom posredovanju i efikasnoj alokaciji Stednje ka produktivnim

investicijama. U najSirem smislu posmatrano, finansijski sistem ¢ine:

finansijski posrednici (banke, osiguravaju¢e kompanije, penzioni fondovi i drugi
institucionalni investitori koji usmeravaju sredstva subjekata koji imaju finansijske
viskove ka onima kojima su sredstva potrebna i zele da pozajme tude viskove za

finansiranje investicionih projekata);

finansijska trziSta, na kojima se povezuju zajmodavci i zajmoprimci (trziSta novca i

kapitala); i

trziSna infrastruktura, putem koje se transferiSe novac izmed kupaca i prodavaca (primeri

su platni sistemi i sistemi poravnanja)

Stabilnost finansijskog sistema je neophodan preduslov efikasnog obavljanja svih osnovnih

funkcija koje obezbeduju brzi ekonomski razvoj. Smatra se da je jedan finansijski sistem

stabilan, kada su ispunjene tri klju¢ne karakteristike koje ukazuju na njegovu efikasnost (NBS):

finansijski sistem bi trebalo da efikasno i bez poteskoca obezbeduje transfer resursa od

StediSa ka investitorima;

finansijski rizici treba da budu razumno procenjeni i vrednovani kako bi se njima

relativno dobro upravljalo;

stanje finansijskog sistema treba da obezbedi prostor za apsorpciju finansijskih i realnih

ekonomskih iznenadenja i Sokova.

Ukoliko bilo koja od ovih karakteristika nije svojstvena finansijskom sistemu, on se krece u

pravcu manje stabilnosti i moguce nestabilnosti.
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Ocuvanje finansijske stabilnosti zahteva identifikaciju klju¢nih rizika i faktora ranjivosti, kako bi

se izbegla opasnost neefikasne alokacije kapitala ili loseg upravljanja rizicima.

7. RAZVOJ, TESTIRANJE | IMPLEMENTACIJA BINARNOG MODELA UPRAVLJA-
NJA FONDOVIMA RIZICNOG KAPITALA

7.1. Analiza stanja i prilika na finansijskim trziStima

Stanja, prilike i okolnosti na finansijskim trzistima dele sudbinu globalizovanog trzista.
Dinamicne, Vvisoko volatilne, eticki optereCene trziSne okolnosti postavljaju pred kreatore
politika iznova nove 1 modifikovane zahteve za transparentnijim i eticki optimalnijim trziSnim
okolnostima. U tome smislu, finansijska trzista se mogu posmatrati kao najeksponiraniji i
istovremeno nasimptomacniji trziSni segment, koji znac¢ajno uti¢e na trziSna stanja i okolnosti.
Otuda, govoriti o finansijskim trzistima u savremenim okvirima se ne moze a da se ne posmatra
istovremeno S§iri trzi$ni ambijent, cenedi i istovremeno validirajuéi pritiske sa kojima se susre¢u

trzi$ni uéesnici na svim trziSnim oblicima.

Posebno je vazno analizirati stanja i prilike na finansijskim trzi§tima zemalja u razvoju, jer nakon
sistemskih promena u periodu 1989-1991. godina, mnoge od ovih zemalja su nastojale da
rehabilituju svoje finansijske sisteme pre procesa vlasni¢ke transformacije. U prvom talasu
reformi, neperformansni krediti su zamenjeni drzavnim obveznicama, ali banke nisu promenile
svoj poslovni model. Stavise, nastupanjem tipiéne tranzicione recesije, bilansi stanja banaka

postaju dodatno optereceni problemati¢nim kreditima.

Od 1990. godine, mnoge zemlje Jugoistocne Evrope su liberalizovale finansijske sisteme,
otvarajuci trzista za upliv inostranih banaka. Takode, preduzete su brojne mere u funkciji razvoja
privatnog bankarskog sektora i liberalizacije procedure za dobijanje licenci za banke. Zbog
nepostojanja efikasnog regulatornog okvira, mnoge nove (privatne i strane) kreditne institucije

su ,,skliznule* u Spekulativne aktivnosti, doprinose¢i porastu sistemskih rizika.
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Naime, znacaj banaka u tranzicionim zemljama je ekstraordinaran, budué¢i da ostali segmenti
finansijskog sistema (trziSte kapitala, nebankarske finansijske institucije i sl.) nisu ni pre
tranzicije bili znacajan segment finansijskog mozaika. Medutim, zbog neefikasnog operativnog
modela funkcionisanja, bankarski sistemi tranzicionih zemalja su postali rigidan i nefunkcionalni

aparat. Razlozi za to su bili dvostruki.

Prvi, visoki transakcioni i informacioni troskovi, te organizacioni i funkcionalni deficiti. Drugi,
nedostatak znanja, netransparentno poslovanje i “meka” budzetska ogranicenja. Nezavidna
situacija u bankarskim sistemima je primorala drzavu i regulatorne agencije (centralne banke) da
pronadu optimalan model rehabilitacije (sanacije) banaka, a nakon toga efikasan model vlasnicke

transformacije.

Pri tome, modeli restrukturiranja banaka bi trebalo da pruze odgovor na brojna pitanja:
(1) da li u procesu sanacije dokapitalizovati banke ili ih staviti u likvidacioni postupak,
(2) da li prihvatiti punu ili delimi¢nu dokapitalizaciju banaka,
(3) da li restrukturiranje sistema realizovati centralizovano ili decentralizovano;

(4) da li banke prvo restrukturirati, a potom privatizovati ili obrnuto.?®

Shodno tome, aktuelne okolnosti, stanja 1 prilike na finansijskim trZiStima, kako razvijenih, tako 1
zemalja u razvoju, doprinose porastu mesta, uloge 1 zna¢aja koji fondovi rizi€nog kapitala imaju
u procesima finansiranja poslovnih poduhvata, jer u nedostatku drugih izvora finansiranja (§to
zbog visokih troskova, §to zbog rigidnih poslovnih politika), stvara se znacajan trZiSni prostor za

rad ovih fondova.

% Vunjak N., Kovacevi¢ L., (2006), Bankarstvo, Ekonomski Fakultet Subotica, Subotica., str. 104.
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7.2. Kreiranje klju¢nih modula u funkciji upravljanja tokovima finansijskih sredstava

Efikasno upravljanje tokovima finansijskih sredstava predstavlja klju¢ni uslov uspesnosti svakog
poslovnog poduhvata i istovremeno vazan kriterijum prilikom odabira alternative investiranja od
strane investitora. Shodno tome, u istrazivanju realizovanom u ovoj disertaciji doSlo se do
konkretnih, u praksi testiranih saznanja, koja su omogucila kreiranje klju¢nih modula u funkciji
optimalnog upravljanja tokovima finansijskih sredstava i koja predstavljaju osnovnu podlogu na
kojoj je razvijen konkretni binarni model u ovome radu. Identifikovanjem i analiziranjem mesta,
uloge 1 znacaja konkretnih modula u sistemu tokova finansijskih sredstava, a kroz prizmu
njihove optimizacije, doslo se do Sest klju¢nih modula ¢ijim povezivanjem i interakcijom treba
da se stvore optimalne trziSne pretpostavke za nastup fonda rizi¢nog kapitala u procesima
finansiranja preduzetni¢kih organizacija. Moduli su posmatrani kao logicke, jezgrovite, ali
istovremeno dinamicne i otvorene celine (sistemi), ¢ijom interdepencijom ¢e se obezbediti uslovi
za porast efikasnosti aktivnosti investiranja. U nastavku su predstavljeni sa opisom klju¢nih

karakteristika svakoga od njih.

MODUL 1: ANALIZA FINANSIJSKOG TRZISTA

Modul 1 istice se kao najznacajniji jer pre svih aktivnosti treba uraditi temeljnu i iscrpnu analizu
finansijskih trziSta. Analiza finansijskog trziSta bavi se performansama odredenog finansijskog
trziSta. Performanse finansijskog trzista zavise od performansi ukupnog broja hartija od vrednosti
kojima se trguje na tom trziStu. Na dan kada se trziSte zatvori cenama vecine svojih vrednosnih
papira na visoj strani, moglo bi se re¢i da je poslovalo dobro. To se odrazava na trzi$ni indikator
pod nazivom Indeks koji prati performanse nekih popularnijih i stabilnijih hartija od vrednosti

kojima se trguje na tom odredenom finansijskom trzistu.
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MODUL 2: FONDOVI RIZICNOG KAPITALA — DISPERZIVNOST

Ovaj vid finansiranja moze dopuniti (kompletirati i komplementirati) druge vidove obezbedenja
finansijskih sredstava kao Sto su: bankarski krediti, vlasnicki trajni kapital ili neke oblike
finansijske podrske od strane drzave. Fondovi rizi¢nog kapitala doprinose porastu efikasnosti i

likvidnosti finansijskog trzista.

MODUL 3: PREDUZETNICKE ORGANIZACIJE — NIVO ELASTICNOSTI

Preduzetnici Zele neelasti¢nu robu i usluge. Oni moraju biti u moguc¢nosti da promene cenu bez
da znacajno uti¢u na potraznju, jer start-apovi obi¢no prave greSke u cenama. Cene su teske i u
prvim danima, jer Zelite navesti ljude da biste zahvaljuju¢i niskim cenama samo ostvarili neku
prodaju. Problem se moze javiti ako postoji nemoguénost promene niskih cena a mi imamo

neelasti¢nu robu.

Uzimajuci sve ovo u obzir preduzetnik treba da zapocne reSavanje problema tzv. “nise”. Nise
zahtevaju struc¢nost, $to znaci da morate da posvetite malo vremena razumevanju industrije i
problema. Kada lansirate svoj proizvod, bi¢e malo zamena, jer svako ko se takmic¢i sa vama mora
da nauci i razume industriju, kao i vi, a za to vam treba vremena. Cak i tada, ako vasa niSa u

celini nije elasticna, malo je verovatno da ¢e se ucesnici u industriji takmiciti po ceni.

MODUL 4: TESTIRANJE SINAPSI - PRAVAC, SMER | INTENZITET

Pravac smer i intenzitet finansiranja zavisice od dostupnosti fondova rizicnog kapitala kao
dodatnog izvora. Istorijski prinosi VC bili su u opsegu od 10% do 20%, povremeno u opsegu od
20% do 30%, a retko su veci. Dodatna vrednost klasi¢nog VC ulaganja lezi u smernicama,
ugovorima, know-how-u i podrsci za podrsku. Odnos rizicnog kapitala i menadzerskog tima

kriticno uti¢e na uspeh poduhvata.
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MODUL 5: TOKOVI FINANSIRANJA

Mala i srednja preduzeca se Cesto suocavaju sa znac¢ajnim poteSkocama u pribavljanju potrebnih
finansijskih sredstava kako bi rasli i inovirali se. Za razvoj preduzetniStva potrebna je ne samo
individualna spremnost, ve¢ povoljna i podrzavaju¢a "preduzetnicka" klima, koja se kod nas
usled razlic¢itih razloga tesko uspostavlja. Svako malo preduzece je zariSte vrlo kompleksnih
odnosa. Ono je brojnim nitima povezano sa dobavlja¢ima materijala, zaposlenima, onima koji ga
finansijski podrzavaju, musterijama, konkurentima, drZzavnim organima. Ovu mreZu odnosa
preduzetnik u velikoj meri sam stvara. Na drugoj strani, svi oni sa kojima malo preduzece
odrzava veze, centri su svoje sopstvene mreze odnosa. Od njih idu linije koje ih povezuju ne
samo sa prvobitnim preduzecem, nego i sa njihovim sopstvenim kupcima, sa zaposlenima i

pozajmljenim kapitalom, sa kontrolom od strane drzave i vlasnika, itd.

MODUL 6: EFEKTI FINANSIRANJA

Problem sa kojim se preduzetnik (preduzetnicki menadzment) susrece je da se eksterna sredina u
dobrom broju slucajeva ne samo ne moze kontrolisati, ve¢ ni pouzdano predvideti. Recesije,
inflacija i ratovi se verovatno tri najsilnija interventa. Odnosi sa dobavlja¢ima materijala i/ili
delova, raznih usluga i kapitala se ogranicavaju ili prekidaju, proSiruju ili uspostavljaju. Promene
u odnosima sa potroSafima se oStro odraZavaju na takve akcije. One idu ponekad u celini u
prilog preduzeca, ponekad u celini na njihovu $tetu, a skoro uvek u prilog ili na Stetu pojedinih
preduzeca. Suocen sa takvim promenama, preduzetnik i njegov tim moze da, ako to zeli, mirno
posmatra i dozvoljava da ono §to se zbiva i dalje zbiva, bez obzira da li je to dobro ili nije, a da
kasnije trazi nacin da se prilagodi. Kada su opale porudzbine i prodaja i smanjio se priliv
novCanih sredstava u preduzece, materijali i neposredno angazovana radna snaga mogu se
srazmerno smanjiti. Kada rastu porudzbine i prodaja, novi radnici se mogu zaposliti, a kupovine
materijala povecati. Medutim, preduzetnik moze da trazi nacin da pre svega utiCe na efekat
promene, a ne samo da reaguje na njega. To zahteva da se analizira §ta se deSava, da se prave

projekcije ili predvida buduc¢nost, da se preduzimaju akcije unapred u odnosu na promene za
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koje se vidi da dolaze. U globalnom poslovnom okruzenju i na trziStu na kome je sve veca
konkurencija, preduzetnici, odnosno mala i srednja preduzeca (MSP) moraju da pronadu puteve
da naprave razliku medu svojim proizvodima kako bi privukli potencijalne potrosace. Svi moduli

predstavljeni su na Semi koja sledi.

Sema 1:Interdepencija modula

lzvor: Autor,2020.

115



7.3. Integracija modula u jedinstveni binarni model upravljanja fondovima rizi¢nog

kapitala

Integracija modula u jedinstveni binarni model upravljanja fondovima rizi¢nog kapitala postize
se primenom ekspertnih sistema u oblasti odlu¢ivanja. Eksis Corvid osmisljen je da pomogne u

analiziranju i opisivanju logi¢kih koraka u procesima donosenja odluka.

U funkciji kreiranja originalnog, efikasnog binarnog modela sa ciljem podizanja efikasnosti
finansiranja preduzetnicke organizacije potrebno je najpre analizirati aktuelna stanja i prilike na
finansijskim trziStima, obezbediti koherentan pristup tokovima finansijskih sredstava i procese
odluc¢ivanja uliniti efikasnim uz maksimiziranje efektivnosti. Prve dve okolnosti su uspesno
realizovne istrazivanjem i opisane u prethodnim delovima rada i naredni logi¢an korak jeste
odgovoriti na dilemu kako optimalno integrisati binarni model koji ¢e istovremeno biti trziSno
elastiCan 1 efikasan. Obezbedivanje istovremeno kriterijuma elasticnosti 1 efektivnosti se u
ovome istrazivanju pokazalo kao vrlo zahtevno, naro€ito imajuéi na umu specifi¢ne zadatke koje
ovako kreiran model treba da ostvari. Analizom i logickim povezivanjem pojedinosti doslo se do
zakljucka da je jedinstveni binarni model upravljanja fondovima rizi€nog kapitala najbolje

integrisati putem "pravila palca”.

Naime, heuristika se definiSe u terminologiji stru¢nog sistema kao "pravilo palca”. Ova "Pravila
palca" su male, ali specificne Cinjenice koje pomazu u procesu donoSenja odluka. Problem se

stoga moze resiti kada se sva relevantna pravila iskombinuju.

Tokom godina, pravilo IF / THEN se pokazalo kao najbolji na¢in opisivanja sve neophodne

heuristike u procesu donosenja odluka, kada se koriste u pravilu sistem.

Logika odlucivanja Corvid je opisana i izgradena koris¢enjem "c¢vorova”. Uopsteno gledano,

¢vor se moze smatrati kao izjava u IF-u ili THEN deo pravila.
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7.4. Testiranje binarnog modela u praksi

Testiranje originalnog binarnog modela u konkretnim trziSnim okolnostima podrazumeva
diferenciranje dva klju¢na stanja finansijskog trziSta: stabilno i disperzivno (razudeno), odnosno

egzistiranje tzv. disperzivnih rizi¢nih fondova. U konkretnom slucaju je stanje sledece:

IE

Stabilno finansijsko stanje

THEN

Disperzivni rizi¢ni fondovi

Koristi se tzv. “ulancavanje”, a §to podrazumeva da je zakljucak jednog pravila ujedno i premisa

drugog.

IF

Disperzivni rizi¢ni fondovi

THEN

Visoka Elasti¢nost preduzetnicke organizacije
Radi se Ulan¢avanje unapred.

Savremena okruzenja za razvoj ekspertnih sistema i sistemi za upravljanje poslovnim pravilima
implementiraju i koriste veliki broj tehnika i metoda iz oblasti ES: produkciona pravila,
ulanc¢avanje unapred, tehnike za reSavanje konflikata itd. NaZalost, to Cesto nije slucaj kada su u

pitanju metode i tehnike za objasnjavanje procesa zakljucivanja.
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Nakon instalacije paketa, pokre¢e se CORVID program da bi se krenulo sa radom.
Ograniceno je vreme i veli¢ina - Bez aktivacionog koda na 30 dana i 150 logickih blok ¢vorova.

Za pocetak se navode koraci za reSavanje problema u obliku IF / THEN. Ovo bi trebale da budu

izjave o razli¢itim aspektima odluke.

Promenljive (Variables) se koriste :

- Da bi se definisala logika u logickim blokovima i komandnim blokovima
- Za zadrzavanje podataka tokom izvodenja

- Da bi se definisali ciljevi kako ¢e se sistem pokretati

Varijable se dodaju i ureduju u Corvidu pomoc¢u prozora Variables. Ovaj prozor se prikazuje
odabirom ,,Varijable“ u meniju ,,Vindovs®. Ili se moze kliknuti na ikonu promenljivog prozora

na vrhu prozora Corvid.

=1
Mo | Prompt | ToBe | Options || Link | Askwwith | Alsossk | Servet
R PG
chanoge_bulk IThe billka
no_action_recuired =
NMew YVariable:
l=omms I [~ Param
Twpe: = Static List - Predefined list of walues | Mone |
 Dwnamic List- List of walues set at Runtime
= Numeric walue
 String walue
~ Date value ERiEONES
© Collection -Walus is o group of items added dynamically |
_Edithame | _ Delste | %  Confidence - Value will be a confidence factor —
 Fimd Delete |
i
[ Camcel | wihere |
I~ Mame Fir
R Fromprs /valies =
I 2 fields Param
e — Question Serviet - LUse HTML for %alue in sk
= Alphabetically Defaults I ((; ::%?ﬂad?llmn
7 Order Created -
By wariable Tups Etrxdtorm
—~ By Type + Alpha Alternate Walue Text
— I |VAIterr|ate H |_2 <l>1 I |

Pravila se grade koriste¢i promenljive za dodavanje ¢vorova u prozoru logickog bloka. Da bi se
otvorili prozor Logic Block, potrebno je kliknuti na ikonu Logic Block: Ovo ¢e prikazati novi

prozor za logicki blok.
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Logicki blok:

— O] =]

Select Block to Display:
IF{eplace the bullk

aogic Block

Edit Marms I

" Line:

> # = = e |
=T Bulb — goes_out

EI |- Bulb = goes_out
[changs_bulb] = 10

EI |_ Bulb = continues_working
: [change_bulb] = [change_bulb.»ALUE]
E1- L. Bulb = continues_working

Contents of the

nnnnn I
TS E dit Find | _=asin |
— b etallock |
Gate Line: [
Cancel |

EDI

Group Nnde — Rule
Tngelher < | > < | > I Compress
Done |

THEN ¢&vorovi:

THEN ¢&vor moze se dodati u logi¢ki blok odabirom ¢vora za njegovo dodavanje ispod i klikom
na dugme "Promenljiva" pod "THEN". THEN ¢vorovi koji su Corvid naredbe koriste se u nekim
naprednim sistema i mogu biti veoma moc¢ni, ali uglavnom nisu potrebni za vecinu sistema. Kada
se klikne na ¢vor, prozor prikaza pravila prikazace pridruzeno pravilo. AKO ¢vor je THEN ¢vor,

videcete potpuno pravilo. Ako je ¢vor IF ¢vor, vi pogledajte IF deo pravila.

Sele

Logic Block &

E...:r.Bulb = goes_out D O d eI i

[change_bulb] = 10
[no_action_required] = 200 4

= |_ Bulb = cntipues_wquing_ V re d n O St

[e_action_required] = 10

IF

AMND I
Below | i
ﬂl Cormmand |

e IrTUTN

Komandni blokovi:
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Logic¢ki blokovi govore sistemu kako da rade stvari, ali Command Blocks govore sistemu $ta da

radi.Command Blocks kontrolise nacin rada sistema.
Dve vrste komandnih ¢vorova postoje:

e IzvrSne komande,
[ ]

Komande petlje / grananje.

Izvrsne komande

|
Commands
“ariables || Blocks | Fiesst | Ewxtemal | Control | Results | Title 1 Repors
£ SET - Assign a walue ki ethod [Collection Cnle]
wariable: | =| [=cC =
EHpression:I vl
&= Derive a wvalue from TO BE and Logic Blocks
" wariable: | |
= Al Confidence "W ariables
Al variables with Final Besult flag ==t
= Al Collection “arisbles
i wariables fitting the kMask: J
i Azl the User for a value
A ariable: I v|
Command [DERMNE COMNF
Cancel I
s Command Block: =10 x|

Command Block Select Block to Display:

ICu:ummand Block 1 j Edit Name |
= Line: 1
X | & | &= . - (.-
I.F [change_bulb] =10
E-------While [Fi_circuit_breaker] < 10
DERIWE CONF
/#WHILE End
/4 IFEnd
RESULTS
Contral Command I
Find | ﬂgainl
IF | tddBelow | Addbove | Edi |
Ywhile | DERIYE CONF
Far
Comment Cancel |
End Contral Group | I
Daone |
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N svega iznetog na semi 2. prikazan je Savetodavni sistem za ulaganje u rizi¢ne fondove ili tzv.

drvo odlucivanja.

Sema 2: Drvo odluc¢ivanja

Elasti¢nost
preduzetnicke
organizacije

Ulaganje u
rizi¢ne fondove
kapitala ‘

Stabilno finansijsko
stanje

Izvor: Autor, 2020.

Ovo ukazuje da ekspertni sistem (poput binarnog modela razvijenog u ovoj disertaciji) moze u
potpunosti donositi odluke o ulaganju i da on zaista nekada mozZe biti adekvatna zamena za

ljudski um.
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7.5. Evaluacija i ocena dobijenih rezultata

Zbog promena na finansijskom trziStu prouzrokovanih svetskom ekonomskom krizom,
preduzetnicima ¢e klasi¢ni oblici finansiranja biti sve nedostupniji. Usled ovakvog stanja
preduzetnici su primorani da traze alternativnhe nacine finansiranja svog poslovanja. Kao

potencijalno reSenje problema javljaju se Fondovi rizi¢nog kapitala.

Rizi¢ni kapital je vrsta privatnog kapitala. Obi¢no ga pruzaju spoljni investitori novim
preduzec¢ima koja obecavaju brz rast. Ulaganja u rizi¢ni kapital obi¢no su visokog rizika, ali nude
potencijal za nadprosec¢ni prinos. Venture capital moze takode da ukljuuje menadzersku i

tehnicku ekspertizu.

Nosioci riziénog kapitala (to mogu biti institucije u drzavnoj i privatnoj svojini) obezbeduju
kapital novim i malim firmama sklonim rastu, ¢iji proizvodi imaju naglasen trzisni potencijal i

konkurentsku poziciju, u zamenu za deo vlasnistva u njima.

Znacdi, za razliku od banaka, riziéni kapital ne trazi klasiCan povrat pozajmljenih sredstava
(kamatna stopa, anuitetni plan, hipoteka 1 sl.), ve¢ je prvenstveno zainteresovan za profitni

potencijal biznisa.

Sve ove okolnosti dovode do znacajnog porasta mesta, uloge i znacaja fondova rizi¢nog kapitala
na dinamic¢nim, globalizovanim trZiStima, a $to opet za svoju direktnu posledicu ima sve
izrazeniju potrebu za razvojem modela upravljanja ovim fondovima kojima ¢e se doprineti
porastu efikasnosti poslovnih sistema. Znacaj predmetnih modela narocito dolazi do izraZaja u
slu¢aju preduzetnickih organizacija, kao relativno “mladih”, dinamicnih poslovnih sistema sa
izraZenijim nivoima rizika. U tom smislu, kreiranje i testiranje binarnog modela razvijenog u

disertaciji ima poseban znacaj, 1 to kako za trazioce finansijskih sredstava, tako 1 za investitore.
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7.6. Diseminacija binarnog modela upravljanja fondovima rizi¢nog kapitala

Prisutnost fondova u $to ve¢em broju na finansijskom trzistu u Srbiji omoguci¢e da fondovi
investiraju u razliCite sektore privrede, posebno preduzeca koja su se dokazala kao uspesSna u
poslovanju. Na ovaj nacin bi investicioni fondovi postali suvlasnici u datim preduzec¢ima, Sto bi

istovremeno omogucilo laksi i jeftiniji pristup dugoro¢nim izvorima finansiranja.

Izmedu ostalog, jedan od znacajnih faktora nerazvijenosti finansijskog trzista Republike Srbije je
takode i nepostojanje dovoljnog broja institucionalnih investitora, pre svega penzionih i
investicionih fondova. Zbog svega navedenog vrlo je vazno da preduzeca svojim profitabilnim,
transparentnim poslovanjem i kotacijama na berzi postanu atraktivna investicionim fondovima

jer je to sigurno brzi put dolaska do jeftnijih izvora kapitala.

Dodatni faktor ulaganja investicionih fondova u preduzeca bi¢e 1 okoncanje procesa
privatizacije, kada ¢e jasno definisana vlasnicka struktura, profitno poslovanje, poslovni ciljevi i
razvojna orjentacija biti faktori na osnovu kojih ¢e investicioni fondovi odluciti za ulaganje u

konkretna preduzeca.

Finansijska struktura nema uticaja na vrednost preduze¢a i ulaganja. U poredenju sa
tradicionalnim finansijskim instrumentima, poput kredita, obveznica i konvertibilnih hartija od
vrednosti, savremeni pristupi investiranju pokazuju razli¢ite ekonomske efekte, sa promenljivim
uspehom. Sirokom primenom binarnog modela razvijenog u disertaciji moze se o&ekivati porast
atraktivnosti preduzetni¢kih poduhvata, ¢ine¢i na taj nacin vezu izmedu ponude 1 traZnje za
finansijskim sredstvima jo$ direktnijom i optimalnijom, a §to ¢e za svoju direktnu posledicu

imati znacajan porast efikasnosti preduzetnickih organizacija.
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8. ZAKLjUCNA RAZMATRANjA

8.1. Kvantitativne i kvalitativne preporuke

Rezultati istrazivanja imaju svoj akademski i prakti¢ni znacaj.

Akademski znacaj ogleda se u tome, jer je istrazivanje realizovano u diseretaciji originalno
naucno istrazivanje, koje do sada nije ovakvim pristupom realizovano i prezentovano u

dostupnoj nauénoj literaturi.

Prakti¢ni, koji se ogleda u Cinjenici da je kao produkt istrazivanja kreiran i implementiran kao
konkretan binarni model ¢ijom diseminacijom na trziStima se stvoraju realni preduslovi za
optimalnije finansiranje preduzetni¢kih poduhvata, kroz prizmu maksimiziranja njihove

poslovne efikasnosti.

U radu je izvrSena konzistentna analiza mesta, znacaja i1 uloge fondova rizicnog kapitala u
savremenom preduzetnickom sektoru, respektujuci relevantne teorijske izvore koje se bave ovom

problematikom.

Istrazivanjem se doSlo do konkretnih, testiranih i verifikovanih saznanja, o moguénostima
uspeSnosti primene razvijenog binarnog modela upravljanja fondovima rizicnog kapitala,

posebno sa aspekta privrednih struktura koje se nalaze u razvoju.

Cenec¢i napred izneto, istrazivanjem se doslo do konkretnih, u praksi verifikovanih saznanja o
smeru, intenzitetu i pravcu veze izmedu fondova rizi¢nog kapitala kao investitora na finansijskim
trziSta 1 preduzetnika kao subjekata koji kreiraju traznju za finansijskim sredstvima, sa ciljem
optimizacije toga odnosa koji ¢e se manifestovati u porastu poslovne efikasnosti preduzetnickih

poduhvata.

Takode, oc¢ekivani rezultati disertacije treba pokazuje nau¢no potvrdena saznanja koja doprinose

donoSenju optimalnih odluka o investiranju na finansijskim trziStima zemalja u razvoju.

Naucni doprinos doktorske disertacije ogleda se u formulisanju i testiranju novog modela
upravljanja fondovima rizicnog kapitala u funkciji optimiziranja poslovne efikasnosti i

efektivnosti savremenih preduzetnickih organizacija.
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Poseban nauc¢ni doprinos doktorske disertacije ogleda se u formulisanju i testiranju novog
pristupa u kreiranju 1 primeni originalnog binarnog modela, ¢ijom implementacijom e se
unaprediti moguénosti finansiranja preduzetnickih poduhvata i doprineti optmizaciji njihove

poslovne efikasnosti.

Poseban nau¢ni doprinos disertacije se odnosi i na Cinjenicu originalnosti, tj. kreiranja i
primene originalnog, u disertaciji razvijenog binarnog modela upravljanja tokovima rizicnog
kapitala na finansijskim trzistima, koji do sada nisu formulisani i testirani u nau¢noj praksi,

zasnovanog na dva vazna subjekta trziSta: fondove rizi¢nog kapitala i preduzetnike.

Prakti¢an doprinos doktorske disertacije ogleda se u moguénosti budué¢e implementacije ovog
upravljackog modela u razli¢itim razvojnim fazama zivotnog ciklusa savremene, trziSno
orijentisane preduzetnicke organizacije kao proaktivan odgovor na specificne zahteve za
finanansiranjem njene konkretne ekonomske stvarnosti, sa ciljem obezbedivanja optimizacije

poslovne efikasnosti preduzetnickih organizacija.

Efikasnost 1 efektivnost preduzetnic¢kih organizacija bice povecana usled racionalnog ulaganja
koje se moze posti¢i primenom razvijenog binarnog modela ¢ime je dokazana osnovna

hipoteza istraZivanja realizovanog u disertaciji.

Pravilan i svrsishodan pristupu analizi i sagledavanju stanja i prilika na trzistima doprinosi
smanjenju nivoa sistemskog (beta) trziSnog rizika. Ovo ¢injenica potkrepljuje prvu pomoénu

hipotezu.

Takode je kroz istrazivanje dokazana i druga pomo¢na hipoteza koja je glasila:“Diseminacija
prikupljenih informacija uti¢e na porast efikasnosti trziSta”, jer je upravo asimetricnost

informacija jedan od gorucih problema na trzistu.

Kako bi se smanjili troskovi finansiranja preduzetnicke organizacije treba imati sistemski

pristup, fundiran na razvijenom binarnom modelu, sto je dokaz trece pomoéne hipoteze.
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8.2. Dileme i zasede

Dosadasnja istraZivanja preduzetnika govore da je adekvatan pristup kapitalu jedna od najvecih
prepreka za pokretanje i rast novog posla. S obzirom na vaznu ulogu kod ekonomskog rasta -
nije iznenaduju¢e da su pokuSaji da se ublaze ograniCenja finansiranja za potencijalne

preduzetnike vazan cilj za kreatore politika Sirom sveta.

U novije vreme analiticki fokus je i dalje koncentrisan na dinamiku ponaSanja, potencijalno

nagomilavanje nestabilnih uslova kao i tzv mehanizmi prenosa Sokova.

Kljucno pitanje u osnovi ovih analiti¢kih kretanja je potreba da se premoste nedostaci podataka u
nekoliko oblasti.Kao §to je ve¢ pomenuto, finansijsku stabilnost tesko je definisati, a jo$ teze
izmeriti. Strogo govoredéi, finansijski sistem se moZe okarakterisati kao stabilan u odsustvu
prevelike volatilnosti, stresa ili kriza. Ova uska definicija je relativno jednostavna za
formulisanje, ali ne uspeva da zabelezi pozitivan doprinos za dobro funkcionisanje finansijskog

sistema ukupnom privrednom razvoju.

Naglasen je novi nacin razmiS$ljanja kod pojedinca - organizacije koja pokre¢e /vodi poslovnu
aktivnost 1 suofava se sa svim neizvesnostima 1 rizicima specificnog nacina privredivanja.
doktorske disertacije ogleda se u mogucnosti buduce implementacije razvijenog binarnog modela
na razli¢itim trZiStima, sa ciljem obezbedivanja optimizacije poslovne efikasnosti preduzetnickih

poduhvata.Zahteva se neophodna komponenta fleksibilnosti.

Jedinstveni binarni model upravljanja fondovima riziénog kapitala najbolje je integrisati putem
"pravila palca". Tokom godina, pravilo IF / THEN se pokazalo kao najbolji nacin opisivanja sve

neophodne heuristike u procesu donosenja odluka, kada se koriste u pravilu sistem.

Kroz razvoj, implementaciju i pracenje indikatora binarnog modela, moze se ste¢i jasna
predstava o efektima, kao i o znaCaju ulaganja u fondove rizicnog kapitala kao izvora

finansiranja preduzetnickih organizacija.
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8.3. Pravci daljih istrazivanja

Preduzetnici su motivisani postignu¢em, nezavisnoS$¢u i gomilanjem bogatstva.

Rizi¢ni kapital je vrlo vazan izvor finansiranja novog posla. Ovde investitori daju novac za
pokretanje posla koji ima jak potencijal visokog rasta i profitabilnosti. Pruzalac rizi¢nog kapitala

takode pruza menadZersku i tehnicku podrsku.

Ulaganja u rizi¢ni kapital vrSe se u inovativnim projektima. Koristi od takvih investicija mogu se
ostvariti dugorocno. Dobavljaci rizi€nog kapitala ulazu novac u obliku sopstvenog kapitala.
Posto se ulaganje vrs$i putem kapitalnog ulaganja, dobavljaci rizicnog kapitala ucestvuju u

upravljanju kompanijom.

Svako ko se nekada nasao u poziciji da trazi novCana sredstva za pokretanje sopstvenog biznisa
svestan je da se radi zahtevnom i dugotrajnom procesu. Glavni zadatak onoga ko pozajmljuje
novcana sredstva je da dokaze da je sposoban oploditi kapital i vratiti ga vlasniku nakon uspesne

realizacije poslovne ideje.

Proces finansiranja poslovne ideje preko fondova rizicnog kapitala najkompleksniji je od svih

izvora finansiranja koji postoje na trzistu.

Dalja istrazivanja treba usmeriti kako na inovativne procese u preduzetnistvu, tako i u oblasti
finansiranja istih. Oblast finansiranja sektora malih i srednih preduzeéa je uvek iznova neiscrpna

tema za istrazivanje i razvoj.

128



9. LITERATURA

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)
8)

9)

Alexander, C., (2008): Market Risk Analysis I, Quantitative Methods in Finance, New
Jersey, John Wiley & Sons Inc.

Alexander, C., (2008): Market Risk Analysis Il, Practical Financial Econometrics, New

Jersey, John Wiley & Sons Inc.

Andeli¢, G., Pakovi¢, V., (2017): Osnove investicionog menadzmenta, drugo dopunjeno i

izmenjeno izdanje, Fakultet Tehnickih Nauka, Novi Sad.
Andeli¢, G. (2006): Investiranje, Monografija, Fakultet tehnickih nauka, Novi Sad.

Aylward, Anthony H. (1998): Trends in Venture Capital Finance in Developing Countries,
The World Bank.

Bakovi¢ T., Ledi¢-Puri¢ D. (2011),Uloga inovacija u poslovanju malih i srednjih poduzeca”,

Poslovna izvrsnost, Zagreb.
Bara¢ S., Staki¢ B.(2007):Osnovi ekonomije, Univerzitet Singidunum, Beograd.
Bjelica V.(2001): Bankarstvo, ,,Atlas”, Novi Sad.

Brealey M. (2000):Principles of corporate finance, 6th edition, Mc Graw-Hill, Irwin.

10) Bodie Z., Kane A. i Marcus A. (2009): Osnovi investicija. Beograd: Data Status.
11) Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. J. (2007): Investments, New York, McGraw Hill Inc.

12) Brooks, C. (2002): Introductory Econometrics for Finance, Cambridge, Cambridge

University Press.

13) Campbell, J. Y., Lo, A. W., MacKinlay, A. C. (1997): The Econometrics of Financial

Markets, Princeton, Princeton University Press.

14) Cvijanovi¢ V., M. Marovi¢, B. Sruk( 2008). Finansiranje malih i srednjih preduzeéa, Gipa

d.o.o. Zagreb.

129



15) Cirovié M.(2001): Bankarstvo, Bridge Company, Beograd.

16) Damodaran A.(2001): Corporate Finance, John Willy and Sons, Inc., New York.

17) Dosti¢, M.(2003): Menadzment malih i srednjih preduzeca, Ekonomski fakultet Univerziteta

u Sarajevu — Izdavacka djelatnost, Sarajevo.
18) Drucker P.(1991): Inovacije i preduzetni$tvo, Privredni pregled, Beograd .
19) Dzeletovié M (2007):Finansijska trzista , Cigoja §tampa, Beograd.

20) Eri¢ D.(2003): Finansijska trzista i instrumenti / 2 . izmenjeno i dopunjeno izd.-Beograd;
Cigoja stampa, Beograd.

21) Ekonomski re¢nik(2006). Beograd: Ekonomski fakultet u Beogradu.

22) Gitman, L. J.(1991): Principles of Managerial Finance, Harper Collins, New York.

23) Gujarati, N, D, Poreter, D., (2010): Basic Econometrics, International Edition, McGraw-Hill.
24) Gompers, P. and J. Lerner (2004): The Venture Capital Cycle. Cambridge MA, MIT Press.
25) Hilferding R. (1952): Finansijski kapital,Kultura, Beograd.

26) Horne J. C. V.(2001): Financial Management and Policy, Prentice-Hall, New Yersey.

27) Ivani§, M.(2009): Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum, Beograd.

28) Ivanisevic M. (2010): Poslovne finansije, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog

fakulteta u Beogradu, Beograd.

29) James C. Van Horne (1989): Fundamentals of Finacial Management, 9th Edition,Prentice -
Hall, London.

30) Jeremi¢ Z.(2009): Finansijska trzista , Univerzitet Singidunum, Beograd.

31) Jovanovi¢ P.(1992): Upravljanje razvojem preduzeca, Fakultet organizacionih nauka / FON,

Beograd.

32) Kadi¢ A.(1993): Novac i krediti, autorski reprint. Banja Luka.

130



33) Kaen, F.R. (1995):Corporate Finance, Blackwell, Cambridge.
34) Krasulja D., Ivanisevi¢ M.(2000): Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd.

35) Labus M.(1999): Osnovi ekonomije, Stubodi kulture, Beograd.
36) Mishkin, F. S., Eakins, S. G. (2005): Finansijska trzista i institucije, Mate, Zagreb.
37) Mankiw, G., Taylor, M. (2006): Economics, Thomson Learning.

38) Markowtiz, H. M. (1959): Portfolio Selection — Efficient Diversification of Investments,
New Jersey, John Wiley & Sons Inc.

39) Markowitz, H. M., Todd P. (2000): Mean-Variance Analysis in Portfolio Choice and Capital
Markets, New Jersey, John Wiley & Sons Inc.

40) Metrick, A, Yasuda, A. (2011): Venture Capital and The Finance Innovation - Second
Edition, John Wiley & Sons, Inc.

41) Meir Kohn (1994): Financial Institutions andMarkets, Mc.Graw - Hill, NewYork.

42) Moris MK, Siegel M.A, prof. dr Dabi¢ S. (1995): U obliku novca- vodi¢ kroz hartije od

vrednosti, IQ media, Beograd.

43) Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski A. (2013): Rizici ulaganja u obveznice i akcije,

Ekonomski institut, Beograd.

44) Murphy, J. John (2007): Tehnicka analiza finansijskih trzista, New York Institute of
Finance, New York

45) Ozani¢ M.(1989): Inventivno stvaralastvo — bez pravog zamaha, Poslovna politika, Beograd .

46) Penezi¢, N. (2009), Preduzetnistvo — savremeni pristup, Fakultet poslovne ekonomije,

Univarzitet Edukons, Sremska Kamenica, 2009.

47) Penezi¢, N.(2015), Upravljanje razvojem malih preduzeca, Zaduzbina Andrejevi¢, Beograd,

2015.

48) Perovi¢ V., Narandzi¢ B.(2010) : Poslovne finansije, Fakultet tehni¢kih nauka, Novi Sad .

131



49) Petrovi¢, Denci¢-Mihajlov( 2007) : Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Nis.

50) Rankovi¢ J.(1999): Upravljanje finansijama preduzeca, deveto pon. Izdanje, Ekonomski

fakultet, Beograd.

51) Rosenthal J. A., J. M. Ocampo (1998): Securitization of Credits, John Wiley and Sons, New
York.

52) Samuelson P.A.(2000) :Ekonomics, XX1V izd. , McGrow-Hill, London.

53) Vasiljevi¢ B.(1999): Osnovi finansijskog trzista, Zavet, Beograd.

54) Vunjak N., Lj. Kovacevi¢(2006): Bankarstvo, Ekonomski Fakultet Subotica, Subotica.

55)Wang, P. (2009): Financial Econometrics, Second edition, Routledge Taylor and Frencis
Group London-NewY ork.

Naucno-istrazZivacki radovi:

56) Achelis B. Steven: "Technical Analysis from A to Z", Equis International, Salt Lake City,
2000.,,prevod autora

57) A¢imovié, S., Beraha, 1. (2012), Klasteri u funkciji razvoja sektora MSP — odabrana evropska
iskustva, Zbornik radova sa Okruglog stola: Kraj privatizacije, posledice po ekonomski
razvoj i nezaposlenost u Srbij, Institut ekonomskih nauka, Beogradska bankarska akademija,

Savez samostalnih sindikata

58) Andeli¢ G. and Pakovi¢, V, (2012), “Financial Market Co-Movement between Transition
Economies: A Case Study of Serbia, Hungary, Croatia and Slovenia”, Acta Polytech. Hung.,
J. App. Sc., Vol. 9, No. 3, pp. 115-134.

59) Andeli¢, G.B., Bakovic, V.D., and Sujic, M.M. (2012). An empirical evaluation of Value-at-
Risk: The case of the Belgrade Stock Exchange index - BELEX15. Industrija, 40(1), 39-60.

60) Andeli¢, G., Pakovié¢, V. and Radisi¢, S. (2010) “Application of VaR in emerging markets: A
case of selected Central and Eastern European Countries”, African Journal of Business
Management, Vol. 4, No. 17, pp. 3666-3680.

132



61) Andersen, T. G., Bollerslev, T., & Lange, S. (1999). Forecasting financial market volatility:

Sample frequency vis-a-vis forecast horizon. Journal of Empirical Finance, 6(5), 457-477.

62) Arundale K. (2007), Raising Venture Capital Finance in Europe, Kogan Page, London and
Philadelphia, p 147.

63) Bazelski odbor za nadzor banaka — Medunarodni sporazum o merenju kapitala i standardima

kapitala — revidirani okvir, prevod Potecon, Zagreb 2004. godine, str. 118-

64) Bertoni, F., & Tykvova, T. (2012). Which form of venture capital is most supportive of

innovation? ZEW Discussion Papers, No. 12-018.

65) Berglund, H., T. Hellstrom and S. Sjolander (2007), "Entrepreneurial Learning and the Role
of Venture Capitalists." Venture Capital 9(3): 165-181.

66) Bottazzi, L., Darin, M., & Hellmann, T. (2008): Who are the active investors? Evidence from
venture capital. Journal of Financial Economics, 89(3), 488-512.
doi:10.1016/j.jfineco.2007.09.003.

67) Brander, J.A., Egan, E., & Hellmann, T. (2010). Government sponsored versus private
venture capital: Canadian evidence. in J. Lerner & A. Schoar (Eds.), International

Differences in Entrepreneurship, 275-320. University of Chicago Press.

68) Collins E.: The Portabl M BA, John Willey Soons, 2000.
69) Colombo, MG., Cumming, DJ., Vismara, S. (2016). Governmental venture capital for
innovative and young firms, The Journal of Technology Transfer 41 (1), pp. 10-24.

70) Dailami, M., Atkin, M. (1990): Stock Markets in Developing Countries. Country Economics
Department - The World Bank and Economics Department - International Finance
Corporation. Working Paper 515, 38.

71) Dario G.: Local Economic Development, EURADA, ed. 2000.

72) Douglas Cumming, Venture Capital - Investment Strategies, Structures, and Policies,
Copyright 2012 by John Wiley & Sons,Inc, str. 425.

73) Draganac D, Meduzavisnost prinosa i rizika na ulaganje u hartije od vrednosti,

133



Ekonomski fakultet u Beogradu, Powerpoint prezentacija.

74) bakovi¢, V, Andeli¢, G. (2008): "Risk management in function of business growth and
development at financial market", XIV Medunarodna nauc¢na konferencija Industrijski
sistemi-IS ‘08, Novi Sad, 2-3. oktobar 2008., Univerzitet u Novom Sadu, Fakultet tehni¢kih

nauka, Departman za industrijsko inzenjerstvo i menadzment, str. 659-662.

75) bakovi¢, V., Mladenovi¢, 1., Andeli¢, G., "An empirical examination of investment risk
management models for Serbia, Hungary, Croatia and Slovenia”, Acta Polytechnica
Hungarica, Journal of Applied Sciences, Obuda University, Budapest, Hungary, Vol. 12, No.
4, 2015, pp. 201-220, ISSN: 1785-8860.

76) Entrepreneur Distinguished Author Series (www.entrepreneur.org): Strategije za upotrebu
moc¢i IS preko licenciranja, zajednickih ulaganja, udruZivanja i fransize.

77) Eri¢ D., Andeli¢ G., Redzepagi¢ S. (2009) “Aplication of MACD and RVI Indicators as
Functions of Investment Strategy Optimization of the Financial Market” Journal of

Economics and Business, Vol. 27, No. 1, Rijeka, str. 171-196.

78) Fifield, S., Power, D., Sinclair, D. (2005), An analysis of trading strategies in eleven
European stock markets, The European Journal of Finance, Vol. 11, No. 6, pp. 531-548.

79) Gerald, B.A. i Margulis, J.B. (2005), “Angel Capital: How to Raise Early-Stage Private
Equity Financing®, John Wiley & Sons Ltd, Hoboken, str: 7.

80) Greg N. Gregoriou, Maher Kooli, Roman Kraeussl, Venture capital in Europe, Copyright
2007 Elsevier Inc, str. 55.

81) George W. Fenn, Nellie Liang, Stephen Prowse, The Economics of the Private Equity
Market, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, DC 1995, str. 62.

82) Gipson ,A.: The BDS Market Development Approach: Rationale and Ke y Issues, april
2001.

83) Goran B. Andeli¢ (2005), Dalje perspektive razvoja finansijskog trzista u Republici Srbiji,
Ekonomist, ¢asopis ekonomista Srbije i Crne Gore, Savez ekonomista Jugoslavije, Beograd,
Vol. 58, No. 2, str. 7-14.

134



84) Gradojevi¢ N., Pakovi¢, V., Andeli¢, G. (2010), Random Walk Theory and Exchange Rate
Dynamics in Transition Economies, Panoeconomicus, Vol. 57, No. 3, pp. 303-320.

85) Grupa autora (2003), Kreditiranje malih preduzeca u Srbiji, Privredna komora Srbije

86) Grupa autora, Statisticki pregled dosadasnjih rezultata, Agencija za strana ulaganja i
promociju izvoza, dostupno na:
http://www.siepa.gov.rs/site/sr/home/1/finansiranje/podrska_izvoznicima/bespovratna_pomo
c statistika/, sajt posec¢en 20.09.2019.

87) Hamzagi¢, Admir, Andeli¢, Goran, Pakovi¢, Vladimir (2010) ,,Investicione aktivnosti i
primena portfolio teorije”, Ekonomika, Drustvo ekonomista ,,Ekonomika®, Nis, Vol. 56, br.

2, str. 137-146.

88) Hisrich, R. D. and A. D. Jankowicz (1990), "Intuition in Venture Capital Decsisions: An
Exploratory Study Using a New Technique.” Journal of Business Venturing 5: 49-62.

89) Interview with Mati Weiderpass of Watch World International, New York, NY, January
2000.

90) Kozarevi¢ Dr E.: Konceptualizacija i operacionalizacija evaluacije rizika finansijskih

institucija, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet Univerziteta u Tuzli, Tuzla, 2008.

91) Krsti¢ Milan, Ljubodrag Pordevi¢, Teorijsko — metodoloski tretman inovacionih aktivnosti u
proizvodnji kao faktor pojave preduzetnika, ¢asopis IMK 14 — Istrazivanje i1 razvoj, br. (22-

23) 3-4/2005, Krusevac 2005., str. 59.

92) Lindert, P. and Williamson, J., 2001. Globalization: A Long History. Barcelona: World
Bank, str.78

93) Leleux, B. and B. Surlemont (2003):"Public Versus Private Venture Capital: Seeding or
Crowding Out? A Pan-European Analysis." Journal of Business Venturing 18: 81-104.

94) Manigart, S., P. Desbrieres, K. De Waele, M. Wright, K. Robbie, H. J. Sapienza and A.
Beekman (2002), "Determinants of Required Return in Venture Capital Investments: A Fie
Country Study." Journal of Business Venturing 17(4): 291-312.

135



95) Mason, C. M. (2007). Informal Sources of Venture Finance. In S. Parker (Ed.), The Life
Cycle of Entrepreneurial Ventures (Vol. 3, pp. 259-299): Springer US.

96) Marcus, A., Malen, J., & Ellis, S. (2013). The Promise and Pitfalls of Venture Capital as an
Asset Class for Clean Energy Investment: Research Questions for Organization and Natural

Environment Scholars. Organization & Environment, 26(1), 31-60.
97) Markowitz, H. M. (1952): Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1, 77-91.

98) Markowitz, H. M. (1991): Foundations of Portfolio Theory, The Journal of Finance, Vol. 46,
No. 2, 469-477.

99) Market Failure in the Provision of Equity to SMEs, str. 171, http://www.hm
treasury.gov.uk/d/Bankreviewchaptsix.pdf

100) Metrick, A., & Yasuda, A. (2011). Venture Capital and Other Private Equity: a Survey.
European Financial Management, 17(4), 619-654. doi:10.1111/j.1468-036x.2011.00606.x

101) Nicholas C. Siropolis, Menadzment malog preduzeca, ,,Mate*, Zagreb, str. 102., preuzeto
izz Milenko Dosti¢, MenadZzment malih 1 srednjih preduzeca, Ekonomski fakultet

Univerziteta u Sarajevu — Izdavacka djelatnost, Sarajevo, 2003., str. 179.

102) Niels Bosma, Jonathan Levie, 2009 Executive Report, Global Entrepreneurship Monitor,
2010., str. 13. i slika br. 2

103) Ralevi¢ Nebojsa, Natasa Glisovi¢, Vladimir Pakovi¢, Goran Andeli¢, ,,Hybrid System
Prediction for the Stock Market: The Case of Transitional Markets®, Industrija, Casopis
Ekonomskog instituta - Beograd, Vol. 45, No. 1, 2017, pp 45 - 60, ISSN 0350-0373.

104) Radisi¢, S., Cosié, L., Tkae, M., Andeli¢, G., Cari¢, M., Pakovi¢, V., ,,The Scopes and
Challenges of the Privatization Process: the Case of the Republic of Serbia with a Focus on
the Region of Vojvodina (2002 — 2007)”, Ekonomicky casopis (Journal of Economics),
Institute of Economic Research of the SAS and Institute for Forecasting SAS, Slovak
Academic Press Ltd., Vol. 58, Issue No. 07, 2010, pp. 690-706, ISSN: 0013-3035.

136



105) Research Centar for Development, Small and Medium Size Enterprises in Developing

Countries, Ljubljana, 1989.

106) Ruey, S. Tsay, (2010), Analysis of Financial Time Series - Third Edition, The University
of Chicago Booth School of Business Chicago, IL, John Wiley & Sons Inc

107) Rogres P. i Holland T.: Family Business, Harvard Business Reviev no 6, 2002.

108) Scarborough N. i Zimmerer T.: Efective Small Business Management, Prentice Hall,
1997.

109)Stojanovi¢ S. V.: Insititucionalna podrska MSP, Poslovna politika br. 6, 2001.

110)Schwienbacher Armin, Inovation and Venture Capital Exits, The Economic Journal, Royal
Economic Society, 2008 str. 9.

111)Sharpe, S (2009): Risk Capital and Innovation: Venture Capital, Finance, Innovation and
Growth, EU Project funded under the Socio-economic Sciences and Humanities, University
of Cambridge, UK.

112)Shiller R. (2003). From efficient markets theory to behavioural finance. Journal of
Economic Perspectives,17 (1): 83-104.

113)Tajne intelektualne svojine: vodi¢ za male i srednje izvoznike — Srbija, Zavod za zastitu

intelektualne svojine, WIPO, International Trade Center, Beograd, 2010.

114)Teker, D., Teker, S., Teraman, O. (2016),Venture capital markets: A cross country analysis,

Procedia economics and finance, Elsevier.
115)Thomas, H.: Vlasni$tvo nad pravima intelektualne svojine, www.uspatent.com

116) The Global Competitiveness Report 2009-2010, World Economic Forum, Geneva 2009., str.
8., 11, 12.

117) The GlobalCompetitiveness Report ,2018.( World Economic Forum)

118)WetFeet (2004), “Careers in Venture Capital, 2005 Edition®, WetFeet, Inc., San Francisco,
USA, str: 14.

137



119)World Bank, A Market Oriented Strategy for Small and Medium Scale Enterprises,
Discussion Paper no.40, Washington, 2002.

Relevantni internet izvori

e Internet stranica Evropske komisije: http://ec.europa.eu/cip/index_en.htm

e Internet stranica Ministarstva znanosti, obrazovanja 1 Sporta Republike Hrvatske:
http://public.mzos.hr/Default.aspx?sec=266

e Internet  stranica  Delegacije Europske unije u Republici Hrvatskoj:
http://www.delhrv.ec.europa.eu/?lang=hr&content=1273.

e European central bank, https://www.ecb.europa.eu

e http://www.prosperus-invest.hr/content/rizicni-kapital

e http://finance.yahoo.com/g/hp?s="FTSE+Historical+Prices
e http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/

e World Development Indicators database, World Bank, 2018.

e https://www.statista.com/statistics/324083/uk-equity-market-private-equity-funds-raised-

europe
e https://sifted.eu/articles/record-quarter-for-european-vc-investment

e http://www.jasp.com

e http://www.zspsrsk

e http://www.edep-serbia.net

e http://www.enece.org

e http://www.western-balkans.info

e http://www.sban.eu

e http://www.siepa.gov.rs/sr

e https://www.statista.com/statistics/280255/private-equity-fund-raising-ofholdings-in-the-
united-states

e https://lavca.org/vc/ve-data

138


http://www.prosperus-invest.hr/content/rizicni-kapital
http://www.jasp.com/
http://www.zspsrsk/
http://www.enece.org/
http://www.western-balkans.info/

http://docs.pregin.com/reports/Preqin-Special-Report-Asian-Private-EquitySeptember-
2015.pdf

https://www.avcal.com.au/about-avcal/about-avcal

http://www.investopedia.com/terms/d/dotcom-bubble.asp
http://finance.yahoo.com/echarts?s=SBUX+Interactive#symbol=sbux;range=my;compare=;i
ndicator=volume;charttype=candlestick;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=0ff;source=und

efined

https://apelbaum.wordpress.com/tag/early-stage-startup

139



10. SPISAK ILUSTRACIJA, GRAFIKA, SLIKA , TABELA

llustracija 1: Finansiranje razvoja preduzetni¢ke organizacije putem rizi¢nog kapitala
lustracija 2: Hilferdingova formula

Grafik 1: Udeli sredstava privatnog kapitala prikupljenih u Ujedinjenom Kraljevstvu i na drugim

znacajnim evropskim trziStima akcija od 2016. godine

Grafik 2: Korporativni rizi¢ni capital u SAD-u i ostatku sveta

Grafik 3: Evropski startapovi - iznos ulaganja u rizi¢ni

Slika 1:Zivotni ciklus preduzetni¢ke organizacije

Slika 2: Prikaz kretanja cene akcije kompanije Starbucks od svog osnivanja

Slika 3:Prikaz glavnog rastuceg trenda kompanije Starbucksa tokom dvadesetogodisnjeg perioda

Slika 4: Prikaz pet intervala support-resistance kretanja cene akcije kompanije Starbucks tokom

dvadesetogodisnjeg period

Slika 5: Dvadesetodnevni pokretni prosek kompanije Starbucks-a za perod posmatranja od 3

godine

Slika 6: Prikaz prodajnih i kupovnih signala kod desetodnevnog pokretnog proseka kompanije

Starbucks, period posmatranja- godinu dana

Slika 7: Prikaz prodajnih i kupovnih signala kod dvadesetodnevnog pokretnog proseka

kompanije Starbucksa, period posmatranja- godinu dan

Slika 8 : Prikaz stohastickog oscilatora za jednogodisnji period cene akcije kompanije Starbucksa

140



Tabela 1: Rang lista VCPE indexa atraktivnosti zemalja jugoisto¢ne Europe u 2018. godini
Tablela 2: Rang lista ekonomske aktivnosti zemalja jugoisto¢ne Europe 2013. 1 2018. godine
Tabela 3: Rang lista dubine trzista kapitala zemalja jugoisto¢ne Europe 2013. 1 2018. godine
Tabela 4: Rang lista oporezivanja u zemljama jugoisto¢ne Europe 2013. i 2018. godine
Tabela 5: Rang lista zaStite ulaga¢a zemalja jugoisto¢ne Europe 2013.12018. godine

Tabela 6:Rang lista socijalnog okruzenja zemalja jugoisto¢ne Europe 2013.12018. godine

Tabela 7: Rang lista preduzetnicke kulture i poslovne moguénosti zemalja jugoistocne Europe

2013. i 2018. godine

Tabela 8:Razlika izmedu fundamentalne i tehnic¢ke analize

Tabela 9: Prikaz godis$njih prose¢nih cena akcije kompanije Starbucks

Tabela 10: Prikaz kvantitativnih vrednosti o kupovnim i prodajnim signalima i razlika u ceni
Tabela 11: Prikaz kvantitativnih podataka pri “Buy and Hold* pristupu trgovinom akcija
Tabela 12: Prikaz kvantitativnih vrednosti kupovnih i prodajnih signala

Tabela 13: Prikaz kvantitativnih podataka pri “Buy and Hold* pristupu trgovinom akcija
Tabela 14: Prikaz kvantitativnih vrednosti kupovnih i prodajnih signala

Tabela 15: Prikaz kvantitativnih podataka pri “Buy and Hold* pristupu trgovinom akcija str.
Sema 1: Binarni model

Sema 2: Drvo odludivanja

141



11. SKRACENICE

ARD- American Research and Development Corporation
AVCAL-Australian Private Equity i Venture Capital Association Limite
BDP- Bruto drustveni proizvod

CVC- Korporativni rizi¢ni kapital

ECB-Evropska centralna banka

ERA- Evropski istrazivacki prostor

EU-Evropska unija

FP- program Evropske unije za finansiranje istrazivanja i tehnoloskog razvoja
FSB-Odbor za finansijsku stabilnost

FSRs- izvestaj o finansijskoj stabilnosti

HoV- Hartije od vrednosti

IBO- institucionalni investitor

ICT-PSP- program podrske politikama za primenu informaciono komunikacionih tehnologija
IEE- program inteligentne energije u Evropi

LAVCA- Latin American Private equity & Venture Capital Association
MBO,MBI- postoje¢i menadZment

MMF-Medunarodni monetarni fond

MSPP- Mala i srednja preduzeca i preduzetnici

NBS-Narodna banka Srbije

SAD- Sjedinjene Americke drzave

VC —Venture capital (rizi¢ni kapital)

VCPE -Venture Capital and Private Equity
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