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MOGUCNOSTI UNAPREDENJA FINANSIRANJA MALIH PREDUZECA U SRBLJI

SAZETAK:

Rad se bavi analizom moguénosti finansiranja malih preduze¢a u Republici Srbiji. Mala preduzeca zbog svog doprinosa
kljuénim ekonomskim parametrima predstavljaju pokretacku snagu svake ekonomije. Da bi se mala preduzeéa osnivala i
razvijala, izmedu ostalog, neophodni su im finansijski izvori. Prikupljanje finansijskih sredstava predstavlja velik problem
za mala preduzeca, narocito u zemljama u tranziciji kao $to je i nasa. U radu su analizirani dostupni instrumenti finansiranja
u razvijenim zemljama, zemljama u tranziciji i u Republici Srbiji.

Istrazivanje koje je sprovedeno u Republici Srbiji pokazalo je da je rizik finansiranja ovih preduzeca suvise visok $to utice
na visoke kamatne stope i dugotrajne procedure Sto otezava pristup bankama. Pored toga, istrazivanje se bavilo analizom
ogranic¢enja u finansiranju preduzeca, zastupljeno$éu pojedinih bankarskih usluga kao i uticajem uslova kreditiranja na
poslovanje preduzeéa. Dobijeni rezultati su pokazali da postoje statisti¢ki zna¢ajne razlike izmedu malih, srednjih i velikih
preduzeca po velini posmatranih parametara. Predlozeni su modeli i smernice za prilagoden pristup oceni kreditne
sposobnosti malih preduzeéa u funkciji unapredenja njihovog finansiranja.

Kljuéne reCi: malo preduzece, banke, finansijske institucije, instrumenti finansiranja, rizik finansiranja, kreditna
sposobnost

POSSIBILITIES FOR IMPROVEMENT OF SMALL ENTERPRISES FINANCING IN
SERBIA

ABSTRACT:

The paper analyzes the possibilities of financing small enterprises in the Republic of Serbia. Small enterprises represent the
driving force behind any economy due to their contribution to key economic indices. In order for small enterprises to be
established and developed, sources of financing, among other things, are necessary. Raising funds presents a big problem
for small enterprises, especially in countries going through transition, such as ours. The paper analyzes sources of financing
available in developed countries, in countries in transition and in the Republic of Serbia.

Research conducted in the Republic of Serbia has shown that the risk of lending to these enterprises is too high, causing
thereby high interest rates and lengthy procedures of access to bank loans. The research also involved the analysis of
limitations to enterprise financing, the availability of certain bank services, as well as the influence of lending conditions on
enterprise operations. The results have shown that there are statistically significant differences between small, medium-
sized and large enterprises in most of the research parameters. Models and guidelines were proposed for an adjusted
approach to evaluating the credit rating of small enterprises in order to improve their financing.

Key Words: small enterprises, banks, financial institutions, sources of financing, risk of lending, credit rating
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1. Predmet i cilj disertacije

Iako su velika preduzeéa nekada bila glavni nosilac privrednog rasta i razvoja, mala preduzeéa danas
postaju sve znacajnija kako u razvijenim zemljama, tako i u zemljama u tranziciji.

Osnovni problem razvoja malih preduzeca predstavlja nedostatak adekvatnih finansijskih usluga za
ovaj izuzetno znacajan segment privrede.

Brojni su razlozi za restriktivan pristup banaka ali u najve¢em broju slu¢ajeva problem upravljanja
rizikom se stavlja u prvi plan.

Poseban aspekt ograni¢enja odnosi se na odsustvo finansijsko-ra¢unovodstvene kulture velikog broja
preduzeca, pre svega vezano za vodenje odgovarajucih knjigovodstvenih evidencija 1 realno
iskazivanje odredenih pozicija §to dodatno otezava pristup finansijskim institucijama. Kako mala
preduzeca a narocito preduzetnici po pravilu imaju manje struktuirane finansijske izvestaje, ona Cesto
nemaju adekvatnu dokumentaciju da potvrde svoj kredibilitet. Problem nedovoljne informisanosti je
jedan od glavnih uzroka koji sputava finansiranje malih preduzeca a informacije dobijene od strane
malih preduzec¢a su manje sofisticirane i nemaju istu iskaznu mo¢ kao informacije dobijene od strane
srednjih i velikih preduzeca.

Sve banke kazu da vide mala preduzeca kao trziste ali realnost je drugacija. Nedostatak dugoroc¢nih
izvora, neuredena zakonska regulativa, nespremnost malih preduzefa na saradnju sa bankama,
nepouzdani finansijski izvestaji i kreditni istorijat, nedostatak dobrih projekata, predstavljaju samo
neka od ogranicenja u finansiranju malih preduzeéa. Banke svoj interes Cesto vide u kratkorocnom
kreditiranju, u kreditiranju velikih preduzeca i nespremne su na podelu rizika sa malim preduze¢ima.
Sa druge strane, mala preduzeca su suoCena sa visokim kamatnim stopama, sporom, komplikovanom i
skupom procedurom ocene poslovnih planova, nestandardizovanom metodologijom izrade poslovnog
plana Sto sve zajedno uti¢e na nepoverenje u banke kao partnera.

Javlja se 1 problem nalaZenja pocetnog kapitala za osnivanje preduzeca. Ona zapoCinju svoje
poslovanje ulaganjem li¢nih usStedevina osnivaca ili kori§¢enjem sredstava koje su dobili od rodaka ili
prijatelja. Suprotno ustaljenom stavu, banke u ovom slucaju nisu najprikladniji izvor sredstava. Upravo

razvijenih ekonomija ve¢ pokazala.

I nedovoljno obuceno osoblje za rad sa malim preduze¢ima situaciju dodatno otezava s obzirom da se
vecina banaka u Republici Srbiji tradicionalno bavila velikim preduze¢ima. Pored toga, postoji 1
nepoverenje jednog dela malih preduzeca u poslovne banke. Imaju¢i u vidu napred navedeno,
finansijska podrska ovom segmentu privrede predstavlja izazov sa kojim domace banke tek treba da se
suoce.

U skladu sa napred navedenim, predmet istraZivanja je analiza problema u finansiranju malih
preduzeca, sa posebnim osvrtom na domacu privredu i1 predlog nacina za njthovo prevazilazenje.
Finansiranje ovih preduzeca ukljucuje mnostvo izazova i rizika za finansijske institucije, te ponuda
pazljivo odabranih finansijskih instrumenata 1 prevazilazenje ograniCenja putem adekvatne 1
prilagodene ocene kreditne sposobnosti, ima teorijski 1 praktican znacaj kako za razvoj malih
preduzeca tako i1 za banke.



S obzirom na napred navedeno, osnovni ciljevi istraZivanja su slededéi:
e izucavanje specificnih potreba malih preduzeca za finansijskim uslugama;

e formiranje odgovarajuceg seta finansijskih usluga uzimajuéi u obzir aktuelni privredni momenat
1 ogranicenja sa kojima se susrec¢u kako banke tako 1 mala preduzeca;

e analiza problema upravljanja rizicima u kreditiranju malih preduze¢a sa aspekta finansijskih
institucija i predlog odgovaraju¢eg konceptualnog modela koji sadrzi tehnike i smernice koje
mogu pomoc¢i u prevazilazenju dosadasnjih problema kao §to su nedovoljno formalni finansijski
izvestaji, nedostatak podataka o trziSnoj poziciji, kreditnoj istoriji preduzeéa kao i nedostatak
ostalih informacija.

2. Osnovne hipoteze od kojih se polazi u istraZivanju
U istrazivanju Se polazi od sledecih hipoteza:

1. Otezan pristup finansijskim izvorima za osnivanje i rast preduzeca kao i visoke kamatne stope
najveca su ogranicenja sa kojima se suocavaju mala preduzeca.

2. Poznavanje specificnosti malih preduze¢a i njihovih potreba je pretpostavka za formiranje
odgovaraju¢eg seta finansijskih usluga koji bi na najbolji nain doprineo razvoju malih
preduzeca.

3. Mikrofinansijske institucije nude najprikladniji oblik finansijske podrske mikro i malim
novoosnovanim preduze¢ima i od velikog su znacaja za otpocinjanje ekonomskih aktivnosti.

4. Donatori 1 drzava treba da interveniSu u §to manjoj meri, uz ukljuéivanje privatnog sektora,
podelu rizika i pruzanje usluga uz odrzivost.

5. Problem upravljanja rizicima je klju¢ni razlog uzdrzavanja finansijskih institucija da pruze
dugoroc¢niju podrsku ovom segmentu privrede.

3. Metode koje su primenjene u istraZivanju

U skladu sa navedenim predmetom istrazivanja i postavljenim ciljevima, u toku izrade doktorske
disertacije primenjene su dijalekticke, sinteticke i verifikacione metode. Za ispitivanje pojava koje se
mogu kvantitativno izrazavati, verifikacioni metod zasniva se na statistici i ekonometriji. U
istrazivanju se koriste 1 posebne metode kao Sto su indukcija, dedukcija, analiza, sinteza, komparativni
metod, analogija, statisticki metodi 1 dr.

Za analizu rezultata empirijskog istrazivanja zasnovanog na anketama koristi se deskriptivna statistika
za kvantitativno opisivanje uzorka i posmatranih fenomena, hi kvadrat test, analiza varijanse i razlika
izmedu aritmetickih sredina za ispitivanje razlika izmedu posmatranih grupa.

Istrazivanje je zasnovano na analizi domace i inostrane literature. Pri tome, posebna paznja je
posvecena kritickom osvrtu na rezultate prakti¢nih istraZivanja objavljenih u literaturi uz komparaciju
sa saznanjima do kojih se doSlo na osnovu analize domacée privredne prakse. U realizaciji dela
istrazivanja u okviru izucavanja domace literature, koristi se 1 baza podataka specijalizovanih
institucija kao $to je materijal komora, banaka, publikacije Narodne banke Srbije, fondova, Nacionalne
agencije za regionalni razvoj, Ministarstva za privredu i privatizaciju, Republickog zavoda za razvoj,
Saveznog zavoda za statistiku i drugih srodnih institucija. U realizaciji dela istraZzivanja u okviru
izuCavanja inostrane literature od znacaja su publikacije Evropske komisije, OECD, UNIDA, WB,
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SEED-a i ostalih organizacija koje su kroz realizaciju niza projekata, aktivno ukljucene i podrzavaju
razvoj 1 finansiranje malih preduzeca kako u zemljama u tranziciji tako 1 u razvijenim zemljama.
Istovremeno, od znacaja je i prakticno iskustvo autora u kreditiranju malih preduzeca te veéi broj
posecenih seminara u organizaciji Evropske agencije za rekonstrukciju u cilju priblizavanja datoj
problematici.

Velika podrska istrazivanju su i brojne tehnike sadrzane u vidu savremenih informacionih sredstava.
Sistematizacija rezultata istrazivanja bazira se na nizu tabela i grafickih prikaza koji predstavljaju
pomoc¢na metodoloska sredstva.

Vremenski obuhvat posmatranja odnosi se u najve¢oj meri na period od 2000. do 2015. godine kako za
razvijene zemlje, tako i zemlje u tranziciji i Republiku Srbiju. Anketno istrazivanje u Republici Srbiji
izvrSeno je tokom 2014. godine.

4. Opis sadrzaja disertacije
IstraZivanje se sastoji pored uvoda, zakljucka i koriS¢ene literature iz pet celina.

U prvom delu disertacije je prikazana teorijska dimenzija uloge i znacaja malih preduzeéa u privredi.
Prikazani su teorijski i metodoloski pristupi proucavanju preduzetniS§tva i Nnjegovo pojmovno
definisanje. Posebna paznja se posvecuje doprinosu malih preduzeéa privrednom razvoju kao i
kljuénim faktorima njihovog razvoja. Budu¢i da nema rasta i razvoja bez finansiranja, posebno Su
obradeni moguci izvori i oblici finansiranja malih preduzeca.

U drugom delu je predstavljena teorijsko empirijska analiza finansiranja malih preduzeca u razvijenim
zemljama i zemljama u tranziciji. Detaljno su analizirane pojedine vrste finansijskih usluga za mala
preduzeca koje su dostupne u razvijenim zemljama. U zavisnosti od potreba, preduzeée moze da
koristi mikrokredit, kratkoro¢ni ili dugoro¢ni kredit, da koristi lizing ili garancije garancijskog fonda u
slucaju da ne moze da obezbedi potrebno obezbedenje. Da bi se olakSao pristup finansijama, sve snage
moraju biti usmerene ka finansiranju ranog stadijuma, u ¢emu posebnu ulogu u razvijenim zemljama
imaju garancije i mikrokrediti. Pored formalnih finansijskih institucija, za mala preduzeca su od
znacaja i alternativni izvori finansiranja kao $to su krediti dobavljaca, venture capital, business angels
kao 1 razni drzavni oblici pomo¢i.

Zemlje u tranziciji imaju mnogo skromniju ponudu finansijskih instrumenata i jo§ su na putu sticanja
iskustva. Ukazano je na razlike koje postoje u finansijskim sistemima razvijenih zemalja i zemalja u
tranziciji 1 tretmanu malih preduzeca.

U skladu sa tim, u trecem delu je predstavljen finansijski sistem Srbije. Posebna paznja je posvecena
subjektima na domacem finansijskom trzistu koji pruzaju finansijske usluge. Takode, predstavljeni su
raspolozivi instrumenti finansiranja te je analizirana moguc¢nost implementacije uspe$nih modela
mikrofinansiranja u domace okruZenje.

Cetvrti deo obuhvata analizu vodeéih ograniéenja u finansiranju malih preduzeéa kako sa aspekta
banaka tako i sa aspekta samih preduzeca. Sprovedeno istrazivanje Se sastoji iz dva dela. Prvi deo se
odnosi na analizu mogu¢énosti finansiranja preduzeca u Srbiji sa aspekta banaka a drugi deo sa aspekta
preduzeca. Cilj prvog dela je istrazivanje problema u upravljanju rizicima banaka prilikom kreditiranja
malih preduzeca. U tom cilju je anketirano 80 kreditnih analiti¢ara ili zaposlenih u risk menadzmentu
banaka u Republici Srbiji. Drugi deo istrazivanja se odnosi na analizu specifi¢nih potreba preduzecéa za
finansijskim uslugama i moguénosti njihovog finansiranja. Ispitano je 167 preduzeca u Republici
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Srbiji od toga 85 malih preduzecéa i preduzetnika (50,9%), 44 srednja (26,3%) 1 38 velikih preduzeca
(22,8%). Jasno je da finansijske poteskoce nisu samo rezultat problema bankarskog sistema. Jednako
vaznu ulogu igraju i sama preduzeca.

Peti deo je posvecen problemima ocene kreditne sposobnosti te su predlozeni metodi koji bi olaksali
postupak ocene kreditnih zahteva i unapredili upravljanje rizicima u kreditiranju malih preduzeca.

5. Ocekivani rezultati i nau¢ni doprinos

Imajué¢i u vidu postavljeni predmet, cilj istrazivanja, metode koje se u istrazivanju primenjuju i
hipoteze od kojih se polazi, od doktorske disertacije se ocekuje sledece:

Krajnji rezultat doktorske disertacije je da se na osnovu uvida u privrednu praksu razvijenih zemalja,
zatim strukturalne 1 dinamicke analize poslovne prakse u domacoj privredi, kao i izu¢avanja relevantne
literature, istraze 1 analiziraju moguc¢nosti u finansiranju malih preduzeca, te shodno tome kao rezultat
istrazivanja predloZi odgovaraju¢i konceptualni okvir koji sadrzi ciljeve, mehanizme i instrumente za
uspostavljanje dugorocnog, viSestrukog usluznog odnosa banaka i malih preduzeca, sa ciljem
potpunog razumevanja i zadovoljavanja potreba malih preduzeéa i preduzetnika za finansijskim
uslugama. Polaznu osnovu c¢ine adekvatni finansijski instrumenti prilagodeni potrebama malih
preduzeca, unapreden odnos banaka i malih preduzeca te adekvatne procedure za upravljanje rizicima
u finansiranju malih preduzeca, uvazavajuci postojecu zakonsku regulativu.



1. ZNACAJ I SHVATANJA PREDUZETNISTVA I OBLIKA
FINANSIRANJA U EKONOMSKOJ TEORIJI

1.1. Teorijski pristupi preduzetniStvu

U narednom delu rada predstavice se doprinosi razvoju preduzetni$tva glavnih ekonomskih
teoretiCara i1 Skola kojima su pripadali pocevsi od klasicne ekonomske Skole do neoklasi¢ne 1
savremene. Takode, bi¢e predstavljeno i pojmovno odredenje preduzetnistva.

1.1.1. Klasi¢na ekonomska teorija

Pojam preduzetni$tva moze se predstaviti putem stavova poznatih ekonomskih teoreti¢ara kroz
istoriju ekonomske misli. Termin preduzetnik (entrepreneur) nastao je od francuske reci
entreprendre, $to znaci uraditi nesto, odnosno preduzeti.

Rec preduzetnik prvi je koristio Richard Cantillon, irski ekonomista. On govori o preduzetniku kao
0sobi koja kupuje po unapred poznatim cenama a prodaje po cenama koje ¢e se tek formirati i tako
snosi rizik. S obzirom da je dobit neizvesna, preduzetnika zove Spekulantom. Rizik i profit su
imanentni preduzetniku.

U periodu klasi¢ne ekonomije, velik doprinos proucavanju preduzetnicke funkcije dao je Jean
Baptiste Say koji je u ekonomsku teoriju uveo Sayov zakon trzista prema kojem svaka ponuda
kreira svoju traznju a privreda je u stanju stalne ekonomske ravnoteze. Prema Sayu, uloga
preduzetnika je kombinovanje faktora proizvodnje a privatna svojina u potpunosti iskori§¢ava svoje
faktore proizvodnje u ¢emu preduzetnik ima glavnu ulogu.

Adam Smith je radio u vreme feudalizma i brojnih ograni¢enja a smatrao je da bogatstvo kao jedini
cilj poslovanja nije pohvalan motiv. Kao preduslov preduzetnicke aktivnosti navodi trzisnu slobodu
1 princip nevidljive ruke trzista.

»Svaki pojedinac se trudi da pronade najpovoljniju upotrebu za celokupni kapital kojim raspolaze.
On ima u vidu vlastitu korist a ne korist drustva ali prou€avanje vlastite koristi vodi ga prirodno ili
nuzno do toga da najvise voli upotrebu koja je za drustvo najkorisnija* (Smith, 1970, str. 622).

U tom c¢injenju je voden nevidljivom rukom koja ¢e dovesti do optimalnog razvoja bez potrebe
mesSanja drzave. DrZava ima ulogu ¢uvara i omogucava slobodu i privatno vlasniStvo i pri tome ne
ometa funkcionisanje trziSta. Smith se zalagao za podelu rada, mo¢ trziSta i minimalnu intervenciju
drzave.

Smith je smatrao da najveée poboljSanje u proizvodnim snagama rada, veca spretnost, brzina i
rasudivanje predstavljaju ucinke podele rada. Ono $to je u primitivnom drustvu obavljala jedna
osoba, u razvijenom drustvu obavlja viSe njih, $to uzrokuje srazmeran porast proizvodne snage rada.
Smith je smatrao da su ucesnici na trzi$tu podstaknuti sopstvenim interesom i da nevidljiva ruka na
trziStu usmerava ovaj interes u cilju unapredenja opsteg ekonomskog blagostanja.

,,Pojedinac obi¢no ne namerava da unapreduje javni interes niti zna koliko ga unapreduje. Kad sledi
svoj vlastiti interes, on Cesto unapreduje interes drustva delotvornije nego kad stvarno nastoji da ga
unapreduje (Smith, 1970, str. 625).

Engleski ekonomisti David Ricardo i John Stuart Mill su dali manji doprinos daljem razvoju ideja o
preduzetniStvu.



Jedan od najvecih drustvenih mislilaca 19. i 20. veka, bio je Karl Marx. Iako je bio kriti¢ar klasi¢ne
ekonomije on je bio i1 njen nastavljaC. Marx izjednacava preduzetnika 1 kapitalistu. Osuduje
preduzetnistvo zbog Zelje kapitalista za ostvarenjem Sto veceg profita.

1.1.2. Neoklasi¢ne ekonomske teorije

Neoklasi¢na teorija znacaj daje informacijama a preduzetnik se sve vise razlikuje od kapitaliste kao
i njegov profit od kamate.

Alfred Marshall razlikuje dva tipa preduzetnika. Prvi su oni koji pokre¢u novi posao i razvijaju
nove i unapredene metode poslovanja i time su izloZeni rizicima. Drugi idu poznatim putevima,
ostvaruju funkciju nadgledanja i dobijaju samo nagradu za dobro upravljanje. Prema Marshallu,
preduzetnistvo je vise od nadgledanja i upravljanja. Vodenje profitabilnog preduzec¢a podrazumeva
organizovanje i preuzimanje rizika.

I Marshall se zalaze za slobodu rada i preduzetnistva: ,,Sloboda rada i preduzetnistva dokle god
seze, pomaze svakome da svoj rad i kapital iskoristi na najbolji moguci nacin Sto ga navodi da
nastoji ste¢i neku posebnu vestinu i umeée u nekom posebnom poslu pomocu kojeg moze zaraditi
sredstva da kupi ono Sto Zeli. Odatle proizilazi slozena industrijska organizacija s veoma
razradenom podelom rada* (Marshall, 1987, str. 449).

Marshall je smatrao da je novac osnovni pokretacki motiv preduzetnika ali da Zelja za novcem ne
isklju¢uje druge uticaje kao Sto je zadovoljstvo poslom, posStenje i ponos coveka kada cCestito
obavlja svoj posao.

Prema Franku Knightu funkcija preduzetnika je preuzimanje rizika od kojeg se nije moguce
osigurati jer neizvesnost ne mozemo ukloniti. Preduzetniku je neophodna dobra sposobnost procene
kako bi znao §ta Ciniti u uslovima nepotpunih znanja i informacija.

Knight je prvi neoklasi¢ni ekonomista koji je uveo i objasnio koncept rizika u ekonomsku teoriju.
Preduzetnik je spreman da rizikuje zbog preduzetnic¢ke ideje, ulazu¢i kapital u neizvestan posao. On
je specijalizovan za donosenje odluka u uslovima neizvesnosti (Knight, 1964, str. 197).

Sustina Knightovog ucenja odnosi se na misao da preduzetnici dobijaju nagradu u vidu profita za
prihvatanje neizvesnosti, od koje se nije moguce osigurati.

Joseph Alois Schumpeter, zacetnik je modernog razumevanja preduzetnistva. Po mnogima je jedan
od najznacajnijih ekonomista 20. veka. Za doprinos razvoju misli 0 preduzetniStvu, Schumpeteru
priznanje daje i jedan od najvecih teoreticara menadzmenta, Peter Drucker.

Schumpeter smatra da je rast industrijskog drustva 1 privrede posledica preduzetni¢ke aktivnosti.
Preduzetnike razlikuje od ostalih poslovnih ljudi koji izbegavaju rizik.

Po Schumpeterovoj teoriji preduzetnici su vlasnici ili menadZeri preduzeca koja na trzista donose
inovacije. Preduzetnik je pokretac inovacija, pri ¢emu je njegov osnovni zadatak kreativna
destrukcija odnosno remecenje staticnog stanja svojim inovacijama. Schumpeterova teorija
kreativne destrukcije, po kojoj je inovativni preduzetnik glavni uzrok trzi$ne neravnoteze, suprotna
je neoklasi¢noj teoriji u kojoj je trziste staticno. Osim ove razlike, Schumpeterov preduzetnik nije u
potpunosti racionalan u odnosu na kriterijume neoklasi¢ne Skole.
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Preduzetnici nisu u€inili niSta drugo do uposlili postojeca dobra na efikasniji nacin, realizovali nove
kombinacije a njihov dobitak predstavlja preduzetniCku dobit (Schumpeter, 2012, str. 146).
Preduzetnicki profit predstavlja viSak nad troSkovima. Postojanje viska u odnosu na troskove,
Schumpeter objasnjava time $to su nove kombinacije koje se realizuju povoljnije nego stare pa su
samim tim i prihodi ve¢i od troSkova.

Najvece prepreke inovacijama predstavlja nedostatak finansijskih sredstava. Nedostatak profita u
stanju ravnoteze, podsticaj je preduzetniku da pristupi inovacijama, medutim profit nestaje ¢im se
pojave imitatori inovacije.

Velika je potraga za novim trzistima na kojima proizvod jo$ nije poznat i na kojima se ne proizvodi
Sto je 1 u nekadaS$njim vremenima bilo trajan izvor preduzetnickog profita. Sustina je u tome da
nove proizvode kupci vrednuju u meri u kojoj se vrednuju darovi prirode pa je njihova cena
odredena bez obzira na troSak proizvodnje §to im daje mogucénost da se prodaju iznad troskova. U
pocetku samo nekolicina vidi novi poslovni poduhvat i u stanju je da ga realizuje. To kao i
realizacija novih kombinacija donosi profit. Isto se odnosi i na proizvodnju potpuno novog
proizvoda (Schumpeter, 2012, str. 148).

Schumpeter navodi da okruzenje Cesto negativno reaguje na inovacije. U ekonomskom okruzenju,
otpor se javlja kroz reakciju grupa koje su pogodene inovacijama i u naporima da se ubede
potrosaci. Zato preduzetnici moraju biti hrabri, uporni, imati kvalitet lidera i sklonost ka riziku kako
bi se suodili sa svim poteSko¢ama koje ih prate.

Schumpeter se ne slaze sa Smithovim savrSenim trziStem. Za razliku od ostalih, pravi razliku
izmedu preduzetnika i menadzera. Schumpeterov preduzetnik ne snosi rizik ve¢ ga snosi vlasnik
sredstava za proizvodnju.

Onaj ko daje kredit trpi neuspeh ako poduhvat ne uspe. Preduzimanje rizika nije element
preduzetnicke funkcije (Schumpeter, 2012, str. 150).

UspeSan preduzetnik se drustveno uzdiZe a sa njim i1 njegova porodica koja na osnovu njegovih
uspeha sti€e poziciju koja u pocetku ne zavisi od li€nog ponaSanja. Rizik propadanja preti 1
preduzetniku i njegovim naslednicima koji nisu nasledili njegovu sposobnost. U prilog tome govori
americka poslovica: ,,tri generacije od kombinezona do odela* (Schumpeter, 2012, str. 169).

Preduzetnik je inovator, klju¢ni nosilac promena, koji angazuje menadZera da se inputi $to
racionalnije iskoriste da bi se dobili Sto kvalitetniji autputi, $to je prisutno i danas. Stoga se
Schumpeter moze smatrati osnivacem preduzetnicke teorije.

Na osnovu prethodnih stavova, moze se zakljuéiti da neoklasi¢na ekonomska teorija polazi od toga
da preduzetnici teze maksimizaciji profita efikasnim koriS¢enjem i1 kombinovanjem faktora
proizvodnje. Stavlja naglasak na racionalno ponasanje i potpunu informisanost o trziSnim uslovima.

1.1.3. Savremene ekonomske teorije

Od savremenih teoretiCara, posebno mesto pripada Piteru Druckeru. On je dao velik doprinos
razvoju preduzetnisStva kroz brojne knjige o preduzetniStvu, inovacijama i menadZmentu pa ga tako
mnogi nazivaju osniva¢em nauke o menadzmentu. Prema njemu, preduzetnis$tvo ima tri cilja a to je
podizanje uspesnosti poslovanja, pronalazenje novih moguc¢nosti i prilika za poslovanje i kontinuitet
poslovanja. U ostvarenju tog cilja osnovni instrumenti su inovacije.
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Medutim, preduzetni$tvo nije ni prirodno ni urodeno, ve¢ zahteva rad i napor, ono se razvija u
sredinama koje su spremne da prihvate ili same pokrenu inovacije, tragaju za boljim resenjima,
istrazuju 1 podsticu. PreduzetniStvo nije ni nauka ni umetnost, ve¢ je u pitanju praksa (Drucker,
2006, str. 10).

Preduze¢em se mora upravljati na preduzetnicki nacin koriste¢i preduzetnicki menadzment kroz
implementaciju poslovne politike koja ¢e organizaciju stvoriti sposobnom za inovacije.

Svaka postoje¢a organizacija brzo propada ako ne unosi inovacije. Bilo koja nova organizacija
propada ako se njome ne upravlja. Neunosenje inovacija je razlog propasti postoje¢ih organizacija.
Ne znati kako upravljati je ozbiljan razlog neuspeha novih poduhvata (Drucker, 2001, str.15).

Mark Casson definiSe preduzetnika kao osobu koja donosi vazne odluke o alokaciji retkih
proizvodnih resursa (Casson, 2005, str. 332).

Njegov koncept preduzetnika kao nekog ko donosi vazne odluke, u suprotnosti je sa neoklasi¢nim
stavovima da se sve odluke donose na osnovu javno dostupnih informacija.

Preduzetnik je onaj Cija se procena o donoSenju odluka razlikuje od procena ostalih. Preduzetniku
sledi nagrada zbog njegove ispravne procene.

Jeffry A. Timmons, smatra da ¢e uticaj preduzetnika i njegova kreativnost imati jednak ili veci
uticaj na 21. vek nego §to je bio u industrijskoj revoluciji u 19. i 20. veku. On smatra da je u srcu
preduzetnistva stvaranje i prepoznavanje prilika i moguénosti pracenih voljom i inicijativom da se
one ugrabe i iskoriste. PreduzetniS§tvo zahteva sposobnost za preuzimanje rizika, licnog i
finansijskog za koji sledi odgovaraju¢a nagrada (Timmons, Spinelli, 2008, str. 101).

Neophodno je pomenuti i Muhammada Yunusa, bangladeskog ekonomistu i bankara, dobitnika
Nobelove nagrade za mir u 2006. godini.

On je zasluzan za pojavu 1 Sirenje koncepta mikrokredita, malih kredita za najsiromaSnije
preduzetnike koji nemaju uslove za dobijanje kredita kod banaka. Dokazao je da vrlo mali zajmovi
mogu dati zna¢ajan doprinos razvoju preduzetnistva.

Banka za siromasne, drustveno preduzetnistvo i mikrokrediti su kljuéni model reSavanja problema
siromastva za ljude koji tako postaju spremni da iskoriste sopstvene potencijale. Gramin banka
odobrava mikrokredite preduzetnicima bez instrumenata obezbedenja kako bi im pomogla u
osnivanju samostalnog posla koji bi im obezbedio uslove za zivot. Ovi mikrokrediti su nudeni po
pristupa¢nim uslovima bez zahteva za obezbedenjem. Gramin banka nije organizacija socijalnog
tipa ve¢ predstavlja profitabilan model poslovanja koji je istovremeno i drustveno odgovoran.
UspeSan poslovni model Gramin banke, koji je Yunus razvio, pokazao je da male koli¢ine novca,
pazljivo raspodeljene, mogu da promene Zivote siromasnih ljudi.

1.1.4. Pojmovno odredenje preduzetniStva i malog preduzeca

Preduzetnicki nacin razmisljanja moze se posmatrati individualno, na nivou pojedinca, kao i na
nivou organizacije. Na individualnom nivou, podrazumeva sposobnost da se iskoriste potencijalne
Sanse u neizvesnom poslovnom okruzenju. Na nivou organizacije odnosi se na mogucnost kreiranja
vrednosti i ostvarivanja visoke profitabilnosti.
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Preduzetnik je inovator koji je sposoban prepoznati preduzetniCku priliku i1 razviti je u
preduzetni¢ku ideju, kreirati organizaciju za njeno ostvarenje i ulaganjem znanja, napora i novca
realizovati ideju.

Preduzetnik je osoba koja kreira novu poslovnu ideju u uslovima rizika i neizvesnosti u cilju
ostvarenja profita uo¢avanjem potencijalnih mogucnosti i prikupljanjem svih potrebnih resursa kako
bi se one i realizovale. Preduzetni¢ki duh je najznacajniji rezultat ekonomskog razvoja u novijoj
istoriji ekonomije. Preduzetnici kao heroji nove ekonomije modeliraju poslovno okruzenje i kreiraju
svet u kojem njihova preduzeca igraju vaznu ulogu u razvoju globalne ekonomije (Scarborough,
2011, str. 21).

Prema istom autoru, preduzetnistvo je konstantan proces koji pociva na kreativnosti, inovativnosti i
osvajanja trzista.

Drugim recima, pronalaZenje novih nacina u zadovoljenju potreba potrosaca, proizvodnja novog
proizvoda ili usluge, koriS¢enje postojecih proizvoda na novi nacin, unapredenje postojeceg
proizvoda su glavna obelezja preduzetnika.

Prema Scarborough, (2012, str. 23) ne postoje opste prihvacene karakteristike na osnovu kojih bi se
moglo proceniti ko ¢e postati preduzetnik i da li ¢e on biti uspeSan. Upravo je razli¢itost glavna
osobina preduzetnika, a svako bez obzira na godine, pol, boju i nacionalnu pripadnost moze postati
preduzetnik.

Neki autori smatraju da je sastavni deo preduzetnistva identifikovanje mogucnosti u kojima drugi
ljudi vide haos i konfuziju. Preduzetnistvo je kreativan ljudski proces koji mobili$e resurse sa nizeg
nivoa produktivnosti u vi$i nivo §to podrazumeva volju pojedinca da preuzme odgovornost i
mentalnu sposobnost obavljanja zadatka od ideje do realizacije (Toma, Grigore, Marinescu, 2014,
str. 438).

Engleski autori preduzetnistvo identifikuju sa novim malim preduzeéem, dok ga nemacki teoreticari
identifikuju sa pojmom mo¢i 1 vlasniStva 1 po njthovom misljenju preduzetnik je osoba koja
istovremeno poseduje i vodi preduzecée. Svi se slazu da je preduzetnistvo posebna karakteristika bilo
pojedinaca ili preduzeca, stoga se ova dva pojma u svetskoj literaturi najéesce poistovecuju.

Stokes i Wilson (2010, str. 34) razlikuju preduzetnika i malo preduzece. Prema njima preduzetnik je
pojedinac ili grupa pojedinaca koji deluju kao glavni posrednici u procesu realizacije preduzetnicke
ideje dok je malo preduzece odredeni organizacioni oblik koji je rezultat preduzetnickog procesa.

Oni razlikuju kvantitativnu i kvalitativnu definiciju malih preduzeéa. Kvantitativna definicija se
bazira na broju zaposlenih, visini prihoda i ukupne aktive te se razlikuje od zemlje do zemlje.

Kvalitativni aspekt malih preduzeca se zasniva na tri prepoznatljiva obelezja (Stokes i Wilson,
2010, str. 4):

e Malim preduzecem rukovodi najces¢e jedan vlasnik;
e Malo preduzece ima relativno mali udeo u trzistu;
e Nezavisno je pri donosenju odluka jer vlasnicki ne zavisi od drugih preduzeéa ili akcionara.

Barringer 1 Ireland razlikuju preduzetnike i preduzetniCki orijentisana preduzeca. Preduzetnicki
orijentisana preduzeca su proaktivna, inovativna i spremna da preuzimaju rizik i njih karakterise
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korporativno preduzetnistvo. Preduzeca je moguce rangirati od visoko konzervativnih do visoko
preduzetnickih. Pozicija preduzeca na navedenom kontinuumu pokazuje intenzitet preduzetniStva
(Barringer, Ireland, 2010, str. 31).

Interesantni su podaci koji ukazuju na ranu preduzetnic¢ku aktivnost pojedinaca u pojedinim
zemljama. Tako u SAD-u procenat stanovnistva koji zapocCinje novi posao iznosi 9,6%, dok taj
podatak u Velikoj Britaniji iznosi 5,5%. Najveci procenat preduzetnicke aktivnosti je u Tajlandu
cak 26,9%, u Rusiji svega 2,7%, u Kini 16,4% a u Spaniji 7,6% (Barringer, Ireland, 2010, str. 29).

PreduzetniStvo se ne vezuje samo za novoosnovana mala preduzeca i privatni sektor, ve¢ i za
razvijena preduzeca, drzavne institucije kao i neprofitne organizacije. Brojni su primeri uspesnih
preduzetnickih poduhvata u ve¢ postoje¢im preduzecima zahvaljujuéi preduzetnicima koji su
unapredili neko preduzece.

Za neke autore preduzetnistvo znaci inovaciju, drugima ono predstavlja preuzimanje rizika, nekima
mogucnost vracanja trziSta u stanje ravnoteze. Moze se zakljuciti da je preduzetniStvo ljudska
aktivnost koja se bavi kombinovanjem resursa u cilju proizvodnje proizvoda i usluga za
zadovoljenje ljudskih potreba. To je stalni proces inovacija i pokretanja novih preduzetni¢kih
poduhvata.

Preduzetnik zahvaljuju¢i svojim sposobnostima i kroz razli¢ite vrste obrazovanja i obuka stice
preduzetnicke vestine. Primenom ovih veStina 1 realizacijom poslovne strategije u praksi,
preduzetnik stize do uspeha. Za to mu je potrebno odgovarajuce poslovno okruzenje.

Brojne studije potvrduju ulogu preduzetniStva kao faktora privrednog rasta a Cesto se vreme
danaSnjice naziva preduzetnickom erom.

Scarborough (2011, str. 45) smatra da je malo preduzeée ki¢ma svake ekonomije a preduzetnistvo
pociva na slobodi osnivanja preduzeca i slobodnom preduzetnickom duhu.

Razvijene zemlje imaju razvijene preduzetnicke mehanizme za permanentan ekonomski, tehnoloski
1 druStveni napredak. Zemlje u tranziciji suo¢ene sa ozbiljnim razvojnim ogranicenjima, imaju za
prioritet razvoj preduzetnistva.

1.2. Istorijski razvoj preduzetniStva i malih preduzeca

U okviru ove tacke prikazace se razvoj preduzetniStva od njegovih samih zaetaka do danasnjeg
dana uz naglaSavanje njegove uloge i znacaja u pojedinim periodima.

Istorijski posmatrano, preduzetniStvo je prolazilo kroz razli¢ite faze. Ve¢ sami zaceci preduzetniStva
nastaju kod starih civilizacija poput vavilonske, egipatske, arapske i1 kineske. I u anticko doba u
staroj Gr¢koj 1 Rimskoj imperiji razvojem trgovine nastajali su razliciti oblici preduzetniStva.

PreduzetniStvo u danasnjem smislu te reci javlja se izmedu 11. 1 13. veka. Prvi oblici razvijaju se u
trgovini, bankarstvu, pomorstvu i sl. U 14. i 15. veku osnivaju se preduzeéa sa svim
karakteristikama danasnjeg preduzeca koja posluju kao samostalni privredni subjekti.

U 18. veku u vreme rada i stvaranja Adama Smitha, preduzetniStvo je dobijalo sve veci znacaj.

U 19. 1 20. veku pojavom industrijske revolucije raste znacaj preduzetnistva. Medutim, pojavom
masovne proizvodnje znacaj male privrede se smanjuje i zamenjuje se razvojem velikih preduzeca.
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Posle drugog svetskog rata, kada ekonomska misao pocinje da se usmerava na velika preduzeca,
naglaSavaju se prednosti privrede u kojoj dominiraju velika preduzeca a za ekonomske teoretiCare
malo preduzece postaje nedovoljno efikasno i nedovoljno efektivno.

Pocetkom sedamdesetih godina zahvaljujué¢i razvoju elektronike, informatike i1 telekomunikacija,
dolazi do povecanja produktivnosti i usled toga do smanjivanja potreba za radnom snagom. Mnoge
poslovne aktivnosti koje su se do tada obavljale u okviru industrijskih preduzeca, pocele su se
obavljati u malim preduze¢ima. Zbog viska zaposlenih u velikim preduzec¢ima, velik broj otpustenih
radnika je naslo zaposlenje u malim preduzeéima ili osnovalo sopstvena preduzeca (detaljnije u Gea
College, 2001).

Trend osnivanja malih preduzeca doneo je i promene u na¢inu razmis$ljanja pa je tako izreka ,,Small
is beautiful“ postala opste prihvacena (Scarborough, 2012, str. 19).

Broj novih malih i srednjih preduzeéa poceo se brzo povecavati zajedno sa rastom broja zaposlenih
u njima. Za mnoge ljude, preduzetnistvo je postalo izvor prihoda, a osnivanje sopstvenog preduzeca
postalo je privlacna opcija za skoro sve slojeve stanovniStva. Moze se zakljuciti da se osamdesete i
devedesete godine proslog veka sa pravom nazivaju erom preduzetniStva.

U vecini zemalja, prepoznata je kriticna uloga malih preduzeéa uz podrsku specijalnih drzavnih i
ostalih agencija za razvoj. Zahtevi za finansijskim uslugama za mala preduzeéa takode su uzeti u
razmatranje i od strane formalnih institucija, banaka, mikro-kreditnih agencija i neformalnih
institucija kao $to su donatori i specijalizovane nevladine organizacije.

U Republici Srbiji, tek posle 2000. godine, sektor malih i srednjih preduzeca je prepoznat kao vazan
segment privrede. Rezultat toga je bila ,Strategija razvoja malih 1 srednjih preduzeca i
preduzetniStva u Republici Srbiji za period 2003-2008. godine* a potom i ,,Strategija razvoja
konkurentnih i inovativnih malih i srednjih preduzeca za period od 2008. do 2013. godine®.

Trenutno je na snazi ,,Strategija za podrSku razvoja malih 1 srednjih preduzeca, preduzetniStva i
konkurentnosti za period od 2015. do 2020. godine”. Iako se situacija danas mnogo promenila u
pozitivnom smislu, preduzetnici u Republici Srbiji u poslednjem periodu su poslovali u teSkim
uslovima, oteZanom pristupu kapitalu, visokim kamatnim stopama, bez poreskih stimulacija. U
nedovoljno razvijenim institucijama trZiSta, drZzava mora uticati na stvaranje $to povoljnijeg
ambijenta za razvoj preduzetni$tva, ukupan odrZiv razvoj i smanjenje siromastva.

1.3. Preduzetnistvo kao pretpostavka propulzivnog privredivanja

PreduzetniStvo je bitan ¢inilac razvoja svake ekonomije pa ¢e se u narednom delu rada ukazati na
ulogu i prednosti koje preduzetniStvo donosi drustvu.

PreduzetniStvo cesto zapo€inje sa preduzetnickom idejom pojedinca koji nastavlja da razvija
porodi¢ni posao. Dugotrajni porodicni biznisi i vrednost koju oni generiSu su kljuéna komponenta
dugorocnog razvoja lokalnih ekonomija i osnov za socijalni, ljudski i finansijski kapital za nove
preduzetni¢ke poduhvate. Iako porodicne firme nisu pogodne za sve delatnosti, one su neophodne
za razvoj zemalja u tranziciji (Carsrud, Cucculelli, 2014, str. 190).

Znacaj malih preduzeca (koja zaposljavaju do 100 zaposlenih i manje) nije nova pojava, ali je opSte
prihvacena Cinjenica da danas velika preduzeca ustupaju mesto malim. Na to ukazuje 1 veliko
prisustvo malih preduzec¢a u ekonomijama razvijenih zemalja.
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Mnoge zemlje u svetu razliito definiSu malo preduzece S§to zavisi od specificnosti i nivoa
drustveno-ekonomskog razvoja pojedine zemlje.

Prema ameri¢kim autorima kao klju¢ni kriterijumi za klasifikaciju preduzec¢a po veli¢ini uzimaju se
ukupna vrednost poslovne imovine, ukupni godis$nji prihod od prodaje i broj zaposlenih. Medutim,
na osnovu mnogih primera iz prakse, kao i1 opSte prihvac¢enih definicija malog preduzec¢a od strane
Small Business Administration (Uprava za malu privredu) - posebne vladine agencije za podrsku
sektoru malih i srednjih preduzeca u SAD, moze se zakljuciti da se i ovde akcenat stavlja na broj
zaposlenih radnika (Small Business Administration, 2012). Prema ovim Kkriterijumima, mala
preduzeca zaposljavaju do 500 radnika.

Prema definiciji Evropske komisije (2015), mala preduzeca imaju manje od 50 zaposlenih sa
godisnjim prihodom do 10 miliona EUR i vredno$¢u imovine u Bilansu stanja do 10 miliona EUR
(preporuka Komisije od 6. maja, 2003). Ova definicija je vazna zbog pristupa preduzeca sredstvima
iz programa EU u cilju promocije malih 1 srednjih preduzeca. Takode, pravi se razlika izmedu
mikro, malih i srednjih preduze¢a u odnosu na broj zaposlenih.

Prema Zakonu o ra¢unovodstvu iz 2013. godine, preduzeéa u Republici Srbiji se razvrstavaju u
mikro, mala, srednja i velika, zavisno od broja zaposlenih, visine poslovnog prihoda i prosec¢ne
vrednosti poslovne imovine. U tom kontekstu, mala preduzeca su ona koja ispunjavaju najmanje
dva od navedenih kriterijuma (Zakon o ra¢unovodstvu, 62/2013):

e prosecan broj zaposlenih 10 do 50 radnika;
e visina poslovnog prihoda 700.000 — 8.800.000 EUR;
e prosecna vrednost poslovne imovine 350.000 — 4.400.000 EUR.

.....

zaposlenih, naziv malo preduzece navodi na pogreSan put jer malo preduzece predstavlja znacajan
segment privrede (European Commission, 2016). U proteklih nekoliko decenija pokazalo se da
vecina razvijenih zemalja svoju uspeSnost duguje razvijenom sektoru malih 1 srednjih preduzeca,
koja su doprinela privrednom razvoju i konkurentnosti.

Sama veli¢ina preduzeca posmatrano kroz fizicke parametre ima relativan znacaj a inovativnost
izraZzena kroz teznju za promenama predstavlja pokreta¢ svakog preduzetnickog poduhvata.

Mala preduzeca postaju znacajna snaga u kreiranju privrednog razvoja svake zemlje. Upravo
najrazvijenije zemlje u kontinuitetu usavrsavaju svoje programe podrske ovim preduzeéima, pa
osim finansijske pomo¢i koja jeste vazna, pruZaju jo§ vazniju savetodavnu pomo¢, razne vidove
edukacija i sli¢no.

Podrska razvoju malih i srednjih preduzeéa u zemljama Evropske unije je razlicita u svakoj zemlji,
ali paznja se usmerava na sledefa podrucja: programi istrazivanja i1 razvoja, pojednostavljena
procedura otvaranja novih preduzeca, mere za podsticanje izvoza, finansijska podrska i olakSavanje
pristupa finansijskim sredstvima, mere za podsticanje zaposljavanja te razvoj ljudskih resursa.

Na nivou Evropske unije donose se strategije za svaku od drzava ¢lanica. Sastavni deo strategija su
preporuke za dalji razvoj malih preduzeca.
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Treba pomenuti i konstataciju Petera Druckera kada kaze da su mnoga ameri¢ka mala preduzeca
tokom poslednjih godina ostvarila mnogo bolje poslovne rezultate nego Sto je to uobicajeno za nova
preduzeca, Sto je najve¢im delom posledica toga Sto su novi preduzetnici u SAD naucili 1 shvatili da
preduzetniStvo zahteva finansijski menadzment Sto se Cesto zanemaruje u ostalim zemljama

(Drucker, 2001, str. 129).

Zahvaljuju¢i malim i srednjim preduzec¢ima, podize se nivo opste konkurentnosti. Dinamizirano je
trziSte radne snage, posebno kvalifikovane i menadzerske. Tako su mala i srednja preduzeca
doprinela, ne samo kvantitativnom reSavanju problema zaposljavanja, ve¢ i kvalitativnom.

Preduzetnistvo karakteriSe velika dinamika jer brzo nastaju nova preduzeca ali i mnoga nestaju.
50% malih preduzeca opstane Cetiri godine od osnivanja, dok se 33% ugasi zbog loSe poslovne
ideje, loSeg finansijskog menadzmenta i sl. Preostalih 17% preduzeca prestane sa radom zbog
odluke vlasnika iako je poslovna ideja bila dobra (Barringer, Ireland, 2010, str. 30).

Najveci broj malih preduzeca prestaje sa radom zbog ogranicenih resursa, finansijske nestabilnosti i
neiskusnog menadzmenta (Scarborough, 2012, str. 46).

Lako je zanemariti malu privredu kada se razmislja o svetu organizacije i menadzmenta. Ali mala
privreda je “mesto gde sve pocinje.

Najveci broj malih preduzeéa se otvara u oblasti pruzanja usluga jer usluge zahtevaju manji nivo
angazovanog kapitala. Druga prednost je Sto mala preduze¢a mogu da ugovaraju usluge sa velikim
preduzecéima.

Mala preduzeca predstavljaju bitan element razvojnog procesa i njihov doprinos u smislu
proizvodnje, zapoSljavanja i1 prihoda 1 u razvijenim i1 u zemljama u razvoju je Siroko priznat ali
otezan pristup potrebnim finansijskim resursima jedan je od izazova sa kojim se suocavaju mala
preduzeca.

1.4. Doprinos malih preduzeé¢a ekonomskom razvoju

Mala preduzeca su glavni generatori razvoja svake ekonomije a njihov doprinos u vidu rasta
zaposlenosti, drustvenog proizvoda, izvoza, uvoza i inovativnosti kako u zemljama Evropske unije
tako 1 u Srbiji ¢e biti prikazan u nastavku.

Mala preduzecéa su vazni akteri u razvoju regionalne i nacionalne ekonomije u zemljama Evropske
unije, sa velikim potencijalom u kreiranju novih radnih mesta. Kao takva, ona imaju vaznu ulogu u
Evropskoj strategiji za razvoj MSP do 2020. godine, doprinose¢i ekonomskom razvoju evropske
ekonomije.

Cak 99,8% aktivnih preduzeéa u Evropskoj uniji pripada sektoru malih i srednjih preduzeéa.
Ukupno 20,9 miliona preduzeca ucestvuje sa 66,7% u zaposlenosti i sa 58,6% dodate vrednosti
(Eurostat, 2011, str. 11).

Sli¢no, kao i u zemljama u tranziciji, glavni problem ovih preduzeca je pristup finansiranju.

Iako se dugo smatralo da samo velika preduzeca doprinose ekonomskom rastu 1 razvoju zbog vecih
mogucnosti naucno istrazivackog rada, vecih kadrovskih i finansijskih potencijala 1 time vece
inovativnosti, krajem sedamdesetih godina u razvijenim zemljama problem nezaposlenosti doveo je
do povecanog interesa za razvoj malih preduzeca.
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Evopska komisija je usvojila Small Business Act 2008. godine, koji definiSe ciljeve i planirane
akcije delovanja u zemljama EU. U njemu je prepoznata centralna uloga malih preduzeéa u
ekonomiji Evropske unije sa ciljem reSavanja niza problema sa kojima se susre¢u u razvoju. Medu
njima su: ublazavanje administrativnih procedura, olakSavanje pristupa finansijama, podrska u
pristupu novim trziStima, promovisanje obrazovanja 1 veStina za preduzetniStvo, zastita
intelektualne svojine, podsticanje istrazivanja i razvoja i dr (Eurostat, 2011, str. 10).

Novokreirani ambijent je imao pozitivne implikacije i na menadzment malih preduzeca §to je
uticalo na povecanje znanja i vestina u okviru preduzeca.

U globalnom okruzenju koje karakterisu kontinuirane promene i pritisak konkurencije, uloga malih
preduzeca je postala vazna, jer ona mogu obezbediti nova radna mesta i unaprediti razvoj lokalne
Samouprave.

Glavna poruka ove politike se zasniva na premisi ,, think small first*. U analizi ostvarenih rezultata
objavljenih u 2011. godini, istaknut je postignuti napredak kao i niz novih akcija kako bi se
odgovorilo na izazove koji proisti¢u iz finansijske 1 ekonomske krize. Pri tome, o¢ekuje se da ¢e
Small Business Act doprineti ostvarenju kljucnih ciljeva Evropske strategije do 2020. godine.

Sledeca tabela pokazuje klju¢ne indikatore malih i srednjih preduzec¢a u zemljama Evropske unije,
prema istrazivanju Eurostata.

Tabela 1 — Analiza preduzeca po velicini i kljucnim indikatorima u Evropskoj uniji u 2008. godini

Broj Broj . Dogair Produktivnost

preduzeca | zaposlenih| vrednost
(u mil) (EUR, mird) (ZE;:)';@?]?)/
Ukupno 21,0 135,8 6.176 45,5
Ukupno MSP 20,9 90,6 3.617 39,9
Mikro 19,3 39,3 1.348 34,3
Mala 14 27,9 1.147 41,2
Srednja 0,2 23,4 1.122 47,9
Velika 0,0 45,2 2.559 56,6
Broj Broj . Do Produktivnost

preduzeca | zaposlenih | vrednost
Udeo (%) (%)
Ukupno 100,0 100,0 100,0 100,0
Ukupno MSP 99,8 66,7 58,6 87,8
Mikro 92,0 29,0 21,8 75,3
Mala 6,7 20,5 18,6 90,5
Srednja 11 17,2 18,2 105,3
Velika 0,2 33,3 41,4 1245

Izvor: Eurostat (2011). Key figures on European business with a special feature on SMEs str. 11

Na osnovu navedenih podataka, moze se zakljuciti da mala preduzeca i preduzetnici predstavljaju
osnov razvoja u zemljama Evropske unije. Pored toga, doprinose otvaranju novih radnih mesta,
stvaranju bruto domaceg proizvoda, izvoza, uvoza i dr.

18



.....

preduzeca odnosi ¢ak 98,7%. Njihov doprinos zapoSljavanju je velik jer zaposljavaju ukupno 66,7%
radne snage, od toga mala preduzeca 20,5%. Ucestvuju u dodatoj vrednosti sa 58,6% a u
produktivnosti sa 87,8%. Cak 92,0%, preduzeéa u Evropskoj uniji su mikro preduzeéa. Udeo
zaposlenosti 1 dodate vrednosti kod njih je nizi 1 iznosi 29,0% 1 21,8%.

Znataj malih i srednjih preduzeéa je posebno visok u Italiji, Portugalu i Spaniji. Neke od ovih
razlika mogu se objasniti relativnim znacajem pojedinih sektora u nacionalnoj ekonomiji ili zbog
kulturne i institucionalne sklonosti ka samozaposljavanju ili porodi¢nom poslu.

Da mala 1 srednja preduzeca imaju klju¢nu ulogu u privrednom razvoju potvrduje i €injenica da
prema IzvesStaju o MSPP za 2012. godinu, u ukupnom broju preduze¢a u Republici Srbiji, ovaj
sektor ucestvuje sa 99,8%, zaposljava 65,1% radnika, ucestvuje u ukupnom prometu sa 65,4%, u
bruto domaéem proizvodu sa 34%. Uz navedeno, ova preduzeca u ukupnom izvozu ucestvuju sa
49,8% a u uvozu 58,2% (Ministarstvo privrede, Ministarstvo regionalnog razvoja i lokalne
samouprave, Nacionalna agencija za regionalni razvoj - NARR, 2013, str. 15).

Pri tome, vazno je naglasiti da mikro preduzeca imaju dominantno uc¢es¢e u sektoru MSP od 96% u
ukupnom broju. O doprinosu malih preduzecéa privrednom rastu u Republici Srbiji, vise reci ¢e biti
u 111 delu rada.

Iako velika preduzea daju znacajan doprinos privrednom razvoju, mala preduzeéa zbog svoje
sklonosti inovacijama i fleksibilnosti imaju vaznu ulogu. Pojavom kriznih situacija sedamdesetih
godina proslog veka, velika preduzeéa su pokazala nemoguénost prilagodavanja novonastalim
situacijama. Razvijene zemlje su prebrodile krizne situacije zahvaljuju¢i malim poslovnim
kapacitetima koji su uspeSno amortizovali krizne udare. Zahvaljujuéi velikoj fleksibilnosti i
inovativnosti, mala preduzeca su se brze i bolje prilagodavala novonastalim situacijama u privredi
(Lekovi¢, Mari¢, 2012, str.185).

Fleksibilnost posebno dolazi do izraZaja kada je potrebno brzo se prilagoditi potrebama 1 zahtevima
na trziStu. U uslovima nezaposlenosti, s obzirom da su mala preduzeca radno intenzivnija nego
velika, angazuju vise radne snage u odnosu na investirani kapital, a ostvaruju 1 vecu produktivnost
Sto prethodni podaci 1 dokazuju.

Schumpeter je prvi posmatrao preduzetnistvo kao pokreta¢ inovacija koje remete postojece stanje 1
dovode do kreativne destrukcije. Rast privrede i njen dinamicki karakter, Schumpeter objasnjava
preduzetniC¢kom aktivnoscéu.

Brojni ekonomisti navode doprinose malih i srednjih preduzeca kada je u pitanju privredni rast i
razvoj.

PreduzetniStvo donosi mnogo prednosti druStvu kao Sto je podsticanje ekonomskog rasta i
proizvodnje, stvaranje nove tehnologije, proizvoda i usluga, menjanje trziSne konkurencije,
stvaranje novih radnih mesta i drugo (Stoner, Friman, Gilbert, 2002, str. 143):

Ekonomski rast i nova radna mesta

Jedan od najvaznijih doprinosa malih preduzeca jeste to S§to obezbeduju nova radna mesta. Podaci
ukazuju da se nova preduzeca a time 1 nova radna mesta ¢eS¢e otvaraju u sektoru usluga, nego u
sektoru proizvodnje zbog manjih zahteva za kapitalom u usluZznom sektoru.
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Mala preduzeca generiSu zaposlenost ¢emu u prilog govore brojni podaci. Tome najvise doprinosi
fleksibilnost radnog vremena, nezavisnost i samostalnost u radu koji su ljudima cesto vazniji od
zarade. Pored toga, zahvaljuju¢i malim preduzefima, podignut je nivo konkurentnosti i
kvalifikovane radne snage.

Produktivnost

Brojni podaci govore u prilog produktivnosti malih preduzeca. Glavni uzroci produktivnosti leze u
inovacijama i unapredenju proizvodnih tehnika kao i u ulaganja u novu opremu.

Nove tehnologije, proizvodi i usluge

Uloga koju preduzetnici imaju u promovisanju inovativnih tehnologija, proizvoda i usluga je velika.
Mnogi preduzetnici su bili zaposleni u velikim korporacijama, koje su odbile da primene ove
pronalaske. Tako mala preduzeca imaju vaznu ulogu u inovacijama, u sluc¢ajevima gde su visoki
troskovi 1 gde je neophodna ekonomija obima, njihov znafaj je manji ali kad su u pitanju
specijalizovani proizvodi, njihova uloga raste. Svetska iskustva pokazuju da su mnoga mala
preduzeca ukljucena u poslovanje velikih preduzeca.

Pojavljivanje preduzetnickog drustva donosi brojne izazove i zahteva preduzetnicki model
doZivotnog ucenja.

1.5. Teorijski aspekti finansiranja osnivanja i razvoja malog preduzeca

U okviru 5. tacke prikazace se podela izvora finansiranja sa razli¢itih aspekata. Potrebna finansijska
sredstva se razlikuju u zavisnosti od toga da li je u pitanju finansiranje malog ili dinami¢nog
preduzeca kao i od faze rasta preduzeca. Isto tako, posao koji se finansira zahteva razlicite oblike
finansija, ali i pravno statusni oblik preduzeca ima vaznu ulogu.

1.5.1. Malo i dinami¢no preduzece sa aspekta finansiranja

Izmedu finansiranja malog novoosnovanog i dinami¢nog preduzeca postoji velika razlika ne samo s
obzirom na izvore finansiranja, ve¢ 1 s obzirom na obim tih sredstava.

Istrazivanje stavova mladih preduzetnika i studenata pokazuje da je strah od neuspeha na prvom
mestu kada je u pitanju pokretanje novog preduzetnickog posla dok je strah od nedobijanja
finansijskih sredstava tek na tre¢em mestu. Strah od neuspeha ukazuje na nisku sklonost ka riziku
(Testa, Frascheri, 2015, str. 17).

Za Petera Druckera nedostatak trziSnog fokusiranja je tipicna bolest novorodenog, tek osnovanog
preduzeca. ,,To je najozbiljnija boljka novog preduzeca u svim fazama njegovog postojanja, boljka
koja moze uciniti trajno slabim, ¢ak i one koji prezive* (Drucker, 2001, str. 127).

Sa druge strane, neki autori smatraju da mnogi vlasnici malih preduzeca ne sastavljaju projekcije
tokova gotovine i1 ne pridaju znacaj upravljanju tokovima gotovine. Negativni tokovi gotovine u
najranijim fazama poslovanja preduzec¢a jedan su od vodecih razloga neuspeha (Scarborough, 2012,
str. 250).

Neuspeh u pocetnim periodima razvoja malog preduzeca pored loSeg menadZzmenta je posledica i
nedostatka finansijskih sredstava.
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Za malo preduzece je karakteristicno da ono uglavnom realizuje jednostavnije preduzetnicke ideje
koje ne zahtevaju dug vremenski period za pripremu.

Stoga vecina malih preduzeca i preduzetnika zapocinje poslovanje iz sopstvenih izvora osnivaca
odnosno Stednje, njegove porodice ili partnera. Kada taj izvor nije dovoljan, preduzetnik trazi
kreditna sredstva (Kaplan, 2001, str. 138).

I Casu, Girardone, Molyneux (2006, str. 60) smatraju da zbog otezanog pristupa finansijskim
sredstvima, vec¢ina malih preduzeéa svoju delatnost zapocinje iz sopstvenih sredstava.

Medutim, eksterni izvori su neophodni za veéinu preduzetnika jer uspesno osnivanje preduzeca kao
1 upravljanje malim ili rastu¢im preduzeéem je veoma slozen, dugotrajan i tezak proces (Bygrave,
Zacharakis, 2004, str. 223).

I Casu, Girardone, Molyneux (2006, str. 60) smatraju da je pristup eksternim izvorima finansiranja
najvazniji faktor uspeha u razvoju svakog a narocito dinami¢nog preduzeca.

Svako pribavljanje finansijskih sredstava podrazumeva odredene troSkove, §to moZe biti znacajna
prepreka za ostvarenje bududih finansijskih strategija. Preduzetnici moraju biti svesni mogucih
posledica i celokupnoj problematici pristupiti planski i sa velikom dozom opreza.

Brojni su razlozi otezanog pristupa kreditima. Nedostatak adekvatnog obezbedenja je najveca
prepreka u dobijanju kredita a potom sledi nedostatak kreditne istorije (Stokes, Wilson, 2010, str.
406).

Peter Drucker u svojoj knjizi ,,Inovacije i preduzetnis$tvo* navodi pravilo po kojem novo preduzece
prerasta svoju kapitalnu osnovu sa svakim povecanjem prometa u iznosu od 40 do 50%. Posle
takvog rasta, novo preduzece zahteva i novu strukturu kapitala. Kako preduzeée raste tako postaju
neprihvatljivi li¢ni izvori finansiranja i ono treba da pronade partnera ili obezbedi dugorocno
finansiranje. Samim tim, novo preduzece treba da planira 1 finansijski sistem neophodan za
upravljanje preduzecem.

Gregory Mankiw smatra da ograni¢enja u finansiranju mogu spreciti preduzeca da preduzmu
profitabilna ulaganja. Kada preduzece ne moze da dobije novac na finansijskom trziStu, iznos
sredstava koji moZe da koristi za nova ulaganja ogranicen je iznosom koji trenutno zaraduje. 1z tog
razloga, ograni¢enja u finansiranju uzrokuju da preduzeca svoje investiranje odreduju na bazi
kretanja svog gotovinskog toka a ne na oc¢ekivanoj profitabilnosti (Mankiw, 2005, str. 471).

Dinami¢nim malim preduze¢ima u odredenim okolnostima, nedostaje gotovina, jer se veci deo
njihove proizvodnje prodaje na kredit.

Iskusni preduzetnici su svesni ¢injenice ,,Cash is King“. Rastu¢e kompanije zahtevaju novac, ne
samo da bi obezbedile trenutan rast vec¢ i1 da se pripreme za buduci. PoboljSanjem tokova gotovine
rastu¢e kompanije mogu da izbegnu nelikvidnost kao 1 ¢esto skupe kreditore 1 investitore (Bygrave,
Zacharakis, 2004, str. 415).

Upravljanje tokovima gotovine moze biti velik problem za brzo rastu¢a, dinami¢na preduzeca.
Mnoga rastuca i profitabilna preduzeca u periodu ekspanzije su ugasena jer su postala nesolventna,
odnosno nisu raspolagala dovoljnim nivoom gotovine iako je nivo prodaje rastao.
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Kod rastuc¢ih kompanija, cash flow pokazuje da odlivi rastu brze nego prilivi. Prihodi od prodaje
mozda rastu ali cash flow je taj od kojeg zavisi opstanak preduzeca. Problem je $to se vecina
rastu¢ih preduzeca oslanja na rast prodaje a ne na rast tokova gotovine, poistovecujuéi pri tome
profit i gotovinu. Drugi problem je $to preduzeca propustaju da predvide koji nivo gotovine je
potrebno ostvariti pre nego Sto preduzece po¢ne da generiSe pozitivan cash flow (Scarborough,
2011, str. 386, 387).

Da bi preduzece raslo, potrebne su promene i inovacije. Mnogi preduzetnici su lojalni svojim
zaposlenima koji su vredno radili, ali vremenom novi zadaci prevazilaze njihove mogucnosti.
Lojalnost prethodno zaposlenima u odnosu na posvecenost rastu i uspehu kompanije mogu do¢i u
konflikt. Rastu¢a organizacija mora razviti kulturu koja ¢e motivisati zaposlene na promene
(Bygrave, Zacharakis, 2004, str. 412).

U cilju blagovremenog prepoznavanja i razlikovanja uobicajenih problema u rastu preduzeca u
odnosu na neocekivana odstupanja, potrebno je poznavanje teorije zivotnih ciklusa kako bi se
upravljalo preduzec¢em u skladu sa svakom fazom Zivotnog ciklusa.

Poznate su razliCite teorije zivotnog ciklusa preduzeéa a jedna od najpoznatijih i najcesée citiranih
jeste ona koju je dao Isak Adizes, 1992, i koja ima 10 faza: udvaranje, doba povoja, go-go,
adolescencija, top forma, stabilnost, aristokratija, rana birokratija, birokratija, smrt.

Poznavanje zivotnog ciklusa preduzeca vazno je za vodenje preduzeca i planiranje buducnosti,
stoga se u narednom izlaganju navodi nekoliko najvaznijih, tipi¢nih faza zivotnog ciklusa malog
preduzeca (detaljnije u Gea College, 2001, str. 331).

Razvoj novog preduzetnickog poduhvata — odnosi se na zapocinjanje osnovnih preduzetnickih
aktivnosti. Ovo je veoma kreativan period u kojem se joS uvek ne ostvaruju prilivi gotovine.

Pocetak ili osnivanje novog preduzeéa (start up) — U ovoj fazi preduzetnik sagledava moguénost
realizacije svoje preduzetnicke ideje 1 njenu sposobnost prezivljavanja na trziStu. U ovoj fazi
pocinju da se ostvaruju pozitivni tokovi gotovine. Adizes (1992), smatra da u ovoj fazi postoje
brojne prilike, orijentacija preduzeéa je usmerena na prodaju, ali se sa rastom preduzeca javlja
neadekvatna struktura, sistemi 1 neodgovarajuce planiranje.

Rast - faza rasta zahteva mnoge promene u poslovanju od nove strategije do nove organizacije. U
ovoj fazi je potrebno i delegiranje odgovornosti i obezbedenje dodatnih finansijskih sredstava koje
zahteva ubrzani rast.

Prema AdiZesu, sistemi i1 strukture su razvijeni ali je neophodna dodatna obuka menadZmenta.
Potrebna je profesionalizacija menadZmenta, decentralizacija organizacione strukture i ravnoteza
izmedu kreativnosti i kontrole. Potrebno je dobiti kvalitetne ljude i sisteme, osigurati kontrolu
troSkova 1 profitabilnost, decentralizovanu 1 divizionu organizacionu strukturu.

Uredenje — u ovoj fazi je vazno obezbediti dugoro¢nu stabilnost uz kontrolu nad finansijskim
ciljevima zbog ubrzanog rasta koji nameca ova faza.

Inovacija ili pocetak zaostajanja — posle stabilnog perioda, ukoliko se smanji nivo inovacija,
preduzece moze lako izgubiti konkurentnu prednost i poceti zaostajati.
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Faze razvoja preduzeta mozZemo povezati sa finansijskim zivotnim ciklusom jer se te faze
delimi¢no podudaraju i pokazuju kakav je kapital potreban preduzecu u pojedinoj fazi Zivotnog
ciklusa.

U ranoj fazi rasta preduzetnici se finansiraju iz sopstvenih sredstava ili sredstava porodice a tek
kasnije se obracaju bankama sa zahtevom za kredit. Kada su potrebna sredstva za proSirenje ili
dinamican rast preduzeca, u obzir dolazi vlasnicki kapital.

U skladu sa zivotnim ciklusom preduzeca, razlikuju se i vrste finansiranja (Barringer, Ireland, 2010,
str. 352):

e Seed finansiranje — odnosi se na investicije u veoma ranoj fazi poslovanja preduzeca kada se
finansira razvoj preduzetnicke ideje i sama studija izvodljivosti;

e Start up finansiranje — investiranje u preduzece kada je proizvod razvijen, istrazivanje trzista
izvr§eno, menadzment formiran a sredstva su potrebna za zapoc€injanje proizvodnje;

e Finansiranje prve faze — preduzece je zapocelo redovnu proizvodnju i prodaju proizvoda, ali
dodatna sredstva su neophodna za proSirenje kapaciteta i povecanje proizvodnje;

e Finansiranje druge faze — preduzece uspesno realizuje svoje proizvode na trziStu ali su
potrebna dodatna sredstva kako bi se dostigao pun kapacitet proizvodnje;

e Mezzanine finansiranje — investiranje u preduzece u cilju buduée ekspanzije;
e Buyout finansiranje — sredstva neophodna za preuzimanje kompanije.

Sledeca tabela prikazuje pregled izvora finansiranja malog, novoosnovanog preduzeca u odnosu na
rastuée, dinamic¢no preduzece.

Tabela 2 — Prikaz izvora finansiranja malog novosnovanog i rastuceg, dinamicnog preduzeca

Izvori finansiranja novoosnovanog preduzeca | Izvori finansiranja rastudeg, dinami¢nog
preduzeéa

Sopstveni izvori osnivaca Bankarski krediti (kratkoro¢ni, srednjoroCni i
dugoroCni)

Sredstva porodice, prijatelja i rodbine Vlasnicki kapital

Seed i start up finansiranje Venutre capital, business angels

Bankarski krediti (mikrokrediti) Mezzanine i buyout finansiranje

Izvor: llustracija autora

1.5.2. Vrste poslova i njihovo finansiranje

Kada preduzece ne raspolaze dovoljnim iznosom gotovine za pokri¢e dospelih obaveza, prinudeno
je da koristi razne oblike kratkoro¢nog i dugoro¢nog finansiranja, naj¢esce u vidu kredita.

Kada banka odobri kredit, ona daje pravo raspolaganja novcem klijentu na odredeno vreme pod
odredenim uslovima kao §to je rok otplate, ucesce, kamatna stopa, namena i sl.

Prema (Puki¢, Bjelica, Risti¢, 2003, str. 129), ,kredit predstavlja sredstvo usmeravanja aktivnosti i
razvoja privrede jer omogucava likvidnost i kontinuitet reprodukcije, ubrzava i povecava proces
proizvodnje i uspostavlja ravnotezu robno nov¢anih odnosa na trzistu®.
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,,Bitan uslov kreditnog posla je povratnost §to podrazumeva obavezu duznika da plasirana sredstva
vrati uvecana za ugovorenu kamatu* (Hadzi¢, 2011, str. 269).

Re¢ kredit nastaje od latinske re¢i creditum koja se sastoji od reci credo Sto znaéi verovati,
medutim, kreditni odnos se zasniva na sistemu obezbedenja a manje na poverenju.

S obzirom na vremenski rok odobravanja kredita, razlikujemo kratkorocne, srednjorocne i
dugorocne kredite. Odobreni krediti mogu biti obezbedeni ili neobezbedeni. Obezbedeni ili
pokriveni kredit je onaj za Cije je obezbedenje uzeta zaloga u vidu hipoteke ili garancije dok je
primer neobezbedenog kredita meni¢ni kredit.

Kada banka dobije potrebno obezbedenje, moze realizovati nenaplaceno potrazivanje iz tokova
gotovine preduzeca, a ako taj izvor nije dovoljan, pristupa se prodaji zaloZzene imovine. Ipak, ve¢ina
banaka nec¢e odobriti kredit ako preduzece nema pozitivne tokove gotovine bez obzira na ponudeno
obezbedenje (Van Horne, Wachowicz, JR, 2007, str. 289).

Kratkoro¢ni krediti se odobravaju u cilju zadovoljenja kratkoro¢nih potreba za obrtnim sredstvima
preduzeca (nabavka zaliha sirovina, poluproizvoda, gotovih proizvoda). Sluze za finansiranje
tekuce poslovne aktivnosti, odnosno za prevazilazenje tekuce nelikvidnosti. Prema nameni,
kratkoroc¢ni krediti se dele na kredite za proizvodnju, kredite za zalihe i kredite za robni promet.

Krediti za zalihe se naj¢es¢e odobravaju u periodima neuskladenosti proizvodnje i prodaje, ili zbog
nedostatka trajnih obrtnih sredstava koja su potrebna za finansiranje redovnog obima proizvodnje.
Krediti za zalihe mogu se razvrstati na kredite za sezonske i za vanredne zalihe. Krediti za robni
promet se koriste za povecanje prometa, kupovine i prodaje robe u prodavnicama, veleprodaji,
maloprodaji i spoljnotrgovinskom prometu. Ove kredite mogu koristiti prometna i proizvodna
preduzeca za robu koja je predmet njihovog poslovanja.

Najces¢i oblik kratkoro¢nog kreditiranja jesu krediti po tekucim racunima, kontokorentni ili
overdraft krediti. To su otvorene kreditne linije koje banka odobrava u korist tekuéeg racuna
preduzeca a preduzeca koriste potreban iznos kredita do odobrenog limita. Preduzece plac¢a kamatu
samo na iskoriS¢eni deo odobrenog kredita. Preduzece ima fleksibilan pristup sredstvima tokom
odredenog perioda. U pitanju je rasprostranjen oblik kratkoro¢nog kreditiranja, koji preduzecu daje
mogucénost prevazilaZzenja trenutne nelikvidnosti 1 brzu proceduru odobravanja kredita. Uglavnom
se odobrava na period do godinu dana ali ¢esto ima dugorocan znacaj. Kamatne stope na overdraft
kredite u pravilu su viSe nego na ostale vrste kredita. Ovim kreditima se smanjuje neizvesnost
odobravanja novih kredita.

Prema Casu, Girardone, Molyneux (2006, str. 64) mala preduzeca se viSe oslanjaju na kratkorocne 1
overdraft kredite dok je velikim preduze¢ima vazniji pristup dugoro¢nim kreditima.

Prethodno potvrduje i1 istrazivanje Down-a koji smatra da su finansijski izveStaji 1 finansijska
kontrola manje sofisticirani i struktuirani kod malih preduzeca u odnosu na velika pa zato imaju i
otezan pristup bankama narocito kada su u pitanju dugoro¢ni krediti (Down, 2010, str. 129).

Srednjorocni krediti se odobravaju na period od jedne do pet godina i najceSce se otplacuju
kvartalno ili polugodiSnje. Oni se odobravaju za trajna obrtna sredstva ali i za finansiranje
investicionih potreba preduzeca. Sve je ceS¢a pojava da se kratkorocni krediti pretvaraju u
srednjorocne 1 dugoro¢ne kada:
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e Preduzece ne moze o roku da odgovori na svoje obaveze vracanja kratkoro¢nog kredita;
e Kada se obezbedenje ne moze realizovati, odnosno moze se delimi¢no realizovati;

e Kada poslovna banka zbog odrzavanja konkretnog poslovnog odnosa sa komitentom
produzava rokove i omogucéava povrat kredita (Vunjak, Kovacevi¢, 2006, str. 166).

Dugorocni krediti se odobravaju sa rokom duzim od pet godina u cilju finansiranja investicionih
ulaganja. S obzirom da su kod ovih kredita rizici mnogo veéi, potrebna je detaljna analiza
investicionog projekta uz obezbedenje u vidu garancija, hipoteka, zaloga na opremi i sl.

Investicioni krediti se odobravaju za slede¢e aktivnosti (Hadzi¢, 2011, str. 275):
e Za pocetno investiranje preduzeca koje je u osnivanju;
e Za tehnicko - tehnolosko unapredenje poslovanja;

e Za nabavku trajnih obrtnih sredstava.

Otplata ovih kredita vr$i se na mesecnom, tromesecnom, polugodisnjem ili godiSnjem nivou u
skladu sa prilivom gotovine koja ¢e se koristiti za otplatu.

Posebna kategorija dugoro¢nih kredita su hipotekarni krediti koji se odnose na kredite odobrene za
finansiranje izgradnje stanova, poslovnih zgrada, gradevinskih objekata i sl. Odobravaju se na dugi
rok, ¢ak i do 30 godina na osnovu zaloge nepokretne imovine. Kod hipotekarnih kredita mora se
pomenuti i sekjuritizacija. Ona pruza moguc¢nost da banke grupiSu deo svojih hipotekarnih
dugoro¢nih zajmova i1 da se na osnovu pula takvih zajmova emituju hartije od vrednosti koje se
prodaju institucionalnim investitorima i drugim subjektima na finansijskom trzistu. Na ovaj nacin,
banke povecavaju svoju likvidnost i stvaraju osnov za novo odobravanje kredita.

vvvvv

malih 1 srednjih preduzeca i1 preduzetnika putem finansiranja nabavke opreme i vozila. Lizing pruza
mogucénost preduzefima i preduzetnicima da modernizuju svoju opremu i u situaciji kada ne
raspolazu sopstvenim sredstvima i zato je od velikog znacaja za mala preduzeca. Za proizvodaca
ovaj aranzman je koristan jer prodaje proizvod na kredit uz pomo¢ posrednika u lizingu odnosno
lizing kompanije 1 trenutno naplacuje potraZivanje. Korisnik lizinga istog momenta mozZe koristiti
opremu a da je otplacuje u toku duzeg vremenskog perioda kroz placanje zakupnine. Na kraju
ugovorenog perioda, korisnik lizinga moZe postati i1 vlasnik konkretne opreme.

Prednost lizinga u odnosu na kredit je u tome Sto je korisnik lizinga u mogucnosti da na brzi nacin 1
uz jednostavniju proceduru bez angazovanja sopstvenog kapitala dode do opreme koja mu je
potrebna za poslovanje. Prednost je i kad postoji potreba za predmetom lizinga na odredeno vreme.
Glavni nedostatak lizinga je u ¢injenici da je efektivna kamatna stopa obi¢no visa u poredenju sa
bankarskim kreditima.

U razvijenim trziSnim privredama, velika preduze¢a mogu da biraju izmedu finansiranja putem
kreditiranja kod bankarskih institucija ili putem emisije hartija od vrednosti na finansijskom trzistu.
To uglavnom predstavlja otezavajucu okolnost za manja preduzeca, koja se mogu zaduziti samo
kod banaka (Tsaih et al, 2004, str. 91).
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Rizicni kapital ili venture capital je namenjen jacanju kapitala preduzeca i doprinosi da ono postane
kvalifikovano za bankarski kredit. Iskustva sa riziénim kapitalom su razli¢ita. Cesto se smatra da
instrument rizi¢nog kapitala nije prikladan za mikro i mala preduzeca.

Jedno od hiljadu start up preduzeca je pogodan kandidat za investiranje venture kapitala. Start up
preduzeca, ako dobiju podrsku ovog kapitala, u proseku imaju Sansu da prezive petu godinu u Cetiri
od pet slucajeva zahvaljujuéi znanju profesionalnih investitora (Bygrave, Zacharakis, 2004, str. 11).

Sledeca tabela daje sumarni pregled izvora finansiranja i vrste poslova kojima se oni finansiraju.

Tabela 3 — Poslovi i izvori finansiranja

Nadin finansiranja Posao koji se finansira
Bankarski krediti

Potrosacki | Finansiranje povecanja potroSacke moc¢i preduzeca

Proizvodacki | Za obrtna sredstva i investicione potrebe

Vremenski period kreditiranja:

Kratkoro¢ni

Klasi¢ni kratkoroéni krediti | Finansiranje obrtnih sredstava

Overdraft krediti | Finansiranje obrtnih sredstava

Srednjoroéni Finansiranje investicionih potreba i trajnih obrtnih sredstava

Dugorocni Za pocetno investiranje preduzeca koje je u osnivanju
Za tehnicko - tehnolosko unapredenje poslovanja

Za nabavku trajnih obrtnih sredstava

Hipotekarni krediti Finansiranje izgradnje stanova, objekata i dr.
Lizing Nabavka opreme i vozila
Venture kapital JaCanje kapitala preduzeca, vece investicije

Izvor: llustracija autora

1.5.3. Finansiranje malog preduzeca u zavisnosti od pravno statusnog oblika

Vrsta i oblik finansijskih sredstava koje moze dobiti malo preduzece, zavise izmedu ostalog i od
njegovog pravno statusnog oblika. Preduzece je mogucée osnovati u slede¢im pravno statusnim
oblicima: preduzetnici 1 privredna druStva (druStvo sa ograni¢enom odgovorno$c¢u, akcionarsko
drustvo, ortacko ili komanditno drustvo).

Ako u poslovanje ulazu vece iznose sredstava 1 imaju vece projekte tada je prihvatljivije da osnuju
drustvo sa ogranicenom odgovornoscu.

Svaki preduzetnik se mora opredeliti za pravni status u odnosu na svoje ciljeve i mogucnosti.
Ukoliko odlu¢i da ude u partnerstvo ili da preraste u akcionarsko drustvo, mora prihvatiti gubitak
samostalnosti u donoSenju odluka.

Kao $to je ve¢ receno, jedna od glavnih prepreka u razvoju preduzetniStva je nedostatak potrebnog
finansijskog kapitala. Tri najvaZnija izvora finansiranja u pocetnoj fazi su line uStedevine,
bankarski krediti i dobit iz poslovanja. Preduzetnici uglavnom zavise od sopstvene ustedevine,
naroCito u fazi pokretanja poslovne delatnosti. Venture ili rizicni kapital koji je vazan izvor
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finansiranja u razvijenim zemljama, u nerazvijenim zemljama jedva da je dostupan jer trZiSta
kapitala u tim zemljama ne funkcioniSu a banke nisu spremne da podrze ovaj segment privrede.

Preduzetnici se suocavaju sa nekoliko poteSkoca u svojim nastojanjima da dobiju potrebna
finansijska sredstva. Banke nerado odobravaju kredite, uslovi kreditiranja su nepovoljni, a postupak
podnoSenja zahteva je komplikovan i zahteva mnogo vremena. Banka od trazioca kredita zahteva
obimnu dokumentaciju vezanu za finansijsko poslovanje kako bi procenila kreditni rizik.

Prema Zakonu o racunovodstvu (¢lan 2), pocevsi od 2014. godine, mala, srednja i velika preduzeca
u obavezi su da sastavljaju slede¢e finansijske izvestaje:

1) Bilans stanja,

2) Bilans uspeha,

3) Izvestaj o ostalom rezultatu,

4) Izvestaj o tokovima gotovine,

5) Izvestaj o promenama na kapitalu,
6) Napomene uz finansijske izvestaje.

Mikro preduzeéa i preduzetnici u obavezi su da sastavljaju samo Bilans stanja i Bilans uspeha
(Zakon o racunovodstvu, broj 62/2013, ¢lan 2). Do 2014. godine i mala preduzeca su bila u obavezi
da sastavljaju samo Bilans uspeha, Bilans stanja i Statisticki aneks, pa su samim tim srednja i velika
preduzeca imala laksi pristup bankama te validnost svojih zahteva mogla opravdati finansijskim
izvestajima i projekcijama poslovanja transparentnije od mikro preduzeca i preduzetnika.

Prema Zakonu o porezu na dohodak gradana (broj 57/14) propisano je da su preduzetnici koji porez
placaju na pausalno utvrden prihod, u obavezi da vode samo poslovnu knjigu o ostvarenom prometu
Sto dodatno oteZava njihov pristup bankama.

Na osnovu prethodno navedenog, sledeca tabela daje sumarni prikaz nacina finansiranja malog
preduzeca u zavisnosti od pravnog statusa uz prikaz finansijskih izveStaja koji se dostavljaju
bankama.

Tabela 4 — Tabelarni prikaz finansiranja malog preduzeéa u zavisnosti od pravnog statusa

Pravni status Nacin finansiranja Finansijski izve$taji koji se dostavljaju bankama

Preduzetnici Sopstvena uStedevina, | Bilans stanja i Bilans uspeha a ako porez placaju na
pozajmice prijatelja i rodbine, | pausalno utvrden prihod, u obavezi su da vode samo
mikrokrediti poslovnu knjigu o ostvarenom prometu

Privredna drustva Bankgrslld .krediti, lizing, B?Ians stanja,
vlasni¢ki kapital Bilans uspeha,

Izvestaj o ostalom rezultatu,
Izvestaj o tokovima gotovine,
Izvestaj o promenama na kapitalu,
Napomene uz finansijske izvestaje.

Izvor: llustracija autora
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1.6. lzvori i oblici finansiranja

U nastavku ¢e se dati detaljan prikaz sopstvenih i pozajmljenih izvora kapitala kao i subjekata koji
ih nude.

1.6.1. lzvori sopstvenog kapitala

U pronalazenju finansijskih sredstava neophodnih za realizaciju novog posla, preduzetnik ima vise
moguénosti. Preduzetnik moze uloziti sopstveni kapital ili moze angazovati tudi. Za svako
preduzece postoje dva osnovna izvora finansiranja: sopstveni (samofinansiranje) i spoljni izvori.

Sopstveni izvori ukljucuju li¢ni novac investiran u preduzece od strane vlasnika ili viskovi novca
stvoreni poslovanjem. Li¢ne ustedevine su najc¢esce prvi vid finansiranja novoosnovanog preduzeca.
Kada preduzetnik zatrazi kredit, banke oc¢ekuju da je jedan deo sredstava obezbeden iz sopstvenih
izvora jer to povecava poverenje u sigurnost investicije.

Preveliko zaduZivanje u najranijoj fazi poslovanja preduzeca povecava pritisak na tokove gotovine i
negativno uti¢e na uspeh poslovanja. KoriS¢enjem sopstvenih sredstava u pocetnoj fazi poslovanja
minimizira se dug preduzeca i odrzava kontrola nad poslovanjem (Scarborough, 2012, str. 473).

Viskovi novca nastaju kada preduzeéa profitabilno posluju i kada se pravilno upravlja obrtnim
kapitalom i tokovima gotovine.

Iznos sopstvenih finansijskih sredstava za ulaganje u poslovanje zavisi od trenutnog finansijskog
stanja preduzeca. Pozitivan finansijski rezultat je osnov za samofinansiranje preduzeca.

Sopstvene izvore mozemo podeliti na interne i eksterne. Interni izvori obuhvataju akumulirani neto
dobitak, odnosno pozitivan finansijski rezultat koji je preduzece ostvarilo u prethodnom periodu.
Medutim, treba imati u vidu da se ne moze koristiti ceo neto dobitak jer se on treba rasporediti na
radnike, deoniCare, vlasnike trajnih uloga i slicno. Eksterni izvori samofinansiranja nastaju
emitovanjem akcija, dokapitalizacijom, prodajom obveznica i dr.

Prednosti samofinansiranja su brojne jer je finansiranje sopstvenim sredstvima jeftinije od
koriS¢enja tudih izvora jer ne izaziva troSkove kamate niti stvara obavezu vracanja glavnice. Pored
toga, proces samofinansiranja predstavlja garanciju poveriocima da ¢e preduzece biti u mogucénosti
da vrati uloZena sredstva. Cesto je odreden iznos samofinansiranja u vidu sopstvenog udeica
neophodan da bi preduzece koristilo 1 tude izvore.

1.6.2. lzvori pozajmljenog kapitala

Jos je Schumpeter u svom delu ,,Teorija privrednog razvoja“, smatrao da preduzetniku treba kredit
kako bi proizvodio i bio u stanju da realizuje nove kombinacije, odnosno postao preduzetnik. Da bi
postao preduzetnik, potrebno je da prvo postane duznik. Prema Schumpeteru, kredit stvara kupovnu
mo¢ u cilju njenog prenosa na preduzetnika, a odobravanje kredita predstavlja nalog privrednom
sistemu da se stavi na raspolaganje preduzetniku. Ova funkcija predstavlja osnov savremenog
kreditnog sistema (Schumpeter, 2012, str. 114, 120).

Izvori pozajmljenog kapitala predstavljaju dug preduzeca. Najces¢i izvori pozajmljenog kapitala su
banke, fondovi ili partneri. U svakom slucaju je potrebno sastaviti poslovni plan na osnovu kojeg ¢e
potencijalni kreditor zakljuciti da li je u pitanju ekonomski opravdano investiciono ulaganje.
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Najznacajniji izvori pozajmljenog kapitala prema Casu, Girardone, Molyneux, (2006, str. 60) su
bankarski krediti, overdraft, lizing, faktoring, trgovacki krediti, investitori i drugi partneri, venture
kredit i poslovni andeli.

Kada su u pitanju mala preduzeca, glavni izvor pozajmljenog kapitala su tradicionalni bankarski
krediti i overdraft (Casu, Girardone, Molyneux, 2006, str. 60).

U cilju optimalnog poslovanja, kratkoro¢ne i1 sezonske potrebe bi trebalo finansirati kratkoro¢nim
izvorima, dok bi stalna imovina bila finansirana dugoro¢nim sredstvima. U periodu sezonskih
potreba, preduzece treba da pozajmljuje na kratak rok, kako bi pozajmicu otpla¢ivalo gotovinom
koja bi se oslobadala prodajom zaliha i naplatom potrazivanja. Trajne potrebe bi se finansirale
dugoro¢nim zaduzivanjem i akcionarskim ulogom. Na ovaj nacin finansiranje bi se koristilo samo
kad je potrebno a dugorocna profitabilnost bi bila oslonac u pokrivanju troskova dugorocnog
finansiranja (Van Horne, Wachowicz, JR, 2007, str. 207).

Nedostaci kredita se ogledaju u tome S§to pribavljanje nov¢anih sredstava iz tudih izvora povlaci sa
sobom povecanje troskova poslovanja i smanjuje kreditnu sposobnost preduzeéa. Istovremeno, sa
porastom tudih izvora povecava se i rizik nelikvidnosti privrednih subjekata. Finansijski pokazatelji
kao Sto su zaduzenost i likvidnost se pogorsavaju a tokovi gotovine preduzecéa se smanjuju.

Postoje tri glavna nedostatka koris¢enja bankarskih kredita u ranoj fazi poslovanja preduzeca:

e Kredit mora biti vracen blagovremeno $to moze predstavljati potesko¢u za malo preduzece
koje je tek zapocelo realizaciju svoje preduzetnicke ideje;

e Tokovi gotovine su veoma skromni u pocetnom periodu postojanja preduzeca;

e Poverioci zahtevaju visok nivo obezbedenja kako bi zastitili svoja sredstva. | kada je u pitanju
preduzetnik koji nema poslovnu imovinu, banka moze zahtevati njegova licna sredstva.

Banke nisu optimalno reSenje za finansiranje start up projekata. Banke izbegavaju rizik a
finansiranje start up preduzeca je rizi¢no. Banke su zainteresovane za preduzeéa sa dobrim
tokovima gotovine, niskim leveridzom, dobrim menadZmentom 1 kvalitetnim finansijskim
izveStajima. lako vecina novoosnovanih preduzea ima zadovoljavaju¢i menadzment, samo
nekoliko njih ima i ostale karakteristike koje banke ocekuju. 1z navedenih razloga banke su dobar
izvor finansiranja u kasnijoj fazi Zivotnog ciklusa preduzec¢a (Barringer, Ireland, 2010, str. 355).

Uprkos navedenim problemima finansiranja, banke sve viSe podrzavaju sektor malih preduzeca i
preduzetnika (Tsaih et al, 2004, str. 91). Banke prilagodavaju svoje procedure i stavljaju veéi
akcenat na tokove gotovine i kvalitet menadzmenta u odnosu na obezbedenje i finansijske izvestaje.

U razvijenim zemljama, Cest izvor finansiranja malih preduzeca su razli¢iti oblici drzavnih fondova.
Fondovi se uglavnom finansiraju iz budzetskih ili vladinih sredstava. NajceS¢e se osnivaju u cilju
Sireg drustvenog interesa. Fondovi povremeno raspisuju konkurse za preduzetnike i mala preduzeca
sa povoljnijim kamatnim stopama od bankarskih. Medutim, iznosi tih sredstava su ograni¢enog
obima i nude se samo sporadi¢no pa preduzeca ne mogu na njih racunati kao na kontinuiranu
podrsku.

Iz navedenih razloga sve veéi znacaj treba da imaju nekreditni poslovi kao $to su lizing, faktoring,
fondovi rizi¢nog kapitala, koji imaju velike prednosti kako za mala preduzeca tako i za banke.
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Jedan od nacina duznickog finansiranja jeste lizing. Lizing predstavlja finansijske transakcije koje
se najcesce realizuju kada se oprema koristi u zakup.

| faktoring moze biti znacajan izvor finansiranja, narocito za preduzeéa koja dugoro¢no saraduju sa
svojim kupcima. Faktoring je pogodan izvor kratkoro¢nog finansiranja za sva preduzeca pa i
preduzetnike koji imaju kvalitetna potrazivanja a zele da do gotovog novca dodu pre roka dospeca.
Faktoring predstavlja dobar nain za obezbedenje brze i sigurne naplate potrazivanja jer osim
avansne naplate potrazivanja, eliminiSe i rizik naplate. Pri tome, pretvaranjem potrazivanja u
likvidna sredstva, preduzec¢a ne umanjuju svoju kreditnu sposobnost

Sredstva investitora su sledeci izvor finansiranja koji se rede pojavljuje u zemljama u tranziciji dok
u razvijenim zemljama postoje razvijeni mehanizmi obezbedenja kapitala za osnivanje novih
preduzeca. Najpoznatiji vid investicionog finansiranja je venture ili rizi¢ni kapital. Uloga investitora
je znacajna jer su pored finansiranja aktivno ukljuceni u upravljanje preduzecem.

Vecina investicija traje 3 do 7 godina a pored sredstava investitor ulaze i znanje, iskustvo i kontakte
kako bi pomogao u razvoju preduzeéa (Casu, Girardone, Molyneux, 2006, str. 61)

I mezzanine finansiranje i poslovni andeli u razvijenim zemljama su znacajan izvor eksternog
finansiranja.

Naredna tabela prikazuje paralelni pregled sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja.

Tabela 5 — Prikaz sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja malih preduzeca

Sopstveni izvori finansiranja Pozajmljeni izvori finansiranja

Interni Bankarski izvori

Akumulirani neto dobitak Bankarski krediti (kratkoro¢ni, srednjoro¢ni, dugoro¢ni)
Eksterni Ostali izvori

Emitovanje akcija Lizing

Dokapitalizacija Faktoring, Forfeting

Prodaja obveznica Venture capital, mezzanine, poslovni andeli

Izvori s obzirom na poreklo sredstava

Sredstva vlasnika Banke, davaoci lizinga, fondovi
Viskovi stvoreni poslovanjem Faktoring, forfeting i ostale institucije
Partneri

Izvor: llustracija autora

Moze se zakljuciti da je odluka o izboru izvora finansiranja jednako vazna kao 1 izbor pravne forme
vlasniS$tva ili lokacije jer uti¢e na preduzece tokom ¢itavog Zivotnog veka.
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2. FINANSIRANJE OSNIVANJA I RAZVOJA MALIH PREDUZECA U
RAZVIJENIM ZEMLJAMA | ZEMLJAMA U TRANZICIJI

2.1. Strategija finansiranja i obezbedenje finansijskih sredstava u razvijenim zemljama

U okviru ove tacke bi¢e prikazane karakteristike finansijskih usluga za mala preduzeca kao i
pruzaoci navedenih usluga. PrikazaCe se izvori finansiranja pocCetne faze poslovanja malog
preduzeca kao 1 izvori finansiranja ekspanzije malog preduzeca.

2.1.1. Finansiranje pocetne faze poslovanja malog preduzeca

Tri glavne pokretacke snage novog poslovnog poduhvata su prilika, sam preduzetnik i resursi
(Bygrave, Zacharakis, 2004, str. 11).

Bez obzira na konstataciju da dobra poslovna ideja uvek pronade novac, prvi problem sa kojim se
susrecu preduzetnici jesu izvori finansiranja.

Jos je Schumpeter u svom delu ,,Teorija privrednog razvoja“ koje je objavljeno davne 1911. godine
govorio da je funkcija zajmodavca da premosti jaz pri realizaciji novih preduzetnickih ideja
usmeravanjem kupovne moci preduzetniku na raspolaganje. Tako oni koji obezbeduju proizvodna
dobra ne moraju da ¢ekaju a preduzetnik ne mora da daje avans u obliku proizvoda ili novca. U
suprotnom, razvoj bi bio otezan ako ne i nemogu¢ (Schumpeter, 2012, str. 124).

Vlasnici malih preduzeca i preduzetnici naj¢eS¢e imaju skromna znanja iz oblasti upravljanja
finansijama kako u naSoj zemlji tako 1 u razvijenim zemljama i to je jedan od dodatnih problema u
finansiranju poslovanja manjih preduzeca.

U ranoj fazi poslovanja preduzeéa, broj dostupnih finansijskih izvora je mali. Usled niske kreditne
sposobnosti i nepouzdanih podataka o finansijskom stanju preduzeca i poslovnog poduhvata,
pristup eksternim izvorima finansiranja je otezan. Banke nerado odobravaju kredite, uslovi
kreditiranja su nepovoljni, a postupak podnoSenja zahteva je komplikovan 1 zahteva mnogo
vremena. Li¢ne uStedevine nisu dovoljne a trZiSta kapitala u zemljama u tranziciji slabije ili uopste
ne funkcioniSu. Banke zbog institucionalnih poteSkoca nisu znaCajni izvori kapitala za
preduzetnike.

Uz pomenute poteSkoce, banke zbog veceg rizika malih preduzeéa obracunavaju vece kamatne
stope na pozajmice malim preduze¢ima koje obuhvataju 1 premiju na rizik. Medutim, 1 pored vece
kamatne stope finansiranje dugom je isplativije od traZenja investitora ili zaduzenja na trzistu
kapitala jer ne utice na vlasnicku strukturu (Scarborough, 2012, str. 502).

Preduzetnici moraju uspostaviti veze sa razli¢itim finansijskim institucijama u zavisnosti od vrste i
obima finansija koje su im potrebne a koje se mogu dobiti iz razli¢itih izvora.

U cilju pravilnog upravljanja finansijskim sredstvima, veoma je bitno da preduzece analizira
strukturu trazenih sredstava s aspekta faze zivotnog ciklusa u kojoj se nalazi preduzetnicki
poduhvat, ro¢nosti i namene sredstava.

U fazi poCetnog rasta najcesSce se koriste obrtna sredstva za nabavku sirovina i1 placanje radne snage
za pocetak proizvodnje i1 za razvoj proizvoda u fazi probne proizvodnje.
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U start up fazi, oblikuju se preduzetnicke moguénosti ali priliva gotovine jos nema (Bygrave,
Zacharakis, 2004, str. 406).

Istrazivanja pokazuju da preduzetnici pre svega cene pomo¢ u pristupu poslovnim bankama koje
imaju sluh za mala preduzeta i dobijanju kredita sa povoljnim uslovima otplate i drugim
pogodnostima. Manje su im vazni preduzetnicki inkubatori ili preduzetniCke zone koje postaju bitne
u daljem razvoju. Ve¢ na pocetku su neki preduzetnici zainteresovani za pomo¢ u nastupu na
drugim trziStima, Sto je povezano sa veli¢inom domaceg trzista, konkurenciji i prirodi delatnosti.

U razvijenim zemljama razlikuju se brojni izvori sredstava za pokretanje novog preduzeca:

e Poslovne banke - banke uglavnom zahtevaju obezbedenje i garancije pre odobrenja kreditnih
sredstava, a ponekad namecu i druga ogranicenja korisniku kredita. Poslovne banke nisu
optimalan izvor sredstava za finansiranje pocetne faze poslovanja preduzeca posto je za banke
finansiranje start up preduzeca riz¢éna aktivnost.

e Drzavni fondovi za preduzetnicki kapital - veéina razvijenih drzava ima programe koji
obezbeduju fondove preduzetnickog kapitala. Vecina odobrava zajmove, a neke obezbeduju i
vlasnicki kapital.

e Korporacije za razvoj poslovanja — one odobravaju kredite za preduzetnistvo i razvijaju
kreativne finansijske pakete, a njihove zajmove garantuje Uprava za malu privredu (Small
Business Administration — SBA).

e Uprava za malu privredu u SAD - ova institucija ima razli¢ite programe zajmova za mala
preduzeca koji se ne mogu dobiti kod tradicionalnih kreditora. Kamatne stope su nize nego
kod klasi¢nih bankarskih zajmova.

Finansijska podrSka malim preduzeé¢ima vazan je deo ukupne podrske u razvoju malih preduzeca.
Potrebno je uzeti u obzir 1 lokalne karakteristike finansijskoga sistema §to posebno vazi za drzave u
tranziciji.

2.1.2. Finansiranje ekspanzije malog preduzeéa

Jedna od najvecih prepreka je problem pribavljanja neophodnih finansijskih sredstava za realizaciju
plana ekspanzije.

Nedostatak gotovog novca, nemoguc¢nost dobijanja dodatnog kapitala za ekspanziju i1 gubitak
kontrole prac¢en visokim troskovima su tri finansijske bolesti koje se javljaju istovremeno iako je i
svaka pojedina¢no dovoljna da ugrozi zdravlje ako ne i Zivot preduzeca (Drucker, 2006, str. 229).

U razvijenim trZiSnim ekonomijama, poslednjih godina ucinjeni su znacajni pomaci u stavovima
banaka, kreditnih institucija, kao 1 zainteresovanih investitora u pogledu finansijske podrske
perspektivnim preduzetni¢kim projektima.

Svi prethodno razmatrani finansijski izvori relevantni su i1 kada je re¢ o ekspanziji poslovne
aktivnosti, pri ¢emu poslovni uspeh konkretnog malog preduzeca u prethodnom periodu predstavlja
dodatnu garanciju za finansijsku podrSku novom projektu. Odredeni razvojni programi spadaju u
grupu visoko profitabilnih ali 1 visoko rizi€nih poduhvata, pa ih finansijske institucije nerado
podrzavaju. Ulagaci u perspektivne programe mogu biti investicioni fondovi, poslovni andeli,
gradevinske i osiguravajuce kompanije i drugi.
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Postoje dva glavna dostupna tipa finansiranja. Prvi je duznicki kapital. Duznicki kapital obuhvata
kredit koji treba otplatiti sa kamatom. Banke su glavni izvor duzni¢kog kapitala za nova i rastuca
mala preduzeca, iako deo duznickog kapitala moze biti dostupan kroz druge izvore.

U slucaju finansiranja putem kredita, neophodno je pazljivo pripremiti zahtev za finansiranje
ekspanzije. NajceS¢e se zahteva i uceS¢e preduzeca u investiciji gde je potrebno analizirati i
proceniti sopstvene izvore.

Drugi oblik finansiranja rasta preduzeca je kapital sa pravom vlasnistva, odnosno vlasnicki kapital
koji podrazumeva da se investitoru omoguci neki oblik vlasnistva u preduzecu a profit se deli u
srazmeri sa vlasniStvom.

Vlasnicki kapital preduzecu pruza slede¢e pogodnosti:
e Preduzeée ne mora redovno otplaéivati kamate i glavnicu pa se tok novca poboljsava;

e Preduzetnik ima profesionalne partnere koji nastoje da se profitabilnost preduzeca poveca,
kao 1 da se poboljsaju poslovni rezultati;

e Smanjuje se finansijski pritisak.

Najcesci izvori vlasnickog kapitala su fondovi riziénog kapitala (venture capital) i tzv. poslovni
andeli (business angels).

Jedan od mogucih oblika finansiranja poslovne ekspanzije, razvijen u Velikoj Britaniji, a vrlo
poucan za naSu privrednu praksu, je tzv. The Business Expansion Scheme. Pojedinci koji Zele da
investiraju u malo preduzece, a pri tome nemaju vlasnicki interes, imaju pravo na maksimalne
poreske olakSice po osnovu ovakvog investiranja. Uslov za ovo je da je njihov kapital angazovan
najmanje pet godina. Mnogi pojedinci, ulazu svoja sredstva u mala preduzeca kako bi iskoristili ove
poreske olaksice. Atraktivnost ovog oblika finansiranja za preduzetnika koji vrsi ekspanziju svog
poslovanja je da dobije potrebna sredstva, a da ulaskom investitora ne gubi ukupnu kontrolu nad
projektom. Istovremeno, investitor, za razliku od banaka, ne postavlja tako rigorozne uslove u
pogledu sigurnosti.

Preduzetnicima stoje na raspolaganju i dodatne mogucnosti finansiranja novih projekata kao Sto su
sredstva dobavljaca, kupaca 1 zaposlenih. Dobavlja¢i mogu ucestvovati u finansiranju novog
projekta daju¢i materijalnu podrsku, prenoseci znanje ili daju¢i preduzetniku razna odlaganja u
placanju itd. I kupci mogu finansirati operativne aktivnosti novog projekta tako $to ¢e placanjem
unapred Kkreditirati preduzetnika. Kupci mogu imati i poseban interes za neke proizvode pa su
spremni da finansiraju deo tehnoloskog razvoja novog proizvoda. I zaposleni mogu ucestvovati u
kapitalu novog preduzeca i1 tako razviti dodatnu motivaciju zbog buduce dobiti, oCuvanja
proizvodnje i zaposlenosti.

2.2. Razvoj finansijskih institucija za mala preduzeca na svetskom trzistu

U razvijenim zemljama odavno postoje mehanizmi obezbedenja sredstava za osnivanje novih
preduzeca i oni Ce biti predstavljeni u okviru ove tacke.

Bez obzira da li se radi o osnivanju novog preduzeca ili finansiranju ve¢ postojeée delatnosti
moguci izvori finansiranja krecu se od privatnih do drzavnih.
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Sto se ti¢e finansijskih usluga za mala preduzeéa, privatni investitori, komercijalne banke i razvojne
finansijske institucije (nevladine i vladine) su klju¢ne u pruzanju podrske.

Komercijalne banke su dominantni izvori finansijskih sredstva jer osim kredita nude i profesionalne
savete, finansijske reference, kreditne informacije i transfer novca (Penezi¢, 1998, str. 57).

Banke su zainteresovane za S§to brzi povrat novca, pa ¢eSce odobravaju kratkoroc¢ne kredite, sa
rokom otplate do godinu dana.

Nevladine organizacije (NGO - non government organizations) imaju veliko u¢esc¢e u finansijskim
programima za mikro i mala preduzeca kako bi se popunila praznina koja ostaje iza formalnih
finansijskih institucija i drzavnih oblika podrske.

Iako je nivo drzavne pomoc¢i oduvek bio ograni¢en i ne dopire do svih, ipak i u SAD, koje su
izrazito usmerene ka privatnim fondovima u odnosu na drzavne, brojna preduzeca svoj uspon su
postigla zahvaljujuéi drzavnim garancijama za kredite ili subvencionisanom savetovanju u pripremi
poslovnih planova.

U SAD podrsku malim preduzeéima pruza u najvecoj meri Uprava za malu privredu (Small
Business Administration - SBA), kao i agencije ¢iji cilj je da budu generatori privrednog razvoja.

Uprava za malu privredu osnovana je 1953. godine kao nezavisna federalna agencija sa preko 150
kancelarija u drzavi.

Prema raspolozivim podacima, u 2014. godini u SAD posluje 23 miliona malih preduzeéa (Small
Business Administration, 2014). Mala preduzeca sa manje od 500 zaposlenih predstavljaju 99%
svih preduzeéa, stoga je jasna vaznost podrske ovom segmentu privrede. Tokom poslednjih godina,
Uprava za malu privredu imala je 15 razliCitih kreditnih programa za podrS8ku poslovnim
poduhvatima buducih preduzetnika a najvazniji od njih su sledec¢i:

Krediti pokriveni garancijama SBA — Vecinu kredita preduzetnicima odobravaju poslovne banke,
privatni investitori, osiguravaju¢e kompanije i drugi uz garanciju Uprave za malu privredu. Na ovaj
nacin, SBA garantuje do 90% od ukupnog iznosa pozajmljenih sredstava. Ovo je ujedno program
kojim je podrzan najveci broj preduzetnickih poduhvata.

Prosecan iznos kredita iznosi oko 100.000$ a rok otplate je maksimalno 10 godina (Kaplan, 2001,
str. 152).

Mikrokrediti - Mikrokreditni program se odonosi na kredite do 50.000$ za pomo¢ malim
preduzecima za pokretanje ili proSirenje posla. Prose¢na vrednost mikrokredita iznosi oko 13.0008.
Small Business Administration obezbeduje sredstva odredenim posrednickim kreditorima, sa
iskustvom u kreditiranju i upravljanju. Ovi posrednici upravljaju mikrokreditnim programom za
korisnike koji zadovoljavaju uslove kreditiranja. Uobicajeno, posrednici zahtevaju neku vrstu
obezbedenja kao i licnu garanciju vlasnika. Korisnici kredita ¢esto moraju proci poslovni trening
koji je dizajniran da preduze¢ima pomogne da pokrenu ili prosire svoje poslovanje.

Direktni krediti u iznosu do 350.000 USD odobravaju se direktno od strane Uprave za malu
privredu.

Krediti za podrsku lokalnih razvojnih programa — preko Uprave za malu privredu odobravaju se
sredstva u cilju pomo¢i privrednom razvoju pojedinih regiona.

34



Krediti za razvoj alternativnih izvora energije podrzavaju programe ¢iji cilj je usteda energije,
ocuvanje postojec¢ih energetskih izvora, kao i razvoj novih izvora.

Krediti za podrsku Zenama preduzetnicama — s obzirom da zene prevazilaze problem uskladivanja
obaveza izmedu karijere i porodice i osnivaju sopstvena preduzeca, SBA im izlazi u susret u vidu
odobravanja finansijskih sredstava za osnivanje i rast preduzec¢a. Velika preduzeca na taj na¢in gube
znacajne resurse u vidu poslovnih ideja i talenat koji zene poseduju.

Jedna u nizu institucija koja pruza podrsku jeste i Small Business Development Centers (SBDCS).
Program pruza pomo¢ malim i srednjim preduzeé¢ima pruzajuéi niz informacija, besplatnih
savetovanja i seminara. SBA pokriva do 50% troskova svakom SBDC. Preostale troskove
nadoknaduju vlada, privatni sektor, privredne komore i dr (Small Business Administration, 2014).

U razvijenim evropskim zemljama postoje razli¢iti programi i modeli podrske malim preduze¢ima
kao i njihovim investitorima. U Evropskoj uniji, pored zajedni¢kih aktivnosti Evropske komisije,
svaka zemlja kreira i sopstvene aktivnosti za jacanje ovog sektora. One se uglavnom finansiraju iz
budzeta drzave uz povremene subvencije iz budzeta EU uz §to veci uticaj trziSnih mehanizama a §to
manji udeo subvencionisanog finansiranja.

Potpuniji uvid u karakter i specifi¢nosti podsticajnih mera za razvoj preduzetniStva pruzice
detaljnija analiza stanja u razvijenim zemljama uz pregled modela koji bi mogli biti primenjeni i u
nasoj zemlji.

Belgija: ,,zajam 50+“ i BAN pozajmice

Belgija nudi ,,zajam 50+ za preduzetnike starije od 50 godina koji Zele da zapo¢nu bizinis i ,,BAN
pozajmicu“ koja upotpunjuje finansijsku podrSku. Formiran je i fond pod nazivom ,Fond za
pocetnike” u cilju prikupljanja sredstava za zapocinjanje poslovanja. Investitor pod odredenim
okolnostima, dobija smanjenje poreza (Commission of the European Communities, 2004, str. 14).

Velika Britanija: Podsticaj u obliku poreza za ohrabrivanje mikrokredita

Da bi se unapredio pristup finansijama, kako za start up tako i za postojeca preduzeca, vlada Velike
Britanije obezbeduje kapital 1 program podrske zajma za oko 40 finansijskih institucija razvoja
(Community development financial institutions - CDFI) kroz Phoenix fond. To su nezavisne,
lokalne finansijske institucije sa jakim vezama sa institucijama poslovne podrske i lokalnim
organizacijama. One odobravaju kredite uz komercijalne uslove za projekte sa pozitivno ocenjenim
poslovnim planom a koji nisu u mogucénosti da pristupe sredstvima iz tradicionalnih izvora. CDFI
uglavnom ne zahtevaju obezbedenje 1 svoje odluke o pozajmicama donose na osnovu pozitivnih
efekata projekta na okruzenje.

Da bi se ohrabrio protok privatnog kapitala kroz CDFI, Community Investment Tax Relief — CITR,
koji je poceo sa radom 2003. godine, pruza podsticaj investitorima koji obezbeduju kapital za
CDFI. Kompanija, investitor ili pojedinac koji je voljan da obezbedi kapital za CDFI u trajanju od
najmanje 5 godina osloboden je poreza u iznosu od 5% od iznosa investiranog u svaku od 5
uspesnih poreskih godina. Od 2003. godine, 20 CDFI je bilo akreditovano od strane vlade Velike
Britanije 1 njenog sektora za podr§ku malim i srednjim preduzeé¢ima (Ibidem, str. 15).

Pored navedenih fondova, u Velikoj Britaniji su poznati i Skotski modeli podrske malim
preduzeéima. Posto je primeéeno da u Skotskoj nastaje manji broj malih preduzeé¢a nego u ostatku
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zemlje, procenjeno je da je potreban integrisani nacionalni napor. U razvoju malih preduzeca viden
je dugoro¢ni ekonomski razvoj. Identifikovano je 12 klju¢nih grana i oblasti u kojima bi se mogla
ste¢i potencijalna konkurentska prednost. Kljucne institucije podrSke razvile su modele koji
povezuju sve programe u jedinstveni paket ¢ime su osnazile resurse i privrzenost preduzetnistvu na
lokalnom nivou.

Francuska: Investicioni fondovi kao ohrabrenje lokalnim investicijama

Inicijativni akt francuske ekonomije, usvojen od strane parlamenta 2003. godine ukljucuje stvaranje
lokalnih investicionih fondova (Fonds d'investissement de proximité FIP). Ove mere prvenstveno
obuhvataju regionalna mala preduzeca, koja se Cesto suocavaju sa tesko¢ama u pronalazenju
investitora koji odgovaraju njihovim karakteristikama.

Svrha FIP-a je da prikupi sredstva javnosti voljne da investira u posao u specificnom regionu.
Odrzivost investicije stoga nije samo li¢ni cilj investitora. Razvoj regiona kroz pozitivne efekte
projekta takode moze biti odlucujuéi faktor.

Odnos izmedu FIP i lokalnih vlasti je regulisan sporazumima koji odreduju investicione prioritete u
sektorima. Investiranje u FIP je posebno atraktivno u smislu znacajnog poreskog podsticaja, koji
moze dovesti do redukcije poreza na dobit od 22% investiranog iznosa (FIP, 2015).

Francuska je predstavila specifi¢ni regulativni okvir koji dozvoljava akreditovanim neprofitnim
asocijacijama da pozajmljuju od bankarskih institucija kako bi odobravale mikro pozajmice. Prva
akreditovana organizacija bila je ADIE, mikro kreditna institucija specijalizovana za podrsku
stvaranja i razvoja malih preduzeca od strane nezaposlenih ili onih koji primaju minimalne plate
(Commission of the European communities, 2004, str. 16). Osnovana je ranih devedesetih godina,
posluje sa preko sto lokalnih agencija u Francuskoj i jedna je od najuspesnijih mikro kreditnih
organizacija u Evropi.

Austrija: Novi model za javni sektor rizicnog kapitala

Austrijski Wirtschaftsservice GmbH (AWS), javni finansijski posrednik osnovan 2002. godine,
obezbeduje sredstva sa karakterom rizicnog kapitala u formi subordiniranih zajmova. Finansijske
odluke se donose na osnovu procene poslovnih planova i odobrenja nezavisnog nadleznog organa.

Predstavnik AWS saziva sastanke upravnog odbora kompanije ali se obi¢no ne mesa u operativne
odluke, osim u slu¢aju velikih odstupanja od poslovnog plana. Sa jedne strane, ovaj model oslobada
kompanije odliva gotovine u prvim godinama investiranja, suprotno od klasi¢nih kredita. Sa druge
strane, plac¢anje dela profita u kasnijim fazama ne utice na aktivnosti preduzeca (AWSG, 2015).

Italija: Sistem drusStava zajednickih garancija

Vise od trideset godina Italija ohrabruje stvaranje druStava zajednickih garancija, kao Sto je
CONFIDI, ¢ija je glavna uloga da smanji poteskoce sa kojima se mala preduzeca suocavaju pri
pristupu kreditu. CONFIDI obezbeduje sredstava od osnivaca ili iz regionalnih, drzavnih i
medunarodnih programa koje potom odobrava malim preduze¢ima kroz programe mikro
kreditiranja, izdavanja garancija i direktnih kredita. Pored toga pruza i savetodavne usluge vezane
za pristup finansiranju. Najces¢e saraduje sa poslovnim bankama koje koriste njihove usluge kako
bi povecale bazu klijenata, olaksale analizu rizika te na taj nacin smanjile rizik plasmana.
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CONFIDI je sirom sveta rasprostranjen sistem zajednickih garancija koji ukljuc¢uje preko 700
privatnih kompanija sa skoro milion preduzetnika kao ¢lanova. U nekim sluc¢ajevima, Confidi ima
finansijsku pomo¢ drzave i EU. Ipak, subvencionisano kreditiranje je mali deo izvora sredstava.

Ova sredstva sluze za garanciju kredita za mala preduzeca i1 preduzetnike i to do 80% kredita za
nova preduzeca 1 50% kredita za postojec¢a preduzeca. Maksimalni garantovani iznos je 500.000
EUR, ne zahtevaju se standardna obezbedenja, a primenjuju se one kamatne stope koje banke
odobravaju svojim najve¢im klijentima. Za mala preduzeéa, to znaci nizu kamatnu stopu nego kada
konkuri$u za zajam koji nije podrzan od strane CONFIDI. Ocena kreditnog zahteva se vrsi u okviru
CONFIDI a ne u banci $to znacajno skrac¢uje vreme obrade zahteva. Rezultati pokazuju svega 1,6%
problemati¢nih kredita (Commission of the European communities, 2004, str. 17; Banca d'ltalia,
2015).

Ovim putem ostvaruje se visestruka korist zbog toga Sto banke smanjuju izloZenost prema
preduze¢ima Sto im omogucuje niZze kamate ili povecanje kreditnog potencijala.

Institut za pomo¢ razvoju juga Italije

Znacajna drzavna institucija u Italiji, koja se bavi podrSskom malim i srednjim preduzeéima je
Institut za pomo¢ razvoju juga Italije (Institutio per Assistenza allo Sviluppo del Mezzogiorno —
IASM).

Institut besplatno analizira projekte, pruza proizvodnu i tehni¢ku pomoé¢ preduzeéima koja vec
posluju, pruza administrativnu pomo¢, konsultantske usluge i pomo¢ u oblasti istrazivanja trzista.

U nerazvijenim podru¢jima mala preduzeca dobijaju kredite po niZzoj kamatnoj stopi od uobicajene,
a poslodavci imaju umanjene obaveze za zdravstveno i penzijsko osiguranje a smanjuje se i porez
na dobit. Novoosnovana preduzeca, iskljuc¢ivo zanatska i mala, 10 godina su oslobodena placanja
poreza (Penezi¢, Jakopin, 2002, str. 24).

Kanadski program za finansiranje malih preduzeca

Akt o investiranju u razvoj malih preduzeca je podstakao osnivanje prve kreditno garancijske Seme
CSBF, u Kanadi 1961. godine. Kreditno garancijskim programom u potpunosti upravljaju
zajmodavci. Svake godine ovaj program odobrava garancije za gotovo 10.000 kredita, u vrednosti
vise od 1 milijarde kanadskih dolara. Svaki pojedina¢ni projekat Fond moze finansirati u iznosu do
500.000 kanadskih dolara (OECD, 2010, str. 7).

Razvojni fond za mali biznis u Sloveniji

Slovenacki razvojni fond za mali biznis (SBDF) osnovan je 1992. godine od strane Vlade Slovenije,
u cilju promovisanja osnivanja i razvoja malih preduzeca (OECD, 2010, str. 8). Fond izdaje
garancije za dugorocne 1 kratkoro¢ne kredite u saradnji sa bankama. Svi oblici podrSke pruzaju se
na osnovu javnog poziva zajmodavcima za uc¢estvovanje u programu. Nakon $to banka prihvati da
odobri kredit, odbor direktora koji se sastoji od predstavnika banaka i Vlade, donosi odluku o
izdavanju garancija. Kod dugoroc¢nih kredita, Fond garantuje do 80% nabavne vrednosti opreme
kupljene na kredit. SBDF takode ima niz regionalnih garantnih fondova koji posluju kroz
regionalne poslovne centre a sredstva obezbeduju iz Slovenackog razvojnog fonda za mali biznis i
lokalnih resursa.

Spanija
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Zvaniéni kreditni institut (Instituto de Crédito Oficial) je banka u Spaniji koja je u vlasni§tvu drzave
1 odobrava sredstva za kreditiranje kratkoro¢nih i dugoro¢nih projekata preduzeca. Pored toga,
unapreduje izvoz i obezbeduje pomo¢ za razvoj.

Evropska investiciona banka (EIB)

Evropska investiciona banka je u vlasniStvu zemalja ¢lanica Evropske unije i odobrava dugoro¢na
sredstva za dobre investicione projekte u skladu sa ciljevima EU. Prema podacima Evropske
investicione banke, tokom 2012. godine, obezbedila je 13 milijardi EUR za vise od 200.000 malih
preduzeca Sirom Evrope.

Evropski investicioni fond (EIF)

Evropski Investicioni fond osnovan je 1994. godine sa ciljem olaksavanja pristupa kreditima
sektoru malih preduzeéa. Evropski Investicioni fond ima tri glavna izvora finansiranja a to su
sopstvena sredstva, sredstva Evropske investicione banke i sredstva iz budzeta Evropske unije.

FunkcioniSe putem brojnih finansijskih institucija koje su posrednici u obezbedivanju finansijskih
sredstava. Fond odobrava garancije i tako preuzima deo rizika za plasirana sredstva.

Do kraja 2013. godine, Fond je finansirao sredstva u preko 470 fondova sa oko 7,9 milijardi EUR.
Njegov garancijski portfolio iznosi preko 5,6 milijardi EUR u 300 institucija, ¢ime predstavlja
glavnog evropskog garanta za finansiranje MSP (European Investment Fund, 2014).

U prilogu disertacije (prilog 1) dat je tabelarni prikaz modela finansiranja malih preduzeéa u
razvijenim zemljama.

2.3. Instrumenti finansiranja malih preduzeéa u razvijenim zemljama

U okviru ove tacke predstavice se instrumenti finansiranja malih preduzeca u razvijenim zemljama,
pocevsi od mikrokredita do bankarskih kredita, Stednje, lizinga, faktoringa 1 garancija.

2.3.1. Mikrokrediti

2.3.1.1. Pojam i vrste mikrokredita

Muhammad Junus je ekonomista iz BangladeSa koji je zasluZan za zaCetke pojave mikrokredita.
Banka Gramin, osnovana 1976. godine, kao i sam Junus, dobitnici su Nobelove nagrade za mir
2006. godine zbog iznalaZenja nacina za pomo¢ u vidu malih pozajmica, mikrokredita, ljudima koji
nemaju sredstava a Zele da zapo¢nu sopstveni, mali posao. U pitanju je najsiromasniji deo
stanovniStva a posebnu podrSku imaju Zene.

Mikro preduzeca daju znacajan doprinos razvoju preduzetnistva i zaposljavanju u vecini razvijenih i
nerazvijenih zemalja, dok je zaduzivanje malog preduzeca i dalje veoma ograniceno, §to ukazuje na
potrebu za razvojem mikrofinansijskih inicijativa ¢ak i u industrijskim i bogatim zemljama (Vial,
Hanoteau, 2015, str. 154).

Prema istim autorima, najsiromasniji deo stanovniStva pokazuje najnizu Stopu preduzetnicke
aktivnosti, dok pomo¢ siromasnima u obliku pristupa obrazovanju, poslovnim mrezama i
mikrokreditima moze da doprinese globalnom iskorenjivanju siromastva i osnazi ovaj deo
populacije uz istovremeno smanjenje njihove izloZenosti rizicima.
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Prema rezultatima studije koju su sproveli Vial, Hanoteau (2015, str. 153), mikrokrediti su doprineli
visokim prinosima posebno kod najsiromasnijih, od kojih se o¢ekivala manja efikasnost zbog
nedostatka ljudskog kapitala i ograni¢enog pristupa finansijskim sredstvima i tehnologiji.

Kao $to je ve¢ napomenuto, najveci problem za mala preduzeca i preduzetnike koji zapocCinju svoje

podrske za pocetak razvoja preduzeca (detaljnije o mikrokreditima u Vucenovic¢, 2008, str. 92-97).

Mikrofinansijske institucije posluju izvan bankarskog sistema odobravaju¢i male kredite
preduzetnicima u cilju podrske samozaposljavanju. lako su finansijska sredstva koja ove institucije
obezbeduju obi¢no skuplja, procedura i brzina njihovog odobravanja prilagodene su potrebama
preduzetnika, pa predstavljaju prihvatljivu alternativu bankarskim kreditima.

Ova sredstva su namenjena preduzetnicima i mikro preduze¢ima za zapocinjanje delatnosti ali ne bi
trebalo da ga koriste proizvodna preduzeca vecih kapaciteta koja zahtevaju veée iznose sa duzim
rokovima otplate.

Svake godine u zemljama Evropske unije nastaje oko 2 miliona novih preduzec¢a, od kojih 90%
predstavljaju mikro preduzeca sa manje od 5 zaposlenih. U Evropi, oko 50% novih preduzeca ne
opstane duze od 5 godina nakon osnivanja (European Commission, 2003b, str. 7). Ucestalost
neuspeha je niza u onim zemljama gde postoje visoko kvalitetne usluge podrske, ukljucujuci one
koje olakSavaju pristup finansijskim sredstvima pre i nakon osnivanja preduzeca ili obuhvataju
pomoc¢ postoje¢im malim preduzecima.

U skladu sa dokumentima politike Evropske komisije, mikrokredit je definisan kao zajam u
maksimalnom iznosu do 25.000 EUR namenjen za finansiranje novih ili postojecih preduzeéa.

U razvijenim zemljama odavno je poznat doprinos mikrofinansiranja u cilju kreiranja novih radnih
mesta, vece zaposlenosti i podrSke privrednom razvoju. Uz pravi pristup, procedure odobravanja i
institucionalni okvir, mikrofinansiranje moze biti profitabilno i dugoro¢no odrzivo.

Korisnike mikrokredita ¢ini veliki broj Zena $to predstavlja uspeh zato Sto su Zene oduvek imale
otezan pristup sredstvima, iz tog razloga mikrofinansiranje ima velik socijalni i razvojni uticaj.

U narednoj tabeli su prikazane klju¢ne razlike u karakteristikama ,tradicionalnih® i mikro
pozajmica.

Tabela 6 — Tradicionalne i mikro pozajmice

Tradicionalno bankarstvo Mikrofinansijske institucije
Prihvatanje alternativnih vidova

Obavezno obezbedenje, uglavnom u vidu hipoteke i o
obezbedenja (garancije, jemstva)

Za procenu zahteva se uzimaju u obzir i
Procena projekata na osnovu poslovnog plana i | drugi kriterijumi kao §to je poslovna ideja,
finansijskih izvestaja projektovani tokovi gotovine, motivacija,
preporuke i dr.

Teska i komplikovana procedura vodi do visokih | Specijalne tehnike procene dovode do
troskova transakcija u odnosu na malu visinu | smanjenja administrativnih troskova
zajmova

Formalne finansijske institucije vodene odlukama | Mogu¢i su razliCiti organizacioni oblici u
centralne banke vidu nevladinih organizacija, fondacija i sl.

Osoblje Cine profesionalni bankari Osoblje Cesto nema bankarsku pozadinu
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Tradicionalno bankarstvo Mikrofinansijske institucije
Centralizacija donosenja odluka (Cesto hijerarhijska
organizacija)

Klijenti su dovoljno samouvereni da posete banku i | Klijenti nemaju poverenja u banku
predstave svoj zahtev

Decentralizacija donoSenja odluka

lzvor: Prema istrazivanju autora

Za mikrokredite je karakteristicno da su iznosi pozajmica veoma mali, zaloge nisu visoke a pristup
kreditima je brz i jednostavan. Veci troskovi transakcija mikro pozajmica se pokrivaju ili trziSnim
nivoom kamatne stope ili subvencijama.

Jedan od najboljih efekata prvog uspesno odobrenog i vra¢enog mikrokredita je da se uspostavi
odnos poverenja izmedu zajmodavca i zajmoprimca za naredno finansiranje. U tom smislu,
nekoliko faktora treba uzeti u obzir:

e Prvi uspesno vracen mikrokredit je nacin za dobijanje pozitivne kreditne istorije;

e Kada mikro preduzece dobije pozitivnu referencu o svojoj sposobnosti da vrati svoj prvi
kredit, u zavisnosti od njegovih potreba, slede¢i kredit moze biti odobren brze, jednostavnije,
uz nizu kamatnu stopu, duzi rok otplate, ili sa ve¢im iznosom.

Razlikujemo nekoliko vrsta mikrokredita (Evers et al, 2000, str. 28):

e Mikrokrediti koji se obnavljaju: Preduzetnik se motivise da vrati kredit na vreme, ¢ime se
automatski kvalifikuje za novu i vecu pozajmicu. Na ovaj nacin se ohrabruje blagovremena
isplata i moZe znacajno da uti¢e na smanjenje troSkova i redukovanje rizika.

o Kratkorocne odnosno dugorocne pozajmice: Veéina mikrofinansijskih institucija odobrava
kratkoro¢ne, eventualno srednjoro¢ne pozajmice. lzbor zavisi od namene finansiranja,
odnosno da li se finansira obrtni kapital ili investicija. Ipak, mikrokrediti su najpogodnije
sredstvo za finansiranje obrtnih sredstava ili veoma malih investicija.

¢ Individualne u odnosu na grupne pozajmice: Individualne pozajmice su prilagodene svakom
pojedinaénom klijentu ali povlace visoke transakcione troSkove dok su grupne pozajmice
jeftinije (niZi su troskovi kao 1 rizik vracanja pozajmice), ali vreme potrebno za formiranje
grupa i manja fleksibilnost glavni su nedostatak ovog sistema.

Kao S$to je navedeno, jedna od prednosti mikrokredita jeste da se odobravaju uz jednostavnije
instrumente obezbedenja. Sledeca tabela prikazuje naj¢eS¢e zahtevane instrumente obezbedenja za
mikro kreditne programe u pojedinim zemljama.

Tabela 7 — Udeo obezbedenja za mikrokreditne programe u 2001. godini po zemljama

Udeo obezbedenja u Ostala
mikrokreditnim . - v . Bez
g Nepokretnosti osnovna Garancije | PotrazZivanja obezbedenia
P zgemljama P sredstva L
Austrija 0% 0% 100% 0% 0%
Belgija 0% 0% 0% 0% 100%
Nemacka 0% 0% 80% 0% 20%
Estonija 5% 54% 41% 0% 0%

40



Udeo obezbedenja u

mikrokreditnim - OEz o Bez

programima po Nepokretnosti gsggs\icg Garancije | Potrazivanja ST

zemljama
Finska 0% 0% 10% 10% 80%
Francuska 0% 0% 76% 0% 24%
Madarska 90% 10% 0% 0% 0%
Irska 0% 0% 0% 0% 100%
Latvija 60% 26% 14% 0% 0%
Litvanija 55% 20% 10% 15% 0%
Poljska 30% 19% 50% 1% 0%
Ako je U zavisnosti
Rumunija do 100% do 100% | dostupno 0% | od programa
Slovenija 50% 0% 50% 0% 0%
Svedska 0% 0% 0% 60% 40%
Velika Britanija 0% 0% 0% 0% 100%
Izvor: European Commission (2003b). Microcredit for small businesses and business creation: Bridging a market gap,
str. 28.

Na osnovu podataka iz prethodne tabele, uoc¢ava se da se u vecini razvijenih zemalja Evropske unije
ne koriste nepokretnosti kao obezbedenje, dok je koris¢enje garancija prili¢no zastupljeno. Moze se
zakljuciti da je dobra procena klijenta od presudne vaznosti.

2.3.1.2. Institucionalni oblici mikro kreditnih institucija

Mikrofinansijske institucije u svetu postoje u razli¢itim institucionalnim oblicima a najcesce:
e u obliku nevladinih organizacija,
e finansijskih institucija za mikrofinansiranje ili
e mikrofinansijskih jedinica u poslovnim bankama.

Oblik organizovanja zavisi od uloge mikrofinansijskih institucija, aktivnosti 1 nacina obezbedenja
sredstava.

Dostupni podaci (European Commission, 2003b, str. 30) ukazuju da se operativna odrzivost ne
postize odmah. U ranoj fazi poslovanja je neophodna znacajna podrSka kapitala ili subvencija.
Prema iskustvu evropskih mikrokreditnih institucija, operativna odrzivost se postize u slede¢im
rokovima:

e 80% posle dve godine (Finnvera, Finska);
e 90% izmedu 3 i 5 godina (Finnvera, Finska);
e 100% izmedu 5 i 8 godina (Almi, Svedska, Fundusz Mikro, Poljska).
Moze se zakljuciti da se finansijska odrzivost moZe posti¢i u periodu izmedu 7 1 10 godina.

Finnvera je poznata mikro kreditna institucija u Finskoj. Drzava velikim delom definiSe proizvode i
usluge koje pruza Finnvera posto ona zavisi od subvencija.
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Uspesno saraduje sa drugim institucijama kao $to su agencije i savetodavni centri. Godis$nje
finansira osnivanje 3.500 novih preduze¢a. Primenjuje bankarske procedure ali zahvaljujuci
subvencijama, finansira klijente koji nemaju uslove za dobijanje bankarskih kredita (UNIDO, 1999,
str. 15).

Fundusz Mikro — mikro kreditna institucija sa sediStem u Poljskoj bila je od samog pocetka mikro
pozajmljivac u Evropi sa odrzivim aktivnostima pozajmljivanja (Ibidem, str. 16).

U cilju postizanja finansijske odrzivosti i ekonomije obima, Fundusz Mikro je razvio mrezu filijala.
Neke od karakteristika Fundusz Mikro, koje su tipi¢ne za banke jeste organizaciona struktura sli¢na
bankama i sistemi finansijskog menadZzmenta gde je procena rizika kredita radena u skladu sa
pojedinim Citibank procedurama.

Karakteristike po kojima se Fundusz Mikro razlikuje od bankarskih institucija odnose se na
¢injenicu da nije pod supervizijom centralne banke S$to daje moguc¢nost da primeni prakse
pozajmljivanja koje nisu tradicionalne.

S obzirom da u Spaniji samo banke mogu da odobravaju kredite, WWB (Women’s World Banking)
pomaze zenama preduzetnicama u izradi poslovnih planova, prijava za kredit i pomaze im u
pristupu bankama. WWB se ne bavi odobravanjem kredita ve¢ pruza pomoc¢ klijentima u izradi
prijave za kredit kod banke (Evers, et al, 2000, str. 15).

Banka Irske (Bank of Ireland) je razvila razli¢ite proizvode, usluge i strategije za preduzeca koja
zapoCinju svoje poslovanje. Jedinica za podrsku preduzeé¢ima (The Enterprise Support Unit - ESU)
je formirana sa ciljem finansiranja i pomoc¢i mikro preduzeé¢ima u njihovim ranim fazama razvoja.

Banka ucestvuje u zajednickom programu kroz Prvi Korak (First Step - neprofitna organizacija
osnovana 1991. godine sa ciljem odobravanja mikro kredita do 25.000 EUR). Projekti koji nisu
finansirani u okviru tradicionalnog bankarstva, ovde nailaze na podrsku. Za pocetnike, Banka Irske
preuzima vece rizike. Li¢ne garancije za dobijanje kredita nisu potrebne. Start up preduzeca takode
imaju podrsku savetnika. Krediti za poCetnike se odobravaju na osnovu rejtinga projekta.

Zajednicki program Banke Irske i First Step organizacije, omogucava finansiranje i poslovno
usavrSavanje preduzetnika koji imaju dobre poslovne ideje. Glavni cilj ovog programa jeste podrSka
ljudima sa preduzetnickim talentom a koji inace ne bi imali moguénost da osnuju preduzece. Krediti
se odobravaju na tri godine uz subvencionisane kamate a ponekad su preduzeéa potpuno
oslobodena kamata. Svakom novom preduzetniku je obezbeden poslovni mentor - volonter.

Preko 350 miliona EUR je dostupno preko 20 razli¢itih mikrokreditnih posrednika u 21 zemlji
sirom EU, §to je oko 50% raspolozivih sredstava u okviru programa European Progress
Microfinance Facility (Progress Microfinance) koji pruza Evropski investicioni fond (European
Investment Fund, 2016).

Progress Microfinance je finansiran od strane Evropske komisije i Evropske investicione banke
(EIB) a njim upravlja EIF. Zahvaljuju¢i ugovorima tokom poslednje dve godine, mikrokreditni
posrednici mogu odobriti mikrokredite za mikro preduze¢a u EU, narocito preduzetnicima koji
imaju poteskoce u pristupu tradicionalnim kreditima. Ocekuje se da ¢e ukupno 500 miliona EUR
biti na raspolaganju u vidu mikrokredita za 46.000 mikro preduzeéa do kraja programa 2020.
godine. Progress Microfinance daje garancije i instrumente finansiranja mikrofinansijskim
posrednicima u cilju povecanja pristupa finansijama za mikro preduzeca, ukljucujuci

42



samozaposlene, Zene preduzetnice, mlade preduzetnike, preduzetnike sa invaliditetom, itd. Krediti
manji od 25.000 EUR su dostupni preko odabranih posrednika koji uéestvuju u programu jer EIF ne
obezbeduje sredstva ni garancije za preduzeca ili preduzetnike direktno.

Niz uspesnih slucajeva finansiranja i unapredenja preduzeca govori u prilog ¢injenici da mikro
finansiranje dugorocno moze biti odrzivo dok ¢e usluge poslovne podrske uvek zavisiti od
eksternog finansiranja. Pravi pristup ¢e uticati da finansijske usluge mogu biti finansijski odrzive.

Niz uspesnih praksi mikrofinansiranja u razvijenim zemljama govori u prilog potvrdivanju treée
hipoteze: “Mikrofinansijske institucije nude najprikladniji oblik finansijske podrske mikro i malim
novoosnovanim preduze¢ima i od velikog su znacaja za otpocinjanje ekonomskih aktivnosti®.

I uspes$ni primeri odrzivih mikrofinansijskih institucija ukazuju da subvenije treba da budu
privremenog karaktera a samoodrzivost treba da je trajni cilj kao $to je to sluc¢aj kod Fundusz Mikro
iz Poljske. Uticaj trzisnih mehanizama treba da je $to veéi a udeo subvencionisanog odnosno
povlas¢enog finansiranja S$to manji 1 sa ograni¢enim rokom trajanja. Drzava treba da kreira
stimulativno poslovno okruzenje uz §to veci uticaj trziSnih mehanizama. Prethodno receno
potvrduje Cetvrtu hipotezu: ,,.Donatori i drzava treba da interveniSu u S§to manjoj meri, uz
ukljucivanje privatnog sektora, podelu rizika i pruzanje usluga uz odrzivost*.

2.3.2. Overdrafts

Jedan od oblika kratkoro¢nog kreditiranja malih preduzeca u razvijenim zemljama jesu overdraft
krediti ili dozvoljeni minus po teku¢em racunu gde se kamata obracunava samo na iskori$é¢eni deo
takve otvorene kreditne linije. S obzirom da se radi o0 manjim iznosima, uslovi odobrenja su nesto
fleksibilniji. Ova usluga Cest je vid finansiranja ve¢ postoje¢ih malih preduzeéa, dok presudnu
ulogu u prihvatanju ili odbijanju zahteva ima kreditna istorija klijenta. Stoga su start up preduzeca
liSena mogucnosti finansiranja putem overdrafta. Takode, ovo nije dobar vid kreditiranja za
preduzetnike sa nestabilnim prilivima sredstava.

Mala preduzeca i preduzetnici u razvijenim zemljama su u najvecoj meri okrenuti ka overdraft
kreditima koje dobijaju u saradnji sa jednom bankom jer im je vazan blizak odnos (Casu,
Girardone, Molyneux, 2006, str. 64). Prema istrazivanju Evropske Centralne banke tokom 2012.
godine, ¢ak 42% malih i srednjih preduzeéa u Evropi koristi overdraft kredite (LeaseEurope, 2012).

Overdraft kredit vrlo je rasiren oblik kratkoro¢nog kreditiranja, ali i dobar nacin uspostavljanja
dugotrajnih veza klijenta i banke. Preduze¢a koja ostvaruju veéi promet preko racuna, imaju duzu
kreditnu istoriju kod banke 1 ¢ija je likvidnost poznata banci, imaju ve¢u mogucénost dobijanja ovih
pozajmica.

Interesovanje malih preduzeéa i preduzetnika je veliko zbog niza prednosti koje ovaj vid
kreditiranja ima. Prednost za preduzece je u mogucnosti dobijanja sredstava u trenutku kada su im
potrebna uz brzu i jednostavnu proceduru. Prednost je i usteda u troSkovima kamata iz razloga $to
svaki priliv automatski smanjuje osnovicu za obracun redovne kamate.

Odobravanjem overdrafta, banka moze pratiti promet na ra¢unu preduzeca i tako dobiti prilican
broj informacija o njegovom finansijskom stanju.
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2.3.3. Kratkoro¢ni krediti — krediti za finansiranje tekuce likvidnosti

Postoji mnogo izvora koji omogucavaju direktno finansiranje malih preduzeca. Ipak, poslovne
banke igraju klju¢nu ulogu na svim nivoima razvoja malih preduzeca, od samog osnivanja pa do
rasta i razvoja preduzeca, bilo tradicionalnim kreditiranjem ili uz podrsku drzave i garancijskih
fondova.

Najces¢i oblik duznickog kapitala su bankarski krediti. Bankama je cilj Sto brzi povrat ulozenih
sredstava, pa ¢eS¢e odobravaju kratkoro¢ne kredite. Osnovni cilj ovakvih kredita je finansiranje
trenutnih potreba za kapitalom. Prilikom finansiranja obrtnih sredstava, banka analizira stanje zaliha
preduzeca kao i strukturu potrazivanja od kupaca i obaveza prema dobavlja¢ima. Analiza kreditne
sposobnosti (analiza 5C), uz primenu projekcije novcanih tokova, predstavlja dovoljno detaljnu
analizu za odobravanje kratkoro¢nih kredita.

,Preduzece koje je u osnivanju, kredit za obrtna sredstva obezbeduje istovremeno kada i kredit za
osnovna sredstva, s tim Sto se sredstva koriste tek po zavrSetku izgradnje gradevinskih objekata i
montaze opreme. Preduzece koje za sobom ima ve¢ odredeni radni vek takode se moze javiti za
kredit za trajna obrtna sredstva, bilo zbog povecane proizvodnje, bilo zbog toga Sto je dotadasnja
obrtna sredstva utrosilo u investicije* (Bjelica, 2001, str. 239).

U razvijenim evropskim zemljama, podrska sektoru malih preduzeca ide u smeru stvaranja uslova
za rast kreditne ponude, kao i povoljnijim uslovima finansiranja kako od strane bankarskog tako i
nebankarskog sektora. Veca dostupnost izmedu ostalog, kratkoro¢nih kredita pod povoljnijim
uslovima je jedan od primarnih ciljeva. Povoljni uslovi finansiranja obuhvataju i jednostavniju
proceduru i smanjenje trazenih instrumenata obezbedenja. Na nivou Evropske unije je izgraden
ambijent kako bi se mala i1 srednja preduzeca lakSe razvijala. Ipak, podrska od strane drzave nije
neSto ¢emu bi trebalo dugoro¢no teziti ve¢ je samo planski iskoristiti kako bi se brze kreirali
optimalni uslovi. Pojedinac¢no, drzave Evropske unije imaju posebne programe kreditiranja i
finansiranja malih preduzeca, ali 1 na nivou Evropske unije postoje programi i institucije kao Sto su
Evropski investicioni fond, Evropska investiciona banka, Evropski fond za mikrofinansiranje i dr.

2.3.4. Srednjorocni i dugoro¢ni krediti

Ulaganje u osnovna sredstva bitan je uslov privrednog rasta i razvoja. Srednjoro¢ni i dugoro¢ni
krediti se odobravaju na period duZi od jedne godine i omoguc¢avaju ulaganja u osnovna sredstva
(oprema, gradevinski objekti). Medu dugorocnim kreditima posebnu grupu Cine krediti za trajna
obrtna sredstva i oni se najceS¢e odobravaju na rok od 36 meseci.

U zemljama sa razvijenim trziStem kapitala, preduze¢a mogu da dodu do finansijskih sredstava
putem institucionalnog finansiranja i putem emisije hartija od vrednosti na finansijskom trzistu.
Medutim, u zemljama u tranziciji, mala preduzeca su upucena uglavnom na banke.

Postupak odobravanja dugoro¢nih kredita je slozeniji jer je analiza podataka detaljnija, a uz
finansijske izvestaje se podnosi i poslovni plan u kojem se osim detaljnog opisa investicionog
projekta, analizira ekonomska opravdanost ulaganja uz analizu menadzmenta, trziSta nabavke i
prodaje, tehnologije, konkurentske pozicije preduzeca 1 sl. U cilju blagovremenog vracanja kredita,
banka zahteva odgovarajuce instrumente obezbedenja, kao §to su garancija ili hipoteka na
nepokretnostima i dr.
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U finansiranju odredenih segmenata trziSta malih i srednjih preduzeca, kao §to su start up
preduzeca, mikro preduzeca ili brzo rastu¢a preduzeca, banke se Cesto suoCavaju sa visokim
kreditnim rizicima i niskom zaradom u poslovanju. U cilju kreiranja partnerskog odnosa koji ¢e
obema stranama doneti korist, banke u razvijenim zemljama su vrlo aktivne u restruktuiranju svojih
organizacija, razvoju novih proizvoda i uspostavljanju odnosa sa drugim institucijama u cilju
uspostavljanja boljeg odnosa sa malim preduze¢ima.

Veliku ulogu u motivisanju banaka na ja¢anje dugoro¢nog odnosa i saradnje sa malim preduze¢ima
imaju agencije za podrsku na razli¢itim nivoima a neke od njih su:

e Agencije za podrsku, kao Sto su zajednicki garancijski fondovi, koji nude bankama kreditne
garancije;

e Agencije za podrsku koje pomazu preduze¢ima da realizuju svoju inovativnu poslovnu ideju
koja bi bila prihvatljiva bankama pri tome pruzajuéi pristup ekspertima i bazama podataka;

e Predstavnicke organizacije malih i srednjih preduzeca koje razvijaju modele podele rizika sa
bankama;

e Predstavnicke organizacije malih i srednjih preduzeca koje vrse pritisak u smislu poboljsanja
pristupa bankarskim uslugama.

Mnoge evropske banke prihvataju izazov zato $to shvataju da podrzavanje preduzetnika u samom
startu njihovog poslovanja ili razvojnim fazama, nece uvek donositi profit u kraéem vremenskom
periodu, ali ¢e biti isplativo u dugoro¢nom smislu.

U cilju ohrabrivanja banaka i fondova rizicnog kapitala, Sofaris u Francuskoj, 2011. godine
preimenovan u OSEO - Garantie, osnovan jo$ osamdesetih godina proslog veka je garancijski fond
u okviru Francuske banke za razvoj malih i srednjih preduzeca (Banque du développement des
PME- BDPME) i1 nudi nekoliko oblika garancija za srednjoro¢ne 1 dugoro¢ne kredite u zavisnosti od
nivoa razvijenosti malih 1 srednjih preduze¢a. BDPME preuzima oko 50% rizika (do 70% za start
up preduzeca) uz naknadu od 0,6% godiSnje na preostali iznos kredita. Ove garancije zahtevaju
ogranic¢eno licno obezbedenje od strane preduzetnika, ¢cime se izbegava potreba za hipotekom.

Pored garancijskog fonda, SOFARIS je podeljen na cetiri glavna fonda a svaki od njih ima
specifi¢ne ciljeve. ,,The Development Fund” ima za cilj pobolj$anje pristupa spoljnog finansiranja
za postojeca, zrela MSP. U ovom slu€aju, uz podrsku srednjoro¢nih 1 dugoro¢nih kredita se
finansiraju kapitalne investicije sektora MSP. ,, The Export Fund* je dizajniran da pomogne malim i
srednjim preduze¢ima da se pozicioniraju na stranim trzistima. Cilj ,,The Transmission Fund* je da
obezbedi nastavak poslovanja preduzeca, naj¢eS¢e kada vlasnik odlazi u penziju ili u slucaju
promene strukture vlasniStva jer su ovi periodi najrizi¢niji u Zivotnom ciklusu preduzeca. Konacno,
,»The Creation Fund* poboljsava pristup kreditima za nove poduhvate, uglavnom kroz srednjorocne
i dugoro¢ne kredite (Oseo, Sofaris, 2015).

U Nemackoj, osnovni nacin na koji mala preduzeca dobijaju garancije za dugoro¢ne kredite jeste
kroz jednu od 22 Burgschafts banke, Sirom zemlje. Institucije funkcioni$u kao akcionarska drustva.
Akcionare ¢ine komore zanatlija, industrijske 1 trgovacke komore, poslovne asocijacije, banke 1
nekoliko osiguravaju¢ih kompanija. Garancije su dostupne preduzeéima u svim sektorima i
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pokrivaju do 80% odobrenog kredita u iznosu od maksimalno 750.000 EUR na vremenski period do
15 godina.

Promovisanje rasta i inovacija u sektoru malih preduzeca osim direktnog finansiranja, moze se
unaprediti 1 na slede¢i nacin:

e Stimulisanjem ljudi sa inovativnim idejama da zapo¢nu posao i ohrabrivanjem poslova sa
dobrim Sansama za uspeh da se dalje razvijaju. Banke Sirom Evrope su ukljucene u centre
podrske inovatorima, organizuju se poslovna takmicenja, nagradivanja proizvoda godine,
poslovanja ili preduzetnika godine;

e Kreiranjem stimulativnog okruzenja za inovativne i brzo rastu¢e kompanije a mnoge banke
ucestvuju i u poslovnim i tehnoloSkim centrima;

e Ponudom inovativnim i rastuéim kompanijama da prosire svoje mreze, ukljucujuci online
mogucénost komunikacije sa ekspertima, a isto tako i traZzenjem partnera i pristupom bazama
podataka.

Cilj svih ovih akcija je da se malim preduze¢ima direktno ili indirektno olaksSa pristup nedostajuc¢im
finansijskim sredstvima u cilju zadovoljavanja njihovih likvidnosnih i investicionih potreba.

2.3.5. Stednja

Ukljucenje Stednje u programe za finansiranje preduzeca, posebno kada su u pitanju preduzetnici i
mala preduzeca identifikovano je kao faktor uspeha kreditnih programa za sektor malih preduzeca.

Stednja obezbeduje osnov za zdravu, odrzivu finansijsku instituciju i uveéava kapitalnu osnovu
sredstava za pozajmice, omogucavajuci ekspanziju aktivnosti. Veliki broj mikro kreditnih programa
obavezuje klijente da obezbede sami odredeni iznos uce$¢a pre podnoSenja zahteva za kredit.
Stednja predstavlja i nadin sticanja ve¢e odgovornosti u kasnijem kreditnom odnosu sa bankom.

Povezivanje Stednje 1 kredita je vazno 1 za klijente zbog toga Sto Stednja ima viSestruki efekat 1
doprinosi jacanju odgovornosti i poverenju banaka. Medutim, zbog nedostatka sredstava, odredbe o
Stednji se Cesto zanemaruju u mikro kreditnim programima iako se povecava broj finansijskih
institucija koje formiraju deo fondova putem depozita odnosno Stednje. One institucije koje se
oslanjaju na vladina ili donatorska sredstva obi¢no imaju manje stroge procedure upravljanja
kreditnim potencijalom.

2.3.6. Lizing

2.3.6.1. Pojam i razvoj lizinga

Lizing u obliku u kojem ga danas poznajemo pojavio se pedesetih godina proslog veka u SAD odakle
se prosirio i na druge zemlje sveta, pre svega u Evropu i Japan. Od 1960. godine u SAD je
dozvoljeno i komercijalnim bankama da vrSe finansiranje putem lizinga, §to je jedan od prvih
znakova deregulacije bankarskog sistema.

Lizing sve vise dobija na znacaju s obzirom da je oprema postala sve sloZenija i skuplja, a razvoj
tehnologije sve brzi pa odlaganje investiranja znaci zaostajanje u odnosu na konkurenciju. Lizing
moze biti veoma koristan nacin za srednjoro¢no i dugoro¢no finansiranje opreme malih preduzeca
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ili preduzetnika, a posebno za novoosnovana jer ona tesko mogu da pristupe drugim izvorima
finansiranja.

Razlikujemo operativni 1 finansijski lizing. Operativni lizing oznacava kratkoro¢ni lizing ugovor
kod koga se ne ugovara rok zakupa ve¢ samo otkazni rokovi u okviru kojih se oprema moze vratiti
zakupodavcu a ugovorne strane imaju pravo da otkazu ugovor u svakom momentu prema uslovima
koji su u njima navedeni.

Medutim, finansijski lizing je sloZenija transakcija i predstavlja oblik kreditnog aranzmana i
predstavlja finansiranje kupovine dok operativni finansira kori$¢enje predmeta lizinga. Troskovi
operativnog lizinga umanjuju dobit preduzeca u Bilansu uspeha a time i osnovicu za placanje
poreza na dobit.

Tokom perioda otplate, vlasnik opreme je davalac lizinga. Po isteku ugovora, primalac lizinga
opremu moze vratiti prodavcu ili kupiti po ceni nizoj od trziSne vrednosti opreme. Najcesce se
ugovara da placanjem poslednje rate, primalac lizinga postaje vlasnik predmeta lizinga. Medutim,
ima slucajeva da primalac lizinga, da bi postao vlasnik opreme, mora da plati njen otkup u vrednosti
od nekoliko procenata od njene nabavne vrednosti.

Ova forma finansiranja je posebno zastupljena u Italiji, Svedskoj, Nemackoj, Velikoj Britaniji i
Portugalu. Sledeca tabela prikazuje strukturu lizinga prema tipu imovine u 2012. godini prema
izvestaju Leaseurope (2012).

Tabela 8 - Struktura lizinga prema tipu imovine u 2014. godini u Evropi

Oprema uzeta na lizing

Industrijska oprema 17%
Racunari i poslovna oprema 6%
Komercijalna vozila 19%
Putnicka vozila 49%
Ostalo 9%

Izvor: LeaseEurope (2015). Key facts and figures 2014, dostupno na: http://www.leaseurope.org/index.php?page=key-
facts-figures, preuzeto 18.10.2015.

Napomena: Leaseurope se sastoji iz 45 asocijacija koje predstavljaju lizing iz 33 evropske zemlje. U 2014. godini, ova
udruzenja su predstavljala vise od 1.400 lizing kuéa i preko 500 kompanija za kratkoro¢no iznajmljivanje. Procenjuje se
da Leaseurope predstavlja oko 91% evropskog trzista lizinga prema podacima iz 2014. godine.

Na osnovu tabele se zakljuCuje da su putnicka vozila roba koja se najceS¢e uzima na lizing, prate ih
industrijska oprema i komercijalna vozila. Ukupna vrednost opreme uzete na lizing tokom 2014.
godine iznosila je 260 milijardi EUR.

74% nove opreme ukljucujuci i vozila odnosi se na nabavku od strane privatnog sektora dok se 23%
odnosi na fizicka lica a 3% na javni sektor. Kao i u prethodnom periodu, ve¢ina novih ugovora
(73%) sklopljena je na period izmedu 2 i 5 godina (LeaseEurope, 2015).

U velikom broju zemalja lizing posebno koriste brzo rastu¢a mala preduzeéa (npr. u Belgiji,
Holandiji, Danskoj, Finskoj, Irskoj i Spaniji). Ovo se objasnjava &injenicom da ekspanzivna
strategija zahteva novac za investiranje i obrtni kapital, §to je dostupnije primenom lizinga, buduci
da se ne angazuju sredstva 1 samim tim ne umanjuje likvidnost.
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Dok je osamdesetih godina proslog veka lizing bio omiljeni finansijski instrument za kompanije
koje su imale finansijskih poteskoca, sadasnje procedure kreditnih garancija i zahteva lizing
kompanija su veoma ozbiljne.

Sledeca slika prikazuje eksterne izvore finansiranja malih 1 srednjih preduzeca prema istrazivanju
Evropske Centralne banke tokom 2012. godine.
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Grafikon 1. Eksterni izvori finansiranja malih i srednjih preduzeéa u Evropskoj Uniji u periodu od
2009. — 2013. godine

Izvor: LeaseEurope (2012). Key facts and figures 2012, dostupno na:
http://www.leaseurope.org/index.php?page=smeleasing, preuzeto 17.10.2014.

Napomena: Overdrafts and credit lines - krediti po teku¢em racunu i kreditne linije, Bank Loans — bankarski krediti,
Leasing, Hire Purchase and Factoring - lizing, iznajmljivanje i faktoring

Na osnovu grafikona se moze zakljuciti da je prema poslednjim rezultatima ¢ak 32% malih i
srednjih preduzeéa u Evropi, u periodu od oktobra 2012. do marta 2013. godine koristilo lizing i
faktoring Sto je gotovo izjednaceno sa udelom malih i srednjih preduzeca koja koriste bankarske
kredite (34%). To je znacajan porast u odnosu na prethodni period kada taj podatak iznosi 27% za
prvih 6 meseci 2009. godine. Prema istom istrazivanju kojeg je sprovela Evropska Centralna banka,
cak 55% velikih preduzeca u Evropi koristi lizing 1 faktoring Sto je prikazano na sledecoj slici.
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Grafikon 2. Eksterni izvori finansiranja velikih preduzecéa u Evropskoj Uniji u periodu od 2009. —
2013. godine

Izvor: LeaseEurope (2012). Key facts and figures 2012, dostupno na:
http://www.leaseurope.org/index.php?page=smeleasing, preuzeto 17.10.2014.

Napomena: Overdrafts and credit lines - krediti po teku¢em racunu i kreditne linije, Bank Loans — bankarski krediti,
Leasing, Hire Purchase and Factoring - lizing, iznajmljivanje i faktoring

Moze se zakljuciti da mala preduzec¢a u manjem obimu koriste kako lizing tako 1 ostale instrumente
finansiranja u poredenju sa velikim preduzeé¢ima. Jedino se overdraft koristi u istoj meri i kod malih
1 kod velikih preduzeca. Ipak, u zemljama u tranziciji, pa i u naSoj zemlji lizing se koristi u mnogo
manjoj meri u odnosu na razvijene zemlje (prema istrazivanju Nacionalne agencije za regionalni
razvoj u 2012. godini, od eksternih izvora finansiranja, svega 7% malih i srednjih preduzecéa u Srbiji
je koristilo lizing).

Zastupljenost lizinga kod malih preduzeca znacajno varira u zemljama Evrope. Kako je trziste
lizinga najrazvijenije u Nemackoj, tako je ¢ak 45% nemackih malih preduzeca koristilo lizing ili
faktoring u 2012. godini. Sledi Velika Britanija sa 44,7% 1 Francuska sa 39%. Sledeca slika
prikazuje procentualno koriséenje lizinga po zemljama Evrope u 2012. godini.
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Grafikon 3. Korisc¢enje lizinga po zemljama u 2012. godini

Izvor: LeaseEurope (2012). Key facts and figures 2012, dostupno na: http://www.leaseurope.org/index.php?page=key-
facts-figures, preuzeto 18.10.2014.

Napomena: Members not reporting — ¢lanice EU koje se nisu izjasnile, Non members — zemlje koje nisu ¢lanice EU,
Germany — Nemacka, France — Francuska, UK — Velika Britanija, Italy — Italija, Austria, Benelux&Switzerland —
Austrija, zemlje Beneluksa i Svajcarska, Nordic&Baltic countries — nordijske i balti¢ke zemlje, Russia — Rusija, Greece,
Portugal, Spain&Morocco — Gréka, Portugal, Spanija i Maroko, CEE — zemlje centralne i istoéne Evrope

Nemacka je i dalje najvece evropsko trziste lizinga prema podacima za 2012. godinu, sa prometom
od 45 milijardi EUR, sledi Velika Britanija sa 44,7 milijardi i Francuska sa ostvarenih 39,0 milijardi
EUR. Performanse pojedinih evropskih trziita se razlikuju, dok balticke zemlje, Svedska, Turska i
Holandija postizu dvocifren rast, juZznoevropska trzista, Austrija, Ukrajina i Slovenija ostvaruju pad
prometa u lizingu (LeaseEurope, 2012).

Prema podacima Nemacke lizing asocijacije - German Leasing Association (BDL), lizing je nacin
finansiranja opreme za 76% kompanija sa 5-20 zaposlenih, za 80% kompanija sa 21-49 zaposlenih i
87% kompanija sa 50-499 zaposlenih. U zavisnosti od veli¢ine preduzeca, izmedu 32% i 44%
preduzeca sa brojem zaposlenih od 5-499 smatra da je lizing najadekvatniji nacin finansiranja
investicija do 25.000 € (LeaseEurope, 2012).

U Velikoj Britaniji koja je druga po obimu lizinga, lizing je glavni izvor finansiranja malih i
srednjih preduzeca za investicije izmedu 25.000 i 100.000 £ (LeaseEurope, 2012).

I u zemljama Isto¢ne Evrope lizing dobija na znaaju 1 sve ¢eS¢e se javlja kao metod finansiranja
malih preduzeca.

2.3.6.2. Prednosti i nedostaci lizinga za mala preduzeéa

Jedna od vodecih prednosti lizinga jeste da je korisnik lizinga u moguénosti da u §to kra¢em roku,
uz jednostavniju proceduru, bez angazovanja svojih sredstava nabavi opremu koja mu je potrebna
za obavljanje delatnosti, narocito kada je ona potrebna na odredeno vreme.

Pored toga, zahtevana sredstva obezbedenja su uglavnom manja nego kod bankarskog kreditiranja,
dok davaoc lizinga za razliku od banaka pruza i dodatne usluge, kao $to je povoljnije odrzavanje
opreme.
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Lizing omogucava koriséenje tudih sredstava i ne izaziva finansijske troskove kao kod bankarskog
kredita, Sto doprinosi povecanju likvidnosti i tokova gotovine i pruza mogucnost da se raspoloziva
sredstva usmere u druge profitabilne aktivnosti.

Lizing utice na finansijske izveStaje samo na jedan nacin — kroz troskove otplate. Kada bi preduzece
kupilo opremu umesto da je iznajmljuje 1 ako bi se pri tome zaduzilo kod banke, to bi uticalo na
finansijske izvestaje u vidu troSkova amortizacije i u vidu troskova kamate koji bi umanjili dobit
preduzeca i1 tokove gotovine. Lizing ugovor je obicno tako struktuiran da su otplate lizing rata u
pocetku nize, Sto govori da lizing cuva tokove gotovine u pocetnom periodu korS¢enja sredstava
(Brealey, Myers, 2003, str. 734).

Nabavkom opreme putem lizinga smanjuje se rizik koriS¢enja tehnoloski zastarele opreme, ¢ime se
osim na troSkovima nabavke, Stedi na troskovima amortizacije, tekuceg odrzavanja, premijama
osiguranja i sl.

Glavni nedostatak lizinga je u €injenici da je efektivna kamatna stopa obi¢no visa u poredenju sa
bankarskim kreditima buduc¢i da pokriva opadanje vrednosti, odrzavanje, osiguranje i inflaciju. Ona
se sastoji od osnovnih troSkova lizinga (koji se izrazavaju kroz zakupninu u vidu naknade za
koriS¢enje opreme i preuzimanje poslovnih rizika) i sporednih troSkova koji se odnose na nabavku i
koriS¢enje opreme.

Jo$ jedan od nedostatka lizinga jeste Cinjenica da se lizingom moze finansirati samo nabavka
osnovnih sredstava. Njime se ne moze zadovoljiti potreba klijenata za obrtnim sredstvima, mada
prilagodene otplate lizinga popravljaju tokove gotovine i indirektno oslobadaju obrtna sredstva za
klijenta.

Moze se zakljuciti da lizing Cini interesantan izvor sredstava posebno za mala preduzeca i1 za
preduzeca sa malim povratom ulozenih sredstava, ali velikim moguénostima za razvoj.

2.3.7. Faktoring

Prenos izvoznikovih potrazivanja na faktoring kompanije ima za cilj smanjenje obima neophodnih
obrtnih sredstava 1 lakSe planiranje raspolozivih sredstava. Faktoring moze biti vaZan izvor
finansiranja malih preduzeca, a u nekim zemljama, kao §to je Italija, on je osnovni nacin
finansiranja obrtnih sredstava.

Da bi smanjila svoj rizik, faktor kompanija avansira 80 do 90% vrednosti potrazivanja. Provizija
faktoring kompanija iznosi od 1 do 3% od ukupne vrednosti potrazivanja.

Faktoring uspe$no reSava probleme prodaje, odnosno plasmana. Iako je ovo prili¢no skup nacin
obezbedenja potrebnih finansijskih sredstava, on mnogim preduzeima omogucava realizaciju
ekspanzije. Preduze¢ima koja nemaju pristup bankarskim kreditima, faktoring moze biti jedino
reSenje. Osim naplate potrazivanja i prenosa rizika na faktor kompaniju, preduzecée popravlja i svoju
likvidnost jer je dobilo avans za svoja potrazivanja. To je slozen metod koji objedinjuje meSavinu
finansija, kreditnog osiguranja i usluga finansijskog upravljanja.

Ono $§to faktoring razlikuje od klasi¢nog kredita za finansiranje obrtnih sredstava jeste Cinjenica da
se faktoring prvenstveno zasniva na kvalitetu potrazivanja, dok se kredit odobrava u zavisnosti od
kreditne sposobnosti preduzeca.
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Prednosti faktoringa posebno se isti¢u u uslovima ograni¢enog kreditiranja i otezanog pristupa
malih preduzeca kratkoro¢nim kreditima kod banaka.

Oko 11% malih preduzeca u Evropi koristi ovaj metod, ali postoje velike razlike medu zemljama.
Prema podacima Medunarodnog udruzenja faktoring kompanija (FCI), u SAD-u posluje 110
faktoring kompanija sa ukupnim godis$njim prometom 83.739 mil EUR. U Velikoj Britaniji posluje
40 faktoring kompanija sa prometom od 308.096 mil EUR, u Francuskoj posluje svega 14 faktor
kompanija sa prometom od 200.459 mil EUR (Factor Chain International, 2014).

Sledeca slika pokazuje zastupljenost faktoringa po kontinentima u 2013. godini, prema podacima
Medunarodnog udruzenja faktoring kompanija (FCI).
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Grafikon 4. Zastupljenost faktoringa u svetu u 2013. godini
Izvor: Factor Chain International (2014). Dostupno na: http://www.fci.nl/news/detail/?id=502, preuzeto 15.09.2014.

Na osnovu slike, moze se zakljuciti da je faktoring najzastupljeniji u Evropi sa udelom od ¢ak 60%,
zarazliku od SAD gde je zastupljen sa samo 9% prometa.

Ovaj oblik finansiranja je namenjen preduzeé¢ima koja imaju uspostavljenu visegodiSnju saradnju sa
svojim kupcima, a imaju potrebu za trenutnom naplatom potrazivanja i dodatnim obrtnim
sredstvima koja ne zele ili ne mogu da obezbede putem kredita, ve¢ putem otkupa potrazivanja. Na
taj nacin, preduzeca ubrzavaju obrt kapitala §to im olakSava kontinuitet poslovanja §to je narocito
vazno za mala preduzeca.

Na razvijenim finansijskim trziStima veéi deo faktoringa se realizuje bez prava regresa, pri ¢emu
faktor kompanija otkupljuje potrazivanje (veci deo ili u celosti) i preuzima rizik naplate. Kada je u
pitanju faktoring sa pravom regresa, faktor kompanija zahteva da joj sredstva budu vracena u
slu¢aju neizvrSenja plac¢anja od strane duznika (Scarborough, 2012, str. 528). Ovaj vid faktoringa
prisutniji je u zemljama sa nerazvijenim finansijskim trzistem, gde je Cesto tesko proceniti rizik
naplate potrazivanja.
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2.3.8. Garancijske Seme

2.3.8.1. Nastanak i uticaj garancijskih Sema

Pristup izvorima finansiranja predstavlja izazov za svako preduzece, bez obzira na veli¢inu,
medutim, ograni¢enja u finansiranju predstavljaju mnogo veci problem za mala preduzeca. Ovaj
ogranieni pristup je uglavnom povezan sa visokim administrativnim troSkovima prilikom
odobravanja malih iznosa kredita, nerazvijenim finansijskim sistemom, visokim rizikom Kkoji
postoji kod malih preduzeca, asimetri¢nim informacijama i nedostatku predmeta obezbedenja kod
malih preduzeca.

Informaciona asimetrija predstavlja osnovni razlog zbog kojeg su banke uzdrzane u pruzanju
finansijskih usluga malim preduzeéima.

Zbog asimetricnih informacija, prosecne kamatne stope SuU suvise visoke za klijente sa niskim
rizikom a suvise niske za klijente koji su visoko riziéni (Gup, Kolari, 2005, str. 247).

Odluke banaka o odobravanju kredita velikim delom se zasnivaju na kvalitetu obezbedenja.
Preduzece koje je voljno da ponudi visi nivo obezbedenja odnosno pokri¢a u vidu li¢ne imovine,
ostvaruje lak$i pristup kreditu. Ipak, mnoga preduzeéa nemaju dovoljno visoku vrednost
obezbedenja koja Cesto prelazi i 200% u odnosu na trazeni kredit.

U cilju smanjenja finansijskih ogranicenja sa kojima se susre¢u mala preduzeca, vlada, nevladine
organizacije i privatni sektor u razvijenim zemljama su razvili inicijative kao §to su kreditno
garancijske Seme. Kreditno garancijske Seme su se prvi put pojavile u Evropi pocetkom 20. veka.
Trenutno postoji oko 2.250 programa koji se u razli¢itim formama primenjuju u gotovo 100
zemalja. Ovi programi pruzaju garancije grupama koje nemaju pristup kreditu.

Kreditno garancijske Seme predstavljaju mehanizam prenosa i podele rizika i njegove
diversifikacije. Pokrivanjem dela rizika otplate kredita, smanjuje se rizik zajmodavca i garantuje se
otplata kredita u slu¢aju neizvrSenja obaveze.

Kao $to je ve¢ navedeno, one mogu smanjiti informacionu asimetriju i ublaziti visoke zahteve za
postojanjem obezbedenja. Ovakve Seme su namenjene preduzetnicima koji imaju zdrave projekte
sposobne za opstajanje. U vecini slucajeva investicioni projekti treba da dokazu ekonomsku
opravdanost jer je cilj da garancije budu odobrene samo za realne 1 izvodljive projekte. Uobicajene
kritike kreditnih garancija su u moralnoj igri na srecu. Garancija moze oslabiti volju i obavezu i
preduzeca 1 banaka s obzirom da ¢e znacajan deo gubitka biti nadoknaden od strane garancijskog
fonda. Medutim, dobri programi ¢e redukovati stepen moralnih igara na srecu, zahtevaju¢i od
duznika adekvatno obezbedenje bez obzira na garanciju.

U Kontekstu regionalne politike, garancijske Seme mogu odigrati vaznu ulogu u poboljsanju
pristupa finansijama, jac¢ajuci finansijsku mo¢ privatnog sektora i ohrabrujuci razvoj preduzetnistva.
Garancijske Seme su posebno pogodne za veoma male pozajmice za mikro preduzeca.

Naknade koje se obracunavaju od strane garancijskih fondova ne utiCu samo na ucestvovanje u
programu, nego su takode i1 kljucni faktor koji odreduje finansijsku odrzivost fonda. Naknade
moraju biti dovoljno visoke da pokriju administrativne troskove, ali i dovoljno niske da obezbede
ucesce zajmoprimca i zajmodavca. Nacin formiranja naknada varira od samog programa. Postoje
programi gde se placa naknada za obradu zahteva. U vecini kako razvijenih zemalja, tako 1 onith u
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razvoju, naknada iznosi oko 1% od iznosa kredita. Druge Seme ukljucuju naknadu na godisnjem
nivou ili naknadu po kreditu i to na nivou od 1-2%. Smatra se da naknade iznad 5% kreiraju
preskupe programe.

2.3.8.2.Tipovi garancijskih Sema

Postoje dva glavna tipa garancijskih Sema, koji pokazuju odredenu slicnost:

e Drzava putem podrske na regionalnom ili nacionalnom nivou obezbeduje garancije bilo direktno
malim preduze¢ima ili indirektno kroz garancijske fondove. Javne garancijske Seme obi¢no
podrazumevaju drzavne subvencije, posebno za pocetnike. U slucaju problemati¢nog plasmana,
garancija se placa direktno iz vladinog budzeta.

e Zajednicke garancijske Seme su poznate kao zajednicka garancijska udruzenja, drustva ili
fondovi. To su privatne i nezavisne organizacije, formirane od strane preduzeéa sa ograni¢enim
pristupom bankarskim kreditima. Iako se finansiraju iz ¢lanarina, u mnogim slu¢ajevima posluju
uz podrsku drzave. Zajednickim grupisanjem, one su u moguénosti da pregovaraju o uslovima
kredita sa bankama i ¢esto pruzaju profesionalnu poslovnu podrsku svojim klijentima.

Zajednicki garancijski fondovi zastupljeniji SU u razvijenim zemljama dok vecina srednje razvijenih
i slabije razvijenih zemalja ima javne fondove. Zajednicke garancijske Seme imaju bolju finansijsku
odrzivost zahvaljujuéi ukljucenosti njenih ¢lanova. Zajednic¢ke garancijske Seme su popularne u
Nemackoj, Francuskoj, Italiji, Luksemburgu, Spaniji i Portugalu.

U Spaniji postoje Zajedni¢ke Garancijske Asocijacije (Sociedades de Garantia Reciproca — SGR) i
Spanska Garancijska asocijacija (Compania Espanola de Reafianzamiento — CERSA). Glavna
aktivnost Zajednicke garancijske asocijacije sastoji se u pruZanju garancija malim preduzeéima
potrebnih za pristup dugoro¢nim bankarskim kreditima. Pored toga, ona daje finansijske savete i
ugovara specifi¢ne kreditne linije sa finansijskim sektorom uz pruzanje povoljnih uslova njihovim
partnerima. Da bi imala korist od ovih usluga mala preduzeca treba da postanu akcionari asocijacije.
Za neke riziénije projekte, zahtevaju se dopunske garancije od strane Spanske Garancijske
asocijacije - CERSA.

Pored navedenih glavnih tipova garancijskih Sema, postoje 1 sledece vrste:

e Korporativne garancijske Seme se uglavnom osnivaju i finansiraju od strane privatnog
sektora, banaka 1 privrednih komora. Ovim Semama rukovode iskusni korporativni lideri 1
ostvaruju doprinos iz direktnog ulaganja u bankarski sektor.

e Medunarodne Seme se odnose na inicijative nevladinih organizacija, npr. UNIDO ili Evropski
investicioni fond. Medunarodne Seme cesto ukljucuju 1 tehnicku pomo¢ preduzeéima.

Slede¢i vazan element prilikom kreiranja kreditno garancijske Seme jeste pitanje da li e se
garancije izdavati za individualne ili portfolio kredite. Individualni model se primenjuje tako $to se
svaka pojedinacna garancija odobrava od strane garancijskog fonda. U tom slucaju, postoji direktna
veza izmedu zajmodavca i1 zajmoprimca, s obzirom da se procena rizika radi na pojedinacnom
nivou. Na taj nacin se smanjuje moguénost moralnog rizika. Takav scenario moze rezultirati viSim
kvalitetom kreditnog portfolia ali je skuplji za fond.
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Ako je cilj Seme povecanje obima garancija i kredita, portfolio model predstavlja bolji pristup. Kod
ovog pristupa, jemac pregovara o kriterijumu za portfolio. S obzirom da je proces analize manje
analiti¢an, moguci su propusti i manja je diversifikacija rizika.

U cilju smanjenja izlozenosti riziku, fondovi mogu koristiti mehanizme kao §to su reosiguranje,
prodaja kredita ili sekjuritizacija portfolia. Ipak, ovi mehanizmi zahtevaju relativno dobro razvijena
finansijska trzista, stoga se retko koriste u zemljama u razvoju. Primer mehanizma reosiguranja
predstavlja kontragarancija koja pruza indirektnu zastitu. Negativna posledica ovog sSistema jeste
porast rizika moralnog hazarda, stoga se predlaze da kontragarancije pokrivaju samo deo rizika.
Ipak, pozitivna strana ovog sistema je u tome $to jaca poverenje privatnog sektora u garancijske
programe.

Dobar primer je Portugalski zajednicki kontragarancijski fond. ,,Fond zajednickih kontragarancija“
(FCGM) je osnovan u saradnji sa Evropskim investicionim fondom (EIF) 1998. godine. Fond je
osnovan sa ciljem povecanja solventnosti zajednickih garantnih sistema. Fond ponovo osigurava
sve garancije koje su odobrile zajednicke garancijske kompanije. Maksimalna kontragarancija
svake garancije iznosi 80%. Kontragarancijski sistemi se uglavnom osnivaju u razvijenim
zemljama. Primena kontragarancija u zemljama u razvoju je otezana s obzirom na nerazvijeno
finansijsko trziSte i zakonske uslove (Governo de Portugal, 2015).

I Evropska komisija je sprovela projekat o garancijama i zajednickim garancijama kako bi doprinela
razumevanju potencijala koji se nudi garancijama, kao mehanizma za poboljSanje pristupa
finansijama za mala preduzeca. Pored toga, organizovala je okrugle stolove za bankare i mala
preduzeca, sa ciljem da ojaca njihovo medusobno razumevanje, poverenje i pozitivnu praksu.

I kanadski program za finansiranje malih preduzeca (Canada Small Business Financing Act -
CSBF) je dobar primer podrske u Kanadi. Vlada Kanade i poverioci iz privatnog sektora dele rizik
kreditiranja u cilju veceg nivoa finansiranja malih preduzeca. Kreditnim garancijama u potpunosti
upravljaju zajmodavci. Kreditori (ovlas¢ene banke i kreditne unije) obezbeduju sredstva za CSBF
program finansiranja malih preduze¢a. Oni su odgovorni za odobravanje kredita, podnoSenje
zahteva za CSBF program, monitoring kredita 1 u slucaju neizvrSenja, realizaciju obezbedenja i
garancije. Jednom kada je kredit odobren, preduzeée dobija sredstva od zajmodavca, a ne vlade.
Svake godine ovaj program izdaje garancije za gotovo 10.000 kredita, u vrednosti ve¢oj od 1
milijarde kanadskih dolara. Svaki pojedinacni projekat se moze finansirati u iznosu do 500.000
kanadskih dolara. Naknade iznose 2% od iznosa kredita i placaju th zajmoprimci. 85%
potencijalnog gubitka snosi Vlada, a ostatak banka. Zahvaljujuéi ovom programu u Kanadi se
realizuje oko 60.000 dodatnih projekata godisnje (Government of Canada, 2015).

Primarna uloga javnog sektora u podsticanju 1 razvoju kreditno garancijskih Sema jeste u kreiranju
odgovarajuceg zakonskog okruZenja. Javno finansiranje, posebno u poc¢etku, moze biti prihvatljivo.
Ipak, veoma je vazno da se drZzavne subvencije §to manje upli¢u u mehanizme trzista koji odreduju
ponudu 1 traznju a samim tim i cenu i koli¢inu kredita. Uloga drzave treba da je ograni¢ena na
uspostavljanje odgovarajuceg pravnog okruzenja i pruzanja tehnicke pomoc¢i. Subvencije treba da
su kratkorocnog karaktera, a konacan cilj garantnih Sema treba da bude nezavisnost i
samoodrzivost. Privatni sektori su posebno vazni u odrzivosti fondova.

Faktor koji doprinosi uspehu garancijskih Sema, izmedu ostalog je otvoreno, konkurentno okruZenje
sa nezavisnim bankama i pravnim okvirom koji podrzava stvaranje i rast malih preduzeca.
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Kao rezime prethodnog poglavlja daje se tabela u kojoj su navedeni instrumenti finansiranja malih
preduzeca u razvijenim zemljama, relevantne institucije, namena i korisnici sredstava.

Tabela 9 — Instrumenti finansiranja malih preduzecéa u razvijenim zemljama

Instrument | Institucija Namena i korisnici Opis
finansiranja
Mikrokrediti Nevladine Namenjeni preduzetnicima i | U pitanju su manji iznosi
organizacije, mikro preduzecima za | kredita uz laksi pristup.
finansijske institucije | zapoc¢injanje poslovnih
za  mikrofinansiranje | aktivnosti.
ili mikrofinansijske
jedinice u poslovnim
bankama
Overdraft Banke Korisnici mogu biti | U pitanju je dozvoljeni
preduzetnici i mala preduzeéa | minus po tekuéem racunu
sa pozitivnom  kreditnom | gde se kamata obraunava
istorijom. samo na iskoris¢eni deo
otvorene kreditne linije.
Kratkoro¢ni Banke, fondovi Za finansiranje tekuc¢e | Drzave  Evropske  unije
krediti likvidnosti malih i srednjih | imaju posebne programe
preduzeca i preduzetnika. kreditiranja malih

preduzeca, ali i na nivou

finansiranje opreme malih
preduzeca ili preduzetnika a
posebno za novoosnovana jer
ona teSko mogu da pristupe
drugim izvorima finansiranja.
Veoma je rasprostranjen u
evropskim zemljama,
narocito u Nemackoj.

Evropske  unije  postoje
programi i institucije kao Sto
su  Evropski investicioni
fond, Evropska investiciona
banka, Evropski fond za

mikrofinansiranje i dr.
Srednjoroéni i | Banke, fondovi Za finansiranje trajnih obrtnih | Zbog visokog rizika
dugoro¢ni sredstava i osnovnih | dugoroénih kredita, u
krediti sredstava malih i srednjih | razvijenim zemljama postoje
preduzeca i preduzetnika. brojne institucije podrske
kao §to su garancijski
fondovi, predstavnicke
organizacije MSP i drzave
uz kreiranje stimulativnog

poslovnog okruZenja.
Stednja Banke, fondovi Stednja obezbeduje osnov za | Povezivanje $tednje i kredita
odrzivu finansijsku instituciju | je  vazno  jer  Stednja
omogucavaju¢i  ekspanziju | doprinosi jacanju
aktivnosti ali i povecanje | odgovornosti i poverenju

odgovornosti preduzeca. banaka.

Lizing Davaoci finansijskog | Lizing je koristan nacin za | Lizing omogucéava kori§éenje
lizinga srednjoroéno i  dugoro¢no | tudih sredstava i ne izaziva

finansijske troskove kao kod
bankarskog  kredita, $to
doprinosi povecanju
likvidnosti i tokova gotovine
i pruza mogucnost da se
raspoloziva sredstva usmere
u druge profitabilne
aktivnosti.
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Faktoring Faktoring organizacije | Prednosti faktoringa posebno | Faktoring moze biti vazan
se istifu u  uslovima | izvor finansiranja malih i
ograni¢enog kreditiranja i | srednjih preduzeca, a u
otezanog  pristupa  malih | nekim zemljama, kao $to je
preduzeca kratkoro¢nim | Italija, on je osnovni nacin
kreditima kod banaka. | finansiranja obrtnih
Veoma razvijen u Evropi. sredstava.

Garancijske Garancijski ~ fondovi | Mehanizam prenosa i podele | Garancija funkcionise na
Seme osnovani od strane | rizika i njegove | principu podeljenog rizika,
drzave, nevladinih | diversifikacije za korisnike | §to  znadajno  umanjuje
organizacija i | koji imaju otezan pristup | stepen rizika za banku.
privatnog sektora kreditima. Garancijske Seme igraju
vaznu ulogu u poboljsanju
pristupa finansijama,
jacaju¢i  finansijsku  moc
privatnog sektora i
ohrabrujuci razvoj

preduzetnistva.

Izvor: llustracija autora

2.4, Alternativni izvori finansiranja u razvijenim zemljama

Pored navedenih formalnih izvora, postoje i neformalni izvori finanasiranja, kao $to su poslovni
partneri, dobavljaci, venture fondovi, porodica, prijatelji. Za razliku od bankarskih kredita, uslovi
pod kojima se mogu dobiti sredstva iz ovih izvora, nesto su drugaciji.

2.4.1. Krediti dobavljaca

Trgovacki kredit ili kredit dobavljaca je jedan od glavnih izvora kratkoro¢nog finansiranja za mala
preduzeca jer veliki broj malih preduzeca usled ograni¢ene likvidnosti nije u moguénosti da u roku
plati svoje obaveze prema dobavlja¢ima. Medutim, trgovacki kredit moze biti skup izvor
finansiranja jer dobavlja¢ naplacuje finansijske troskove i premiju za rizik. Pored toga, dobavljaci
¢esto nude gotovinski popust za trenutno placanje, Sto ukoliko klijent ne iskoristi, stvara dodatne
troskove. Ipak, trgovacki kredit je legitimni finansijski instrument koji moze biti koriS¢en od strane
malih preduzeca kada banke nisu voljne da ih finansiraju 1/ili da izbegnu direktne bankarske
troSkove 1 slozene procedure dobijanja bankarskih kredita.

Medutim, istrazivanje (Tsuruta, 2015, str. 51.) pokazuje da su bez obzira na veli¢inu preduzeca,
trgovacki krediti 1 bankarski krediti komplementarni, naro¢ito u uslovima finansijske krize.
Preduzeca koja imaju lak pristup bankama i koja su kreditno sposobna takode koriste trgovacke
kredite.

Postoji niz razloga iz kojih dobavlja¢ odobrava duZi rok otplate. To moZe zahtevati sam kupac ili
moze dobrovoljno ponuditi dobavlja¢ iz marketinskih razloga u cilju zadrZzavanja odredenog kupca.

Trgovacki kredit Ges¢e se koristi u Francuskoj i Italiji nego u Finskoj i Svedskoj. Maloprodaja je
najveci korisnik trgovackog kredita u vecini zemalja. Obic¢no su razlike u otplati trgovackih kredita
u pojedinim zemljama rezultat razlicitih zakonodavnih propisa, specifi¢ne uloge bankarskog sektora
1 razli¢itih trgovackih praksi (npr. Sire koriS¢enje popusta za gotovinu).
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2.4.2. Rizi¢ni kapital (venture capital)

Pored bankarskih kredita, vazan izvor finansiranja malih 1 srednjih preduzeca u razvijenim
zemljama je kapital sa pravom vlasniStva odnosno vlasnicki kapital.

Privatna ulaganja su najvazniji trajni kapital za nova, ali i za rastu¢a mala preduzeca. Najznacajniji
deo rizi¢nog kapitala jeste venture capital koji se u literaturi jo§ naziva i fond zajednickih ulaganja
ili rizicni kapital. Rizi¢ni kapital predstavlja investitore koji su zainteresovani za preduzeca koja
nisu listirana na berzi ali imaju velike moguénosti za rast. Rizi¢ni kapital jaca preduzece u njegovim
ranim fazama, obi¢no kada je ve¢ lansiran novi proizvod. Vise od 30% kapitala malih preduzeca u
razvijenim zemljama potice iz tog izvora.

Prednost dobijanja ovih sredstava jeste izuzetno dobra povezanost venture capital fondova sa
poslovnim svetom $to preduzeéu moze doneti korisne kontakte sa potroSacima, klijentima,
dobavlja¢ima, predstavnicima vlade, finansijerima i sl.

Kod finansiranja putem rizi¢nog kapitala ne postoji duznicko — poverilacki odnos izmedu
investitora i1 preduzeca ve¢ se uspostavljaju vlasnicki odnosi a investitori imaju monitoring funkciju
ostvarenja finansijskih performansi i aktivno su ukljuceni u upravljanje preduzec¢em.

Rizi¢ni kapital ima Cetiri glavne karakteristike (detaljnije u Gea College, 2001, str. 322):

Rizi¢ni kapital je trajni kapital. Statistike u razvijenim zemljama pokazuju da 15 do 25% ulaganja
donosi natprosecan prinos, 25 do 35% ulaganja donosi visok prinos, 25 do 35% investicija ¢e imati
granican prinos dok ¢e 15 do 25% investicija propasti (Barringer, Ireland, 2010, str. 352).

Druga karakteristika je da vlasnik riziénog kapitala pruza pomo¢ i u upravljanju. Preduzetnik tu
pomoc¢ i ocekuje, jer je sa rizicnim kapitalom dobio suvlasnika a vlasnici ¢esto nemaju dovoljno
znanja za upravljanje rastu¢im preduzecem. Sa druge strane, investitor ima dugoro¢ni interes za
preduzece u koje je ulozio kapital jer je to trajni kapital pa je samim tim njegov interes blisko
povezan s uspeSnim upravljanjem.

Sledece obelezje rizicnog kapitala jeste visi prihod Koji zahtevaju investitori u odnosu na druge
oblike kapitala. Uzrok je u tome Sto preuzimaju visok nivo rizika.

Poslednja karakteristika je visok nivo strpljenja jer prihodi nastaju tek nakon nekoliko godina. U
razvijenim zemljama prodaja udela rizicnog kapitala nastaje u periodu od pet do sedam godina
nakon nastanka preduzeca. Takav dugorocni odnos sa preduze¢em zahteva i politiC¢ku stabilnost u
zemlji 1 §to je joS vaznije, stabilnu ekonomsku politiku.

Preko 50% sredstava riziénog kapitala u svetu obezbeduju penzioni fondovi, privatni investicioni
fondovi 1 osiguravaju¢a drusStva, a obezbeduju ga i razli¢iti finansijski fondovi te pojedina
preduzeca, posebno velika. Uglavnom se investira u rastu¢e grane delatnosti, te se izmedu 100
predloga izabere samo nekoliko projekata, §to govori da su investitori veoma selektivni.

Prema podacima European Private Equity&Venture Capital Association, (EVCA Research, 2015) u
2014. godini, u Evropi je 5.728 preduzeca koristilo ovaj vid finansiranja, od toga 87% preduzeca je
imalo do 250 zaposlenih. Prose¢na vrednost investicije po preduzecu je 2014. godine iznosila oko 7
miliona EUR.
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2.4.3. Ostali izvori finansiranja

U razvijenim zemljama jedan od nacina finansiranja preduzetnika su i poslovni andeli (business
angels). Ako preduzece ne ispunjava uslove za privlacenje venture kapitala, a ima dobar
menadzment 1 atraktivnu poslovnu ideju, postoji moguénost pronalazenja poslovnih andela,
privatnih investitora koji su zainteresovani u ulaganje u start up preduzeca iz razlicitih razloga.

Vrednost njihovih investicija je izmedu 100.000 i 500.000$ a o¢ekivani prinosi su nekoliko puta
veci na kraju pete godine ulaganja (Mariotti, Glackin, 2010, str. 285).

Poslovni andeli su spremni uloziti svoja finansijska sredstva radi sticanja udela u preduzeé¢ima gde
postoje Sanse za visok prinos, rukovodeci se svojim znanjem 1 iskustvom. To su pojedinci koji Zele
biti ukljuceni u finansiranje malih a visoko rizi¢nih projekata. Biraju atraktivne sektore, odredene
faze u zivotnom ciklusu preduzeca i odredena geografska podruc¢ja. Ulazu u poslove koje dobro
poznaju i sa kojima imaju iskustva. Za razliku od Venture Capital fondova koji raspolazu
kapitalom vise razli¢itih investitora, poslovni andeli ulazu svoja sopstvena sredstva zbog Cega su
ona brze dostupna preduzetnicima. Pri tome su delimi¢no podstaknuti visokim prihodima, a
delimi¢no Zeljom da se ukljuce u posao.

Poslovni andeli su spremni da ulazu u preduzec¢a u najranijoj fazi poslovanja, pre nego S§to
preduzece postane atraktivno za venture kapital (Scarborough, 2012, str. 475).

Oni imaju iskustvo i liéni motiv za ulaganje u odredenu delatnost, motivise ih angazovanje u
novom preduzetnickom poduhvatu, ostvarivanje dobiti od buduée investicije kao i Zelja za
prenosom iskustva u vodenju preduzeca.

Ovaj nacin finansiranja je posebno interesantan preduzetnicima zbog ostavljanja slobode
odlucivanja i poslovnog iskustva koje u preduzece oni unose.

Investicije poslovnih andela mnogo su razvijenije u SAD-u u odnosu na Evropsku uniju. Tome u
prilog govore podaci americke Small Business Administration, gde broj aktivnih poslovnih andela u
SAD prevazilazi 250.000 dok ih u EU ima svega 75.000.

Nazalost, ulaganje poslovnih andela na evropskom trzistu je i dalje fragmentirano. Razli¢ite zemlje
imaju veoma razli¢ite nivoe ucesc¢a, razvoj vestina 1 efikasnosti. To odrazava Sirok spektar politika
podrske koje sprovode drzave clanice EU, u rasponu bez posebnih mera podrSke u najmanje
razvijenim zemljama do veoma razvijene politike podrske, kao S§to je u Velikoj Britaniji, gde
podrska ukljucuje poreske olakSice 1 direktnu finansijsku pomo¢ za mreze i udruzenja poslovnih
andela.

Mezzanine finansiranje u razvijenim zemljama predstavlja interesantan oblik finansiranja malih i
srednjih preduzeca. Predstavlja finansiranje dugom, ali za razliku od bankarskog kredita, ne traze se
sredstva obezbedenja i ne vrsi se stroga ocena kreditne sposobnosti.

Utice na poboljSanje finansijske strukture a preduzece ne gubi mo¢ odluc¢ivanja iako finansijska
institucija ima pravo da obavlja opsezne kontrole. PoSto se mezzanine kapital ne obezbeduje
hipotekom, preduzece ima moguénost za dodatno zaduzivanje putem kredita. Prilikom kori$¢enja
mezzanine instrumenata treba ocekivati vece kamatne stope jer se veci rizik davaoca kredita, bez
instrumenata obezbedenja, kompenzuje ve¢om naknadom za rizik. Ukoliko preduzece nije u
mogucnosti da na vreme izmiri svoje obaveze odnosno da vrati dug, investitor moZe da pretvori dug
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u vlasnicki udeo u preduzeéu. U razvijenim zemljama, davaoci mezzanine kapitala su privatni
investitori, specijalni mezzanine fondovi i same banke.

Fleksibilnost ovih instrumenata pruza mogucnost preduzeéu da zadrzi kontrolu u donoSenju
poslovnih odluka. U odnosu na klasi¢no zaduzivanje, mezzanine predstavlja jednostavniji i brzi vid
kreditiranja, dok kamate predstavljaju odbitnu poresku stavku kao 1 kod klasi¢nih kredita.

U prvobitnim fazama razvoja, mezzanine finansiranje je bilo namenjeno samo velikim preduzec¢ima.
U poslednje vreme, postoje inicijative da se ovaj instrument finansiranja koristi i u malim i srednjim
preduze¢ima uz odredena prilagodavanja. Evropska komisija je inicirala niz koraka kako bi se
stvorili institucionalni uslovi za dostupnost ovog instrumenta malim i srednjim preduze¢ima
(Ljumovi¢, Pavlovi¢, Milaci¢, 2013, str. 32).

Preduzetnicima stoje na raspolaganju i1 neke dodatne opcije finansiranja novih projekata. Re€ je o
ucesc¢u pojedinih stejkholdera, pre svega dobavljaca, klijenata i zaposlenih. Ovaj vid finansiranja je
posebno pogodan za mala preduzeca u zemljama u tranziciji gde nisu razvijeni ostali instrumenti
finansiranja. Oni obezbeduju finansijska sredstva preduzetniku bez novog zaduzivanja kod banaka,
bez angazovanja hipoteke i gubitka dela vlasniStva u preduzecu.

Sledeca tabela prikazuje sumarni pregled alternativnih izvora finansiranja malih preduzeéa u
razvijenim zemljama.

Tabela 10 — Pregled alternativnih izvora finansiranja malih preduzecéa u razvijenim zemljama

Alternativni izvori finansiranja Opis i korisnici

Krediti dobavljaca Koris¢enje ovih kredita je S$iroko rasprostranjeno u malim
preduzeé¢ima u zemljama Evrope. Medutim, trgovacki kredit moze
biti skup izvor finansiranja zbog visoke premije za rizik.

Rizi¢ni kapital (venture capital) | Kod finansiranja putem rizi¢nog kapitala ne postoji duznicko —
poverilacki odnos izmedu investitora 1 preduzeta vec se
uspostavljaju vlasni¢ki odnosi a investitori imaju monitoring
funkciju i aktivno su ukljuceni u upravljanje preduzeéem.

Poslovni andeli Privatni investitori su bogati pojedinci koji su zainteresovani za
ulaganje u start up preduzeca radi sticanja udela u preduze¢ima gde
postoje Sanse za visok prinos. Investicije poslovnih andela mnogo
su razvijenije u SAD-u u odnosu na Evropsku uniju.

Mezzanine Predstavlja finansiranje dugom, ali za razliku od bankarskog
kredita, ne traze se sredstva obezbedenja i ne vrsi se stroga ocena
kreditne sposobnosti. Uti¢e na poboljSanje finansijske strukture a
preduzece ne gubi mo¢ odlucivanja iako finansijska institucija ima
pravo da obavlja opseZne kontrole.

Udescée ostalih stejkholdera u | I ostali stejkholderi kao §to su poslovni partneri, kupci i zaposleni
finansiranju mogu uzeti uceS¢e u finansiranju preduzeca zbog ostvarivanja
visestruke koristi.

Izvor: llustracija autora

2.5. Finansiranje malih preduze¢a u zemljama u tranziciji

Cilj ovog dela rada jeste analiza razvoja preduzetniStva u zemljama u tranziciji. lako se moze re¢i
da su zemlje u tranziciji krenule uglavnom sa iste tatke svog tranzicionog puta, ipak postoje razlike
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u pocetnim uslovima. Ove razlike su uticale na dalji razvoj malih i1 srednjih preduzeca Sto je
prouzrokovalo razli¢ite nivoe shvatanja i razvoja sektora MSP.

2.5.1. Institucije za podrSku malim preduzeé¢ima u zemljama u tranziciji

Jedna od dominantnih karakteristika zemalja u tranziciji jeste izraziti nedostatak malih preduzeca
Sto je umanyjilo efikasnost celog sistema, kao 1 nivo prilagodljivosti i elasti¢nosti na promene ne
samo preduzeca vec i celokupne privrede. Posto u zemljama u tranziciji jo§S uvek nije izgraden
trziSni ambijent 1 postoje neizgradene trziSne institucije, privreda ne reaguje na mere ekonomske
politike u odnosu na prave trziSne subjekte. Najnaprednije zemlje u tranziciji svoj uspeh duguju
upravo izgradnji dobrih trzi$nih institucija (Savi¢, 2001, str. 529).

Kraj osamdesetih godina je bio obeleZzen propaséu centralno planskog ekonomskog sistema u
centralnoj i istocnoj Evropi. Ovim je zapocela socijalna, politicka i ekonomska transformacija koja
traje duzi niz godina. lako su rane devedesete bile obelezene izrazenim rastom novonastalih
privatnih preduzeca, uz veliku traznju proizvoda i usluga ranije nedostupnih u okviru centralno
planskog sistema, porast broja zakonskih propisa, porast nivoa domace i inostrane konkurencije i
nedostatak finansijskih sredstava, predstavljaju neke od glavnih razloga za opadanje nivoa razvoja
privatnih preduzeca. lako se smatra da je razvoj malih preduzeta posebno vazan u ranoj fazi
tranzicije, on je isto toliko vazan i za buduce faze. Mala preduzec¢a su snazan faktor razvoja jedne
zemlje 1 od sustinskog su znacaja za restrukturiranje nasledenih privrednih struktura u savremenu
trziSnu ekonomiju. Razvoj preduzetnistva u zemljama u tranziciji je znacajan jer izmedu ostalog,
jaca trzi$nu ekonomiju kroz kreiranje novih radnih mesta, povecanje izvoza i proizvodnje.

Sve zemlje u tranziciji su dozivele dramati¢ne promene socijalno-ekonomskih 1 politi¢kih uslova na
makroekonomskom nivou.

Stabilizacione politike privreda u tranziciji ukljucivale su strukturne reforme koje su imale za cilj
prestruktuiranje postojeceg privrednog sistema u sistem trzi$ne privrede i mere ekonomske politike
koje treba da obezbede makroekonomsku stabilnost. Specifi¢nosti pojedinih zemalja uticale su na
razli¢it redosled mera i vremenski period njihove primene (Savi¢, 2001, str. 530).

Na mikroekonomskom nivou, bilo je nuzno prihvatiti pojavu privatnih formi preduzeca jer vecéina
zemalja u tranziciji nije imala preduzetnicku tradiciju. To ukazuje da se u tranzicionim
ekonomijama pojavljuju nova preduzeca koja su trzi$no i profitno orijentisana.

Brze institucionalne reforme bi trebalo da utiCu na kreiranje okruzenja, koga treba da karakteriSu
zaSticena svojinska prava i1 otvorena ekonomija Sto bi dovelo do inovativnog preduzetnickog
ponaSanja uz ispunjenje sledecih uslova:

e Razvoj trziSta 1 opSta privredna ravnoteza;

e Razvoj poslovnih i finansijskih institucija 1 instrumenata kao $to su finansijska trzista i
poslovne banke;

e |zgradnja modernog pravnog sistema.

Evropska unija je prepoznala sektor MSP kao jedan od najvaznijih stubova razvoja Evropske unije
pa je 2002. godine usvojila Evropsku povelju za mala preduzeca, kojom se obavezuju zemlje
¢lanice da pruze podrsku malim preduze¢ima u brojnim oblastima vaznim za njihov razvoj.
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Politika podrske preduzetniStvu nastoji da stvori okruzenje koje nudi mehanizme podrske za
podsticanje novih preduzetnika da prevazidu probleme. Instrumenti javne politike za podrsku
razvoja preduzetniStva mogu se sagledati kroz miks politika u smislu kako infrastrukture tako i vrste
korisnika ovih infrastruktura. Prema (Tierno et al, 2015, str. 4), najbolji ishodi rasta nastaju kada
preduzeca kombinuju razliite infrastrukture kao $to su tehnoloski parkovi, inkubatori i1 saradnja sa
univerzitetima.

Nepostojanje tradicije privatnog preduzetniStva u vecini zemalja u tranziciji rezultiralo je
odsustvom poslovne infrastrukture. Prema nekim studijama (Klapper et al, 2002, str. 28), mala i
srednja preduzeca u zemljama u tranziciji su manje veli¢ine (mereno brojem zaposlenih) u odnosu
na posmatrana preduzeca u razvijenim zemljama zapadne Evrope. Nerazvijenost finansijskog
sistema i1 neizgradena pravna regulativa su poteSkoce sa kojima se susrece vecina zemalja u
tranziciji. Dodatne barijere u okruzenju ukljucuju nisku kupovnu mo¢, nedostatak kvalifikovanih
radnika, otezan pristup opremi i objektima, kasnjenje u naplati potrazivanja i sl. Nedostatak vestina
koje se odnose na poslovanje proizilaze iz odsustva prethodnog iskustva u privatnom poslovanju.
Za mnoge vlasnike preduzec¢a u zemljama tranzicije, vlasniStvo nad privatnim preduzeéem je
oznacavalo pocCetak nove karijere. Nedostatak razvijene poslovne infrastrukture i usluga podrske
vodi mnoge vlasnike preduzeéa ka zavisnosti od poslovne pomoci (finansijske i savetodavne).

Nedostatak finansijskih sredstava predstavlja glavnu prepreku malim preduze¢ima u zemljama u
tranziciji ali na razlicite nacine. U zemljama gde je proces tranzicije zapoceo kasnije, kao Sto se
dogodilo u Albaniji, Belorusiji i Ukrajini, finansiranje predstavlja znacajniju prepreku malim
preduze¢ima. Ali u zemljama kao S$to je Poljska, koja je ve¢ odavno krenula na svoj put tranzicije,
finansiranje predstavlja manju barijeru (Smallbone, 2010).

Klapper et al (2002, str.18) su analizirali finansiranje preduzeca u 15 zemalja u tranziciji (Bosna i
Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Ceska, Estonija, Madarska, Latvija, Litvanija, Poljska,
Rumunija, Rusija, Slovacka, Slovenija, Ukrajina, zemlje bivse SFRJ). Vecina zemalja pokazuje
relativno nizak nivo spoljasnjeg finansiranja, dok Ukrajina ima najnizi nivo. Pored
makroekonomske stabilnosti i adekvatnog finansiranja, nesigurna prava svojine usporavaju razvoj
privatnog sektora.

Posmatraju¢i ,,Izvestaj o globalnoj konkurentnosti Svetskog ekonomskog foruma* za 2015/2016.
godinu kada je re¢ o pristupu izvorima finansiranja, Ceska je zauzela 37. mesto od ukupno 140
zemalja, a 31. u pogledu mogucnosti kapitalnog finansiranja (World Economic Forum, 2015-2016).
Problemi neefikasne drzavne birokratije 1 korupcije su navedeni kao najveci problemi sa kojima se
privrednici suo€avaju.

Madarska je u pogledu lakoce pristupa sredstvima zauzela 124. mesto a u pogledu moguénosti
kapitalnog finansiranja 101. mesto. Kao najve¢i problemi u poslovanju se navode politicka
nestabilnost, korupcija i pristup finansijama.

U Poljskoj se kao najvece prepreke u poslovanju navode poreska politika i losi zakoni o radu.
Posmatrajuci lakoc¢u pristupa sredstvima, Poljska je zauzela 89. mesto a po osnovu mogucnosti
koriS¢enja kapitalnog finansiranja 96. mesto.

Slovacka je kao najvece probleme u poslovanju navela korupciju, neefikasnu drzavnu birokratiju 1
visoke poreze. Prema lakoci pristupa sredstvima, zauzela je 40. mesto a po osnovu mogucnosti

62



koriS¢enja kapitalnog finansiranja 57. mesto.

I u Rumuniji visoki porezi, neefikasna drzavna birokratija 1 pristup finansijama predstavljaju
najvece probleme u poslovanju. Prema lako¢i pristupa sredstvima, Rumunija je rangirana na 60.
mestu a po osnovu mogucnosti koriS¢enja kapitalnog finansiranja na 103. mestu od ukupno 140
zemalja.

U prilogu disertacije su prikazani rangovi konkurentnosti od 2010. do 2016. godine za zemlje koje
se analiziraju (prilog 2).

Mala i srednja preduzeéa u zemljama u tranziciji se suocavaju sa slicnim problemima u vezi sa
pristupom finansijama kao i preduze¢a u Evropskoj uniji, samo je ovaj problem u biv§im
socijalistiCkim zemljama izrazen u jo$§ ve¢oj meri. Ova preduzeca se zaduzuju uglavnom samo na
kratak rok, i €ini se da je to naj¢es¢i vid finansiranja ovih preduzeca.

Da bi se olakSao pristup kreditima, u vecéini zemalja u tranziciji uz podrSku medunarodnih
institucija osnovani su garancijski fondovi. Medutim, zbog slozenih procedura i visokih operativnih
troskova, kao i visokih stopa neuspeha, provizije za ove garancije su relativno visoke. Putem
razli¢itih projekata Evropske unije koje realizuju Evropska investiciona banka, Evropska banka za
obnovu i razvoj i druge institucije, trebalo bi da se podrzi razvoj i poveca sposobnost poslovnih
banaka da popune prazninu u finansiranju. S obzirom na to da inostrane banke preuzimaju
vlasni$tvo nad lokalnim bankama i time prenose znanje i metode u procenjivanju i upravljanju
rizicima, to moZe uticati na povecanje struc¢nosti zaposlenih a time i broja odobrenih kredita.

Klju¢na barijera u rastu malih preduzeca moze biti prevazidena subvencionisanim finansiranjem
kroz garancijske fondove, mikrokreditne Seme ili kroz formiranje raznih fondova. EBRD sledi ovaj
pristup. Medutim, ni bespovratni krediti niti jednostavan pristup finansiranju kapitala, nece ukloniti
barijere za rast malih preduzeca ako ne postoje institucije trziSne ekonomije. Ovakav stav podrzan
je od strane vec¢ine EU PHARE projekata.

Efikasnost bankarskog sistema 1 pristup preduzeca razliitim opcijama finansiranja, smanjice
vaznost direktne finansijske pomoci.

Veoma su vazne fundamentalne promene u kreditnom i finansijskom sistemu podrske. Ono §to je u
tom smislu neophodno i ono §to je relevantno za sve zemlje, kako razvijene tako i one u tranziciji,
je sistem koji sluzi preduzetnickom duhu.

2.5.2. Raspolozivi instrumenti finansiranja malih preduzeéa u zemljama u tranziciji

U narednom delu rada, bi¢e opisani instrumenti finansiranja koji su raspolozivi malim preduze¢ima
i preduzetnicima u pojedinim zemljama u tranziciji. Analiziraée se stanje u Madarskoj, Ceskoj,
Poljskoj, Slovackoj i Rumuniji.

Madarska

Struktura madarskih preduzeca pokazuje relativno mali udeo srednjih preduzeca i visok udeo malih
1 posebno mikro preduzeca. Mikro preduzeca (sa manje od 9 zaposlenih) ¢ine ukupno 96,1% svih
preduzeca.

Madarska Vlada idu¢i iz tranzicije u trziSnu ekonomiju je stavljala u centar politiku razvoja malih
preduzeca. Tako je Zakonom iz 1999. godine uspostavila set mera i mehanizama za pomo¢ razvoju
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MSP, dodatne odgovornosti za Savet za razvoj preduzeca u oblasti mikro i malih preduzeca i pitanja
njihovog statusa 1 organizacije. 2000. godine sa¢injen je novi Program razvoja preduzeca koji je
ukljucio podrsku osnivanju inovativnih MSP, promociju i razvoj postoje¢ih MSP, njihov izlazak na
strana trziSta i pomo¢ u uspostavljanju veza sa informacionom tehnologijom.

Prvi programi podr§ke malim preduze¢ima u Madarskoj bili su u vidu mikrokredita i bespovratnih
sredstava. Medutim, oni nisu dali o¢ekivane rezultate jer je samo mali broj preduze¢a imao pristup
ovim sredstvima a postojale su i administrativne barijere, nedovoljna informisanost preduzeca i dr.
Ovi problemi postepeno su prevazideni kroz subvencionisanje kreditnih programa i uvodenje
jeftinijih i brzih procedura u okviru banaka.

Vlada pomaze malim i srednjim preduze¢ima kroz bespovratne subvencije i preferencijalne kreditne
aranzmane. Vecina subvencija je sufinansirana od strane Evropske unije dok Vlada podrzava
preferencijalni kreditni program u saradnji sa kreditnim institucijama i to za slede¢e namene:

e U okviru Mikrokreditnog programa, odobravaju se manji iznosi kredita, prvenstveno za
razvoj mikro preduzeca;

o Széchenyi Credit Card Programme, pomaze preduze¢ima da dobiju kredite za obrtna sredstva
jednostavnije 1 brze nego ranije. Vlada daje delimi¢nu garanciju i subvenciju za podrsku
aranZmanu,

e Midi Loan se odnosi na vece iznose kredita uz subvencionisanu kamatnu stopu dok se Europe
Loan odobrava u cilju dugoro¢nog razvoja preduzeca.

U Madarskoj takode postoje garancijski fondovi kao §to je Garantika Creditguarantee Co Ltd koji
podrzava pozajmljivanje malim preduze¢ima, tako $to obezbeduje maksimalno 80% garancije uz
vladinu kontragaranciju.

Garantika Creditguarantee Co Ltd je drustvo osnovano 1992. godine od strane drzave, poslovnih
banaka, Stednih zadruga i nekoliko preduzeéa sa ciljem da radi kao katalizator u procesima
kreditiranja malih 1 srednjih preduzeca. Garancija omogucava preduze¢ima 1 lokalnim
samoupravama koje nemaju dovoljno sredstava obezbedenja da lakSe dodu do kredita, jer se bez
garancije njihovo zaduZzivanje smatra previse rizi¢no (Garantiga, Creditguarantee Co. Ltd, Hungary,
2015).

DrZava promovise 1 ulaganje rizi¢nog kapitala u mala i srednja preduzeca pa je u tom cilju osnovala
Kisvallalkozas-fejleszté Pénziigyi Zrt (Finansijska kompanija za razvoj malih preduzeca).

Ceska

I u Ceskoj je broj malih i srednjih preduzeéa dominantan u ukupnom broju i dostize ¢ak 99,8%.
Politika promovisanja malih i srednjih preduze¢a u Ceskoj se zasniva na pretpostavci da su mala i
srednja preduzeca veoma osetljiva na promene u okruZenju.

Kao dobar primer naprednog zakonodavstva prema MSP moze da posluzi Zakon Ceskog
nacionalnog Saveta o drzavnoj podrsci MSP (The Government of the Czech Republic, 2006). Cilj
ovog Zakona je da omogu¢i osnivanje, jaanje i ekonomski razvoj MSP, pri ¢emu je drzava
pomogla realizaciju Zakona sredstvima iz budzeta, osnivanjem institucija garancija i ponudom
kredita sa niskim kamatnim stopama. Ova pomo¢ se ogleda i u podsticanju i podrSci unapredenja
kvalifikacija, konsultantskih usluga, kooperacije izmedu MSP, tehnoloSkog razvoja, kreiranja
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zaposlenosti, regionalnog ekonomskog razvoja, saradnje u pograni¢nim podruc¢jima, uces¢a na
izlozbama 1 istrazivanja za MSP.

U Cegkoj postoji Zakon o pruzanju pomo¢i malim i srednjim preduzeéima koji je na snazi od 2003.
godine, kao 1 Strategija razvoja preduzetnistva.

Ministarstvo industrije i trgovine u saradnji sa Czech - Moravian Guarantee and Development Bank
(CMZRB) sprovodi Nacionalni garantni program koji nudi povlas¢ene kreditne garancije za sektor
malih preduzeca. Tako je za 2014. godinu predviden iznos od 90 miliona EUR u ove namene
(Ministry of Industry and Trade, Czech, 2014). To dovoljno govori o posvecenosti institucija u
pruzanju podrske ovom i njima vaznom delu privrede.

Cilj garancijskog programa jeste ponuda bankarskih garancija uz posebne provizije za bankarske
kredite, lizing i rizi¢ni kapital u cilju brze implementacije poslovnih projekata malih i srednjih
preduzecéa. Ove garancije pokrivaju i do 70% ulaganja.

INOSTART program, ¢iji je osnovni cilj povecanje broja preduzetnika, olakSava realizaciju
poslovnih projekata za start up preduzeca. Korisnici mogu biti preduzetnici ili preduzeca koja
zadovoljavaju odredene zahteve u smislu inovativnih projekata i obavljanja delatnosti u trajanju od
minimalno tri godine. Instrumenti za podrsku ukljucuju garancije uz posebne provizije, garancije za
ponude na javnim tenderima i kredite sa nizim kamatnim stopama.

Czech-Moravian Guarantee and Development Bank (CMZRB) kreirala je program LOAN sa ciljem
ponude kredita po nizoj kamatnoj stopi. Krediti su namenjeni postoje¢im i start up preduzeé¢ima uz
povoljnije kamatne stope i rokove otplate do 6 godina.

Implementacija podrS§ke malim preduze¢ima ukljuuje uklanjanje administrativnih barijera,
edukaciju preduzetnika, povecano finansiranje iz sredstava EU 1 aktivnho ucestvovanje u
inicijativama EU, stvaranje novih mreza uz saradnju malih preduzeca i nauc¢no istrazivackih
centara.

Pored sredstava iz drzavnog budzeta i iz strukturnih fondova vazan izvor finansiranja razvoja malih
preduzeca trebalo bi da su privatni fondovi, odnosno sopstvena sredstva malih preduzeca i sredstva
komercijalnih banaka i privatnih investitora (The Government of the Czech Republic, 2006, str. 17).

Poljska

Mala preduzeca u Poljskoj igrala su vitalnu ulogu u privredi od pocetka socijalne i ekonomske
transformacije. Takva preduzeca predstavljaju 99,8% od ukupnog broja poljskih preduzeca kao u
ve¢em delu evropskih zemalja. I mala preduzeca u Poljskoj imaju poteSkoce u pristupu spoljnjem

Direktna pomo¢ malim preduze¢ima dolazi u obliku subvencija za savetodavne usluge i
investiranje. PARP (Polish Agency for Enterprise Development odnosno Poljska agencija za razvoj
preduzeca) je drzavna agencija za podrSku malim i srednjim preduzeé¢ima i njihovim projektima,
aktivna poslednjih desetak godina. Aktivnosti Agencije su usmerene na podsticanje i stvaranje
preduzetnickih ideja. U okviru ovog glavnog cilja, Agencija sprovodi programe za podrsku i razvoj
konkurentnosti preduzeca, ljudskih resursa, razvoj poslovnog okruZenja institucija i regiona.

PARP obezbeduje preduzetnicima besplatne on line obuke sa ciljem da se olakSa pristup
elektronskom ucenju za mikro, mala i srednja preduzeca i za buduce preduzetnike. Pored toga,
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PARP ima i velik finansijski znacaj kako u dodeljivanju subvencija tako i u pristupu ostalim
instrumentima finansiranja. Izvori finansiranja podrzani su fondovima EU i drzavnim sredstvima. U
periodu od 2007. do 2013. godine, Agencija je odobrila preko 7 milijardi EUR (PARP, 2014).

Agencija posebno podrzava oblasti oshivanja i razvoja preduzeéa, rasta izvoza, poboljSanja
kvaliteta menadzmenta, uvodenja novih tehnologija, podrsku inovacijama i dr.

Podrska javnog sektora preduzetnicima u Poljskoj ukljucuje sledece aktivnosti:

e Jacanje kreditnog i garancijskog fonda za mala preduzeta kroz povecanje kapitala ovih
institucija;

e Podrzavanje obuke za mala preduzeéa i njihove zaposlene, organizovane od strane
univerziteta i edukativnih centara;

e Saradnja sa regionalnim i lokalnim predstavnicima vlasti u podru¢ju pripreme i procene
programa razvoja sektora malih preduzeca.

Slovacka

Cilj podrSke razvoju malih preduzeca u Slovackoj jeste stvaranje poslovnog okruzenja zasnovanog
na adekvatnoj zakonskoj regulativi, uklanjanju administrativnih i poreskih opterecenja, ja¢anju
infrastrukture i olakSavanju pristupa finansijama. Uprkos tome i dalje postoje odredene slabosti koje
karakteriSsu slovacku ekonomiju, kao Sto je nedovoljna primena svojinskih i1 ostalih prava,
komplikovane administrativne procedure, nefleksibilno radno zakonodavstvo i povecanje
regulatornih opterecenja.

Slovacka garantna i razvojna banka (SZRB), osnovana je 1991. godine kao drzavna finansijska
institucija koja ima za cilj finansijsku podrsku MSP ali i kao partner sa poslovnim bankama. SZRB
deluje kao utociste u krajnjoj instanci kada preduzece iscrpi sve druge nacine da dode do kredita
kod banaka. Time SZRB svoju ulogu vidi kao komplementarnu sa poslovnim bankama (Slovak
Guarantee and Development Bank, 2015).

SZRB obezbeduje garancije za kredite, posebno u slucaju kada preduzetnici nemaju potrebne
instrumente obezbedenja. Garancija pokriva indirektne 1 direktne kredite za urbani, ruralni 1
regionalni razvoj, poljoprivrednu proizvodnju, stambenu izgradnju, turizam, ustedu energije i dr.

SZRB podrzava finansiranje riziénog kapitala. U Slovackoj postoji velik broj kompanija koje
obezbeduju rizicni kapital, pa je tako osnovano Slovacko udruZenje za rizi¢ni kapital. DrZzavna
podrska za riziéni kapital se realizuje kroz Fond za osnovni kapital. lako promovisan, sistem
poslovnih andela ostaje relativno nepoznat u Slovackoj. Mikrokrediti su dostupni za finansiranje
stalnih i obrtnih sredstava, za obnovu poslovnih objekata i za kupovinu potrebnih sirovina i
materijala. Podrzani su od strane regionalnih 1 savetodavnih centara a njithovo pocetno finansiranje
je obezbedeno u okviru PHARE programa.

Rumunija

U Rumuniji u¢es¢e MSP u ukupnom broju preduzeca kontinuirano raste i iznosi 99,66%. U
ukupnom broju MSP, mikro preduzeca ucestvuju sa 89,5%, §to je slicno situaciji u Evropskoj uniji
(Lavric, 2010, str. 936). Klju¢ne institucije za podrSku malim preduze¢ima su Nacionalna agencija
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za MSP i kooperante (The National Agency for SMEs and Co-operatives - NASMEC) i Nacionalni
kreditno garancijski fond za mala i srednja preduzeca.

Cilj Nacionalne agencije za MSP 1 kooperante je poboljSanje pristupa finansiranju, finansijska

podrska investiranju u opremu, nove tehnologije i proizvode, olakSavanje prekograni¢ne saradnje,

promovisanje izvoza i izgradnja odgovarajuce poslovne infrastrukture.

Kao i u ostalim zemljama u tranziciji, i u Rumuniji sektor MSP ima poteSko¢a u pristupu
finansijama a dugoroc¢ni krediti su retko dostupni. Iz tog razloga, Vlada razli¢itim instrumentima
kao $to su garancije, povoljniji krediti, fondovi rizicnog kapitala i sl. pruza podrsku ovom sektoru.
Garancije se izdaju onim klijentima koji dobiju kredit kod poslovne banke ali ne mogu da obezbede
adekvatno obezbedenje. Tada Garancijski fond odobrava garanciju od 60 do 80% pokrica kredita.

Sledeca tabela daje pregled finansiranja malih preduzeca u pomenutim zemljama u tranziciji.

Tabela 11 — Pregled finansiranja malih preduzeéa u posmatranim zemljama u tranziciji

Drzava Madarska Ceska Poljska Slovacka Rumunija
Udeo 99,9% 99,8% 99,8% 99,9% 99,66%
sektora MSP
u uk. broju
preduzeéa
Uloga Kroz Driav'a pomaze Podrékg Drzavna Drigv.a'
dr7avnih bespovrg_tne | razvoy MSP firiz}vm'l} podrska  se _razhéltlm _
institucija subvencu_e_ i | sredstvima iz institucija u pruza preko | instrumentima
preferencijalne | budzeta, Poljskoj je | Slovacke kao $to  su
kreditne oshivanjem velika. Odvija se | garantne i | garancije,
aranzmane  uz | institucija kroz PARP | razvojne povoljniji
posredovanje garancija i | (Polish Agency | banke krediti, fondovi
drzavne ponudom for  Enterprise | (SZRB), riziénog
Madarske banke | kredita sa | Development) koja je | kapitala, pruza
za razvoj (MFB) | niskim koja je drzavna | drzavna podrsku  MSP.
po kamatnim agencija za | finansijska Institucije  za
preferencijalnim | stopama uz | podrsku malim | institucija sa | podrsku su
kamatnim konsultantske | preduze¢ima i | ciljem Nacionalna
stopama. usluge. njihovim finansijske agencija za
Primenjuje  se | projektima koja | podrske MSP i
Zakon o | ima finansijski i | malim i | kooperante
pruzanju savetodavni srednjim (NASMEC) i
pomoc¢i  MSP | znacaj. preduze¢ima. | Nacionalni
kao i Strategija kreditno
razvoja garancijski fond
preduzetnistva za MSP.
. ... | Zbog Drzava Fundusz Mikro — | Mikrokrediti | U Rumuniji je
Mikrokrediti - . . . . . . b .
administrativnih | podsti¢e razvoj | mikro  kreditna | su dostupni i | otezan  pristup
barijera mikrokredita institucija je od | podrzani od | mikrokreditima.
mikrokrediti ali oni nemaju | samog pocetka | strane
nisu zaziveli u | veéi znacaj u | mikro regionalnih i
veéem  obimu | podr§ci MSP. pozajmljiva¢ sa | savetodavnih
§to se pokusalo odrzivim centara  uz
prevazi¢i raznim aktivnostima njihovo
drzavnim pozajmljivanja i | pocetno
programima. siroko finansiranje u
rasprostranjenim | okviru
aktivnostima. PHARE.
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DrZava Madarska Ceska Poljska Slovacka Rumunija
.. .| Garancijski Drzava ima | Garancijski SZRB Garancijski
Garancijski . y . . . .. . o
fondovi fondow kao Sto Nacmnz_ilnl fond?w pruzaju obezbe_C_Iu]e fond ) izdaje
je Garantika | garantni podrsku mikro i | garancije za | garancije
Creditguarantee | program uz | malim kredite, klijentima  koji
Co Ltd | posebne preduzeéima posebno  u | dobiju kredit
obezbeduju provizije za | prilikom sluaju kada | kod banke ali ne
maksimalno bankarske saradnje sa | preduzetnici | mogu da
80% garancije | kredite, lizing i | bankama i mikro | nemaju obezbede
uz vladinu | rizi¢ni kapital u | kreditnim potrebne adekvatno
kontragaranciju. | cilju brze | institucijama. instrumente | obezbedenje.
implementacije obezbedenja. | Tada
poslovnih Garancijski
projekata MSP. fond odobrava
Ove garancije garanciju od 60
pokrivaju i do do 80% pokrica
70% ulaganja. kredita
Uloga Drzava . Driavq uz Driavq uz | Drzava Driavg uz
rizitnog promoylée pruiang_e pruianj_'e p_odriz}va _ pruianq_e
Kabi ulaganje garancija garancija finansiranje | garancija
pitala S . o . ey N e .
rizi€nog kapitala | podsti¢e razvoj | podsti¢e razvoj | rizi€nog podsti¢e razvoj
pa je u tom cilju | riziénog rizi¢nog kapitala. rizi¢nog
osnovala kapitala. kapitala. Velik  broj | kapitala ali on
Kisvallalkozas- kompanija jo§ uvek ima
fejleszto obezbeduje malu ulogu.
Pénziigyi Zrt rizi¢ni kapital
(Finansijska a drzavna
kompanija  za podrska  se
razvoj malih realizuje kroz
preduzeca). ,,Fond za
osnovni
kapital®.

Izvor: llustracija autora

2.6. Zakljuéna razmatranja o stanju i moguénostima finansiranja malih preduzeéa u
razvijenim zemljama i zemljama u tranziciji

PronalaZenje odgovaraju¢ih finansijskih sredstava je velika poteSkoc¢a za mala preduzeca kako u
razvijenim, tako i u zemljama u tranziciji. Medutim, ponuda finansijskih instrumenata se veoma
razlikuje. S obzirom da je za pocetak poslovanja malih preduzeca veoma vazna podrska drzave, u
razvijenim evropskim zemljama odavno postoje mehanizmi za obezbedenje potrebnih sredstava i
izgraden ambijent koji pored institucionalne podrSke olakSava pristup 1 razli¢itim instrumentima
finansiranja, posebno rizicnom kapitalu, mikrokreditima, mezzanine finansiranju i poslovnim
andelima. Za navedene izvore finansiranja neophodno je regulisano pravno i poslovno okruzenje.

Bez obzira da 1i se radi o osnivanju novog preduzeca ili finansiranju ve¢ postojece delatnosti

moguci izvori finansiranja krecu se od privatnih do drzavnih.

Privatni investitori, komercijalne banke i razvojne finansijske institucije (nevladine i vladine) su
kljuéne u pruzanju podrske. U SAD to je Uprava za malu privredu koja nudi niz programa za
preduzetnike, od kreditnih do garancijskih Sema. U Evropskoj uniji, Evropska investiciona banka
iako finansira samo velike projekte, mala preduzeca imaju indirektnu podrSku kroz finansiranje
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poslovnih inkubatora, nau¢no-tehnoloskih parkova itd. Evropska banka za obnovu i razvoj je
aktivha u zemljama u tranziciji pa tako i u Republici Srbiji podrzava razvoj MSP preko lokalnih
finansijskih posrednika, uglavnom za infrastrukturu ali i za jacanje bankarskog sistema i razvoj
privatnog sektora.

Vecina zemalja poreskim podsticajima ohrabruje 1 podstice ulaganja privatnih investitora i razvoj
fondova rizicnog kapitala.

Kako su zemlje u tranziciji presle sa centralno planskog ekonomskog sistema na trziSni, privatna
preduzeca su zabelezila rast zahvaljujuéi prvenstveno nezadovoljenoj traznji. Ovo se desilo uprkos
¢injenici da u veéini slucajeva, politike vlade nisu aktivno promovisale razvoj malih preduzec¢a. Kao
posledica toga, u mnogim zemljama u tranziciji, ukupan broj preduzeca je smanjen nakon pocetnog
rasta 1 zadrzao se na nizem nivou.

Razvoj malih preduzeca u zemljama u tranziciji je bio pod uticajem stavova i politika nasledenih iz
prethodnog rezima. Iako najve¢im delom ovo naslede nije doprinelo pogodnom okruzenju za razvoj
malih i srednjih preduzeca, nisu sve zemlje zapocele ovaj proces sa istim optereCenjem. Okruzenje,
uloga drzave i karakteristike vlasnika preduzeéa su glavni faktori koji uticu na uspeh stvaranja
preduzetnicke inicijative.

Dugoro¢no, uspostavljanje jasnih vlasni¢kih prava, adekvatna pravna i finansijska infrastruktura i
delotvorna drzava utica¢e na rast i efikasnost trzista. Da bi tranzicija bila uspeSna, potrebno je
sprovesti mikroekonomske 1 institucionalne reforme (Savi¢, 2001, str. 533).

Za drzave ¢lanice Evropske unije koje su u procesu tranzicije, ovo zahteva prihvatanje novih formi,
vrednosti 1 politike EU prema malim 1 srednjim preduze¢ima. Faktori koji igraju vaznu ulogu u
razvoju preduzetniStva su pod uticajem kulturoloskih percepcija preduzetniStva, stanja ekonomije 1
implementacije politike. Ova tri faktora naj¢e$¢e objaSnjavaju visoke nivoe preduzetnicke
aktivnosti u Poljskoj, umerene nivoe u Madarskoj 1 niske nivoe u Sloveniji.

Najcesci problem od strane malih preduzeca u zemljama u tranziciji je nedostatak kapitala. Vlasnici
malih preduzeca obi¢no se oslanjaju na sredstva porodice i prijatelja, kao i na svoje sopstvene
finansijske resurse. Pristup kreditnim izvorima banaka i finansijskih programa za podrsku jo$ uvek
je ogranicen. I dalje je evidentan nedostatak rizicnog kapitala. Ovakva situacija sprecava ne samo
stvaranje preduzeca i proces privatizacije, ve¢ oteZava i tekuce poslovanje postojecih preduzeca.

Razvoj preduzetniStva koje se zasniva na znanju, predstavlja izazov za sve drzave u tranziciji.
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3. INSTRUMENTI FINANSIRANJA MALIH PREDUZECA U SRBIJI

3.1. Razvijenost sektora malih preduzecéa u Srbiji

U okviru ove tacke ¢e se ukazati na znacaj malih preduzeca u privredi Srbije uz prikaz sektorske
strukture MSP. Bic¢e predstavljeni kriterijumi za razvrstavanje preduzeca po veli€ini prema vazeé¢im
zakonskim propisima u na$oj zemlji i u EU. Takode ¢e se prikazati razliciti statisticki pokazatelji o
stanju i uspesnosti sektora MSP u Srbiji kao i o uticaju svetske finansijske krize.

Mala i srednja preduzeéa imaju vaznu ulogu u procesu povezivanja nase zemlje sa razvijenim
trziSnim privredama. Iz tog razloga je razvoj ovog sektora jedan od primarnih ciljeva ekonomske
politike. Vaznost uloge ovih preduzeca u privrednom razvoju zemlje potvrduje i Cinjenica da u
ukupnom broju preduzeca u zemlji, sektor MSPP ucestvuje sa 99,8%, zaposljava 65,1% radnika,
ucestvuje u ukupnom prometu sa 65,4%, u bruto domac¢em proizvodu sa 34%. Uz navedeno, ova
preduze¢a u ukupnom izvozu ucestvuju sa 49,8% a u uvozu 58,2% (Ministarstvo privrede,
Ministarstvo regionalnog razvoja i lokalne samouprave, NARR, 2013, str. 15).

Pri tome, vazno je naglasiti da mikro preduzeca (preduzeéa sa maksimalno deset zaposlenih) imaju
vodeéi udeo u ukupnom broju MSP sa uc¢esc¢em od 96%.

U periodu od 2000. godine pa do pojave globalne finansijske krize, 2008. godine, mala preduzeca
su ostvarila rast svih ekonomskih pokazatelja od zaposlenosti do izvoza. Posle tog perioda,
pokazatelji se pogorsavaju, dolazi do stagnacije i pada poslovnih performansi.

U cilju razvoja sektora malih preduzeca, usvojeno je viSe strateSkih dokumenata. Tokom 2003.
godine, nasa zemlja je prihvatila Evropsku povelju za mala preduzec¢a koja daje detaljne smernice
za razvoj preduzetniStva. ,,Strategija razvoja konkurentnih 1 inovativnih malih 1 srednjih preduzeca*
za period od 2008. do 2013. godine predstavljala je glavni okvir za razvoj sektora MSPP u Srbiji.

Evropska komisija je 2008. godine usvojila Akt o malim preduze¢ima, odnosno Small business act,
koji definiSe ciljeve 1 planirane akcije delovanja u zemljama EU. Strategija je uskladena za Aktom o
malim preduzecima i zasniva se na Operativnom planu koji je osnov za izradu godiS$njih planova.

Strategija se zasnivala na pet stubova koji opisuju ciljeve razvoja MSP (detaljnije u “Strategija
razvoja konkurentnih i inovativnih malih i srednjih preduzeca za period od 2008. do 2013.
godine”):

e Stub 1 obuhvata potencijalne preduzetnike, start up preduzeca, uslove za njihovo osnivanje

kao 1 razvoj mikro preduzeca;

e Stubovi 2 — 4 obuhvataju specificne oblike podrske malim i srednjim preduzec¢ima kao $to je
unapredenje finansiranja MSP, podsticanje izvoza, jacanje njihovih sposobnosti, vestina 1 sl;

e Stub 5 se odnosi na poboljSanje opSteg poslovnog ambijenta.

,,otrategija za podrsku razvoja malih i srednjih preduzeca, preduzetniStva i konkurentnosti za period
od 2015. do 2020. godine” zamenjuje prethodno vazeéu Strategiju koja je vazila za period od 2008.
do 2013. godine. Ona predstavlja logi¢an nastavak 1 nadogradnju prethodne politike razvoja MSPP.
Struktura nove Strategije se sastoji iz sledecih Sest stubova (,,Strategija za podrsku razvoja malih i
srednjih preduzeca, preduzetnistva i konkurentnosti za period od 2015. do 2020. godine”, str. 5):
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e Unapredenje poslovnog okruzenja;

e Olaksavanje pristupu finansijskim sredstvima;

e Unapredenje kvaliteta radne snage;

e Podrska za razvoj inovacija;

¢ Olaksavanje pristupa novim trzistima;

e Podrska zenskom preduzetniStvu i preduzetniStvu mladih.
Opstanak 1 razvoj ovog sektora velikim delom zavisi od moguénosti pristupa finansijskim
sredstvima. Ograni¢en pristup ovim sredstvima posledicno predstavlja najve¢i problem malih
preduzeca a narocCito preduzetnika. Unapredenje moguénosti finansiranja u skladu sa potrebama
sektora malih preduzeéa je i dalje jedan od prioritetnih zadataka ekonomske politike. U prethodnom

periodu zapocete su brojne zakonodavne i administrativne reforme koje su imale za cilj poboljSanje
uslova za funkcionisanje preduzetnistva, medutim, one nisu dale zadovoljavajuce rezultate.

Srbija je u ,Izvestaju o globalnoj konkurentnosti Svetskog ekonomskog foruma* za 2015/2016.
godinu na 120. mestu od ukupno 140 zemalja kada je re¢ o pristupu izvorima finansiranja, a 130. u
pogledu mogucnosti kapitalnog finansiranja (World Economic Forum, 2015/2016). Ova ocena je
losija od plasmana mnogih susednih zemalja 1 pogorSala se u odnosu na prethodne godine.

Sledeca tabela prikazuje izabrane rangove konkurentnosti za Republiku Srbiju u periodu od 2010.
do 2015. godine.

Tabela 12 — Prikaz pojedinih rangova Srbije u ,, Izvestaju o globalnoj konkurentnosti Svetskog
ekonomskog foruma “ od 2010. do 2016. godine

Zemlja* | Posmatrani 2010/2011 | 2011/2012 2012/2013 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016
rangovi

Opsti rang 96 95 95 101 94 94
konkurentnosti

Pristup izvorima 91 97 105 120 121 120
Srbija | finansiranja

Moguénost 102 121 126 129 132 130
kapitalnog
finansiranja

Izvor: The Global Competitiveness Report (2010-2011, 2011-2012, 2012-2013, 2013-2014, 2014-2015, 2015-2016),
World Economic Forum

*Napomena: Broj zemalja koje su posmatrane: 2010-2011 (139 zemalja), 2011-2012 (142 zemlje), 2012-2013 (144
zemlje), 2013-2014 (148 zemalja), 2014-2015 (144 zemlje), 2015-2016 (140 zemalja)

Na osnovu prethodne tabele moZe se zakljuciti da postoji kontinuirano pogorSanje rangova
konkurentnosti vezanih za pristup izvorima finansiranja i mogu¢nost kapitalnog finansiranja dok je
opsti rang konkurentnosti zadrZan na pribliZzno istom nivou.

U lIzvestaju o poslovanju za 2016. godinu Svetske banke (Doing Business 2016) u Srbiji je
zabelezen pad sa 52. na 59. mesto od ukupno 189 zemalja u pristupu kreditima (World Bank Group,
2016). Dobijanje gradevinskih dozvola ostvarilo je znacajan rast ranga sa 178. na 139. mesto.
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Prema navedenom izvestaju, Srbija se po zbirnom indeksu nalazi na 59. mestu od 189 zemalja. Ovaj
pokazatelj belezi znacajno poboljSanje u odnosu na prethodni period.

Tabela 13 — Prikaz kljucnih rangova iz ,, Izvestaja Doing Business in Serbia“ za 2014, 2015. i 2016.

godinu
Zemlja Posmatrani rangovi 2014 | 2015 | 2016
Zbirni indeks 77 68 59
Pristup izvorima finansiranja 45 52 59
Srbija | Osnivanje preduzeca 63 62 65
Dobijanje gradevinskih dozvola 184 178 139
Zastita manjinskih ulagaca 32 81 81

World Bank Group (2016). Doing business, dostupno na: attp://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/serbia,
preuzeto 17.04.2016.

Napomena: Zbog promene u metodologiji, nije moguce izvrsiti poredenje sa periodom od 2010 — 2014. godine.

Mala preduzeéa su suocena sa visokim kamatnim stopama i otezanim pristupom dugoronim
izvorima finansiranja. Sa druge strane i nivo znanja o upravljanju finansijama u samim preduze¢ima
je nezadovoljavajuci §to dodatno otezava saradnju sa finansijskim institucijama.

U nastavku ¢e biti prikazani podaci o poslovnim i finansijskim performansama sektora MSPP u
Republici Srbiji.

Postoje brojni kriterijumi za razvrstavanje preduzefa prema veliCini. Prema Zakonu o
racunovodstvu iz 2013. godine, uvedena je kategorija mikro preduzeca a promenjeni su i kriterijumi
za razvrstavanje. Da bi neko preduzece bilo razvrstano u kategoriju po veli¢ini, potrebno je da
ispunjava dva kriterijuma od tri koja su prikazana u slede¢oj tabeli.

Tabela 14 — Kriterijumi za razvrstavanje preduzeca po velicini u Republici Srbiji

Kriterijum Mikro Mala Srednja Velika
Prosecan br. zaposlenih <10 10 - 50 50-250 > 250

. . 700.000 - 8.800.000 —
Visina poslovnog prihoda (EUR) < 700.000 8.800.000 35 000.000 > 35.000.000

Prose¢na vrednost poslovne 350.000 — 4.400.000 —
imovine (EUR) =350.000 | 4400000 | 17.500.000 | =17-00.000

Izvor: Sluzbeni glasnik RS (2013). Zakon o racunovodstvu, broj 62/2013

Kriterijumi Svetske banke i Evropske unije se razlikuju i bi¢e prikazani u sledecoj tabeli radi lakSeg
poredenja. Navedeni kriterijumi su definisani dokumentima Evropske komisije ,,The New SME
definition, Enterprise and Industry Publications* (2005, str. 14) i dokumentima Svetske banke.

Da bi se preduzeca razvrstala u neku kategoriju po veli¢ini potrebno je da zadovolje dva
kriterijuma, od toga, kriterijum po veli¢ini kao prvi i visinu poslovnog prihoda i/ili visinu poslovne
imovine kao drugi kriterijum.

72



Tabela 15 — Kriterijumi za razvrstavanje preduzeca po velicini (kriterijumi Svetske banke i Evropske

komisije)
Kriterijumi Svetske banke
Kriterijum Mikro Mala Srednja Velika
Prosecan br. zaposlenih <10 <50 <300 > 300
Visina poslovnog prihoda (EUR) | < 0,1 mil <3 mil <15 mil > 15 mil
Prosecna vrednost poslovne <olimil | <3mil < 15 mil > 15 mil
imovine (EUR)
Kriterijumi Evropske komisije

Kriterijum Mikro Mala Srednja Velika
ProsecCan br. zaposlenih <10 <50 <250 > 250
Visina poslovnog prihoda (EUR) <2 mil <10 mil <50 mil > 50 mil
fnrq‘;i/ei%‘éaéﬁ%(’St poslovne <2mil | <1omil < 43 mil > 43mil

U 2012. godini prema Izvestaju o MSPP za 2012. godinu, u Republici Srbiji je poslovalo 317.668
privrednih subjekata. Od tog broja, sektor MSPP obuhvata 317.162 preduzeca $to iznosi 99,8%.

Sledeca tabela prikazuje broj i strukturu preduzeca po veli¢ini u Republici Srbiji u 2012. godini.

Tabela 16 — Broj i struktura preduzeca po velicini u 2012. godini u Republici Srbiji

Veli¢ina preduzeca Broj %

Mikro 305.321 | 96,11%
Mala 9.699 3,05%
Srednja 2.142 0,67%
Velika 506 0,16%
Ukupno: 317.668 | 100,00%

Izvor: Ministarstvo privrede, Ministarstvo regionalnog razvoja i lokalne samouprave, Nacionalna agencija za
regionalni razvoj (2013). IzveStaj o MSPP za 2012. godinu, Beograd str. 20

Slede¢i grafikon prikazuje strukturu preduzeca prema velicini iskazano u procentima (%).
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Grafikon 5. Struktura preduzeca po velicini u 2012. godini u Republici Srbiji (%)

Izvor: Ibidem, str.19

73



Na osnovu prethodne slike se moze zakljuciti da mikro preduzeéa u strukturi sektora MSPP
ucestvuju sa 96,1%. Prema istom izvoru (2012, str. 19), sektor MSPP se sastoji od 226.132
preduzetnika i 91.030 preduzeca. Prema obliku organizovanja u strukturi MSPP najbrojniji su
preduzetnici (71,3%) i DOO (24,2%). Posmatrajuci preduzeca, kod izbora pravne forme poslovanja,
prednost ima druStvo sa ograni¢enom odgovornoséu (DOO) i to €ak sa 84%. Razlog tome jeste
fleksibilnost ali i nepostojanje rizika gubitka licne imovine osnivaca u slucaju ostvarenja gubitka.

Mikro preduzeca dominiraju u strukturi preduzeca brojcano dok po ostvarenim rezultatima
dominiraju mala i srednja preduzeéa. Najve¢i broj MSPP (oko 65%) koncentrisan je u
Preradivackoj industriji, Trgovini na veliko i1 malo, Gradevinarstvu i Stru¢nim, nauc¢nim,
inovacionim i tehnic¢kim delatnostima.

Svetska finansijska kriza znacajno je uticala na uslove poslovanja preduzeca. Sledeca tabela
prikazuje dinamiku osnivanja i gasenja MSPP u prethodnom periodu.

Tabela 17 — Broj osnovanih i ugasenih MSPP u periodu od 2007. do 2012. godine u Republici
Srbiji
Broj preduzeca Broj radnji
osnovano | ugaseno | 0snovano | ugaseno
2007 11.902 2.027 47951 | 31.619
2008 11.248 3.068 43.375 | 34.572
2009 10.014 3.597 39.365 | 36.441

2010 9.470 9.389 36.337 | 37.162
2011 8.471 | 13.593 33.070 | 35.285
2012 8.648 7.388 30.206 | 33.071

Izvor: Ministarstvo privrede, Ministarstvo regionalnog razvoja i lokalne samouprave, Nacionalna agencija za
regionalni razvoj (2013). Izvestaj o MSPP za 2012. godinu, Beograd str. 20.

Prethodni podaci ukazuju na usporenu dinamiku osnivanja i veoma otezane uslove poslovanja
sektora MSPP. Navedene tendencije su i rezultat smanjene poslovne aktivnosti usled posledica
finansijske krize. Naime, iz godine u godinu primetno je zna¢ajno smanjenje broja novoosnovanih
kako preduzeca tako i radnji. U 2007. godini osnovano je 11.902 preduzec¢a i 47.951 radnji dok je u
2012. godini osnovano tek 8.648 preduzeca i 30.206 radnji. Situaciju dodatno pogorSava i ¢injenica
da broj ugasenih preduzeca i radnji raste iz godine u godinu. Kod radnji je situacija jo§ nepovoljnija
jer od 2010. godine broj ugasenih radnji prevazilazi broj novoosnovanih. U 2012. godini primetno
je blago usporavanje negativne tendencije. Broj ugaSenih preduzeca i radnji se smanjuje, dok broj
oshovanih preduzeca ima blagi rast.

Motivaciju za pokretanje posla preduzetnici dobijaju u ideji za poslovni poduhvat i Zelji za
samostalno$c¢u. Jedan od razloga je nezaposlenost 1 suo¢avanje sa teSkom materijalnom situacijom
(NARR, 2013, str. 10).
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Grafikon 6. Motivi za otpocinjanje posla u Republici Srbiji (visestruki odgovori)

lzvor: Nacionalna agencija za regionalni razvoj (2013). Istrazivanje o stanju, potrebama i problemima MSPP u Srbiji,
Beograd str.10

Prema istoj anketi, preduzetnici u najve¢em broju sluc¢ajeva zapoc¢inju posao na osnovu Sopstvene
odluke o otvaranju preduzeca. U nasleden porodi¢ni posao ulazi 14% preduzetnika, a svega 6%
anketiranih vlasnika opredelilo se za kupovinu postoje¢eg preduzeca. Osnivaci radnji i mikro
preduzeéa u najve¢em broju slucajeva sami upravljaju svojim poslovanjem, dok 20% vlasnika
malih preduzeéa ovu funkciju prepusta drugom licu. Cak 54% srednjih preduzeéa se odluduje za
angazovanje menadZera §to je u skladu sa rastom sloZenosti poslovnih operacija koje zahtevaju
specijalizovana znanja koja vlasnik naj¢esé¢e nema.

Prema Izvestaju o MSPP za 2012. godinu, pocetni kapital preduzetnici u Srbiji najces¢e obezbeduju
iz sopstvenih izvora. Li¢na uStedevina zastupljena je ¢ak u 66% sluCajeva §to govori o oteZanom
pristupu finansijskim sredstvima. Najveéi broj preduzeta (53%) planira da zadrzi isti nivo
poslovanja u narednom periodu dok 35% njih planira proSirenje delatnosti.

Sledeci grafikon prikazuje strukturu ulaganja sektora MSPP u periodu od 2009. do 2012. godine.
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Grafikon 7. Ulaganja malih preduzeéa u Republici Srbiji u periodu od 2009. do 2012. godine
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Izvor: Ministarstvo privrede, Ministarstvo regionalnog razvoja i lokalne samouprave, Nacionalna agencija za
regionalni razvoj (2013). Izvestaj o MSPP za 2012. godinu, Beograd str. 91

Primecuje se da su preduzeca imala znacCajna ulaganja u prethodnom periodu. Najve¢i broj
preduzeca je ulagalo u nabavku opreme (68%). Kupovina ili izgradnja poslovnog prostora bila je na
drugom mestu i imala udeo od 27%. Prema istom izvoru, svako drugo preduzece ima opremu staru
izmedu 5 i 10 godina a svako Cetvrto raspolaze opremom starijom od 10 godina. Svega neSto manje
od petine preduzeca raspolaze sa novom opremom. Oko 60% anketiranih preduzeca ima sopstveni
prostor za obavljanje delatnosti a najbrojniji medu njima su preduzetnici.

Najveci problemi u poslovanju malih i srednjih preduzeéa jesu nedostatak finansijskih sredstava,
dugi periodi naplate i visoka poreska opterecenja. Vise od polovine preduzeca nije kreditno
zaduzeno vec koriste li¢nu ustedevinu. Mikro preduzeca se ces¢e oslanjaju na sopstvene izvore dok
srednja preduzeca cCeS¢e posezu za kreditima Sto je posledica lakSeg pristupa finansijskim
institucijama. Preduzeca koja koriste eksterne izvore finansiranja, zaduzuju se na nacin prikazan
slede¢im grafikonom.

ostalo
garancijski fondovi
inostrani krediti

lizing

krediti drzavnih fondova

pozajmice rodaka i prijatelja

krediti poslovnih banaka 76%
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Grafikon 8. Eksterni izvori finansiranja u Republici Srbiji

Izvor: Nacionalna agencija za regionalni razvoj (2013). Istrazivanje o stanju, potrebama i problemima MSPP u Srbiji,
Beograd st 23.

Na osnovu grafikona se primecuje da preduzeca koja se zaduzuju najcesce koriste kredite banaka i
pozajmice prijatelja 1 rodaka. Manji deo njih koristi kredite drZzavnih fondova. Nelikvidnost
negativno uti¢e na sposobnost preduzec¢a da pravilno upravljaju finansijama. Uz oteZan pristup
kreditima, problemi postaju ogromni a za mnoga preduzeca i pogubni. Prema USAID istrazivanju iz
2012. godine, Projekat za bolje uslove poslovanja, vise od 50% preduzeca ima problem sa
nelikvidnos§cu.

Na osnovu analize nivoa razvijenosti MSPP sektora u Republici Srbiji u prethodnom periodu,
uocava se njegova znacajna uloga u sprovodenju privrednih reformi.

Medutim, svetska finansijska kriza ostavila je posledice i na poslovanje malih 1 srednjih preduzeca
koje se ogledaju u stagnaciji i padu poslovnih performansi posle 2008. godine. Sektor MSPP
zahteva brze mere podrske kako bi se u kratkom roku uticalo na ocuvanje likvidnosti. Neophodne
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su i dugoroc¢ne strukturne promene u pristupu ovim preduzeé¢ima kako bi se stvorio osnov za njihov
odrziv rast i razvoj.

Ispoljene slabosti ukazuju na potrebu za korenitim promenama unutar strukturnog prilagodavanja,
ukljucujuéi 1 ulogu vlade i jaCanju konkurencije na domacem trzistu, tako da srpska privreda moze
da dobije sve karakteristike trziSne ekonomije (Savi¢, 2012, str. 109).

To se moze postiéi kroz unapredenje obrazovne i inovacione infrastrukture, finansijskog sistema i
institucija. Glavnu ulogu u ostvarenju tog cilja ima drzava, obrazovne i finansijske institucije.

3.2. Institucionalna infrastruktura za podr§ku malim preduze¢ima u Srbiji

U narednom delu rada predstavice se vazeca institucionalna infrastruktura za podrSku malim
preduze¢ima u Srbiji. Ukazace se na institucije, njihove zadatke i rezultate podrske.

,Institucije predstavljaju sistem pravila koji stvara podsticaje i definiS§e metode kojima privredni
subjekti uspostavljaju medusobne odnose. Institucionalni okvir ima jak uticaj na konkurentnost i
igra klju¢nu ulogu u tome kako ¢e privreda distribuirati efekte i ko ¢e snositi troskove razvojnih
strategija i politika i tako utic¢e na investicione odluke* (Savi¢, 2008, str. 134).

Podrska malim preduze¢ima vazan je deo podsticajne politike drzave za razvoj ovog vaznog
segmenta privrede. Cinjenica da su mala preduzeéa stub razvoja svake ekonomije dovela je do
razvoja institucionalnih okvira kako bi preduzeca imala §to bolje uslove za rast i razvoj. Podrska
malim preduze¢ima obuhvata veéi broj zainteresovanih subjekata u svakom sektoru drzave i
privrede.

Okruzenje malih preduzeca se sastoji iz pravnog, regulativnog, finansijskog i poslovnog okruzenja.
Drzave sa razvijenim sektorom malih preduzeéa imaju razuden sistem podrSke i najrazgranatiju
mrezu institucija preko kojih se ta pomo¢ pruza.

U Evropskoj uniji u prvom planu je dobra informisanost i jednostavna administracija. Dalje
aktivnosti 1idu u smeru jaanja povezanosti sa finansijskim institucijama kako bi finansijska pomo¢
bila svrsishodna i blagovremena a komunikacija sa bankama §to bolja.

U Republici Srbiji, vecina drzavnih institucija za podrS§ku malim preduze¢ima je postala aktivna
nakon 2001. godine kada je podrska preduzetniStvu bila u samom zacetku. Nepostojanje trziSnih
uslova privredivanja, nedovoljno razvijen bankarski sistem i nepostojanje regulatornog okvira za
osnivanje novih preduzefa zahtevali su finansijsku ali jednako znaCajnu ako ne 1 vazniju
nefinansijsku pomo¢ drzave. Od tog perioda, drzavni oblici pomo¢i postaju sve znacajniji posebno
za mala preduzeca 1 preduzetnike.

Prema istrazivanju koje je sprovela Nacionalna agencija za regionalni razvoj u 2013. godini,
zahvaljuju¢i drzavnoj podrsci, oko dve tre¢ine preduzeca (68%) je navelo da su ili povecali broj
zaposlenih ili im je povecan prihod. Nove proizvode uvelo je oko 22%, a bolje obucilo radnike oko
11% korisnika programa (NARR, 2013, str. 27).

Prema istom istrazivanju, sledec¢a slika prikazuje odgovore preduzec¢a o neophodnim programima
drzavne podrske u Republici Srbiji.
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Grafikon 9. Potrebni programi drzavne podrske u Republici Srbiji (visestruki odgovori)

Izvor: Nacionalna agencija za regionalni razvoj (2013). Istrazivanje o stanju, potrebama i problemima
MSPP u Srbiji, Beograd, st 28.

Na osnovu prethodnog grafikona se moze zakljuciti da preduzeca smatraju da su im najpotrebnija

bespovratna sredstva za unapredenje poslovanja, podrska za otvaranje novih radnih mesta i povoljni
krediti.

U prethodnom periodu preduzete su brojne mere sa ciljem jacanja institucionalne podrske za razvoj
malih preduzeca. Stvorena je institucionalna infrastruktura koju ¢ine Vlada, Ministarstvo privrede,
Nacionalna agencija za regionalni razvoj i mreZa regionalnih agencija. Institucije koje su u funkciji
podrske sektoru malih preduzeca su Privredna komora Srbije, Nacionalna sluzba za zapoSljavanje,
Narodna banka Srbije, finansijske institucije, univerziteti, udruZenja preduzetnika 1 dr.

Sledeca slika prikazuje institucionalnu infrastrukturu za podrSku razvoju malih preduzeca u
Republici Srbiji.
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Grafikon 10. Institucionalna infrastruktura za podrsku sektoru MSPP

Izvor: llustracija autora

Ministarstvo privrede je hijerarhijski najvisi nivo za podrsku razvoju MSPP. U okviru Ministarstva
deluje Sektor za razvoj malih i srednjih preduzeéa i preduzetniStva. Zadaci ovog sektora su
sprovodenje politike razvoja sektora MSPP, pracenje i analiza poslovanja i poslovnog okruZenja
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MSPP i predlaganje novih zakonska reSenja za potrebe unapredenja pravnog okvira i poslovnog
okruzenja, predlaganje mera za olakSavanje pristupa finansijskim sredstvima, podrska za osnivanje
preduzeca, unapredenje poslovnih usluga i dr. (Ministarstvo privrede Republike Srbije, 2016).

Nacionalna agencija za regionalni razvoj (od 2009. godine naslednik Republi¢ke agencije za razvoj
malih 1 srednjih preduzeca i preduzetnika), osnovana je u cilju podrske razvoju sektoru MSPP.
Osnivanjem prvobitne agencije jos 2001. godine stvorena je inicijalna pretpostavka za izgradnju
razudenog modela institucionalne infrastrukture. Cilj Agencije je stvaranje uslova za osnivanje i
razvoj sektora MSPP, unapredenje polozaja preduzetnika i lakse osnivanje novih preduzeca.

Glavni zadatak Agencije u okviru podrSke razvoju preduzetniStva jeste “kroz programe
nefinansijske 1 finansijske podrSke, pomoc¢i potencijalnim preduzetnicima da osnuju svoje
preduzece, unapredenje ekonomije bazirane na znanju, unapredenje poslovne infrastrukture kroz
razvoj poslovnih inkubatora, razvoj klastera i ostale aktivnosti” (NARR, 2014).

Kroz akreditaciju regionalnih agencija, Agencija radi na jaCanju regionalne institucionalne
infrastrukture. Do sada je akreditovano 17 regionalnih agencija koje pod kontrolom Agencije
preduzetnicima pruzaju set usluga koje se odnose na konsalting, obuku i informisanje.

Sledeca tabela prikazuje programe podrske sektoru malih i srednjih preduzeca i preduzetnika koje
pruza Nacionalna agencija za regionalni razvoj.

Tabela 18 — Programi podrske MSPP sektoru od 2001. do 2012. godine u Republici Srbiji

- . Ukupan iznos
f Vrsta Ciljna Broj L
Naziv programa " odobren Vreme realizacije
programa grupa korisnika Korisnicima

godisnje, prema javnom
Program podrske razvoju | Bespovratna pozivu, od 2008.
konkurentnosti MSPP sredstva MSPP 1.431 298.360.000 | godine

godisnje, prema javnom
Program podrske razvoju | Bespovratna pozivu, od 2009.
inovativnih klastera sredstva Klasteri 29 58.045.000 | godine
Program podrske godisnje, prema javnom
udruZenjima Bespovratna | Udruzenja pozivu, od 2009. do
preduzetnika sredstva preduzetnika 146 37.800.000 | 2011. godine
Mere podrske sektoru
MSPP za jacanje godisnje, prema javnom
inovativnosti (sa MERR | Bespovratna pozivu, od 20009.
- om) sredstva MSPP 261 123.000.000 | godine
Mere podrske MSP koja
imaju tendenciju brzog godisnje, prema javnom
rasta - gazele (sa MERR- | Bespovratna | MSPP - pozivu, od 2011.
om) sredstva gazele 77 49.800.000 | godine
Program podrske Paket
pocetnicima u biznisu (obuka, godisnje, prema javnom
koji su povratnici u svoja | sredstva i nefinansijska pozivu, od 2012.
rodna mesta mentoring) | Pocetnici 26 | usluga godine

godis$nje, prema javnom

nefinansijska pozivu, od 2010.
Mentoring Mentoring MSPP 314 | usluga godine
nefinansijska

Konsalting Konsalting | MSPP 17.500 | usluga svakodnevno

lzvor: Nacionalna agencija za regionalni razvoj (2012). Izvestaj o radu Nacionalne agencije za regionalni razvoj
od osnivanja i pocetka rada do danas, Beograd str. 9
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Pored finansijske podrske, nefinansijska pomo¢ se odnosi na koris¢enje savetodavnih usluga i
angazovanje konsultanata. Ove usluge mogu biti dostupne u okviru javnog sektora, privatnog ili
sektora nevladinih organizacija. Uloga obrazovanja je od presudnog znacaja.

“JaCanje veze izmedu prosvete i privrede smatra se kljucnim za razvoj konkurentnosti Srbije, te se
preporucuje uvodenje preduzetniStva u nastavni program visokih a ne samo srednjih stru¢nih skola,
kao i reforma drzavnih istrazivackih instituta” (Trbovic, 2007).

Edukacija u Skolama bi imala za cilj da se izgradi svest o preduzetni$tvu kao odrzivoj opciji u
karijeri, povecanje zelje za samozaposljavanjem kao i sticanje znanja o poslovnom svetu (Testa,
Frascheri, 2015, str. 16).

Kako bi podrska bila efikasnija, neophodno je ukljuciti i privatni sektor te omoguciti podelu rizika.
Drzavna sredstva treba da upotpune efekat ve¢ dostupnih sredstava kroz bankarski sektor i inostrane
kreditne linije.

Potrebno je povecati informisanost preduze¢a o dometu i moguénostima drzavne podrSke. Lokalne
samouprave i1 lokalne razvojne agencije mogu mnogo doprineti podsticanjem preduzetnistva,
edukacijom, informisanjem, podrZzavanjem inovacija, razvojem poslovnih mreza i klastera. Zbog
stvaranja zdrave trziSne konkurencije veoma je vazna kontrola drzavne podrske razvoju sektora
malih preduzeéa. Preduzecée koje je korisnik sredstava mora da realizuje planirane efekte (u smislu
broja novozaposlenih radnika, povecanja proizvodnje, povecanja izvoza i sl), tako da u slucaju
odstupanja predvidenih i realizovanih efekata, drzava ili druga institucija koja pruza podrsku moze
da preduzme odgovarajue mere. Stoga je stalno pracenje postignutih rezultata tokom trajanja
projekta i nakon njegove realizacije izuzetno vazno.

I nova ,,Strategija za podrsku razvoja malih i srednjih preduzeca, preduzetniStva i konkurentnosti za
period od 2015. do 2020. godine* uvazava ulogu drzavne podrske sektoru malih preduzeéa ali uz
izmenu strateSkog pristupa koji se odnosi na napuStanje mehanizma direktne drzavne podrske 1
stvaranje povoljnih uslova za poslovanje.

Drzava treba da kreira podsticajno poslovno okruzenje a preduzeca su ta koja stvaraju vrednost.

Sama drzava ne moze stvoriti vrednost jer ona zavisi od inovativnosti preduzeca (detaljnije u Savi¢,
2010, str. 11).

Za uspeh institucionalne infrastrukture i doprinos kreiranju okruzenja za mala preduzeca, vazno je
da sve institucije podrske deluju preduzetnicki, da budu inovativne i fleksibilne.

Prethodno receno potvrduje jos jednom €etvrtu hipotezu: ,,Donatori i drzava treba da interveni$u u
$to manjoj meri, uz uklju¢ivanje privatnog sektora, podelu rizika i pruzanje usluga uz odrzivost*.

3.3. Struktura finansijskog sistema Srbije za podrSku malim preduzeé¢ima

Slede¢i deo rada ¢e se baviti analizom strukture finansijskog sistema Srbije i institucijama koje
pruzaju finansijsku podrsku ovom sektoru. Prikazace se trenutno stanje bankarskog sistema Srbije
uz analizu pojedinih bankarskih pokazatelja.

3.3.1. Narodna banka Srbije

Finansijski sistem u Srbiji se sastoji iz Narodne banke Srbije, poslovnih banaka i ostalih finansijskih
organizacija.
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Finansijski sistem u jednoj zemlji se smatra uspesnim u slede¢im slucajevima (Savi¢ et al, 2000, str.
156):

e ako prikupljanjem domace Stednje podstice stabilan ekonomski rast i razvoj;
e povecava mobilnost i efikasnost resursa u privredi;
e obezbeduje dovoljan nivo likvidnosti i stabilnosti sistema.

Odsustvo i nerazvijenost finansijskog sistema predstavlja veliku prepreku razvoju privrede i dovodi
do nelikvidnosti bankarskog sistema.

Jedan od glavnih razloga zbog kojih se mnoge zemlje u tranziciji sporije razvijaju, upravo je
nedovoljna razvijenost njihovih finansijskih sistema (Miskin, 2006, str. 187).

Od 2001. godine, uloga Narodne banke Srbije je od velikog znacaja u kreditiranju malih i srednjih
preduzeca i preduzetnika iz izvora inostranih kreditnih linija. Pored dobijanja znacajnih sredstava,
preduzeca su imala i motiv dobijanja dobrih referenci u¢eS¢em u ovakvim programima. U cilju Sto
boljeg upravljanja rizicima i1 ocene kreditne sposobnosti preduzeca trazioca sredstava, Narodna
banka Srbije je za banke posrednike organizovala brojne obuke i savetovanja u kojima su
ucestvovali 1 inostrani zajmodavci.

U narednom delu rada u okviru Kreditnih linija medunarodnih finansijskih institucija, dat je detaljan
prikaz svake pojedinacne kreditne linije sa uslovima odobravanja kredita i rezultatima kreditiranja.

3.3.2. Sektor komercijalnih banaka

Analiza organizacione mreZe, zaposlenih i kvaliteta usluge
Prema podacima Narodne banke Srbije, iz Izvestaja o bankarskom sektoru u Srbiji, za |l
tromesecje 2015. godine, sa 30.09.2015. godine, u Srbiji je poslovalo 30 banaka. U prilogu

disertacije prikazane su sve banke koje posluju u Republici Srbiji sa 30.09.2015. godine i visinom
aktive (prilog 3).

Posmatrajuci period od 2001. godine do danas, uocava se stalna tendencija smanjenja broja banaka
kao rezultat integracija i likvidacija banaka (primera radi, u 2001. godini je poslovalo 49 banaka).

Sledeca tabela pokazuje osnovne pokazatelje bankarskog sektora za period od 2001. godine do
30.09.2015. godine.

Tabela 19 — Osnovni pokazatelji bankarskog sektora u periodu od 2001. do 30.09.2015. godine

Osnhovni 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2014. | 30.09.20
pokazatelji 15.
Broj banaka 49 47 40 35 34 33 30 29 30
Domace 42 36 23 21 14 12 9 8 7
Inostrane 7 11 17 14 20 21 21 21 23
Broj 1.465 | 1.867 2.435 2.635 2.383 1.989 1.787 1.742
organizacionih

delova

Broj zaposlenih 22.319 | 25.680 | 30.246 31.182 | 29.228 26.380 | 25.106 24.387
Visina aktive | 291,5 3675 | 7754 1.564 | 2.160,4 2.650 2.846 2.968 3.008
(mird RSD)
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Osnovni 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2014. | 30.09.20
pokazatelji 15.

Visina kapitala 46,1 86,3 | 1256 328 4475 546 595 614 643
(mird RSD)

Visina dobitka | -10,5 -11 7,3 23,4 20,03 1,3 -2,12 3,52 26,6
(mlrd RSD)

Visina odobrenih | 115,6 194,3 | 4345 7609 | 1.278,3 | 1.671,9 1.686 | 1.653,2 1.633,9
kredita (neto)
(mird RSD)

Izvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2001. do 30.09.2015. godine, dostupno na
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine

Na osnovu podataka iz prethodne tabele uocava se stalno smanjenje ukupnog broja banaka u Srbiji,
kao 1 smanjenje broja domacih banaka a povecanje broja inostranih sa 7 u 2001. godini na 23
inostrane banke sa 30.09.2015. godine.

Zaklju¢no sa 30.09.2015. godine, bankarski sektor Srbije je poslovao sa 1.742 organizacione
jedinice a zaposljavao je 24.387 radnika. Posmatrajuci period od 2001. godine, zahvaljujuéi rastu
depozita 1 kreditne aktivnosti, bankarski sektor je Sirio svoju organizacionu mreZzu UZ
dokapitalizaciju i rast svih pokazatelja sve do kraja 2009. godine.

| broj zaposlenih u bankarskom sektoru pokazuje rast od 2001. do 2009. godine, nakon ¢ega ima
tendenciju smanjenja. Sa gotovo 30.000 zaposlenih i razvijenom organizacionom mrezom, prosiren
je asortiman bankarskih proizvoda i usluga, uspostavljen tehnicki savremeniji na¢in poslovanja, uz
povecanje efikasnosti.

Sledeca tabela prikazuje deset najboljih banaka posmatrajuci visinu aktive kao kljucni kriterijum,
kao i njihov rang u 2010, 2012. godini i sa 30.09.2015. godine. Pored ranga, prikazana je i zemlja
porekla kapitala kao 1 u¢esce u aktivi bankarskog sektora.

Tabela 20 — 10 najboljih banaka u Srbiji u periodu od 2010. do 30.09.2015. godine

Banka Zemlja Rang Rang | Rang Visina aktive | UceSée u
porekla u mird | aktivi
kapitala 2010. 2012 30.09.2015. 30.09.2015. bankarskog

sektora (%)

Banca Intesa AD | ltalija 1 1 1 480 16,0

Beograd

Komercijalna banka | Srbija 2 2 2 394 13,1

AD Beograd

Unicredit bank | Italija 5 3 3 308 10,2

Srbija AD Beograd

Raiffeisen banka AD | Austrija 4 5 4 232 7,7

Beograd

Societe Generale | Francuska 8 4 5 219 7,3

Banka Srbija AD

Beograd

AIK banka AD Ni§ | Srbija 7 8 6 178 59

Eurobank AD | Grcka 3 6 7 136 4,5
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Banka Zemlja Rang Rang | Rang Visina aktive | Ucesée u
porekla u mlrd | aktivi
kapitala AURY AU Dl 30.09.2015. bankarskog

sektora (%0)

Beograd

Vojvodanska banka | Grcka 10 9 8 127 4.2

AD Novi Sad

lv3anka Postanska | Srbija - - 9 123 41

Stedionica AD

Beograd

Sberbanka Srbija | gppjia : 10 10 110 37

A.D.-

Beograd

Izvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2010. do 30.09.2015. godine, dostupno na
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine

Na osnovu prethodne tabele uocava se da Banka Intesa AD Beograd u celokupnom posmatranom
periodu zauzima prvo mesto po visini aktive sa udelom od 16% u aktivi ukupnog bankarskog
sektora Srbije. Sledi Komercijalna banka AD Beograd sa uc¢es¢em od 13,1%, i Unicredit bank AD
Beograd sa 10,2% sa 30.09.2015. godine.

Sledeca tabela prikazuje pokazatelje koncentracije i konkurencije za prvih pet i prvih deset banaka
Srbije po veli¢ini bilansne aktive za period od 2010. godine do 30.09.2015. godine.

Tabela 21 — Pokazatelji koncentracije i konkurencije vodecih banaka u Republici Srbiji u periodu
od 2010 — 30.09.2015. godine

31.12.2010. 31.12.2011. 31.12.2012.
Prvih 5 banaka|Prvih 10 banaka| Prvih 5 banaka| Prvih 10 banaka | Prvih 5 banaka |Prvih 10 banaka
UceSée u % UleSée u % UceSée u %
Aktiva 45% 69% 47% 71% 48% 2%
Krediti ukupni 45% 70% 50% 2% 51% 73%
Krediti stanovniStvu 46% 76% 46% 75% 47% 75%
Krediti privredi
Depoziti ukupni 50% 2% 48% 2% 49% 73%
Depoziti stanovniStva 54% 7% 53% 7% 53% 78%
Prihodi ukupni 48% 71% 52% 2% 57% %
Prihodi od kamata 44% 68% 45% 68% 47% 1%
Prihodi od naknada 52% 2% 52% 73% 54% 76%
31.12.2013. 31.12.2014. 30.09.2015.

Prvih 5 banaka| Prvih 10 banaka

Prvih 5 banaka| Prvih 10 banaka

Prvih 5 banaka | Prvih 10 banaka

UceSce u %

UceSce u %

Ucesce u %

Aktiva 52% 74% 54% 76% 54% T71%
Krediti ukupni 53% 75% 54% 75% 54% 76%
Krediti stanovniStvu 49% 76% 49% 76% 49% 76%
Krediti privredi 56% 7% 55% 76% 54% 78%
Depoziti ukupni 50% 75% 53% 78% 54% 79%
Depoziti stanovniStva 54% 79% 55% 81% 57% 81%
Prihodi ukupni 56% 78% 50% 76% 51% 76%
Prihodi od kamata 49% 73% 51% 74% 51% 75%
Prihodi od naknada 56% 78% 56% 79% 57% 80%

Izvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2010. do 30.09.2015. godine, dostupno na
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine
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Na osnovu tabele se uocava da pet najvecih banaka po visini bilansne aktive, ucestvuje sa 54% u
ukupnoj aktivi, dok 10 najvec¢ih banaka uéestvuje sa 77% na dan 30.09.2015. godine. Posmatrajuci
dalje, pet najvecih banaka ucestvuje sa 54% u ukupnim kreditima i 54% u ukupnim depozitima, dok
deset najvec¢ih banaka ucestvuje sa 76% odnosno 79% kada su u pitanju depoziti.

Posmatrajuci period od 2010. godine do 30.09.2015. godine moze se primetiti da jaca pozicija
vodecih banaka ¢emu u prilog govori podatak da je u 2010. godini 5 najvecih banaka imalo udeo u
aktivi 45%, dok u 2015. godini ovaj udeo iznosi 54%. Udeo 5 vodecih banaka u ukupnim kreditima
I depozitima u 2010. godini iznosi 45% odnosno 50%, dok sa 30.09.2015. godine ovi udeli iznose
54%. I udeo vodecih pet banaka u prihodima pokazuje rast pa tako ovaj pokazatelj u 2010. godini
iznosi 48% a u 2015. godini 51%. Posmatrajuéi prethodnu tabelu, rast udela se uocava i kod 10
vodecih banaka §to ukazuje na jacanje 1 koncentraciju bankarskog sistema Republike Srbije.

Sledeca tabela pokazuje strukturu bankarskog trziSta u Republici Srbiji na dan 30.09.2015. godine.
Tabela 22 - Struktura bankarskog trzista u Republici Srbiji na dan 30.09.2015. godine

. . . Mreza .
Broj | Aktivau Kapital u . Broj
banaka |mlrd RSD % mlrd RSD % (prqj F.)OSI' % zaposlenih %
jedinica)
Banke u vlasniS tvu
domadih lica 7 724| 24,1% 151 23,5% 482| 27,7% 5.769| 23,7%
Drzavne 5 534 17,8% 91 14,1% 420  24,1% 5.015| 20,6%
Privatne 2 190 6,3% 60 9,4% 62 3,6% 754 3,1%
Banke u viasni§tvu
stranih lica 23 2.284| 75,9% 492 76,5% 1.260| 72,3% 18.618| 76,3%
Italija 2 788| 26,2% 178 27,6% 250 14,4% 4149 17,0%
Austrija 3 447 14,9% 103[ 16,0% 214  12,3% 3.406| 14,0%
Grcka 4 393| 13,1% 92| 14,3% 290 16,6% 4566 18,7%
Francuskd 3 304 10,1% 48 7,5% 215 12,3% 2.588| 10,6%
Ostali 11 352|  11,7% 71 11,1% 291 16,7% 3.909| 16,0%
Ukupno 30 3.008|100,0% 643/100,0% 1.742|100,0% 24,387 100,0%

Izvor: Narodna banka Srbije (2016). Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaj za Il tromesecje 2015. godine, str.3

Prema podacima Narodne banke Srbije, sa 30.09.2015. godine u Srbiji je poslovalo 30 banaka od
kojih su 23 u vlasniStvu stranih lica dok se 7 banaka nalazi u domac¢em vlasniStvu i to 5 u vlasniStvu
drzave a 2 u vlasniStvu privatnih lica. Domace banke sa 30.09.2015. godine ¢ine 24,1% ukupne
aktive, 23,5% ukupnog kapitala kao 1 23,7% ukupnog broja zaposlenih. Najznacajnije strane banke
po uceS¢u u ukupnoj aktivi bankarskog sektora poticu iz Italije i Austrije sa po 26,2% 1 14,9%
ukupnog ucescéa te iz Greke sa 13,1%, dok ostale banke imaju manji udeo. Moze se zakljuciti da
domace bankarstvo karakteriSe relativno veliki broj banaka ali sa pojedinacno malim uce$¢ima.

Najbrojniju grupu ¢ine banke univerzalnog tipa. Glavna funkcija ovih banaka predstavlja
tradicionalne kreditne i depozitne poslove koji se obavljaju kako za potrebe privrede tako i za sektor
stanovnistva. Cak 76% zaposlenih u bankarstvu zaposleno je u bankama koje su u vlasnistvu stranih
lica. Pozitivan efekat usled dolaska novih banaka na naSe trziSte jeste transfer znanja kako na
zaposlene u doma¢im bankama tako i na zaposlene u inostranim bankama. Medutim, prihvatanje i
primena tog znanja zavisi od samog pojedinca. Na bankama, bez obzira na vlasnistvo, je zadatak da
izgrade odgovarajudi sistem nagradivanja zaposlenih kako bi povecale njihovu lojalnost, model
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kompetencija i proces upravljanja zadovoljstvom klijenata. Osposobljen bankarski kadar i njegov
profesionalni odnos prema korisnicima usluga su najvazniji faktori koji doprinose uspehu
menadzmenta i cele banke.

Prema Izvestaju o radu Centra za zastitu i edukaciju korisnika finansijskih usluga, u 2015. godini
(Narodna banka Srbije, 2015, str. 3), korisnici finansijskih usluga su Centru uputili 1.341 prigovor,
od ¢ega je 19% prigovora bilo osnovano. Od tog broja, 74,5% prigovora odnosilo se na rad banaka.
Ono $to je ohrabrujuce jeste da je u poredenju sa 2014. godinom broj prigovora smanjen za 7,8%.

Korisnici bankarskih usluga su najvise nezadovoljni uslovima koris¢enja kredita (54,17%), zatim
uslugama platnog prometa, od ¢ega je na vodenje tekucih racuna upuéeno 14,17% primedbi, na
poslovanje sa platnim karticama 15% dok je za poslove devizne Stednje upuéeno 4,17% prigovora.
Nisu zadovoljni ni dostupno$¢u osoblja, nivoom birokratije, brzinom donosenja odluke o kreditu i
dr.

Aktiva bankarskog sektora

Posmatraju¢i period od 2007. godine do 30.09.2015. godine, moze se zakljuciti da aktiva
bankarskog sektora Srbije ima stalan trend rasta narocito u po¢etnim godinama posmatranja kada je
taj trend jace izraZzen. Na osnovu podataka se uocava da visina aktive u 2007. godini iznosi 1.564
mlrd dinara da bi sa 30.09.2015. godine dostigla 3.008 mlrd dinara. Prema podacima Narodne
banke Srbije, iz Izvestaja o bankarskom sektoru u Srbiji, primecuje se manji pad vrednosti aktive u
2013. godini kada je iznosila 2.846 mlrd dinara u odnosu na 2.880 mlrd dinara u 2012. godini i to
usled efekata oduzimanja dozvole Privrednoj banci AD Beograd. Pored toga, pad veéine kategorija
aktive pri ¢emu je najizrazeniji pad datih kredita i depozita, uticali su na blago smanjenje aktive
krajem 2013. godine ali se u 2014. godini ve¢ uocava njen ponovni rast.
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Grafikon 11. Ukupna aktiva bankarskog sektora u mlrd dinara u periodu od 2007. do
30.09.2015. godine
Izvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2007. godine do 30.09.2015. godine, dostupno
na http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine

Prema podacima Narodne banke Srbije (2015, str.16), najveci deo aktive ¢ine odobreni krediti i
potrazivanja (62,4% ukupne aktive) s obzirom da su poslovne banke jo$ uvek usmerene na

86



tradicionalne kreditno depozitne poslove. Valutna struktura odobrenih kredita ve¢im delom je
deviznog karaktera ili su u pitanju devizno indeksirani krediti 1 sa 30.09.2015. godine, njihovo
ucesce u neto kreditima iznosilo je 73,6% .

Prema ro¢noj strukturi, znacajan udeo ¢ine dugorocni krediti preko jedne godine (73% ukupnih neto
kredita).

Posmatrajuci period od 2002. godine, kada je krenuo ubrzan rast svih kategorija aktive (prikazano u
tabeli 19) pa tako i kredita, do perioda usporenog rasta kao posledice finansijske krize, kreditna
aktivnost u 2013. godini prvi put pokazuje blagi pad. Nastavlja se trend uzdrzavanja banaka kroz
smanjenje kreditne aktivnosti u cilju smanjenja kreditne izlozenosti sektoru privrede koji pokazuje
kontinuiran rast problemati¢nih kredita. Jedan od uzroka smanjenja kreditne aktivnosti jeste
prezaduzenost preduzeca i njihova nelikvidnost pri ¢emu se preduzeca uzdrzavaju od dodatnog
zaduzivanja pokuSavaju¢i umanjiti finansijsku zavisnost od banaka.

Slede¢a tabela pokazuje visinu kredita odobrenih privredi, preduzetnicima kao i visinu
problemati¢nih kredita odobrenih preduzetnicima u periodu od 2008. godine do 30.09.2015. godine.

Tabela 23 — Pregled odobrenih kredita privredi, preduzetnicima i problematicni krediti
preduzetnika u periodu od 2008. godine do 30.09.2015. godine u mird dinara

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 30.09.2015.

Krediti privredi (Javna
preduzeca i privredna
drustva) 632,2 | 667,1| 8425 | 857,8| 9614 | 850,9 | 865,6 846.9

Krediti preduzetnicima 45,4 43 42,5 39,7 423 | 371| 394 35
NPL preduzetnika (bruto) 2,79 6,6 9,2 10,3 12,2 11,4 | 10,8 -

Izvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2008. godine do 30.09.2015. godine, dostupno
na http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine

Narodna banka Srbije (2016). Statistika, Struktura potraZivanja banaka od preduzetnika po namenama, dostupno na
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/potrazivanja.html, preuzeto 15.04.2016. godine

Prema Godisnjem izvestaju o monetarnoj politici u 2013. godini (Narodna banka Srbije, 2013, str.
28), pad kreditne aktivnosti belezi se kod privrede, dok su krediti stanovniStvu nastavili da rastu ali
usporenim tempom. Kreditiranje od strane banaka najve¢im delom je smanjeno usled povecanog
rizika u pogledu moguénosti naplate potrazivanja. Ve¢ 2014. godine primecuje se oporavak kreditne
aktivnosti s obzirom na dostupne subvencionisane kredite a zavrSetkom programa subvencionisanih
kredita, u 2015. godini kreditna aktivnost se usporava.

Krediti odobreni preduzetnicima pokazuju tendenciju smanjenja. Medutim, rast problemati¢nih

plasmana preduzetnika primecuje se tokom celog posmatranog perioda, pa oni tako rastu sa 2,79
mlrd dinara u 2008. godini na 10,8 mird u 2014. godini.

Uprkos razli¢itim merama opreza koje vecina banaka predvida u svojim kreditnim politikama, neki
krediti postanu problemati¢ni. Ako banka ne naplati kredit i kamatu u roku od 90 dana od dana
dospeca, smatra se da je kredit problematican (Non performing loans - NPL) i zahteva poseban
tretman.

Prema podacima Narodne banke Srbije, grane sa najve¢im uceS¢em NPL su Gradevinarstvo,
Poslovanje sa nekretninama i obrazovanje, Preradivacka industrija i Trgovina.
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Sledeca tabela prikazuje pokazatelj NPL za bankarski sektor Srbije od 2009. do 30.09.2015. godine,
posebno za preduzeca, preduzetnike i1 stanovnistvo.

Tabela 24 — Pokazatelj NPL bankarskog sektora (bruto NPL) za period od 2009. do 30.09.2015.

godine u %
2009 2010 2011 2012 2013 2014. | 30.09.2015.
Preduzeca 20,9% 21,8% 24,6% 21,2% 27,1% 26,7% 25,6%
Preduzetnici 14,9% 21,1% 25,1% 28,0% 30,0% 26,5% 28,6%
Stanovnistvo 8,2% 7,9% 7,9% 8,5% 9,4% 10,3% 11,1%
Ukupno 16,9% 19% 18,6% 21,4% 21,5% 22%

Izvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2009. godine do 30.09.2015. godine, dostupno na
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine

Na osnovu prezentovanih podataka moze se uociti stalni porast problemati¢nih kredita u
posmatranom periodu. Posmatrajuéi sektorsku strukturu, najveéi procenat problemati¢nih kredita u
celokupnom posmatranom periodu primecuje se kod preduzeca a narocito preduzetnika kod kojih je
ovaj rast jo§ izrazeniji. Naime, sa 31.12.2009. godine procenat problemati¢nih kredita kod
preduzetnika je iznosio 14,9% dok sa 30.09.2015. godine on raste na 28,6% $to je gotovo dvostruko
povecanje. Rast uc¢esca problemati¢nih kredita posledica je rasta rizi¢nih kredita ali i smanjenja
obima kreditne aktivnosti u 2012. i 2013. godini. Jo§ uvek prihvatljiv rast problemati¢nih kredita
kod stanovnistva ukazuje da gradani i dalje pokuSavaju da uredno izmiruju svoje obaveze uprkos
padu Zivotnog standarda.

Slede¢a slika prikazuje procenat odobrenih zahteva klijenata za restruktuiranjem odnosno
reprogramom odobrenih kredita u periodu od 2009. do 2012. godine.
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Grafikon 12. Restruktuiranje i reprogram odobrenih kredita, % odobrenih zahteva u periodu od
2009. do 2012. godine

lzvor: Udruzenje banaka Srbije, Kearney, A.T. (2013). Doprinos bankarskog sektora ekonomiji i drustvu Srbije, str. 18.

U skladu sa rastom problemati¢nih, visoko rizi¢nih kredita, rastu i zahtevi klijenata za reprogramom
ili restruktuiranjem odobrenih kredita i uslova pod kojima su odobreni. Prethodni grafikon prikazuje
procenat odobrenih zahteva za reprogramom ili restruktuiranjem. Tako, na primer, u 2012. godini,
banke su odobrile 74% zahteva za reprogram i 61% zahteva klijenata za restruktuiranje odobrenih
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kredita. Ovo ukazuje i na ucinjen napor i spremnost banaka za razumevanje poteskoca klijenata i
potrebu zajednickog napora kako bi se problematic¢ni krediti naplatili u §to kracem roku.

Problemati¢ni krediti su pokriveni posebnom rezervom za procenjene gubitke, a imajuci u vidu 1
dalje visok pokazatelj adekvatnosti kapitala moze se zakljuciti da kreditni rizik ne bi mogao
ozbiljnije dovesti u pitanje stabilnost ukupnog bankarskog sektora.

Na osnovu ,,0Odluke o klasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavki* iz 2014. godine, banke sva
potrazivanja grupiSu u kategorije A, B, V, G i D. Prema pomenutoj Odluci, kriterijumi koji se
posmatraju prilikom klasifikacije duznika su blagovremenost odnosno docnja u izmirivanju obaveza
prema banci, ocena kreditne sposobnosti i kvalitet ponudenog obezbedenja.

Prema podacima Narodne banke Srbije, uce$¢e najloSije klasifikovanih kategorija (G i D) sa
30.09.2015. godine iznosi 20% od svih klasifikovanih stavki.

Kapital i obaveze

Prema izveStaju Narodne banke Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, sa 30.09.2015. godine, primljeni
depoziti ¢ine 63,9% pasive banaka i predstavljaju glavni vid finansiranja. Ukupne obaveze
bankarskog sektora Srbije iznose 2.364 milijardi dinara i ¢ine 78,6% ukupne pasive. Istovremeno,
ukupan kapital sa 643 milijarde dinara ¢ini 21,4% ukupne pasive.

Sledeca slika prikazuje trend rasta ukupnih obaveza i kapitala u periodu od 2007. do 30.09.2015.
godine.
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Grafikon 13. Kapital i obaveze bankarskog sektora u mlrd dinara u periodu od 2007. godine do
30.09.2015. godine

Izvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2007. godine do 30.09.2015. godine, dostupno na
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine

Primecuje se da u celokupnom posmatranom periodu postoji rast obaveza i kapitala, osim u 2013.
godini kada se belezi blazi pad obaveza ali odnos kapitala i obaveza ostaje nepromenjen.

Pokazatelj adekvatnosti kapitala je visok. Naime, prema podacima Narodne banke Srbije, sa
30.09.2015. godine, ovaj pokazatelj je iznosio 21,22%, sto je iznad regulatornog minimuma, kako
prema domacoj regulativi (12%) tako i prema pravilima Bazelskih sporazuma (8%). Narodna banka
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Srbije propisuje visSi minimalni nivo u odnosu na Bazelski sporazum, zbog veceg kreditnog rizika u
nasoj zemlji u odnosu na razvijenije zemlje. Ovaj pokazatelj je na visokom nivou u celokupnom
posmatranom periodu pre svega kao rezultat povecanja ukupnog regulatornog kapitala i
dokapitalizacije banaka.

Tabela 25 — Pokazatelj adekvatnosti kapitala za period od 2008. godine do 30.09.2015. godine

2008. | 2009. | 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 30.09.2015.
21,9% | 21,4% | 199% | 19,1% | 19,9% | 20,9% 19,96% 21,22

Izvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2008. godine do 30.09.2015. godine, dostupno na
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine

Prema podacima Narodne banke Srbije, devizna sredstva i1 dalje predstavljaju dominantnu
kategoriju pasive sa uces¢em od 73,1% od cega najvece ucesce ima evro sa 65% u ukupnom
portfoliu. Ukupni depoziti bankarskog sektora Srbije sa 30.09.2015. godine iznose 1.921,5 milijardi
dinara od ¢ega se 92% odnosi na kratkoro¢na orocenja do godinu dana i depozite po videnju.
Najveci deo ukupnih depozita predstavljaju depoziti stanovnistva sa uc¢eséem od 57%.

Posle transformacije bankarskog sistema, vraca se poverenje gradana u banke. Tome u prilog
govore 1 podaci o rastu nivoa Stednje stanovnistva.

Sledeca tabela prikazuje kretanje nivoa dinarske i1 devizne Stednje od 1999. do 30.09.2015. godine.

Tabela 26 — Stednja stanovnistva kod banaka (u milionima dinara) u periodu od 1999. godine do
30.09.2015. godine

Dinarska Stednja Devizna Stednja Ukupna
Kratkoro¢na | Dugorocna Llarane Kratkoro¢na | Dugoro¢na LT Stednja
(1+2) (4+5) (3+6)
1 2 3 4 5 6 7
1999. 418 28 446 515 72 587 1.033
2000. 682 32 714 2.865 143 3.008 3.722
2001. 1.478 81 1.559 20.626 368 20.994 22.553
2002. 3.074 454 3.528 44,532 1.409 45.941 49.469
2003. 3.753 480 4.233 66.161 3.577 69.738 73.971
2004. 2.783 369 3.152 100.830 9.883 | 110.713 | 113.865
2005. 2.823 444 3.267 163.160 26.976 | 190.136 | 193.403
2006. 6.909 642 7.551 214.207 46.454 | 260.661 | 268.212
2007. 9.688 1.078 | 10.766 326.557 55.044 | 381.601 | 392.367
2008. 9.729 846 | 10.575 363.529 51.041 | 414570 | 425.145
2009. 11.612 787 | 12.400 500.586 65.591 | 566.177 | 578.577
2010. 9.658 3.702 | 13.360 614.314 117.755 | 732.066 | 745.428
2011. 16.351 3.004 | 19.355 570.836 204.802 | 775.637 | 794.992
2012. 16.257 1.374 | 17.630 731.381 178.469 | 909.849 | 927.479
2013. 30.867 2.804 | 33.672 740.639 193.201 | 933.840 | 967.512
2014, 34.424 3.634 | 38.058 777.830 220.471 | 998.302 | 1.036.359
2015. 34.521 10.843 | 45.364 700.668 313.603 | 1.014.271 | 1.059.635

Izvor: Narodna banka Srbije (2016). Monetarna i finansijska statistika, dostupno na:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html, preuzeto 04.04.2016.
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Prethodna tabela pokazuje da su depoziti privrede 1 stanovnisStva ostvarili znacajan rast pre svega
zbog povecanja ove druge kategorije. Medutim, poverenje u dinar nije vra¢eno Sto se vidi iz
podataka o rastu dinarske Stednje.

Profitabilnost

lako je u prethodnom periodu profitabilnost bankarskog sektora bila pozitivna, prema podacima
Narodne banke Srbije, u 2013. godini bankarski sektor posluje sa gubitkom od 2,1 mird dinara. Ovo
je pad u odnosu na 2012. godinu kada je ostvaren dobitak u iznosu od 11,65 mlird dinara. Pad
profitabilnosti je bio posledica rasta neto rashoda po osnovu indirektnih otpisa plasmana i
rezervisanja. U 2014. godini profitabilnost se poboljsala, posmatrano u odnosu na 2013. godinu
iako je i dalje veoma niska. Niskom dobitku doprinose rezultati Srpske banke AD Beograd koja je
prolazila kroz period reorganizacije.

Slede¢i grafikon prikazuje profitabilnost bankarskog sektora Srbije u periodu od 2007. do
30.09.2015. godine u mird dinara.
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Grafikon 14. Profitabilnost bankarskog sektora u mlrd dinara u periodu od 2007. do
30.09.2015. godine

lzvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2007. godine do 30.09.2015. godine, dostupno na
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine

Prema podacima Narodne banke Srbije, najve¢i doprinos profitabilnosti imaju vodece banke u
Republici Srbiji (Banca Intesa, Raiffeisen banka, Unicredit banka, Komercijalna banka i ProCredit
banka). Najvece gubitke ostvaruju banke sa malim trzi$nim uée$¢em kao §to su Piracus, Jubmes i
Telenor banka.

3.3.3. Kreditne linije medunarodnih finansijskih institucija

Kreditne linije medunarodnih finansijskih institucija su odigrale znacajnu ulogu u ponudi kreditnih
linija poslovnim bankama. Finansiranje poslovnih banaka za rezultat je imalo Cesto stroge
kriterijume za ocenu kreditne sposobnosti preduzeéa i proceduru otplate duga. Inostrana podrska je
bila od znacaja prilikom obuke osoblja, doprinose¢i poboljSanju operativnosti poslovnih banaka.
Vecina sredstava je plasirano putem pet najvecih banaka koje drze polovinu aktive bankarskog
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sektora. One u vecoj meri kreditiraju velika preduzeéa i ve¢a MSP. Uc¢eS¢e manjih banaka je nize
iako su one fokusirane na sektor MSP ali imaju slabiji pristup izvorima finansiranja pa to
poskupljuje kreditiranje. U nastavku ¢e biti prikazane glavne kreditne linije dostupne u nasoj zemlji.

3.3.3.1. Fond revolving kredita Evropske unije za MSP

Evropska agencija za rekonstrukciju odobrila je 2001. i 2002. godine Republici Srbiji 15 miliona
evra u cilju podrske sektoru MSPP. Donacija je realizovana kroz tri tranSe a iz sredstava vraé¢enih
kredita sa pripadaju¢im kamatama, formiran je Fond revolving kredita kojim upravlja Narodna
banka Srbije (Narodna banka Srbije, 2016a).

Namena kredita je nabavka opreme i izgradnja objekata a preduzeca treba da su u moguénosti da
bar 20% vrednosti projekta finansiraju iz sopstvenih izvora. Zahtev za kredit mogu podneti start up
ili postojeca mala, srednja preduzeca i preduzetnici.

Cilj kredita je proizvodnja, uveéanje zaposlenosti, supstitucija uvoza i promocija izvoza. Iskljuc¢eno
je kreditiranje trgovine, poljoprivrede, nekretnina i refinansiranje dugova.

Prema podacima Narodne banke Srbije, sredstva donacije i Fonda revolving kredita do kraja marta
2016. godine koristilo je 952 korisnika, u ukupnom iznosu od 98,9 miliona EUR (Narodna banka
Srbije, 2016a).

Revolving kreditni fond trenutno je dostupan kroz devet banaka. U cilju Sto bolje alokacije
sredstava, Evropska agencija za rekonstrukciju je u saradnji sa Narodnom bankom Srbije i
poslovnim bankama koje su bile u¢esnice programa finansiranja, organizovala brojne seminare za
zaposlene koji su se odnosili na pripremu i evaluaciju poslovnog plana, evaluaciju zahteva za kredit
za mala i srednja preduzeca, analizu tokova gotovine, upravljanje kreditnim rizikom i dr.

3.3.3.2. Krediti Nemacke razvojne banke KFW

Nemacka razvojna banka — KfW, sa sediStem u Frankfurtu, osnovana je 1948. godine. Osnovala je
Evropski fond za Srbiju, koji je poc¢eo sa radom u julu 2002. godine i do sada je Republici Srbiji
odobreno 100 miliona EUR sa ciljem finansiranja sektora poljoprivrede, poboljSanja energetske
efikasnosti, koriS¢enja obnovljive energije i opStinske infrastrukture (Narodna banka Srbije, 2016Db).

Kredit se odobrava za obrtni kapital, investicije u osnovna sredstva i za start up preduzeéa u
poljoprivrednom, industrijskom, proizvodnom, trgovinskom 1 usluZznom sektoru. Korisnici kredita
mogu biti mala i srednja preduzeca, poljoprivredna gazdinstva, opstine i fizicka lica. Kreditna linija
je dostupna preko Komercijalne, Caganske i ProCredit banke.

3.3.3.3. APEX Global kredit — Evropska investiciona banka

Namena kredita je investiranje u osnovna sredstva (osim zemljiSta), nematerijalna ulaganja i
finansiranje trajnih obrtnih sredstava.

Evropska investiciona banka odobrila je Republici Srbiji tokom 2002, 2004. i 2009. godine, Cetiri
zajma u ukupnom iznosu od 565 miliona EUR. Prema podacima Narodne banke Srbije, odobreno je
preko 630 kredita a o¢ekivani broj novih radnih mesta je 6.920.

Zbog velike traznje za sredstvima Apeks kredita, Evropska investiciona banka odobrila je novi
kredit od 500 miliona EUR za finansiranje malih i srednjih preduzeéa (Narodna banka Srbije,
2016c). Sredstva se odobravaju preko 18 poslovnih banaka, u¢esnica programa.
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Maksimalni iznos kredita iznosi 12,5 miliona evra. Kamatna stopa predstavlja znacajnu finansijsku
pogodnost jer je niza u odnosu na godi$nju kamatnu stopu koja bi se primenjivala na kredit bez
uces¢a Evropske investicione banke, formirana kao varijabilna kamatna stopa najpovoljnija je na
domacem trzistu.

S obzirom na broj i1 visinu odobrenih zajmova te uspesnu saradnju sa bankama posrednicima, moze
se zakljuciti da je ova kreditna linija ispunila ocekivane ciljeve.

3.3.3.4. Republika Italija — krediti za mala i srednja preduzeca

Iz sredstava ove kreditne linije se finansiraju projekti nabavke opreme i tehnologije italijanskog
porekla. Kredite mogu da koriste mala, srednja i komunalna preduzeéa.

“Prema podacima Narodne banke Srbije, Vlada Republike Italije odobrila je Republici Srbiji 2004.
godine kredit u iznosu od 33,25 miliona EUR za finansiranje malih i srednjih preduzeéa. Do kraja
marta 2016. godine, sredstva ove kreditne linije kao i sredstva revolving fonda, koristilo je 162
preduzeca, u ukupnom iznosu od 54,5 miliona EUR. Sredstva revolving fonda i dalje su dostupna.
Novi kredit je odobren 2012. godine u iznosu od 30 miliona EUR. Do kraja marta 2016. godine,
sredstva ovog kredita je koristilo 28 malih i srednjih preduzeca, u ukupnom iznosu od 5,3 miliona
evra” (Narodna banka Srbije, 2016d).

Prema podacima Narodne banke Srbije, o¢ekuje se 730 novih radnih mesta po osnovu realizovanih
projekata.

3.3.3.5. Kreditna linija Evropske banke za obnovu i razvoj

Cilj ove kreditne linije je srednjoro¢no i dugoro¢no kreditiranje malih, srednjih 1 velikih preduzeca
registrovanih u Srbiji, u privatnom vlasnistvu, sa pozitivno ocenjenom kreditnom sposobnoscu.

EBRD podrzava razvoj MSP preko lokalnih finansijskih posrednika, uglavnom za infrastrukturu ali
1 za jaCanje bankarskog sistema i1 razvoj privatnog sektora. EBRD je takode omogucila direktne
kredite za velika preduzeca.

3.3.3.6. Donacija Kaljevine Danske

Krajem 2006. godine potpisan je ugovor sa vladom Kraljevine Danske o pruzanju bespovratne
finansijske pomo¢i kroz sprovodenje programa lokalnog ekonomskog razvoja (program LEDIB).

Program sa sastoji iz dve komponente. Prva obuhvata stvaranje dobrog poslovnog okruzenja za
razvoj sektora MSP. Druga komponenta se odnosi na razvoj MSP kroz razvoj grupa i poboljSanje
razvojne sluzbe biznisa. Ugovor je deo “Programa lokalnog ekonomskog razvoja na Balkanu”.
Prema podacima Narodne banke Srbije (2016e), vrednost donacije iznosi 15 miliona danskih kruna
ili oko 2 miliona EUR. Namena kredita jeste finansiranje investicionih projekata i obrtnih sredstava
sektora MSPP, registrovanih poljoprivrednih gazdinstava sa sediStem na podrucju NiSavskog,
Pc¢injskog, Jablanickog, Pirotskog i Toplickog okruga.

Prema podacima Narodne banke Srbije, sredstva po osnovu ugovora sa vladom Kraljevine Danske
je koristilo 340 preduzeca u iznosu od 247,9 miliona dinara.
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3.3.3.7. Evropski fond za jugoistoénu Evropu (EFSE)

Evropski fond za jugoisto¢nu Evropu posluje u 16 zemalja. Osnovan je od strane Nemacke razvojne
banke KWF. Korisnici kredita mogu biti preduzetnici, mikro i mala preduzeca. Prema podacima
Komercijalne banke (2015), koja je jedan od posrednika u finansiranju, krediti su namenjeni
finansiranju obrtnih sredstava, izvoza, zaliha, za refinansiranje kredita i dr. Pored obrtnih sredstava,
kredit je namenjen 1 finansiranju investicija kao Sto su kupovina opreme i1 gradevinskih objekata.

3.3.3.8. Ostale kreditne linije i vezane aktivnosti

U prethodnom delu rada su navedene najvaznije kreditne linije koje se najées¢e koriste od strane
malih i srednjih preduzeca. Pojedine banke realizuju dodatne kreditne linije u saradnji sa zemaljama
EU za specifi¢ne aranzmane kao $to je finansiranje izvoza, ali se ne koriste u Sirem obimu od strane
malih preduzeca.

Ministarstvo privrede realizuje projekat ,,Program podrSke MSP u Srbiji* koji se finansira iz
sredstava Evropske unije sa ciljem unapredenja konkurentnosti sektora MSP putem podrske kroz
,Program razvoja preduzeca“ (EGP) i ,,Program poslovnog savetovanja“ (BAS), (Ministarstvo
privrede, 2014).

EGP projekat obuhvata podrsku u obliku poslovnog savetovanja iz oblasti prodaje i marketinga,
organizacije 1 upravljanja, finansija, mentoring, obuke zaposlenih i sli¢no. BAS je projekat koji se
odnosi na reSavanje poslovnih problema kroz saradnju sa konsultantima u cilju unapredenja
poslovanja.

U nastavku je dat tabelarni pregled dostupnih kreditnih linija sa uslovima odobravanja kredita.
Podaci su preuzeti sa zvani¢nih internet prezentacija Narodne banke Srbije i poslovnih banaka koje
su posrednici u kreditiranju.

Tabela 27 — Ponuda inostranih kreditnih linija u Srbiji
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Zajmodavac Korisnici i namena kredita 1znos kredita Rok kredita Kamatna stopa Instrumenti obezbedenja
Korisnici mogu biti MSPP u privatnom|20.000 - 200.000 EUR 5 godina uz 1 godinu|3,25% + tromese¢nilmenice, ovlas¢enja, hipoteka na
vlasnistvu na teritoriji Republike Srbije. grejs perioda EURIBOR nepokretnosti, ru¢na zaloga nal
Krediti su namenjeni nabavci opreme i opremi, jemstva pravnih lica,

Fond revolving kredita Evropske Unije

izgradnji objekata

depoziti fizigkih i pravnih lica ili
zaloga na hartijama od vrednosti.

Krediti Nemacke razvojne banke KFW

Korisnici mogu biti MSPP u privatnom
vlasnistvu na teritoriji Republike Srbije.
Krediti su namenjeni finansiranju
obrtnog kapitala, za investicije u|
osnovna sredstva i za start-up
preduzeca u poljoprivrednom,
industrijskom, proizvodnom,
trgovinskom i usluznom sektoru.

Za poljoprivredu: bez ogranicenja;
za energetsku efikasnost i obnovljivu

energiju:  do
za  opstinsku

1.000.000 EUR;
infrastrukturu:

do|

1.200.000 EUR, s tim da iznos
pojedinacnog projekta ne sme preci

2.500.000 EUR

7 godina uz 2 godine
grejs perioda

Do visine stope koju|
posrednicka banka
naplacuje na zajmove
iz drugih izvora za iste
namene

Menice, ovlaséenja, hipoteka nal
nepokretnosti,
opremi,
depoziti fizickih i pravnih lica ili
zaloga na hartijama od vrednosti.

ruéna zaloga
jemstva  pravnih

naj
lica,

Evropska investiciona banka

Korisnici kredita mogu biti mala i
srednja preduzeca i preduzetnici, u|
skladu sa kriterijumima EIB, lokalna|

samouprava (infrastrukturni  projekti
malog i srednjeg obima), ostali
korisnici.

Namena kredita je finansiranje ve¢ih
projekata MSP ili infrastrukturnih

Minimalni
EUR

iznos kredita 200.000

Do 7 godina uz 2
godine grejs perioda

Fiksna ili varijabilna

Menice, ovlaséenja, hipoteka nal
nepokretnosti,
opremi,
depoziti fizickih i pravnih lica ili
zaloga na hartijama od vrednosti.

ruéna zaloga
jemstva  pravnih

nal
lica,

Krediti Vlade Republike Italije

projekata

Korisnici  mogu  biti  MSPP  sa]50.000 - 1.000.000 EUR do 8 godina uz 2[|EKS do 4,85%]|Menice, ovlaséenja, hipoteka na
minimalno 65% kapitala u privatnom godine grejs perioda  |godisnje nepokretnosti, ru¢na zaloga nal
vlasnistvu na teritoriji Republike Srbije. opremi, jemstva pravnih lica,

Preduzeée mora da posluje minimalno
2 godine u delatnosti za <Cije|
finansiranje se podnosi zahtev. Krediti
su namenjeni finansiranju nabavke|
opreme i tehnologije italijanskog
porekla, kao i njihovo odrzavanje,
nabavka rezervnih delova i dr.

depoziti fizickih i pravnih lica ili
zaloga na hartijama od vrednosti.

Finansiranje investicionih projekata i
obrtnih  sredstava sektora MSPP,
registrovanih poljoprivrednih
gazdinstava i zadruga sa sedistem nal

do 50.000 EUR u
protivvrednosti

dinarskoj

u zavisnosti od potreba|
korisnika a najkasnije
do 2018. godine uz 1
godinu grejs perioda

za dinarske kredite bez
valutne klauzule:
referentna stopa NBS +
do 4,5%

Menice, ovlaséenja, hipoteka nal
nepokretnosti,
opremi,
depoziti fizickih i pravnih lica ili

ruéna zaloga
jemstva pravnih

nal
lica,

teritoriji ~ NiSavskog,  Jablanickog, za dinarske kredite s|zaloga na hartijama od vrednosti.
Donacija Kaljevine Danske Peinjskog, Toplickog i Pirotskog valutnom  klauzulom:
okruga. do 8,0%
Korisnici  kredita obuhvataju sektor|Za obrtna sredstva: 1.000 - 100.000{Obrtna sredstva: ~ 36({Kamatna stopa  na|Menice, ovlascenja, hipoteka na
MSPP.  Kredit se odobrava za]EUR u dinarskoj protivvrednosti;|meseci uz 3 mesecalkredite ~za  obrtna|nepokretnosti, ru¢na zaloga na
finansiranje  obrtnih  sredstava  i|Za finansiranje investicija: 3.000 -|grejs perioda;|sredstva zavisi od rokalopremi, jemstva pravnih lica,
investicija. 100.000 EUR u  dinarskoj|Investicije: otplate kredita;|depoziti fizickih i pravnih lica ili
protivvrednosti 72 meseca uz 12|kamatna stopa najzaloga na hartijama od vrednosti.
Evropski fond za jugoistotnu Evropu meseci grejs perioda !«ediFe za investicije
iznosi  Sestomeseéni
EURIBOR+7,35 pp na
godisnjem nivou
Korisnici  kredita mogu biti mala,{100.000 - 2.000.000 EUR 5 godina uz 2 godine[U zavisnosti od[Menice, ovlaséenja a za kredite,
srednja i velika preduzeca, registrovanal grejs perioda kreditne sposobnosti  [¢ija rocnost prelazi 24 meseca,
u  Republici  Srbiji, u privatnom obavezna je  hipoteka  na
vlasnistvu  uz  obavezno  udesce| nepokretnostima

EBRD

korisnika kredita od 15%. Namena|
kredita je finansiranje preduzeéa na
srednji i dugi rok za proizvodnju,
investicije, trgovinu, usluge i obrtnal
sredstva.

Izvor: Podaci Narodne banke Srbije i internet prezentacije banaka posrednika u kreditiranju

95



3.3.4. Finansiranje od strane javnih institucija

3.3.4.1. Fond za razvoj Republike Srbije

Fond za razvoj Republike Srbije je drzavna institucija koja finansira investicione programe,
ukljucujuéi 1 mala preduzeca, narocito ona koja se bave proizvodnjom.

Prema Zakonu i Statutu Fonda iz 2015. godine, Fond obavlja poslove odobravanja kredita,
izdavanja garancija, bavi se kupovinom hartija od vrednosti i drugim poslovima u ime i za racun
Republike Srbije.

Tokom poslednjih desetak godina velik deo plasiranih sredstava odobren je upravo preduze¢ima u
sektoru male privrede. Oblast poljoprivrede je imala prioritet u kreditiranju. Kreditna podrska
malim i srednjim preduze¢ima odnosila se na slede¢e namene:

e Ulaganje u nove programe;

e Ulaganje u tehni¢ko-tehnoloSku modernizaciju;

e Ulaganje u trajna obrtna sredstva i

e Osvajanje novih trzi$ta i preorijentaciju na izvozne programe.

Prednost u koriS¢enju sredstava imali su programi koji su ostvarivali veéi nivo rentabilnosti, brzi
povracaj uloZenih sredstava, vece sopstveno uceSce 1 uceS¢e drugih izvora, zaposljavanje veceg
broja radnika i veci izvoz. Prioritetno su se kreditirali preduzetnici koji zaposljavaju radnike koji su
ostali bez posla odobravanjem mikrokredita.

U skladu sa Uredbom iz 2011. i 2013. godine, Fond odobrava i subvencionisane kredite za
investicije i kredite za likvidnost. Zahtevi za kredit se podnose banci sa kojom Fond ima zaklju¢en
ugovor.

Krediti za start up i za finansiranje zenskog preduzetniStva u prethodnom periodu imali su takode
znacajan udeo u plasmanima Fonda.

Malo je preduzetnika kojima ve¢ na samom pocetku obavljanja delatnosti nije potrebna kreditna
podrska banke ili fonda. Najveéa je traZznja preduzetnika za investicionim kreditima koji
omogucavaju otvaranje malih radnji u oblasti starih i proizvodnih zanata, a manje trgovine.

Krediti za pocetnike najceSc¢e se usmeravaju na razvoj sektora usluga i razvoj starih zanata, a ne bi
trebalo zanemariti ni ulaganja u porodicni turizam u banjama i restoranima.

lako je Fond u prethodnom periodu odobravao kredite sa povoljnijom kamatnom stopom u odnosu
na poslovne banke, glavne zamerke preduzetnika idu u smeru nedovoljne transparentnosti
postupaka 1 odluka, dugotrajne procedure i1 visokih troskova pribavljanja bankarske garancije. Pored
toga, centralizacija odluka oteZava kontakt preduzeca sa donosiocima odluka u Fondu.

3.3.4.2. Razvojni fond Autonomne pokrajine Vojvodine

Fond za razvoj Autonomne Pokrajine Vojvodine osnovan je pocetkom 2002. godine a od 2013.
godine posluje kao Razvojni fond AP Vojvodine.

Programom Fonda predvideno je kreditiranje poljoprivrede, malih i1 srednjih preduzeca i
preduzetnika i zapoc¢injanje delatnosti novih preduzeca.
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Fond je osnovan sa slede¢im ciljevima (Razvojni fond Autonomne Pokrajine VVojvodine, 2015):

Razvoj privrede;

e Razvoj poljoprivrede;

e Podrska osnivanju malih i srednjih preduzeca i razvoj preduzetniStva;

e Podrska socijalnom preduzetniStvu;

¢ Podsticanje zaposljavanja;

e Podsticanje izvoza, ravhomernog regionalnog razvoja i druge aktivnosti;

U periodu od 2002. do 2012. godine Fond je odobrio kredite za ukupno 5.391 Kkorisnika a plasirana
su sredstva u ukupnom iznosu od 21,6 milijardi dinara, odnosno 253.027.000 EUR (Fond za razvoj
APV, 2013, str. 2).

Kamatne stope se u posmatranom periodu nisu menjale i iznosile su od 2,8% do 4,2% za dugoro¢ne
kredite 1 do 4% za kratkoro¢ne kredite na godiSnjem nivou.

Za mala 1 srednja preduzeca i preduzetnike posebno su bili namenjeni programi dugoro¢nog
kreditiranja start up projekata i projekti preduzetnika i pravnih lica koji posluju manje od tri godine.

Finansiranjem Start up programa za nezaposlena lica koja zapo¢inju poslovanje, realizovano je 676
kredita, a plasirano 6.793.000 EUR.

Posebnim konkursima finansirani su i projekti preduzetnika i pravnih lica koji posluju manje od tri
godine. Realizovano je 127 kredita u ukupnoj vrednosti od 2.283.000 EUR. Finansirana je nabavka
opreme u oblasti proizvodnje i proizvodnih usluga, preradivacke delatnosti, transporta, u sektoru
turizma, konsaltinga i inZenjeringa i ostalih usluga.

Stepen naplate potrazivanja po kreditima u periodu od 2006. do 2012. godine kretao se u rasponu od
86,90% do 100% kada su u pitanju krediti obezbedeni bankarskom garancijom, odnosno od 65,55%
do 78% kada su u pitanju krediti obezbedeni hipotekama na nepokretnostima (Ibidem, str. 11).

Prema Programu rada Fonda za 2015. godinu planirani plasmani iznosili su 1.775.757.983 dinara od
¢ega dugoro¢ni krediti privredi i preduzetnicima 400.000.000 dinara.

Za realizaciju programa odobravanja kratkoro¢nih kredita za privredu i preduzetnike izdvojeno je
200.000.000 dinara.

Sektor malih 1 srednjih preduzeca se mora osposobiti da kompenzuje oc¢ekivana otpustanja radnika
u velikim preduze¢ima nakon njihove privatizacije i zato je njihovo finansiranje veoma vazno.
Razvojni fond planira saradnju sa medunarodnim finansijskim institucijama u cilju obezbedivanja
dodatnih povoljnih izvora finansiranja.

3.3.4.3. Garancijski fond

Garancijski fond AP Vojvodine osnovan je 2003. godine sa ciljem izdavanja garancija za uredno
vracanje kredita bankama i obezbedenja povoljnijih uslova kreditiranja za sektor MSPP kao i za
individualne poljoprivredne proizvodace.

Prema Izvestaju o poslovanju Garancijskog fonda AP Vojvodine za 2014. godinu, izdate su 162
garancije, od toga 16 za zensko preduzetnistvo, Sto je za efekat imalo otvaranje 50 novih radnih
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mesta. Ostali projekti su se odnosili na individualne poljoprivredne proizvodace. Posmatrajuci
dostupne podatke za period od 2005. do 2014. godine, za podrsku Zenskom preduzetnistvu je
odobreno 212 garancija $to je za rezultat imalo otvaranje 804 nova radna mesta. Tesko je utvrditi
uspesnost ostalih programa jer ne mere precizno koliko kredita se odobrava malim preduzecima i
zato Sto poistovecuju poljoprivrednike sa malim preduzecima i preduzetnicima.

Garancijski fond Republike Srbije osnovan je 2003. godine sa ciljem obezbedivanja garancija i
supergarancija za obezbedenje dela kredita koji banke i druge finansijske institucije odobravaju
malim i srednjim preduze¢im i preduzetnicima.

Fond je uglavnom dao rezultate u podsticanju razvoja poljoprivrednika a slabije u podrsci sektoru
MSPP. Trenutno, Fond nije operativan.

U narednom delu rada u okviru Analize raspolozivih finansijskih instrumenata u funkciji razvoja
malih preduzecéa, detaljnije ¢e biti opisana ponuda garancija u Republici Srbiji kao i uslovi
odobrenja garancija.

3.3.4.4. Nacionalna sluzba za zapoSljavanje

Nacionalna sluzba za zaposljavanje je javna institucija zaduZena za pruzanje usluga nezaposlenim
licima i poslodavcima. Sluzba organizuje kurseve za otpolinjanje poslovanja i razvija program
finansiranja razvoja preduzetnistva i otvaranja novih radnih mesta.

Korisnici usluga poslovnih centara Sluzbe su nezaposlena lica koja su zainteresovana za
otpocinjanje sopstvenog biznisa i potencijalni viskovi zaposlenih, ali i sami preduzetnici.

Model razvoja preduzetnistva koji se promovise edukativnim programima za osnivanje i vodenje
posla i formiranjem preduzetnic¢kih centara je veoma znacajan za preduzetnike pocetnike.

Razvoj preduzetniStva Sluzba sprovodi putem informativno savetodavnih usluga, edukativnih i
mentoring usluga i jednodnevnih seminara za preduzetnike.

U okviru usluga edukativne podrske, nudi se dvodnevna obuka “Put do uspeSnog preduzetnika”
(Nacionalna sluzba za zaposljavanje, 2015). Cilj obuke je da se preduzetnici osposobe da provere
mogucnost realizacije svoje preduzetniCke ideje, sastave biznis plan 1 Sve ostalo S$to im je
neophodno za zapocinjanje posla.

Da bi nezaposlena lica mogla da dobiju subvenciju, moraju da zavrSe obuku za zapocinjanje
sopstvenog posla. Subvencija se daje u cilju zapocinjanja sopstvenog posla a nezaposleni koji je
koristi obavezan je da obavlja delatnost minimum 12 meseci.

Pored navedenih obuka, Nacionalna sluzba za zaposljavanje ucestvuje u IPA programu koji se
odnosi na saradnju sa Madarskom preko mreZe poslovnih savetnika, koji se finansira od strane EU.
Ucesnici projekta mogu biti sektor MSPP, start up preduzeca, klasteri i dr. Cilj projekta je razvoj
saradnje kroz razmenu iskustava kroz treninge i radionice.

Tabela 28 — Finansiranje preduzetnika i malih preduzeca od strane javnih institucija u Republici
Srbiji u 2015. godini
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Rok otplate i grejs

Institucija Namena 1znos Kamatna stopa period Instrumenti obezbedenja
2% na godiSnjem nivou uz Rok otplate: do 7
300.000 do garanciju ili avaliranu menicu godina za investicione [pored menica se trazi garancija
7.000.000.000 banke, u svim ostalim slugajevima [kredite, do 5 godine za [banke ili hipoteka na

Fond za razvoj Republike

Srbije

Krediti za preduzetnike

dinara

3%

trajna obrtna sredstva

nepokretnostima

Krediti za odrzavanje tekuce
likvidnosti

minimalno 500.000
dinara

2,5% na godi$njem nivou uz
garanciju ili menicu poslovne
banke ili 3,5% u drugim uslovima

18 meseci uz 3 meseca

garancija poslovne banke, menice
Vili jemstvo drugog pravnog lica i
hipoteka na nepokretnostima

Kratkoro¢ni krediti za obrtna
sredstva

2,5% na godi$njem nivou uz
primenu valutne klauzule

3 do 12 meseci

avalirane menice ili garancija banke

Krediti za pocetnike - preduzetnici

za investiciono ulaganje

od 300.000 do
1.500.000 din

2% na godi$njem nivou uz
garanciju ili avaliranu menicu
banke, u svim ostalim slu¢ajevima
3%

5 godina uz 1 godinu
grejs perioda

menice i hipoteka I reda ili
ugovorno jemstvo

za TOS

od 300.000 do
1.000.000 din

2% na godiSnjem nivou uz
garanciju ili avaliranu menicu
banke, u svim ostalim slu¢ajevima
3% uz primen v.k.

3 godine uz godinu
dana grejs perioda

menice i hipoteka I reda ili
ugovorno jemstvo

Krediti za poCetnike - pravna lic

a

za investiciono ulaganje

od 500.000 do
3.000.000 dinara

2% na godi¥njem nivou uz
garanciju ili avaliranu menicu
banke, u svim ostalim slu¢ajevima
3% uz primenu v.k.

5 godina uz 1 godinu
grejs perioda

menice i hipoteka I reda ili
ugovorno jemstvo

za TOS

od 500.000 do
1.000.000 dinara

2% na godi$njem nivou uz
garanciju ili avaliranu menicu
banke, u svim ostalim slu¢ajevima
3% uz primenu v.k.

3 godine uz godinu
dana grejs perioda

menice i hipoteka I reda ili
ugovorno jemstvo

Investicioni krediti i TOS

od 2.000.000 do
100.000.000 dinara

2% na godi§njem nivou uz
garanciju ili avaliranu menicu
banke, u svim ostalim slu¢ajevima
3% uz primenu v.k.

10 godina uz 2 godine
grejs perioda za
investicione kredite i 5
godina uz 1 godinu
grejs perioda za trajna
obrtna sredstva

garancija ili avalirana menici ¥/ili
jemstvo drugog pravnog lica iili
hipoteka I reda na nepokretnosti

Razvojni fond AP Vojvodi

Dugoro¢ni krediti za TOS

1znos kredita: od
1.000.000 dinara do
20.000.000,00
dinara

3% na godiSnjem nivou uz
garanciju ili 4% na godiSnjem
nivou uz hipoteku

rok otplate kredita je
36 meseci uz 6 meseci
grejs perioda

pored menica se trazi garancija
banke ili hipoteka na
nepokretnostima

Kratkoro¢ni krediti za
finansiranje izvoza

I1znos kredita: do
200.000.000 EUR u
dinarskoj
protivvrednosti uz
garanciju banke ili do
100.000 EUR uz
hipoteku

4% na godi§njem nivou

rok kredita je 12
meseci

garancija poslovne banke i menice

Kratkoro¢ni krediti za obrtna
sredstva

do 15.000.000 uz
garanciju banke ili do
10.000.000 dinara
uz hipoteku

3% na godiSnjem nivou uz
garanciju ili 4% na godiSnjem
nivou uz hipoteku

12 meseci uz grejs
period od 3 meseca

pored menica se trazi garancija
banke ili hipoteka na
nepokretnostima

Dugoro¢ni krediti za
finansiranje prehrambeno
preradivacke industrije

1znos kredita: do
200.000.000 EUR u
dinarskoj
protivvrednosti

3% na godi¥njem nivou uz
garanciju ili 4% na godisnjem
nivou uz hipoteku

rok kredita je 5 godina
uz 24 meseca grejs
perioda

pored menica se traZi garancija
banke ili hipoteka na
nepokretnostima

Dugoro¢ni krediti za
investiciona ulaganja

1znos kredita: od
1.000.000 dinara do
30.000.000,00
dinara

3% na godi¥njem nivou uz
garanciju ili 4% na godisnjem|
nivou uz hipoteku

84 meseca uz 24
meseca grejs perioda

pored menica se trazi garancija
banke ili hipoteka na
nepokretnostima

Garancijski fond AP
Vojvodine

Garancije za obezbedenje
dugoro¢nih kredita za
montazne silose (samo za
projekte realizovane na teritoriji
APV). Banke partneri su
Banca Intesa, Aik banka,
Credit Agricole, Komercijalna i
Hypo Alpe Adria banka

Podaci nisu bili
dostupni

Hipoteka na nepokretnostima - na
gradevinskim objektima u odnosu
1:2, hipoteka na zemljiSte u odnosu
1:1 do 1,5 ili jemstvo pravnog lica,
menice

Garancije za obezbedenje
kredita za finansiranje start up

Podaci nisu bili

Hipoteka na nepokretnostima - na
gradevinskim objektima u odnosu
1:2, hipoteka na zemljiSte u odnosu

programa radno neaktivnih dostupni 1:1 do 1,5 ili jemstvo pravnog lica,
Zena sa teritorije APV menice

Garancije za obezbedenje

kredita za nabavku opreme Hipoteka na nepokretnostima - na
preduzetnicama i Zenama Podaci nisu bili gradevinskim objektima u odnosu
osniva¢ima malih preduzeca dostupni B B 1:2, hipoteka na zemljiste u odnosu

koje delatnost obavljaju manje
od tri godine na teritoriji APV

1:1 do 1,5 ili jemstvo pravnog lica,
menice

Nacionalna sluzba za
zaposljavanje

Subvencije za
samozaposljavanje za
zapocinjanje sopstvenog posla

160.000 dinara

Izvor: Fond za razvoj Republike Srbije (2015). Program Fonda za razvoj Republike Srbije za 2015. godinu

Razvojni fond Autonomne Pokrajine Vojvodine (2015). Konkursi, dostupno na: http://www.rfapv.rs/index-4.html,

konkursi, preuzeto 28.04.2015.

Garancijski

fond Autonomne

Pokrajine

Vojvodine

(2015).

http://Iwww.garfondapv.org.rs/konkursi/, preuzeto 28.04.2015.

Konkursna dokumentacija,

dostupno




3.3.5. Davaoci finansijskog lizinga

Finansijski lizing u Republici Srbiji pravno je regulisan Zakonom o finansijskom lizingu, donetom
u maju 2003. godine.

Na dan 30.09.2015. godine u Republici Srbiji je poslovalo 16 davaoca lizinga. Od tog broja,
osnivaci 14 davalaca lizinga su banke ili ostale finansijske institucije. Prema izvesStaju Sektora
finansijskog lizinga u Srbiji za tre¢e tromese¢je 2015. godine, ukupna bilansna suma svih davaoca
lizinga na dan 30.09.2015. godine iznosila je 56,9 mlird dinara dok je kapital iznosio 7,4 mird dinara
S$to u odnosu na kraj 2014. godine kada je iznosio 7,0 mlrd dinara predstavlja trend rasta (Narodna
banka Srbije, 2016).

Za razliku od razvijenih zemalja, davaoci finansijskog lizinga u nasoj zemlji imaju malu ulogu u
podrsci malim preduzecima.

U narednom delu rada u okviru Analize raspolozivih finansijskih instrumenata u funkciji razvoja
malih preduzeca, bi¢e detaljnije navedeni uslovi odobrenja lizinga, prednosti i nedostaci lizinga kao
1 funkcionisanje trzista lizinga u Republici Srbiji.

3.4. Analiza raspolozivih finansijskih instrumenata u funkciji razvoja malih preduzeéa

U okviru ove tacke ¢e se analizirati dostupni instrumenti finansiranja malih preduzec¢a u Srbiji.
Analizirace se krediti poslovnih banaka, lizing, garancije garancijskih fondova i banaka.

3.4.1. Krediti poslovnih banaka

Prema Zakonu o bankama iz 2010. godine, u Republici Srbiji se samo banka moze baviti
odobravanjem kredita ako zakonom nije drugacije propisano.

Posmatrajuc¢i ponudu banaka analizom njihovih internet prezentacija, uoc¢ava se da ¢ak 22 banke
svoje usluge usmeravaju ka sektoru malih i srednjih preduzeca i preduzetnika s tim da se ProCredit
banka izdvaja kao jedna od prvih banaka koja je bila posebno usmerena na sektor preduzetnistva i
to ostala do danaSnjeg dana.

Za mala preduzeca i preduzetnike postoje kreditne linije medunarodnih finansijskih institucija
(EAR, EIB, KWF 1 druge), koje nude povoljnije uslove finansiranja sa nizim kamatnim stopama i
duzim rokovima otplate kredita. Pregled dostupnih kreditnih linija sa uslovima odobravanja kredita
prikazan je u okviru tacke 3.3.3.

Pored ovih, banke i1 iz sopstvenog potencijala odobravaju kredite malim preduzecima koja
ispunjavaju uslove propisane poslovnim politikama banaka. NajceS¢e koriS¢eni izvori finansiranja
od strane malih preduzeca su kratkoro¢ni i dugoro¢ni krediti, overdraft odnosno dozvoljeni minus
na racunu i nesto rede garancije.

Analiziraju¢i uslove odobrenja kredita pojedinih banaka, moze se zakljuciti da vecina poslovnih
banaka kredite odobrava preduze¢ima koja raspolazu finansijskim izvestajima za prethodne dve do
tri godine, sa pozitivnim nov¢anim tokom, koja imaju nekretnine kao obezbedenje za dobijanje
kredita u najmanjem odnosu 2:1 u odnosu na iznos trazenog kredita. Fond za razvoj Republike
Srbije odobrava kredite preduze¢ima na osnovu avalirane menice, bankarske garancije ili hipoteke
koju vlasnik malog preduzeéa nudi, ali se situacija komplikuje kada poslovna banka izdaje
garanciju ili aval menice za dobijeni kredit kod Fonda za razvoj, te trazi dodatno obezbedenje.
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Kada su u pitanju start up preduzeca, problemi su jos slozeniji jer ona ne raspolazu sa finansijskim
izvesStajima za prethodni period, pa preduzeca nemaju istorijat poslovanja a ni sredstva obezbedenja.
Pored toga, mala preduzeca i preduzetnici imaju skromne godiS$nje iznose prihoda i nivoa kapitala i
nedovoljno dokumentacije koja bi potvrdila njihov kredibilitet.

Potrebe 1 zahtevi klijenata i konkurencija na trziStu uticu da poslovne banke konstantno
prilagodavaju i poboljsavaju uslove za odobravanje kredita. Ipak, poslovni modeli mnogih banaka
su usmereni na klasi¢no korporativno kreditiranje koje nije dovoljno prilagodeno potrebama i
rizicima malih preduzeca.

Prema Nacionalnoj anketi o poslovanju koju je sproveo USAID (2012, str. 16; 21; 31), ¢ak 60%
malih i srednjih preduzeca ne koristi kredite iz formalnih izvora. Preko 60% njih smatra da teSko
dolazi do kredita kao i da se njihov pristup finansijama nije poboljsao Sto je mnogo losiji rezultat od
30% malih i srednjih preduzeéa u srednje razvijenim zemljama ili samo 15% u veoma razvijenim
zemljama.

Prema istom istrazivanju, prosecan iznos kredita za 39% preduzeca iznosi od 10.000 do 50.000
EUR a za 36% preduzeca taj iznos je do 10.000 EUR. Prema istom izvoru, ¢ak 80% preduzeca koja
se zaduzuju koriste kredite za finansiranje obrtnih sredstava. NajceS¢e se koriste kratkorocni i
dugoroc¢ni krediti, overdraft, garancije i revolving krediti. Takode, preduzeca smatraju da usluge
nisu prilagodene njihovim potrebama, pa tako ¢ak 60% sektora MSPP smatra da trajanje kredita,
uslovi otplate i sredstva obezbedenja ne odgovaraju njihovim trenutnim potrebama.

Prema istrazivanju Nacionalne agencije za regionalni razvoj (NARR, 2013, str. 23), od eksternih
izvora finansiranja, preduzeca najc¢eS¢e koriste kredite banaka (76%), dok se pozajmice rodaka i
prijatelja (20%) koriste u manjem obimu kao 1 krediti drZzavnih fondova (13%). Zbog manjih iznosa
potrebnih sredstava, mikro preduzeca i preduzetnici se ¢eS¢e nego mala i srednja preduzecéa
oslanjaju na rodbinsku 1 porodi€nu pomo¢ (25%, odnosno 27%). Inostrane kreditne linije 1 kredite
drzavnih fondova ¢esce koriste srednja preduzeca (16%, odnosno 23%).

Prema nameni, banke u Republici Srbiji odobravaju sledece vrste kredita:
e overdraft ili dozvoljeno prekora¢enje (minus) po teku¢em racunu;
e kratkorocni krediti za obrtna sredstva i finansiranje tekuce likvidnosti;
e krediti za refinansiranje;
e srednjorocni krediti za finansiranje trajnih obrtnih sredstava;

e investicioni krediti (krediti za kupovinu opreme, vozila, kupovine ili izgradnje poslovnog
prostora).

Prema valuti u kojoj se kredit odobrava, banke odobravaju dinarske kredite, dinarske kredite sa
valutnom klauzulom i devizne kredite.

Mala preduzeca zbog jednostavnije procedure najcesce koriste kratkorocne kredite za finansiranje
obrtnih sredstava i dozvoljene minuse po teku¢em racunu (overdrafts).

U razvijenim zemljama mikrokrediti predstavljaju vazan instrument finansiranja malih preduzeca,
posebno novoosnovanih. Odsustvo zakonske regulative ogranic¢ava Sire koriS¢enje mikrokredita za
finansiranje preduzetnika. U Srbiji mikro kreditne institucije funkcioniSu kao nevladine organizacije
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ili razli¢ita udruzenja gradana. One odobravaju kredite preko banaka, na nacin da im ustupaju
planirana finansijska sredstva a banke direktno vrSe isplatu kredita klijentima. Mikro kreditne
organizacije vrSe samo deo poslova kao S§to je obrada zahteva za kredit, kontrola namenskog
koriS¢enja kredita i druge administrativne aktivnosti. Mikrokrediti u Srbiji su skupi jer po Zakonu o
bankama, mikro kreditne organizacije mogu da odobravaju kredite isklju¢ivo preko banaka.

Prema istrazivanju mogucénosti finansiranja malih preduzec¢a u Srbiji koje je autor sproveo i
analizirao u IV delu disertacije, a korisno je neke rezultate navesti i ovde, postoje znacajne razlike u
zastupljenosti bankarskih usluga i instrumenata finansiranja koje su preduzeca koristila. Mala
preduzeéa i preduzetnici naj¢esc¢e koriste kratkoroc¢ne kredite (32,2%), potom prekoracenja po
teku¢em racunu ili overdraft (28%), garancije i avale (14,9%), lizing (10,7%), dok su dugoro¢ni
(6,6%) 1 srednjoro¢ni krediti (5,8%) slabije zastupljeni. Od anketiranih malih preduzeca, cak
70,59% njih je koristilo ili koristi neku bankarsku uslugu.

Iako postoje razlike u koriS¢enju finansijskih usluga u odnosu na veli¢inu preduzeca, kratkoro¢ni
krediti su najc¢esc¢e koris¢ena usluga kod svih vrsta preduzeéa dok sa veli¢inom preduzeca raste i
ro¢nost trazenih i odobrenih kredita. Prekoracenja po teku¢em racunu odnosno overdraft najcesce
koriste mala preduzeca a ponekad su ona i jedini vid finansiranja ovih preduzeca, naro¢ito kada su u
pitanju preduzetnici, zbog malih iznosa i jednostavnije procedure odobravanja ovih kredita.
Garancije 1 avali su takode neSto ¢eSce koriS¢eni od strane malih preduzeéa jer su ona Cesto bila
korisnici kredita kod Fonda za razvoj Republike Srbije 1 Fonda za razvoj APV, koji za obezbedenje
traze garanciju ili aval banke.

Slede¢a tabela prikazuje kredite i strukturu ukupnih potraZzivanja bankarskog sektora od
preduzetnika za period od 2008. do 2015. godine.

Tabela 29 - Struktura potrazivanja banaka od preduzetnika po namenama za period od 2008. do
2015. godine u mil dinara

Dinarska i dinarska indeksirana potraziv anja Devizna potrazivanja
Krediti Ostala potraZivanja Krediti Ostala potraZivanja Ukupno
7 Ukupno Ukupno (10 +
Po kvidnost i ke | el . Kamate | ¢ g, o) Ukupno o B Kamate | (13do | 17)
transakcionim vidnost | Investicioni |Za izvoz| Ostali upni asmgn\ ! HOV i Zauvoz| Ostali | (11 + asman}ll HOV i 16)
o obrtna (1do5)| depoziti depoziti
ragunima naknade 12) naknade
sredstva
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2008. 3.542 14.056 14.523 0 13.149 | 45.269 128 83 585 | 46.066 [ 69 64 133 55 6 193 | 46.259 2008.
2009. 2.957 15.331 13.505 12 111.072 ] 42.876 144 43 836 | 43899 83 34 117 26 6 149 | 44.047 2009.
2010. 2.513 16.833 14.368 1 8.663 | 42.378 16. 31 1.031 [43.602 [ 39 48 87 48 7 14 43.744 2010.
2011, 2.465 14.737 13.340 17 9.100 [ 39.659 24 27 1212 [ 41139 32 57 89 136 7 23 41.370 2011,
2012. 2.288 18.111 14.236 2 7.517 | 42.154 21! 36 1.360 | 43.769 59 45 104 159 10 21 44.042 2012.
2013. 2.254 16.449 12.832 1 5.537 7.073 32 63 1.096 | 38.559 17 33 50 165 10 225 38.784 2013.
2014. 1.743 22.200 10.986 0 4.402 9.330 167 13 1.132 ] 40.641 15 26 41 170 0 8 219 40.860 2014.
2015. 1.793 16.867 12.565 0 4.315 5.540 155 10 1.019 | 36.724 20 57 76 172 0 7 255 36.979 2015.

Izvor: Narodna banka Srbije (2016). Statistika, Struktura potrazivanja banaka od preduzetmika po namenama, dostupno
na http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/potrazivanja.html, preuzeto 15.04.2016. godine
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Grafikon 15. Odobreni krediti preduzetnicima po nameni (obrtni i investicioni) za period od 2008.
do 2015. godine u mil dinara

Izvor: Narodna banka Srbije (2016). Statistika, Struktura potrazivanja banaka od preduzetnika po namenama, dostupno
na http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/potrazivanja.html, preuzeto 15.04.2016. godine

Na osnovu prezentovanih podataka se moze zakljuciti da u posmatranom periodu postoji trend
smanjenja odobrenih kredita preduzetnicima (u 2008. godini je odobreno 45.402 miliona dinarskih i
deviznih kredita, dok je u 2015. godini odobreno 35.616 miliona dinara. U celom posmatranom
periodu primecuje se smanjenje odobrenih plasmana osim u 2012. godini kada se primecuje manji
rast odobrenih kredita. Posmatraju¢i navedene podatke, u strukturi odobrenih kredita uo¢ava se rast
kredita za obrtna sredstva i pad obima investicionih kredita osim u 2015. godini kada obim
odobrenih investicionih kredita raste.

Razlog za uzdrzanost banaka od kreditiranja preduzetnika moze se na¢i i u visokoj strukturi
problemati¢nih kredita preduzetnika o kojoj je bilo re¢i u okviru tacke 3.3.2. ovog dela disertacije
gde su se analizirali odredeni pokazatelji ukupnog bankarskog sektora. U prilog ovoj tvrdnji govore
podaci Narodne banke Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, izvestaji od 2008. do 30.09.2015. godine,
gde je u 2008. godini iznos problemati¢nih kredita preduzetnika (NPL) iznosio 2,79 mlrd dinara a u
2014. godini 10,8 mlrd dinara. Udeo problemati¢nih plasmana preduzetnika (bruto NPL) raste sa
14,9% u 2009. godini na 28,6% sa 30.09.2015. godine (prikazano u tabelama 23 i 24).

Kada je re¢ o uslovima kreditiranja, kamatne stope su generalno visoke zbog visokog nivoa rizika i
one zavise od vrste kredita, ro¢nosti, instrumenata obezbedenja i dr.

Sledec¢a tabela prikazuje kretanje referentne kamatne stope Narodne banke Srbije i Evropske
centralne banke u periodu od 2008. godine do 2015. godine (prikazan je nivo kamatne stope u
decembru svake godine). Tabela sadrzi i podatke o prose¢no ponderisanim kamatnim stopama na
kredite privredi i stanovnis$tvu u istom periodu u %.
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Tabela 30 - Referentna kamatna stopa NBS, ECB i prosecno ponderisane kamatne stope na kredite
u dinarima u periodu od 2008-2015. godine, u %

2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

dec dec dec dec dec dec | dec| dec

Referentna kamatna stopa NBS 17,75 9,5 11,5 9,75 | 11,25 9,5 8,0 45
Prosecno ponderisane kamatne stope

na kredite 18,11 | 11,78 | 11,29 | 10,44 | 10,07 9,63 | 8,77 | 7,40

Referentna kamatna stopa ECB 2,50 1,0 1,0 10| 0,75 0,25 | 0,05 | 0,05

Izvor: Narodna banka Srbije (2016). Istorijski pregled kamatnih stopa NBS na novéanom trzZistu, dostupno na:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/30_4/30_4 5/, preuzeto 15.04.2016. godine

Udruzenje banaka, Bankarski sektor Srbije, lzvestaji od 2008-2013. godine, dostupno na: http://www.ubs-
asb.com/Default.aspx?tabid=9594, preuzeto 13.05.2015. godine

Narodna banka Srbije (2016). Statistika, Kamatne stope na kredite odobrene stanovnistvu i nefinansijskom
sektoru, http://nbs.rs/internet/latinica/80/index.html, preuzeto 15.04.2016. godine

Evropska Centralna banka (2016). Key ECB interest rates, dostupno na:
https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html, preuzeto 15.04.2016. godine

Posmatrajuc¢i prethodnu tabelu, primecuje se da je Narodna banka Srbije snizavala referentnu
kamatnu stopu i to sa 17,75% u 2008. godini na 4,5% u decembru 2015. godine (u 2016. godini ona
iznosi 4,25%). Kamatne stope na dinarske i devizne kredite su pratile pad referentne kamatne stope
ali ne u dovoljnoj meri. U 2008. godini, prose¢no ponderisana kamatna stopa na kredite privredi i
stanovnistvu je iznosila 18,11% a krajem 2015. godine 7,40%.

Da su kamatne stope na odobrene kredite kako sektoru MSP tako i ostalim preduzeéima u nasoj
zemlji visoke, govori i podatak o referentnoj kamatnoj stopi ECB koja je mnogo niza nego u nasoj
zemlji a ona svakako jednim delom utice 1 na visinu kamatnih stopa na odobrene kredite. Sa druge
strane 1 visok nivo rizika i problemati¢nih kredita u Republici Srbiji uti¢u na visinu kamatnih stopa.
U prilogu disertacije data je tabela sa u¢eS¢em NPL kredita u pojedinim zemljama u okruZenju
(prilog 4). Posmatrani su podaci Svetske banke za slede¢e zemlje: Austrija, Belgija, BIH, Bugarska,
Ceska, Danska, Estonija, Finska, Francuska, Holandija, Hrvatska, Italija, Kanada, Latvija, Litvanija,
Madarska, Makedonija, Nemacka, Poljska, Rumunija, SAD, Slovenija, Slovacka, Srbija,
Svajcarska, Ukrajina i Velika Britanija

Srbija sa ukupnim problemati¢nim kreditima od 22,8% u 2015. godini je jedna od zemalja u
okruZenju sa najve¢im udelom problemati¢nih kredita ne samo u 2015. godini ve¢ u celokupnom
posmatranom periodu od 2008. godine do 2015. godine.

Pored navedenih podataka i slede¢i podaci Svetske banke govore u prilog tvrdnji da su kamatne
stope na odobrene kredite preduze¢ima visoke. U prilogu disertacije (prilog 5) prikazana je tabela sa
prosecnim kamatnim stopama na odobrene kredite u pojedinim zemljama u tranziciji, zemljama EU,
SAD i Kanadi (posmatrane su BIH, Bugarska, Estonija, Hrvatska, Ceska, Holandija, Italija, Latvija,
Kanada, Madarska, Makedonija, Rumunija, SAD, Srbija, Svajcarska, Ukrajina, Velika Britanija).
Na osnovu navedenih podataka u prilogu, primecuje se da samo Ukrajina od posmatranih zemalja
ima vise kamatne stope na odobrene kredite od Srbije.

Dodatne naknade i takse mogu uvecati cenu kredita i do 2%. Nisu zanemarljive ni ostale naknade
kao sto su naknade za obradu zahteva za kredit, troskovi pripreme dokumentacije, trosak povlacenja
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izveStaja Kreditnog biroa, procene sudskih vesStaka ako preduzece daje nepokretnost kao
obezbedenje, naknade za upis zaloznih prava, osiguranje nepokretnosti i zaloge i dr.

Prema ve¢ pomenutom Istrazivanju o stanju, potrebama i problemima MSPP u Srbiji u 2013.
godini, cak 78% preduzeca smatra da im visoke kamatne stope predstavljaju najvec¢i problem u
poslovanju (NARR, 2013, str. 25).

Instrumenti obezbedenja kredita predstavljaju vazan uslov kreditiranja (Cesto i odluc¢ujuéi) i mogu
znacajno uticati da konacan nivo rizika bude nizi. Svojim kvalitetom mogu uticati i na visinu
kamatnih stopa. Instrumenti obezbedenja kredita koji se zahtevaju od preduzeca su blanko menice
sa ovlaS¢enjima, jemstvo drugih pravnih lica, zaloga na pokretnim stvarima (oprema i vozila),
hipoteka na nepokretnostima, namenski oro¢en depozit za vreme trajanja kredita i ostali instrumenti
obezbedenja.

Zbog veoma strogih uslova kreditiranja, broj odbijenih zahteva je velik. “Od ukupnog broja
primljenih zahteva za odobrenje kredita malim i srednjim preduze¢ima, kod 50% anketiranih
banaka procenat odbijenih kredita se kre¢e u intervalu od 5 do 10%, kod 30% banaka u intervalu od
10 do 25%, a kod 20% banaka taj procenat iznosi 5%” (Privredna komora Srbije i Institut
ekonomskih nauka 2012, str. 95).

Prema istom istrazivanju (2012, str. 103), “vise od polovine anketiranih malih i srednjih preduzeca
u Srbiji smatra da su nedovoljno informisani o raspolozivim bankarskim uslugama u pogledu vrste
kredita koja se nudi, duZine roka otplate, visine kamatne stope 1 traZenih instrumenata
obezbedenja”.

Sa druge strane, i pomenuto istrazivanje USAID-a pokazuje da postoji nedostatak transparentnosti
postupaka u bankama kao i nepoznavanje dostupnih programa finansiranja.

U narednoj tabeli ¢e se prikazati instrumenti finansiranja i uslovi odobravanja kredita malim i
srednjim preduzeéima u Srbiji. Analizirana je ponuda kredita pet vodecih banaka (Banca Intesa AD
Beograd, Komercijalna banka AD Beograd, Unicredit bank Srbija AD Beograd, Raiffeisen bank
AD Beograd i Societe Generale banka AD Beograd) koje prema podacima Narodne banke Srbije
imaju udeo u aktivi bankarskog sektora Srbije 54% i ponuda ProCredit banke koja je nezaobilazna u
pruzanju podrske sektoru MSPP.

Tabela 31 — Uslovi kreditiranja malih i srednjih preduzecéa u vodeéim bankama u Srbiji
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Vrsta kredita

Namena kredita

Uslovi kreditiranja

Overdraft krediti

Ovi krediti predstavljaju odobrenu pozajmicu naj
tekucem racunu. Koriste se za kratkoro¢no finansiranje
tekuce likvidnosti i obrtnih sredstava, a sredstva se mogu
koristiti u svakom momentu, bez prethodne najave, do
datuma dospeca. Kamata se plata samo za dane
koriSéenja dozvoljenog minusa na iznos prekoracenja.
Odobrava se u dinarima, a maksimalni iznos pozajmice
zavisi od kreditne sposobnosti preduzeca.

Rok vratanja do 12 meseci, uz nominalnu kamatnu stopu od 2,00% do
2,90% mesecno na iskoriséeni deo prekoracenja. Kredit se odobrava u
zavisnosti od kreditne sposobnosti i prometa preko ratuna. Najéeséi
instrumenti  obezbedenja  su  blanko  sopstvene  menice
preduzeca/preduzetnika sa ovlaséenjima. Naknada za obradu kreditnog
zahteva iznosi od 0,5% do 2%.

Efektivna kamatna stopa iznosi od 28,06% do 29,84%.

Kratkorocni krediti sa rokom
vracanja do 12 meseci

Odobravaju se za finansiranje tekuce likvidnosti, obrtnih
sredstava, izvoza, finansiranja zaliha, obaveza prema
dobavljacima, refinansiranja obaveza i kredita kod
drugih banaka i za ostale namene. Jedan od modaliteta|
kratkoroénih kredita koji je Cesto u ponudi jeste i
okvirno obnovljiv revolving kredit koji se odobrava za|
finansiranje povremenih potreba za obrtnim sredstvima.

Banke u svojoj ponudi imaju razlicite modele ovih kredita u zavisnosti
od potreba poslovanja klijenata, sa razli¢itim rokovima otplate, najcesée
do 12 meseci. Krediti se odobravaju u dinarima, u dinarima sa valutnom
klauzulom i u devizama (EUR). Kamatna stopa iznosi od 18% do 23%
godisnje za dinarske kredite, bez valutne klauzule ili 11% do 15%
godisnje za kredite indeksirane u evrima i devizne kredite, uz naknadu
za obradu zahteva od 1 do 2%. Kada je u pitanju revolving kredit,
povucene transe kredita se vracaju u toku roka vracanja kredita a prema
mogucnostima klijenta. Instrumenti obezbedenja se razlikuju od slucaja
do slucaja. Zavise od kreditne sposobnosti i visine kredita. Najcesce su u
pitanju menice ili jemstvo drugog pravnog lica, a kada se radi o vecem)
iznosu, ugovara se zaloga na pokretnim stvarima ili hipoteka.

Krediti pokriveni 100% depozitom

Kod ovog modela kredita koji je obezbeden depozitom,
polaze se depozit u istoj valuti u kojoj se odobrava
kredit i orocava se na period otplate kredita.

Rok otplate ovih kredita je do 60 meseci uz grejs period po potrebi
klijenta. Nominalna kamatna stopa zavisi od vrste kredita:
Dinarski krediti (bez valutne klauzule): 4,00% godisnje + kamata na
dinarski depozit u zavisnosti od roénosti;
Dinarski krediti sa valutnom klauzulom i devizni krediti: 3,50% godisnje
+ kamata na devizni depozit u zavisnosti od rocnosti. Instrumenti
obezbedenja su menice i 100% pokriven depozit.

Krediti za trajna obrtna sredstva

Kredit se koristi za nabavku robe, repromaterijala, za
izmirenje obaveza, a rok otplate je do 36 meseci.

Rok otplate ovih kredita je do 36 meseci u zavisnosti od kreditne
sposobnosti  klijenta, ~ grejs  period do 6  meseci.
Kamatna stopa: 17% - 22% godisnje za dinarske kredite i 11% - 16%
godisnje za dinarske kredite sa deviznom klauzulom i devizne kredite.
Naknada za obradu kreditnog zahteva iznosi 1% do 1,5%. Instrumenti
obezbedenja zavise od kreditne sposobnosti, ali najcesée je u pitanju
jemstvo drugog pravnog lica, zaloga ili hipoteka uz menice.

Dugoro¢ni (investicioni) krediti

Dugorotni, investicioni krediti se odobravaju za|
kupovinu opreme i vozila, kupovinu i izgradnju
poslovnog prostora, refinansiranje investicionih kredital
u drugim bankama i dr.

Krediti se odobravaju u dinarima sa valutnom klauzulom i u devizama
(EUR), do 84 meseca, uz grejs period od 12 meseci. Minimalno ucesce
iznosi 20%. Kamatne stope su najéesce promenljive, definisane kao
odgovarajuci procenat iznad tromesecnog ili Sestomesetnog EURIBOR-
a, a najcesce prelaze 10%, uz naknadu za obradu kredita koja iznosi 1 do
2%.

Instrumenti obezbedenja obuhvataju ruénu zalogu ifili hipoteku uz
menice.

Izvor: Internet prezentacije banaka

Na osnovu prethodne tabele, moZe se zakljuciti da se ponuda banaka zasniva na klasi¢nim
bankarskim kreditima. Iako je ponuda raznolika, namecu se visoki kreditni kriterijumi koji
predstavljaju poteskoce za mnoga mala preduzeca. Dodajuci uz to i visoke troskove finansiranja i
zahtevane instrumente obezbedenja, moze se zakljuditi da kreditiranje malih preduzeca predstavlja
izazov kako za banke tako 1 za sama preduzeca.

3.4.2. Lizing

Rad i poslovanje davaoca lizinga uredeno je Zakonom o finansijskom lizingu (2011) a kontrolu nad
poslovanjem vrs§i Narodna banka Srbije.
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Registar finansijskog lizinga je formiran 2004. godine. U Republici Srbiji je registrovano 16
davaoca finansijskog lizinga koji nude finansijski lizing za nabavku putnickih i komercijalnih
vozila, gradevinske i poljoprivredne mehanizacije i ostale opreme i masina.

S obzirom da mala preduzeca obi¢no ne raspolazu instrumentima obezbedenja pa tako ne mogu da
dobiju kredite kod banaka, lizing im omogucava da na laksi i brzi nacin dodu do neophodne
opreme. lako su izmene Zakona o finansijskom lizingu u 2011. godini omogucile da osim pokretnih
stvari, predmet finansijskog lizinga mogu biti i nepokretnosti, ovo jo§ uvek nije zazivelo u praksi.
Lizing nepokretnosti bi mogao imati pozitivne efekte i na osnivanje malih preduzeca, jer bi se na taj
nacin mogao resiti problem finansiranja proizvodnih hala ili poslovnih prostora.

Ukupan portfolio finansijskog lizinga u Republici Srbiji sa 30.09.2015. godine iznosio je 56,9 mird
dinara. Sledeca tabela prikazuje visinu portfolia finansijskog lizinga u periodu od 2008. godine do
30.09.2015. godine.
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Grafikon 16. Portfolio finansijskog lizinga u periodu od 2008. godine do 30.09.2015. godine, u
mird dinara

Izvor: Narodna banka Srbije, Sektor finansijskog lizinga u Srbiji, Izvestaji od 2008. godine do 30.09.2015. godine,
dostupno na http://www.nbs.rs/internet/cirilica/57/index.html, preuzeto 15.04.2016. godine

Na osnovu prikazanih podataka, moze se uociti znacajno smanjenje portfolia lizinga u periodu od
2008. do 30.09.2015. godine sa 95,7 mird dinara na svega 56,9 mlird dinara sa 30.09.2015. godine
uz blago povecéanje tokom 2014. godine.

Sledeca tabela i grafikon prikazuju udeo preduzeca i preduzetnika u lizingu u periodu od 2008.
godine do 30.09.2015. godine.

Tabela 32 — Korisnici lizinga, udeo u %, period od 2008. godine do 30.09.2015. godine

Udeo u lizingu 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014. | 30.09.2015.
Preduzeca u % 86,2 87,1 85,6 85,5 86,9 84,6 87,3 86,4
Preduzetnici u % 4,5 4,4 4,6 4,3 3,9 3,8 3,6 3,9

Izvor: Narodna banka Srbije, Sektor finansijskog lizinga u Srbiji, Izvestaji od 2008. godine do 30.09.2015. godine,
dostupno na http://www.nbs.rs/internet/cirilica/57/index.html, preuzeto 15.04.2016. godine
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Grafikon 17. Korisnici lizinga, udeo u %, za period od 2008. godine do 30.09.2015. godine

Izvor: Narodna banka Srbije, Sektor finansijskog lizinga u Srbiji, IzvesStaji od 2008. godine do 30.09.2015. godine,
dostupno na http://www.nbs.rs/internet/cirilica/57/index.html, preuzeto 15.04.2016. godine

Prema IzveStaju Narodne banke Srbije, Sektor finansijskog lizinga u Srbiji, na kraju treceg
tromesecja 2015. godine, u ukupnim plasmanima lizinga, preduzeca su imala udeo od 86,4% a
preduzetnici 3,9%. Primecuje se da je u posmatranom periodu udeo preduzeca na pribliznom istom

nivou, dok se udeo preduzetnika kao korisnika lizinga blago smanjuje sa 4,5% u 2008. godini na
3,9% sa 30.09.2015. godine.

Sledeca tabela i grafikon prikazuju strukturu plasmana prema predmetu lizinga za period od 2008.
godine do 30.09.2015. godine.

Tabela 33 — Struktura plasmana prema predmetu lizinga u periodu od 2008. godine do 30.09.2015.

godine
Predmet lizinga 2008 2009 2010 | 2011 2012 | 2013 2014. | 30.09.2015.
Teretna vozila i autobusi 40,4 39,4 37,3 37,8 33,3 34,9 32,7 35,8
Putni¢ka vozila 23,1 22,2 25,1 24,8 25,6 24,8 25,4 30,0
Proizvodne masSine 10,3 11,4 12 12,6 12,6 9,7 7,4 4,0
Poljoprivredna oprema 8,3 7,8 6,8 6,4 9,1 8,7 9,8 10,7

Izvor: Narodna banka Srbije, Sektor finansijskog lizinga u Srbiji, IzvesStaji od 2008. godine do 30.09.2015. godine,
dostupno na http://www.nbs.rs/internet/cirilica/57/index.html, preuzeto 15.04.2016. godine

108




40 A
35 A
30 A
25 A Teretna vozila i autobusi
20 A W Putnicka vozila
15 - Proizvodne masine
10 A m Poljoprivredna oprema
5 | [ l l
S Rt I

Grafikon 18. Struktura plasmana prema predmetu lizinga u periodu od 2008. godine do
30.09.2015. godine

Izvor: Narodna banka Srbije, Sektor finansijskog lizinga u Srbiji, Izvestaji od 2008. godine do 30.09.2015. godine,
dostupno na http://www.nbs.rs/internet/cirilica/57/index.html, preuzeto 15.04.2016. godine

Predmet lizinga su sa 30.09.2015. godine najve¢im delom bila teretna vozila i autobusi sa 35,8% a
potom putnicka vozila sa udelom od 30%. Proizvodne masine su bile predmet lizinga tek sa 4% a
poljoprivredna oprema sa 10,7%. U posmatranom periodu se primecuje smanjenje nabavke teretnih
vozila i autobusa, dok nabavka poljoprivrednih masina pokazuje blagi rast.

Dospela nenaplac¢ena bruto potrazivanja sa 30.09.2015. godine iznosila su 13,3%. Ovaj pokazatelj
je nesto povoljniji u odnosu na nenapla¢ena potrazivanja u bankarskom sektoru. Podaci koji se
odnose na mala i srednja preduzeca nisu bili dostupni.

Prema istrazivanju Nacionalne agencije za regionalni razvoj (NARR, 2013, str. 22), od eksternih
izvora finansiranja, 7% malih i srednjih preduzeca je koristilo lizing u 2012. godini. Ovaj procenat
bi bio joS niZi da se odnosio na sva mala i srednja preduzeca a ne samo na ona koja koriste spoljne
izvore finansiranja.

Prema podacima sa internet sajtova lizing kompanija, lizing se odobrava na period od 2 do 5
godina, uz naknadu za obradu zahteva od 1 do 2% 1 uceS¢e korisnika lizinga u zavisnosti od
predmeta lizinga.

Sektor lizinga ima vaznu ulogu u finansiranju malih preduzeca koja se generalno suocavaju sa
otezanim pristupom sredstvima banaka. Finansijski lizing moZe da osnaZi ukupnu finansijsku
podrsku sektoru malih preduzeca i dopuni ponudu bankarskog sektora. I pored ¢injenice da lizing
moze biti vazan nacin rasta investicija, u nasoj zemlji ovaj vid finansiranja jo$ uvek nije dovoljno
zaziveo. Potrebna je veca informisanost o ponudi lizing kompanija i unapredenje zakonodavnog
okvira koji bi unapredio poslovanje lizing kompanija a time omogucio da lizing postane dostupniji
za mala preduzeca 1 preduzetnike.

3.4.3. Garancije

Poslovne banke u Republici Srbiji najéescée izdaju plative i ¢inidbene garancije za obezbedenje
placanja. Plative garancije se izdaju kao garancije za placanje 1 garancije za obezbedenje kredita.
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Cinidbene garancije obuhvataju garancije za povra¢aj avansa, garancije za dobro izvrenje posla i
licitacione (tenderske) garancije. Ove garancije predstavljaju klasi¢ne bankarske poslove koje se
odavno nalaze u ponudama domacih banaka.

Sledeca tabela i grafikon prikazuju volumen izdatih garancija i drugih jemstava u bankarskom
sektoru Republike Srbije u periodu od 2009. godine do 30.09.2015. godine.

Tabela 34 — Volumen izdatih garancija i drugih jemstava u periodu od 2009. godine do 30.09.2015.
godine u mird dinara

2009 2010 2011 | 2012 2013 2014. | 30.09.2015.

Date garancije i druga
jemstva u mird dinara 381,9 357,1 320,3 | 2755 | 259,7 267,7 263,2

lzvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2009. do 30.09.2015. godine, dostupno na
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine
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Grafikon 19. Volumen izdatih garancija i drugih jemstava u periodu od 2009. godine do
30.09.2015. godine u mlrd dinara

Izvor: Narodna banka Srbije, Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaji od 2009. do 30.09.2015. godine, dostupno na
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_4/index.html, preuzeto 04.04.2016. godine

Na osnovu prezentovanih podataka, uo¢ava se smanjenje obima izdatih garancija (pocevsi od 20009.
godine kada je vrednost izdatih garancija iznosila 381,9 mlird dinara do 2013. godine kada vrednost
izdatih garancija iznosi 259,7 mlrd dinara). U periodu od 2014. do 30.09.2015. godine primetan je
blagi rast obima izdatih garancija.

Iako garancije mogu olaksati pristup malih preduzeca sredstvima banaka zbog nizeg nivoa rizika i
zahtevanog obezbedenja, u Srbiji ova uloga nije dovoljno izraZena.

| ,,Strategija za podrsku razvoja malih i srednjih preduzeca, preduzetniStva i konkurentnosti za
period od 2015. do 2020. godine” prepoznala je znacaj garancija U finansiranju malih preduzeca i
preduzetnika pa je razvila set mera i preporuka za veéi udeo garancija u ukupnoj finansijskoj
podrsci malim preduze¢ima. Kako bi se ublazili problemi sa kojima se mala preduzeéa suocavaju,
garancije mogu predstavljati dobro reSenje ali je neophodno obezbediti sledece pretpostavke:

e ,usvajanje zakonske regulative za osnivanje i funkcionisanje nacionalih, lokalnih i uzajamnih
Sema kreditnih garancija;
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e razvoj nacionalne garancijske Seme za obezbedenje kredita komercijalnih banaka za MSPP*
(detaljnije u ,,Strategija za podrsku razvoja malih i srednjih preduzecéa, preduzetniStva i
konkurentnosti za period od 2015. do 2020. godine”, str. 25).

Prema istrazivanju Nacionalne agencije za regionalni razvoj, (NARR, 2013, str. 22) u 2012. godini,
garancije kao instrument finansiranja je koristilo svega 2% malih 1 srednjih preduzeca.

Fond za razvoj Republike Srbije u svom portfoliu je imao mali, gotovo zanemarljiv udeo garancija,
koje pri tome nisu bile posebno usmerene na mala preduzeca i preduzetnike.

Garancijski fond Vojvodine je jedini imao ponudu garancija usmerenu na sektor MSPP. Na taj
na¢in, Fond ohrabruje razvoj malih preduzeca i preduzetnika putem izdavanja garancija i
obezbedivanjem povoljnijih uslova kreditiranja. Prednost u izdavanju garancija imaju programi
preduzetnika koji ostvaruju vecéi rast prihoda i ve¢i broj otvorenih radnih mesta.

Fond odobrava garancije od 30 do 100% visine kredita $to zavisi od boniteta klijenta. Garancije se
odobravaju ukoliko su krediti odobreni uz nizu kamatnu stopu u odnosu na uobicajene kamatne
stope. Na taj na¢in Fond uti¢e na banke da odobravaju povoljnije kredite sektoru MSPP. U periodu
vazenja garancije, Fond vr$i mentoring start up projekata i monitoring odobrenih kredita. Kao
instrumente obezbedenja, Fond uzima zalogu na nepokretnostima, poljoprivrednom zemljistu,
jemstva pravnih 1 fizi¢kih lica, zalogu na predmetu kreditiranja, menicu 1 dr. Naknada za izdavanje
garancije iznosi 2% od vrednosti odobrene garancije. U prilogu disertacije prikazana je ukupna
vrednost izdatih garancija Garancijskog fonda Vojvodine u periodu od 2005. godine do 2014.
godine po namenama (prilog 6).

Agencija za osiguranje i finansiranje izvoza (AOFI) izdaje garancije i kontragarancije za izvozne
poslove domacih privrednika. Uslov koji je potrebno ispuniti, izmedu ostalog, da je ostvaren izvoz
u prethodnoj godini ve¢i od 300.000 EUR. Pored toga, potrebno je ispuniti i druge uslove kao §to je
neto dobit u prethodnoj godini 1 pozitivna ocena boniteta preduzeca kao i kvalitetni instrumenti
obezbedenja.

Na kraju ovog poglavlja daje se tabelarni prikaz vrsta garancija i njihovih emitenata u Republici
Srbiji.

Tabela 35 — Pregled emitenata i vrsta garancija u Republici Srbiji

Emitenti Vrsta garancije

Garancije za placanje

Garancije za obezbedenje kredita

Garancije za povracaj avansa

Poslovne banke Garancije za dobro izvrSenje posla

Garancije za vra¢anje garantnog depozita
Garancije za lizing poslove
Licitacione (tenderske) garancije

Garancije za obezbedenje dugoro¢nih kredita za nabavku nove
poljoprivredne mehanizacije i opreme

Garancijski fond - . . . .
Vojvodine Garancije za obezbedenje dugoro¢nih kredita za kupovinu

poljoprivrednog zemljista
Garancije za podrsku programa radno neaktivnih zena
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Emitenti Vrsta garancije

Garancije za finansiranje nabavke opreme Zenama preduzetnicama koje
delatnost obavljaju manje od tri godine

Garancije i kontragarancije za izvozne poslove domacih privrednika

zZa.
Age.nCija.Za O.Siguranje i ® ucesée na tenderu
flnanSIranje 1Zvoza
(AOFI) e povracaj avansnog placanja
e dobro izvrienje posla
e odrzavanje u garantnom periodu
Fond za razvoj
Republike Srbije Garancije za obezbedenje placanja

Izvor: Prikaz autora

3.5. Alternativni izvori finansiranja

Iako je bankarski sektor dominantan u pruzanju finansijskih usluga svim vrstama preduzeda,
neophodno je otvoriti trziSte i za druge finansijske, nebankarske institucije koje bi svojim
finansiranjem popunile trenutnu prazninu u formalnom finansiranju. Odsustvo regulatornog okvira
za mikrokreditne institucije, faktoring kompanije i za trziSte kapitala, ogranicava mogucénosti
razvoja malih preduzeca u Srbiji.

3.5.1. Faktoring

Faktoring je moderan i ¢esto kori$¢en finansijski instrument, koji ima veliku primenu u razvijenim
zemljama. lako se u Srbiji tek poceo razvijati, moze imati velik znacaj za mala preduzeca jer se ne
zasniva na oceni kreditne sposobnosti ve¢ zavisi od kvaliteta samog potrazivanja.

Faktoringom u Republici Srbiji se bave poslovne banke, faktoring kompanije i Agencija za
osiguranje i finansiranje izvoza (AOFI).

Prema podacima Privredne komore Beograda, sa 31.12.2015. u Republici Srbiji je poslovalo 12
faktoring kompanija. Provizija faktoringa je fiksni troSak a obi¢no iznosi od 1,5% do 2,5% od
1znosa potraZivanja.

lako postoje mnoge prednosti, javljaju se i prepreke koje uti¢u na usporavanje razvoja faktoringa u
Srbiji zbog Cestih kasnjenja pri izmirenju obaveza i sve duzih rokova placanja koje zahtevaju kupci.
Novi zakon o faktoringu (2013) doprine¢e povecanju nivoa naplate potrazivanja a time i povecanju
likvidnosti preduzeca i povecanju pravne sigurnosti svih uéesnika u faktoringu. Ovo bi moglo
uticati na poboljSanje kreditne sposobnosti a time vece dostupnosti izvora finansiranja.

O znacaju faktoringa govori i slede¢a tvrdnja: “S obzirom da faktoring ima za cilj poboljSanje
likvidnosti preduzeca putem prodaje nedospelih potraZivanja, faktoring bi morao biti instrument bez
koga privreda ne moze uspesno da posluje” (Jelenkovi¢, Mili¢, 2010, str. 54).

Prema podacima Medunarodnog udruzenja faktoring kompanija - Factor Chain International (FCI),
promet faktoringa u Srbiji u 2013. godini iznosio je 679 miliona EUR od toga se 642 miliona EUR
odnosilo na domac¢i faktoring, Sto znaci da je medunarodni faktoring u nasoj zemlji jo§ uvek slabo
zastupljen.
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Sledeca tabela i grafikon prikazuju obim faktoringa u periodu od 2011. do 2013. godine u Republici
Srbiji prema podacima Privredne komore Beograda.

Tabela 36 — Promet faktoringa u Republici Srbiji u periodu od 2011. do 2013. godine u mil EUR

2011 2012 2013
Vrednost faktoringa 807 724 679
Uces¢e domaceg faktoringa 83,00% 93,63% 94,51%
Ucesc¢e banaka u
ostvarenom prometu 53,40% 44,60% 39,95%

Izvor: Privredna komora Beograda (2012). Izvestaj “Faktoring promet u 2012. godini” dostupno na:
http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeFinansijskihOrganizacija.aspx?veza=1707, preuzeto
27.05.2015. godine

Privredna komora Beograda (2013). “Rezultati ankete o prometu faktoringa u 2013. godini”, dostupno na:
http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeFinansijskihOrganizacija.aspx?veza=1707, preuzeto
27.05.2015. godine
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Grafikon 20. Promet faktoringa u Republici Srbiji u periodu od 2011. do 2013. godine u mil EUR
Izvor: Ibidem

Na osnovu podataka se moze uociti pad prometa faktoringa u posmatranom periodu kao i smanjenje
uce$ca banaka u poslovima faktoringa. Naime, vrednost faktoringa u 2011. godini je iznosila 807
mil EUR dok je u 2013. godini vrednost faktoringa pala na 679 mil EUR. Udeo banaka u prometu
faktoringa se smanjila sa 53,4% u 2011. godini na 39,95% u 2013. godini. Ovo govori u prilog
¢injenici da raste broj i uloga faktoring organizacija. Medunarodni faktoring u naSoj zemlji je
veoma malo zastupljen.

Moze se zakljuciti da je i pored edukacije preduzeéa, faktoring slabo zastupljena opcija za ubrzanje

naplate potrazivanja u Srbiji.

3.5.2. Forfeting

Forfeting se koristi za otkup dugorocnih potrazivanja koja jo§ nisu dospela, bez prava na regres.
Forfeting ima prednosti prilikom podsticanja izvoza iako je moguc 1 u slucajevima kada se prodaja
opreme obavlja i na domacem trzistu ili kombinovano.
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Forfeting kao i faktoring poboljsava tokove gotovine i likvidnost preduzeca ne umanjujuci kreditnu
sposobnost. Nabavka opreme se vrsi na jednostavniji i brzi nacin u odnosu na kredite dok izvoznik
kreditni posao pretvara u gotovinski.

Znacaj forfetinga moze biti velik ali je u Srbiji nedovoljno poznat. Da bi domaci izvoznici mogli da
ponude prodaju na odloZzeno pla¢anje i da u njithovim ponudama bude zastupljen forfeting,
neophodno je da se raspolaze jakom podrSkom ukupne finansijske infrastrukture kao $to je
finansijsko trziSte, ucesnici na trzistu, finansijski instrumenti kao i zakonska regulativa.

Kako je u strukturi izvoza Srbije, prodaja opreme sa duzim rokovima slabije zastupljena, forfeting
se veoma retko Koristi.

3.5.3. Venture capital, investicioni fondovi i poslovni andeli

Nakon pocetne faze razvoja preduzeéa, potrebe za kapitalom sve su vece. U razvijenim zemljama, u
fazi rasta preduzeca veliku ulogu imaju fondovi rizi¢nog kapitala ili venture capital, investicioni
fondovi i poslovni andeli. Zbog nedostatka dugoro¢nih izvora finansiranja, razvoj malih preduzecéa
u Srbiji, kao i u svetu, nije jednostavan. Tek osnovana preduzeéa obi¢no nemaju pristup venture
capital fondovima, a ni pristup bankarskim kreditima Cesto nije mogu¢. Zbog nepostojanja
alternativnih izvora finansiranja, mnoga preduzeca obustavljaju svoje poslovanje ve¢ na samom
pocetku.

Kao i u ostalim zemljama u razvoju, tako i u Srbiji rizi¢ni kapital jo§ uvek igra sporednu ulogu kao
izvor finansiranja preduzeéa. Osim pocetnih aktivnosti Mreze poslovnih andela Srbije koja je
osnovana 2010. godine, ulaganje rizi¢énog kapitala i mezzanine finansiranja je tek u povoju.

U Srbiji posluje SEAF fond (Small Enterprise Assistance Fund), sa ciljem obezbedenja kapitala i
usluga poslovne podrske preduze¢ima koja ne mogu da dobiju tradicionalne izvore finansiranja kao
Sto su bankarski krediti. SEAF fond je investicioni fond profitnog karaktera koji ulaze kapital u
privatna preduzeca u Srbiji, Crnoj Gori i Makedoniji a zauzvrat postaje suvlasnik u preduzecu.
Podrska investicionih fondova bila bi od velike pomo¢i za sektor malih preduzeca koja imaju dobru
poslovnu ideju, potencijale rasta ali im nedostaje kapital i iskustvo.

U Republici Srbiji jo§ uvek ne postoji efikasan zakon koji reguliSe osnivanje investicionih fondova,
pa samim tim ni finansijskih instrumenata kao $to su venture capital, poslovni andeli, mezzanine
finansiranje i sl. Osim izmene zakona koji se odnose na registraciju, finansiranje, postupak ulaganja
u preduzece a potom 1 izlazak iz njega, potrebno je uciniti napore u cilju motivisanja za ulaganje u
fondove rizi¢nog kapitala. Prema “Indeksu privlacnosti za rizi¢ni kapital i ulaganja u privatne
deonice preduzeca”, Srbija je u 2015. godini bila na 81. mestu od 120 posmatranih zemalja (IESE,
The Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index 2015 Annual, 2015). Ovaj
podatak govori da je potrebno ojacati poverenje investitora kroz promenu regulative. Novi zakon o
trziStu kapitala trebalo bi da omoguéi vecu zaStitu investitorima, da smanji sistemski rizik i
obezbedi stvaranje transparentnog trzista.

Cilj Mreze poslovnih andela Srbije je da spoji poslovne ljude koji Zele da investiraju 1 preduzetnike
sa dobrim projektom 1 poslovnim planom. Re¢€ je o neformalnim investitorima koji ulazu sopstvena
sredstva za vlasnicki udeo u preduzecu ili procenat dobiti. Mogu biti fizicka ili pravna lica koja
osim kapitala, ulazu i svoje iskustvo i pomo¢ u upravljanju.
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I mezzanine finansiranje je odavno poznato u razvijenim zemljama, dok u Srbiji jo§ uvek nisu
stvoreni institucionalni uslovi za razvoj instrumenata mezzanina, niti su do sada postojale konkretne
inicijative za finansiranje ovim instrumentima (Ljumovi¢, Pavlovi¢, Milaci¢, 2013, str. 30).

| ,,Strategija za podrS8ku razvoja malih i srednjih preduzeca, preduzetniStva i konkurentnosti za
period od 2015. do 2020. godine” (2015, str. 25), stimuliSe razvoj okruzenja za ulaganje
alternativnih izvora finansiranja kroz sledece aktivnosti:

e kreiranje odgovaraju¢eg zakonodavnog okvira za ulaganje rizicnog kapitala 1 privatne
investicione fondove u skladu sa propisima Evropske unije;

e usvajanje novog Zakona o druStvima rizi¢nog kapitala sa ciljem stvaranja podsticajnog
okruzenja za razvoj fondova rizi¢nog kapitala;

e osnivanje javnih fondova za sufinansiranje, koji bi zajednicki ulagali sa privatnim fodovima;
o formiranje baze projekata koji bi bili atraktivni za privlacenje rizicnog kapitala.

Ipak, nisu sva preduzeéa pogodna za finansiranje od strane venture capital fondova ili poslovnih
andela. Predmet ulaganja su projekti sa visokim internim stopama rasta koji mogu da ispune visoke
poslovne standarde u cilju maksimizacije prinosa za potencijalne investitore. Stoga je selekcija
preduzeca veoma rigorozna.

Na kraju ovog poglavlja daje se rezimirani pregled alternativnih izvora finansiranja u Republici
Srbiji.

Tabela 37 — Pregled alternativnih izvora finansiranja u Republici Srbiji

Alternativni
izvor Opis stanja Institucije na trzistu
finansiranja

Ima velik potencijal za mala preduzeca jer se bazira na
kvalitetu potrazivanja, a ne na oceni kreditne | Poslovne banke, 11 faktoring
sposobnosti. Dodatna edukacija i novi Zakon o | organizacija i Agencija za
faktoringu trebalo bi da utiCu na povecanje znacaja | osiguranje i  finansiranje
Faktoring faktoringa u Srbiji koji trenutno nije dovoljno zastupljen. | izvoza

Forfeting je slabo zastupljen zbog nepostojanja
finansijske infrastrukture kao S$to je finansijsko trziste,
Forfeting finansijski instrumenti kao i zakonska regulativa. Poslovne banke

U Srbiji posluje SEAF fond
sa ciljem obezbedenja

Venture kapitala i  savetodavnih
capital usluga

Mezzanine finansiranje nije
Mezzanine razvijeno

2010. godine je osnovana
Potreban je zakonodavni okvir za ulaganje rizicnog | Mreza  poslovnih  andela
kapitala i privatne investicione fondove a potrebno je | Srbije sa ciljem povezivanja
Poslovni uciniti 1 napore u cilju motivisanja za ulaganje u fondove | perspektivnih  preduzeéa i
andeli rizi¢nog kapitala. investitora

Izvor: Prikaz autora
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3.6. Polazne osnove institucionalnog uredenja poloZaja mikrofinansijskih institucija u Srbiji

U okviru sledece tacke predstavice se polazne osnove i pretpostavke za institucionalno uredenje
mikrofinansijskih institucija u Srbiji, pocevsi od moguée forme osnivanja do dizajniranja modela
mikrofinansiranja.

3.6.1. Institucionalna forma mikrofinansiranja

Kao $to je ve¢ pomenuto u prethodnom izlaganju, mikrofinansijske institucije u svetu se javljaju u
razli¢itim institucionalnim oblicima a najcesc¢e u obliku nevladinih organizacija, kao nebankarske
institucije mikrofinansiranja ili mikrofinansijske jedinice u komercijalnim bankama.

U nasSoj zemlji ne postoji zakonska regulativa koja bi regulisala osnivanje mikrofinansijskih
institucija jer prema Zakonu o bankama (broj 107/2005 1 91/2010, ¢lan 5), samo banke imaju pravo
da odobravaju kredite.

Kao posledica navedenog, prisutno je sledece:

e Pravni polozaj mikrofinansijskih institucija na finansijskom trzistu je nelegalan, one deluju
samo kao udruzenja gradana ili putem komisionih ugovora sa bankama;

e VlasniStvo nad kapitalom nije definisano;

e Kovalifikaciona struktura zaposlenih a ¢esto i1 upravljackih struktura i njihova obucenost ne
odgovaraju zahtevima finansijskih institucija;

e Procedure upravljanja rizicima su slabija strana ovih institucija (Centar za razvoj
preduzetni¢kog drustva, 2007, str. 15).

Uslov za brzi razvoj mikrofinansijske podrske u Srbiji jeste donosenje zakonske regulative 0 mikro
kreditiranju kroz osnivanje nedepozitnih mikrofinansijskih institucija, u cilju jasnog definisanja
nacina delovanja mikrofinansijskih organizacija na finansijskom trZistu i pitanja kontrole njihovog
rada. Ovo bi bilo od velikog znacaja kako za preduzeca, tako i za kreditore, donatore i investitore.

Za ove organizacije je vazno da obavljanjem delatnosti obezbede svoju dugoro¢nu odrzivost i
razvoj. Pri tome, posebno je znacajna transparentnost. U sistem upravljanja moraju biti ukljuceni
predstavnici investitora, kreditora i donatora.

3.6.2. Dizajniranje modela mikrofinansiranja

3.6.2.1. Pristup finansijskim izvorima

Pristup finansijskim izvorima se jo§ uvek posmatra kao veliko poslovno ogranic¢enje od strane malih
preduzeca. Dodatni problem predstavlja Cinjenica da preduzetnici ne pripadaju ciljnoj grupi
najveceg broja banaka.

Postojea mikrofinansijska podrSka je na niskom nivou, s obzirom da ne postoji adekvatna
finansijska infrastruktura. Dostupni izvori sredstava su vezani za ponudu kredita Fonda za razvoj
Republike Srbije i AP Vojvodine. Ovi start up krediti se dobijaju na osnovu konkursa i dostupni su
ograni¢enom broju preduzeca u ograni¢enom iznosu.

Pored toga, postojeca zakonska regulativa ne omogucava osnivanje i rad posebnih mikrofinansijskih
institucija. Aktivnosti nekoliko nevladinih organizacija koje se odvijaju u oblasti mikrofinansiranja
u Srbiji, realizuju se kroz bankarski sektor.
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3.6.2.2. Procena rizika i kreditni skoring

Korisnici mikrokredita uglavnom su preduzetnici koji po pravilu teze dobijaju kredite od banaka, jer
imaju poteskoce da obezbede validnu dokumentaciju, kreditnu istoriju i ispune stroge Kreditne
uslove banaka. Ta grupa korisnika podloznija je promenama u poslovnom ciklusu, Sto za posledicu
ima otezanu otplatu kredita i time pogorSanje kvaliteta kreditnog portfolija. Sa druge strane,
preduzetnici pristup finansijama posmatraju kao glavno poslovno ogranic¢enje za osnivanje ali 1 za
razvijanje preduzeca.

Mikro kreditne institucije treba da teze trajnoj odrzivosti a ona se ostvaruje obracunavanjem trziSne
kamatne stope. Visa kamatna stopa je prihvatljiva u slucaju veceg rizika ili duzih rokova kredita s
obzirom da se oko 50% novih preduzeéa ugasi tokom pet godina.

Velik broj mikro kreditnih organizacija izabrao je razliite razvojne puteve. Praksa netrziSnih
kamatnih stopa (subvencionisani ili ¢ak beskamatni krediti) jo§ uvek postoji ali bi trebalo da je
ograni¢enog dometa i vremena jer takvo poslovanje nije odrzivo i samim tim zavisi od subvencija.

Smanjenje troskova se moZe realizovati na sledece nacine:

e Usteda u operativnim troskovima putem ekonomije obima i standardizacije, efikasnije
procedure upravljanja kreditima i decentralizacije donosenja odluka;

e Ustede putem smanjenja rizika neizvrSenja obaveza kroz detaljno proveravanje kako li¢nosti
preduzetnika tako i analize priliva gotovine, pracenje i monitoring, upravljanje portfoliom
kredita i prihvatanje novih tipova garancija (grupne garancije);

e Redukovanje troSkova izvora sredstava putem dobijanja kvalitetnih dugoroénih izvora i
mogucénosti privlacenja Stednje.

Cilj kreditnog skoringa je brze i efikasnije donoSenje odluka o odobravanju kredita. Bitan element
kreditnog skoringa je i obrazovanje preduzetnika i njegove prethodne reference posebno kada su u
pitanju novoosnovana preduze¢a. Ovaj model treba da se zasniva na inostranim pristupima ali s
druge strane mora biti prilagoden naSim iskustvima i cCinjenici da banke 1 mikro kreditne
organizacije u najvecoj meri ne raspolazu podacima o finansijskoj i kreditnoj istoriji preduzetnika.
Stoga ocena kreditne sposobnosti ne bi trebalo da je zasnovana na modelima koji se primenjuju za
veca preduzeca.

3.6.2.3. Efekti na poslovanje malog preduzeca

O efektima i rezultatima dosadasnje mikrofinansijske podrske vrlo je teSko dati precizan odgovor, s
obzirom da ne postoje istraZivanja koja bi se bavila analiziranjem efekata pruZene mikrofinansijske
pomoc¢i malim preduze¢ima 1 preduzetnicima.

Cesto se prilikom odobravanja sredstava ne vodi ra¢una o uzajamnoj povezanosti poslovne i
finansijske podrske. Usluge poslovne podrske kao §to su obuka i savetovanje, pomo¢ u izradi
poslovnih planova i marketingu nisu finansijske usluge ali ih nadopunjuju. Ove usluge su kljucni
faktor za povecanje odrzivosti preduzeca i predstavljaju primer dobre prakse razvijenih zemalja a
sve ¢eSce 1 zemalja u tranziciji. Kada je intenzitet usluga poslovne podrske visi i1 stopa opstanka
preduzeca je veca.
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3.6.3. Analiza moguce primene u Srbiji

Banke su dominantni subjekti u finansiranju malih preduzec¢a. Mikrofinansijske institucije treba da
budu komplementarne sa postoje¢im bankarskim sistemom. One treba da su komercijalno usmerene
I da slede odrzivi poslovni model.

Usvajanje uspesnih primera zemalja iz okruzenja zahteva sledece:

e Definisanje zakonskog okvira i1 okruzenja, donoSenjem Zakona o mikrofinansijskim
institucijama i fondovima;

e Razmatranje samoodrzivosti kao glavnog cilja mikro kreditne aktivnosti. Veliki broj
mikrofinansijskih institucija ostvario je finansijsku odrzivost zbog velike traznje za
mikrokreditima. Intenzitet javne podrSske mikrokreditima bi trebalo da je vremenom sve
slabiji i da zavisi od postignutih rezultata. Potrebno je proceniti operativau odrzivost mikro
kreditne Seme, uz prikaz postignutog napretka. Organizacije koje ne mogu ostvariti odrzivost
moraju precizno definisati svoje programe uz pregled ostvarivih rezultata razvoja;

e JacCanje saradnje izmedu mikrofinansijskih institucija i usluga poslovne podrske, kao i
razmatranje tehni¢ke podrske 1 obuke za rad na mikrokreditima.
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4. ANALIZA OGRANICENJA U FINANSIRANJU MALIH PREDUZECA

4.1. Analiza ogranicenja sa aspekta banaka

4.1.1. Uzorak i prikupljanje podataka, nacin statisticke obrade

Nakon eliminisanja 8 anketa koje su nepotpuno popunjene, dobijeno je 80 ispravnih i kompletnih
anketa. Obrazac ankete dat je u prilogu disertacije, prilog 7. Ukupan uzorak za istraZivanje je
sastavljen od 80 kreditnih analiticara ili zaposlenih u risk menadzmentu banke koji se bave
odobravanjem kredita preduze¢ima u Republici Srbiji i procenom kreditne sposobnosti odnosno
poslovima upravljanja rizicima.

Sledeca tabela prikazuje broj i strukturu ispitanika s obzirom na banke koje su analizirane.

Tabela 38 — Struktura ispitanika po bankama

Udeo u aktivi Udeo u
. bankarskog . ukupnom
R;)erdo?' Naziv banke sektora na dan ispiBt;.c:lJi Ka _ projy
30.06.2014. u ispitanika,
%* %

1. | Banca Intesa AD Beograd 15,1 11 13,75

2. | Komercijalna banka AD Beograd 13,4 10 12,50

3. | Unicredit Bank Srbija AD Beograd 9,1 7 8,75

4. | Raiffeisen banka AD Beograd 7,7 7 8,75
5. | Societe General Banka Srbija AD 7,6 6

Beograd 7,50

6. | Vojvodanska banka AD Novi Sad 4,0 6 7,50

7. | Hypo Alpe Adria bank AD Beograd 4,1 6 7,50

8. | Eurobank AD Beograd 5,5 5 6,25

9. | Procredit bank AD Beograd 2,5 5 6,25

10. | AIK banka AD Ni$ 53 4 5,00

11. | Erste bank AD Novi Sad 3,5 4 5,00

12. | Banka Postanska Stedionica AD Beograd 3,8 3 3,75

13. | SBER bank Srbija AD Beograd 3,4 2 2,50

14. | OTP bank Srbija AD Novi Sad 1,2 2 2,50
15. | Credit Agricole banka Srbija AD Novi 2,2 2

Sad 2,50

Ukupno: 88,4% 80 100

*1zvor: Narodna banka Srbije (2015). Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaj za Il tromesecje 2014. godine

Na osnovu prethodne tabele se moze zakljuciti da su analizirani odgovori ispitanika iz 15 banaka
koje su ucestvovale u ukupnoj aktivi bankarskog sektora sa 88,4% u trenutku istrazivanja, §to
govori o reprezentativnosti uzorka. Najvec¢i broj anketa dobijen je iz banaka koje imaju najveci
udeo u aktivi zbog veceg broja zaposlenih u tim bankama, veceg obima kreditiranja ali i zbog
rasprostranjenije poslovne mreze. Tako je iz tri najvece banke u Srbiji dobijeno ¢ak 35% anketa, s
tim da je priblizno toliki i udeo ovih banaka u aktivi bankarskog sektora.

Mnogo vise od kvantitativne reprezentativnosti uzorka, teZilo se kvalitativnoj reprezentativnosti.

Kreditni analiticari su odgovarali na 9 pitanja (oznacenih kao P1, P2, P3, P4, P5, P6, P7, P8 i P9),
posebno za tri grupe preduzecéa po velicini (za mala preduzeca i preduzetnike, za srednja i na kraju
za velika preduzeca). Kriterijum za razvrstavanje preduzeca po veli¢ini je prema novom Zakonu o
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raCunovodstvu iz 2013. godine, broj zaposlenih, visina poslovnog prihoda i prosec¢na vrednost
poslovne imovine. Anketa je formirana u vidu Likertove skale procene sa pet ponudenih ocena sa
uputstvom za ocenjivanje za svako postavljeno pitanje. Ispitanici su upisivali odgovaraju¢u ocenu
od 1do 5 (1 - veoma lose, 2 — loSe, 3 — srednje, 4 — dobro, 5 — veoma dobro). Kreditni analiti¢ari su
ocenjivali sledec¢a pitanja:

1. Nivo uspostavljene saradnje (P1)

2. Dostupnost podataka za ocenu kreditne sposobnosti preduzeéa (dostupnost kreditne istorije,
finansijski izvestaji u prethodnom periodu, izvestaji Kreditnog biroa i sl.) (P2)

Sigurnost finansiranja preduzeca (P3)
Realnost dostavljenih projekcija (P4)

Kvalitet komunikacije sa menadzmentom preduzeca (P5)

o o B~ w

Kvalitet ponudenih instrumenata obezbedenja 1 moguénost obezbedenja naplate potrazivanja
(P6)

~

Stepen razumevanja i poznavanja zahteva banaka od strane preduzeca (P7)

8. Poslovna politika banke podrzava saradnju sa svim vrstama preduzeca bez obzira na
veli¢inu preduzeca (P8)

9. Banka nudi usluge prilagodene veli¢ini preduzeca i ima odgovarajucu $irinu ponude (P9).

Podaci su prikupljeni od februara do juna 2014. godine, na podrucju Republike Srbije. Podaci su
obradeni u statistickom programu SPSS Statistics 17.0.

Od analiza je koris¢ena deskriptivna statistika za kvantitativno opisivanje uzorka i posmatranih
fenomena, analiza varijanse i razlika izmedu aritmetickih sredina za ispitivanje razlika izmedu
posmatranih grupa i hi kvadrat test. Sledi kra¢i opis kori$¢enih statistickih tehnika u istrazivanju.

Deskriptivna statistika za kvantitativno opisivanje uzorka pokazuje minimalnu vrednost dobijenih
ocena (Min), maksimalnu vrednost (Max), srednju vrednost odnosno proseénu ocenu (AS) i
odstupanje od te srednje vrednosti odnosno SD ili standardnu devijaciju.

Aritmeticka sredina predstavlja meru centralne tendencije, odnosno meri srednju vrednost podataka,
u naSem slucéaju proseénu ocenu dobijenu od strane svih ispitanika za svako postavljeno pitanje. To
je broj koji se dobije kada se zbir niza brojeva podeli sa ukupnim brojem ¢lanova tog niza.
IzraCunava se na slede¢i nacin:

gde X predstavlja aritmeticku sredinu, N predstavlja broj podataka u uzorku a X; pojedinacne

vrednosti obeleZja odnosno pojedinacne ocene.

Varijansa predstavlja prosek kvadrata odstupanja vrednosti pojedinih obelezja od njihove
aritmeticke sredine. Varijansa i standardna devijacija pokazuju rasprSenost podataka oko
aritmeticke sredine. Varijansa uzorka se racuna na slede¢i nacin:
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Y(x —x)*

Varijansa =

gde je ¥(x — x)? zbir kvadrata odstupanja a n-1 broj stepeni slobode.

Standardna devijacija je kvadratni koren varijanse i izrazava se u apsolutnim vrednostima i meri se
u jedinicama u kojima je izrazena aritmeticka sredina. Standardna devijacija uz aritmeticku sredinu
daje korisne informacije za analizu rezultata.

Analiza varijanse je jo$ jedna od analiza koja je koris¢ena prilikom analize dobijenih rezultata. To
je statistiki postupak za testiranje znacajnosti razlike izmedu aritmetic¢kih sredina kada postoji vise
od dve grupe ispitanika. U naSem slucaju testirale su se razlike u odgovorima tri grupe ispitanika
(malih preduzeca i preduzetnika, srednjih i velikih preduzeca).

Za raCunanje varijanse koriste se slede¢i parametri: ss (sum of squares) ili suma kvadrata
odstupanja, df (degrees of freedom) ili broj stepeni slobode, MS (mean square) ili prosek kvadrata
odstupanja, F test za analizu varijanse i p koji predstavlja nivo statisti¢ke znacajnosti za vrednost F.

Vrednost F se racuna deljenjem varijanse izmedu grupa sa varijansom unutar grupa, a zatim se
dobijena vrednost uporeduje sa vrednoSc¢u iz tablice za odabrani nivo znacajnosti i broj stepeni
slobode.

AKo je izracunata p vrednost manja od 0,05 moZe se smatrati da izmedu srednjih vrednosti ocena
posmatranih grupa ispitanika postoje statisticki znacajne razlike. U suprotnom, odgovori se ne
razlikuju statisticki znacajno.

Nakon §to se utvrdi da 1i postoje znacajne razlike izmedu srednjih vrednosti za tri grupe ispitanika,
naknadnim testiranjem se mora utvrditi koje grupe se medusobno razlikuju. S obzirom da vrednost
F ne daje odgovor na pitanje da li je znacajna razlika izmedu svih srednjih vrednosti, ili samo
izmedu pojedinih i da bi se utvrdilo izmedu kojih srednjih vrednosti postoji znacajna razlika, koristi
se post hoc test ili naknadni test. Analiza varijanse pokazuje ukupnu znacajnost razlika medu
grupama i ako je ona manja od 0,05, smatra se znacajnom i tada se pristupa naknadnom, post hoc
testu. Tabele vezane za analizu varijanse — post hoc test u prilogu disertacije (prilozi broj 10-15), u
svojoj poslednjoj koloni p pokazuju izmedu kojih grupa postoje statisticki znacajne razlike (malo-
srednje, srednje-veliko, malo-veliko preduzece).

Hi-kvadrat test je neparametarski test koji se koristi za analizu statistickog znacaja razlika izmedu
dobijenih (fd) i o¢ekivanih (fo) frekvencija. DefiniSe se formulom:

2 _w (fd=f0)?
X —Z—fo

Stepen slobode se izraCunava po obrascu: df = (R-1) x (K-1),
gde je K - broj kolona, a R — broj redova.

Prilikom predstavljanja rezultata hi-kvadrat testa navodi se najpre vrednost hi kvadrat (x%), broj
stepeni slobode (degrees of freedom - df) i verovatnoca slucajne pojave (p).

Za svaki broj stepeni slobode (df) odreduje se X raspored i oblast u okviru koje se prihvata ili
odbacuje nulta hipoteza.

Da bi rezultat odnosno razlika bili statisti¢ki znacajni, vrednost p treba da je manja od 5% odnosno
manja od 0,05.
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4.1.2. Cilj i rezultati istraZivanja

Osnovni cilj ovog dela istrazivanja jeste analiza problema u upravljanju rizicima prilikom
kreditiranja malih preduzeca. Ovi problemi odnose se na nedovoljno formalne finansijske izvestaje,
nedostatak podataka o trziSnoj poziciji, kreditnoj istoriji preduzeca naroCito preduzetnika i
nedostatak obezbedenja. Nedovoljna informisanost dodatno sputava finansiranje malih preduzec¢a a
informacije dobijene od strane malih preduzeca imaju manju iskaznu mo¢ od informacija dobijenih
od strane srednjih 1 velikih preduzeca.

U ovom delu istrazivanja cilj je da se dokaze da postoje razlike u stavovima banaka u odnosu na
veli¢inu preduzeca iz Cega proizilazi da vecina banaka preferira poslovanje sa velikim preduze¢ima
u odnosu na mala preduzeca i preduzetnike.

Sledeca tabela prikazuje deskriptivnu analizu na osnovu odgovora na 9 postavljenih pitanja.
Odgovori su grupisani u zavisnosti od veli¢ine preduzeca u tri grupe: mala preduzeéa i preduzetnici,
srednja preduzeca i velika preduzeéa kako bi se uocile razlike u stavovima banaka po osnovu
veli¢ine preduzeca.

Tabela 39 — Deskriptivna analiza odgovora po velicini preduzéa — aspekt kreditnih analiticara

Mala preduzeca i preduzetnici

Min* | Max AS SD

1. Nivo uspostavljene saradnje 2 5 3.340 | 0.760

2. Dostupnost podataka za ocenu kreditne
sposobnosti  preduzeca (dostupnost kreditne

S N .. 1 5 2910 | 1.270
istorije, finansijski izvestaji u prethodnom
periodu, izvestaji Kreditnog biroa i sl).

3. Sigurnost finansiranja preduzeca 2 5 2.760 | 0.733

4, R_eal_nost dostavljenih projekcija poslovanja i | 4 2100 | 0870
biznis planova

5. Kvalltet’ komunikacije sa menadZmentom ! 5 3060 | 1.070
preduzeca

6. Kvaht’et ponudenih 1gstrumenata obeV:.zbed.en]a i ) 5 3050 | 0.860
moguénost obezbedenja naplate potrazivanja

7. Stepen razumevanrjal poznavanja zahteva banaka ! 5 2405 | 0.950
od strane preduzeca

8. Poslovna politika banke podrzava saradnju sa
svim vrstama preduzeca bez obzira na veli¢inu 1 5 3.790 | 1.000
preduzeca

9. Banka nudi wusluge prilagodene veli¢ini | 5 3600 | 1.000

preduzeca i ima odgovarajucu $irinu ponude

Srednja preduzeca

Min | Max AS SD
1. Nivo uspostavljene saradnje 2 5 3.810 | 0.700

2. Dostupnost podataka za ocenu  kreditne
sposobnosti  preduzec¢a (dostupnost kreditne

o o 2 5 3.690 | 0.880
istorije, finansijski izveStaji u prethodnom
periodu, izvestaji Kreditnog biroa i sl).
3. Sigurnost finansiranja preduzeca 2 5 3.440 | 0.570
4. Realnost dostavljenih projekcija poslovanja i 2 4 2.910 | 0.680
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biznis planova
5. Kovalitet komunikacije sa menadzmentom

, 2 5 3.700 | 0.750

preduzeca

6. Kvaht’et ponudenih 19strumenata ob?‘zbed.enja i ) 5 3480 | 0670
mogucénost obezbedenja naplate potrazivanja

7. Stepen razumevanrjal poznavanja zahteva banaka 5 5 3510 | 0.800
od strane preduzeca

8. Poslovna politika banke podrzava saradnju sa
svim vrstama preduzeéa bez obzira na veli¢inu 3 5 4310 | 0.630
preduzeca

9. Banka nudi usluge prilagodene veliCini | 5 4010 0.890

preduzeca i ima odgovarajucu §irinu ponude
Velika preduzeca

Min | Max | AS SD
1. Nivo uspostavljene saradnje 2 5 4.060 | 0.750
2. Dostupnost podataka za ocenu kreditne

sposobnosti  preduzeca (dostupnost kreditne

S N . 3 5 4310 | 0.720
istorije, finansijski izveStaji u prethodnom

periodu, izvestaji Kreditnog biroa i sl).
3. Sigurnost finansiranja preduzeca 2 5 3.750 | 0.560
4. Realnost dostavljenih projekcija poslovanja i

. 2 5 3.610 | 0.580

biznis planova

5. Kvahtet’ komunikacije sa menadzmentom ) 5 4130 | 0.660
preduzeca

6. Kvaht,et ponudenih 1gstrumenata obev:.zbed.en]a i ) 5 1890 | 0.660
moguénost obezbedenja naplate potrazivanja

7. Stepen razumevanrjal poznavanja zahteva banaka 3 5 4200 | 0.620
od strane preduzeca

8. Poslovna politika banke podrzava saradnju sa
svim vrstama preduzeéa bez obzira na veli¢inu 3 5 4.540 | 0.550
preduzeca

9. Banka nudi wusluge prilagodene veliCini | 5 4260 | 0.870

preduzeca i ima odgovarajucu $irinu ponude

*Napomena: Min — minimalna vrednost ocene, Max — maksimalna vrednost ocene, AS — prose¢na vrednost ocene, SD —
odstupanje od srednje vrednosti ili standardna devijacija

Posle deskriptivne analize, cilj istraZzivanja je da se utvrdi da 1i postoji statisticki znacajna
razlika (p < 0,05) izmedu srednjih vrednosti za sve tri grupe preduzeca. Izraunate vrednosti su
prikazane u tabeli ispod.

Tabela 40 — Analiza varijanse — razlike u odgovorima kreditnih analiticara u odnosu na velic¢inu

preduzeca
Varijabla SS* df MS F p
pl 21.7 2 10.85 19.97 | .00
p2 78.7 2 39.35 40.414 | .00
p3 40.758 2 | 20379 | 51.836 | .00
p4 91.675 2 | 45838 | 88.627 | .00
pS 45.758 2 | 22879 | 31.852 | .00
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Varijabla SS* df MS F p
po 28.058 2 14.029 | 26.029 | .00
p7 128.158 2 64.079 | 99.692 | .00
p8 23.7 2 11.85 20.886 | .00
p9 17.908 2 8.954 10.523 | .00

*Napomena: SS — suma kvadrata odstupanja, df — broj stepeni slobode, MS — prosek kvadrata odstupanja, F — F test za
analizu varijanse i p - nivo statisti¢ke znacajnosti za F

Ukoliko se dobiju p vrednosti manje od 0,05 moze se smatrati da izmedu posmatranih kategorija
postoje statisticki znacajne razlike. Analiza varijanse pokazala je da se odgovori kreditnih
analiti¢ara razlikuju po svih devet pitanja kada se posmatraju mala, srednja i velika preduzeca jer je
dobijena p vrednost za sva pitanja manja od 0,05, Sto znaci da postoje statisticki znacajne razlike u
ocenama bankara u odnosu na veli¢inu preduzeca.

Koriste¢i post-hoc test za znacajne razlike za poredenje svake grupe sa svakom (mala preduzeca sa
srednjim preduzecima, srednja sa velikim 1 mala sa velikim) moZze se do¢i do zakljucka da kod svih
pitanja postoje statisticki znac¢ajne razlike u odgovorima kreditnih analitiara, osim kod slede¢ih
(prilog disertacije broj 10):

e Kod 8. pitanja — “Poslovna politika Vase banke podrzava saradnju sa svim vrstama preduzeca
bez obzira na veli¢inu preduzeca” - ne postoji statisticki znacajna razlika u odgovorima koji
se odnose na srednja 1 velika preduzeca. Statisticki znacajna razlika postoji u odgovorima koji
se odnose na mala i srednja kao i na mala i velika preduzeca.

e Kod 9. pitanja — “Banka nudi usluge prilagodene veli¢ini preduzeéa i ima odgovarajucu Sirinu
ponude” - ne postoji statisticki znacajna razlika u odgovorima koji se odnose na srednja i
velika preduzeca. Statisticki znacajna razlika postoji u odgovorima koji se odnose na mala i
srednja kao i na mala i velika preduzeca.

ZakljuCuje se da u svim posmatranim slucajevima postoje statisticki znacajne razlike u odgovorima
malih 1 velikih preduzeca §to je bitno za istrazivanje.

4.1.2.1. Analiza anketnog istraZzivanja

U nastavku ¢e biti prikazana analiza rezultata istraZivanja i1 analiza razlika u odgovorima na
postavljena pitanja u odnosu na veli¢inu preduzeca.

Nivo uspostavljene saradnje (P1)

Prvo pitanje koje se ocenjivalo odgovaraju¢om ocenom od 1 do 5 (1 — veoma lose, 2 — loSe, 3 —
srednje, 4 — dobro, 5 — veoma dobro) jeste nivo uspostavljene saradnje. Konkretno, bankarski
struénjaci trebalo je da ocene saradnju finansijske institucije u kojoj su zaposleni, sa malim
preduze¢ima i preduzetnicima, potom sa srednjim preduzeéima i na kraju sa velikim preduzec¢ima.
Nivo uspostavljene saradnje se odnosi na kvalitet, ja¢inu 1 duzinu saradnje.

Istrazivanje je pokazalo da su bankarski analitiCari saradnju sa malim preduzec¢ima i preduzetnicima
ocenili sa prosenom ocenom 3,34, sa srednjim preduze¢ima 3,81 a najvec¢u ocenu su dobila velika
preduzeca i to 4,06.

Na osnovu deskriptivne analize primecuje se da je minimalna ocena koju su kreditni analitic¢ari dali
svim preduzeéima 2 a maksimalna ocena 5. Nije dobijen ni jedan odgovor koji bi saradnju
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generalno sa malim, srednjim ili velikim preduzeéem ocenio veoma loSe (ocena 1). Medutim,
saradnja sa malim preduzecima i preduzetnicima ocenjena je najnizom proseénom ocenom, dok je
saradnja sa velikim preduze¢ima ocenjena najviSom proseénom ocenom. Analiza varijanse pokazala
je da su ove razlike statisticki znacajne (tabela 40).

Sledec¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Prosek odgovora
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Mala preduzeca Srednja preduzeca Velika preduzeca

Grafikon 21. Nivo uspostavljene saradnje - prikaz razlika u odgovorima u odnosu na velicinu
preduzeca

Na osnovu grafikona mozemo zakljuciti da su mala preduzeca i preduzetnici ocenjeni najnizom
ocenom a velika preduzeéa najviSom sto upucuje na ¢injenicu da banke imaju najvise problema u
saradnji sa malim preduze¢ima. Na osnovu dobijenih podataka i grafikona zakljuCuje se da sa
rastom preduzeca, raste i uspesnost saradnje.

Razvoj malih preduze¢a u savremenim trziSnim ekonomijama prati otezan pristup finansijskim
izvorima za njihovo osnivanje i poslovanje u poredenju sa velikim preduzeéima. Prilikom
finansiranja malih preduzeca, a posebno kad su u pitanju start up preduzeca ili preduzetnici, banke
se Cesto suocavaju sa visokim kreditnim rizicima 1 niskom zaradom u poslovanju. Osnovni
preduslov za odobravanje kredita jeste da banke imaju dovoljno informacija o preduzeéima.
Problem nedovoljne informisanosti je jedan od glavnih uzroka koji sputava finansiranje malih
preduzeca.

Pored navedenog, postoji nespremnost banaka za znacajniju saradnju sa ovim segmentom privrede
jer banke nemaju interes da plasiraju dugorocna sredstva sektoru malih preduzeéa ve¢ se radije
odluCuju za kratkoro¢ne kredite fizickim licima i velikim preduzefima S§to je pokazalo i ovo
istrazivanje gde je saradnja sa velikim preduzeéima ocenjena znatno bolje od saradnje sa malim
preduzecima.

Finansiranje konstantno dovodi banke do novih izazova. To posebno vaZzi za mala preduzeca. Uzrok
tome je jednim delom i u visokim tro§kovima i u relativno visokom nivou gubitaka. Sa druge
strane, vlasnici nisu spremni za potpunu saradnju sa bankama iz vise razloga a u prvom planu je
nepoverenje prema banci.
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Medutim, saveti bankarskih analiti¢ara su neophodni preduzetnicima te je pozeljno da se saradnja sa
bankarima uspostavi znatno pre otpocinjanja delatnosti. Ako preduzetnik upozna banku sa svojim
namerama i potrazi savetodavnu pomoc¢ ranije, bankarski analiti¢ari ¢e biti u moguénosti da bolje
upoznaju i njegov projekat i poslovnu ideju. Na ovaj nacin, kreditni zahtev ¢e imati vece Sanse za
uspeh a saradnja ¢e biti uspesnija za obe strane.

Dostupnost podataka za ocenu kreditne sposobnosti preduzeca (dostupnost kreditne istorije,
finansijski izvestaji u prethodnom periodu, izvestaji Kreditnog biroa i sl.) (P2)

Dostupnost podataka za ocenu kreditne sposobnosti preduzeca je sledeca stavka koju su kreditni
analiticari ocenjivali. Kako bi banka bila u moguénosti da izvrSi ocenu kreditne sposobnosti
preduzeca, potrebni su joj razli¢iti podaci u zavisnosti od vrste i namene kredita.

Kljuc¢ni podaci za ocenu kreditne sposobnosti mogu se grupisati u sledece celine:
e Zahtev za kredit uz prate¢u dokumentaciju;
¢ Finansijski izvestaji u prethodnom periodu i trenutan presek stanja;
e Biznis plan;
e Finansijske projekcije sa tokovima gotovine;

Istrazivanje je pokazalo da su bankari dostupnost podataka za ocenu kreditne sposobnosti malih
preduzeca i preduzetnika ocenili proseénom ocenom 2,91, srednjih preduzeca 3,69 a najvecu
prosecnu ocenu su dobila velika preduzeca i to 4,31.

Slede¢i grafikon prikazuje prosek ocena u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 22. Dostupnost podataka za ocenu kreditne sposobnosti preduzeca - prikaz razlika u
odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca

Kako grafikon pokazuje, dostupnost informacija za ocenu kreditne sposobnosti malih preduzeca i
preduzetnika ocenjena je najniZom prose¢nom ocenom, i to samo 2,91 dok ona za velika preduzeca
iznosi ¢ak 4,31. Analizom varijanse dokazano je da su ove razlike statisticki znacajne (tabela 40).

Na osnovu prethodne slike moZe se zakljuciti da postoji pozitivna korelacija izmedu veli¢ine
preduzeca i informacija dostavljenih bankama. Na osnovu deskriptivne analize primecuje se da je
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minimalna ocena koju su kreditni analiti¢ari dali malim preduze¢ima 1 a maksimalna ocena 5.
Minimalna ocena koju su dobila srednja preduzeca je 2 a maksimalna 5, dok su velika preduzeca
kao minimalnu ocenu dobila 3 a maksimalnu 5.

Iz navedenog se zakljuCuje da mala preduzeca i preduzetnici imaju najviSe problema prilikom
dostavljanja neophodne dokumentacije Sto samim tim negativno utiCe na ocenu kreditne
sposobnosti i na kraju (ne) dobijanje kredita. Ovo je u uskoj vezi sa prethodno ispitivanom
varijablom a to je nivo uspostavljene saradnje, gde je saradnja sa malim preduze¢ima ocenjena
najnizom ocenom a jedan od razloga je slabija dostupnost podataka za ocenu kreditne sposobnosti.

I u razvijenim zemljama je sli¢na situacija. Prema istrazivanju Evropske komisije, samo oko 60%
malih preduze¢a redovno bankama dostavlja finansijske izvesStaje (European Commision, 20034,
str. 24). Ovo potvrduje da mala preduzeca i preduzetnici i u razvijenim zemljama imaju poteSkoca u
dostavljanju potrebnih informacija bankama §to je u skladu sa dobijenim rezultatima istrazivanja u
ovom radu gde su banke najlosije ocenile dostupnost podataka upravo od strane malih preduzeca.

Istrazivanje u zemljama u tranziciji pokazuje da su finansijski izvestaji malih preduzeéa u zemljama
u tranziciji takode nekompletni jer se uglavnom sastavljaju za potrebe placanja poreza te se banke
suocavaju sa problemom informativne asimetrije (Tsaih et al, 2004, str. 91).

Mnogo je razloga za slabiju dostupnost informacija od strane malih preduzeca:
e Visoki troskovi prikupljanja informacija;

e Nespremnost da se dostave odredeni podaci ¢esto ima uzrok u nepoverenju prema banci jer se
vlasnik plasi da ¢e njegovi podaci biti otkriveni konkurenciji, javnosti i sl;

¢ Mnogim malim preduze¢ima nedostaje kapacitet za pruzanje potrebnih informacija na vreme,
posebno kada banke traZze dodatne informacije u cilju analize zahteva za finansiranje.

Niska kreditna kultura moze biti uzrok najznacajnijih bankarskih rizika. Cak i kada mala preduzeca
imaju dobre projekte i uspesno poslovanje, te informacije se Cesto ne mogu videti iz njihovih
finansijskih izveStaja jer njihovi vlasnici nemaju dovoljno vestina i znanja za izradu poslovnih i
finansijskih planova. S obzirom na to da velika i mala preduzeca posluju na razli¢ite nacine, nije
moguce primeniti isti raCunovodstveni okvir za sve. Pored toga, nepouzdani finansijski izvestaji kod
velikog broja preduzeca otezavaju finansijskim institucijama procenu rizika. Finansijski izvestaji
Cesto nisu relevantni jer je velik jaz izmedu stvarnih poslovnih rezultata i rezultata koji su prikazani,
Sto je posledica dela poslovanja u sivoj zoni.

Sigurnost finansiranja preduzeéa sa aspekta banke (P3)

Sigurnost finansiranja preduzeca sa aspekta banke je treca varijabla po redu koju su kreditni
analitiCari ocenjivali. S obzirom na to da je poslovanje svih preduzeca, a posebno malih i onih tek
osnovanih neizvesno, banke se Cesto suoCavaju sa visokim kreditnim rizicima. Finansijske
institucije pozajmljivanje malim a ¢esto 1 srednjim preduzecima vide kao visoko rizi¢nu aktivnost, a
faktor rizika koji je vezan za pozajmice sektoru malih i srednjih preduzeca namece potrebu za
visokim kamatama i velikim nivoima obezbedenja. U cilju poredenja nivoa rizika i visine sigurnosti
kod malih, srednjih i velikih preduzeca, bankarski analitiCari trebalo je da ocene sigurnost
finansiranja preduze¢a ocenom od 1 do 5.
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Istrazivanje je pokazalo da su bankari sigurnost finansiranja malih preduzeca i preduzetnika ocenili
sa prosecnom ocenom 2,76, srednjih preduzeca 3,44 a najvecu ocenu su dobila velika preduzeca i to
3,75.

Sledec¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 23. Sigurnost finansiranja preduzeca - prikaz razlika u odgovorima u odnosu na velicinu
preduzeca

Na osnovu deskriptivne analize primec¢uje se da je minimalna ocena koju su kreditni analitiari dali
svim preduze¢ima 2 a maksimalna ocena 5. Nije dobijen ni jedan odgovor koji bi sigurnost
finansiranja konkretno malih, srednjih ili velikih preduzeéa ocenio veoma loSe (ocena 1). Ipak,
sigurnost finansiranja malih preduzeéa i preduzetnika ocenjena je najnizom prose¢nom ocenom, i to
samo 2,76 dok je sigurnost finansiranja velikih preduzeca ocenjena najviSom prosenom ocenom
3,75 §to je prikazano na prethodnom grafikonu. Analizom varijanse dokazano je da su ove razlike
statisticki znacCajne.

Kako ovo istraZivanje pokazuje, finansiranje malih preduzeca i1 preduzetnika predstavlja veci rizik
od finansiranja srednjih ili velikih preduzeca pa je stoga njihovo kreditiranje uglavnom kratkoro¢no.
Visok rizik proizilazi iz nepouzdanih finansijskih izvestaja, nedostatka iskustva preduzetnika,
neodgovarajuce hipoteke, nedostatka podataka o trziStu, konkurenciji, nerealnih biznis planova i
sli¢no. Visok rizik podrazumeva visoku kamatnu stopu kao cenu rizika, pa u slucaju da banke
odluce da podrze neki projekat, troSkovi finansiranja postaju visoki za preduzetnika pocetnika. Ovo
potvrduje i istrazivanje (Ayyagari et al, 2008, str. 510) gde se doslo do zakljucaka da visoke
kamatne stope kao cena rizika uti€u na visoke nivoe zahtevanog obezbedenja i broj traZenih
dokumenata, potrebe za kontinuiranim vezama sa bankama, kao i nedostupnost dugoro¢nih kredita.

Zbog rizika sa kojima su suoCene, banke moraju pazljivo donositi odluke o finansiranju preduzeca.
Svi moguc¢i rizici moraju biti procenjeni i kontrolisani. To uglavnom nije lak posao, narocito kad su
u pitanju start up preduzeéa gde je poslovni plan jedini dokument na osnovu kojeg banka vrsi
procenu.

Smanjenje finansijskih rizika banaka moZe se delom posti¢i kroz slede¢e mere podrske:

e Ponudom garancija za kredite za mala 1 srednja preduzeca od strane javnih institucija;
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e Ponudom kontragarancija i zajednickih garancija u saradnji sa evropskim bankama;

e Snabdevanjem banaka komplementarnim proizvodima, kako bi se omoguéilo malim 1
srednjim preduze¢ima da dobiju odgovarajuce izvore finansiranja;

e Asistiranjem bankama kroz nadgledanje i mentorstvo;
e Prosirenje usluga podrske malim i srednjim preduze¢ima putem profesionalnih saveta;

e Povecanjem odgovornosti osoblja prepustaju¢i u odredenim granicama, donoSenje odluka
menadzerima nizih nivoa;

e Posredovanjem i povezivanjem preduzeéa i potencijalnih neformalnih tj. privatnih
investitora.

Finansiranje sektora malih preduzeéa je rizi€no zbog neizvesnosti sa kojom se mala preduzeca
konstantno suocavaju. Nedostatak adekvatnog obezbedenja, izostanak podataka o dosadasnjem
poslovanju i zaduzivanju ili nekompletirani finansijski podaci i izvestaji, predstavljaju samo neke
od problema sa kojima se banke susrecu i koji uti¢u na neizvesnost odnosno rizike §to mozemo
zakljuciti i na osnovu rezultata dobijenih u ovom istrazivanju.

Realnost dostavljenih projekcija poslovanja i biznis planova (P4)

Realnost dostavljenih projekcija poslovanja i biznis planova je Cetvrta stavka koju su kreditni
analiti¢ari ocenjivali. Kako bi banka ocenila kreditnu sposobnost preduzeéa, pored dostavljenih
finansijskih izvestaja, potrebno je da preduzeca dostave finansijske projekcije za period koriséenja
kredita kao i biznis plan kako bi se sagledali efekti investicionog projekta koji se finansira. Cesto se
desava da projekcije poslovanja nisu sastavljene na realnim pretpostavkama a biznis planovi se
Cesto sastavljaju Sablonski. Projekcije treba da su uskladene sa biznis planom ali i sa finansijskim
rezultatima ostvarenim u proslosti.

IstraZivanje je pokazalo da su kreditni analiti¢ari realnost dostavljenih projekcija poslovanja i1 biznis
planova malih preduzeca i preduzetnika ocenili prose¢nom ocenom 2,1, srednjih preduzeca 2,91 a
najvecu prosecnu ocenu su dobila velika preduzeca i to 3,61.

Razlog tome lezi u cinjenici da su informacije dobijene od strane malih preduze¢a manje
sofisticirane i nisu tako struktuirane i validne kao informacije koje dostavljaju srednja i velika
preduzeca. Cesto podaci nisu kompletni, §to se odnosi na strateske informacije (finansijske planove
1 projekcije novcanog toka). Takode, finansijske projekcije su uglavnom suvise optimisticne.

Sledec¢i grafikon prikazuje prosek ocena u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 24. Realnost dostavljenih projekcija poslovanja i biznis planova - prikaz razlika u
odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca

Kako grafikon pokazuje, realnost dostavljenih projekcija poslovanja i biznis planova malih
preduzeca i preduzetnika ocenjena je najnizom proseénom ocenom, i to samo 2,1 dok ona za velika
preduzeca iznosi 3,61. Analiza varijanse pokazuje da su ove razlike statisti¢ki znacajne.

Na osnovu deskriptivne analize primecuje se da je minimalna ocena koju su kreditni analiticari dali
malim preduzeéima i preduzetnicima 1 a maksimalna ocena 4. Minimalna ocena koju su dobila
srednja preduzeca je 2 a maksimalna 4, dok su velika preduze¢a kao minimalnu ocenu dobila 2 a
maksimalnu 5.

Ovo je u skladu sa dobijenim ocenama za varijablu “Dostupnost podataka za ocenu kreditne
sposobnosti preduzeéa” gde su mala preduzeca losije ocenjena u odnosu na srednja i velika. Iz toga
se moze zakljuciti da upravo mala preduzeca i preduzetnici imaju najviSe poteSkoca prilikom
dostavljanja neophodne dokumentacije koja najces¢e ili nije potpuna ili nije relevantna. Za
kvalitetnu 1 pouzdanu analizu poslovanja preduzeca, potrebno je da knjigovodstveni i drugi podaci o
poslovanju preduzeca budu ispravni, objektivni 1 sastavljeni u skladu sa vaze¢om regulativom.

lako je biznis plan na neki nacin propusnica, odnosno instrument za pristup potencijalnim izvorima
finansiranja, on nije sam po sebi garancija uspeha. On mora biti sastavljen realno i na krajnje
profesionalan nacin.

Kvalitet komunikacije sa menadZmentom preduzeéa (P5)

Sledece pitanje koje su kreditni analiti¢ari ocenjivali jeste kvalitet komunikacije sa menadZmentom
preduzeca. Zadatak kreditnih analiticara je bio da ocenom od 1 do 5 ocene kvalitet komunikacije
posebno sa malim, srednjim i velikim preduzeéima kako bi se uocile eventualne razlike i
potencijalni izvori problema u komunikaciji.

Poznato je da je loSe upravljanje Cesto glavni uzrok poslovnog neuspeha. Da bi se pravilno procenio
kvalitet menadzera ili vlasnika, veoma je vazno da zajmodavac objektivno proceni upravljanje
preduzecem.
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Istrazivanje je pokazalo da su kreditni analiti¢ari kvalitet komunikacije sa menadzmentom malih
preduzeca ocenili sa prosecnom ocenom 3,06, menadzment srednjih preduzeca je dobio 3,7 a
najvecu ocenu su dobila velika preduzec¢a i to 4,13.

Sledeci grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.

P5

45

35

2.5

1.5 A

Prosek odgovora

0.5

Mala preduzeca Srednja preduzeca Velika preduzeca

Grafikon 25. Kvalitet komunikacije sa menadzmentom preduzeca - prikaz razlika u odgovorima u
odnosu na velicinu preduzeca

Na osnovu prethodnog grafikona, primeéuje se da banke imaju najnizi kvalitet komunikacije sa
menadzmentom malih preduzeca i preduzetnika, dok je on znacajno veci kod srednjih a potom i
velikih preduzeca §to je pokazala i analiza varijanse i potvrdila statisticku znacajnost razlika u
ocenama.

Deskriptivna analiza pokazuje da je minimalna ocena koju su kreditni analiti¢ari dali malim
preduze¢ima 1 a maksimalna ocena 5, dok su srednja i1 velika preduze¢a kao minimalnu ocenu
dobila 2 a maksimalnu 5.

Analiza kvaliteta menadZmenta i vlasnika te komunikacija sa njima je veoma bitna posebno imajuci
u vidu da se upravljanje najcesce vezuje za samo jednu osobu od koje zavisi uspesnost 1 kontinuitet
poslovanja. LoSe upravljanje je jedan od razloga neuspeha poslovnog poduhvata, stoga je analiza
menadzmenta neophodna, tim vise Sto je kod malih preduzeca i preduzetnika evidentan nedostatak
obimnijih kvantitativnih informacija. Ovo je dokazano u dosadaSnjem istrazivanju prilikom ocene
druge varijable po redu a to je dostupnost informacija za ocenu kreditne sposobnosti. Mala
preduzeca obi¢no imaju mala odeljenja racunovodstva pa je najceSce zaposlena samo jedna osoba
kao knjigovoda a ¢esto ga nemaju uopste Sto komunikaciju dodatno otezava.

Pojedinacno vlasnistvo je veoma rizican oblik organizovanja preduzeca. ZavrSava se povlacenjem
u penziju, bankrotstvom ili smréu vlasnika. Ovo nije problem gde kontinuitet nije vaZan, ali u
slucaju procene kreditne sposobnosti od strane banaka i drugih finansijskih institucija, kontinuitet
postaje veoma bitan ¢ak 1 odlucujuci Cinilac.

Dobra komunikacija postoji u slu¢aju uzajamne otvorenosti ucesnika u komunikaciji i u sluc¢aju da
su obe strane spremne da medusobnom odnosu posvete vreme 1 energiju.
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Rezultat ¢e biti dobra komunikacija samo ako postoje navedeni elementi, §to je ¢injenica koju uvek
treba imati u vidu kada se istrazuje poboljSanje odnosa izmedu banaka i malih preduzeca.

Sa druge strane, mala preduzeca takode imaju potrebu za informacijama iz svojih banaka. Takva
komunikacija treba da stvori osnov zajedni¢kog poverenja 1 da ohrabri preduzeca da preduzmu vise
inicijative.

Prema istrazivanju Ennew i Binks (1996, str. 228), odnosi izmedu malih preduzeca i njihovih
banaka u razvijenim zemljama se popravljaju a bankarstvo malih preduzeéa postaje konkurentno.
Banke su razvile posebne jedinice i sektore za poslovanje sa malim preduzeé¢ima, kao odraz
prihvatanja potrebe za unapredenjem odnosa i signaliziranja vaznosti odnosa.

Dobra, intenzivna komunikacija izmedu banaka 1 preduzecéa, rezultira bliskim odnosom uz
ostvarivanje koristi za obe strane. Banke ¢e biti u mogucnosti da ranije prepoznaju probleme ili
uocCe potrebe klijenata. Povratna informacija od strane klijenata daje vredne informacije koje banke
mogu da koriste u razvoju i usavrSavanju svoje poslovne politike, kako bi poboljSale internu
organizaciju i usluge koje nude.

U petom delu disertacije, bi¢e predlozeni metodi ocene menadzmenta sa predlozima za
prevazilazenje postojeéih ogranicenja.

Kvalitet ponudenih instrumenata obezbedenja i moguénost obezbedenja naplate potrazivanja
(P6)

Slede¢e pitanje koje su kreditni analiticari ocenjivali jeste kvalitet ponudenih instrumenata
obezbedenja kao 1 moguénost obezbedenja naplate potrazivanja za odobrene kredite kako malim,
tako 1 srednjim i velikim preduze¢ima.

IstraZivanje je pokazalo da su kreditni analiticari kvalitet ponudenih instrumenata obezbedenja kao 1
mogucnost obezbedenja naplate potrazivanja za kredite odobrene malim preduze¢ima ocenili
prosecnom ocenom 3,05, za kredite odobrene srednjim preduze¢ima 3,48 a najve¢u ocenu su dobila
velika preduzeca i to 3,89.

Deskriptivna analiza pokazuje da je minimalna ocena koju su kreditni analitiCari dali svim
preduze¢ima 2 a maksimalna ocena 5. Nije dobijen ni jedan odgovor koji bi kvalitet ponudenih
instrumenata obezbedenja za bilo koje preduzece ocenio veoma loSe (ocena 1). Medutim, na osnovu
proseénih ocena, primec¢uje se da je kvalitet ponudenih instrumenata obezbedenja najnizi kod malih
preduzeca i1 preduzetnika, dok je znacajno veci kod srednjih a potom 1 velikih preduzeca Sto je
pokazala i analiza varijanse 1 potvrdila statisti¢ku znacajnost razlika u ocenama.

Visok rizik pozajmljivanja sektoru malih preduzeca i preduzetnika, predstavlja samo deo problema
banaka prilikom kreditiranja, jer veliki broj odobrenih kredita ostaje nerealizovan usled problema
oko sredstava obezbedenja.

Slede¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 26. Kvalitet ponudenih instrumenata obezbedenja - prikaz razlika u odgovorima u odnosu
na velicinu preduzeca

Srednja i velika preduzeca i sa ovog aspekta su u prednosti prilikom podnosenja zahteva za kredite,
naroCito dugorocne kada se obicno trazi obezbedenje u vidu hipoteke na nepokretnostima ili
pokretnostima. Velika preduzeca, naroCito proizvodna, raspolazu osnovnim sredstvima u svom
vlasnis$tvu te tako ispunjavaju jedan od glavnih preduslova za dobijanje kredita. Njihova imovina je
u vecem broju slucajeva uknjizena i nalazi se u bilansima preduzeca za razliku od malih preduzeéa i
preduzetnika koji su najceS¢e pocetnici u obavljanju delatnosti i stoga nemaju imovinu u svojini
preduzeca a ako je i imaju ona obi¢no nema dovoljno veliku vrednost. Pored toga, mala preduzeca i
preduzetnici se Cesto osnivaju u sektoru usluga i trgovine, pa je samim tim vrednost osnovnih
sredstava veoma mala a delatnost se obavlja u iznajmljenim prostorima ili u prostoru koji je u li¢noj
svojini osnivaca. U prilog ovome, govore i dobijene prosecne ocene koje su prikazane na
prethodnom grafikonu.

U domad¢im uslovima teSko je dokazati svojinu nad imovinom i uzeti je kao obezbedenje jer
gradevinski objekti Cesto nisu registrovani a Registar zaloge pokretnih stvari nije postojao sve do
15.08.2005. godine kada je u okviru Agencije za privredne registre poceo sa radom. Time je
olaksan pristup preduzeca kreditima, poSto se u zalog moze ponuditi i pokretna imovina.

I istrazivanje Republicke agencije za razvoj malih i srednjih preduzeca i preduzetnika (RAMSPP)
(20009, str. 8) ukazuje na nepovoljne pokazatelje o katastarskoj uknjizbi poslovne imovine, posebno
ako se posmatra sa aspekta mogucnosti kori§¢enja hipotekarnih kredita. Samo 38% privatnog
poslovnog prostora je upisano u liste nepokretnosti. Nesto povoljnija slika od proseka zabelezena je
u Gradu Beogradu (54%), Severnobackom, Zapadnobackom i NiSavskom okrugu (po 48%), kao 1
Borskom okrugu (45%).

Prema studiji “Doing Business” Svetske banke za 2016. godinu, po indeksu brzine dobijanja i
efikasnosti izdavanja gradevinskih dozvola, Srbija se nalazi na 139. mestu, od ukupno 189 zemalja,
Sto je rast u odnosu na 2015. godinu kada je zauzimala 178. mesto (World Bank Group, 2016).

133



Osnovni problemi prilikom izdavanja gradevinskih dozvola kao §to su nereSeni imovinsko-pravni
odnosi, loSe stanje registra i drugo, trebalo bi da se reSe usvajanjem novog Zakona o planiranju i
izgradnji.

Na osnovu navedenog se moze zakljuciti da nedostatak sredstava obezbedenja dodatno komplikuje
jos uvek nesredeno stanje u zemljiSnim knjigama na najve¢em delu teritorije Srbije. Garancijski
fond koji je osnovan sa ciljem izdavanja garancija za kredite malim i srednjim preduze¢ima i
preduzetnicima sa dobrim projektima i nedostatkom sredstava odezbedenja, trebalo bi da ublazi
ovaj problem. Na ovaj nacin, Garancijski fond bi preuzeo deo rizika banaka §to bi dovelo i do
snizavanja kamatnih stopa. Medutim, osim izdavanja garancija za kredite individualnim
poljoprivrednim proizvodac¢ima, ovaj Fond nije ostvario veéi pomak u oblasti izdavanja garancija.

Donosenje novih zakonskih propisa koji bi unapredili sistem obezbedenja i naplate potrazivanja,
pozitivno bi delovalo na smanjenje rizika kreditiranja malih preduzeca.

Stepen razumevanja i poznavanja zahteva banaka od strane preduzeca (P7)

Sedmo pitanje po redu koje su kreditni analitiari ocenjivali jeste stepen razumevanja i poznavanja
zahteva banaka od strane pojedina¢no malih, srednjih i velikih preduzeca.

Istrazivanje je pokazalo da su kreditni analiticari stepen razumevanja i poznavanja zahteva banaka
od strane malih preduzeéa i preduzetnika ocenili prose¢nom ocenom 2,43, srednja preduzeca su
dobila prose¢nu ocenu 3,51 a najveéu ocenu su dobila velika preduzecéa i to 4,2.

Deskriptivna analiza pokazuje da je minimalna ocena koju su kreditni analiti¢ari dali malim
preduze¢ima 1 a maksimalna ocena 5. Srednja preduzeca su kao minimalnu ocenu dobila 2 a
maksimalnu 5 dok su velika preduzeéa kao minimalnu ocenu dobila 3 a maksimalnu 5. 1z navedenih
minimalnih 1 maksimalnih ocena, kao i na osnovu prosecnih ocena se zakljucuje da je stepen
razumevanja 1 poznavanja zahteva banaka najnizi od strane malih preduzeca pa su ga tako banke
ocenile najnizom ocenom. Kao i kod ostalih ispitivanih varijabli, i ovde su srednja i velika
preduzeca bolje ocenjena a razlike u ocenama su prilicno velike. Analizom varijanse potvrdena je
statisticka znaCajnost razlika u ocenama.

Sledeci grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 27. Stepen razumevanja i poznavanja zahteva banaka od strane preduzeca - prikaz razlika
u odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca

Iz navedenog se moze zakljuciti da veliki broj malih preduzeca ne poznaje i ne ispunjava minimum
zahteva postavljenih od strane banaka. Mnoge banke se slazu u jednom: Kreditnih zahteva je
mnogo, ali dobrih projekata i kvalifikovanih preduzeca je malo.

“Stepen razumevanja i poznavanja zahteva banaka” kao varijabla koju su kreditni analitiari
istrazivali u uskoj je vezi sa varijablom “Kvalitet komunikacije sa menadzmentom preduzeca” §to je
bilo 5. pitanje u anketi. U oba slucaja obrazovanje i obucenost vlasnika i zaposlenih ima veliku
ulogu u saradnji sa bankom. Kao $to se moze i1 zakljuciti, u oba slucaja mala preduzeca su ocenjena
slabije u odnosu na velika.

Prema istrazivanju Nacionalne agencije za regionalni razvoj, stepen obrazovanja domacih
preduzetnika nije na visokom nivou (NARR, 2013, str. 9). Naime, primecuje se da je najveci nivo
obrazovanih vlasnika kod srednjih preduzeca (70%) a najmanji kod radnji (13,4%). Prema istom
istrazivanju, tek tre¢ina anketiranih vlasnika ima uskladene kvalifikacije sa delatno$¢u kojom se
bavi, $to je ¢eséi slucaj kod tehnickih a rede kod ekonomskih profila. Posmatrajuc¢i mala preduzeca,
40,3% anketiranih ima visoko obrazovanje 22,6% ima viSu stru¢nu spremu dok sa srednjom
stru¢nom spremom radi 32,1% anketiranih. Prema istom istrazivanju, anketirani preduzetnici
najéeSce, pre osnivanja sadasSnjeg preduzeca, nisu imali sopstveno preduzece (Cak njih 83%).
Trecina je imala prethodno preduzetnicko iskustvo, pri ¢emu su svoje nekadaSnje firme otudili (njih
8%) ili ugasili zbog neuspesnog poslovanja (8%).

Ovi podaci su navedeni kako bi ukazali na nedovoljnu obucenost preduzetnika i vlasnika malih
preduzeca 1 u uskoj su vezi sa rezultatima istrazivanja u ovom radu. U najveéem broju slucajeva
malo preduzece ima skroman broj zaposlenih i samo jednog vlasnika. Pored toga, vecina malih
preduzeca 1 radnji ne mogu sebi priustiti dobro placene izvr$ne sluzbenike. Time je vlasnicima
oteZano da zaposle 1 zadrZe obucene 1 motivisane kadrove za obavljanje onih poslova za koje sami
nemaju sposobnosti da ih obave.

Za pokretanje posla nije dovoljno samo stru¢no znanje ve¢ je potrebno imati i znanje iz oblasti
finansija Sto preduzetnici Cesto nemaju. Ovaj problem naroc€ito dolazi do izraZaja kada preduzetnik
zatrazi kredit od banke i kada je prinuden da sastavi biznis plan sa projekcijama poslovanja. Iz
svega proizilazi da je neophodno da mala preduzeca i preduzetnici razviju veci stepen razumevanja
I poznavanja zahteva banaka.

Poslovna politika banke podrZava saradnju sa svim vrstama preduzeéa bez obzira na veli¢inu
preduzeca (P8)

Sledec¢e pitanje koje su kreditni analiti€ari ocenjivali ocenama od 1 do 5, jeste nivo saradnje sa
preduze¢ima, koji je podrzan poslovnom politikom banke. Poslovna politika banke je akt kojim se
definiSu odredene oblasti poslovanja, pa je stoga cilj ovog dela istrazivanja bio da se utvrdi da li
banke u svom poslovanju i kroz usvojena akta podrZzavaju saradnju sa malim preduzeé¢ima i
preduzetnicima jednako kao i sa srednjim i velikim preduze¢ima.

Prema dobijenim podacima vidi se da kreditni analiticari generalno smatraju da njihove banke i
kroz svoju poslovnu politiku podrzavaju saradnju sa svim preduze¢ima. Ipak, smatraju da je
saradnja sa malim preduzecima 1 preduzetnicima nesto slabija pa su tako dali prose¢nu ocenu 3,79,
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srednja preduzeca su dobila prosecnu ocenu 4,31 a saradnja sa velikim preduze¢ima je znacajno
podrzana i kroz poslovnu politiku banke pa je tako dobijena prosecna ocena 4,54.

Prema deskriptivnoj analizi, saradnju banke sa malim preduze¢ima inkorporiranu u poslovnu
politiku banke, kreditni analiti¢ari su ocenili sa minimalnom ocenom 1 a maksimalnom 5. Srednja i
velika preduzeca su kao minimalnu ocenu dobila 3 a maksimalnu 5 te se primecuje da je raspon
ocena kod srednjih i velikih preduze¢a manji.

Analizom varijanse potvrdena je statisticka znacajnost razlika u ocenama koji se odnose na mala i
srednja kao i na mala i velika preduzeca. Izuzetak postoji kod ocena koje se odnose na srednja i
velika preduzeca te se smatra da ove razlike nisu statisticki znacajne.

Sledeci grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 28. Podrzavanje saradnje kroz poslovnu politiku banke - prikaz razlika u odgovorima u
odnosu na velicinu preduzeca

Iako banke kroz poslovnu politiku uglavnom jednako podrZavaju saradnju sa svim preduze¢ima bez
obzira na veli¢inu, u praksi to naj¢esc¢e nije slucaj Sto navedeni grafikon i pokazuje.

Ipak, zahvaljujuci Cinjenici da su u vecoj meri trziSno orijentisana nego Veliki sistemi, malim
preduzecima 1 njihovim interesima se sve vise poklanja paznja u poslovnim politikama banaka i
drugih finansijskih institucija. To pokazuje 1 €injenica da se u sve ve¢em broju banaka formiraju
posebni organizacioni delovi za poslovanje sa malim i srednjim preduzec¢ima.

Banka nudi usluge prilagodene veli¢ini preduzeca i ima odgovarajuéu Sirinu ponude (P9)

Poslednja stavka u anketi koju su kreditni analitiari ocenjivali jeste Sirina ponude i1 prilagodenost
usluga potrebama i veli¢ini preduzeca.

Zhog podsticanja i ohrabrivanja ulaska start up preduzec¢a u svet biznisa, potrebno je bolje upoznati
probleme finansiranja i potrebe ove osetljive grupacije preduze¢a. Mala preduzeca smatraju da je
glavni problem finansiranja to $to banke ne prepoznaju njihove specificne potrebe 1 imaju stroge
kriterijume prilikom odobravanja sredstava. Sa druge strane, ni bankama nije lako da na pravi nacin
ocene kreditnu sposobnost malog preduzeca.
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Istrazivanje je pokazalo da su kreditni analiticari adekvatnost usluge i Sirinu ponude za ciljnu grupu
malih preduzeca ocenili srednjom ocenom 3,6, ponuda za srednja preduzeca ocenjena je dobrom
ocenom 4,01 a velika preduzeca su dobila ocenu 4,26.

Sledec¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 29. Sirina ponude i prilagodenost usluga potrebama i velicini preduzeéa - prikaz razlika u
odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca

Na osnovu prethodnog grafikona, primecuje se da je ocena za Sirinu ponude 1 prilagodenost usluga
potrebama i veli¢ini preduzeca najniza za mala preduzeéa i preduzetnike, dok je nesto veca kod
srednjih 1 velikih preduzeca. Analiza varijanse je potvrdila da ne postoji statisticki znacajna razlika
u odgovorima koji se odnose na srednja 1 velika preduzec¢a. Statisticki znacajna razlika postoji u
odgovorima koji se odnose na mala 1 srednja kao 1 na mala 1 velika preduzeca.

Deskriptivna analiza pokazuje da je minimalna ocena koju su kreditni analitiCari dali svim
preduze¢ima 1 a maksimalna ocena 5.

Gore navedene rezultate potvrduje i USAID istrazivanje, Projekat za bolje uslove poslovanja gde
cak 60% malih preduzeca smatra da trajanje kredita, uslovi otplate, sredstva obezbedenja i1 drugi
elementi usluge, malo ili nimalo ne odgovaraju njihovim potrebama. Rezultati nisu bili dobri ni u
pogledu kvaliteta usluge kao ni efikasnosti pruZzanja usluge. Takode, usluge koje nude banke u
Srbiji su u ve¢oj meri sli¢ne a stepen raznovrsnosti je nizak (detaljnije u USAID, 2012, str. 32).

Osnovati preduzece sa pravom idejom, na pravom mestu i u pravo vreme je klju¢ poslovnog
uspeha. lako je ideja srce svakog start up preduzeca, ona neée zaziveti ako se na pocetku ne
obezbedi novac i ne zaposle najbolji ljudi za posao. Prilagodenost usluga veli¢ini preduzeca vazno
je za sva preduzeca a narocCito za mala i ona tek novoosnovana. Pristup kreditima je veoma vazan.
Banke su zainteresovane za Sto brzi povrat uloZenih sredstava, pa ¢eS¢e odobravaju kratkoroc¢ne
kredite. Sa druge strane, s obzirom da se uz dugoro¢ne kredite vezuje veéi rizik, banke izbegavaju
odobravanje ovih kredita preduzetnicima a upravo su njima najpotrebniji. Stoga je potrebno
poznavati tip posla koji se finansira i s time povezanu potrebu za odgovaraju¢im finansijama.
Detaljan prikaz instrumenata finansiranja malih preduzeca koji su prilagodeni potrebama ovih
preduzeca dat je u II delu disertacije.
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U studiji malih biznisa, Schlesinger (1987, str. 50) je primetio da pored kamatne stope i lakoce
pristupa kreditima i Sirina finansijske ponude ima velik znacaj pri pruzanju finansijskih usluga.
Sirina ponude vaZna je za mala preduzeéa koja imaju tendenciju rasta u skladu sa kojim raste i
njihova potreba za razliitim finansijskim uslugama, medutim rezultati istrazivanja pokazuju da
banke imaju osrednju Sirinu ponude i prilagodenost usluga malim preduze¢ima (prose¢na ocena je
3,6). Ovi faktori ¢e se posebno analizirati u drugom delu istrazivanja koje se odnosi na ograni¢enja
u finansiranju sa aspekta malih preduzeca.

Na osnovu sprovedenog istrazivanja i dobijenih ocena, moze se zakljuciti da su i bankarski
analitic¢ari svesni da §irina ponude nije sasvim odgovarajuc¢a kao §to ni usluge nisu u potpunosti
prilagodene malim preduze¢ima.

4.2. Analiza ograni¢enja sa aspekta preduzeca

4.2.1. Uzorak i prikupljanje podataka, nacin statisticke obrade

Drugi deo istrazivanja se odnosi na analizu preduzec¢a. Nakon eliminisanja 25 nepotpunih anketa,
dobijen je uzorak od 167 ispravnih i kompletnih anketa. Obrazac ankete dat je u prilogu disertacije,
prilog broj 8. Preduzeca su podeljena u tri grupe, s tim da prvu grupu ¢ine mala preduzeca i
preduzetnici, drugu grupu srednja preduzeca i treCu grupu velika preduzeéa. Kriterijum za
razvrstavanje preduzeca po veli¢ini je prema novom Zakonu o ra¢unovodstvu iz 2013. godine, broj
zaposlenih, visina poslovnog prihoda i proseéna vrednosti poslovne imovine. Sledeca tabela
prikazuje strukturu uzorka sa aspekta veli¢ine preduzeca.

Tabela 41 — Opis uzorka po velicini preduzeca

Varijabla Kategorija * %
Mala preduzeca i preduzetnici 85 50.9
Velitina preduzeca Srednja preduzeca 44 26.3
Velika preduzeca 38 22.8

Ukupno 167 100

*Napomena: f (frekvencija) predstavlja broj preduze¢a u okviru jedne grupe po veli¢ini a % predstavlja udeo u
ukupnom broju preduzeca.

Primecuje se da uzorak €ini 167 preduzeca od ¢ega 85 malih preduzeca i preduzetnika (50,9%), 44
srednja (26,3%) 1 38 velikih preduzeca (22,8%).

Pored navedenog, podela uzorka je izvrSena i sa aspekta delatnosti preduzeca $to je prikazano u
tabeli ispod.

Tabela 42 — Opis uzorka po delatnosti preduzeca

Varijabla Kategorija * %
Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 11 6.6
Preradivacka industrija 40 24.0
Gradevinarstvo 18 10.8
Delatnost preduzeéa | Trgovina 46 27.5
Saobracaj 1 veze 9 5.4
Usluge smestaja i ishrane 13 7.8
Finansije i osiguranje 3 1.8
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Varijabla Kategorija f* %
Ostalo 27 16.2
Ukupno 167 | 100.0

*Napomena: f (frekvencija) predstavlja broj preduzeca u okviru jedne delatnosti a % predstavlja udeo u ukupnom broju
preduzeca.

Na osnovu uzorka se primecuje da su sve grane delatnosti zastupljene. S obzirom na to da mala
preduzeca i preduzetnici nemaju velik iznos kapitala za zapocinjanje poslovanja, svoju delatnost
obavljaju uglavnom u sektorima trgovine i preradivacke industrije koja se najve¢im delom odnosi
na zanatstvo.

Duzina obavljanja delatnosti je tre¢i kriterijum za podelu uzorka i prikazana je u sledecoj tabeli.

Tabela 43 — Opis uzorka prema duzini obavljanja delatnosti preduzeca

Varijabla Kategorija f* %
Manje od 5 godina 30 18.0
Duzina obavljanja Od 5 do 15 godina 71 42.5
delatnosti Duze od 15 godina 66 39.5
Ukupno 167 | 100.0

*Napomena: f (frekvencija) predstavlja broj preduzeca u okviru jedne grupe formirane prema duZini obavljanja
delatnosti a % predstavlja udeo u ukupnom broju preduzeca.

Na osnovu tabele se primecuje da 18% ispitanih preduzeca posluje kraée od 5 godina, 42,5%
preduzeca delatnost obavlja izmedu 5 i 15 godina a 39,5% duze od 15 godina.

Podaci su prikupljeni od februara do juna 2014. godine, na podru¢ju Republike Srbije.

Podaci su obradeni u statistickom programu SPSS Statistics 17.0. Od analiza je koriS¢ena
deskriptivna statistika za kvantitativno opisivanje uzorka i posmatranih fenomena, hi kvadrat test,
analiza varijanse 1 razlika izmedu aritmetickih sredina za ispitivanje razlika izmedu posmatranih
grupa. Navedene tehnike su detaljno opisane u okviru prvog dela istraZivanja.

Anketa je struktuirana iz Cetiri glavna dela:
e Osnovni podaci o preduzecu

e Znacaj 1 vaznost pojedinih stavki u saradnji sa bankama

Potencijalna ograni¢enja u finansiranju preduzeca

Savetodavne i bankarske usluge, uticaj pojedinih instrumenata kreditne politike i razlozi za
napustanje banke.

Ispitanici su odgovarali na 4 grupe pitanja. Prva grupa pitanja obuhvata osnovne podatke o
preduzecu koji se odnose na kategorizaciju po veli€ini, osnovnu delatnost preduzeca i duzinu
obavljanja delatnosti.

Drugi deo ankete je koncipiran u vidu Likertove skale procene sa pet ponudenih ocena sa
uputstvom za ocenjivanje za svako postavljeno pitanje. Ispitanici su upisivali odgovaraju¢u ocenu
od 1 do 5 (1 — bez znacaja, 2 — uglavnom bez znacaja, 3 — neodluc¢an sam, 4 — uglavnom znacajno, 5
— velik znacaj). Ispitanici su ocenjivali znacaj i vaznost odredenih stavki u saradnji sa bankama.
Stavke koje su se ocenjivale su:
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e Jednostavnija procedura u poslovanju sa bankom (P1);
e Sirina ponude bankarskih proizvoda/usluga (P2);

¢ Niske kamatne stope i ostale naknade (P3);

e [jubaznost bankarskih sluzbenika (P4);

e Mogucnost dobijanja kratkoro¢nih kredita (P5);

e Mogucénost dobijanja dugoroénih kredita (P6).

U tre¢em delu ankete ispitanici su ocenjivali ograni¢enja sa kojima se susrecu u finansiranju svojih
preduzeca. Ovaj deo ankete je koncipiran tako da ispitanici upisuju odgovaraju¢u ocenu od 1 do 5
(1 — veoma lose, 2 — lose, 3 — srednje, 4 — dobro, 5 — veoma dobro). Kao stavke koje mogu biti
potencijalna ograni¢enja navode se:

e Mogucénost ponude kvalitetnih instrumenata obezbedenja banci (P1);

¢ Visina bankarskih kamatnih stopa i naknada za kredite i druge usluge (P2);

e Moguénost dostavljanja trazenih podataka bankama za ocenu kreditne sposobnosti (P3);

e Brzina pristupa kreditima (P4);

e Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga (P5);

e Razvijenost sluzbi podrske van preduzeca (pravna, poslovna, institucionalna podrska) (P6);

e Stavovi kreditora (poslovne politike banke) u saradnji sa preduzecem i sklonost ka riziku
(P7);

e Kuvalitet komunikacije sa bankama (P8).

Poslednji, ¢etvrti deo ankete se sastoji iz pet delova. Prvi deo se odnosi na analizu koris¢enja
savetodavnih usluga te se posebno ispituje da li se one koriste u okviru banaka ili u okviru
savetodavnih agencija. U drugom delu se ispituje da li su preduzeéa koristila neku bankarsku uslugu
i ako jesu, potrebno je da navedu vrste kredita i usluga koje su koristili. Tre¢i deo analizira uticaj
pojedinih instrumenata kreditne politike banke putem Likertove skale ocena, a analizira se
procedura dobijanja kredita, lizinga ili garancije (P1), visina kamatnih stopa i ostalih naknada (P2),
rok otplate (P3) i grejs period (P4). Cetvrti deo ispituje broj banaka sa kojima preduzeca posluju
dok se peti deo odnosi na istrazivanje najvaznijih razloga napustanja banke. Pored toga, izvrSena je
analiza sa aspekta duZine obavljanja delatnosti pa su preduzeca podeljena u tri grupe u zavisnosti od
toga da li posluju do 5 godina, od 5 do 15 godina ili duze od 15 godina. U tom smislu, ispitivane su
sledece stavke iz ankete:

e Vrste kredita i usluga koje su ispitanici koristili;
e Uticaj pojedinih instrumenata kreditne politike banke na poslovanje preduzeca;

e Broj banaka sa kojima se posluje.
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4.2.2. Cilj i rezultati istraZivanja

Osnovni zadatak ovog dela istrazivanja jeste analiza specificnih potreba malih preduzeéa za
finansijskim uslugama.

Cilj je da se dokaze da postoje razlike u potrebama za finansijskim uslugama, ograni¢enjima u
finansiranju i uticaju pojedinih instrumenata kreditne politike na poslovanje u odnosu na veli¢inu
preduzeca. Ankete su popunjavali vlasnici ili direktori preduzeca uz konsultacije sa finansijskim
direktorima ako su u pitanju velika preduzeca.

Nakon analize uzorka, analizira se drugi deo rezultata anketnog istrazivanja koji se odnosi na znacaj
1 vaznost odredenih stavki u saradnji sa bankama.

4.2.2.1. Analiza II dela anketnog istraZivanja

Sledeca tabela prikazuje deskriptivnu analizu odgovora na Sest postavljenih pitanja. Pitanja se
odnose na rangiranje znacaja i vaznosti pojedinih stavki u saradnji sa bankama pojedina¢no za
mala, srednja i velika preduzeca. Zadatak preduzeca je bio da upiSu odgovarajucu ocenu od 1 do 5
(1 — bez znacaja, 2 — uglavnom bez znacaja, 3 — neodlu¢an sam, 4 — uglavnom znacajno, 5 — velik
znacaj). Cilj je da se uoce razlike u odgovorima izmedu malih, srednjih i velikih preduzeca i da se
oceni da li su te razlike statisticki znacajne. Odgovori su grupisani u zavisnosti od veli¢ine
preduzeca u tri grupe: mala preduzeca i1 preduzetnici, srednja preduzeca i velika preduzeca kako bi
se uocile razlike u stavovima u zavisnosti od veli¢ine preduzeca.

Tabela 44 — Deskriptivna analiza odgovora po velicini preduzecéa — aspekt preduzeca

Mala preduzeca i preduzetnici
N* | Min | Max AS SD

1. Jednostavnija procedura u poslovanju 85 ) 5 45419 69954

sa bankom

2. Slrl'm ponude bankarskih 85 ) 5 3.8824 80787
proizvoda/usluga
Niske kamatne stope i ostale naknade 85 3 5 4.8118 44971

4. Ljubaznost bankarskih sluzbenika 85 1 5 3.4941 1.0648
Mog}lcnost dobijanja  kratkoro¢nih 85 ) 5 46235 65423
kredita

6. Mogucnost dobijanja  dugoro¢nih 85 1 5 37204 98062
kredita

Srednja preduzeca
N | Min | Max AS SD

1. Jednostavnija procedura u poslovanju 44 3 5 41501 47949

sa bankom
2. Slrl.na ponude bankarskih 44 3 5 4.9955 63170
proizvoda/usluga
Niske kamatne stope i ostale naknade | 44 4 5 4.5227 .50526
4. Ljubaznost bankarskih sluzbenika 44 1 5 3.4545 | 97538
Mogucnost dobijanja  kratkoro¢nih 44 3 5 45027 69846
kredita
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6. Mog.ucnost dobijanja  dugoro¢nih 44 1 5 44773 82001

kredita

Velika preduzeéa
N | Min | Max AS SD

1. Jednostavnija procedura u poslovanju

sa bankom 38 3 5 3.9211 67310
2. Sirina ponude bankarskih

proizvoda/usluga 38 3 5 49211 .35880
3. Niske kamatne stope i ostale naknade | 3g 3 5 4.0526 51713
4. Ljubaznost bankarskih sluzbenika 38 1 5 24211 91921
5. Moguénost dobijanja kratkoro¢nih

kredita 38 3 5 47105 | .56511
6. Mogucénost dobijanja  dugorocnih

kredita 38 4 5 47895 | 41315

*Napomena: N — broj preduzeéa u okviru odredene grupe po veli¢ini, Min — minimalna vrednost ocene, Max —
maksimalna vrednost ocene, AS — prose¢na vrednost ocene, SD — odstupanje od srednje vrednosti ili standardna
devijacija

Posle deskriptivne analize, cilj istrazivanja je da se utvrdi da li postoji statisticki znacajna
razlika (p < 0,05) izmedu srednjih vrednosti za sve tri grupe preduzeca. IzraCunate vrednosti su
prikazane u tabeli ispod.

Tabela 45 — Analiza varijanse — razlike u odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca

Varijabla SS* df MS F p
pl 11.275 | 2 | 5.637 | 13.645 | .000
p2 28.608 | 2 | 14.304 | 30.566 | .000
p3 15.230 2 7.615 | 32.985 | .000
p4 33.000 | 2 | 16.500 | 16.163 | .000
p> 1.737 2 .869 867 | .422
po 38.658 | 2 | 19.329 | 24.893 | .000

*Napomena: SS — suma kvadrata odstupanja, df — broj stepeni slobode, MS — prosek kvadrata odstupanja, F — F test za
analizu varijanse i p - nivo statisti¢ke znacajnosti za F

Ukoliko se dobiju p vrednosti manje od 0,05 moZe se smatrati da izmedu posmatranih kategorija
postoje statisticki znacajne razlike. Analiza varijanse pokazala je da se odgovori vlasnika ili
menadzera preduzeca statisticki znacajno razlikuju za prva Cetiri pitanja 1 za Sesto pitanje jer je
dobijena p vrednost za ove odgovore manja od 0,05, Sto znaci da postoje statisticki znacajne razlike
u stavovima 1 tvrdnjama preduzeca u odnosu na veli¢inu. Kod pitanja pod rednim brojem 5. koje se
odnosi na moguc¢nost dobijanja kratkoro¢nih kredita, dobijene razlike nisu statisticki znacajne (p
iznosi 0,422).

Koristeci post-hoc test za znacajne razlike za poredenje svake grupe sa svakom (mala preduzeca sa
srednjim preduzecima, srednja sa velikim 1 mala sa velikim) moze se do¢i do zakljucka da statistici
znacajne razlike u odgovorima preduzeca ne postoje u slede¢im sluc¢ajevima (prilog 10):

e Kod 1. pitanja — “Jednostavnija procedura u poslovanju sa bankom” - ne postoji statisticki
znacajna razlika u odgovorima koji se odnose na srednja i velika preduzeca. Statisticki
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znacajna razlika postoji u odgovorima koji se odnose na mala i srednja kao i na mala i velika
preduzeca.

e Kod 4. pitanja — “Ljubaznost bankarskih sluzbenika” - ne postoji statisticki znacajna razlika u
odgovorima koji se odnose na mala i srednja preduzeca kao i na odgovore koji se odnose na
srednja i velika preduzeca. Statisticki znacajna razlika postoji u odgovorima koji se odnose na
mala i velika preduzeca.

e Kod 5. pitanja — “Moguénost dobijanja kratkoro¢nih kredita” — ne postoji statisticki znacajna
razlika u odgovorima ni za jednu grupu preduzeca.

e Kod 6. pitanja — “Mogucnost dobijanja dugoro¢nih kredita” - ne postoji statisticki znacajna
razlika u odgovorima koji se odnose na srednja i velika preduzeca. Statisticki znacajna razlika
postoji u odgovorima koji se odnose na mala i velika preduzeca kao i na mala i srednja
preduzeca.

Zakljucuje se da osim kod 5. pitanja, u svim drugim slucajevima postoje statisti¢ki znacajne razlike
u odgovorima malih 1 velikih preduzeca §to je bitno za istrazivanje.

U nastavku ¢e biti prikazana analiza pojedinacnih rezultata istraZivanja 1 analiza razlika u
odgovorima na postavljena pitanja u odnosu na veli¢inu preduzeca.

Jednostavnija procedura u poslovanju sa bankom (P1)

Prva stavka koju su vlasnici preduzeca i menadzeri ocenjivali ocenom od 1 do 5 (1 — bez znacaja, 2
— uglavnom bez znacaja, 3 — neodluc¢an sam, 4 — uglavnom znacajno, 5 — velik znacaj) jeste znacaj i
vaznost jednostavnije procedure u poslovanju sa bankom.

Banke u procesu analize zahteva, obi¢no zahtevaju od preduze¢a dokumentaciju kao $to su poslovni
planovi, finansijske projekcije poslovanja, informacije o trzistu, konkurenciji i slicno. Medutim, za
mala preduzeca a naroc€ito preduzetnike, ovo postaje teret kada konkuriSu za kredit. Istrazivanje je
pokazalo da su mala preduzeca i preduzetnici znacaj jednostavnije procedure ocenili prosecnom
ocenom 4,54, srednja preduzeca sa 4,16 a velika preduzec¢a neSto nizom ocenom 3,92.

Na osnovu deskriptivne analize vidi se da je minimalna ocena kojom su mala preduzeca ocenila ovu
stavku 2 a maksimalna ocena 5 dok su srednja i velika preduzeé¢a kao minimalnu ocenu dala 3 a
maksimalnu 5. Medutim, primecuje se da je jednostavnija procedura najvaznija malim preduze¢ima
1 preduzetnicima a najmanje vazna velikim preduze¢ima koji zbog svoje veliCine i1 kapaciteta lakSe
ispunjavaju procedure banaka.

Analizom varijanse (tabele 45 i prilog 10) potvrdena je statisti¢ka znacajnost razlika u ocenama koji
se odnose na mala i srednja kao i na mala 1 velika preduzeca. Izuzetak postoji kod ocena koje se
odnose na srednja i velika preduzeca te se smatra da ove razlike nisu statisticki znacajne, $to nije od
znacaja za predmet istraZivanja.

Sledec¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 30. Znacaj i vaznost jednostavnije procedure u poslovanju sa bankom - prikaz razlika u
odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca

Na osnovu grafikona mozemo zakljuciti da je malim preduzeé¢ima i preduzetnicima jednostavnost
procedure veoma vazna, a kako dobijeni podaci govore i vaznija nego srednjim 1 velikim
preduze¢ima. Naime, mala preduzeta su vaznost ove stavke izrazila ocenom 4,54 dok je ona
velikim preduze¢ima manje vazna te su je ocenili sa ocenom 3,92.

Gore navedeno potvrduju i rezultati USAID istrazivanja gde se navodi da cak 43% malih preduzeca
nije zadovoljno uslugom a njih 52% smatra da postupak odobravanja kredita predugo traje, dok je
samo 3% preduzecéa zadovoljno kvalitetom i procedurom odobravanja kredita (detaljnije u USAID,
2012, str. 33). Prema navedenoj anketi, ovi rezultati se ne razlikuju od zakljucaka okruglih stolova
na kojima su mnoga mala i srednja preduzeca navela da imaju problem sa bankarskim procedurama
1 da na odobrenje kredita ¢ekaju i do mesec dana.

Mnoga mala preduzec¢a nisu upucena u postupak kreditiranja kao i1 regulatorne zahteve koji uti¢u na
poslovanje banaka. Da bi preduzeca dobila adekvatne izvore za finansiranje, ona moraju da
kreditorima predstave svoje poslovanje na pravi nacin i da ih ubede u opravdanost kreditiranja.
Medutim, ona Cesto imaju problem da to ucine 1 da adekvatno obrazloZe svoje zahteve za
kreditiranjem. Na ovo uti¢e i nedovoljna kvalifikaciona struktura zaposlenih, neadekvatni kapaciteti
za upravljanje preduzecem, izmeSanost privatih i1 poslovnih finansija 1 slicno. Sve ovo je kod
srednjih 1 velikih preduze¢a manje izraZeno pa samim tim ona imaju manje teSkoc¢a u razumevanju
procedure dobijanja kredita.

Banke cesto navode da preduzetnici nemaju potrebno znanje 1 poslovno iskustvo u vezi postupka
apliciranja za kredit, odnosno da ne znaju kako da prezentuju svoje poslovne ideje u formi biznis
plana. 1z tog razloga priprema kreditnog zahteva traje dugo i prili¢no je skupa jer preduzetnici
moraju da angaZzuju konsultante za pripremu neophodne dokumentacije, pre svega izradu biznis
plana. Medutim, dobrih projekata ima, Sto potvrduje broj pozitivno ocenjenih poslovnih planova
koji Cesto vise puta premasuje broj odobrenih kredita.

Medutim, pored veline otezavajucih procedura pozajmljivanja, za velik broj malih preduzeca
postoji i problem dostavljanja potrebne dokumentacije za konstituisanje hipoteke. Velik deo
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gradevinskih objekata nije legalizovan ni uknjizen, a oprema ni sada nije najpozeljniji oblik
obezbedenja od strane banaka. Pored toga, u slucaju da je predmet hipoteke obezbeden, troskove
konstituisanja koji su prili¢no visoki, snosi preduzece.

Poslovanje malih preduzeca u savremenim trziSnim ekonomijama prati otezan pristup finansijskim
izvorima za njihovo osnivanje i poslovanje u poredenju sa velikim preduze¢ima. Komunikacija sa
bankama je veoma skromna a njeno poboljSanje bi bitno uticalo na povecanje poverenja izmedu
banaka i malih preduzeca. To bi motivisalo preduzeca da od banaka traze vise informacija a sve u
cilju razumevanja komplikovanih bankarskih procedura.

Sirina ponude bankarskih proizvoda/usluga (P2)

Sirina ponude bankarskih proizvoda/usluga je druga stavka po redu ¢&iji se znadaj i vaZnost
ocenjivao od strane preduzeca. U cilju odredivanja znacaja, mala, srednja i velika preduzeca trebalo
je da ocene ovu stavku ocenom od 1 do 5.

Sirina ponude obuhvata miks proizvoda i usluga koje savremene finansijske institucije pruzaju
svojim klijentima od tradicionalnih kao Sto su krediti do savremenih finansijskih poslova kao §to je
finansijski lizing, poslovanje sa hartijama od vrednosti, faktoring, fransizing, konsalting i dr.

Istrazivanje je pokazalo da su mala preduzeca i preduzetnici znac¢aj Sirine ponude ocenili prose¢nom
ocenom 3,88, srednja preduzeca sa 4,3 a najvecu ocenu su dala velika preduzeéa i to 4,92.

Sledeci grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 31. Znacaj i vaznost sirine ponude bankarskih proizvoda/usluga - prikaz razlika u
odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca

Na osnovu deskriptivne analize primecuje se da je minimalna pojedina¢na ocena kojom su mala
preduzeca ocenila ovu stavku 2 a maksimalna ocena 5 dok su srednja i velika preduzeca ocenjivala
u rasponu od 3 do 5.

Ipak, primecuje se da je Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga najvaznija velikim
preduzec¢ima koja su ovu stavku ocenila sa najveCom ocenom, ¢ak 4,92 a najmanje vazna malim
preduzec¢ima i preduzetnicima koji su njenu vaznost ocenili tek sa 3,88. Analizom varijanse
dokazano je da su ove razlike statisticki znacajne.
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S obzirom na to da se u malom preduzecu realizuju jednostavnije preduzetnicke ideje koje ne
zahtevaju dug vremenski period za razvoj proizvoda ili usluge, ve¢ina preduzetnika i malih
preduzeca se finansira iz sopstvenih izvora. Kad taj izvor nije dovoljan, preduzetnik ili malo
preduzece posezu za kreditnim sredstvima. Prve faze rasta preduzeéa u svetu preduzetnici
uglavnom finansiraju sami zajedno sa clanovima porodice, a tek kasnije posezu za manjim
kreditima komercijalnih banaka. Spoljni investitori ukljuuju se u finansiranje rasta preduzeca
nakon tri do pet godina poslovanja. Podrska komercijalnih banaka je minimalna a u pocetnoj, ranoj
fazi i neprimeren izvor finansiranja ali dobija na znacaju kasnije.

Banke, generalno, nerado pruzaju podrsku preduzetniku koji nema poslovnu istoriju iza sebe, osim
ako je kreditni zahtev podrzan znacajnijim licnim sredstvima i1 garancijama visokog kvaliteta.

Prema istrazivanju Nacionalne agencije za regionalni razvoj (NARR, 2013, str. 23), pocetni kapital
se najceS¢e obezbeduje iz sopstvenih sredstava. Posmatrajuci eksterne izvore finansiranja,
preduzeca najcesce koriste kredite banaka (76%), dok se pozajmice rodaka 1 prijatelja (20%) koriste
u manjem obimu kao i krediti drzavnih fondova (13%). Zbog manjih iznosa potrebnih sredstava,
mikro preduzeca i preduzetnici se ¢eS¢e nego mala i srednja preduzecéa oslanjaju na rodbinsku i
porodi¢nu pomo¢ (25%, odnosno 27%). Inostrane kreditne linije i kredite drzavnih fondova cesce
koriste srednja preduzeca (16%, odnosno 23%).

Ponudom inostranih kreditnih linija namenjenih malim preduze¢ima, krediti postaju dostupniji, ali
visoke kamate 1 strogi uslovi odobrenja, dodatno poostreni kao posledica svetske finansijske krize i
dalje predstavljaju veliki problem, te bi ovo pitanje trebalo da postane jedno od primarnih kada je u
pitanju razvoj malih preduzeca u Srbiji.

U studiji malih biznisa, Schlesinger (1987, str. 50) je primetio da pored kamatne stope i lakoce
pristupa kreditima i Sirina finansijske ponude ima velik znacaj pri pruzanju finansijskih usluga.
Malim preduzec¢ima je vaznija kamatna stopa dok je Sirina ponude vazna za mala preduzeca koja
imaju tendenciju rasta u skladu sa kojim raste i njithova potreba za razli¢itim finansijskim uslugama.

Cena nije toliko znacajan faktor za velika preduzeéa. Njihova veliina predstavlja prednost u
pregovorima vezanim za cenu. Takode, ona imaju pristup drugim izvorima finansiranja, §to ih ¢ini
manje zavisnim od banaka i drugih finansijskih institucija.

Ovo je potvrdilo i naSe istraZivanje gde se vidi da malim preduze¢ima nije toliko bitna Sirina
ponude koliko pristup kreditu. Mala preduzeca se uglavnom zadovoljavaju kratkoro¢nim i
srednjoroénim bankarskim kreditima. Velika preduze¢a upravo zbog svoje veli¢ine 1 slozenosti
poslovanja zahtevaju §iri asortiman bankarskih usluga pocevsi od dugoro¢nog kreditiranja, lizinga,
faktoringa, devizno valutnih poslova 1 sli¢no.

Niske kamatne stope i ostale naknade (P3)

Niske kamatne stope i ostale naknade predstavljaju tre¢u stavku €iji su znacaj i uticaj na njihovo
poslovanje preduzeca ocenjivala. Banke se Cesto suocavaju sa poteSskoCama u proceni rizika a
samim tim i formiranja cene kredita. Visok rizik podrazumeva visoku kamatnu stopu kao cenu
rizika, pa u sluc¢aju da banke odluce da podrze neki projekat, troskovi finansiranja postaju visoki za
preduzetnika pocetnika.

IstraZivanje je pokazalo da niske kamatne stope i ostale naknade imaju velik znacaj za sve vrste
preduzeca bez obzira na veli¢inu. Mala preduzeca su znaCaj ove stavke izrazila ocenom 4,81,

146



srednja preduzeca ocenom 4,52 a velika preduzeca ocenom 4,05. Na osnovu deskriptivne analize
primecuje se da je minimalna ocena kojom su mala i velika preduzeca ocenila vaznost niskih

kamatnih stopa 3 a maksimalna ocena 5 dok je raspon ocena kod srednjih preduze¢a manji i krece
se od 4 do 5.

Slede¢i grafikon prikazuje prosek ocena u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 32. Znacaj i vaznost niskih kamatnih stopa i ostalih naknada - prikaz razlika u
odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca
Kako grafikon pokazuje, niske kamatne stope i naknade imaju najveci znacaj za mala preduzeca i
preduzetnike sa prosenom ocenom c¢ak 4,81 a neSto manji za velika preduzeca sa prose¢nom
ocenom 4,05. Analiza varijanse pokazuje da su ove razlike statisticki znacajne.

Ovo je u skladu sa rezultatima studije malih biznisa, (Schlesinger, 1987, str. 52) koja je vec
pomenuta u prethodnoj tacki. Mala preduzeca se vise fokusiraju na kamatnu stopu s obzirom da
mnogo vise zavise od banaka kao izvora finansiranja nego velika preduzeca. Pored toga, ona su
zbog svoje veli¢ine veoma osetljiva na promenu kamatnih stopa.

Prilikom formiranja aktivne kamatne stope, banka uzima u obzir bazni deo i marginu
(Barjaktarovi¢, 2013, str. 16). Kada su u pitanju dinarski krediti, bazni deo moze predstavljati
referentna kamatna stopa NBS ili BELIBOR a u slucaju kredita sa valutnom klauzulom bazni deo
moze predstavljati EURIBOR ili LIBOR. Margina se formira u zavisnosti od izvora finansiranja.

Ukoliko su u pitanju domacéi izvori finansiranja, marginu ¢ine slede¢i elementi (Barjaktarovic,
2013, str. 16):

e troSkovi pribavljanja nov€anih sredstava,

e Vvisina obavezne rezerve,

e troskovi pokrica rizika (zavise od kreditne sposobnosti preduzeca) i
e profitna margina ili zarada banke.

Ukoliko su u pitanju strani izvori finansiranja, na prethodne elemente se dodaje i rizik zemlje i
dvostruki porez ukoliko ne postoji sporazum o izbegavanju dvostrukog oporezivanja.
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Na osnovu prethodno navedenih faktora koji uticu na visinu kamatne stope, primecuje se da je
procena rizika veoma vazna. Prepreke kao Sto su kvalitet obezbedenja, nepouzdani finansijski
izvesStaji, nedostatak podataka o trziStu i konkurenciji kod velikog broja preduzeca, otezavaju
finansijskim institucijama procenu rizika. Pored toga, ni osoblje velikog broja banaka nema
iskustvo u odredivanju i upravljanju rizikom malih preduzeca. Sve to uzajamno uti¢e na povecanje
kamatnih stopa i tako otezava kreditiranje ¢ak 1 onih preduzeca koja ispunjavaju uslove za kredit.

Prema IzveStaju o stanju, potrebama i problemima MSPP u Srbiji u 2013. godini, cak 78%
preduzecéa smatra da im visoke kamatne stope predstavljaju najveci problem u poslovanju (NARR,
2013, str. 25). Prema rezultatima Poslovne ankete, USAID Projekta za bolje uslove poslovanja u
2012. godini, ¢ak 84% MSP nije zadovoljno visinom kamatne stope. Na osnovu ovih podataka jasni
su rezultati naSe ankete prema kojoj je znacaj visine kamatne stope visoko ocenjen bez obzira na
veli¢inu preduzeca.

Za razliku od malih preduzeca, kamatna stopa nije toliko znacajan faktor za velika preduzeca jer
ona imaju pristup i drugim izvorima finansiranja. Velika preduzeéa daju prednost onoj finansijskoj
instituciji koja im moze pruziti Siroku lepezu finansijskih proizvoda i usluga sto potvrduju rezultati
istrazivanja analizirani u prethodnoj tagki ,,Sirina ponude bankarskih proizvoda/usluga®.

Ljubaznost bankarskih sluZbenika (P4)

Sledeca varijabla ¢iji se znacaj ocenjivao jeste ljubaznost bankarskih sluzbenika. Zadatak preduzeca
je bio da ocenom od 1 do 5 ocene za njih znacaj i vaznost ljubaznosti bankarskih sluzbenika kako bi
se uocile eventualne razlike i potencijalni izvori problema u komunikaciji.

Anketom se pokusalo utvrditi koliko je ljubaznost bankarskih sluzbenika visoko rangirana u odnosu
na ostale stavke 1 postoji li razlika u odnosu na veli¢inu preduzeca. Istrazivanje je pokazalo da
ljubaznost bankarskih sluzbenika ima nizi znacaj u odnosu na ostale analizirane stavke kao Sto su
jednostavna procedura, Sirina ponude, visina kamatne stope 1 drugo. Mala preduzeca 1 preduzetnici
znacaj ljubaznosti bankarskih sluZzbenika ocenili su prose¢nom ocenom 3,49, srednja preduzeca sa
3,45 a najmanju ocenu su dala velika preduzeca i to 2,42.

Deskriptivna analiza pokazuje da je minimalna ocena kojom su sva preduzeca bez obzira na
veli¢inu ocenila vaznost ove stavke 1 a maksimalna ocena 5, medutim prosecne ocene se razlikuju.

Slede¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 33. Znacaj i vaznost ljubaznosti bankarskih sluzbenika - prikaz razlika u odgovorima u
odnosu na velicinu preduzeca

Na osnovu prethodnog grafikona, primeéuje se da je ljubaznost bankarskih sluzbenika vaznija
malim i srednjim preduze¢ima dok velika preduzeéa ne pridaju znacaj ovoj stavci. Kredite lakse
dobijaju oni koji bolje poznaju poslovnu praksu banaka i koji su finansijski pismeniji a to su cesce
velika preduzeca te ona ne pridaju znacaj ljubaznosti bankarskih sluzbenika. Ipak, ovo moze biti
jedan od faktora koji utice na opredeljenje preduzeca da posluje sa nekom bankom u pocetnoj fazi
poslovanja. Razvojem poslovnih odnosa ali i samog preduzeca ovo prestaje biti odlucujuci faktor.

Analiza varijanse pokazala je da postoje statisticki znacajne razlike u odgovorima izmedu malih i
velikih preduzeca. Razlike u odgovorima izmedu malih i srednjih kao i izmedu velikih i srednjih
preduzeca nisu statisticki znacajne.

Izgradnja bliskih odnosa je vazna za uspesno poslovanje jer finansijske institucije zavise od
lojalnosti njihovih korisnika. Lojalnost predstavlja rezultat zadovoljstva korisnika finansijskih
usluga.

Moguénost dobijanja kratkoro¢nih kredita (P5)

Mogucénost dobijanja kratkoro¢nih kredita je sledeca stavka Ciji se znacaj ocenjivao. Nedostatak
finansijskih sredstava vrlo se Cesto navodi kao jedna od najvecih prepreka pri osnivanju i razvoju
preduzeca bez obzira na veli¢inu. Najc¢es¢i oblik duzni¢kog kapitala su bankarski krediti. Oni se
pojavljuju gotovo u svim fazama Zivotnog ciklusa preduzeca. Krediti se koriste za kratkoroc¢na,
srednjorocna 1 dugoro¢na finansiranja. Medutim, bankarski krediti bez obzira na ro¢nost su skup 1
limitiran izvor finansiranja, narocito za sektor malih i srednjih preduzeca i preduzetnika.

Istrazivanje je pokazalo da su mala preduzeca i preduzetnici ovu stavku ocenili ocenom 4,62,
srednja preduzeca ocenom 4,52 a velika ocenom 4,71. Primecuje se da su sva preduzeca bez obzira
na veli¢inu veoma visoko ocenila zna¢aj i moguénost pristupa kratkoro¢nim kreditima.

Deskriptivna analiza pokazuje da je minimalna ocena malih preduzec¢a 2 a maksimalna ocena 5, dok
je minimalna ocena srednjih i velikih 3 a maksimalna 5. Analiza varijanse je pokazala da ove
razlike nisu statistiCki znacajne S$to znac¢i da sva preduzeca bez obzira na veli¢inu podjednako
vrednuju znacaj pristupa kratkorocnim kreditima.

149



Slede¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 34. Znacaj i vaznost mogucnosti dobijanja kratkorocnih kredita - prikaz razlika u
odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca

Na osnovu navedenog se moze zakljuciti da je svim preduze¢ima pristup kreditu jedan od glavnih
uslova opstanka te ovu stavku veoma visoko vrednuju po znacaju. Kada je malo preduzeée u
pitanju, ovo je jo§ izrazenije jer je ogranien pristup povoljnim finansijskim sredstvima klju¢ni
problem malih preduzeca i preduzetnika.

Moguénost dobijanja dugoro¢nih kredita (P6)

Sesto pitanje po redu koje su preduzeéa analizirala i ocenjivala jeste moguénost dobijanja
dugoroc¢nih kredita. Pristup malih preduze¢a dugoro¢nim izvorima finansiranja je ogranicen jer su
banke zainteresovane za §to brzi povrat ulozenih sredstava, pa iz tog razloga ¢e$¢e odobravaju
kratkoro¢ne kredite sa rokom vracanja do godinu dana.

Sprovedeno istrazivanje je pokazalo da su mala preduzeca i preduzetnici znacaj dugorocnih kredita
ocenila ocenom 3,73, srednja preduzeca ocenom 4,48 a velika ocenom 4,79. Primecuje se da sva
preduzeca bez obzira na veli¢inu daju znacaj dugoro¢nim kreditima, medutim srednja 1 velika
preduzeca su ipak dala vefu prose¢nu ocenu i viSe rangirala ovu stavku u odnosu na mala
preduzeca.

Deskriptivna analiza pokazuje da je minimalna ocena malih i srednjih preduze¢a 1 a maksimalna
ocena 5, dok je minimalna ocena velikih 4 a maksimalna 5. | ovi podaci ukazuju na to da mala
preduzeca viSe cene mogucnost dobijanja kratkoro¢nih kredita u odnosu na dugoro¢ne kredite. Ovo
tim vise §to su mala preduzeca moguénost dobijanja kratkoro¢nih kredita u prethodnoj tacki ocenila
ve¢om ocenom 4,62 u odnosu na dugoro¢ne kredite koji su ocenjeni sa 3,73. | prema Schlesingeru
(1987, str. 52) pristup kreditima za mala preduzeca je vazan, posebno moguénost da se dobiju
kratkoro¢ni krediti dok su dugoro¢ni krediti potrebniji rastu¢im malim preduzecima.

Analiza varijanse je pokazala da postoje statisticki znacajne razlike u rezultatima dobijenim za mala
1 velika preduzeca kao 1 mala i srednja preduzec¢a. Razlike izmedu srednjih i velikih preduzeca nisu
statisticki znacCajne.
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Sledeci grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 35. Znacaj i vaznost mogucnosti dobijanja dugorocnih kredita - prikaz razlika u
odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca

Iz navedenog se moze zakljuciti da postoji velik znacaj 1 potreba za dugorocnim kreditima,
medutim ona je viSe izraZzena kod srednjih 1 velikih preduzeca. S obzirom na to da se uz dugoro¢ne
kredite vezuje ve¢i rizik, banke izbegavaju odobravanje ovih kredita malim preduzeéima i
preduzetnicima. Jedan od razloga je taj $to je teSko oceniti kreditnu sposobnost malog preduzeca
bez dovoljno informacija, bez finansijskih izvestaja kada su u pitanju nova preduzeca, bez realnih
projekcija i biznis planova koji su Cesto suviSe optimisticni. Ovo je poseban problem za manja
preduzeca u pocetnim fazama poslovanja, kao i za same banke zbog prisutnog izuzetno visokog
nivoa kreditnog rizika.

4.2.2.2. Analiza III dela anketnog istraZivanja

Sledeca tabela prikazuje deskriptivnu analizu odgovora na sledec¢ih osam postavljenih pitanja (P1 —
P8). Pitanja se odnose na najéesc¢a ogranicenja sa kojima se susrecu preduzeca prilikom osnivanja i
poslovanja te njihovo rangiranje po ja¢ini. Iako su ograni¢enja brojna jer postoji ¢itav niz izazova sa
kojima se preduzeca suocavaju i koji uti¢u na njihovo poslovanje, anketom su obuhvacene najcesce
stavke koje mogu biti ograniCenje 1 faktori koji tome doprinose. Cilj ovog dela istraZivanja je da se
uoce razlike u odgovorima malih, srednjih i velikih preduzeca i da se oceni da li su te razlike
statisticki zna€ajne. Pored toga, cilj je da se istrazi da li se uopste razlikuju teskoce sa kojima se
suoCavaju mala, srednja ili velika preduzeca. Odgovori su grupisani u zavisnosti od veliine
preduzeca u tri grupe: mala preduzeca 1 preduzetnici, srednja preduzeca 1 velika preduzeca. Zadatak
preduzeca je bio da ocene pojedinacne stavke ocenom od 1 do 5 (1 — veoma loSe, 2 — loSe, 3 —
srednje, 4 — dobro, 5 — veoma dobro).
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Tabela 46 — Deskriptivna analiza odgovora po velicini preduzeéa — aspekt preduzeca

Mala preduzeca i preduzetnici

N Min | Max AS SD
. Mogucnost. ponuc.le kvalitetnih instrumenata 85 1.00 500 | 29529 | 98689
obezbedenja banci
. Visina -ban_karsklh kamatnih stopa i naknada g5 100 | 500 | 17529 | 89849
za kredite i druge usluge
. Mogucénost dostavljanj-a trazenih p(_)dataka 85 1.00 500 | 3.0588 | 96797
bankama za ocenu kreditne sposobnosti
. Brzina pristupa kreditima 85 1.00 | 5.00 | 2.6000 | .94112
. Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga 85 1.00 5.00 | 3.0706 | .68640
. Razvijenost sluzbl. pf)drs.ke van prevduzeca g5 1.00 500 | 26588 | 76459
(pravna, poslovna, institucionalna podrska)
. Stavovi kred_lt(_)ra (poslovne politike banke) i 85 100 | 500 | 22824 | 92081
sklonost ka riziku
. Kvalitet komunikacije sa bankama 85 1.00 | 5.00 | 2.6471 | .89584
Srednja preduzeca
N Min | Max AS SD
. Mogucnost. ponu(.ie kvalitetnih instrumenata 44 1.00 500 | 36136 | 94539
obezbedenja banci
. Visina _bar!karsklh kamatnih stopa i naknada 44 100 | 500 | 28864 | 81315
za kredite i druge usluge
. Moguénost dostavljanj_a trazenih p(_)dataka m 500 500 | 4.0000| 74709
bankama za ocenu kreditne sposobnosti
. Brzina pristupa kreditima 44 1.00 | 5.00 | 3.1364 | .90453
. Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga 44 1.00 5.00 | 3.5909 | .87120
. Razvijenost sluzbl. p(')drs.ke van prevduzeca m 500 500 | 3.6364 | 74991
(pravna, poslovna, institucionalna podrska)
. Stavovi kred_lt(_)ra (poslovne politike banke) i a4 500 | 500 | 32727 | 72701
sklonost ka riziku
. Kvalitet komunikacije sa bankama 44 1.00 | 5.00 | 3.5000 | .79241
Velika preduzeca
N Min | Max AS SD
. Mogucnost. ponufle kvalitetnih instrumenata 38 3.00 500 | 43947 | 59455
obezbedenja banci
. Visina _ban_karsklh kamatnih stopa i naknada 38 500 | 500 | 29474 | 95712
za kredite i druge usluge
. Mogu¢nost dostavljan].a trazenih pgdataka 38 300 | 500 | 45263 | 60345
bankama za ocenu kreditne sposobnosti
. Brzina pristupa kreditima 38 1.00 | 5.00 | 3.0263 | 1.1267
. Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga 38 2.00 5.00 | 3.4737 | .95115
. Razvijenost sluzb1. p(')drs.ke van prevduzeca 18 3.00 500 | 41579 | 54655
(pravna, poslovna, institucionalna podrska)
. Stavovi kreditora (poslovne politike banke) i 38 500 | 500 | 41579 | 59395

sklonost ka riziku

152



8. Kvalitet komunikacije sa bankama | 38 | 4.00 | 500 | 45263 | .50601

*Napomena: N — broj preduzeéa u okviru odredene grupe po veli¢ini, Min — minimalna vrednost ocene, Max —
maksimalna vrednost ocene, AS — proseéna vrednost ocene, SD — odstupanje od srednje vrednosti ili standardna
devijacija

Nakon deskriptivne analize, pristupilo se analizi varijanse kako bi se utvrdilo da i
postoje statisticke znacajne razlike (p < 0,05) izmedu srednjih vrednosti za sve tri grupe preduzeca.
Izracunate vrednosti su prikazane u tabeli ispod.

Tabela 47 —Analiza varijanse — razlike u odgovorima u odnosu na velicinu preduzecéa

Varijabla SS* df MS F p
pl 56.091 | 2 | 28.045 | 34.499 | .000
p2 56.401 2 | 28200 | 35.538 | .000
p3 64.264 2 | 32132 | 45.357 | .000
p4 10.079 2 5.040 5.279 | .006
p5 9.343 2 | 4672 7.249 | .001
poé 67.588 | 2 | 33.794 | 65.712 | .000
p7 97.847 2 | 48923 | 74.983 | .000
p8 95.144 2 | 47572 | 75.100 | .000

*Napomena: SS — suma kvadrata odstupanja, df — broj stepeni slobode, MS — prosek kvadrata odstupanja, F — F test za
analizu varijanse i p - nivo statisti¢ke znacajnosti za F

Ukoliko se dobiju p vrednosti manje od 0,05 moze se smatrati da izmedu posmatranih rezultata
postoje statisticki znacajne razlike. Analiza varijanse pokazala je da se odgovori vlasnika ili
menadzera malih i velikih preduzeéa statisticki znacajno razlikuju za svih osam postavljenih
pitanja, odnosno za svih osam potencijalnih ograni¢enja jer je dobijena p vrednost za ove odgovore
manja od 0,05, §to znaci da postoje statisticki znacajne razlike u stavovima i tvrdnjama preduzeéa u
odnosu na veli¢inu.

Koriste¢i post-hoc test za znacajne razlike za poredenje svake grupe sa svakom (mala preduzeca sa
srednjim preduze¢ima, srednja sa velikim 1 mala sa velikim) moZe se do¢i do zakljucka da statisticki
znacajne razlike u odgovorima preduzeca ne postoje u slede¢im slucajevima (prilog 11):

e Kaod 2. pitanja — “Visina bankarskih kamatnih stopa i naknada za kredite i druge usluge” - ne
postoji statisticki znacajna razlika u odgovorima koji se odnose na srednja i velika preduzeca.
Statisticki znacajna razlika postoji u odgovorima koji se odnose na mala i srednja kao i na
mala 1 velika preduzeca.

e Kod 4. pitanja — “Brzina pristupa kreditima” - ne postoji statistiCki znacajna razlika u
odgovorima koji se odnose na srednja i1 velika preduzeca dok statisticki znacajna razlika
postoji u odgovorima koji se odnose na mala i srednja kao i mala i velika preduzeca.

e Kod 5. pitanja — “Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga” - ne postoji statisticki
znaCajna razlika u odgovorima koji se odnose na srednja i velika preduzeca. Statisticki
znacajna razlika postoji u odgovorima koji se odnose na mala i srednja kao i mala i velika
preduzeca.
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Primecuje se da su sve razlike u odgovorima malih i srednjih kao i malih i1 velikih preduzeca
statisti¢ki znacajne. U nastavku ¢e biti prikazana analiza pojedina¢nih rezultata istrazivanja i analiza
razlika u odgovorima na postavljena pitanja u odnosu na veli¢inu preduzeca.

Mogucénost ponude kvalitetnih instrumenata obezbedenja banci (P1)

Prvo potencijalno ogranicenje koje se ocenjivalo jeste “Mogucénost ponude kvalitetnih instrumenata
obezbedenja banci”. Zadatak preduzeca je bio da ocene ovu stavku ocenom od 1 do 5 (1 — veoma
lose, 2 — lose, 3 — srednje, 4 — dobro, 5 — veoma dobro).

Do sada je ve¢ vise puta bilo reci o problemima sa kojima se susre¢u mala preduzecéa prilikom
finansiranja. Jedan od njih jeste i posedovanje kvalitetnih instrumenata obezbedenja u cilju
dobijanja kredita. Ovog problema nisu postedena ni velika preduzeca no situacija ipak nije ista.

Anketom se pokusalo utvrditi da li ponuda instrumenata obezbedenja banci predstavlja problem za
preduzeca i da li postoji razlika u odnosu na veli¢inu preduzeca.

Analizom dobijenih rezultata uocava se da su mala preduzeca i preduzetnici ovu stavku ocenili
ocenom 2,95, srednja 3,61 a velika najviSom ocenom 4,39. Ovo nam govori da mala preduzeca
imaju najvise poteskoca prilikom dobijanja kredita zbog problema sa instrumentima obezbedenja
dok je taj problem kod velikih preduze¢a manji.

I prvi deo ovog istrazivanja koje se odnosilo na istrazivanje mogucnosti finansiranja preduzecéa sa
aspekta banaka, bavilo se analizom instrumenata obezbedenja gde su banke ocenjivale stavku
,Kvalitet ponudenih instrumenata obezbedenja i mogucénost obezbedenja naplate potrazivanja”,
posebno za mala, srednja i1 velika preduzeca. Na osnovu prosecnih ocena, doslo se do zakljucka da
je kvalitet ponudenih instrumenata obezbedenja najnizi kod malih preduzeca i preduzetnika, dok je
znacajno veci kod srednjih a potom 1 velikih preduzeca. I banke 1 mala preduzeca instrumente
obezbedenja dozivljavaju kao velik problem.

Deskriptivna analiza pokazuje da je minimalna ocena kojom su mala i srednja preduzeca ocenila
ovu stavku 1 a maksimalna ocena 5, dok je minimalna ocena kod velikih preduzeca 3 a maksimalna
5. Analiza varijanse pokazala je da su razlike u odgovorima statisticki znacajne.

Slede¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.

pl

4,5

3,5

2,5 1

Prosek odgovora

1,5

0,5

Mala preduzeca Srednja preduzec¢a  Velika preduzeca

154



Grafikon 36. Mogucnost ponude kvalitetnih instrumenata obezbedenja banci - prikaz razlika u
odgovorima u odnosu na velic¢inu preduzeca

Na osnovu prethodnog grafikona, primecuje se da mala preduzeéa i preduzetnici imaju vise
poteskoca prilikom dostavljanja kvalitetnog obezbedenja banci i samim tim dobijanja kredita,
naroc¢ito dugorocnih kada se konstituiSe hipoteka na pokretnoj i nepokretnoj imovini. U prilog
navedenom govori i podatak da oko 60% malih i srednjih preduzeéa smatra da instrumenti
obezbedenja nisu prilagodeni njihovim moguénostima (detaljnije u USAID, 2012, str. 32).

Velika preduzeéa su u prednosti jer ona ¢eSée imaju registrovanu i uknjizenu imovinu u svojim
bilansima i raspolazu sa opremom vece vrednosti koju mogu ponuditi banci.

Visina bankarskih kamatnih stopa i naknada za kredite i druge usluge (P2)

Visina bankarskih kamatnih stopa i naknada za kredite i druge usluge je slede¢e ograni¢enje koje se
analiziralo.

Zadatak preduzeca je bio da ocene visinu kamatne stope i ostalih naknada ocenom od 1 do 5.
Rezultati deskriptivne analize pokazuju da su mala preduzecéa dala najnizu ocenu i to 1,75, srednja
preduzeca 2,89 a velika 2,95.

Deskriptivna analiza pokazuje da je minimalna ocena kojom su mala i srednja preduzeéa ocenila
visinu kamatnih stopa i naknada 1 a maksimalna ocena 5, dok je minimalna ocena kod velikih
preduzeca 2 a maksimalna 5. Analizom varijanse potvrdena je statistiCka znacajnost razlika u
ocenama koji se odnose na mala i srednja kao i na mala i velika preduzeca. Izuzetak postoji kod
ocena koje se odnose na srednja i velika preduzeca te se smatra da ove razlike nisu statisticki
znacajne, medutim to svakako nije od znacaja za predmet istrazivanja.

Slede¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 37. Visina bankarskih kamatnih stopa i naknada za kredite i druge usluge - prikaz razlika
u odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca
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Iz navedenog se moze zakljuciti da visina bankarskih kamatnih stopa i naknada predstavlja veliko
ogranicenje za mala preduzeca i preduzetnike a srednje teSko ogranicenje za srednja i velika
preduzeca.

U prethodnom delu ankete ocenjivan je znacaj i vaznost niskih kamatnih stopa pa se doslo do
rezultata da su sva preduzeca visoko vrednovala ovu stavku. Medutim, niske kamatne stope i
naknade imaju najveci znacaj za mala preduzeca i preduzetnike s obzirom da oni mnogo vise zavise
od banaka kao izvora finansiranja nego velika preduzeca i ona su zbog svoje veli¢ine veoma
osetljiva na promenu kamatnih stopa. Na osnovu ovih rezultata moglo se i pretpostaviti da ¢e
kamatne stope biti vece ogranicenje za mala preduzeca.

Mogucénost dostavljanja trazenih podataka bankama za ocenu kreditne sposobnosti (P3)

Mogucénost dostavljanja trazenih podataka bankama za ocenu kreditne sposobnosti je tre¢e po redu
potencijalno ogranicenje koje se ocenjivalo.

Osim podnoSenja zahteva za kredit, banke od preduzeca zahtevaju brojnu dokumentaciju koja
najc¢esce podrazumeva finansijske izvestaje za prethodni period, finansijske projekcije poslovanja
za period otplate kredita, biznis plan, statusnu dokumentaciju i slicno. Kada su u pitanju mala a
Cesto 1 srednja preduzeca ovo moze biti veoma otezavajuce.

Rezultati deskriptivne analize pokazuju da su mala preduzeca i preduzetnici dali najnizu ocenu i to
3,06, srednja preduzeca 4,0 a velika najvecu, ¢ak 4,53 te za njih ova stavka ne predstavlja veliko
ogranicenje.

Na osnovu deskriptivne analize primecuje se da je minimalna ocena kojom su mala preduzeca
ocenila ovu stavku 1 a maksimalna ocena 5, srednja preduzeca su dala minimalnu ocenu 2 a
maksimalnu 5 dok su velika preduzec¢a ovu stavku ocenila sa minimalnom ocenom 3 a
maksimalnom 5. Iz ovoga se takode primecuje da su mala preduzeca nezadovoljnija obimom
trazenih podataka od strane banaka dok velika preduzeca zbog svoje veliCine 1 kapaciteta lakse
ispunjavaju procedure banaka i dostavljaju trazene podatke. Analiza varijanse potvrdila je
statisticku znacajnost dobijenih razlika.

Slede¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 38. Mogucnost dostavijanja trazenih podataka bankama za ocenu kreditne Sposobnosti -
prikaz razlika u odgovorima u odnosu na velicinu preduzeca

Na osnovu grafikona mozemo zakljuCiti da malim preduzeéima i preduzetnicima podaci koje
dostavljaju bankama predstavljaju ograni¢enje, i to mnogo vece nego srednjim i velikim
preduzec¢ima. Dobijeni podaci pokazuju da sa rastom preduzeca, raste i mogucénost dostavljanja
trazenih podataka bankama.

Bilo bi korisno uporediti rezultate o stavovima banaka i o stavovima preduzeca, pre svega malih o
problemu dostavljanja trazenih podataka. Naime, u prvom delu istrazivanja koje se odnosilo na
banke, analizirana je stavka ,,Dostupnost podataka za ocenu kreditne sposobnosti preduzeca”.
Istrazivanje je pokazalo da su bankari dostupnost podataka za ocenu kreditne sposobnosti malih
preduzeca ocenili prosecnom ocenom 2,91, srednjih preduzeca 3,69 a najvecu proseCnu ocenu su
dobila velika preduzeca i to 4,31. Primecuje se da ovi podaci medusobno korespondiraju jer su i
banke i sama mala preduzeca priblizno jednako ocenila ovu stavku i to 2,91 u odnosu na 3,06 $to je
losije u odnosu na srednja i velika preduzeca.

Brzina pristupa kreditima (P4)

Kvalitet usluge je vazan ali brzina pristupa kreditima i jednostavna procedura su nesto $to bi mnoga
mala preduzeca i preduzetnici rado pozdravili. Anketiranjem preduzec¢a doslo se do zakljucka da su
mala preduzeéa i preduzetnici najlosije ocenili ovu stavku i to prose¢nom ocenom 2,60. Srednja i
velika preduzeta su ne$to zadovoljnija brzinom pristupa pa su tako dala ocenu 3,14 i 3,03
respektivno. Minimalne 1 maksimalne ocene se ne razlikuju u odnosu na veli¢inu preduzeca pa su
tako sva preduzec¢a kao minimalnu ocenu dala 1 a kao maksimalnu 5.

Analiza varijanse pokazuje da postoji statisticki znacajna razlika u odgovorima malih i srednjih i
malih i1 velikih preduzeca. Razlike u odgovorima srednjih i velikih preduzeca nisu statisticki
znacajne.

Sledec¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 39. Brzina pristupa kreditima - prikaz razlika u odgovorima u odnosu na velicinu
preduzeca
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Grafikon pokazuje da brzina pristupa kreditima predstavlja vec¢e ograni¢enje za mala preduzeca i
preduzetnike iako ni srednja ni velika preduzeca nisu zadovoljna navedenom stavkom.

Svaka banka razvija sopstvene procedure za poslovanje sa klijentima. Velika preduzeca s obzirom
na veli¢inu, veci broj stru¢nih zaposlenih i razvijenije ostale kapacitete, lakSe 1 brze ispunjavaju
zahteve banaka pa je samim tim brzina dobijanja kredita veca.

Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga (P5)

O znacaju Sirine ponude bankarskih proizvoda i usluga je bilo re¢i u prethodnom delu ankete.
Istrazivanje je pokazalo da je Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga najvaznija velikim
preduze¢ima koja su ovu stavku ocenila sa najve¢om ocenom, cak 4,92 (velik znacaj) a najmanje
vazna malim preduzec¢ima i preduzetnicima koji su njenu vaznost ocenili tek sa 3,88 (uglavnom
znacajno). Razlog tome jeste Cinjenica da mala preduzeéa uglavnom od banaka zahtevaju kredite,
najcesce kratkorocne a velika preduzeca zbog svoje veliCine i sloZzenosti poslovanja zahtevaju Siri
asortiman bankarskih usluga kao $to je dugoro¢no kreditiranje, lizing, faktoring, devizno valutni
poslovi i sli¢no.

Cilj ovog dela istrazivanja jeste da se oceni Sirina ponude kao potencijalno ogranicenje. Rezultati
deskriptivne analize pokazuju da su mala preduzec¢a najnize ocenila Sirinu ponude i to ocenom 3,07,
srednja preduzeéa su dala vecu ocenu 3,59 a velika 3,47. Minimalna ocena malih i srednjih
preduzeca je 1 a maksimalna 5, dok su velika preduzeca ocenjivala u rasponu od 2 do 5.

Iz ovoga proizilazi da Sirina ponude predstavlja ve¢e ogranicenje za mala preduzeca i preduzetnike
nego za velika i srednja iako je Sirina ponude bitnija velikim preduze¢ima nego malim.

Analiza varijanse pokazuje da su razlike u odgovorima malih 1 srednjih 1 malih i velikih preduzeca
statisticki znacajne. Ne postoji statisticki znaCajna razlika u odgovorima srednjih i1 velikih
preduzeca.

Slede¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 40. Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga - prikaz razlika u odgovorima u odnosu
na velicinu preduzeca
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Na osnovu grafikona zakljuCujemo da Sirina ponude predstavlja veée ograni¢enje malim
preduzecéima 1 preduzetnicima u odnosu na srednja 1 velika preduze¢a. Medutim, u odnosu na druge
prethodno analizirane stavke kao $to su ponuda instrumenata obezbedenja, kamatne stope, brzina
pristupa kreditima i drugo, Sirina ponude predstavlja manji problem za mala preduzeca i ocenjena
je ve¢om ocenom. U prvoj fazi poslovanja preduzeca, bitno je ostvariti pristup banci i njenim
osnovnim uslugama a potom sa rastom preduzeca raste potreba za kompleksnijim, raznovrsnijim
uslugama.

Razvijenost sluzbi podrske van preduzeca (pravna, poslovna, institucionalna podrska) (P6)

Sledeca stavka koja se ocenjivala jeste razvijenost sluzbi podrske van preduzeca. Poslovanje malih
preduzeca i preduzetnika je rizicno zbog neizvesnosti sa kojima se ona suocavaju. Ovo dodatno
potencira odsustvo nefinansijskih usluga koje bi mogle smanjiti rizik nefinansijskih faktora.

Za mala i srednja preduzeca koja su u fazi osnivanja, najznacajniju podrsku predstavlja pomo¢ pri
registraciji preduzeca, edukacija i treninzi, obezbedenje finansijskih sredstava, pruzanje stru¢nih
usluga iz oblasti izvoza i drugo (Radulovi¢, 2006, str.18). Medutim, podrska malim preduzeéima
Cesto izostaje Sto ¢e pokazati sledeci podaci.

Prema rezultatima ankete, mala preduzeca su ovu stavku ocenila prosecnom ocenom 2,66, srednja
su dala ocenu 3,64 a velika preduzeca 4,16. Minimalna ocena malih preduzeca je 1, srednjih 2 a
velikih ¢ak 3, dok je maksimalna ocena svih preduzeca 5.

Slede¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 41. Razvijenost sluzbi podrske van preduzeca - prikaz razlika u odgovorima u odnosu na
velic¢inu preduzeca

Grafikon pokazuje da su mala preduzeca i preduzetnici najnezadovoljniji uslugama podrske iako je
njima ta podrSka najpotrebnija. Velika preduzeca su dala vecu ocenu te za njih ova stavka ne
predstavlja ograni¢enje. Razlog tome je i ¢injenica da velika preduzeca raspolazu sa vec¢im brojem
stru¢nog kadra pa mnoge od tih usluga imaju u samom preduzecu. Analiza varijanse je pokazala da
su sve razlike u odgovorima statisticki znacajne.
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U Republici Srbiji veliku prepreku predstavlja neupucenost u moguénosti koris¢enja usluga
poslovne podrSke. Unazad desetak godina nisu postojale institucije specijalizovane za podrsku
malim preduze¢ima. Bile su zastupljene racunovodstvene usluge i usluge privrednih komora.
Medutim, poslednjih godina je stvorena institucionalna infrastruktura koju ¢ine Vlada, Ministarstvo
za privredu i privatizaciju, Nacionalna agencija za regionalni razvoj, velik broj lokalnih agencija,
Nacionalna sluzba za zaposljavanje, Republicki zavod za razvoj, Narodna banka Srbije, finansijske
institucije, univerziteti, udruzenja preduzetnika i dr.

Danas u Republici Srbiji usluge poslovne podrske malim preduzeéima postoje, ali ne pruzaju se
dosledno i1 organizovano. Zbog svoje specifi¢nosti, mala preduzeca zahtevaju neprekidnu i
blagovremenu podrsku. I ,,Strategija za podrSku razvoja malih i srednjih preduzeca, preduzetni$tva i
konkurentnosti za period od 2015. do 2020. godine” u svojim stubovima navodi aktivnosti za razvoj
usluga podrske. Edukacija je od najveceg znacaja.

Stavovi kreditora (poslovne politike banke) i sklonost ka riziku (P7)

Stavovi kreditora u saradnji sa preduzecima, sledec¢a je stavka koju su preduzeéa ocenjivala.
Zadatak preduzeca bio je da na osnovu svog dosadasnjeg poslovanja sa bankama, ocene stavove
banaka odnosno kreditora prema njima i njihovu sklonost prema riziku, ocenama od 1 do 5. Stavovi
kreditora obuhvataju sklonost ka saradnji, uspesnost komunikacije, spremnost preuzimanja rizika i
dr. Istrazivanje je pokazalo da su mala preduzeca i preduzetnici stavove kreditora ocenili dosta
nisko, sa prose¢nom ocenom 2,28. Srednja preduzeca su dala ocenu 3,27 a velika 4,16. Minimalna

ocena malih preduzeca je 1 a maksimalna 5, dok su srednja 1 velika preduzeéa ocenjivala u rasponu
od 2do5.

Slede¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 42. Stavovi kreditora (poslovne politike banke) - prikaz razlika u odgovorima u odnosu na
velicinu preduzeca

Iz priloZenog grafikona i prose¢nih ocena moze se zakljuciti da mala preduzeca i preduzetnici
smatraju da banke imaju u proseku losije stavove prema njima nego Sto to smatraju srednja i1 velika
preduzeca. To potvrduje 1 analiza varijanse koja pokazuje da su ove razlike statisticki znacajne.
Takode, moze se zakljuciti da sa rastom preduzeca, stavovi kreditora postaju pozitivniji.
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S obzirom da mala preduzeca imaju otezan pristup trziStu kapitala, prinudena su da neophodna
sredstva potraze kod banaka. Nedostatak iskustva u proceni i upravljanju kreditnim rizicima malih
preduzeca, rezultira stavom da njihovo finansiranje predstavlja rizik. Nepostojanje pouzdanih
trziSnih informacija i kreditne istorije o potencijalnim duZnicima kao i nedovoljna obuka osoblja
banke u radu sa malim preduzeéima situaciju dodatno otezava.

U ovom delu istrazivanja korisno bi bilo ukazati na rezultate prvog dela istrazivanja koje se
odnosilo na banke, konkretno na 8. pitanje koje analizira da li poslovna politika konkretne banke
podrzava saradnju sa svim preduze¢ima jednako. Prema dobijenim podacima uocava se da kreditni
analiticari smatraju da njihove banke kroz svoju poslovnu politiku podrzavaju saradnju sa svim
preduzecima ali ipak smatraju da je saradnja sa malim preduze¢ima nesto slabija. Pored toga, banke
su veéinu stavki u poslovanju sa malim preduze¢ima ocenile nizom ocenom, od nivoa uspostavljene
saradnje, dostupnosti podataka za ocenu kreditne sposobnosti, sigurnost finansiranja, kvalitet
komunikacije sa menadzmentom 1 druge analizirane stavke.

Moze se zakljuciti da i mala preduzeca oseéaju negativan stav banaka u poslovanju sa njima, dok sa
druge strane, banke priznaju da je saradnja sa malim preduze¢ima slabija u odnosu na srednja ili
velika preduzeca.

Kvalitet svakodnevne komunikacije sa bankama (P8)

“Kvalitet svakodnevne komunikacije sa bankama”, koja je bitan segment u poslovanju preduzeéa je
poslednja stavka koja je analizirana u okviru ovog dela ankete. Finansijsko savetovanje,
komunikacija 1 kvalitetan odnos koji se izgraduje sa poslovnim bankama u velikoj meri moze da
olaksa 1 unapredi poslovanje preduzecéa, posebno malih.

Prema rezultatima sprovedene ankete, mala preduzeca su kvalitet komunikacije ocenila prosenom
ocenom 2,65, srednja preduzeéa ocenom 3,5 a velika 4,53. Minimalne ocene malih i srednjih
preduzeca su 1 a maksimalne 5, dok su velika preduzec¢a dala visoku minimalnu ocenu 4 a
maksimalnu 5. Analiza varijanse je pokazala da su razlike u odgovorima statisticki znacajne.
Slede¢i grafikon prikazuje prosek odgovora u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 43. Kvalitet komunikacije sa bankama - prikaz razlika u odgovorima u odnosu na velicinu
preduzeca
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Prethodni grafikon pokazuje da komunikacija sa bankama predstavlja veci problem i ogranicenje u
poslovanju za mala preduzeca i1 preduzetnike koji su kvalitet komunikacije ocenili sa najnizom
prosecnom ocenom. Za razliku od njih, velika preduze¢a nemaju problem u komunikaciji i smatraju
da je ona kvalitetna §to se mozZe objasniti poznavanjem zahteva banke i duzim iskustvom u saradnji
sa finansijskim institucijama.

| ovde se mozemo osvrnuti na rezultate prvog dela istrazivanja koje se odnosilo na banke,
konkretno na 5. pitanje koje analizira kvalitet komunikacije sa menadzmentom preduzeca. Dobijeni
podaci ukazali su da banke imaju najnizi kvalitet komunikacije sa menadzmentom malih preduzecéa
1 preduzetnika, dok je znacajno veci kod srednjih a potom i velikih preduzeca.

Moze se zakljuciti da su problemi u komunikaciji uzajamni. Kvalitet komunikacije zavisi od
zaposlenih u banci koji kreiraju i pruzaju usluge preduze¢ima ali i od samih preduzeca i njihove
volje za dobrom, intenzivhom komunikacijom koja ¢e stvoriti osnov zajednickog poverenja i
uspesne poslovne saradnje.

4.2.2.3. Analiza IV dela anketnog istrazivanja
Cetvrti deo anketnog istrazivanja obuhvata nekoliko pitanja:
e Analiza kori$éenja savetodavnih usluga;
e V/rste kredita i usluga koje su ispitanici koristili;
e Uticaj pojedinih instrumenata kreditne politike banke na poslovanje preduzeca;
¢ Broj banaka sa kojima se posluje i najvazniji razlozi napustanja banke;

e Analiza sa aspekta duzine obavljanja delatnosti gde su ispitanici podeljeni u tri grupe u
zavisnosti od toga da li posluju do 5 godina, od 5 do 15 godina ili duze od 15 godina.

Cilj ovog dela istrazivanja jeste da se uoCe razlike u odgovorima malih, srednjih 1 velikih preduzeca
1 da se oceni da li su te razlike statisticki znacajne.

Analiza kori$¢enja savetodavnih usluga

Jedan od ograni¢avaju¢ih faktora za rast i razvoj preduzeca jeste nedostatak odgovarajuce
edukativne podrske. Iako preduzetnici ve¢i znacaj daju finansijskim uslugama, u mnogim
slu¢ajevima potrebe za finansijskim sredstvima nastaju zbog neadekvatnog upravljanja finansijskim
sredstvima. 1z tog razloga je preduzeéima u cilju povecéanja efikasnosti, potrebna edukacija.

Razlike izmedu malih 1 velikih preduzeca u donoSenju finansijskih 1 drugih odluka su direktna
funkcija ograni€enja u upravljanju, slabijih vestina 1 znanja vlasnika malih preduzeca, koji obi¢no
rade bez pristupa odgovarajué¢im stru¢nim savetima (Cassar, Holmes 2003, str. 124).

U razvijenim zemljama savetodavne usluge imaju dugu tradiciju. One se javljaju jo§ u
devetnaestom veku kroz pojavu usluga koje pruzaju privredne komore. Danas postoje razliite vrste
institucija koje pruzaju savetodavne usluge od javnih do privatnih.

Kroz anketno istraZivanje Zelelo se otkriti da li preduze¢a u Republici Srbiji koriste savetodavne

-----

preduzeca. Cilj je bio da se istrazi upuéenost preduzeca u mogucénosti dobijanja ove vrste usluga.
Sledec¢i grafikon prikazuje rezultate istraZivanja u odnosu na veli¢inu preduzeca.
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Grafikon 44. Koriséenje savetodavnih usluga u okviru banaka

Na osnovu prethodnog grafikona zaklju€ujemo da su mala i srednja preduzeca veci korisnici
savetodavnih usluga u okviru banaka u odnosu na velika preduzeca. Naime, 30,6% malih 1 34,1%
srednjih preduzeca koristi savetodavne usluge banaka u odnosu na samo 7,9% velikih preduzeca.
Cak 81,6% velikih preduzeéa ne koristi ove usluge iako ih banka nudi, u odnosu na 21,2% malih i
25% srednjih preduzeca. Moze se primetiti da postoji znacajan procenat malih i srednjih preduzeca
(48,2% 1 40,9%) koji smatraju da banke ne nude ovu vrstu usluge iako se ona pruza kroz sam proces
saradnje sa bankarima koji bi trebalo da su dobro upoznati sa poslovanjem, potrebama i
mogucnostima preduzeca i koji zahvaljujuci tome, mogu predloziti optimalno reSenje.

2.6]5.3|
//
Velika preduzeda 92,11
i @ Centri ih nude i koristim ih
. , Centriih ne nude
Srednja preduzeca |15,91[11,36 72,73 =
OcCentri ih nude, ali ih ne
| koristim

Mala preduzeca 30,59 29,41 40,00

Grafikon 45. Korisé¢enje savetodavnih usluga u okviru konsultativnih centara

Sli¢na je situacija prilikom analize dobijenih podataka vezanih za koriS¢enje savetodavnih usluga u
okviru konsultativnih centara. Ovu vrstu usluge najviSe koriste mala preduzeca 1 to sa 30,6%,
srednja sa 15,9% a velika tek 2,6%. Velik broj preduzeca slozilo se da centri nude ovu uslugu ali ih
oni ne koriste i to 40% malih preduzeca, 72,7% srednjih 1 92,1% velikih preduzeca.

Uporedujuci dobijene rezultate moze se zakljuciti da srednja i velika preduzeéa nisu upucéena na
savetodavne agencije kao pruzaoce savetodavnih usluga i da im se retko obraaju za pomoc.
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Primecuje se da je isti procenat malih preduzeéa koji koristi savetodavne usluge, bilo u
savetodavnim agencijama bilo u bankama (30,6%). Isto tako, velika preduzeca u izuzetno malom
procentu koriste savetodavne usluge, medutim to se objaSnjava ¢injenicom da njima te usluge nisu
ni potrebne u ve¢oj meri jer raspolazu sa svojim stru¢nim kadrom.

Uocava se relativno velik broj malih i1 srednjih preduzeca (29,4% 1 11,4% respektivno) koja
smatraju da konsultativni centri ne nude ovu vrstu usluge §to govori o nedovoljnoj upucenosti
preduzeéa u mogucénost koris¢enja usluga poslovne podrske.

Nacionalnu mrezu za podrsku razvoju malih preduzeca Cine institucije koje jos uvek razvijaju svoje
programe i metodologiju. Pored nacionalne mreze razvija se trziste u okviru privatnog sektora pri
C¢emu su mala preduzeca prepuStena sama sebi u proceni kvaliteta ovih usluga. Brojne su vrste
savetodavnih usluga kao $to su upravljanje finansijama, podr§ka u razvoju biznis plana, pravne
usluge, marketing i dr.

Koja vrsta profesionalnog savetovanja ¢e biti potrebna zavisi od stru¢nosti menadzmenta, delatnosti
preduzeca i ostalih faktora, ali naj¢eS¢e su to pravne usluge i finansijsko savetovanje. Finansijsko
savetovanje se uglavnom odnosi na obuku o sastavljanju detaljnih finansijskih prognoza i treba da
uputi preduzetnika da one budu realne i tacne. Greske koje se u ovom delu u¢ine imaju dalekosezne
implikacije na moguénost realizacije preduzetnicke ideje 1 na gubitak poverenja u menadzment.
Nezavisno poslovno savetovanje ¢e povecati uspeSnost realizacije preduzetnickog poduhvata
(Reuvid, 2011, str. 56).

Vrste kredita i usluga koje su ispitanici koristili

U ovom delu istrazivanja, ispitanici su se izjasnili da li su koristili ili trenutno koriste kredit ili neku
drugu bankarsku uslugu. Cilj je da se utvrde razlike u moguénosti koriS¢enja bankarskih usluga u
zavisnosti od veli¢ine preduzeca i to u pristupu a potom i po vrsti usluge.

Slede¢i grafikon pokazuje da su sva anketirana velika preduzeca, bez izuzetka, koristila neku od
bankarskih usluga, dok je ¢ak 97,73% srednjih preduzeca odgovorilo potvrdno a 70,59% malih
preduzeca izjasnilo se pozitivno.

Velika preduzeca 100,00

Bda
One

Srednja preduzeca 97,73 212

~J

Mala preduzeca 70,59 29,41

Grafikon 46. Da li ste do sada koristili kredite i druge usluge kod banaka?
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Sledeca tabela pokazuje da su dobijene razlike u odgovorima malih, srednjih i velikih preduzeca
statisti¢ki znacajne jer je p manje od 0,05.

Tabela 48 - Hi-kvadrat test — razlike izmedu preduzeca u koriséenju kredita
2*

Varijabla X df p
Kori$éenje kredita i drugih usluga kod banaka 25.316 2 .000
*Napomena: x* predstavlja hi-kvadrat test, df - broj stepeni slobode (degrees of freedom - df) i p je verovatnoéa sludajne

pojave. Za svaki broj stepeni slobode (df) odreduje se X” raspored i oblast u okviru koje se prihvata ili odbacuje nulta
hipoteza $to je detaljnije objasnjeno u uvodnom delu istrazivanja.

U nastavku istrazivanja, ispitanici koji su pozitivno odgovorili, trebalo je da se izjasne koju su vrstu
kredita ili usluge koristili, od ponudenih nekoliko odgovora.

Slede¢i grafikon prikazuje najceSce koris¢ene bankarske usluge od strane malih preduzeca i
preduzetnika, srednjih i velikih preduzeca.
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Grafikon 47. Koriséenje kredita i drugih bankarskih usluga — mala preduzeca i preduzetnici,
srednja i velika preduzeca
Posmatraju¢i prethodni grafikon, primeéuje se da postoje znaCajne razlike u zastupljenosti
bankarskih usluga koje su preduzeca koristila ili koje su im bile dostupne. Moze se zakljuciti da
mala preduzeéa i preduzetnici najceS¢e koriste kratkoro¢ne kredite (32,2%). Potom sledi
prekoracenje po tekuc¢em racunu (28%), garancije i avali (14,9%), lizing (10,7%), dok su dugorocni
(6,6%) 1 srednjorocni krediti (5,8%) slabije zastupljeni.

Srednja preduzeéa najceSce koriste kratkorocne kredite (32,2%), garancije 1 avale (17%),
srednjorocne kredite (17%), dugorocne kredite (11,9%), lizing (11%) 1 prekoracenja po teku¢em
racunu (11)%.

Velika preduzec¢a u najvecem procentu koriste kratkoro¢ne kredite (23%), potom slede srednjorocni
(22%) 1 dugorocni krediti (20,4%), lizing (15,9%), garancije 1 avali (12,4%) te prekoracenja po
teku¢em racunu (6,2%).
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Moze se zakljuciti da su kratkoro¢ni krediti najées¢e koriS¢ena usluga kod svih vrsta preduzeca. Sa
veli¢inom preduzeca raste i rocnost odobrenih kredita. Naime, srednjoro¢ni i dugoro¢ni krediti su
drugi odnosno treci po zastupljenosti kod velikih preduzeca dok se kod malih preduzeca nalaze na
samom kraju po zastupljenosti. Razlog tome jeste u strozijim uslovima za dobijanje srednjoroc¢nih 1
dugoro¢nih kredita kao i u slozenoj proceduri odobravanja kredita, neophodnosti hipoteke i u
drugim bankarskim kriterijjumima $to mala preduzeca teze mogu da ispune. Prekoracenja po
teku¢em raCunu se najviSe koriste od strane malih preduzeca a ponekad su ona i jedini vid
finansiranja ovih preduzeca, narocito kada su u pitanju preduzetnici. Razlog tome lezi u malim
iznosima i jednostavnosti odobravanja ovih kredita. Garancije i avali su takode nesSto ceSce
koriS¢eni od strane malih i srednjih preduzeca jer su ona Cesto korisnici kredita kod Fonda za razvoj
Republike Srbije i Fonda za razvoj APV, koji za obezbedenje traze garanciju ili aval banke.

Uticaj pojedinih instrumenata Kreditne politike banke na poslovanje preduzeca

U ovom delu ankete, ispitanici su ocenjivali uslove odobrenih kredita i drugih bankarskih usluga
ocenom od 1 do 5 (1 — veoma loSe, 2 — lose, 3 — srednje, 4 — dobro, 5 — veoma dobro). Ocenjivali su
se slede¢i instrumenti kreditne politike:

e Procedura dobijanja kredita odnosno garancije (P1)
e Kamatna stopa i ostale naknade (P2)

e Rok otplate (P3) i

e Grejs period (P4).

Cilj je da se uoce razlike u odgovorima malih, srednjih 1 velikih preduzeca i da se oceni da li su te
razlike statisti¢ki znacajne. Odgovori su grupisani u zavisnosti od veli¢ine preduzec¢a u tri grupe:
mala preduzeca i preduzetnici, srednja preduzeca i velika preduzeca. U sledecoj tabeli je prikazana
deskriptivna analiza odgovora preduzeca.

Tabela 49 - Ocena instrumenata kreditne politike banke — razlike u odgovorima u odnosu na
velicinu preduzeca

Mala preduzeca i preduzetnici
N* | Min | Max AS SD

1. Procedura dobijanja
kredita/lizinga/garancije

2. Kamatna stopa i ostale naknade | 85 | 1.00 | 5.00 | 1.8000 | .82808

85| 1.00 | 5.00 | 2.3176 | .94127

3. Rok otplate 85 | 1.00 | 5.00 | 2.7647 | .82588
4. Grejs period 85| 1.00 | 5.00 | 2.7059 .76879
Srednja preduzeca

N | Min | Max AS SD
1. Procedura dobijanja

kredita/lizinga/garanciie 44 | 1.00 | 4.00 | 2.9545 | .74567

2. Kamatna stopa i ostale naknade | 44 | 1.00 | 4.00 | 2.4091 78705

3. Rok otplate 44 | 2.00 | 4.00 | 3.3182 51817
4. Grejs period 44 | 1.00 | 4.00 | 3.2500 .78132
Velika preduzeca

N | Min | Max AS SD
1. Procedura dobijanja

38 | 2.00 | 5.00 | 3.5789 .64228

kredita/lizinga/garancije
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2. Kamatna stopa i ostale naknade | 38 | 2.00 | 5.00 | 3.0000 | .83827
3. Rok otplate 38 | 3.00 | 5.00 | 3.9474 | .65543

4. Grejs period 38 | 2.00 | 5.00 | 4.0526 | .56699
*Napomena: N — broj analiziranih preduze¢a, Min — minimalna vrednost ocene, Max — maksimalna vrednost ocene, AS
— prose¢na vrednost ocene, SD — odstupanje od srednje vrednosti ili standardna devijacija

Nakon deskriptivne analize, pristupilo se analizi varijanse kako bi se utvrdilo da i
postoje statisti¢ke znacajne razlike (p < 0,05) izmedu srednjih vrednosti za sve tri grupe preduzeca.
Izracunate vrednosti su prikazane u tabeli ispod.

Tabela 50 - Analiza varijanse — razlike u odgovorima u odnosu na velicinu preduzecéa

Varijabla SS* df MS F p
pl 43758 | 2| 21.879| 31.587 | .000
p2 39656 | 2| 19.828 | 29.498 | .000
p3 37.876 | 2| 18.938| 36.654 | .000
p4 48160 | 2| 24.080| 44.983| .000

*Napomena: SS — suma kvadrata odstupanja, df — broj stepeni slobode, MS — prosek kvadrata odstupanja, F — F test za
analizu varijanse i p - nivo statisti¢ke znacajnosti za F

Analiza varijanse pokazala je da se odgovori vlasnika ili menadzera malih, srednjih i velikih
preduzeca statisticki znacajno razlikuju za sva Cetiri postavljena pitanja, jer je dobijena p vrednost
za ove odgovore manja od 0,05, §to znaci da postoje statisticki znacajne razlike u stavovima i
tvrdnjama preduzeca u odnosu na veli¢inu. U prilogu disertacije je data tabela sa podacima
potrebnim za post hoc test (prilog 12).

Na osnovu dobijenih podataka, doslo se do sledeé¢ih zakljuc¢aka: Prva stavka koja se ocenjivala jeste
procedura dobijanja kredita, lizinga ili garancije. Na osnovu deskriptivne analize, primecuje se da
su mala preduzeca i preduzetnici ovu stavku ocenili sa najnizom prose¢nom ocenom 2,32. Srednja
preduzeca su dala vecu ocenu 2,95 a velika preduzeca najvecu 3,58. Slede¢i grafikon prikazuje
kako su preduzeca ocenila uticaj bankarskih procedura na njihovo poslovanje.
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Grafikon 48. Ocena procedure dobijanja kredita, lizinga ili garancije
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Iz prilozenog se zakljuCuje da su velika preduzeca najzadovoljnija procedurom dobijanja
bankarskih usluga dok je to malim preduze¢ima i preduzetnicima jos$ uvek teret. Velika preduzeca
su upoznata sa ve¢inom bankarskih procedura a pored toga imaju 1 struc¢ne i tehnicke kapacitete za
ispunjavanje istih. Sa rastom preduzeca, bankarske procedure se bolje ocenjuju.

I prvi deo ankete pokazao je da je jednostavnija procedura u dobijanju kredita najvaznija malim
preduze¢ima i preduzetnicima, medutim, upravo su mala preduzeca iskazala najveée nezadovoljstvo
istom.

Visina kamatnih stopa i drugih naknada je sledeca stavka ¢iji se uticaj na poslovanje preduzeca
ocenjivao. Deskriptivna analiza pokazala je da su mala preduzeéa ovu stavku ocenila najnizom
ocenom 1,8, srednja preduzeca su dala nesto visu ocenu 2,41, a velika preduzeca su dala najvisu
ocenu 3,0. Slede¢i grafikon prikazuje kako su preduzeca ocenila uticaj visine kamatnih stopa i
drugih naknada na njihovo poslovanje.
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Grafikon 49. Ocena visine kamatne stope i drugih naknada

I ovde se primecuje da su velika preduzeca najzadovoljnija uslovima odobrenih kredita za razliku
od malih koja su niskom ocenom pokazala nezadovoljstvo visinom kamatnih stopa i haknada. Ovo
je razumljivo zbog Cinjenice koja je ve¢ navedena u radu da su mala preduzeca a narocito
preduzetnici zbog svoje veli¢ine osetljivi na visinu kamatnih stopa dok velika preduzeca upravo
zbog svoje veli¢ine imaju kapacitet za pregovaranje 1 dobijanje boljih uslova.

Duzina roka otplate kredita je tre¢i instrument kreditne politike koji se ocenjivao. Rok otplate
kredita zavisi od vrste 1 namene kredita, od projekcije nov€anih tokova 1 sl. Stoga, Cesto trazeni i
odobreni rok otplate nisu identicni. Na osnovu dobijenih podataka mala preduzeéa su
najnezadovoljnija odobrenim rokom otplate kredita i ocenila su ga prosecnom ocenom 2,76. Srednja
preduzeca svoje zadovoljstvo izrazila su ocenom 3,32, a velika preduzeca 3,95.

Sledeci grafikon prikazuje zadovoljstvo preduzeca odobrenim rokom otplate kredita.
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Grafikon 50. Ocena odobrenog roka otplate kredita

Osim duzine roka otplate kredita, vazna stavka jeste i grejs period, odnosno period mirovanja
otplate glavnice. | ovaj uslov banka odobrava na osnovu svojih kriterijuma i poslovne politike i
Cesto nije u skladu sa zeljama preduzeéa. Naime, grejs period zavisi od efekata investicije, od
perioda koji je potreban da projekat generise dobit i slicno. Ako je u pitanju kredit za obavljanje
poljoprivredne delatnosti 1 grejs period ¢e biti duzi. U slucaju kratkoro¢nog kredita za obrtna
sredstva, grejs period se retko odobrava. I u ovom slucaju, mala preduzeca nisu zadovoljna
odobrenim kreditnim uslovima pa su tako ovu stavku ocenila sa 2,71. Srednja preduzeca su dala
ocenu 3,25 a velika preduzeca 4,05.

Slede¢i grafikon prikazuje zadovoljstvo duzinom odobrenog grejs perioda.

pa

4,5

3,5

2,5 -

Prosek odgovora

0,5 -

Mala preduzeca Srednja preduzeca Velika preduzeca

Grafikon 51. Ocena duzine odobrenog grejs perioda

Na osnovu prethodnih podataka, moze se zakljuiti da su mala preduzeéa i preduzetnici
najnezadovoljniji odobrenim kreditnim uslovima. Takode, uo€ava se da su najlosije ocenili visinu
kamatnih stopa i drugih naknada, potom proceduru dobijanja kredita. Medutim, primecuje se da je
bez obzira na veli¢inu preduzeca, visina kamatnih stopa stavka koja je od svih preduzeéa dobila
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najnizu ocenu. I prvi deo ankete je pokazao da kamatne stope imaju najveci znacaj za sva preduzeca
a naroCito mala. Medutim, kako banci nije jednostavno da proceni rizik necijeg poslovnog
poduhvata a kod start up preduzeca situacija je jo§ komplikovanija jer ne postoji istorija poslovanja,
visok rizik investiranja povlaci za sobom visoku cenu rizika koja je izrazena kamatnom stopom.

Broj banaka sa kojima preduzecéa saraduju i najvazniji razlozi napustanja banke
Slede¢i deo istrazivanja se odnosi na prosecan broj banaka sa kojima preduzeéa saraduju.

Tabela 51 — Prosecan broj banaka sa kojima preduzeca saraduju

Min* | Max AS
Mala preduzeca 1 7 2.13
Srednja preduzeéa 1 6 3.14
Velika preduzeca 2 6 4.06

*Napomena: Min — minimalan broj banaka, Max — maksimalan broj banaka, AS — prosecan broj banaka.

Tabela pokazuje da mala preduzeca u proseku saraduju sa 2,13 banaka, srednja sa 3,14 a velika sa
4,06. Primecuje se da sa rastom veliCine preduzeca raste i broj banaka sa kojima preduzece
saraduje, Sto se objasnjava Cinjenicom da sa povecanjem obima i slozenosti poslovanja kao i
finansijskih transakcija raste potreba i za Sirinom bankarske ponude.

Zbog troskova transakcija kao 1 sloZenosti procedura, mala preduzeca vise cene stabilan, dugoro¢ni
odnos sa jednom bankom. Posto su velika preduzeca pod manjim uticajem takvih troskova, ona su u
mogucnosti da imaju viSestruke odnose, koji su vazni zbog sloZenijih zahteva, posebno kod
preduzeca koja koriste usluge investicionih banaka te imaju poslovne odnose sa desetak banaka.
Analiza varijanse je pokazala da su razlike u broju banaka sa kojima se saraduje, statisti¢ki
znacajne, Sto prikazuje sledeca tabela.

Tabela 52 — Analiza varijanse — razlike u odgovorima u odnosu na velic¢inu preduzeca
Varijabla SS* df MS F p
Broj banaka 102.652 2 51.326 36.494 | .000

*Napomena: SS — suma kvadrata odstupanja, df — broj stepeni slobode, MS — prosek kvadrata odstupanja, F — F test za
analizu varijanse i p - nivo statisti¢ke znacajnosti za F

U prilogu disertacije je data tabela sa podacima potrebnim za post hoc test (prilog 13). Promena
banke nije toliko izraZzena kod velikih preduzeca, poSto ona svakako saraduju sa viSe banaka dok
mala preduzeca ceS¢e vrSe promenu celokupnog odnosa jer viSe cene saradnju samo sa jednom
bankom. U okviru sprovedenog istrazivanja, preduzeca su zaokruZila jedan od ponudenih razloga za
napustanje banke (povoljniji uslovi kod nove banke, kvalitetnija i bolja usluga, ¢esto menjanje
kontakt osobe, odbijanje zahteva za kredit ili drugu uslugu ili ostalo). Slede¢i grafikon prikazuje
razloge napustanja banaka od strane malih preduzeca i1 preduzetnika, srednjih i velikih preduzeca.
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Grafikon 52. Razlozi napustanja banke — mala preduzeca i preduzetnici, srednja i velika preduzeca

Cak 65,9% malih preduzeéa i preduzetnika se izjasnilo da su povoljniji uslovi kod nove banke
glavni razlog zbog kojeg bi napustili svoju banku i zapoceli saradnju sa novom bankom.
Kvalitetnija i bolja usluga je na drugom mestu i zbog nje bi banku promenilo 17,6% anketiranih
preduzeca, dok se njih 15,3% izjasnilo za odbijanje zahteva za kredit ili drugu uslugu.

Sli¢no su se izjasnila 1 srednja preduzeca, s tim da su povoljniji uslovi kod nove banke i dalje
vodeci razlog za napustanje stare banke ali u neSto manjem procentu (50%), dok je broj preduzeca
koji bi zbog kvalitetnije i bolje usluge zapoc¢eo saradnju sa drugom bankom porastao na 29,5%. Na
treCem mestu jeste odbijanje zahteva za kredit sa 20,5%.

Posmatrajuci dobijene rezultate za velika preduzeca, uocava se nesto drugacija situacija. Naime, ¢ak
60,5% velikih preduzeca bi napustilo postojec¢u banku u slucaju odbijanja zahteva za kredit ili druge
usluge. Ovo se objaSnjava cinjenicom da velika preduzeca imaju bolju pregovaracku moc¢ te u
slu¢aju odbijanja zahteva za kredit, lakSe 1 brZe menjaju banku.

Primecuje se da Cesto menjanje kontakt osobe odnosno li¢nog bankara nije razlog za promenu
banke (ni jedno malo ni srednje preduzece to nije navelo kao razlog zbog kojeg bi napustilo banku,
dok je kod velikih preduzec¢a ova stavka zastupljena sa svega 2,6%). Kvalitetnija i1 bolja usluga kod
druge banke je razlog za napustanje banke za 18,4% velikih preduzeca a u istom procentu su to 1
povoljniji uslovi kod nove banke. Kvalitetnija i bolja usluga kao i povoljniji uslovi kod nove banke
su vazni svim preduze¢ima ali ipak neSto viSe malim 1 srednjim jer su ona osetljivija na promene
kamatnih stopa i ostalih uslova kreditiranja.

Hi kvadrat test je pokazao da su razlike izmedu malih, srednjih i velikih preduzeéa u razlozima za
napustanje banke statisticki znacajne posto je p<0,05.

Tabela 53 — Hi kvadrat test

2%

X df p

Razlozi napustanja banke 38.973 8 .000

*Napomena: x? predstavlja hi-kvadrat test, df - broj stepeni slobode (degrees of freedom - df) i p je verovatnoéa slucajne
pojave. Za svaki broj stepeni slobode (df) odreduje se X” raspored i oblast u okviru koje se prihvata ili odbacuje nulta
hipoteza $to je detaljnije objasnjeno u uvodnom delu istraZivanja.
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U V delu disertacije u okviru Izgradnje lojalnosti i dugoro¢nog usluznog odnosa, bi¢e prikazane
pozitivne 1 negativne barijere protiv napustanja banke kao i aktivno i pasivno napustanje banke.

Analiza sa aspekta duZine obavljanja delatnosti

U ovom, poslednjem delu istrazivanja, izvrSena je analiza sa aspekta duzine obavljanja delatnosti pa
su preduzeca podeljena u tri grupe u zavisnosti od toga da li posluju do 5 godina, od 5 do 15 godina
ili duze od 15 godina. Sledeca tabela prikazuje opis uzorka.

Tabela 54 — Opis uzorka

Varijabla Kategorija f* %
Manje od 5 godina 30 18.0
Od 5 do 15 godina 71 42.5
Duzina obavljanja delatnosti
Duze od 15 godina 66 39.5
Ukupno 167 | 100.0

*Napomena: f predstavlja frekvenciju odnosno broj preduzeéa u okviru svake grupe a % se odnosi na udeo svake grupe
u ukupnom uzorku.

Na osnovu prethodne tabele se moze zakljuéiti da 18% ispitanih preduzeca posluje manje od 5
godina, 42,5% posluje u periodu od 5 do 15 godina a 39,5% posluje duze od 15 godina. Ispitivane
su sledece stavke iz ankete:

e Vrste kredita i usluga koje su ispitanici koristili;
e Ulticaj pojedinih instrumenata kreditne politike banke na poslovanje preduzeca;
e Broj banaka sa kojima se posluje.

Cilj istrazivanja je bio da se istrazi da li postoje razlike ne samo s obzirom na veli¢inu, vec 1 s
obzirom na duzinu obavljanja delatnosti. Prvo pitanje koje se analiziralo jeste koris¢enje kredita i
drugih usluga kod banaka a dobijeni rezultati su prikazani na slede¢em grafikonu.

DuZe od 15 godina 95,45% 4155%

Oda
Od 5 do 15 godina 88,73% 1,279

One
Manje od 5 godina 50% 50%

Grafikon 53. Korisé¢enje kredita i drugih bankarskih usluga

Primecuje se da preduzeca sa najduzim periodom poslovanja najcesc¢e koriste bankarske kredite i
druge usluge i to ¢ak sa 95,5%. Ovo je i logicno jer ta preduzeéa s obzirom na kontinuitet
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poslovanja i dugogodi$nju tradiciju i samim tim verovatno uspesne rezultate, zadobijaju poverenje
finansijskih institucija i time i pristup kreditima. Druga grupa preduzeca koja posluju od 5 do 15
godina koristila su bankarske usluge u 88,7% slucajeva a novoosnovana preduzeca, odnosno ona
koja posluju manje od 5 godina svega u 50% slucajeva. I ovo je logi¢no jer su to nova, najéesce
mala preduzeca i1 preduzetnici o ¢ijim problemima u poslovanju i otezanom pristupu sredstvima je
bilo reci tokom analize dosadasnjih rezultata ove ankete.

Hi kvadrat test je ukazao na znacajnost dobijenih razlika u kori§¢enju bankarskih usluga s obzirom
da duzinu poslovanja preduzeca.

Tabela 55 — Hi kvadrat test

2%

X df p

Korisc¢enje kredita i drugih usluga kod banaka 34.157 2 .000

*Napomena: x* predstavlja hi-kvadrat test, df - broj stepeni slobode (degrees of freedom - df) i p je verovatnoéa slucajne
pojave. Za svaki broj stepeni slobode (df) odreduje se X” raspored i oblast u okviru koje se prihvata ili odbacuje nulta
hipoteza $to je detaljnije objasnjeno u uvodnom delu istraZivanja.

Prilikom analize vrste kredita i usluga koje su ispitanici koristili dolazimo do slede¢ih zakljucaka:

e Preduzeéa koja posluju manje od 5 godina, prekoracenje po tekucem racunu koriste u 60%
slucajeva a kratkoro¢ni kredit u 35%. Lizing je koristilo svega 5% novoosnovanih preduzeca.
Srednjoro¢ne kao ni dugoro¢ne kredite ova preduzeca nisu koristila. Dobijeni podaci govore u
prilog veoma slaboj podrSci osnivanju preduzeéa i razvoju novoosnovanih preduzeca.
Posmatrajuci rezultate koje smo dobili za mala preduzeca gde se doSlo do podataka da mala
preduze¢a i preduzetnici najceSée koriste kratkorocne kredite (32,2%), prekoracenje po
teku¢em racunu (28%), garancije i avale (14,9%), lizing (10,7%), dok su dugoro¢ni (6,6%) i
srednjoro¢ni krediti (5,8%) slabije zastupljeni, onda se moze zakljuéiti da novoosnovana
preduzeca odnosno ona sa poslovanjem do 5 godina bez obzira na veli¢inu teSko mogu da
dobiju srednjorocne ili dugoro¢ne kredite, dok su oni dostupniji malim preduze¢ima sa duzim
periodom poslovanja. Iako novoosnovana preduzeca ili ona koja posluju kra¢i period ne
moraju po definiciji biti mala, ona to naj¢esce jesu te imaju sve poteSkoce koje imaju i mala
preduzeca 1 preduzetnici. OteZzan pristup kreditu zbog nedostatka dokumentacije i1 time veci
rizik finansiranja jesu uzrok prethodnih rezultata.

e Preduzeca koja posluju u periodu od 5 do 15 godina su u povoljnijoj situaciji. Oni najcesce
koriste kratkorocne kredite (33,3%), prekoracenja po teku¢em racunu su na drugom mestu sa
18%, slede garancije 1 avali sa 14%, srednjoro¢ni krediti sa 12,7%, lizing sa 10,7% 1
dugoro¢ni krediti sa 10,7%.

e Treca grupa ispitanika su preduzeca koja posluju duze od 15 godina. Kratkoro¢ni krediti su i
kod njih najvise zastupljeni sa 25,3%, slede srednjoro¢ni krediti sa 18,1%, garancije 1 avali sa
17%, dugorocni krediti sa 15,9%, lizing sa 14,8% i prekoracenja po teku¢em racunu sa 8,2%.

Primecuje se da sa rastom duzine obavljanja delatnosti znacajno raste pristup srednjoroCnim i
dugoro¢nim kreditima, garancijama, avalima i lizingu. Primera radi, preduzeca koja posluju do 5
godina, nisu koristila dugorocne kredite, preduzeca sa poslovanjem od 5 do 15 godina koristila su
dugoroc¢ne kredite u 10,67% slucajeva a preduzeca sa najduzom tradicijom ¢ak u 15,9% slucajeva.
Kratkoro¢ni krediti su kod svih preduzeca na prvom mestu po broju koriS¢enja §to je i uobicajeno
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jer se oni koriste za kontinuitet reprodukcije. Sa rastom duzine poslovanja smanjuje se potreba za
prekoracenjima po teku¢em racunu. Ova prekoracenja su manjih iznosa pa nisu dovoljan izvor
sredstava kada su u pitanju delatnosti ve¢eg obima. Iako duzina obavljanja delatnosti ne mora biti u
direktnoj vezi sa veli¢inom preduzeca, ona je najées¢e povezana sa kvalitetom poslovanja
preduzeca, kvalitetom menadzera i dugogodiSnjom saradnjom sa finansijskim institucijama sto je
znacajan preduslov za pristup kreditima i uspe$nu saradnju.

Uticaj pojedinih instrumenata kreditne politike banke na poslovanje preduzeca sledeca je stavka
koja se ispitivala s obzirom na duzinu poslovanja preduzeca. U ovom delu ankete, ispitanici su
ocenjivali uslove odobrenih kredita i drugih bankarskih usluga ocenom od 1 do 5 (1 — veoma lose, 2
—loSe, 3 — srednje, 4 — dobro, 5 — veoma dobro). Instrumenti koji su se ispitivali su:

e Procedura dobijanja kredita, lizinga ili garancije (P1)
e kamatna stopa i ostale naknade (P2)

e rok otplate kredita (P3) i

e grejs period (P4).

Analizom deskriptivne statistike doslo se do slede¢ih zakljucaka: Analiza varijanse je pokazala da
postoje statisticki znacajne razlike u odgovorima preduzeéa s obzirom na duZinu njihovog
poslovanja, osim kod 3. pitanja koje se odnosi na rok otplate kredita gde ne postoji statisticki
znacajna razlika u odgovorima izmedu preduzeca koja posluju do 5 godina i onih koji posluju od 5
do 15 godina.

Tabela 56 - Analiza varijanse — razlike u odgovorima s obzirom na duzinu poslovanja

Varijabla SS* df MS F p
pl 40.159 2 20.080 | 28.099 | .000
p2 26.077 2 13.038 | 17.270 | .000
p3 20.356 2 10.178 | 16.324 | .000
p4 16.711 2 8.355 | 11.492 | .000

*Napomena: SS — suma kvadrata odstupanja, df — broj stepeni slobode, MS — prosek kvadrata odstupanja, F — F test za
analizu varijanse i p - nivo statisti¢ke znacajnosti za F

U prilogu disertacije je data tabela sa podacima potrebnim za post hoc test (prilog 14).

Procedura dobijanja kredita, lizinga ili garancije jeste prva stavka koja se ocenjivala. Sledeci
grafikon pokazuje prosec¢ne ocene preduzeca s obzirom na duzinu obavljanja delatnosti.
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Grafikon 54. Ocena procedure dobijanja kredita, lizinga ili garancije

Preduzeca koja najkrace posluju su iskazala najmanje zadovoljstvo procedurom dobijanja
bankarskih usluga pa su tako dala i najnizu prose¢nu ocenu, svega 1,83. Preduzeca sa duzinom
poslovanja od 5 do 15 godina dala su ocenu 2,75 dok su preduzeca sa najduzom tradicijom i
opstankom na trzistu svoje zadovoljstvo bankarskim procedurama iskazala najviSom ocenom 3,23.

Kada je u pitanju visina kamatne stope i ostalih naknada, i po tom pitanju su novoosnovana
preduzeca najnezadovoljnija $to se vidi visinom prose¢ne ocene kojom su ocenili ovu stavku (1,47).
Preduzeca koja posluju od 5 do 15 godina dala su prosecnu ocenu 2,23 dok su preduzeca sa
najduzim poslovanjem dala ocenu 2,59.
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Grafikon 55. Ocena visine kamatne stope i ostalih naknada

Visina kamatne stope i drugih naknada je stavka koju sva preduzeéa najlosije ocenjuju, bez obzira
na veli¢inu ili duZinu poslovanja. Sa druge strane, istrazivanje je pokazalo da je to stavka kojoj mala
i srednja preduzeca pridaju najveci znacaj jer su najosetljivija na nju.
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Zadovoljstvo rokom otplate kredita sva preduzeca su bolje ocenila u odnosu na kamatnu stopu.
Preduzeca koja najkrace posluju dala su prosecnu ocenu 2,7, preduzeca koja posluju od 5 do 15
godina dala su ocenu 3,0 dok su preduzec¢a sa najduzim opstankom dala najve¢u ocenu 3,6.
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Grafikon 56. Ocena odobrenog roka otplate kredita

Ovo su bili i o¢ekivani rezultati jer je dosadasnje istrazivanje pokazalo da preduzeca sa krac¢im
periodom poslovanja uglavnom koriste kratkoro¢ne kredite, dok sa rastom duzine i obima
poslovanja, raste potreba za dugoro¢nim kreditima i sloZenijim vidovima finansiranja a raste i
mogucénost pristupa ovim izvorima jer preduzeca postaju kreditno sposobnija i1 lakSe mogu dokazati
opravdanost svoje investicije. Novoosnovanim preduze¢ima su potrebna dugorocna sredstva za
nabavku opreme ili izgradnju objekata, ali imaju dosta poteSkoc¢a da ubede banke u svoju kreditnu
sposobnost, §to je rezultiralo niskom prose¢nom ocenom roka odobrenih kredita.

Grejs period kao period mirovanja otplate glavnice kredita je slede¢a stavka koja se ocenjivala. I po
ovom pitanju su novoosnovana preduzeca najnezadovoljnija pa su duzinu grejs perioda ocenili sa
proseénom ocenom 2,63. Preduzeca koja posluju od 5 do 15 godina dala su ocenu 3,06 dok su
preduzeca sa najduzom tradicijom na trzistu dala najveéu ocenu 3,5.
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Grafikon 57. Ocena odobrenog grejs perioda
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Primecuje se da preduzeca bez obzira na duzinu poslovanja, izrazavaju najvece nezadovoljstvo
procedurama za dobijanje kredita kao i visinom kamatne stope i drugih naknada dok se rok otplate
kredita i duzina grejs perioda nesto bolje ocenjuju. Isto tako, novoosnovana preduzeca i mala
preduzeca dele ve¢inu problema u pogledu pristupa izvorima finansiranja.

IzvrSena je 1 analiza prosecnog broja banaka sa kojima preduzeca saraduju u zavisnosti od toga
koliko godina posluju na trzistu.

Tabela 57 — Prosecan broj banaka sa kojima preduzeca saraduju

Min* | Max AS
Manje od 5 godina 1 3 1.56
Od 5 do 15 godina 1 6 2.72
Duze od 15 godina 1 7 3.53

*Napomena: Min predstavlja minimalan broj banaka sa kojima preduzece saraduje, max predstavlja maksimalan broj
banaka dok AS predstavlja prosecan broj banaka za svaku grupu preduzeéa koja se analizirala.

Prema dobijenim podacima, moze se videti da preduzeca koja najkrace posluju saraduju u proseku
sa 1,6 bankom, dok sa rastom duzine poslovanja raste i broj banaka na 3,5. Za novoosnovana
preduzeca vazan je kontinuitet u saradnji sa bankarskim institucijama kao 1 stabilnost odnosa. Kako
takva preduzeca imaju jednostavnije zahteve, saradnja sa jednom ili dve banke je dovoljna. Sa
pojavom vecih finansijskih zahteva kao i rasta pregovaracke moci, javlja se potreba za saradnjom sa
viSe banaka.

4.3. Zaklju¢na razmatranja

Predmet istraZivanja jeste analiza mogucnosti finansiranja malih preduze¢a u Srbiji. Sprovedeno
istrazivanje se sastoji iz dva odvojena dela. Prvi deo se odnosi na analizu moguénosti finansiranja
preduzeéa u Srbiji sa aspekta banaka a drugi deo sa aspekta preduzeca. Cilj prvog dela jeste
istraZivanje problema u upravljanju rizicima banaka prilikom kreditiranja malih preduze¢a. U tom
cilju je anketirano 80 kreditnih analiti¢ara ili zaposlenih u risk menadZmentu banaka u Republici
Srbiji. Kreditni analiti¢ari su ocenjivali 9 stavki posebno za svaku vrstu preduzeca po veli€ini
upisujuci odgovarajucu ocenu od 1 do 5.

Kako su rezultati pokazali, mala preduzeca su loSije ocenjena po svim stavkama, bez izuzetka u
odnosu na velika preduzeca. Analiza varijanse je pokazala statisticku zna¢ajnost razlika u ocenama
Sto ukazuje da postoje razlike u stavovima banaka u odnosu na veli¢inu preduzeca iako one kroz
poslovnu politiku uglavnom podrZavaju saradnju sa svim preduze¢ima jednako.

Bilo bi korisno prikazati kako su banke ocenile pojedine stavke u poslovanju sa malim, srednjim i
velikim preduze¢ima. Sledeca tabela sumarno prikazuje dobijene rezultate istraZivanja.

Tabela 58 — Sumarni prikaz odgovora po velicini preduzeca — aspekt banaka

Malar ; Srednja Velika
preduzeca i reduzeéa reduzeéa
preduzetnici P P
1. Nivo uspostavljene saradnje 3.340 3.810 4.060
2. D k kredi
ostupnost. podatafa za ocenu red!tne 5010 3,600 4310
sposobnosti preduzeca (dostupnost kreditne
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Mala’ : Srednja Velika
preduzeca i . o
. . | preduzeca | preduzeca
preduzetnici
istorije, finansijski izveStaji u prethodnom
periodu, izvestaji Kreditnog biroa i sl).
3. Sigurnost finansiranja preduzeca 2.760 3.440 3.750
4. Realnost dostavljenih projekcija poslovanja i
ol Jenih projexctia p : 2.100 2,910 3.610
biznis planova
5. Kvahtet, komunikacije sa menadzmentom 3.060 3700 4130
preduzeca
6. Kvaht,et ponudenih 1n§trumenata obezvb.edel.lja i 3.050 3.480 3.890
moguénost obezbedenja naplate potrazivanja
7. Stepen razumevanja i 'poznavanja zahteva 5 425 1.510 4500
banaka od strane preduzeca
8. Poslovna politika banke podrzava saradnju sa
svim vrstama preduzeca bez obzira na veli¢inu 3.790 4.310 4.540
preduzeca
9. Banka ’nl%c.li usluge pri}agg@ene velicini 3.600 4010 4260
preduzeca i ima odgovarajucu Sirinu ponude

Iz prilozene tabele se vidi da su banke u poslovanju sa malim preduzeéima najloSije ocenile
“Realnost dostavljenih projekcija poslovanja i biznis planova”, potom sledi “Stepen razumevanja i
poznavanja zahteva banaka od strane preduzeca” i1 “Sigurnost finansiranja preduzeca”. Ove stavke
veoma su nisko ocenjene od strane banaka te se moze zakljuciti da one predstavljaju osnovni
problem prilikom upravljanja rizicima i1 oceni kreditne sposobnosti malih preduzeca.

U cilju ocene kreditne sposobnosti preduzeca, banke pored ostale dokumentacije zahtevaju
finansijske izvestaje, finansijske projekcije za period koriS¢enja kredita kao i biznis plan kako bi se
sagledali efekti investicionog projekta koji se finansira. Velik problem u proceni jeste to Sto
projekcije poslovanja Cesto nisu zasnovane na realnim pretpostavkama a biznis planovi se Cesto
sastavljaju Sablonski. Kako istrazivanje pokazuje, upravo mala preduzeca 1 preduzetnici imaju
najvise poteskoca prilikom dostavljanja adekvatne dokumentacije jer je stepen razumevanja i
poznavanja zahteva banaka veoma nizak. Stoga, finansiranje malih preduzeca i preduzetnika
predstavlja veci rizik od finansiranja srednjih ili velikih preduze¢a pa je njihovo kreditiranje
uglavhom kratkoro¢no. Situaciju dodatno otezava nedostatak iskustva preduzetnika,
neodgovarajuce hipoteke, nedostatak podataka o trziStu, konkurenciji 1 sli€no. Sve to uti¢e na visinu
kamatne stope kao cene rizika.

Pomenuti rezultati anketnog istrazivanja banaka potvrduju petu hipotezu koja glasi: ,,Problem
upravljanja rizicima je klju¢ni razlog uzdrZavanja finansijskih institucija da pruze dugorocniju
podrsku ovom segmentu privrede®.

Drugi deo istrazivanja se odnosi na analizu specifi¢nih potreba preduzeca za finansijskim uslugama
1 mogucénosti njihovog finansiranja. Ispitano je 167 preduzeca u Republici Srbiji od toga 85 malih
preduzeca i preduzetnika (50,9%), 44 srednja (26,3%) i 38 velikih preduzeca (22,8%). Posle analize

uzorka preSlo se na drugi deo ankete koji se odnosi na znafaj i vaznost pojedinih stavki u
poslovanju preduzeca.
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Ispitanici su ocenili znac¢aj i vaznost odredenih stavki u saradnji sa bankama ocenama od 1 do 5 (1 —
bez znacaja, 2 — uglavnom bez znacaja, 3 — neodlu¢an sam, 4 — uglavnom znacajno, 5 — velik
znacaj). Analiza varijanse je pokazala da osim kod 5. pitanja, koje se odnosi na znacaj moguénosti
dobijanja kratkoro¢nih kredita, u svim drugim slucajevima postoje statistiCki znacajne razlike u
odgovorima malih i velikih preduzeca.

Sledeca tabela prikazuje kako su preduzeca ocenila znacaj i vaznost pojedinih stavki.

Tabela 59 — Sumarni prikaz odgovora po velicini preduzeéa — aspekt preduzeca

rel(\l/luazl:c'a i Srednja Velika
[?reduzetnici preduzeca | preduzeca
1. Jednosta\_/nlja procedura U 45413 41501 2.0911
poslovanju sa bankom
2. Slrlpa ponude  bankarskih 3.8824 40055 10211
proizvoda/usluga
3. I:;;l;zd:amatne stope 1 ostale 48118 15007 4.0526
* SLIJIESZ;?; bankarskih 3.4941 3.4545 24211
5. Mogu¢nost dobijanja
kratkorocnih kredita 4.6235 45227 4.7105
6. Mogucnost dobijanja
7294 4.477 47
dugoroénih kredita 3.729 3 895

Na osnovu tabele se prime¢uje da za mala preduzeca najveci znacaj imaju niske kamatne stope i
ostale naknade, mogucnost dobijanja kratkoro¢nih kredita i jednostavnija procedura u poslovanju sa
bankom. IstraZivanje je pokazalo da niske kamatne stope i ostale naknade imaju velik znacaj za sva
preduzeca bez obzira na veli¢inu, ali malim preduze¢ima ovo je najvaznija stavka u poslovanju i
ocenjena je najvecom ocenom. To je i razumljivo s obzirom da mala preduze¢a mnogo vise zavise
od banaka kao izvora finansiranja nego velika preduzeca i zbog svoje veli¢ine su veoma osetljiva na
promenu kamatnih stopa.

Srina ponude tek je na 4. mestu po znadaju malim preduze¢ima, dok je velikim preduzeéima ona
najvaznija i ocenjena je najvisSom ocenom (4,9). Ovo iz razloga, §to sa rastom obima poslovanja 1
raznovrsnosti transakcija, rastu i potrebe za razli¢itim bankarskim uslugama.

Prethodno navedeni rezultati istrazivanja potvrduju prvu hipotezu koja glasi: “Otezan pristup
finansijskim izvorima za osnivanje i1 rast preduze¢a kao 1 visoke kamatne stope najveca su
ograniCenja sa kojima se suocavaju mala preduzeca“. Komplikovana i duga procedura dobijanja
kredita oteZava i1 obeshrabruje pristup preduzetnika bankama a visina kamatnih stopa koje imaju
najveci znacaj za mala preduzeca ne stimuliSe dovoljno na ulaganja.

Takode, prethodno navedeni rezultati istrazivanja govore u prilog drugoj hipotezi koja glasi:
,Poznavanje specificnosti malih preduzeca i1 njihovih potreba je pretpostavka za formiranje
odgovarajuceg seta finansijskih usluga koji bi na najbolji nac¢in doprineo razvoju malih preduzeca®.

U tre¢em delu ankete ocenjivale su se stavke koje mogu biti potencijalna ograni¢enja u finansiranju
preduzeca ocenama od 1 do 5 (1 — veoma lose, 2 — lose, 3 — srednje, 4 — dobro, 5 — veoma dobro).
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Analiza varijanse je pokazala da su sve razlike u odgovorima malih i srednjih kao i malih i velikih
preduzeca statisticki znacajne.

Sledeca tabela prikazuje stavke koje mogu biti potencijalna ogranicenja za preduzeca i nacin na koji
Su one ocenjene.

Tabela 60 — Sumarni prikaz odgovora po velicini preduzeéa — aspekt preduzecéa

Mala, . Srednja Velika
preduzeca i reduzeca reduzeca
preduzetnici P P
1. Moguénost ponude kvalitetnih instrumenata
obezbedenja banci 29529 36136 4.3947
2. Visina bankarskih kamatnih stopa i
. 1.7529 2.8864
naknada za kredite i druge usluge 2.9474
3. Moguénost dostavljanja trazenih podataka
bankama za ocenu kreditne sposobnosti 3.0588 4.0000 4.5263
4. Brzina pristupa kreditima 2.6000 3.1364 3.0263
5. Sirina ponude bankarskih proizvoda i 3.0706 3.5909 3.4737
usluga '
6. Razvijenost sluibi.po‘dr§k.e van predlfzec'a 2 6588 3.6364 41579
(pravna, poslovna, institucionalna podrska)
7. Stavovi _k_redltora (poslovne pollt!kfe banke) 9 2824 39797 41579
u saradnji sa Vama i sklonost ka riziku
8. Kuvalitet komunikacije sa bankama 2.6471 3.500 4.5263

U cilju lakSeg uvida u redosled ograni¢enja po visini proseéne ocene, u prilogu se daje pregled
najvecih ogranicenja za mala preduzeca u obliku rang liste, po¢evsi od najlosije ocenjenih.

Tabela 61 — Rang lista ogranicenja u finansiranju malih preduzecéa i preduzetnika

Mala preduzeéa i preduzetnici Prosecna
ocena
1. Visina bankarskih kamatnih stopa i naknada za 175
kredite i druge usluge '
2. Stavovi kreditora (poslovne politike banke) i
. 2.28
sklonost ka riziku
3. Brzina pristupa kreditima 2.60
4. Kvalitet komunikacije sa bankama 2.67
5. Razvijenost sluzbi podrske van preduzeéa 5 68
(pravna, poslovna, institucionalna podrska) '
6. Moguénost ponude kvalitetnih instrumenata
. . 2.95
obezbedenja banci
7. Moguénost dostavljanja  trazenih  podataka
. . 3.06
bankama za ocenu kreditne sposobnosti
8. Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga 3.07

I ovde se primecuje da visina kamatnih stopa predstavlja najvece ograni¢enje za mala preduzeca i
ocenjena je najnizom ocenom (1,75). Potom slede stavovi kreditora u saradnji sa preduzecima,
brzina pristupa kreditima i kvalitet komunikacije sa bankama.
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Na osnovu rezultata istrazivanja moze se zakljuciti da mala preduzeca i preduzetnici smatraju da
banke imaju u proseku losije stavove prema njima nego Sto to smatraju srednja i velika preduzeca.
Takode, moze se zakljuciti da sa rastom preduzeca, stavovi kreditora postaju pozitivniji.

Brzina pristupa kreditima je treCe ogranicenje sa kojim se suocavaju mala preduzeca. Rezultati
pokazuju da mala preduzeca nisu zadovoljna brzinom pristupa kreditima. Velika preduzec¢a lakse i
brze ispunjavaju zahteve banaka pa je samim tim brzina dobijanja kredita veca. I komunikacija sa
bankama predstavlja problem i ograni¢enje u poslovanju za mala preduzeca i preduzetnike.

Rezultati analize ogranicenja u finansiranju malih preduzeca, jos jednom potvrduju prvu hipotezu
u delu koji se odnosi na visinu kamatne stope kao najveceg ogranienja za mala preduzeca i
negativne stavove kreditora koji otezavaju pristup kreditima. Hipoteza koja se potvrduje prethodnim
stavom glasi: ,,Otezan pristup finansijskim izvorima za osnivanje i1 rast preduzeca kao i visoke
kamatne stope najveca SuU ogranicenja sa kojima se suoc¢avaju mala preduzeca“.

Slede¢i deo ankete bavio se analizom sledeéih pitanja:
¢ Analiza kori$¢enja savetodavnih usluga;
e Vrste kredita i usluga koje su ispitanici koristili;
e Uticaj pojedinih instrumenata kreditne politike banke na poslovanje preduzeca;
¢ Broj banaka sa kojima se posluje 1 najvazniji razlozi napustanja banke.

IstraZivanje je imalo za cilj da otkrije da li preduzeca u Republici Srbiji koriste savetodavne usluge 1
ko su naj¢esc¢i pruzaoci savetodavnih usluga. Primecuje se da isti procenat malih preduzeca koristi
savetodavne usluge u savetodavnim agencijama i u bankama (30,6%). Isto tako, velika preduzeca u
izuzetno malom procentu koriste savetodavne usluge, §to se objasnjava Cinjenicom da njima te
usluge nisu potrebne u vecoj meri jer raspolazu sa svojim stru¢nim kadrom. Evidentna je prilicna
neupucenost u mogucénosti dobijanja savetodavnih usluga u prilog cemu govore dobijeni podaci.

Da je poznavanje finansija i bankarskih procedura vazno, pokazuje i ¢injenica da je 70,59% malih
preduzeca koristilo neku od bankarskih usluga, dok je to ¢inilo ¢ak 97,73% srednjih preduzeca i bez
izuzetka, sva velika preduzeca. Medutim, dobijeni podaci govore da postoje statisticki znacajne
razlike u zastupljenosti pojedinih bankarskih usluga. Moze se zakljuciti da su kratkoro¢ni krediti
najcesSce koriS¢ena usluga kod svih preduzeca. Sa veli¢inom preduzeca raste 1 rocnost odobrenih
kredita. Naime, srednjorocni 1 dugoroc¢ni krediti su drugi odnosno treci po zastupljenosti kod velikih
preduzeca dok se kod malih preduzeca nalaze na samom kraju po zastupljenosti. Razlog tome lezi u
strozijim bankarskim kriterijumima Sto mala preduzeca teze mogu da ispune. Prekoracenja po
tekuéem raCunu se najviSe koriste od strane malih preduzeca a ponekad su ona i jedini vid
finansiranja ovih preduzecéa, narocito kada su u pitanju preduzetnici. Razlog tome lezi u malim
iznosima 1 jednostavnosti odobravanja ovih kredita. Garancije i avali su takode neSto ceSce
koriS¢eni od strane malih preduzeca jer su ona cesto korisnici kredita kod Fonda za razvoj
Republike Srbije i Fonda za razvoj APV, koji za obezbedenje traze garanciju ili aval banke.

Sledeci deo istrazivanja analizirao je uticaj instrumenata kreditne politike na poslovanje preduzeca.
Ocenjivali su se slede¢i instrumenti:

e Procedura dobijanja kredita odnosno garancije;
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e Kamatna stopa i ostale naknade;
e Rok otplate i
e Grejs period.

Analiza varijanse je i ovde pokazala da se odgovori vlasnika ili menadzera malih, srednjih i velikih
preduzeca statisticki znacajno razlikuju za sva Cetiri posmatrana instrumenta.

Na osnovu dobijenih podataka, moze se =zaklju¢iti da su mala preduzeéa i1 preduzetnici
najnezadovoljniji odobrenim kreditnim uslovima. Takode, uocava se da su najlosije ocenili visinu
kamatnih stopa i drugih naknada, potom proceduru dobijanja kredita. Medutim, bez obzira na
veli¢inu preduzeca, visina kamatnih stopa je stavka koja je od svih preduzeca dobila najnizu ocenu.

Istrazivanje je pokazalo da mala preduzeca u proseku saraduju sa 2,13 banaka, srednja sa 3,14 a
velika sa 4,06. Sa rastom veli¢ine preduzeca raste i broj banaka sa kojima preduzece saraduje, Sto se
objasnjava ¢injenicom da sa povecanjem obima i sloZenosti poslovanja kao i finansijskih transakcija
raste potreba 1 za Sirinom bankarske ponude.

Brojni su razlozi zbog kojih preduzeca napuStaju banku ali za ¢ak 65,9% malih preduzeca i
preduzetnika su to povoljniji uslovi kod nove banke. Kvalitetnija i bolja usluga je na drugom mestu
i zbog nje bi banku promenilo 17,6% anketiranih preduzeca, dok se njih 15,3% izjasnilo za
odbijanje zahteva za kredit ili drugu uslugu.

U poslednjem delu istrazivanja, izvrSena je analiza sa aspekta duZine obavljanja delatnosti pa su
preduzecéa podeljena u tri grupe u zavisnosti od toga da li posluju do 5 godina, od 5 do 15 godina ili
duze od 15 godina. Nakon izvrSene analize u prethodnom delu rada, moze se zakljuciti da
preduzeca bez obzira na duzinu poslovanja, izrazavaju najveée nezadovoljstvo procedurama za
dobijanje kredita kao 1 visinom kamatne stope i1 drugih naknada. Isto tako, novoosnovana preduzeca
i mala preduzeca dele vecinu problema u pogledu pristupa izvorima finansiranja.
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5. PROBLEMI | METODE OCENE KREDITNE SPOSOBNOSTI MALIH
PREDUZECA U FUNKCIJI UPRAVLJANJA RIZICIMA PLASMANA
BANAKA

5.1. Standardni metodi ocene kreditne sposobnosti

»Budu¢i da je bankarski sektor bio inicijator i uzro¢nik nastanka recesije, ne cudi $to je upravo ovaj
segment finansijskog trziSta najviSe bio pogoden negativnim efektima krize* (Barjaktarovic,
Paunovié, 2013, str. 155).

Nastanak krize na hipotekarnom trzistu kredita u SAD kao jedan od uzroka imao je i kreditni rizik
koji je nastao kao posledica niskih kriterijuma za odobravanje kredita.

Banke su izloZene razli¢itim rizicima kao Sto su: “rizik likvidnosti, kreditni rizik, kamatni rizik,
devizni rizik i ostali trzi$ni rizici, rizici izloZenosti banke, rizici ulaganja banke, rizici koji se odnose
na zemlju porekla lica prema kome je banka izlozena, operativni rizik, pravni rizik, reputacioni rizik
i strateSki rizik” (Narodna banka Srbije, 2014). Kreditni rizik je u centru izu¢avanja bankarskih
rizika jer je odobravanje kredita i dalje glavna bankarska delatnost i tradicionalni bankarski posao.

Pored toga, kreditni rizik je usko povezan sa trziSnim i operativnim rizicima pa se oni ¢esto javljaju
u interakciji i teSko ih je precizno razdvojiti (detaljnije u Jorion, 2005, str. 250).

Prema Odluci o upravljanju rizicima (92/2013, ¢l. 38) ,kreditni rizik je rizik nastanka negativnih
efekata na finansijski rezultat 1 kapital banke usled neizvrSavanja obaveza duznika prema banci.

Banka kreditni rizik procenjuje na osnovu ocene kreditne sposobnosti klijenta, na osnovu urednog
izvr§avanja obaveza i na osnovu dostavljenih instrumenata obezbedenja banci.

Medutim, nije dovoljno samo proceniti rizik ve¢ i verovatno¢u nastanka rizika kao i potencijalnu
1zloZenost riziku te mogu¢nost nadoknade potencijalnog gubitka (detaljnije u Gregory, 2011, str. 2).

Iz tog razloga, banke moraju da obra¢unavaju i izdvajaju “rezerve za procenjene gubitke koji mogu
nastati po osnovu bilansne aktive i vanbilansnih stavki aktive u skladu sa propisima Narodne banke
Srbije i1 internih akata banke” (Puki¢, 2011, str. 171).

S obzirom na znacaj kreditnog rizika, ovo poglavlje se bavi tradicionalnim metodima za ocenu
kreditne sposobnosti koji se primenjuju u vecini poslovnih banaka. Bi¢e objasnjena kvalitativna i
kvantitativna analiza. Posebna paznja bi¢e ukazana na analizu biznis plana preduzeca.

5.1.1. Kvalitativna analiza

Faktore koji uticu na kreditnu sposobnost mozemo podeliti na kvantitativne i kvalitativne. U prilogu
disertacije (prilog 15) prikazan je grafikon sa faktorima koji uti¢u na ocenu kreditne sposobnosti.

Prema Heffernan (2005, str. 158), kvalitativni pristup obuhvata ek listu specificnih faktora koji se
odnose na pojedinacne klijente kao Sto su prethodna kreditna istorija, radno iskustvo, duzina
saradnje sa bankom, kvalitet obezbedenja 1 sl.

U mnogim slu¢ajevima odobravanje kredita preduzetnicima se zasniva na kvalitativnoj analizi iako
tzv. soft informacije teSko mogu da ubede banku u opravdanost ulaganja i one se ¢eSce koriste kada
je u pitanju izdavanje platnih kartica (Degryse, Ongena, 2008, str. 532).
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Oblast kvalitativne analize obuhvata menadzment preduzeca, analizu industrijske grane u kojoj je
preduzece, analizu trziSne pozicije, pravni status, vlasnicku strukturu i drugo. Izvori podataka za
kvalitativnu analizu su informacije dobijene od menadZzmenta, podaci dobijeni od privrednih
komora, interne baze podataka u samoj banci, izvestaji 1 publikacije preduzeca, informacije od
konkurenata, kupaca i dobavljaca i sl.

Prilikom analize menadZzmenta potrebno je proceniti nivo menadzerske sposobnosti u odnosu na
veli¢inu i obim posla. Pored toga, posebno pitanje je da 1i menadzment ima prethodno iskustvo u
oblasti kojom se bavi, da li je u prethodnom periodu ostvarivao uspesne rezultate, da li menadzment
ima sistem za identifikovanje i upravljanje poslovnim rizicima, da li reSava probleme brzo, da li je
sposoban da donese teSke odluke ako je to potrebno i sl. (Crouhy et al, 2006, str. 250).

Analiza industrijske grane narocito je vazna u uslovima ekonomskih kriza a odnosi se na analizu i
jacinu konkurencije, barijere na trziStu, broj kupaca i dobavljac¢a i1 sl. Analiza trziSne pozicije
obuhvata veli¢inu i tip trziSta, nivo trziSnog ucesca, razvijenost trzista i sl.

5.1.2. Kvantitativna analiza

5.1.2.1. Analiza finansijskih izvestaja

Kvantitativna analiza obuhvata analizu finansijskog stanja na osnovu finansijskih izvestaja i druge
dokumentacije. lzvori informacija za ovu vrstu analize su zavr$ni racuni, kvartalni i mese¢ni
finansijski izvestaji, projekcije poslovanja, biznis plan i dr.

Da bi banka podrzala finansiranje nekog investicionog poduhvata neophodni su joj odgovarajuci
podaci. Finansijska analiza obuhvata finansijske podatke za prethodni period poslovanja (najcesce
tri godine unazad) kao i trenutnu poziciju preduzeca. Dobijeni podaci mogu biti dobra baza za
predvidanje i projektovanje buducéeg finansijskog polozaja preduzeca. Vrsta finansijske analize
zavisi od onog ko je sprovodi i same namene. Banku koja odobri kratkoro¢ni kredit interesuje
likvidnost preduzeca dok se potrazivanja dugoro¢nog karaktera vezuju za sposobnost preduzeca da
podmiri obaveze u duzem periodu. Menadzment preduzeéa koristi finansijsku analizu u cilju
uspesnog planiranja i kontrole postignutih rezultata.

Glavni finansijski izveStaji koje banke analiziraju su Bilans stanja, Bilans uspeha, Izvestaj o
tokovima gotovine i Izvestaj o promenama na kapitalu.

Kljuéne pozicije Bilansa stanja su aktiva i pasiva. Dok aktiva pokazuje nacin upotrebe sredstava,
pasiva daje informaciju o izvorima sredstava. Analizirajuci pozicije aktive Bilansa stanja preduzeca,
kreditni analiti¢ar dolazi do informacija o strukturi osnovnih sredstva, njihovoj knjigovodstvenoj
vrednosti i nadinu finansiranja. Kreditni analiticar trazi dodatne podatke vezane za trzi§nu vrednost
osnovnih sredstava, njihovoj starosti i savremenosti. Bilans stanja daje podatke i o visini
potrazivanja, visini zaliha a uvidom u bruto bilans dobija se i struktura istih. Pasiva bilansa govori o
visini i strukturi obaveza preduzeca. Narocito je bitno utvrditi nivo obaveza po kreditima i njihovu
dinamiku otplate. Visina sopstvenog kapitala je vazna za ukupnu ocenu kreditne sposobnosti
preduzeca.

Bilans uspeha ukazuje na trend nivoa prodaje i profita preduze¢a. Ovi podaci su vazni zbog realnog
planiranja finansijskih projekcija. Kao i Bilans stanja, tako se i Bilans uspeha mora posmatrati
dinamicki u duZem vremenskom periodu kako bi se mogli izvu¢i zakljucci o poslovanju preduzeca.
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Izvestaj o novéanim tokovima (cash flow) je finansijski izvestaj koji se sastavlja na osnovu pozicija
iz Bilansa stanja i Bilansa uspeha. To je jedan od obaveznih finansijskih izvestaja koji preduzeca
sastavljaju na kraju poslovne godine. Mala preduzeéa do 2014. godine nisu imala obavezu
sastavljanja ovog izvestaja, ali u sluCaju zahteva za kredit, banke su gotovo uvek zahtevale
projekciju tokova gotovine.

Prvi put se cash flow analiza pojavljuje devedesetih godina proslog veka, kada je velik broj
preduzec¢a imao problem sa likvidnoséu jer su im odlivi bili veéi od priliva.

Izvestaj o tokovima gotovine predstavlja procenu priliva i odliva gotovine za odredeni period i
nikad ne moze biti potpuno precizan. Ipak daje sliku poslovanja preduzeéa uz procenu kretanja
gotovine ukazujuéi na eventualnu potrebu za eksternim prilivom gotovine ili na visak gotovine
slobodan za investiranje (Scarborough, 2011, str. 390).

Za sastavljanje Izvestaja o nov¢anim tokovima koriste se dva metoda:

o direktni i
¢ indirektni metod.
Prema direktnom metodu gotovina se deli na tri izvora:

e Neto tokovi gotovine iz poslovanja odnosno poslovnih aktivnosti (poslovni prihodi nastali
prodajom proizvoda i usluga i rashodi nastali proizvodnjom navedenih proizvoda ili usluga);

e Neto tokovi gotovine iz finansijskih aktivnosti (predstavljaju prilive i odlive gotovine vezane
za prodaju ili otkup hartija od vrednosti koje je emitovalo preduzece, prilivi i odlivi po osnovu
zaduzenja 1 sl);

e Neto tokovi gotovine iz investicionih aktivnosti (predstavljaju prilive i odlive gotovine na
osnovu nabavke ili prodaje aktive odnosno osnovnih sredstava).

Vecina kreditora vise voli da se priliv gotovine ostvaruje iz poslovne aktivnosti odnosno prodajom
proizvoda i usluga. Ukoliko se veci deo priliva sredstava ostvaruje iz investicione ili finansijske
aktivnosti, preduzece ¢e imati manje mogucénosti da u buducnosti ostvari sigurne tokove gotovine,
¢ime dovodi potencijalnog kreditora do povecanja rizika.

“Indirektni metod polazi od indirektnog nacina utvrdivanja tokova gotovine iz poslovne aktivnosti
na nacin da se neto dobitak i drugi nenovcani troskovi (amortizacija) saberu i koriguju za ostale
prilive i ostale odlive gotovine” (Knezevié, 2009, str. 135).

Nemacki autori su razvili slede¢i nacin sastavljanja cash flow-a po indirekthom metodu
(Barjaktarovi¢, 2013, str. 140).

Tabela 62 — Cash flow koncept nemackih autora

Pozicija
Godisnji neto dobitak

+ povecanje rezervi

+ amortizacija

= cash flow |

+ povecanje dugorocnih rezervisanja

cash flow 11
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Pozicija

+ rashodi Koji poticu iz ranijih perioda

- prihodi koji poticu iz ranijih perioda
= cash flow Il1

- isplac¢ene dividende
= cash flow IV

Cilj svake analize tokova gotovine jeste da utvrdi raspolozivu koli¢inu gotovine koja se moze
koristiti za otplatu dospelih dugova preduzeca. Kreditni analitiCari najvise cene tokove gotovine
kao izvor sredstava za otplatu kredita. Smanjenje tokova gotovine glavni je pokazatelj slabljenja
poslovanja.

Ovo je jedan od razloga zbog kojih vaze¢i bankarski propisi predvidaju da preduzece mora da
dokumentuje tokove gotovine za odobrenje kredita.

5.1.2.2. Analiza finansijskih pokazatelja

Finansijska analiza obuhvata i analizu finansijskih pokazatelja. Finansijski pokazatelji pokazuju
funkcionalne odnose izmedu bilansnih pozicija u cilju ocene finansijskog stanja preduzeca. Predmet
analize su pozicije Bilansa stanja koje se odnose na sredstva i izvore sredstava i pozicije Bilansa
uspeha koje obuhvataju poslovne prihode, rashode i rezultat poslovanja.

Kada se koristi na pravi nacin, analiza finansijskih pokazatelja sluzi kao barometar finansijskog
zdravlja preduzeca i moze ukazati na potencijalne probleme koje je potrebno resavati dok preduzece
ne zahvati dublja kriza (Scarborough, 2011, str. 358)

U osnovne finansijske pokazatelje ubrajamo sledece:

o Pokazatelji finansijske stabilnosti;
e Pokazatelji likvidnosti;
e Pokazatelji uspesnosti poslovanja.

Pokazatelji finansijske stabilnosti se mogu izraziti na slede¢i nacin:

e Finansijska sigurnost preduzeca;
e Stepen kreditne sposobnosti preduzeca;
e Stepen samofinansiranja.

Finansijska sigurnost ili leveridz definiSe se kao odnos sopstvenih izvora 1 ukupnih izvora. Ovaj
pokazatelj bi trebalo da iznosi vise od 50% jer je cilj da tudih izvora finansiranja bude $to manje.

Scarborough (2011, str. 360) smatra da preduzeéa moraju biti oprezna prilikom zaduZzivanja i
poistovecuje dug sa dinamitom. Ako se njime ne upravlja sa oprezom, zaduzenje moze biti pogubno
za preduzece, narocito u slucaju kolebanja nivoa prodaje. Isto tako, visok nivo leveridza ¢e tesko
ubediti kreditora da odobri kredit.

Stepen kreditne sposobnosti racuna se kao odnos zbira trajnog kapitala, dugoro¢nih rezervisanja i
obaveza 1 iznosa stalnih sredstava. Ukoliko je ovaj pokazatelj ve¢i od 1, zna¢i da se sredstva
finansiraju iz dugoro¢nih izvora i da postoji sopstveni neto obrtni fond.
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Stepen samofinansiranja pokazuje odnos trajnog kapitala i1 dugoroCnih obaveza 1 zbira
nematerijalnih i materijalnih ulaganja i zaliha.

Pokazatelji likvidnosti ukazuju na sposobnost preduzeca da izmiruje dospele obaveze. NajéeSce se
koristi opsti pokazatelj likvidnosti, pokazatelj reducirane (tekuce) likvidnosti, pokazatelj novcane
(trenutne) likvidnosti, pokazatelj perspektivne i pokazatelj optimalne likvidnosti.

Hroni¢na nelikvidnost najéeSée pokazuje odsustvo finansijskog plana i propusta u planiranju
potreba za obrtnim sredstvima (Scarborough, 2011, str. 361).

Gup i Kolari (2005, str. 232) smatraju da preduzece mora da prezivi u kratkom roku da bi moglo da
se razvija dugorocno a za kratkoro¢ni opstanak vazna je likvidnost. Zato je kontrola likvidnosti od
velikog znacaja.

Vredan i koristan pokazatelj, iako ne postoji opSte prihvaceno pravilo o njegovoj visini jesu i neto
obrtna sredstva (NOS) koja se izraCunavaju kao razlika ukupne obrtne imovine i kratkoro¢nih
obaveza. Prodajom osnovnih sredstava, povecanjem sopstvenog kapitala i dugoro¢nih kredita dolazi
do njihovog poveéanja i obrnuto, ona se smanjuju kao posledica kupovine osnovnih sredstava,
smanjenja sopstvenog kapitala i otplatom dugoro¢nih kredita. Prema Gup i Kolari (2005, str. 232),
suvise visoka neto obrtna sredstva mogu ukazivati da se sredstva ne koriste efektivno.

Profitabilnost je primarni test efektivnosti menadzmenta (Gup, Kolari, 2005, str. 228).

Pokazatelji uspesnosti (profitabilnosti) preduzec¢a obuhvataju stopu bruto i neto dobiti ili gubitka,
bruto dobit po radniku, ostvareni gubitak po radniku, stopu kamatnog pokrica, prinosa na aktivu i
dr. Bruto dobit preduzeca se izvodi iz Bilansa uspeha a prose¢an broj zaposlenih na osnovu ¢asova
rada u posmatranom obracunskom periodu.

Pored navedenih pokazatelja u cilju ocene finansijske situacije koriste se i pokazatelji strukture
preduzeca koji se izvode na osnovu Bilansa uspeha (struktura ukupnog prihoda, ukupnih rashoda,
struktura gubitaka 1 dobitka) i pokazatelji strukture preduzeca koji se izvode iz Bilansa stanja
(struktura ukupnih sredstava, struktura stalnih sredstava, struktura obrtnih sredstava, struktura
obaveza i sli¢no).

Razlikuje se horizontalna ili vertikalna analiza. Poredenje podataka tokom vremenskog perioda
(podaci iz tekuce godine u poredenju sa podacima iz prethodnih godina) se naziva horizontalna
analiza, ¢ime se izrazava promena za nekoliko uzastopnih perioda za razliku od vertikalne analize,
koja se odnosi na analizu finansijskih podataka u jednom posmatranom obra¢unskom periodu.

Najznacajniji finansijski pokazatelji neophodni prilikom ocene finansijskog stanja i uspesnosti
preduzeca prikazani su u prilogu disertacije (prilog 16).

Samo analizom grupe pokazatelja moze Se doneti pravilna ocena. UspeSna primena analize
finansijskih pokazatelja zavisi od pravilne interpretacije i razumevanja od strane analiti¢ara koji
koriste ovu tehniku za ocenu kreditne sposobnosti.

5.1.3. Analiza biznis plana

Samo postojanje dobre poslovne ideje nije dovoljno za njenu realizaciju. Velik broj ideja nikada
nije realizovan zbog nedovoljne upornosti preduzetnika ili zbog nedostatka sredstava. Biznis plan
opisuje nacin realizacije poslovnih ciljeva.
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Ideja sama po sebi nije vazna. Ona je sve 1 niSta! Razvijanje ideje, njena implementacija i razvoj
uspesnog preduzeca je najvazniji aspekt preduzetnistva (Bygrave, Zacharakis, 2004, str. 14).

Biznis plan predstavlja osnovno orude preduzetnika. Osnovni zadatak je da pomogne preduzecu da
defini$e ciljeve poslovanja i pretvori ih u stvarnost uz $to manje iznenadenja. Biznis plan je pregled
proslih, sadasnjih i buducih aktivnosti preduzeca i pokazuje nacin kako da se iz trenutnog stanja
stigne do planiranog.

Biznis plan predstavlja opis poslovanja preduzeca, pregled operativnih i finansijskih ciljeva, trziSnih
mogucénosti 1 strategija kao i opis menadzerske sposobnosti. Ne postoji zamena za dobro napisan
poslovni plan kao ni precica u njegovom kreiranju (Scarborough, 2011, str. 128).

On obuhvata nekoliko medusobno povezanih celina kao $to su operativni plan, finansijski plan, plan
prodaje, plan nabavke, plan ljudskih resursa i dr.

Biznis plan u metodoloskom smislu mora biti jasan, realan i sastavljen na principima opreznosti.
Princip opreznosti je posebno vazan a odnosi se na primenu restriktivnosti u pogledu faktora koji
uticu na finansijski rezultat.

Uobicajeno je da se biznis planovi, odnosno planske projekcije rade na godisSnjem nivou. Medutim,
odredeni pokazatelji kao $to je nivo dobiti, kretanje tokova gotovine, nivoa prodaje, zaduzenosti i sl.
se proveravaju i u ¢e$¢im intervalima kako bi se blagovremeno reagovalo u slu¢aju odstupanja od
planiranog cilja izazvanih promenama u poslovnom okruzenju.

Scarborough (2011, str. 389) ¢ak smatra da bi preduzetnici trebalo da tokove gotovine sastavljaju na
dnevnom nivou, prikazuju¢i dnevno stanje gotovine, nivo dnevne prodaje, stanje na ra¢unu, iznos
naplacenih potrazivanja kao i dnevni odliv gotovine.

Sposobnost da se uradi biznis plan je indikator kompetentnosti menadzmenta da realizuje posao na
koji se plan odnosi. Menadzment koji je spreman da sastavi dobar poslovni plan pokazuje da
razume suStinu posla u koji ulazi i da je svestan potencijalnih rizika realizacije biznis plana
(Paunovi¢, Zipovski, 2006, str. 13).

Osnovni elementi biznis plana zavise od namene i korisnika biznis plana ali klju¢ne stavke uvek
obuhvataju sledece:

e Uvod,;

e Rezime;

e Osnovne informacije o preduzecu;

e Opis poslovanja preduzecéa;

e Strategija razvoja;

e Investicioni projekat;

¢ Finansijske projekcije;

e Prilozi sa dodatnom dokumentacijom;

¢ Finansijske tabele sa istorijskim podacima i sa projekcijama poslovanja.
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Poslovne banke Cesto same propisuju elemente biznis plana sa smernicama za njegovu izradu. Bez
obzira na to, biznis plan uvek sadrzi analizu finansijskog stanja sa projekcijama bilansa uspeha i
bilansa stanja i na osnovu toga bilansa novc¢anih tokova.

Cesto, malo preduzeée a naro¢ito preduzetnik potrazi struénu pomo¢ agencije ili konsultantske kuée
u izradi biznis plana. Medutim, ovo je za banku dodatni rizik zbog moguénosti da konsultanti nisu
sagledali poslovanje na pravi nacin ili da preduzece nije u potpunosti upoznato sa uradenim biznis
planom. Stoga je potrebno obaviti dodatne razgovore sa menadzmentom kako bi se na pravi nacin
sagledala stvarna situacija Sto ocenu biznis plana ¢ini tezom i1 duzom. Iz tog razloga je vazno da
biznis plan bude sastavljen potpuno nezavisno od postupka njegove procene koji obavlja banka.

Banke koriste biznis plan i za potrebe monitoringa. U sluc¢aju vecih odstupanja u odnosu na
projektovane veliCine, postavlja se pitanje propusta i odgovornosti. U tom cilju, preduzeca treba da
sastavljaju realne projekcije.

Prilikom ocene kreditne sposobnosti kreditni analiticar mora uzeti u obzir i uslove okruzenja, kako
lokalnog tako i medunarodnog.

Biznis plan je osnovno sredstvo za dobijanje finansijskih izvora i od njega zavisi da li ¢e poslovna
ideja dobiti priliku da zazivi ili ne. Biznis plan ne moze garantovati uspeh, ali svakako moze
umanjiti Sanse za neuspeh. Moze se zakljuciti da je Biznis plan prvi korak na putovanju do
preduzetnickog uspeha.

5.2. Model i smernice za ocenu kreditne sposobnosti u funkciji unapredenja finansiranja

S obzirom na to da problem ocene kreditne sposobnosti malih preduzeca predstavlja jedno od
ograni¢enja u njihovom finansiranju, u ovom delu rada bi¢e predlozen model sa preporukama za
ocenu kreditne sposobnosti malih preduzeca kako bi se prevazisli dosadasnji problemi. Analizirace
se kljuéni elementi ocene kreditne sposobnosti kao $to je analiza finansijskih izveStaja malih
preduzeca, analiza finansijskog plana sa projekcijama poslovanja, analiza trZiSne pozicije i1 analiza
menadzmenta.

5.2.1. Analiza finansijskih izveStaja malih preduzeéa

Prilikom podnoSenja zahteva za kredit, svako preduzece (osim start up preduzeca), bez obzira na
veli¢inu, dostavlja finansijske izvestaje za najmanje tri prethodne godine.

Prema Zakonu o racunovodstvu (62/2013, ¢lan 2), pocevsi od 2014. godine, mala, srednja i velika
preduzeca podnose Bilans stanja, Bilans uspeha, Izvestaj o ostalom rezultatu, Izvestaj o tokovima
gotovine, Izvestaj o promenama na kapitalu i Napomene uz finansijske izvestaje. Mikro pravna lica
i preduzetnici u obavezi su da sastavljaju samo Bilans stanja i Bilans uspeha.

Pored navedenih zvani¢nih finansijskih izveStaja, preduzece je u obavezi da banci podnese
finansijske izvjestaje u periodu od kraja prethodne poslovne godine do dana podnoSenja zahteva
kako bi banka imala uvid u presek poslovanja. Kako bi se procenio sezonski karakter poslovanja
preduzeéa, banke mogu zahtevati da se projekcije finansijskih izveStaja sastavljaju na
polugodi$njem nivou, kvartalnom, pa ¢ak i mese¢nom iako rede.

Finansijski izvestaji sastavljeni na kraju poslovne godine treba da se primarno koriste za donoSenje
odluka o odbravanju kredita dok su izvestaji sastavljeni u toku poslovne godine korisniji za
monitoring i pra¢enje finansijskog stanja u preduzecu (Gup, Kolari, 2005, str. 221)
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Mala preduzeéa cesto imaju poteSkoce da dostave informacije zainteresovanim korisnicima,
narocito bankama s obzirom da velika i mala preduzeéa posluju na razli¢ite nac¢ine te nije moguce
primeniti isti racunovodstveni okvir za sve. Treba imati u vidu da mala preduzeca nisu samo manja
verzija velikih.

Pored navedenog, postoji i1 razlika u obavezi vodenja poslovnih knjiga u odnosu na veli¢inu
preduzec¢a. U nasoj zemlji, od 2014. godine, mala preduzeca su izjednacena sa srednjim i velikim
preduze¢ima u pogledu finansijskih izvestaja koje podnose Narodnoj banci Srbije. Preduzetnici
imaju nekoliko mogucénosti za vodenje poslovnih knjiga. Oni mogu da vode najjednostavnije
knjigovodstvo kada evidentiraju samo prihode (ako placaju porez pausalno), zatim tzv. prosto
knjigovodstvo kada sastavljaju samo pojednostavljeni Bilans uspeha i na kraju dvojno
knjigovodstvo. Pravna lica vode isklju¢ivo dvojno knjigovodstvo. Nacin vodenja knjigovodstva
jednim delom zavisi od odluke preduzetnika a drugim delom od propisa, ukljuc¢ujuci i propise koji
reguliSu nacin plac¢anja poreza.

Deo malih preduzeéa a narocito preduzetnika vodi svoje poslovanje na gotovinskoj osnovi, u cilju
izbegavanja plac¢anja poreza $to ocenu njihove finansijske situacije €ini otezanom. Time izostaje
finansijska podrska banaka jer mala preduzeca nemaju prihvatljive finansijske izvestaje zbog niskog
nivoa prikazanih prihoda.

Nepouzdanost finansijskih izvestaja proizilazi najcesce iz sledeceg (Jovin, Pukanovi¢, 2012, str.
266):

e Problem analize Bilansa uspeha zbog nerealno iskazanih prihoda i rashoda jer se jedan deo
poslovanja vodi na gotovinskoj osnovi naro¢ito kod preduzetnika i malih usluznih delatnosti.
Pored toga, pojedini troskovi se precenjuju kako bi se iskazala niza dobit u cilju izbegavanja
plac¢anja poreza i dr.

e Problem analize Bilansa stanja se javlja zbog nepotpunog evidentiranja potrazivanja, obaveza
1 zaliha. Pri tome, tesko je utvrditi svu imovinu preduzeca koja se koristi za obavljanje
delatnosti jer se ne evidentira u aktivi bilansa, poSto se ¢esto nalazi u licnoj svojini osnivaca
preduzeca. Nivo kapitala je veoma nizak, obicno na zakonskom minimumu $to negativno
utice na strukturu pasive i stopu zaduZenosti zbog visokih obaveza u odnosu na kapital.

Nepovoljna struktura Bilansa stanja ¢esto ukazuje na povecani rizik u poslovanju. Bilansi stanja
malih preduzeca obi¢no imaju nepovoljnu horizontalnu strukturu, odnosno neravnotezu. Osnovna
sredstva se velikim delom finansiraju iz kratkorocnih obaveza Sto ukazuje na znacajne finansijske
rizike pracene nelikvidnoscu. I pokazatelj odnosa duga 1 kapitala je Cesto naruSen jer tipi¢na mala
preduzeca uglavnom nemaju dovoljan nivo sopstvenog kapitala te poslovanje zapocinju
zaduZivanjem.

Mogucnosti prevazilazenja problema:

»Navedena ograni¢enja moguce je prevazi¢i analizom pojedinacnih bilansnih pozicija iz analitike
bruto bilansa, licnim uvidom prilikom posete preduzeca u pregled imovinskih pozicija i proverom
vlasnisStva nad imovinom koja se ne vodi u poslovnim knjigama §to ocenu zahteva ¢ini dugotrajnom
1 neizvesnom* (Jovin, Pukanovi¢, 2012, str. 266).
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Bruto bilans obuhvata sve poslovne promene u bruto iznosu. Zbog toga je bruto bilans znacajan
analiticki instrument koji banke zahtevaju kako bi sagledale stvarno stanje poslovanja klijenta kako
na kraju poslovne godine tako i u toku godine. U toku godine bruto bilans moze pokazati trenutno
stanje klijenta a na kraju poslovne godine Cesto se koristi u cilju pojasnjenja pojedinih bilansnih
pozicija. Na primer, Bilans stanja daje iznos kratkorocnih finansijskih obaveza sinteticki prikazano,
dok ¢e bruto bilans dati analitiku obaveza po pojedina¢nim zaduzenjima.

U cilju utvrdivanja kreditne sposobnosti, kreditni analiticar posmatra strukturu osnovnih sredstava,
njihovu procenjenu i trziSnu vrednost, savremenost i zastarelost opreme, poreklo opreme (da li je
kupljena na kredit ili lizing) i drugo. Takode, iz Bilansa stanja dobijamo informaciju o nivou
potrazivanja, brzini naplate potrazivanja, potrazivanjima od vlasnika koja se obi¢no odnose na
pozajmice vlasnika a Cest su nacin finansiranja malih preduzeca. Pored nivoa ukupnih obaveza,
treba uzeti u obzir i vanbilansne obaveze po osnovu garancija, izdatih menica i ovlaséenja jer ove
obaveze potencijalno predstavljaju dug preduzeca i povecavaju rizik njegovog poslovanja.

Sa druge strane, Bilans uspeha pokazuje trend rasta prodaje preduzeéa, strukturu ostvarenih prihoda
na domac¢em i inostranom trzistu, trend rasta pojedinih troSkova, nivo poslovne i neto dobiti i drugo.

Kako bi se bar jednim delom prevaziSao nedostatak vaznih podataka, kreditni analitiCar mora
analizirati efekte projekta za koji se trazi finansiranje 1 izvrSiti projekciju tokova gotovine za vreme
trajanja kredita.

Ocena kreditnog zahteva iz navedenih razloga treba da obuhvati sledece:
¢ Analiza poslovnog plana, tokova gotovine za celokupno poslovanje i za sam projekat;

e Ocena rizika koji se odnose na sam projekat i na celokupno poslovanje preduzeéa uzimajuéi u
obzir tekuéu finansijsku poziciju preduzeéa (poslovanje u prethodne tri godine i za presek
poslovanja na dan podnoSenja zahteva za kredit), projektovanu finansijsku poziciju preduzeca
za period otplate kredita, menadzment, kreditnu istoriju klijenta i obezbedenje.

Informacije koje banke zahtevaju od start up preduzecéa razlikuju se od onih za ve¢ postojeca
preduzeca sa odredenom poslovnom istorijom. Kada su u pitanju start up preduzeca, kvalitativne
informacije kao $to su biznis planovi, kvalitet menadZmenta, efekti projekta i finansijske projekcije
poslovanja imaju visok uticaj na ocenu rejtinga, jer ova preduzeca ne mogu da obezbede dovoljno
podataka o dosadaS$njem poslovanju.

Pored uobi€ajenih problema finansiranja malih preduzeca, jedan od razloga uzdrZzanosti banaka od
finansiranja malih preduzeca jesu netacni 1 nepouzdani finansijski izvesStaji §to zbog neznanja 1
greSaka, §to zbog namernog prikrivanja pravih rezultata u cilju dobijanja kredita kod banaka.
Ulepsavanje bilansa i prikrivanje rezultata se desava uglavnom zbog slabe kreditne sposobnosti,
zaduZenja, nemogucnosti pristupa informacijama i sl.

Od ovakvih zloupotreba banka se moze zastititi zahtevanjem potpunog dostavljanja informacija,
poslovne istorije i drugih podataka koji bi mogli da otkriju nezakonitosti i pomognu finansijskim
institucijama i1 drugim korisnicima da dodu do pravih podataka.

Lazno finansijsko izveStavanje se najCesce javlja u vidu fiktivnih prihoda 1 prikrivanja obaveza i
troskova.

191



Prvi znaci upozorenja koji najavljuju postojanje potencijalnih prevara i laznih finansijskih izvestaja
mogu biti sledeci (detaljnije u Petkovi¢, 2010, str. 109):

e Otezan pristup evidencijama, objektima, zaposlenima, kupcima, dobavljac¢ima ili drugim
licima u procesu prikupljanja podataka i ocene kreditne sposobnosti;

e |zbegavanje menadzmenta preduzeca da ugovori sastanak sa zaposlenima iz kreditnog
odeljenja banke;

e Dvosmisleni odgovori dobijeni od strane menadzmenta ili zaposlenih tokom razgovora ili
procesa monitoringa odnosno kontrole poslovanja;

e Dug period dostavljanja trazenih informacija;
e Znacajno prilagodavanje dobiti na kraju poslovne godine;

U cilju detaljnije analize finansijskih izvestaja i otkrivanja eventualnih nepravilnosti, finansijska
institucija moze koristiti slede¢e procedure:

e Uporediti porast nabavne vrednosti prodate robe kao i ostalih vodecih troskova tekuce sa
proslom godinom;

e Uporediti naplativost potrazivanja tekué¢e u odnosu na proslu godinu;
e [spitati znaCajne transakcije sa povezanim pravnim licima koje nisu uobicajene;
e [zvrsiti uvid u ugovore o kreditima i proveriti stanje kredita u bilansu stanja;

e Pribaviti potvrde od bankarskih institucija ili kreditnog biroa u pogledu datih hipoteka,
garancija, jemstva itd;

e Uporediti finansijske podatke u tekucoj godini sa podacima iz prethodne godine i za svako
vece odstupanje bilo pozitivno ili negativno, traziti objasnjenje kao 1 uporediti finansijske
podatke iz tekuceg perioda sa istim planiranim podacima i projekcijama.

Na osnovu napred navedenog, moze se zakljuciti da neistiniti finansijski izvestaji mogu
predstavljati velik problem u oceni kreditne sposobnosti i razvijanja odnosa poverenja izmedu
preduzeca i1 banke.

| za kraj ovog poglavlja, vredi citirati Abrahama Brilloffa, profesora sa Baruch koledza u Njujorku:
,Finansijski izvestaji su poput finog parfema — mogu se mirisati, ali ne i progutati‘.

5.2.2. Analiza finansijskog plana preduzeéa

Kada su u pitanju mala preduzec¢a, ocena finansijskog plana za ukupno poslovanje i za sam projekat
posebno, dobija na znacaju iz razloga Sto ova preduzeca Cesto ne raspolazu sa kompletnim
finansijskim izveStajima 1 istorijskim podacima a cesto se radi i o start up preduze¢ima. Stoga,
ocena projekta ima kljucnu ulogu u donosenju odluke o kreditiranju pa se taj deo analize stavlja u
prvi plan.

Finansijski plan treba da sadrzi sledece:

¢ Bilans uspeha koji treba da definiSe profitabilnost preduzeca;
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e Bilans stanja koji pokazuje obim i strukturu sredstava u aktivi bilansa kao i njihove izvore
iskazane u pasivi;

e Tokove gotovine (nov€ani tok iz poslovnih aktivnosti i neto novc¢ani tok kao krajnji rezultat,
uz opis izvora i upotrebu sredstava — a na osnovu prethodne dve tacke — bilansa uspeha i
bilansa stanja);

e Projekcija obrtnih sredstva, uz priloZzene pretpostavke na kojima se projekcija zasniva tokom
trajanja kredita;

e Plan otplate kredita i kamata u kojem se navode duzina trajanja i uslovi novih i postoje¢ih
obaveza i kamata koja se placa na kredite.

Svi finansijski planovi treba da su kvantitativno i kvalitativno iskazani. Projekcije je potrebno
saciniti realno i detaljno koliko to zahteva kreditor ili drugi korisnik.

Finansijski plan, pored projekcija finansijskih izvestaja, sadrzi i projekcije finansijskih pokazatelja
koji ukazuju na finansijske performanse preduzeca.

U cilju analize finansijskog plana, preduze¢e mora da pripremi slede¢e podatke banci:

e prikazati godisnje finansijske projekcije za celokupno poslovanje ukljucujucéi i efekte investicije,
uz dodatna objasnjenja:

= projekcija bilansa uspeha sa analitickim prora¢unima za svaku kategoriju troska,

= projekcija bilansa stanja uz objas$njenje pretpostavki na osnovu kojih su projektovane
pozicije bilansa stanja - zalihe, potrazivanja, obaveze prema dobavlja¢ima i dr;

e prikazati godiSnje finansijske projekcije samo za projekat koji se finansira sa efektima investicije
za ceo period projekcija, uz dodatna objasnjenja. Na osnovu ocene projekta, banka donosi
zakljucak o oceni sposobnosti projekta da generiSe dovoljne novcane tokove za servisiranje
obaveza po oshovu kredita i kamate.

Pre sastavljanja planiranih finansijskih izveStaja, projektuje se plan prodaje na osnovu
pretpostavljene traznje za proizvodima ili uslugama preduzeca. Plan prodaje se prikazuje koli¢inski
1 cenovno $to predstavlja osnov za plan poslovnih prihoda koji je sastavni deo projektovanog
bilansa uspeha. Plan prodaje mora biti realan i po moguénosti u §to vecoj meri potkrepljen
ugovorima o prodaji, ugovorima o saradnji i sl.

Prema Scarborough (2011, str. 393), plan prodaje predstavlja srce finansijskog plana jer predstavlja
najvazniji faktor u kreiranju tokova gotovine preduzeca jer se prihodi od prodaje transformiSu u
prilive gotovine. Za mnoga preduzeéa, prihodi od prodaje predstavljaju glavni izvor tokova
gotovine. Zato je finansijski plan taan onoliko koliko je precizno sastavljen i projektovan plan
prodaje.

Plan prodaje preduzeca prikazan je u prilogu disertacije broj 17.

U projekcije plana prodaje neophodno je ukljuciti i efekte od predvidene investicije. Sve projekcije
se saCinjavaju po stalnim cenama u vreme izrade poslovnog plana. Duzina projekcija je u direktnoj
zavisnosti od duzine roka vracanja trazenog kredita.
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Mora se uzeti u obzir i projektovani Bilans uspeha kao i Bilans stanja. Da bi se to ucinilo,
neophodno je imati u vidu kljuéne pretpostavke o poslovanju i obezbediti podatke:

e 0 obimu prodaje i cenama §to je deo plana prodaje (prikazano u prethodnoj tabeli),
e uraditi analizu poslovnih rashoda,
e analiza obrtnih sredstava:
— optimalna koli¢ina zaliha,
— uslovi naplate od kupaca uz izraCunavanje koeficijenata obrta i prosecnih dana vezivanja,

— uslovi placdanja obaveza prema dobavljaCima uz izraCunavanje koeficijenata obrta i
prosecnih dana vezivanja.

Osnov analize poslovnog rezultata preduzeca jeste Bilans uspeha, a kada su u pitanju preduzetnici,
to je najCesSée i jedini dostupan finansijski izvesStaj. Na osnovu analize poslovanja preduzeca u
prethodnom periodu moguce je realno projektovati buduéi bilans uspeha za period otplate kredita.

Najjednostavniji je nacin da se izvrsi ekstrapolacija trenda iz prethodnog perioda dok sloZeniji nacin
predstavlja projekciju prodaje preduzeca na osnovu projektovanog rasta ukupnog druStvenog
proizvoda i stope udeiéa preduzeéa u sektorskoj proizvodnji (Cirovi¢, 2009, str. 56).

Brealey i Myers predlazu slede¢e korake u postupku izrade finansijskih projekcija:
e Projektovati operativni cash flow za sledec¢u godinu (amortizacija plus neto prihodi);

e Predvideti i dodatne investicije odnosno ulaganja u obrtni kapital i poslovnu imovinu kako bi se
obezbedio predvideni porast prihoda;

e Predvideti razliku izmedu predvidenih potreba za gotovinom i nivoa gotovine sa kojom se
raspolaze;

e Projektovati Bilans stanja koji ukljucuje 1 predvidena nova ulaganja u opremu ili obrtna sredstva,
kao 1 nova zaduzenja kod kreditora ili drugih finansijskih subjekata (Brealey 1 Myers, 2003, str.
832)

Osnovne komponente Bilansa uspeha ¢ine prihodi, rashodi i rezultat poslovanja. U projekcijama
treba po¢i od poslovnih prihoda jer su oni stalnog karaktera za razliku od vanrednih koji ne
pripadaju poslovnoj delatnosti preduzeéa pa ih banke ne uzimaju u obzir prilikom plairanja prihoda
preduzeca.

Kod projekcije prihoda potrebno je sagledati nivo cena koji se moze posti¢i kao 1 mogu¢i udeo na
trzistu.
Rashod je u direktnom odnosu sa prihodom. Potrebno je uporediti procentualno uces¢e rashoda

(onih najvaznijih) 1 prometa sa prose€nim vrednostima iz poslovne grane preduzeca kao 1 sa
prosecnim vrednostima konkretnog preduzeca u prethodnom periodu.

Primer projekcije bilansa uspeha za malo preduzece daje se u prilogu 18.

Bilans uspeha i Bilans stanja se ne mogu posmatrati odvojeno jer su medusobno uslovljeni a
zajedno se koriste za izradu projekcija tokova gotovine ukoliko malo preduzeée ima bilans stanja, u
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suprotnom tokovi gotovine se sastavljaju na osnovu bilansa uspeha i podataka o finansijskim
zaduzenjima i planiranim investicijama u narednom periodu.

U cilju dinamicke analize, uvek se analizira nekoliko bilansa stanja (naj¢esc¢e za prethodne dve do
tri godine) kako bi se stekla preciznija slika o poboljSanju ili pogorSanju materijalne i finansijske
situacije preduzeca i na taj nacin izradila realnija projekcija bilansa stanja.

Projektovani bilans stanja za vreme otplate kredita prikazan je u prilogu 19.

Kljucno pitanje svake kreditne analize jeste: Da li je klijent sposoban da ostvari dovoljnu koli¢inu
novca u obliku tokova gotovine da moze na vreme da vrati kredit sa pripadaju¢im kamatama?

Klijenti imaju nekoliko mogucih izvora za otplatu kredita kao Sto su tokovi gotovine od prodaje,
priliv novca po osnovu prodaje osnovnih sredstava, emitovanje akcija, refinansiranje kredita i
sli¢no, ali banke najviSe cene pozitivne tokove gotovine ostvarene od prodaje ili cash flow kao
najkvalitetniji izvor sredstava za otplatu kredita.

Analiza finansijskog poslovanja kroz tradicionalnu analizu kljuénih finansijskih izvestaja i racio
brojeva jeste vazna ali ove tehnike nisu dovoljne. Kada su u pitanju mala preduzeéa i preduzetnici,
bilans uspeha, plan prodaje i tokovi gotovine dobijaju na znacaju. Bilans uspeha pokazuje samo
jednim delom finansijsku sliku preduzeéa jer je mogucée da preduzece ostvaruje profit a da ima
negativne tokove gotovine. Analiza ukupnih finansijskih performansi preduzeca zato zahteva
pregled tokova gotovine (Scarborough, 2011, str. 386).

| Fabozzi i Modigliani prilikom procene finansijskog rizika prednost daju analizi tokova gotovine u
odnosu na finansijske pokazatelje (Fabozzi, Modigliani, 2009, str. 455).

Down smatra da su informacije o tokovima gotovine i promet na ra¢unu korisniji od zvani¢nih
finansijskih izvestaja kada je u pitanju ocena kreditne sposobnosti (Down, 2010, str. 132).

Bilans tokova gotovine sastavlja se na osnovu projektovanih pozicija iz projekcija Bilansa uspeha i
Bilansa stanja.

Prema ,,0Odluci o klasifikaciji bilansne aktive 1 vanbilansnih stavki banke* iz 2007. godine, ako
preduzece nije zakonom obavezno da sastavlja Izvestaj o tokovima gotovine, ,,neto gotovinski tok
iz poslovnih aktivnosti obracunava se koriS¢enjem indirektne metode, na osnovu podataka iz
njegovih osnovnih finansijskih izvestaja u poslednja dva obracunska perioda‘. Tokovi gotovine su
adekvatni sa aspekta banke ako preduzece ostvari pozitivnu razliku izmedu priliva i odliva odnosno
ako su prilivi ve¢i od odliva. Kasnijim izmenama i dopunama ove odluke, indirektan metod nije
obavezujuc¢i ali se predlaze prilikom odobravanja kredita novosnovanom preduzecu ili onom koje
posluje prethodne dve godine.

U prilogu disertacije broj 20 prikazana je tabela za obracun projekcije tokova gotovine (cash flow)
po indirektnom pristupu koji je prihvatljiviji 1 laksi za sastavljanje kada su u pitanju preduzetnici
koji ¢esto nemaju bilans stanja a ako 1 imaju onda on sadrZi samo osnovne pozicije.

Moze se zakljuciti da ,,predvidanje cash flow-a predstavlja finansijsko planiranje a analiza cash
flow-a finansijsku kontrolu* (Rankovi¢, 1989, str. 161).

Kada su u pitanju preduzetnici koji nemaju obavezu sastavljanja bilansa stanja koji je neophodan za
sastavljanje tokova gotovine, uzimaju se sledeci podaci i na osnovu njih sacinjava pojednostavljeni
novcani tok:
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e Neto dobitak (gubitak);
e Amortizacija koja kao obracunska stavka povecava prilive;

e Ugovorene obaveze koje Cine priliv (trazeni kredit i potencijalne obaveze kod drugih
finansijskih institucija);
e Kupovina osnovnih sredstava (iz trazenog kredita ili ostalih izvora) koja ¢ini odliv i

e Otplata kredita kao deo odliva.

Prilikom ocene kreditne sposobnosti, banka mora imati u vidu da odnos izmedu poslovnog dobitka
I novéanog toka zavisi od faze u Zivotnom ciklusu preduzeca u kojoj se ono nalazi. U fazi
otpoCinjanja preduzetnickog poduhvata, preduzec¢e ima manje prihode a veéa ulaganja $to dovodi
do negativnog toka gotovine. I u pocetnoj fazi zbog povecanog ulaganja u zalihe, nov€ani tok moze
biti negativan ili nizi od poslovnog dobitka dok u kasnijoj fazi rasta kada prihodi rastu a ulaganja
miruju, novc€ani tok postaje pozitivan i raste brze od poslovnog dobitka. U fazi opadanja poslovne
aktivnosti, preduzece pocinje da posluje sa gubitkom, novcani tok opada, ali nesto slabije u odnosu
na dobitak. Imajuéi ovo u vidu, dobar kreditni analiticar mora uzeti u obzir i fazu u kojoj se
preduzece nalazi kako bi na pravi nacin izvrsio ocenu tokova gotovine.

5.2.3. Analiza trZi$ne pozicije

Analiza trziSta ima za cilj analizu trZiSta nabavke u cilju utvrdivanja stabilnih izvora nabavke
sirovina i analizu utvrdivanja moguénosti plasmana proizvoda, u ¢emu trziSte prodaje zbog svog
znacaja ima primarno mesto. Potrebno je poznavati i konkurenciju u smislu uticaja koji vrsi na
poslovanje preduzeca koje trazi kredit.

Nepouzdani podaci o trzi$noj poziciji preduzeca su veliko ograni¢enje u proceni kreditnog rizika a
iskustva banaka u dosadaSnjem poslovanju sa malim preduze¢ima pokazuju sledece:

e Tesko je oceniti trziSnu poziciju preduzeca zbog nepostojanja adekvatnih baza podataka
odnosno institucija koje raspolazu sa dostupnim podacima;

e Vecina malih preduzeca a naroCito preduzetnika ne raspolaze detaljnim analizama trZiSta,
konkurencije, udelu pojedinih proizvoda na trzistu i sl;

e Poslovni planovi su nepotpuni a ¢esto i nerealni;
e Ukupna finansijska pozicija klijenta Cesto je nepoznata;

e Vremenski dugotrajne analize zbog nedostupnosti podataka o poslovnim aktivnostima
preduzeca i finansijama.

Mogucnosti za prevazilazenje problema:

Potrebno je izvrsiti detaljnu analizu kupaca i dobavljaca (analitika kupaca i dobavljaca iz bruto
bilansa, nivo uspostavljene saradnje, uslovi i rokovi naplate 1 placanja, udeo kompenzacije i dr).
Ukoliko je moguce, bilo bi korisno uspostaviti kontakt sa najznacajnijim kupcima i dobavlja¢ima u
cilju dobijanja relevantnih podataka. Podaci privrednih komora, udruZenja proizvodaca i sli¢no,
mogu biti od pomo¢i u oceni trziSne pozicije.
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Podatke vezane za ocenu trziSne pozicije, banka gotovo isklju¢ivo moze da dobije od samog
preduzeca (sektor plana i analize, sektor marketinga, sektor komercijale), te je u ovom delu analize
neophodna saradnja i poverenje izmedu banke i preduzeca.

5.2.4. Analiza menadZmenta

Kako bi se sveobuhvatno analizirale specifi¢nosti malih preduzeca u kontekstu menadzmenta,
navode se osnovna obelezja ovih preduzeca:

¢ Centralizovano upravljanje uz jacanje uloge jedne licnosti (menadzera);

e Intuitivna i neformalna strategija poslovanja i upravljanje jer je rukovodilac blizu neposrednih
izvrSilaca i ostalih zaposlenih tako da moze svakodnevno prilagodavati poslovne aktivnosti;

e Fleksibilna interna komunikacija i informisanje, zasnovana na svakodnevnom kontaktu;

U najveéem broju slucajeva malo preduzece ima manji broj zaposlenih i samo jednog vlasnika. 1z
tog razloga ne postoji formalna organizaciona struktura ali potreba za podelom posla i njegovom
koordinacijom je neophodna bez obzira na veli¢inu preduzeca. Za ovaj nacin organizacije
karakteristi¢na je centralizacija i objedinjenost svih funkcija naj¢esée u jednoj osobi. Medutim, sa
rastom preduzeca i rastom obima proizvodnje i prodaje, primeéuju se prve slabosti ovog vida
organizacije.

Kao §to je ve¢ pomenuto, prema istrazivanju Nacionalne agencije za regionalni razvoj u 2013.
godini (NARR, 2013, str. 9), nivo obrazovanja domacih preduzetnika nije zadovoljavajuci. Najveci
broj visoko obrazovanih vlasnika je kod srednjih preduzeca (70,1%) a najmanji kod radnji (13,4).
Prema istom istrazivanju, tek tre¢ina anketiranih vlasnika, ima uskladene kvalifikacije sa delatno§¢u
kojom se bavi, $to je ¢es¢i slucaj kod tehnickih a rede kod ekonomskih profila.

Prema istom izvoru, vlasnici radnji i mikro preduzeéa u najveéem broju sluc¢ajeva sami upravljaju
poslovnim procesima, a oko 20% vlasnika malih preduzeéa ovu funkciju prepusta drugom licu.

Prethodni podaci upuéuju na problem upravljanja malim preduze¢ima. ,,UspeSnost rukovodenja je
jedan od najvaznijih faktora uspe$nog poslovanja. Jedan od uzroka problema pokretanja znacajnih
organizacionih promena, koji nas istovremeno znacajno sputava na putu ka Evropskoj uniji, lezi u
¢injenici da u naSim preduzecima postoji veliki broj menadZera koji ne poseduju odgovarajuce
kompetencije i liderske sposobnosti* (Trbovi¢ et al, 2013, str. 218).

Iako je tesko postaviti objektivne i merljive kriterijume kako bi se utvrdio kvalitet menadzmenta, u
prilogu disertacije broj 21 su dati kriterijumi koji bi mogli da omoguce pored ostalih analiza dobru
procenu. Procena takode zavisi od duzine vremena u kojem banka saraduje sa menadzmentom ili
vlasnikom preduzeca.

Mogucnosti za prevazilazenje problema:

Edukacija klijenata i pruzanje savetodavnih usluga, kao i uspostavljanje odnosa poverenja i
partnerstva uz Siru ponudu usluga kako tradicionalnih, tako i savremenih uticace na uspostavljanje
dugoro¢nog, uspesnog odnosa sa preduzecem.

Procena menadzmenta ili vlasnika preduzeca je veoma vazna jer je uspeSnost i opstanak preduzeca
vezan za jednu ili dve osobe. Potrebno je proceniti njihov kredibilitet posto u nedostatku mnogih
pouzdanih podataka, postenje i ugled vlasnika mogu uticati na relevantnost dobijenih informacija.
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Pored toga, potrebno je proceniti moguénost kontinuiteta preduzeca i potencijalne naslednike u
poslu. Vlasnik sa poslovnim iskustvom i dobrom reputacijom moze umanjiti ukupnu rizi¢nost
plasmana.

Kredibilitet podnosioca zahteva predstavlja njegov karakter kao pouzdanog poslovnog partnera.
Klijent moZze biti uspesan i mocan, ali ako banka prethodno nije imala dobre odnose i iskustva sa
njim, kredit nece biti odobren. Li¢ni kredibilitet klijenta obuhvata sledece:

e Stabilnost upravljanja finansijama (predstavljena kroz finansijske pokazatelje, prodaju i sl);

e Blagovremeno izvrSavanje svih obaveza (ukljucujuéi otplatu kredita, kamata, izvrSavanje
poreskih obaveza, isplata doprinosa i drugo);

e Kvalitet proizvoda ili usluge koji dokazuje izmedu ostalog i minimalna reklamacija na
isporucene proizvode i usluge.

Izazovi Kkoji stoje pred vlasnicima malih preduzeéa se razlikuju od onih koji stoje pred menadzerima
velikih preduzeca. Vlasnik malog preduzeca ili preduzetnik snosi potpunu odgovornost za uspeh
odnosno neuspeh posla, za razliku od menadzera u velikim preduze¢ima. On rizikuje li¢na sredstva
1 moze ozbiljno ugroziti svoju licnu egzistenciju ukoliko dozivi neuspeh, Sto nije slucaj sa
menadzerima velikog preduzeca.

Bez obzira na uspesnost preduzeca ili granu u kojoj ono posluje, ljudi su ti od kojih zavisi uspeh
poslovanja, stoga je analiza menadzmenta ili vlasnika veoma vazna, tim pre $to je kod malih
preduzeca i preduzetnika evidentan nedostatak kvantitativnih informacija.

5.2.5. Analiza ostalih faktora

Jedan od problema sa kojim se susreCu banke pri oceni kreditne sposobnosti jesu i nedostupni
podaci o kreditnoj istoriji klijenta, kao i 0 trenutnoj zaduzenosti. Pre osnivanja Kreditnog biroa, do
ovih podataka bilo je veoma teSko doci, osim ako preduzece nije bilo klijent banke.

Kreditni biro u Srbiji je formiran krajem 2004. godine, u okviru UdruZenja banaka Srbije i to kao
registar kredita stanovniStvu, a od 2006. godine se evidentiraju 1 krediti preduzedima i
preduzetnicima. IzveStaj Kreditnog biroa je jedan od klju¢nih izveStaja na osnovu kojeg banke
donose odluku o odobrenju ili odbijanju kreditnog zahteva.

Kreditni biro sadrzi podatke o kreditnoj zaduZenosti za period od prethodne tri godine o odobrenim
kreditima kod banaka i fondova, kao i o trenuthom stanju duga po osnovu odobrenih kredita i
kamata. Obuhvaceni su 1 podaci o blokadama racuna i vremenskom periodu njihovog trajanja. Sve
banke, osiguravajuc¢a drustva, lizing kompanije 1 druge finansijske institucije u obavezi su da
Kreditnom birou dostavljaju podatke o zaduZenjima.

Formiranje pouzdane baze podataka za banke u Srbiji je veoma znacajno sa aspekta stabilnosti
celog finansijskog sistema, pogotovo u uslovima rasta zaduZenosti.

Vreme obrade zahteva je smanjeno, smanjeni su i troskovi obrade kao i rizik usled dobijanja
potpunijih informacija $to moze uticati na smanjenje kamata.

,,Kreditni biro Udruzenja banaka Srbije u Izvestaju Svetske banke ,,Doing Business Report 2010
dobio je priznanje za postavku sistema i funkciju koju vr$i u monetarno-kreditnom sistemu
Republike Srbije. Prema navedenom Izvestaju, rad Kreditnog biroa dobio je najviSu ocenu u
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kategoriji pruzanja kreditnih informacija ¢ime je, na osnovu koriS¢ene metodologije Svetske banke,
rangiran na 4. mestu u konkurenciji 183 zemlje* (Brkovi¢, 2009, str. 106).

I Izvestaj Doing Business za Srbiju u 2016. godini pokazuje da pokrivenost pravnih i fizickih lica
od strane Kreditnog biroa iznosi 100% za razliku od zemalja Evrope i centralne Azije gde
pokrivenost iznosi svega 37,4% ili zemalja OECD gde iznosi 66,7% (World Bank Group, 2016).

5.3. Sistem internog rejtinga

Kreditni rejting malih preduzeca kao postupak u kreditiranju pocele su da koriste razvijenije banke
u drugoj polovini devedesetih godina i od tada se sve CeS¢e koristi. Neke od prednosti ali i
ogranicenja bice predstavljeni u ovom poglavlju.

Mnoge banke u svetu razvijaju posebne modele kreditnog skoringa za mala preduzeca za kredite u
iznosu do 250.000% ili u ¢es¢em slucaju do 100.000$. Prema studiji malih biznisa koju je izvrsio
FED 2002. godine, upotreba ovih modela je dovela do povecanog obima kreditiranja najslabijih
korisnika koji na drugi na¢in ne bi mogli da dobiju kredit (Gup, Kolari, 2005, str. 219).

I mnogi drugi teoretiari smatraju da je sistem internog rejtinga povecao dostupnost kredita za mali

biznis, uklju¢ujuci povecéanje iznosa kredita, nize kamatne stope za dobre klijente, usteda u vremenu
idr.

Da bi se primenio sistem internog rejtinga potrebno je definisanje objektivnih kriterijuma za
razliCite kategorije rejtinga.

Interno rangiranje vrsi se u zavisnosti od zahteva i standarda banke. U obzir se uzima kako rizik
preduzeca tako i nivo ponudenog obezbedenja. Bankama je bitan rizik ukupnog portfolija jer od
broja duznika i obima plasiranih sredstava u pojedine delatnosti direktno zavisi rizi¢nost kreditnog
portfolija. Rangiranje kredita u odredenu klasu rizika vrs$i kreditni analitiar. On se pritom rukovodi
saznanjima dobijenim prilikom analize kreditne sposobnosti preduzeca, kao 1 ponudenim
obezbedenjem. Preduzeca se rangiraju pojedinac¢no u skladu sa internim sistemom rejtinga.

Krediti sa uporedivim rizicima nalaze se u okviru jednog nivoa rizika. U zavisnosti od nivoa rizika,
kreditni analiticar donosi odgovaraju¢u odluku o kreditu, pri ¢emu i obezbedenje ima uticaj na
dodeljivanje odredenog nivoa rizika. Od interne revizije se ofekuje sprovodenje stroge kontrole
sistema rejtinga u bankama.

Ako preduzece prevazilazi minimalni broj bodova, kreditni analiticar ima osnova za odobravanje
kredita. Odbijanje kreditnog zahteva se preporucuje ako podnosilac zahteva ostvaruje broj bodova
koji se nalazi u zoni visokog rizika ispod prelomne tatke. Za ona preduzeca ¢iji se zbirni rejting
nalazi blizu prelomne tacke, kreditni sluzbenik moze posetiti preduzeée i Kkoristiti viSe
tradicionalnih kreditnih tehnika.

Rejtinzi se uglavnom dodeljuju u trenutku nastajanja kredita ili njegovog obnavljanja odnosno
produZenja roka vrac¢anja. Analiza koja se koristi prilikom ocenjivanja, ne moze se odvojiti od
analize samog kredita. Uz to procesi rejtinga i analize kredita su medusobno isprepleteni. Proces
dodeljivanja rejtinga kreditu 1 njegovo odobravanje zapocinje sa podnoSenjem zahteva za kredit.
Odobrenjem kredita rejting se potvrduje ili menja. Revizija rejtinga moze da se koristi za
unapredenje rejting sistema (Ivanovi¢, 2009, str. 166).
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Iako se misljenja o sadrzaju skoring sistema razlikuju, glavna podrucja skoring modela treba da
budu sledece oblasti:

e zarade i cash flow,

e vrednost imovine, likvidnost i leveridz,

e finansijska snaga i kapacitet za zaduzivanje (Crouhy et al, 2006, str. 247).
Vecina autora se slaze da svaki skoring model treba da sadrzi:

e istoriju pla¢anja i zaduzenosti (izvestaj Kreditnog biroa je od presudnog znacaja);

e poslovne i finansijske reference,

e kreditni rejting od strane rejting agencije (ako postoji) i

e podatke iz finansijskih izvestaja.

Kreditni skoring je u mnogim bankama postala prihvatljiva alternativa tradicionalnim metodama
procene kredita za mala preduzeca. Kreditiranje malog preduzeca Cesto karakteriSe intenzivan licni
kontakt izmedu banke i preduzeca. Kreditno bodovanje ¢ini ovaj odnos mnogo objektivnijim sa
manje li¢ne interakcije.

Rejting modeli mogu pomo¢i u prevazilazenju brojnih problema u proceni kreditnog rizika malih
preduzeca. Ovi problemi ukljuuju nedostatak eksternog rejtinga, nedostatak transparentnosti u
poslovanju, nedostatak pouzdanih finansijskih izvestaja, porodi¢no vlasniStvo imovine mnogih
malih preduzeca, nedostatak kreditne istorije, postojanje dela poslovanja koje se ne registruje u
finansijskim izvestajima.

Generalno posmatraju¢i, kreditni rejting nudi nekoliko potencijalnih prednosti za banke
(Longenecker, et al, 2007, str. 8; Tsaih et al, 2004, str. 92):

e Nizi troskovi — evaluacija sistema kroz kreditno bodovanje moze smanjiti ulogu ljudskog
faktora, a time i vremena i troskova;

e Veca tacnost — razvojem i poboljSanjem skoring sistema dolazi do vece efikasnosti u
predvidanju realnih kreditnih performansi. Pored toga iskljucuje se subjektivnost i li¢na
interakcija;

¢ Bolje predvidanje ocekivanih gubitaka — sistemi kreditnog bodovanja dosledno primenjuju
preporucene standarde i pruzaju kreditoru procene buduéih kreditnih performansi
konkretnog duznika. Sistem kreditnog bodovanja moZe uticati na promenu kamatnih stopa,
u zavisnosti od nivoa rizika konkretnih plasmana. Zajmodavac moze da odbije zahtev za
kredit ako se sa sigurno$¢u ocekuje gubitak.

Medutim, kreditni rejting ima 1 odredene nedostatke:

e Slabiji pristup i paznja — kreditni rejting moZe ograniciti kreditiranje preduzeca sa slabijom
kreditnom istorijom. Kreditor moze doneti negativnu odluku uzimajuci u obzir samo faktore
koji se nalaze u dokumentaciji ne uzimajuci u obzir kvalitativne faktore do kojih je moguce
do¢i samo obilaskom klijenta i detaljnim razgovorom.
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Komercijalna banka AD i Banca Intesa AD su prve poslovne banke u Srbiji koje za procenu
kreditnog rejtinga svojih Kklijenata razvijaju sopstvene interne rejting modele ili modele rejtinga
mati¢nih banaka prilagodavaju domac¢im uslovima.

U prilogu disertacije (prilog 22) je prikazan model internog kreditnog rejtinga koji je razvila
Komercijalna banka za sva preduzeca nezavisno od veli¢ine.

Za svaki od navedenih kriterijuma potrebno je izvrSiti ocenjivanje u rasponu ocena od A do D.
Ocenjene kriterijume potrebno je u skladu sa nivoom rizika svakog pojedinacno prema definisanom
broju bodova sabrati i zbir tako dobijenih kriterijuma podeliti sa brojem pet (broj kriterijuma koji se
ocenjuje sistemom internog rejtinga).

Uocava se da je model u prilogu prihvatljiv za srednja i velika preduzeca i eventualno za mala
preduzeca. Kada su u pitanju mikro preduzeca i preduzetnici koji nisu u obavezi da sastavljaju
tokove gotovine a ¢esto ni osnovne finansijske izvestaje ovaj model se dovodi u pitanje s obzirom
da uzima u obzir sloZenije varijable.

U tom slucaju, a u cilju upravljanja kreditnim rizicima malih preduzeca i preduzetnika, moze se
formirati jednostavniji model internog rejtinga.

Tabela 63 — Model internog sistema rejtinga za mikro i mala preduzeca i preduzetnike

Kriterijum Opis Poeni Nivo rizika POENI
Tekuca solventnost ; (D)d:;cna
Finansijska |Profitabilnost u 9 ra N
. . 3 Prihvatljiva
pozicija prethodnom periodu 5

Tekuéa / opéta likvidnost Losa ili nepoznata (novi klijent)

Trzis$ni potencijal 1 Odli¢na
Projekcije | Sposobnost otplate 2 Dobro
. . 3 Zadovoljavajuce
finansijske |duga .
o ha 4 Nesigurno
pozicije Likvidnost 5 Lose
Leveridz
1 Visoko obrazovani i sposobni u svim
oblastima poslovanja
Kvalifikacije 2 Dobre kval!flkacue sa po;ebnlm pqslovmm
sposobnostima u odredenim oblastima
. Iskustvo 3 Proseine kvalifikaciie i iskust
Menadzment Ugled i imid rosecne kvalifikacije 1 iskustvo

4 Ispoljene slabosti u odredenim oblastima ili
problemi sa nasledstvom
5 Los$ / Akutni problemi sa nasledstvom

Naslednici u porodici

1 Uredno servisira svoje obaveze (bez

produzenja)
i Nema problema: u skladu sa uslovima
Podaci 0 | pogagi o otplati 2 P
dosadasnjem hodnih kredi ugovora
zaduzivanju | Prétnodnin kredita 3 | Nepoznato (do sada nije bilo relevantno ili
novi klijent)
S LoSe
Roc¢nost Rok kredita 1 Kratkorocan
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Kriterijum Opis Poeni Nivo rizika POENI
kredita 3 Srednjorocan
5 Dugorocan
1 Gotovina / Nepotrebno
2 Visok nivo likvidnosti sa punom
pokrivenoscéu
Kvalitet 3 | Srednja likvidnost sa potpunom
Obezbedenje | Likvidnost pokriveno§éu
Pokrivenost 4 Niska likvidnost, delimi¢na pokrivenost ili
teSka procena
. Nedostupno ili nedovoljno
UKUPAN BROJ POENA
Nivo rizika | Opis rizika Raspon ocene
A Nizak 6-10
B Umeren 11-15
C Sredniji 16-20
D Visok 21-25
E Neprihvatljiv 26-30

Napomena: Radi se o modelu koji je prilagoden za potrebe malih preduzeca i preduzetnika. [zvorni model je predlozila

Narodna banka Srbije u Priru¢niku za upravljanje kreditnim rizikom, 2004. godine, str. 53.

U oba slucaja, prilikom ocenjivanja uzima se u obzir pet grupa kriterijuma koji se ocenjuju:

1. menadzment i trziSni uslovi,

2. obezbedenje,

3. saradnja sa bankom,

4. tokovi gotovine i

5. finansijski pokazatelji.

Utvrdivanje interne rejting ocene za svakog klijenta pojedinacno, obavlja se sistemom ocenjivanja
relevantnih kvalitativnih i kvantitativnih faktora.

Sledeca slika prikazuje algoritam za dodeljivanje kreditnog rejtinga.
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Grafikon 58. Postupak dodele kreditnog rejtinga

Izvor: European Commission (2005). How to deal with the new rating culture, Practical Guide to loan financing for
small and medium-sized enterprises, Brussels, str. 14

Na osnovu grafikona se zakljucuje da osnov kvalitativne analize Cine sve informacije kojima banka

ima pristup 1 koje se odnose na klijenta. Procedura ,,Upoznaj svog klijenta* predstavlja osnov za

procenu kvalitativnih faktora (Odluka o minimalnoj sadzini procedure “Upoznaj svog klijenta”, broj
46/2009).

Osnov kvantitativne analize su zvani¢ni finansijski izvestaji. Ocena tokova gotovine i finansijskih
pokazatelja se odreduje na bazi poslovanja preduzeéa u prethodnom periodu i projekcije poslovanja
za naredni period.

Kada su u pitanju mala preduzeca, prema svetskim iskustvima, u obzir se uzimaju razliiti
kriterijumi. Jedan od Cesto koriS¢enih a koji se moZe primeniti i u domacim uslovima je sledeci
model (Dean, 2004, str. 6):

Kriterijumi i prihvatljive vrednosti

Odnos kredita i vrednosti obezbedenja < 70%

Godi$nji promet 3 puta veci od iznosa trazenog kredita
DuzZina obavljanja delatnosti minimum godinu dana

Pokazatelj tekuce likvidnosti >0.5

Vrednost ukupne aktive > €100.000

Na osnovu prezentovanih modela, jasno je da ne postoji jedinstveno pravilo. Banka moZe da koristi
sloZeniji, sofisticiraniji model a moZe i jednostavniji sa manje ulaznih varijabli. Ovo najviSe zavisi
od razvijenosti sektora malih preduzeca i preduzetnika u konkretnoj zemlji, dostupnosti podataka,
finansijskih izvestaja ali 1 od poslovne politike same banke.
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Rejting sistem sa velikim brojem kriterijuma je skuplji jer su troskovi prikupljanja i analize
dodatnih informacija u cilju detaljnijeg klasifikovanja ve¢i. Medutim, bitno je da postoji dovoljno
kriterijuma koji bi omogucili ocenu rizic¢nosti odredenog kredita.

Ako je banka orijentisana na finansiranje velikih preduzeca i nema razvijene procedure za ocenu
malih preduzeca ili preduzetnika, podrSka ovom segmentu bi¢e zanemarljiva. Stoga, ukoliko banke
zele da unaprede finansiranje i upravljanje rizicima u plasmanima malim preduzec¢ima, treba da
prilagode i ceo sistem podrske, ukljucujuéi obucenost kreditnih analiti¢ara, prilagodene procedure,
izmedu ostalog i sistema internog rejtinga.

5.4. Relationship pristup preduzecu

Sposobnost banke da kreira i zadrzi visok nivo lojalnosti svojih klijenta predstavlja sastavni deo
relationship pristupa. Kako bi se razvili uspesni, dugoro¢ni poslovni odnosi, banke kreiraju razlicite
strategije sa razli¢itim klijentima u zavisnosti od njihove vrednosti za banku. Zato ¢e se u ovom
poglavlju posvetiti odgovaraju¢a paznja ovom pristupu, moguc¢im pravcima segmentacije malih
preduzeca kao klijenata banke i moguénosti primene u nasoj zemlji.

5.4.1. Izgradnja lojalnosti i dugoro¢nog usluZznog odnosa

Proces uspostavljanja i odrzavanja veza sa korisnicima usluga zavisi od velikog broja faktora jer
odnosi sa preduzeéima, kvalitet usluge i ambijent u kojem se pruza usluga predstavljaju osnovne
elemente usluznog marketing miksa.

Usluzne aktivnosti zahtevaju organizaciju orijentisanu na korisnike usluga, jer je kvalitet usluge
daleko tezi za definisanje i realizaciju od kvaliteta proizvoda. Pri tome, ,,proces pruzanja usluga
ukljucuje ljude, a ponasanje ljudi je teze predvideti u odnosu na predvidanje traznje za
proizvodima‘ (Schneider, Bowen, 1995, str. 199).

Mnoge razvijene finansijske institucije razvijaju relationship strategije kako bi stvorile i unapredile
dugoro¢ne usluzne odnose sa preduzecima.

Odobravanje kredita banka bi trebalo da posmatra kao novu investicionu moguénost. Potrebno je
sagledati sve transakcije sa klijentom i sve prilive po osnovu saradnje sa njim. Relationship pristup
u formiranju kamatne stope znaci da treba uzeti u obzir i projektovati zaradu po svakom poslu sa
odnosu na slu¢aj kada klijent nema uspostavljenu saradnju sa bankom u prethodnom periodu. To je
sustina relationship pristupa klijentu (Gup, Kolari, 2005, str. 270).

Ukljucivanje klijenata u proces kreiranja usluga i poboljSanje kvaliteta usluga, moze dovesti do
unapredenja komunikacije 1 intenziviranja odnosa zasnovanih na medusobnom poverenju.

Na konkurentnost pored ukljucivanja preduzeca u proces kreiranja usluge, utic¢e 1 mogucnost
preduzeca da promeni banku. Napustanje banaka moze biti aktivno i pasivno (Jovin, 2011, str. 167).

Aktivno napustanje predstavlja potpuni raskid ugovora i otvaranje racuna kod druge finansijske
institucije. Pasivno napusStanje se teze primecuje jer korisnici usluga odlaze na manje primetan
nacin, tako da se smanjuje obim pojedinih transakcija sa bankom a povecava se obim poslovanja
kod druge finansijske institucije. Klijenti odlaze iz brojnih razloga a poznavanje motiva napustanja
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vazno je kako bi finansijska institucija mogla preventivno da deluje u cilju zadrzavanja preostalih
klijenata.

Sledeca tabela prikazuje barijere koje banke mogu koristiti u razvijanju odnosa sa malim
preduze¢ima. Barijere mogu biti pozitivne i negativne:

Tabela 64 — Najvaznije barijere protiv napustanja klijenata

Pozitivne barijere Negativne barijere
= Bolja usluga = Troskovi izlaska
= Superiorniji proizvodi = Penali
= Tehnoloska inovacija = Ugovorni dogovori
= lzgradnja lojalnosti
= Nagrade
= Zadovoljstvo

= Dodata vrednost

Izvor: Harrison, T. (2000). Financial Services Marketing, Financial Times/Prentice Hall
str. 265

Pozitivne barijere vode do kvalitetnije usluge, superiornijih proizvoda, tehnoloskih inovacija,
izgradnje lojalnosti i drugo. Negativne barijere samo uticu na troSkove promene finansijske
institucije ali je ipak u praksi dosta primera gde se koriste.

Zaposleni i banka kao institucija kroz svakodnevni kontakt sa malim preduzeéima imaju klju¢nu
ulogu u unapredenju odnosa kroz razvijanje odnosa poverenja, pruzanje kvalitetne usluge i
transparentnog odnosa.

5.4.2. Segmentacija malih preduzeca

Podsticaj za ukljucenje u aktivnosti podrske malim preduze¢ima, moze do¢i od same banke ili
institucija van bankarskog sistema kao $to su privredne komore i neprofitne organizacije. Podrska
moze imati razliCite oblike, poc¢evsi od finansijske pa do savetodavnih usluga i obucavanja.

Problem mnogih banaka nije samo nedostatak dobrih klijenata, nego previse klijenata koji ne
koriste odgovarajucu uslugu, $to dovodi do nezadovoljstva ili manje prihoda nego §to je ocekivano.
Ovo pokazuje 1 asimetrija segmenta trziSta malih preduzeca, pri cemu mali deo portfolija generise
vecinu profita.

Dobra segmentacija portfolija malih preduzeca uti¢e na koriS¢enje dostupnih resursa na pravilan
naCin. Ovo se posebno odnosi na razli¢ite kanale distribucije, informacionu tehnologiju 1
predstavnike prodaje.

Moguce je definisati visi, srednji 1 nizi segment malih preduzeca i svaki podeliti na postojeca 1 nova
preduzeca. Drugi metod segmentacije moze biti baziran na potrebama klijenata. Navedeni metodi
segmentacije ne bi trebalo da su medusobno iskljucivi ve¢ komplementarni.

U razvijenim bankama, najceSc¢e se definiSu sledeci segmenti, odnosno ciljne grupe:
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e potencijalni preduzetnici, oni koji imaju potencijal da postanu preduzetnici i oshuju
preduzece,

e start up preduzeéa, koja tek zapocCinju sa osnivanjem preduzeca ili su ga nedavno osnovali i
e postojeca preduzeéa kojima u nekom obliku, nedostaje sposobnosti ili znanje.

Potencijalne preduzetnike Cesto ¢ine studenti odnosno pojedinci koji nisu u potpunosti oblikovali
svoju buduénost. Stvaranjem svesti 0 moguénostima i ograni¢enjima u preduzetnickom poslu oni ¢e
biti bolje informisani u cilju realizovanja planova. Doprinos banaka moZze i¢i od sponzorstva do
angazovanja zaposlenih kao predavaca u obrazovnim institucijama. Aktivnosti koje preduzimaju
banke u pruzanju pomoc¢i potencijalnim preduzetnicima, imaju razliCite ciljeve. Banke su
prvenstveno zainteresovane za privlacenje veceg broja potencijalnih preduzetnika i izbegavanje
situacije da vec¢i broj ljudi zapocne posao potpuno nespremno, uz neizbezne posledice.

Aktivnosti u obrazovanju imaju za cilj da pruze obuku o osnovnim aspektima preduzetnickog
odnosa, kao $to su liéni kvaliteti koje preduzetnik mora da ima, risk menadZzment, umrezavanje i
drugo. Od velike je vaznosti da prenos znanja ukljucuje i praksu.

Start up preduzeéa obuhvataju novoosnovana preduzeca ili ona koja su pred osnivanjem. Kroz
aktivnosti usmerene na ovu ciljnu grupu, cilj je da se prepoznaju dobri preduzetnici. Ovo ukljucuje
aktivnosti sa ciljem podizanja nivoa znanja i Sposobnosti.

Banke nude edukativne materijale i broSure koje sadrze podatke o dostupnim informacijama i
institucijama, finansijskoj podrsci i1 drugo.

Postojeca preduzeéa obuhvataju preduzeca sa dobrom perspektivom pa samim tim zasluzuju
odgovarajucu paznju od banaka. U tom cilju, banke mogu formirati posebne sluzbe za podrSku
malim preduzeéima koje ¢e biti zaduzene za brojna podrucja kao §to je informisanje preduzetnika o
drzavnim subvencijama, pripremanje dokumentacije potrebne za dobijanje takvih sredstava,
pruzanje pomoc¢i u pronalasku inostranih partnera i dr.

Ako posmatramo postojeca preduzeca, njihovu segmentaciju mozemo izvrSiti sa aspekta vrednosti
koju ona donose banci. Tako se razlikuju mala preduzeca visoke, srednje 1 niske vrednosti kao 1
preduzeca koja donose gubitke bankama.

Mala preduzeca visoke vrednosti

Svako preduzece ceni kvalitetnu uslugu, ali ¢injenica je da banke najviSe vode raCuna o malim
preduze¢ima visoke vrednosti.

Account menadZer prihvacen od strane klijenta je najvazniji posrednik izmedu banke i preduzeca jer
preduzeca cene blisko, licno iskazivanje paznje. Komunikacija sa account menadzerom mora biti
jednostavna a account menadzer osoba od poverenja, mora da poseduje znanje, iskustvo, kontakte i
uticaj. Time account menadzer preuzima i velik deo odgovornosti, jer mora biti dostupan klijentima
I imati sposobnost pronalazenja inovativnih finansijskih reSenja za latentne probleme.

Gotovo u svim segmentima malih preduzeca, jedan od najces¢ih problema jeste slabo negovanje
odnosa. Jedan od razloga je dodeljivanje velikog broja klijenata menadzerima. Banke treba da
limitiraju maksimalan broj klijenata po menadZeru u segmentu visoko vrednovanih klijenata i da
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urede funkcionisanje back office-a na nacin koji dozvoljava menadzerima da $to viSe vremena
provode sa svojim klijentima.

Velik je broj problema u ovom podrucju, kao §to su preobimni portfoliji klijenata i nedostatak
autoriteta u smislu donosenja odluka. Veoma je vazno da menadzeri upravljaju portfolijom odredeni
broj godina, kako bi uspostavili jake odnose sa preduzec¢ima.

Mala preduzeca srednje vrednosti

Slede¢i segment preduzeca jesu perspektivna mala preduzeca, koja obuhvataju grupu srednje
vrednovanih klijenata koji u slu¢aju da banka ulozi trud i vreme, mogu postati visoko vrednovani
klijenti.

Jedna od karakteristika perspektivnih malih preduzeca jeste njihova dinami¢nost, §to ima uticaja na
raznolikost njihovih finansijskih potreba.

Nisko vrednovana mala preduzeéa

Trec¢i segment trziSta malih preduzeca se sastoji iz nisko vrednovanih malih preduzeéa, koja ¢ine
vecinu malih preduzeca. Veci deo ovih preduzeca predstavlja mali potencijal za banke posto imaju
ograni¢ene mogucnosti za §irenje i rast. Ova vrsta klijenata predstavlja najveéi izazov za banke,
delimi¢no zbog njihovog minimalnog doprinosa profitu banke a delimi¢no zbog relativno visokih
zahteva koje imaju kad su u pitanju bankarske usluge.

Mala preduzeéa koja posluju sa gubicima (za banke)

Ova preduzeca se Cesto nalaze na prekretnici u svom zivotnom ciklusu i zahtevaju intenzivnu
saradnju sa bankama. Pojavni oblici ovih preduzeca variraju, od mladih inovativnih kompanija koje
mogu predstavljati dobar osnov za prelazak u kategoriju visoko vrednovanih klijenata (ali isto tako
mogu brzo i lako propasti), preko pocetnickih preduzeca, koja su pod specijalnim tretmanom zbog
drzavne podrSke pa sve do zaduzenih preduzeca, gde bi banka izgubila mnogo vise ukidanjem
svojih kreditnih linija nego njihovim podrzavanjem. Banke mogu formirati specijalna odeljenja sa
kvalifikovanim osobljem koje bi radilo sa ovim preduzeéima na poslovima reprograma,
refinansiranja 1 sli¢no.

5.4.3. Moguénosti primene u Srbiji

Izgradnja dugorocnih, stabilnih veza sa korisnicima bankarskih usluga je vazna jer utie na
privrzenost klijenata, smanjenje troskova i povecanje prihoda.

Podaci istrazivanja Centra za zaStitu 1 edukaciju korisnika finansijskih usluga u NBS ukazuju da u
Srbiji postoji velik broj neopravdanih prigovora (¢ak 68,7% za prvih Sest meseci 2014. godine) od
strane klijenata §to govori o neupucenosti klijenata u bankarske procedure. Medutim, pojacana
konkurentnost banaka donela je novu marketing kulturu.

Nazalost u poredenju sa razvijenim zemljama, u primeni bankarskog marketinga narocito kad su u
pitanju mala preduzeca, nasa zemlja prilicno kasni. Stoga, nasim bankama ostaje niz mogucnosti i
tehnika koje joS nisu u potpunosti zazivele ili su tek u zacetku, ali koje mogu doprineti boljem
odnosu.
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Mere i strategije koje bi domace banke mogle implementirati u svoju poslovnu politiku u cilju
integracije marketinga i relationship pristupa malim preduzeéima a na osnovu iskustva razvijenijih
zemalja su sledece:

1. Kako bi izgradile poverenje koje ¢e oCuvati njihov integritet i pouzdanost, banke bi trebalo da
pokazu privrZzenost prema malim preduze¢ima kao klijentima. To se moze posti¢i na sledeci
nacin:

e Poslovnom poveljom (ugovorom), koji ocrtava privrzenost (obavezu) banke;

e Uvodenje sistema merenja prigovora, npr. nizom provera i pronalaska reSenja za prituzbe
klijenta;

e Zaposljavanjem osoblja koje radi sa prigovorima klijenata na viSem nivou;

2. Banke treba da nagrade klijente za korektno ponasanje, kao u slede¢im slucajevima:
e Za kontinuirano i blagovremeno dostavljanje informacija od strane malih preduzeca;
e Zauspostavljene dugoro¢ne poslovne veze sa bankom.

3. Kako bi stvorile dobre meduljudske odnose izmedu zaposlenih, banke treba da poboljSaju radne
uslove menadzerima. To se moZe postic¢i na slede¢i nacin:

e Koris¢enjem bonus sistema, baziranog na zadovoljstvu i lojalnosti;

¢ Selektivnoséu u imenovanju menadzera koji rade sa malim preduze¢ima, na primer, biranjem
menadZera prema afinitetima ka odredenoj ciljnoj grupi, posebno u specificnim segmentima
grupa,

e Dodeljivanje ve¢e odgovornosti menadzerima;
e Kreiranjem mogucnosti za razvoj karijere.
4. Banke treba da intenziviraju odnose sa malim preduzecima, §to se moze postici na slede¢i nacin:
e Ukljucivanjem predstavnika malih preduzeca u razvoj novih finansijskih usluga;
e Razvojem odeljenja za prijem i informacije potpuno posvecenih malim preduzeéima;
e Razvijanje odnosa sa posrednicima i profesionalnim savetnicima.
5. Transparentnost u poslovanju banaka moze se posti¢i na slede¢i nacin:
e Javnim obelodanjivanjem procedure procene kreditnog rizika;

e Davanje obrazloZenja klijentu u slu€aju negativnog kreditnog predloga sa smernicama za
korekciju;

e Savetovanjem klijenta o svim moguc¢im finansijskim opcijama;

e ProSirivanjem godiSnjeg izveStaja izjavom o politikama o saradnji sa malim preduze¢ima 1
aktivnostima koje su preduzete tokom prethodne godine.

6. U saradnji sa javnim institucijama, treba da ponude podrsku u ranim fazama razvoja preduzeca.
To se moze posti¢i na slede¢i nacin:
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e Ucestvovanjem u radu razvojnih centara;
e Organizovanjem kurseva za pocetnike;

e Obukom specijalizovanih menadzera, sposobnih da pruze odgovarajuci savet o finansijskim
proizvodima i uslugama;

e Stvaranjem mreze kvalifikovanih racunovoda i drugih savetnika koji rade na poslovnoj
podrsci malim preduzecima.

I u domac¢im bankama je Cesta organizaciona struktura sa account menadzerima koji prvi dolaze u
kontakt sa klijentima.

Kontakt sa klijentima treba biti poveren account menadzeru koji ima potpunu odgovornost za
bankarske poslove za odredeni portfolio. Time se pravi razlika izmedu account menadzera i ostalih
bankarskih sluzbenika, koji nemaju dugoroCan odnos sa klijentima. Razlikuju se diferencirani i
nediferencirani account menadzeri. Uz diferencirani prilaz, oni se koncentriSu na specifi¢ne
segmente trziSta, npr. mala i srednja preduzeca, ili se fokusiraju jo§ uze na pocetnike ili visoko
vrednovane klijente.

Moze se zakljuciti da relationship pristup trzistu podrazumeva blizak li¢ni kontakt, medusobno
postovanje, lojalnost baziranu na principu da dato obecanje treba da se odrzi, otvorenu razmenu
informacija, pravednost i saradnju. Dobra saradnja podrazumeva odnos uz obostranu korist i
potpuno koris¢enje poslovnog potencijala svih u€esnika i medusobno podrzavanje.

5.5. Monitoring poslovanja u funkciji upravljanja rizicima

U cilju minimiziranja broja problemati¢nih kredita, banke vr$e monitoring kreditnog portfolia. Cilj
je blagovremeno uocavanje potencijalnih problema prilikom otplate kredita. Znaci upozorenja i
reSavanje situacija sa problemati¢nim kreditima tema je sledeceg poglavlja.

Nakon $to se potpise ugovor o kreditu i kredit odobri na rac¢un, preduzece se ne sme zapostaviti i
Cekati momenat dospeéa obaveza da bi se stupilo u kontakt sa njim. Takav postupak finansijske
institucije bio bi neoprezan, zato Sto su uslovi pod kojima je svaki kredit odobren podlozni
promenama, $to posebno utice na finansijsko stanje malog preduzeca koje je veoma osetljivo kao 1
na njegovu sposobnost da otplati kredit. 1z tog razloga, banke pazljivo proveravaju svakog klijenta i
kontroliSu stanje ponudenih instrumenata obezbedenja (garancije, zaloge pokretnih stvari ili
nepokretnosti) da bi se zastitile od potencijalnih gubitaka.

Kreditni rizik nastaje po odobrenju kredita. Problemati¢ni krediti su ex post manifestacija kreditnog
rizika. Rizik je uvek ex ante koncept, stoga treba blagovremeno da se predvidi (Hoflich, 2011, str.
94).

Kreditiranje je rizi¢na aktivnost iz razloga Sto na kvalitet kredita uticu i1 eksterni i interni faktori.
Eksterni faktori ukljuuju promene u privredi 1 regulativi koju donosi drZava 1 oni su nezavisni od
odluka preduzec¢a. Zbog promenljivih uslova privredivanja, potrebno je neprestano pratiti
preduzece 1 po potrebi izvrSiti novu kreditnu analizu. Fluktuiranja u privredi uticu na slabljenje
performansi nekih preduzeca kao 1 povecanje kreditnih potreba drugih, dok se fizi¢ka lica mogu
suoCiti sa gubitkom radnih mesta $to moze ugroziti njihovu sposobnost da otplate kredit
blagovremeno.
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Interni faktori koji uti€u na rizik obuhvataju pogreSne odluke menadzmenta, slabe i neefikasne
kreditne politike i dr. Problemi se ¢esto vezuju za nedostatak obrtnog kapitala ili pada trziSne cene
proizvoda kojeg preduzece proizvodi i prodaje na trzistu.

Monitoring malog preduzec¢a ukljucuje dve vrste aktivnosti:

e Kontinuelno pracenje relevantnih informacija o stanju i prometu na racunu kao i o
urednom izmirenju obaveza;

e Detaljnu proveru koja bi trebalo da se planira jednom godisnje. Izuzetak su krediti sa visokim
kreditnim rizikom.

Upozoravajuéi znaci koji ukazuju na sumnjive i problemati¢ne kredite, bez obzira na veli¢inu
preduzeca, se mogu sistematizovati na slede¢i nacin (Rose, Hudgins, 2005, str. 545):

1. Neuobicajena kaSnjenja u dostavljanju finansijskih izvestaja 1 otplate kredita ili izbegavanje
komunikacije sa osobljem banke;

Prestruktuiranje neizmirenog duga ili promene u kreditnoj sposobnosti Klijenta;
Gubici ili smanjenje prihoda;

Negativne promene u strukturi kapitala, likvidnosti ili poslovne aktivnosti;

o ~ w

Odstupanje u pogledu realizovane prodaje ili tokova gotovine u odnosu na planirane
projekcije u vreme podnoSenja zahteva za kredit;

6. Neocekivane i neobjasnjive promene u stanju i prometu depozita na racunu preduzeca.

Na osnovu dosadasnje saradnje sa malim preduzeéima uocava se da postoji niz principa za
upravljanje kreditnim rizikom, detaljnije u (Miskin, 2006, str. 217).

Adekvatna provera i kontinuirano nadgledanje predstavljaju instrument za upravljanje kreditnim
rizicima. Kontrola aktivnosti korisnika kredita je jo§ jedan od nacina za upravljanje kreditnim
rizikom. Unosom odredenih klauzula u ugovor koje sprecavaju klijente da sudeluju u rizi¢nim
aktivnostima jednim delom se moZe uticati na smanjenje rizika. Svaka znaCajnija promena u
platnim navikama klijenta upucuje na detaljno ispitivanje poslovanja preduzeca.

Uspostavljanje dugorocnih veza sa klijentom je jo§ jedan od nacina putem kojeg finansijska
institucija moze do¢i do informacija o malim preduze¢ima. Ukoliko je preduzece klijent konkretne
finansijske institucije, banka ima podatke o njegovom redovnom izmirenju obaveza. Na ovaj na¢in
uspostavljene dugoro¢ne veze sa klijentima smanjuju trosSkove prikupljanja informacija, ubrzavaju
vreme obrade 1 olakSavaju proces procene rizika od ¢ega imaju koristi 1 klijenti jer mogu dobiti
kredit uz nizu kamatnu stopu. Poznato je da mala preduzeca viSe cene odnos samo sa jednom
bankom za razliku od srednjih i velikih preduzeca koja zbog Sirine usluga preferiraju saradnju sa
nekoliko banaka.

Instrumenti obezbedenja - krediti obezbedeni hipotekom pruzaju vecu sigurnost banci da ce
potrazivanja biti naplacena, u krajnjem slucaju prodajom zalozene imovine. | klijenti su u ovom
slu¢aju mnogo oprezniji, posebno kad je zaloZena imovina u li€nom vlasnistvu §to je Cest slucaj kod
preduzetnika i start up preduzeca koji retko unose imovinu u svoje bilanse.
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Medutim, vazno je razumeti ulogu obezbedenja u postupku kreditiranja. Hipoteka nije zamena za
otplatu kredita i ne treba tako da se posmatra. Krediti koji se odobravaju samo na osnovu dobrih
instrumenata obezbedenja a ne na osnovu tokova gotovine predstavljaju plasmane koji lako mogu
postati problemati¢ni (Hoflich, 2011, str. 91).

U vezi sa instrumentima obezbedenja je i kompenzacijski saldo koji predstavlja vid obezbedenja
kada je preduzeée koje se zaduzuje u obavezi da kod banke drzi deo sredstava na racunu a koje

banka u slucaju neizmirenja obaveza moze preuzeti kako bi nadoknadila gubitke (Miskin, 2006, str.
219).

Medutim, dobra hipoteka nikad ne moze da nadomesti dobre tokove gotovine.

Kreditno racionalisanje je jedan od nacina zaStite od moralnog hazarda i negativne selekcije
(detaljnije u Townsend, 2011, str. 419). Kada banka poveca kamatnu stopu, njenc kredite ¢e
prihvatiti samo rizi¢niji korisnici kredita koji su odbijeni od strane drugih banaka. Na ovaj nacin
visoka kamatna stopa viSe uti¢e na manje rizi¢ne klijente nego na rizi¢ne jer Visoko rizi¢ni klijenti
ostaju na bankarskom trzistu a nerizi¢ni klijenti ne¢e prihvatiti visoku kamatnu stopu.

Kreditno racionalisanje je rezultat sposobnosti i banke i preduzeca da prevazidu informativnu
asimetriju. Kreditno racionalisanje je manje kod preduzeca sa rastom prodaje, rastom profitabilnosti
i broja zaposlenih (Drakos, Giannakopoulos, 2011, str. 1786).

Kreditno racionalisanje se odnosi na odbijanje odobravanja kredita pojedinim korisnicima. U nekim
sluajevima, banka odobrava kredite ali ograni¢ava iznos kredita u zavisnosti od korisnika kredita.
Banka ¢ak moZze da odluc¢i da ograni¢i odredene vrste kredita pojedinim korisnicima u cilju
eliminisanja negativne selekcije (Heffernan, 2005, str. 157; Drakos, Giannakopoulos, 2011, str.
1775).

Moralni hazard dolazi do izrazaja posebno u situacijama kada banka nije u moguénosti da redovno
nadgleda i prati Klijenta. Zato se monitoring javlja u funkciji smanjenja moralnog hazarda (Gup,
Kolari, 2005, str. 247).

I Casu, Girardone i Molyneux(2006, str. 260. ) smatraju da asimetri¢ne informacije, moralni hazard
1 negativna selekcija koje se javljaju u odnosu izmedu banke i1 preduzeca znacajno doprinose
kreditnom riziku i da ih banke prilikom minimiziranja kreditnog rizika moraju uzeti u obzir.

Nije dovoljno samo proveriti kreditnu sposobnosti i izvrSiti ograniCenja kreditiranja jer uvek
postoji mogucnost da kredit ne bude otplacen na vreme. Neophodno je kontinuirano pracenje i
kontrola poslovanja klijenta odnosno monitoring kreditnog portfolia.

Iako veéina finansijskih institucija koristi veliki broj razli¢itih procedura za kontrolu i monitoring
kredita, postoji nekoliko osnovnih procedura kojih se pridrzavaju skoro sve finansijske institucije.
One podrazumevaju (Rose, Hudgins, 2005, str. 544):

1. Pazljivo obavljanje procesa kontrole, ukljucujuci:

e Evidenciju placanja preduzeéa, u cilju provere da li je klijent blagovremen u odnosu na
predvideni plan otplate;

e Kuvalitet i stanje svakog instrumenta obezbedenja datog u zalog kao pokrice za kredit;
e Kompletnost kreditne dokumentacije u kreditnim dosijeima;
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e Ocenu da li je kredit odobren u skladu sa kredithom politikom finansijske institucije i
poslovnim standardima koji se odnose na kreditni portfolio.

2. Redovnu kontrolu najveéih kredita zato Sto neizvrSenje obaveza po ovim ugovorima moze
ozbiljno da ugrozi finansijsku poziciju finansijske institucije;

3. Ceséu kontrolu problemati¢nih kredita, uz moguénost jo§ redovnijih provera ukoliko se pojave
problemi vezani za bilo koji odredeni kredit;

4. Ubrzanje planirane kontrole ukoliko dode do pogorSanja privredne situacije ili ukoliko se u
oblastima poslovanja, kojima je finansijska institucija odobrila znatnu koli¢inu novca, pojave
znacajni problemi (npr. pojava novih konkurenata ili promene u tehnologiji koje ¢e dovesti do
potreba za novim proizvodima i novim metodama isporuke).

Cesto se desava da preduzeée uredno izmiruje svoje obaveze ali kredit ne iskoristi namenski. U
tom slucaju, banka ima pravo da zatrazi vracanje kredita. Posebnu paznju treba usmeriti na nove
klijente i klijente kojima su odobreni dugoro¢ni krediti.

Kontrola kredita je potreba svake banke. Monitoring kredita takode pomaZze menadzmentu banke u
oceni ukupne izloZenosti riziku 1 eventualnih buduéih potreba u pogledu vec¢eg obima kapitala.

Imajuéi u vidu specifiénosti finansiranja malih preduzeca i preduzetnika, u prilogu disertacije
(prilog 23) je predlozena forma obrasca o monitoringu kredita za mala preduzeca. Predlozeni model
obrasca za monitoring pravnih lica, sastavljen je na osnovu analize dostupnih obrazaca koji se
koriste u nekoliko domacih banaka i prilagoden potrebama malih preduzeca.

Na osnovu predlozenog obrasca u prilogu, moze se zakljuciti da proces monitoringa plasmana treba
da obuhvati slede¢e elemente:

e Redovno pracenje i monitoring preduzeéa u cilju blagovremene naplate potrazivanja po
odobrenim kreditima 1 pracenje (a po potrebi 1 izmena) klasifikacije plasmana prema stepenu
rizi¢nosti prema kriterijjumima Narodne banke Srbije;

e Kontrola namenskog koriS¢enja kredita uvidom u dokumentaciju kojom se potvrduje nabavka
planiranog predmeta kreditiranja;

e Periodi¢an monitoring odnosno kontrola poslovanja preduzeca kako bi se pratila realizacija
poslovnog plana i uvidela eventualna odstupanja planiranih i ostvarenih poslovnih i
finansijskih pokazatelja, Sto moze biti prvi signal banci da realizacija investicije odstupa od
planiranih efekata.

Kada se monitoringom odobrenih kredita utvrdi da postoje problemati¢ni krediti, neophodno je
odmah preduzeti korektivne akcije i to kroz reprogram kredita, dodatno obezbedenje, trazenje
novih informacija i sl.

Odgovornost kreditnih analitiara koji vrSe obradu kreditnog zahteva treba posmatrati odvojeno od
procesa monitoringa kako bi se izbegli moguéi sukobi interesa i postigla potpuna nepristrasnost pri
vrsenju kontrole.

Banka moze dati predloge u cilju povecanja sposobnosti preduzec¢a da otplati dug kao Sto je
uvodenje novih proizvoda u proizvodni program, smanjivanje troSkova zarada, promena
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menadzmenta itd. Cilj ovih mera je snizavanje troskova, poveéanje prihoda od prodaje i povecanje
sposobnosti otplate dugova.

Casu, Girardone i Molyneux (2006, str. 14.) naglasavaju znacaj relationship odnosa izmedu banaka
i Klijenata i navode primer relational ugovora koji predstavlja neformalni sporazum izmedu klijenta
i banke koji obuhvata vrednost buduceg odnosa. Relationship pristup podrazumeva dugorocan,
blizak odnos banke sa klijentima koji unapreduje razmenu informacija i utie na brzinu i smanjenje
troskova odobravanja kredita i monitoringa.

Redovno i blagovremeno pracenje poslovanja malih preduzeéa, prometa preko racuna banke i svih
ostalih transakcija sa bankom za vreme otplate kredita, od presudnog je znacaja za upravljanje
rizicima.
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

U radu su se analizirali problemi u finansiranju malih preduzeca sa posebnim osvrtom na Republiku
Srbiju uz smernice za njihovo prevazilazenje. Osim na teorijskim postavkama, istrazivanje se
zasnivalo na anketnom ispitivanju 167 preduzeca i 80 kreditnih analiticara zaposlenih u bankama u
Republici Srbiji u cilju analize ograni¢enja u finansiranju malih preduze¢a, zatim na analizi
rezultata prethodnih istrazivanja u razvijenim zemljama, zemljama u tranziciji i domacoj privredi uz
kriti¢ki osvrt | komparaciju sa saznanjima do kojih se doslo na osnovu analize domace privrede.

Rezultati sprovedenog istrazivanja kao i rezultati ranijih istrazivanja pokazuju da je pronalazenje
odgovarajucih finansijskih sredstava velika potesko¢a za mala preduzeca kako u razvijenim, tako i u
zemljama u tranziciji. Medutim, ponuda finansijskih instrumenata se veoma razlikuje.

U razvijenim zemljama postoje brojni instrumenti finansiranja malih preduze¢a. Mikrokrediti se
Vedi troSkovi pozajmica se pokrivaju ili trziSnim nivoom kamatne stope ili subvencijama. Niz
uspesnih slucajeva finansiranja prikazanih u radu kao i rezultata u unapredenju preduzeéa govore u
prilog ¢injenici da mikro finansiranje dugoro¢no moze biti odrzivo uz pravi pristup.

Overdraft krediti rado su prihvaceni instrumenti finansiranja od strane malih preduzeéa. S obzirom
da se radi 0 manjim iznosima, uslovi odobrenja su nesto fleksibilniji. Ovo je dobar vid finansiranja
jer uti¢e i na uspostavljanje dugoroc¢nih veza izmedu finansijske institucije i preduzeca.

Kratkoro¢ni, srednjorocni i dugoroc¢ni krediti su najcesce trazeni izvori finansiranja od strane
malih preduzefa u razvijenim zemljama. Postoji mnogo izvora koji omogucavaju direktno
finansiranje malih preduzeca. Ipak, poslovne banke igraju klju¢nu ulogu na svim nivoima razvoja
malih preduzeca, od osnivanja pa do rasta i razvoja preduzeca, bilo tradicionalnim kreditiranjem ili
uz podrSku drzave 1 garancijskih fondova. U cilju obezbedenja dugoro¢nih izvora, u razvijenim
zemljama se osnivaju privatni investicioni fondovi, nezaobilazna je podrska garancijskih fondova,
prisutna je medunarodna podrska kroz kreditne linije kao 1 podrska drzave.

U razvijenim zemljama razli¢itim merama se podrzava lizing jer je pogodan za novoosnovana
preduzeca koja Cesto ne mogu da dobiju druge izvore finansiranja. I dinami¢na i brzo rastu¢a mala
preduzeca koriste lizing jer tako ne angaZuju sredstva potrebna za rast i ne umanjuju likvidnost.

Na trzistu Evropske unije Cesto koriS¢en instrument finansiranja je i faktoring. U uslovima
ograni¢enog kreditiranja 1 otezanog pristupa malih preduzeca kratkorocnim kreditima, faktoring
dobija na znacaju.

U mnogim zemljama se koriste kreditno garancijske Seme kako bi se umanjio rizik koji je
povezan sa kreditiranjem malih 1 srednjih preduzeca.

Pored bankarskih kredita, vazan izvor finansiranja malih preduzeéa u razvijenim zemljama je
vlasnic¢ki kapital. Najznacajniji deo rizicnog kapitala jeste venture capital.

Fleksibilnost mezzanine finansiranja pruza moguénost preduzec¢u da zadrzi kontrolu u donosenju
poslovnih odluka a u odnosu na klasi¢no zaduzivanje, mezzanine predstavlja jednostavniji i brzi vid
kreditiranja.
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Ne treba zanemariti ni poslovne andele gde kombinacija novca i poslovnog iskustva doprinosi
njihovoj vaznosti i atraktivnosti kod finansiranja start up projekata.

Nerazvijenost finansijskog sistema i neizgradena pravna regulativa su poteSkoce sa kojima se
susrece vecina zemalja u tranziciji. Preduzeca se zaduzuju uglavnom na kratak rok. Rizi¢ni kapital
ima sporednu ulogu u zemljama u razvoju zbog visokih troSkova i visokog rizika. | garancijski
fondovi, posebno oni zajednicki, nisu ostvarili uspeh u zemljama u razvoju zbog nerazvijene
zakonske regulative i nekonkurentnog bankarskog sektora. Pored toga, zbog sloZzenih procedura,
visokih operativnih tro§kova i visokih stopa neuspeha, provizije za ove garancije su visoke.

Finansijski sistem Republike Srbije za finansiranje malih preduzeca ¢ine Narodna banka Srbije koja
je istovremeno posrednik i za kreditne linije medunarodnih finansijskih institucija, poslovne banke,
javne finansijske institucije kao Sto su Fond za razvoj Republike Srbije, Razvojni fond AP
Vojvodine, Garancijski fond, Nacionalna sluzba za zaposljavanje i davaoci finansijskog lizinga. U
funkciji finansijske podrSke je 1 institucionalna infrastruktura koju c¢ine Vlada, Ministarstvo
privrede, Nacionalna agencija za regionalni razvoj i mreza regionalnih agencija.

Bankarski sistem u Republici Srbiji jo§ uvek dovoljno ne ohrabruje mala preduzeca i preduzetnike
jer su troskovi finansiranja malih preduzeca visoki kao i nivo rizika i neizvesnosti. Raspolozivi
finansijski instrumenti koji su dostupni malim preduzec¢ima su krediti poslovnih banaka, fondova i
inostranih kreditnih linija, garancije, lizing, u manjem obimu faktoring dok su sredstva investicionih
fondova, poslovnih andela 1 venture kapitala slabo zastupljena zbog nerazvijenog trzista kapitala.

Mala preduzeca zbog jednostavnije procedure odobravanja najcesée koriste kratkoro¢ne kredite za
obrtna sredstva i prekoracenje po teku¢em ra¢unu (overdrafts). Ovo je posledica strogih bankarskih
kriterijuma koje banke namecu prilikom odobravanja vecih iznosa ili dugoro¢nih kredita. Ovde se
moze javiti problem naruSavanja finansijske ravnoteze u slucaju da preduzeca kratkorocne izvore
koriste za finansiranje investicija.

Kreditnu podrsku iz inostranstva pruzaju fondovi 1 medunarodne finansijske institucije kao $to su
Evropska agencija za rekonstrukciju, Evropska investiciona banka, kreditna linija Republike Italije,
Nemacka razvojna banka KFW, donacija Kraljevine Danske, Evropski fond za jugoistocnu Evropu i
Evropska banka za obnovu i razvoj. Zahvaljujué¢i ovim institucijama, mala preduze¢a imaju olakSan
pristup sredstvima ali su uslovi odobravanja i dalje nepovoljni.

U Republici Srbiji finansijski lizing jos uvek ne predstavlja znacajniju podrsku malim preduze¢ima
iako moZe biti vazan u uslovima oteZanog pristupa kreditima. Potrebna je veca edukacija,
informisanost o ponudi lizing kompanijai poboljsanje zakonskog okvira koji bi unapredio
poslovanje lizing kompanija a time omogucio da lizing postane atraktivniji za mala preduzeca.

lako u razvijenim zemljama garancije predstavljaju vaZzan instrument za poboljSanje pristupa
finansijama za mala preduzeca i preduzetnike, u Srbiji uloga garancijskih fondova nije velika. Fond
za razvoj Republike Srbije u svom portfoliu je imao mali, gotovo zanemarljiv udeo garancija, koje
pri tome nisu bile posebno usmerene na mala preduzeca i preduzetnike. Garancijski fond Vojvodine
jedini izdaje garancije usmerene ka sektoru malih i srednjih preduzeca i time podstice njihov razvoj
uz istovremeno obezbedivanje povoljnijih uslova kreditiranja.

Mikrokrediti nisu Sire zastupljeni jer nije zakonski regulisano osnivanje mikrofinansijskih
institucija. Dostupni izvori sredstava za mikrokredite vezani su za ponudu kredita Fonda za razvoj
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Republike Srbije i AP Vojvodine ali su ograni¢enog obima. Pored njih, mikrokredite odobravaju i
nevladine organizacije kroz bankarski sektor pa ih to poskupljuje i ¢ini manje atraktivnim.

Rezultati anketnog istrazivanja mogucnosti finansiranja preduze¢a u Republici Srbiji sa aspekta
banaka pokazuju da osnovne probleme prilikom upravljanja rizicima i oceni kreditne sposobnosti
malih preduzeca predstavljaju “Realnost dostavljenih projekcija poslovanja”, “Stepen razumevanja i
poznavanja zahteva banaka od strane preduzeca” i “Sigurnost finansiranja preduzeéa odnosno
velika rizi€nost”. Ove stavke su najloSije ocenjene u odnosu na devet posmatranih varijabli i pri
tome sve stavke redom su losije ocenjene kod malih preduzeéa i preduzetnika u odnosu na srednja i
velika preduzeca. 1 “Dostupnost podataka za ocenu kreditne sposobnosti” je nisko ocenjena §to
zajedno sa nerealnim projekcijama poslovanja i biznis planovima ¢ini ocenu kreditne sposobnosti
malih preduzeca teSkom. Analiza varijanse je pokazala statisticku znacajnost razlika u ocenama
izmedu malih 1 srednjih 1 malih i velikih preduzeca.

Kako bi procenile kreditnu sposobnost preduzeca, banke pored zahteva za kredit i statusne
dokumentacije zahtevaju finansijske izvestaje, finansijske projekcije za period koris¢enja kredita
kao i biznis plan. Velika poteskoca u proceni jeste to Sto projekcije poslovanja ¢esto nisu zasnovane
na realnim pretpostavkama a biznis planovi su ¢esto predimenzionirani. Poseban problem je kada to
umesto preduzeca Cine agencije pa je realnost dodatno dovedena u pitanje. I postojeci finansijski
izvestaji ponekad nisu realni jer postoji razlika izmedu stvarnih i prikazanih poslovnih rezultata.

Posto je i ,,Stepen razumevanja i poznavanja zahteva banaka“ kao varijabla veoma nisko ocenjena,
lako se moze zakljuc€iti da mala preduzeéa i preduzetnici imaju najviSe poteSkoca prilikom
dostavljanja adekvatne dokumentacije. Ovo je u uskoj vezi sa varijablom “Kvalitet komunikacije sa
menadzmentom preduzeca” koji se takode analizirao. U oba slu¢aja obrazovanje i obucenost
vlasnika i zaposlenih ima veliku ulogu u saradnji sa bankom.

Situaciju dodatno oteZzava nedostatak iskustva preduzetnika, neodgovarajuce hipoteke, nedostatak
podataka o trziStu, konkurenciji i slicno. Stoga, finansiranje malih preduzeca i preduzetnika
predstavlja vec¢i rizik od finansiranja srednjih ili velikih preduzeca §to je ovo istraZivanje i1 pokazalo
pa je tako 1 sigurnost finansiranja malih preduzeca niza u odnosu na srednja ili velika.

Anketno istrazivanje specifi¢nih potreba preduzecéa za finansijskim uslugama i moguc¢nosti njihovog
finansiranja sa aspekta preduzeca, pokazalo je da za mala preduzeca najveci znacaj imaju niske
kamatne stope i ostale naknade, jednostavnija procedura u poslovanju sa bankom i moguénost
dobijanja kratkoro¢nih kredita.

Iako niske kamatne stope 1 ostale naknade imaju velik znacaj 1 za srednja 1 velika preduzeca, ipak je
malim preduze¢ima ovo najvaznija varijabla u poslovanju i ocenjena je najvecom ocenom jer su ona
zbog svoje veli¢ine osetljiva na promenu kamatnih stopa.

Jednostavnija procedura u poslovanju sa bankom je najmanje vazna velikim preduze¢ima koja
zahvaljuju¢i svom potencijalu i kadrovima lak$e ispunjavaju sloZzene bankarske zahteve.

Znacaj dobijanja kratkoro¢nih kredita je visoko ocenjen kod svih preduzeca, medutim primecuje se
da sa rastom veliCine preduzeca raste znac¢aj mogucnosti dobijanja dugoro¢nih kredita. S obzirom
da se uz dugorocne kredite vezuje veci rizik, banke izbegavaju odobravanje ovih kredita malim
preduzecéima i preduzetnicima.
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Sirina ponude tek je na 4. mestu po zna¢aju malim preduzeéima, dok je velikim preduzeéima ona
najvaznija i ocenjena je najviSom ocenom. Ovo iz razloga, S§to sa rastom obima poslovanja i
raznovrsnosti transakcija, rastu i potrebe za razli¢itim bankarskim uslugama.

Analiza varijanse je pokazala da osim kod analize znafaja mogucnosti dobijanja kratkoro¢nih
kredita, u svim drugim slucajevima postoje statisticki znacajne razlike u odgovorima malih i velikih
preduzeca.

Prilikom istrazivanja potencijalnih ograni¢enja u finansiranju preduzeca, rezultati su pokazali da su
mala preduzeca kao najveca ogranicenja u finansiranju izdvojila visinu kamatnih stopa i naknada,
potom stavove kreditora (poslovne politike banke) i sklonost ka riziku, brzinu pristupa kreditima i
kvalitet komunikacije sa bankama.

Visina kamatnih stopa predstavlja najve¢e ograniCenje za mala preduzeca i ocenjena je najnizom
ocenom. Rezultati istrazivanja pokazuju da sa rastom preduzeca, stavovi kreditora postaju
pozitivniji. Brzina pristupa kreditima je tre¢e po redu ograniCenje sa kojim se suoCavaju mala
preduzeca koja izrazavaju nezadovoljstvo brzinom pristupa kreditima banaka. Velika preduzecéa
lakSe i1 brze ispunjavaju zahteve banaka pa je samim tim brzina dobijanja kredita veéa. I
komunikacija sa bankama predstavlja velik problem i ograni¢enje u poslovanju za mala preduzeca i
preduzetnike. Kvalitet komunikacije zavisi od zaposlenih u banci ali i od samih preduzeca i njihove
volje za dobrom, intenzivnom komunikacijom koja ¢e stvoriti osnov zajednickog poverenja i
uspesne poslovne saradnje. Analiza varijanse je pokazala da su sve razlike u odgovorima malih i
srednjih kao 1 malih 1 velikih preduzeca statisticki znacajne.

U Republici Srbiji, kako je istrazivanje pokazalo, savetodavne usluge se ne koriste u ve¢em obimu
od strane malih preduzeca dok ih velika preduzeca koriste u malom procentu jer raspolazu sa
svojim stru¢nim kadrom.

Dalje, istrazivanje je pokazalo da postoje statistiCki znacajne razlike u zastupljenosti pojedinih
bankarskih usluga. Kratkoro¢ni krediti su najéeSée zastupljena bankarska usluga bez obzira na
veli¢inu preduzeca. Sa veli¢inom preduzeca raste i ro¢nost trazenih i odobrenih kredita jer mala
preduzeca teze ispunjavaju stroge kriterijume za dobijanje srednjoro¢nih i dugorocnih kredita.
Prekoracenja po teku¢em racunu u ve¢em obimu koriste mala preduzeca a ponekad su ona i jedini
vid finansiranja ovih preduzeca, naro€ito kada su u pitanju preduzetnici. Garancije i avali su takode
nesto ¢esce koriSceni od strane malih preduzeca jer su ona Cesto korisnici kredita kod fondova koji
za obezbedenje traze garanciju ili aval banke.

Istrazivanje se bavilo 1 analizom uticaja instrumenata kreditne politike na poslovanje preduzeca a
analizirala se procedura dobijanja kredita, lizinga ili garancije, visina kamatnih stopa i ostalih
naknada, rok otplate i grejs period. Analiza varijanse je i ovde pokazala da se odgovori vlasnika ili
menadzera malih, srednjih i velikih preduzeéa statisti¢ki znacajno razlikuju. Mala preduzeca i
preduzetnici su najmanje zadovoljni odobrenim kreditnim uslovima. NajloSije su ocenili visinu
kamatnih stopa i drugih naknada, potom proceduru dobijanja kredita. No bez obzira na veli¢inu
preduzeca, visina kamatnih stopa je stavka koja je od svih preduzec¢a dobila najniZzu ocenu.

Istrazivanje je pokazalo da mala preduzeca u proseku saraduju sa 2,13 banaka, srednja sa 3,14 a
velika sa 4,06. Zbog troSkova transakcija kao i sloZenosti procedura, mala preduzeéa vise cene
stabilan, dugoro¢ni odnos sa jednom bankom. Medutim, u slucaju povoljnijih uslova kod druge
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banke 65,9% malih preduzeca i preduzetnika bi promenilo banku dok bi zbog kvalitetnije i bolje
usluge to uradilo 17,6% anketiranih preduzeca.

IzvrSena je analiza sa aspekta duzine obavljanja delatnosti sa ciljem da se istrazi da li postoje razlike
ne samo s obzirom na veli¢inu, ve¢ i s obzirom na duZinu obavljanja delatnosti. lako novoosnovana

preduzeca ili ona koja posluju kraci period ne moraju po definiciji biti mala, ona to najc¢esce jesu te
je istrazivanje pokazalo da novoosnovana preduzeca i mala preduzeca dele vecinu problema u
pogledu pristupa izvorima finansiranja.

Navedeno anketno istrazivanje preduzeéa i banaka u Republici Srbiji kao i analiza rezultata
prethodnih istrazivanja u razvijenim zemljama i zemljama u tranziciji su potvrdili slede¢e hipoteze
postavljene u uvodnom delu disertacije:

Kako je anketno istrazivanje pokazalo, visina kamatnih stopa predstavlja najveée ograni¢enje
za mala preduzeca kao i pristup finansijskim sredstvima koji je oteZzan zbog negativnih stavova
kreditora 1 loSije komunikacije sa bankama. Pri tome, kamatne stope, pristup kratkoro¢nim
kreditima i jednostavna procedura su ocenjeni kao najvaznije stavke u poslovanju malih
preduzeca. Istrazivanje je pokazalo i neupucenost malih preduzeca u mogucénosti koriS¢enja
savetodavnih usluga i njihovu slabu zastupljenost $to dodatno otezava saradnju sa finansijskim
institucijama. Navedeni stavovi potvrduju prvu hipotezu koja glasi: “Otezan pristup
finansijskim izvorima za osnivanje i rast preduzeca kao i visoke kamatne stope najveca su
ograni¢enja sa kojima se suocavaju mala preduzeca“. Pomoéne mere kao §to su savetodavne
usluge, obuka i sl. trebalo bi da imaju za cilj podizanje svesnosti malih preduzeca o postojanju
finansijskih usluga i boljem razumevanju bankarskih procedura.

Uspesnost sistema podrske u oblasti finansiranja u velikoj meri zavisi od prilagodenosti
potrebama preduzetnistva. Uspesni modeli finansiranja malih preduzec¢a u razvijenim zemljama
koji su predstavljeni u drugom delu disertacije zajedno sa instrumentima finansiranja koji
najviSe odgovaraju potrebama malih preduzeca, kao i anketno istraZivanje preduzeca i njihovih
potreba u Republici Srbiji pokazalo je da se potrebe malih, srednjih i1 velikih preduzeca
razlikuju. Tako su rezultati pokazali da sva preduzeca bez obzira na veli¢inu visoko vrednuju
mogucnost dobijanja kratkoro¢nih kredita, ali mala preduzeca su tu stavku ocenila najve¢om
ocenom. Sirina ponude i moguénost dobijanja dugoroénih kredita od velikog je znadaja za
velika preduzeca, dok je malim preduze¢ima na prvom mestu jednostavnija procedura i brzi
pristup kreditima, prvenstveno kratkoro¢nim. Prethodni stavovi potvrduju drugu hipotezu koja
glasi: ,,Poznavanje specificnosti malih preduzeéa i njihovih potreba je pretpostavka za
formiranje odgovarajuceg seta finansijskih usluga koji bi na najbolji nacin doprineo razvoju
malih preduzeca®.

Brojni uspesni primeri mikrofinansiranja u svetu, predstavljeni u drugom delu disertacije
ukazuju da su mikro krediti od velikog znaaja u ranoj fazi poslovanja preduzeca, kada
uglavnom nisu dostupni krediti banaka. lako su iznosi kredita niski, preduzetnici vrednuju brz
pristup ovim kreditima i manje zahteve za instrumentima obezbedenja u odnosu na klasi¢ne
bankarske kredite. Iako su poznati primeri mikrofinansijskih institucija koje koriste podrsku
drzave, neophodno je da one posluju sa ciljem trajnog, odrzivog finansiranja jer su
preduzetnicima potrebni stalni izvori finansiranja a subvencionisano finansiranje moze biti
samo kratkoro¢nog karaktera. Ovim se potvrduje i treé¢a hipoteza koja glasi: ,,Mikrofinansijske
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institucije nude najprikladniji oblik finansijske podrSke mikro i malim novoosnovanim
preduze¢ima i od velikog su znacaja za otpoc¢injanje ekonomskih aktivnosti”.

Iz prethodnih stavova proizilazi i potvrda ¢etvrte hipoteze koja glasi: ,,Donatori i drzava treba
da interveniSu u S$to manjoj meri, uz uklju¢ivanje privatnog sektora, podelu rizika i pruzanje
usluga uz odrzivost®. Kada su u pitanju mikrofinansijske institucije, postizanjem ekonomije
obima i odredivanjem trziSnog nivoa kamatne stope moze se posti¢i finansijska odrzivost na
dugoro¢nom nivou. I ostali programi moraju biti finansijski odrzivi. Tome u prilog govori i
nova ,,Strategija za podrSku razvoja malih i srednjih preduzeca, preduzetniStva i konkurentnosti
za period od 2015. do 2020. godine”, koja uvazava ulogu drzavne podrSke ali uz izmenu
strateSkog pristupa koji se odnosi na napustanje direktne drzavne podrske 1 stvaranje povoljnih
uslova za poslovanje. Drzava treba da kreira mere koje stvaraju povoljan poslovni i investicioni
ambijent, ukljucujuéi i privatni sektor te da omoguc¢i podelu rizika. Na taj nacin dostupna
sredstva kroz bankarski sektor i inostrane kreditne linije bi se iskoristili na efikasniji nacin.

Kako su pokazali rezultati anketnog istrazivanja banaka u Srbiji, mala preduzeca i preduzetnici
imaju najviSe poteSkoca prilikom dostavljanja adekvatne dokumentacije jer je nivo
razumevanja i poznavanja zahteva banaka veoma nizak Sto potvrduje i niska prose¢na ocena
dobijena od strane kreditnih analitiCara. To utiCe na Cinjenicu da je finansiranje malih
preduzeca i preduzetnika rizi¢nije od finansiranja srednjih ili velikih preduzeca. Banke su
suocCene sa nedostatkom informacija o trziSnoj i finansijskoj poziciji malih preduzeéa, narocito
preduzetnika a nedostatak prihvatljivih instrumenata obezbedenja situaciju dodatno otezava.
Rezultati sprovedenog istrazivanja pokazuju da su banke u poslovanju sa malim preduze¢ima
najlosije ocenile “Realnost dostavljenih projekcija poslovanja i biznis planova”, “Stepen
razumevanja i poznavanja zahteva banaka od strane preduzeéa” i “Sigurnost finansiranja
preduzec¢a”. Ovo ukazuje na problem prilikom upravljanja rizicima i oceni kreditne sposobnosti
malih preduze¢a. Tome u prilog govori i podatak o visokom nivou problemati¢nih kredita kod
preduzetnika. Ovim se potvrduje peta hipoteza koja glasi: ,,Problem upravljanja rizicima je
kljuéni razlog uzdrzavanja finansijskih institucija da pruze dugoro¢niju podrsku ovom
segmentu privrede®. Neophodno je razviti prilagoden pristup oceni kreditne sposobnosti ovih
preduzeca, vecu usmerenost na pojedinacno preduzece i prikladan sistem rejtinga.

Detaljno obrazlozenje u prilog potvrdivanju prve, druge i pete hipoteze dato je u okviru zakljucnih
razmatranja IV dela disertacije koji se odnosi na rezultate anketnog istrazivanja (tacka 4.3). Treca i
Cetvrta hipoteza su potvrdene u II delu disertacije koji se odnosi na Instrumente finansiranja malih
preduzeca U razvijenim zemljama u okviru Mikrokredita (tacka 2.3.1), dok se ¢etvrta hipoteza jo$
jednom potvrduje u Ill delu koji se odnosi na Institucionalnu infrastrukturu za podrsku malim

preduze¢ima u Srbiji (tacka 3.2).

Prethodni rezultati proveravanja hipoteza, omogu¢ili su da se formulisu zakljucci i predlozi u cilju
sveobuhvatnog upravljanja rizicima kada su u pitanju mala preduze¢a. U poslednjem delu rada dat
je predlog konceptualnog okvira koji sadrzi ciljeve, mehanizme i smernice u cilju unapredenja

finansiranja malih preduzeca u Srbiji 1 uspostavljanja dugorocnog odnosa banaka i malih preduzeca.

Biznis plan — Malo preduzece bi trebalo da je u mogucnosti da samo sastavi kvalitetan poslovni
plan, uradi istraZivanje trzista i na taj nain proveri svoju poslovnu ideju. Umece da se sastavi
biznis plan pokazuje sposobnost menadzmenta da realizuje posao na koji se plan odnosi. Ipak,
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Cesto je neophodna dodatna edukacija preduzetnika u pogledu izrade biznis planova. Svu
pomo¢ treba usmeriti na edukaciju, ali izrada biznis plana treba da je samostalna jer samo tako
preduzece moze realno da sagleda svoje poslovanje.

Finansijski izvestaji — Bilans stanja malih preduzeéa Cesto pokazuje nepovoljnu strukturu sto
ukazuje na povecani rizik u poslovanju. Bilans uspeha sa druge strane, ¢esto ne obuhvata sve
prihode s obzirom na to da se deo poslovanja vodi na gotovinskoj osnovi, naro¢ito kada su u
pitanju preduzetnici u usluznom sektoru. Kako bi se $to viSe umanjio rizik, potrebno je izvrsiti
analizu projekta za koji se traze finansijska sredstva i projektovati tokove gotovine (cash flow)
za period otplate kredita, $to moze jednim delom da nadomesti nedostatak ostalih podataka.
Kvalitetan poslovni plan, projekcije tokova gotovine za celokupno poslovanje i posebno za
projekat predstavljaju dobru osnovu za procenu kreditne sposobnosti preduzeca.

Ocena rizika treba da se odnosi na projekat i na celokupno poslovanje preduzeca uzimajuéi u
obzir tekucu finansijsku poziciju preduzeéa (poslovanje u prethodne tri godine i na dan
podnosenja zahteva), projektovanu finansijsku poziciju preduzeca za vreme otplate kredita,
menadzment, kreditnu istoriju i instrumente obezbedenja kredita.

Kada su u pitanju start up preduzeca, naglasak treba staviti na kvalitativne informacije jer ova
preduzeca ne mogu da obezbede dovoljno podataka o dosadasnjem poslovanju. U obzir treba
uzeti kvalitet menadzmenta, biznis plan, efekte projekta i finansijske projekcije poslovanja.

Tokovi gotovine (cash flow) - Finansijske institucije u naSoj zemlji ¢esto ne prave razliku u
metodologiji ocene finansijskih projekcija izmedu malih, srednjih i velikih preduzeca Sto
dovodi do problema u analizi jer mala preduzeca i preduzetnici ne raspolazu sa dovoljno
finansijskih izvesStaja a sa druge strane, vlasnici i direktori preduzeca nemaju dovoljno znanja
kako bi sastavili pomenute finansijske planove. Ovo se pogotovo odnosi na projekcije tokova
gotovine koje su obavezan deo dokumentacije za srednjoro¢ne i dugorocne kredite. Indirektni
nemaju bilans stanja ili on sadrzi samo osnovne pozicije. Izvestaj o novéanim tokovima je
informaciono mnogo kvalitetniji u odnosu na druge finansijske izveStaje pa mu treba dati
odgovarajuci znacaj kako prilikom sastavljanja tako i prilikom ocene.

Analiza trzi$ne pozicije i menadzmenta pruza kvalitativne, ali ne manje vazne informacije o
klijentu. Nepotpuni podaci o trziSnoj poziciji preduzeca predstavljaju veliko ogranicenje u
proceni kreditnog rizika jer je teSko utvrditi osetljivost preduzeca kao 1 njegovu izlozenost
promenama u okruzZenju. Detaljna analiza kupaca 1 dobavljaca kao i1 konkurentskih preduzeca
problem moze umanjiti. Podaci privrednih komora, granskih udruZenja i sli¢nih institucija
mogu upotpuniti trziSnu analizu. Analiza menadZmenta i vlasnika je veoma bitna imaju¢i u
vidu da se upravljanje najceS¢e vezuje za samo jednu osobu. Otezanu saradnju sa malim
preduze¢ima moguce je prevazici stalnom edukacijom.

Interni rejting za ocenu kreditne sposobnosti malih preduzeéa koji se Kkoristi u razvijenim
zemljama uti¢e na uStedu U vremenu, smanjuje troSkove pozajmljivanja malim preduze¢ima sa
visokim kreditnim rejtingom i1 obrnuto, povecava troskove za one sa nizim kvalitetom §to utice
na povecanje raspolozivih sredstava. Medutim, kreditni rejting ima i nedostatke pa banke
moraju da kreiraju sistem sa odgovaraju¢im brojem kriterijuma.
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e Relationship pristup podrazumeva dobru segmentaciju portfolia malih preduzeca, uz izgradnju
dugoro¢nih veza sa preduzecima S$to ¢e uticati na lojalnost, smanjenje troskova i
transparentnost u poslovanju.

e Monitoring kreditnog portfolia — neophodno je redovno pracenje i kontrola poslovanja klijenta
kako bi se na vreme uocili upozoravajuci signali i preduzele mere zastite. Dobro poznavanje
klijenta je pretpostavka za adekvatno upravljanje rizicima.

U skladu sa teorijskim postavkama, rezultatima anketnog istrazivanja, rezultatima ranijih
istrazivanja kao i potvrdenim hipotezama istrazivanja, moze se zakljuciti da pristup izvorima
finansiranja predstavlja izazov za svako preduzete, medutim, ograni¢enja u finansiranju
predstavljaju mnogo vec¢i problem za mala preduzeca. Istrazivanje je pokazalo da je problem
upravljanja rizicima presudan za Siru kreditnu podrsku malim preduzeéima i preduzetnicima.

Finansijski instrumenti prilagodeni potrebama malih preduzec¢a, unapreden i blizak odnos banaka i
malih preduzeca te adekvatne procedure za upravljanje rizicima, predstavljaju osnov za unapredenje
mogucnosti finansiranja malih preduzec¢a u Republici Srbiji.
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PRILOZI

Prilog 1. Modeli finansiranja malih preduzeca u razvijenim zemljama

Driava

Naziv institucije/programa

Kraéi opis programa

SAD

Small Business Administration (SBA)

ViSe od 15 razlicitih kreditnih i garancijskih programa za podrsku razvoju
preduzetniStva kao $to su:

Krediti pokriveni garancijama SBA

Mikrokrediti

Direktni krediti

Krediti za podrsku lokalnih razvojnih programa

Krediti za razvoj alternativnih izvora energije

Krediti za podrSku Zenama preduzetnicama

Small Business Development Centers (SBDCS)

Besplatna savetovanja i seminari

Belgija

Zajam 50+

Podrska samozaposljavanju

BAN pozajmice

Pozajmice za zapoCinjanje posla

Fond za poCetnike

Podsticaji za investitore u vidu oslobadanja od poreza

Velika Britanija

Community development financial institutions - CDFI

Nezavisne lokalne finansijske institucije koje odobravaju pozajmce uz
komercijalne uslove za pozitivno ocenjene projekte koji nemaju pristup
poslovnim bankama

Community Investment Tax Relief (CITR)

Podsticaj investitorima koji ulazu u CDFI

Skotski modeli podrke

Integrisan nacionalni program

Fonds d'investissement de proximité (FIP)

Podsticanje investicija kroz stvaranje lokalnih investicionih fondova i
prikupljanje sredstava za ulaganje u investicione prioritete uz poreske

Francuska L
podsticaje
ADIE Mikrokreditna institucija za podrsku preduzetni§tvu
Austrija Wirtschaftsservice GmbH (AWS), Obezbeduje sredstva sa karakterom rizicnog kapitala
ltalija CONFIDI Sistem drustava zajedniCkih garancija za mala preduzeca i preduzetnike
Institut za pomo¢ razvoju juga Italije Drzavna institucija za podr$ku razvoju sektora MSP
Irska IDA (Industrial Development Authority), Drzavna institucija za finansijsku i savetodavnu pomo¢ sektoru MSP
Kanada CSBF Kreditno garancijski program za mala preduzeca
Slovenija SBDF - Slovenacki razvojni fond za mali biznis Izdavanje garancija za bankarske kredite odobrene sektoru MSP
Spanija Instituto de Crédito Oficial DrZzavna institucija za finansiranje MSP

Podruéje EU

Evropska investiciona banka (EIB)

Odobrava sredstva za dugorocno finansiranje MSP u skladu sa ciljevima EU

Evropski investicioni fond (EIF)

FunkcioniSe preko brojnih finansijskih institucija koje su posrednici u
obezbedivanju finansijskih sredstava i odobrava garancije i tako preuzima
deo rizika za plasirana sredstva.

Prilog 2. Izabrani rangovi konkurentnosti za pojedine zemlje u tranziciji od 2010 — 2016. godine

Zemlja

Posmatrani 2010/2011

rangovi

2011/2012

2012/2013 | 2013/2014 2014/2015 2015/2016

Opsti 36 38

konkurentnosti

rang

39 46 37 31

Pristup izvorima 47 60

finansiranja

66 58 36 37

Moguénost 63 85
kapitalnog

finansiranja

84 74 42 31

Madarska

Opsti 52 48

konkurentnosti

rang

60 63 60 63

Pristup izvorima 86 93

finansiranja

114 123 126 124

Mogucnost 105
kapitalnog

finansiranja

117

114 122 121 101
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Zemlja

Posmatrani
rangovi

2010/2011

2011/2012

2012/2013

2013/2014

2014/2015

2015/2016

Poljska

Opsti
konkurentnosti

rang

39

41

41

42

43

41

Pristup izvorima

finansiranja

59

71

89

97

89

89

Moguénost
kapitalnog
finansiranja

56

79

90

104

99

96

Slovacka

Opsti
konkurentnosti

rang

60

69

71

78

75

67

Pristup izvorima

finansiranja

43

55

58

49

39

40

Moguénost
kapitalnog
finansiranja

61

68

60

64

57

57

Rumunija

Opsti
konkurentnosti

rang

67

77

78

76

59

53

Pristup izvorima

finansiranja

78

82

75

78

59

60

Moguénost
kapitalnog
finansiranja

80

77

76

72

78

103

Izvor: World Economic Forum (2010-2011, 2011-2012, 2012-2013, 2013-2014, 2014-2015, 2015-2016). The Global
Competitiveness Report

Napomena: Broj zemalja koje su posmatrane - 2010-2011 (139 zemalja), 2011-2012 (142 zemlje), 2012-2013 (144
zemlje), 2013-2014 (148 zemalja), 2014-2015 (144 zemlje), 2015-2016 (140 zemalja)

Prilog 3. Banke u Republici Srbiji i visina aktive na dan 30.09.2015. godine

Izvor: Narodna banka Srbije (2016). Bankarski sektor u Srbiji, Izvestaj za IlI tromesecje 2015. godine

30.09.2015.
mird RSD % Rang

Banca Intesa A.D.- Beograd 480,1 16,0 1
Komercijalna banka A.D.- Beograd 393,7 13,1 2
Unicredit Bank Srbija A.D.- Beograd 307,8 10,2 3
Raiffeisen Banka A.D.- Beograd 232,5 7,7 4
Societe Generale banka Srbija A.D.- Beograd 218,6 7,3 5
Agroindustrijska komercijalna banka "AIK banka" A.D.- Be 177,6 59 6
Eurobank A.D.- Beograd 135,8 4,5 7
Vojvodanska banka A.D.- Novi Sad 127,0 4,2 8
Banka PoStanska Stedionica A.D.- Beograd 123,0 4,1 9
Sberbanka Srbija A.D.- Beograd 109,9 3,7 10
Hypo Alpe-Adria-Bank A.D.- Beograd 109,3 3,6 11
Erste Bank A.D.- Novi Sad 104,8 3,5 12
Alpha Bank Srbija A.D.- Beograd 82,4 2,7 13
ProCredit Bank A.D.- Beograd 78,6 2,6 14
Credit Agricole banka Srbija A.D.- Novi Sad 71,2 2,4 15
Piraeus Bank A.D.- Beograd 48,2 1,6 16
OTP banka Srbija A.D.- Novi Sad 41,6 1,4 17
Halkbank Akcionarsko drustvo Beograd 31,2 1,0 18
NLB banka A.D.- Beograd 29,6 1,0 19
Marfin Bank A.D.- Beograd 22,9 0,8 20
Findomestic banka A.D.- Beograd 14,5 0,5 21
JUBMES banka A.D.- Beograd 11,9 0,4 22
Opportunity banka A.D.- Novi Sad 11,7 0,4 23
VTB Banka a.d. Beograd 10,4 0,3 24
Srpska banka A.D.- Beograd 9,0 0,3 25
KBM Banka A.D. Kragujevac 8,9 0,3 26
mts banka akcionarsko drustvo, Beograd 7,4 0,2 27
Telenor banka A.D. - Beograd 52 0,2 28
MIRABANK AKCIONARSKO DRUSTV O BEOGRAD 1,7 0,1 29
Jugobanka Jugbanka A.D.- Kosovska Mitrovica 1,3 0,0 30
Univerzal banka A.D.- Beograd / / /
UKUPNO 3.007,6 100,0
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Prilog 4. Ucesée NPL u pojedinim zemljama u okruzenju u %

Zemlja 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Austrija 2,8 2,7 2,8 2,9 3,5 3,5
Belgija 2,8 3,3 3,8 4.3 4,4 4,0
BIH 11,4 11,8 13,5 151 14,0 14,1
Bugarska 11,9 15 16,6 16,9 16,7 -
Ceska 54 5,2 5,2 5,2 5,6 5,6
Danska 4,1 3,7 6 46 44 4.4
Estonija 54 4 2,6 15 1,4 1,2
Finska 0,6 0,5 0,5 - - -
Francuska 3,8 4.3 4,3 4,5 4,2 -
Holandija 2,8 2,7 3,1 3,2 3,1 29
Hrvatska 111 12,3 13,8 15,4 16,7 17,1
Italija 10 11,7 13,7 16,5 17,3 -
Kanada 1,2 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5
Latvija 15,9 141 8,7 6,4 4,6 4.6
Litvanija 23,3 18,8 14,8 11,6 8,2 6,7
Madarska 9,8 13,4 15,8 16,7 15,6 12,7
Makedonija 9 9,5 10,1 10,9 10,8 11,0
Nemacka 3,2 3 29 2,7 2,3 -
Poljska 4,9 47 5,2 5 4,8 4,7
Rumunija 11,9 14,3 18,2 21,9 13,9 13,9
SAD 4,4 3,8 3,3 2,5 1,9 1,7
Slovacka 5,8 5,6 52 51 53 53
Slovenija 8,2 11,8 15,2 13,3 11,7 11,5
Srbija 16,9 20 18,6 21,4 21,5 22,8
Svajcarska 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 -
Ukrajina 15,3 14,7 16,5 12,9 19,0 24,3
Velika Britanija 4 4 3,7 31 1,8 -

Izvor: The World Bank (2016). Bank nonperforming loans to total gross loans (%), dostupno na:
http://data.worldbank.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS/countries, preuzeto 23.04.2016. godine

Prilog 5. Prosecne kamatne stope na odobrene kredite u pojedinim zemljama

Zemlja 2010 2011 2012 2013 2014
BIH 79 7,4 6,9 7 6,6
Bugarska 11,1 10,6 9,7 9,1 8,3
Estonija 7,8 6,1 5,7 5,4 4,8
Hrvatska 10,4 9,7 9,5 9,2

Ceska 5,9 5,7 5,4 5

Holandija 1,8 2 1,6

Italija 4 4,6 5,2 51 4,9
Latvia 9,6 6,4 55 5,9

Kanada 2,6 3 3 3 3

224



Zemlja 2010 2011 2012 2013 2014
Madarska 7,6 8,3 9 6,3 4.4
Makedonija 9,5 8,9 8,5 8 7,5
Rumunija 14,1 12,1 11,3 10,5 8,5
SAD 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Srbija 17,3 17,2 18,2 17,1 14,8
Svajcarska 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Ukrajina 15,9 15,9 18,4 16,6 17,7
Velika Britanija 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Izvor: The World Bank (2015). Lending interest rate %, dostupno

http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LEND/countries, preuzeto 13.05.2015. godine

na:

Prilog 6. Angazovanost garantnog potencijala Garancijskog fonda Vojvodine po namenama od

2005. do 2014. godine u RSD

Akcija Garantni potencijal u RSD Broj garancija
Nabavka mineralnih dubriva 334.053.488,80 42
Nabavka poljoprivredne mehanizacije 3.107.275.390,48 977
Podrska Zenskom preduzetnistvu 262.337.639,08 212
Kupovina poljoprivrednog zemljista 456.368.772,648 280
Stimulacija izvoza 62.500.000,00 12
4.222.535.291,00 1.523

Izvor: Garancijski fond AP Vojvodine (2015). Izvestaj o poslovanju Garancijskog fonda AP Vojvodine za 2014.

godinu

225



Prilog 7. Anketa o istrazivanju mogucnosti finansiranja preduzeca u Srbiji - aspekt banaka

Anketa o istraZivanju mogucénosti finansiranja preduzeéa u Srbiji - aspekt
banaka
Anketa je namenjena kreditnim analiti¢arima i risk menadZzmentu banke

Molim Vas da ocenite sledee stavke ocenom od 1 do 5 tako Sto Cete upisati odgovarajucu
ocenu za sve tri vrste preduzeéa po velicini:

1-veomaloSe 2-loSe 3-srednje 4-dobro 5-veomadobro

Mala
Pitanja preduzeca i
preduzetnici

Srednja Velika
preduzeéa preduzeca

1. Nivo uspostavljene saradnje:

2. Dostupnost podataka za ocenu
kreditne sposobnosti preduzeca
(dostupnost  kreditne istorije,
finansijski izveStaji u
prethodnom periodu, izvestaji
Kreditnog biroaii sl):

3. Sigurnost finansiranja ovih
preduzeéa pokazala se kao:

4. Realnost dostavljenih
projekcija poslovanja i biznis
planova:

5. Kvalitet  komunikacije  sa
menadZmentom preduzeca:

6. Kvalitet ponudenih
instrumenata obezbedenja i
moguénost obezbedenja naplate
potraZivanja:

7. Stepen razumevanja i
poznavanja zahteva banaka od
strane preduzeca:

8. Poslovna politika VaSe banke
podrzava saradnju sa svim
vrstama preduzeca bez obzira
na veli¢inu preduzeca:

9. Banka nudi usluge prilagodene
veli¢ini preduzeéa i ima
odgovarajucu Sirinu ponude:

Anketa je potpuno anonimna i Koristice se isklju¢ivo u svrhu naucno - istrazivackog rada.
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Prilog 8. Anketa o istrazivanju mogucnosti finansiranja preduzeca u Srbiji - aspekt preduzeca

Anketa o istrazivanju mogucnosti finansiranja preduzeca u Srbiji - aspekt preduzeca
I DEO
Molimo Vas da odgovorite na slede¢a pitanja o Vasem preduzecu tako Sto cete obeleziti
odgovarajuci odgovor:
5. Kategorizacija preduzecéa po veli¢ini: Preduzetnik Malo  Srednje  Veliko

2. Osnovna delatnost preduzeca:

a) Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo
b) Preradivacka industrija

c¢) Gradevinarstvo

d) Trgovina

e) Saobracaj 1 veze

f) Usluge smestaja i ishrane

g) Finansije i osiguranje

h) Ostalo

3. Duzina obavljanja delatnosti (sami upisite broj godina ili meseci):

11 DEO

Molim Vas da na skali od 1 do 5 ocenite sledeée stavke u saradnji sa bankama po znac¢aju i vaznosti
za Vas, tako Sto ¢ete zaokruZiti jednu od ocena:

1-bez zna¢aja 2 - uglavnom bez znacaja 3 - neodlu¢an sam 4 - uglavnom znacajno
5 - velik znacaj

1. Jednostavnija procedura u poslovanju sa bankom

bez znacaja 1 2 3 4 5 velik znacaj
2. Sirina ponude bankarskih proizvoda/usluga

bez znacaja 1 2 3 4 5 velik znacaj
3. Niske kamatne stope i ostale naknade

bez znacaja 1 2 3 4 5 velik znacaj
4. Ljubaznost bankarskih sluzbenika

bez znacaja 1 2 3 4 5 velik znacaj
5. Mogu¢nost dobijanja kratkoro¢nih kredita

bez znacaja 1 2 3 4 5 velik znacaj

6. Mogu¢nost dobijanja dugoro¢nih kredita

bez znacaja 1 2 3 4 5 velik znacaj
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111 DEO

Molim Vas da na skali od 1 do 5 ocenite sledeée stavke koje mogu biti potencijalna ogranienja u
finansiranju VaSeg preduzeca:

1-veomaloSe 2-lose 3-srednje 4-dobro 5-veomadobro
1. Mogu¢nost ponude kvalitetnih instrumenata obezbedenja banci
veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
2. Visina bankarskih kamatnih stopa i naknada za kredite i druge usluge
veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
3. Moguc¢nost dostavljanja trazenih podataka bankama za ocenu kreditne sposobnosti
veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
4. Brzina pristupa kreditima
veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
5. Sirina ponude bankarskih proizvoda i usluga
veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
6. Razvijenost sluzbi podrske van preduzeca (pravna, poslovna, institucionalna podrska)
veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
7. Stavovi kreditora (poslovne politike banke) u saradnji sa Vama i sklonost ka riziku
veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
8. Kvalitet komunikacije sa bankama
veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
IV DEO
Molimo Vas da odgovorite na sledeca pitanja tako Sto Cete zaokruziti odgovarajuci odgovor:
1. Da li koristite savetodavne usluge:
1.1. U okviru banke
a) banka ih nudi i koristim ih  b) banka ih ne nudi  ¢) banka ih nudi ali ih ne koristim
1.2. U okviru konsultativnih centara (savetodavnih agencija)
a) centri ih nude i koristim ih  b) centri ih ne nude  c) centri ih nude ali ih ne koristim

2. Da li ste do sada koristili kredite i druge usluge kod banaka?
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da ne

2.1.Ako je odgovor da, zaokruzite vrstu kredita/usluge koju ste koristili ili koristite (mozete
zaokruziti viSe odgovora):

a) Prekoracenje po teku¢em racunu
b) Kratkoroc¢ni kredit

¢) Srednjoro¢ni kredit

d) Dugorocni kredit

e) Lizing

f) Garancija/aval

g) Ostalo (navesti vrstu usluge)

3. Molimo Vas da procenite uslove koje su Vam banke odobrile i da odgovorite o uticaju pojedinih
instrumenata kreditne politike banke tako $to ¢ete zaokruziti odgovarajuéu ocenu:

1-veomaloSe 2-lose 3-srednje 4-dobro 5-veomadobro
3.1. Procedura dobijanja kredita / lizinga / garancije:

veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
3.2. Kamatna stopa i ostale naknade

veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
3.3. Rok otplate

veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro
3.4. Grejs period

veoma lose 1 2 3 4 5 veoma dobro

4. Broj banaka sa kojima imate razvijene poslovne odnose:

5. Molim Vas da zaokruZzite koji bi za Vas bio najvazniji razlog napustanja banke (samo jedan
odgovor):

a) Povoljniji uslovi kod nove banke

b) Kvalitetnija i bolja usluga

¢) Cesto menjanje kontakt osobe

d) Odbijanje zahteva za kredit ili drugu uslugu
e) Ostalo

Anketa je potpuno anonimna i koristice se iskljucivo u svrhe naucno - istrazivackog rada.
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Prilog 9. Analiza varijanse — post-Aoc test za znacajne razlike (odgovori kreditnih analiticara)

. Veli¢ina Velicina Razlika u .
Vel preduzeéa preduzeéa AS UG HELE P

Nivo usnostavliene malo srednje -.47500 0.11654 .00

_p ) malo veliko -.72500 0.11654 .00
saradnje . -

srednje veliko -.25000 0.11654 .033

Dostupnost podataka za ocenu malo srednje - 77500 0.15602 .00
kreditne sposobnosti malo veliko -1.40000 0.15602 .00
preduzeca (dostupnost kreditne
istorije, finansijski izvestaji u ) )
prethodnom periodu, izvestaji srednje veliko -.62500 0.15602 .00
Kreditnog biroa i sl).

) o malo srednje -.67500 0.09914 .00
Slgurnost finansiranja | a1 veliko 98750 | 009914 | .00
preduzeca - -

srednje veliko -.31250 0.09914 .002
projekcija poslovanja i biznis malo veliko -1.51250 0.11371 .00
planova srednje veliko -.70000 0.11371 .00
i ‘ caci malo srednje -.63750 0.13401 .00
Kvalitet  komunikacije s malo veliko -1.06250 | 0.13401 | .00
menadzmentom preduzeca - -
srednje veliko -.42500 0.13401 .002
Kvalitet ponudenih malo srednje -.42500 0.11608 .00
instrumenata  obezbedenja i malo veliko -.83750 0.11608 .00
moguénost obezbedenja ] :
naplate potrazivanja srednje veliko -.41250 0.11608 .00
poznavanja zahteva banaka od malo veliko -1.77500 0.12676 .00
strane preduzeca srednje veliko -.68750 0.12676 .00
Poslovna  politika  banke malo srednje -.52500 0.1191 .00
podrzava saradnju sa svim malo veliko -.75000 0.1191 .00
vrstama preduzeca bez obzira ] -
na veli¢inu preduzeéa srednje veliko -0.225 0.1191 .06
Banka nudi usluge prilagodene malo srednje -41250 0.14586 .005
veli¢ini  preduzeéa 1 ima malo veliko -.66250 0.14586 .00
odgovarajucu Sirinu ponude srednje veliko -0.250 0.14586 088

Prilog 10. Analiza varijanse — post-hoc test za znacajne

vaznost pojedinih stavki u saradnji sa bankama)

razlike (odgovori preduzeca - znacaj i

.. Veli¢ina Veli¢ina Razlika u -
Vel preduzeéa preduzeéa AS b FE P
. malo srednje .38209 11937 .002
Jednostavnija procedura | veliko 62012 12543 | .000
u poslovanju sa bankom - -
srednje veliko .23804 14234 .096
Sirina ponude malo srednje -.41310 12705 .001
bankarskih malo veliko -1.03870 13349 .000
proizvoda/usluga srednje veliko 41310 12705 .001
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.. Veli¢ina Veli¢ina Razlika u "

Vel preduzeéa preduzeéa AS UL HLE P

_ ] malo srednje .28904 .08923 .001

Niske kamatne stope i malo veliko 75913 09376 | .000
ostale naknade - -

srednje veliko -.28904 .08923 .001

. ) malo srednje .03957 .18765 .833

Ljubaznost  bankarskih malo veliko 1.07307 19717 | .000
sluzbenika :

srednje veliko -.03957 .18765 .833

) o malo srednje -.78333532 16365267 .000

Mogucnost  dobijanja malo veliko 11.11034535 | .17195521 | .000
dugoroc¢nih kredita - -

srednje veliko -.32701003 19514293 .096

Prilog 11. Analiza varijanse — post-hoc test za znacajne razlike (odgovori preduzeca — potencijalna
ogranicenja u finansiranju preduzeca)

Variiabla Veli¢ina Veli¢ina Razlika u Std.
J preduzeéa | preduzeéa AS greSka P
) o malo srednje -.66070 16745 .000
Mogucnost ponude kvalitetnih [ ) veliko 144180 | 17595 | .000
instrumenata obezbedenja banci - -
srednje veliko -.78110 19967 .000
stopa 1 naknada za kredite i malo veliko -1.19443 17383 .000
druge usluge srednje veliko -.06100 19727 | .758
Moguénost dostavljanja malo srednje -.94118 15632 .000
trazenih podataka bankama za malo veliko -1.46749 .16425 .000
ocenu kreditne sposobnosti srednje veliko - 52632 18639 | .005
malo srednje -.53636 18146 .004
Brzina pristupa kreditima malo veliko -.42632 .19066 027
srednje veliko .11005 21637 .612
. ' malo srednje -.52032 .14909 .001
Sirina _ ponude  bankarskih [ veliko -40310 | .15665 | .011
proizvoda i usluga : .
srednje veliko 11722 17778 511
Razvijenost sluzbi podrike van malo srednje -.97754 13318 .000
preduze¢a (pravna, poslovna, malo veliko -1.49907 13994 .000
institucionalna podrska) srednje veliko -52153 15881 | .001
politike banke) u saradnji sa malo veliko -1.87554 15763 .000
Vama i sklonost ka riziku srednje veliko -.88517 17888 | .000
. L malo srednje -.85294 14781 .000
valitet — komunikactie S alo veliko 1.87926 | .15531 | .000
srednje veliko -1.02632 17626 .000
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Prilog 12. Analiza varijanse — post-hoc test za znacajne razlike (odgovori preduzeca — uticaj
instrumenata kreditne politike)

Varijabla Veliclnz} Vehcm? Razlika u AS | Std. greska p
preduzeca preduzeca

o malo srednje -.63690 15457 | .000

Procedura dobijanja malo veliko -1.26130 16241 | .000
kredita/lizinga/garancije - -

srednje veliko -.62440 18431 | .001

) malo srednje -.60909 15226 | .000

Kamatna stopa 1 ostale malo veliko -1.20000 15999 | .000
naknade - -

srednje veliko -.59091 18156 | .001

malo srednje -.55348 13350 | .000

Rok otplate malo veliko -1.18266 14027 | .000

srednje veliko -.62919 15918 | .000

malo srednje -.54412 13588 | .000

Grejs period malo veliko -1.34675 14278 | .000

srednje veliko -.80263 .16203 | .000

Prilog 13. Analiza varijanse — post-Aoc test za znacajne razlike (odgovori preduzeca — broj banaka

sa kojima saraduju)

_ malo srednje -1.00695 22025 | 000
bsrf;’f(a malo veliko -1.92322 23142 | 000
srednje veliko -.91627 26263 | .001

Prilog 14. Analiza varijanse — post-hoc test za znacajne razlike s obzirom na duZinu poslovanja

.. DuzZina Duzina . v
Varijabla poslovanja poslovanja Razlika u AS | Std. greska p
o 0-5 5-15 -91315 .18408 .000
Procedura dobijanja 05 +15 1139394 18614 | .000
kredita, lizinga ili garancije
5-15 +15 -.48079 14454 .001
) 0-5 5-15 -, 75869 18921 .000
Kamatna stopa i ostale 0-5 +15 -1.12424 19132 | .000
naknade
5-15 +15 -.36556 .14857 .015
0-5 5-15 -.30000 17195 .083
Rok otplate kredita 0-5 +15 -.89091 17387 .000
5-15 +15 -.59091 .13501 .000
0-5 5-15 -.42300 .18568 .024
Duzina grejs perioda 0-5 +15 -.86667 18776 .000
5-15 +15 -.44366 .14580 .003
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Prilog 15. Faktori koji uticu na ocenu kreditne sposobnosti

- X 7 ~
Kvantitativni faktori Kvalitativni faktori
' | Y\
» Zaduzenost » Kvalitet menadzmenta
=
o
,% * Likvidnost « Situacija na trzistu
N
ot '
3 * Profitabilnost * Pravna forma
>
@
>
)
, 8 7N S
N~ J

Izvor: European Commission (2005). How to deal with the new rating culture, Practical Guide to loan financing

for

small and medium-sized

enterprises, Brussels,

http://ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/_getdocument.cfm?doc_id=1219 str. 27.

Prilog 16. Vrste finansijskih pokazatelja

POKAZATELIJI
BILANSA STANJA

POKAZATELIJI

BILANSA USPEHA

Pokazatelji finansijskog
leveridza (zaduZenosti)
pokazuju granicu do koje se
preduzece moze finansirati

zaduzivanjem

Pokazatelji likvidnosti mere
sposobnosti preduzeéa da
podmiri svoje kratkorocne

obaveze

Pokazatelji pokri¢a povezuju

finansijske obaveze preduzeca

< | i njegovu sposobnost da ih

podmiruje ili pokrije

Pokazatelji aktivnosti mere

koliko je preduzece

— | efikasno u

kori$¢enju svoje imovine

Pokazatelji profitabilnosti
povezuju profite sa prihodom

od prodaje i investicijama

Izvor: Van Horne, J., Wachowicz, J. JR (2007). Osnovi finansijskog menadzmenta, str.134.

na

233



Prilog 17. Pregled plana prodaje po godinama za celokupno poslovanje ukljucujuci i projekat

Proizvod/

Rb
usluga

Jed.
mere

Cena
/ jed.
mere

Godina

Tekucéa god.

+]

+11

etV

Zbir

kol. | vred

kol.

vred

kol.

vred

kol.

vred

Kol

vred

Proizvod
A

- domace

- inostrano

Proizvod
B

- domace

- inostrano

Proizvod
C

- domace

- inostrano

Ostalo

- domace

- inostrano

UKUPNO

- domace trziste

- inostrano
trziste
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Prilog 18. Projektovani bilans uspeha

Projekcije
1. godina§2. godinaES. godina]4. godina|

BILANS USPEHA

NETO POSLOVNI PRIHODI

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga
Prihodi od prodaje robe
Promena vrednosti zaliha u€inaka
- povecéanje vrednosti zaliha u€inaka
- smanjenje vrednosti zaliha u€inaka
VREDNOST PROIZV ODNJE
TroSkovi direktnog materijala i robe
Nabavna vrednost prodate robe
TroSkovi direktnog materijala
BRUTO MARZA

% od poslov nog prihoda

TroSkovi rada
Tro$kovi amortizacije
Opsti troSkovi proizvodnje
TroSkovi indirektnog materijala
TroSkovi proizvodnih usluga
- TroSkovi usluga na izradi u¢inaka
- TroSkovi transportnih usluga
- TroSkovi reklame, propagande i sajmova
- TroSkovi ostalih proizvodnih usluga
TroSkovi goriva i energije
Ostali troSkovi
Nematerijalni troSkovi
- TroSkovi neproizvodnih usluga
- TroSkovi reprezentacije
- Ostali nematerijaini troSkovi
TroSkovi poreza
Tro$kovi doprinosa
POSLOVNI DOBITAK (GUBITAK)
% od poslovnog prihoda
Finansijski i vanredni dobitak (gubitak)
Finansijski prihodi
Vanredni i ostali prihodi
Vanredni i ostali rashodi
NEOPOREZOVANA DOBIT
% od ukupnog prihoda
TroSkovi kamata
TroSkovi kamata po trazenom kreditu
Porez na dobit

DOBITAK (GUBITAK)

% od ukupnog prihoda

UKUPNI PRIHODI

UKUPNI RASHODI

Broj zaposlenih po osnovu ¢asova rada
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Prilog 19. Projektovani bilans stanja

Projekcije

BILANS STANJA 1. godina‘z. godina‘3. godina‘4. godinal

Gotovina i gotovinski ekvivalenti
PotraZivanja i plasmani
Potrazivanja od kupaca
Druga kratkoro€na potrazivanja
Zalihe
Roba
Materijal
NedovrSena proizvodnja i usluge
Gotovi proizvodi
Dati avansi
OBRTNA IMOVINA
Nekret. postroj. oprema i bio.sredstva (neto)
Nekret. postroj. oprema i bio.sred. (bruto)
Gradevinski objekti
Postrojenja i oprema
Ostalo (u pripremi i avansi)
- Ispravka vrednosti
Ostalo
Dugoro¢ni finansijski plasmani

UKUPNA AKTIVA

Kratkoro¢ne obaveze
Dobavljaci i drugi poverioci
Dobavljaci
Ostale kratkoro¢ne obaveze
Obaveze za zarade i naknade zarada
Druge kratkoro€ne obaveze
KRATOROCNE OBAVEZE
Srednjorocni i dugoro¢ni krediti
Trazeni kredit (dugoro€ni deo)
Ostali krediti (dugoro¢ni deo)
Obaveze po osnovu lizinga (dugoro¢ni deo)
Ostalo
Ostale dugoro¢ne obaveze
Dugoro&na rezervisanja

UKUPNE OBAVEZE

Osnovni kapital

Rezerve

Nerasporedena dobit (gubitak)
KAPITAL

UKUPNA PASIVA

Leveridz: DUG/KAPITAL
Prosek (rok kredita)

Likvidnost:  QUICK ratio | | | |
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Prilog 20. Projektovani tokovi gotovine po indirekthom metodu

NOVCANI TOK

Projekcije

1. godina

2. godina|3. godina

4. godina

Neto dobitak
Amortizacija
Neto promene obrtne imovine
Zalihe
Kupci
DobavljaCi
Ostalo

Ugovorene obaveze
TraZeni kredit
Ostalo
Emitovanje akcija/pov. udela

NOVCANI TOK IZ POSLOVNIH AKTIVNOST

UKUPNI PRILIVI

Kupovina osnovnih sredstava
Otplata duga
TraZeni kredit

UKUPNI ODLIVI

NETO NOVCANI TOK

Pokrivenost duga

Prosek po godinama (period otplate kredita)

Prilog 21. Kriterijumi za ocenu menadzmenta

Kriterijumi

Procena

Godine

Kvalifikacije

Duzina poslovne saradnje

Licna finansijska stabilnost

Znanje i iskustvo u delatnosti

Opsta poslovna sposobnost

Sposobnost prilagodavanja promenama

Inovativnost

Entuzijazam

Tekuce poslovne performanse (u poredenju
sa ostalim)

Finansijska analiza poslovnih performansi

Saradnja (menadzment i zaposleni)

Odgovornost menadzmenta definisana
poslovnom politikom i procedurama

Ravnoteza u upravljackom timu

lzvor: Istrazivanje autora
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Prilog 22. Model internog sistema rejtinga za mala, srednja i velika preduzecéa

Soft Facts Saradnja sa Bankom Hard Facts
Broj bodova
1- MenadzZment i trzi$ni uslovi 2- 0l j 3 - Kreditna istorija 4 - Tokovi gotovine 5 - Pokazatelji poslovanja
Visoko kvalifikovanan i struéan saiskustvom.  |Adekvat ilaka |Deponent duzi Ostvaren neto dobitak i poslovni dobitak, zadovoljavajuca
Postojanje kontinuteta u poslu. Bez uticaja periodinih faktora. ivost iz j period stabilnost i p Dobra p kaza
Raznovrsna linija proizvodnje. Liderski polozaj. Liderski poloZaj| (100% depozit, hipoteka | reda |(najmanje 2 godine). buducnost. Potrazivanja od duznika kod koga se ne ocekuju
na lokalnom trZi$tu. Konkurencija ne moze da ugrozi na dobroj lokaciji, akcije, Ostvarena dobra problemi u naplati ni u jednom finansijskom pogledu. Izuzetna
1 poslovanje. obveznice...ili neka druga vrsta [saradnja sa bankom 0dana likvidnost i racia bilansa stanja, porast profitabilnosti i aktivnosti,
likvidnog sredstva kroz usluge banke, znacajno pokrice duga i kamate
obezbedenja) platni promet, kreditnu
istoriju
Stru¢an menadZment, sa iskustvom na trZiu. Postojanje Laka naplativost banke iz Odlicna kreditna Ostvaren neto dobitak i poslovni dobitak, zadovoljavajuéa
kontinuteta u poslu. TrZi$ni polozaj velikog obima. Znacajna  |obezbedenja istorija. Deponent . inansijska stabilnost i profitabil Dobra p za
pozicija na trZistu. Oganicen uticaj periodicnih faktora Banke min 1 god Tokovi gotovine adekvatni sa [bq¢nost, Opsti racio ikvidnost (OBSIKratk.obaveze) >2, Dot
Raznovrsna linija proizvodnje. Postoji uticaj konkurencije. aspekla izmirivanja obaveza  [ore norezaiNeto prodaja 12%, Leverage (ObavezelKapital) 1x,
4 do 20 dana Zaduzenost kod banaka u odnosu na kapital do 40%, NOK >0.
Potrazivanja od duznika kod koga se ne ocekuju problemi u
naplati i koji svoje obaveze izmiruje blagovremeno.
Poznat i struéan menadZment, sa iskustvom na trziSu i u Prihvatfjivo obezbedenje, bez - [Prihvatliivo kaSnjenje. Ostvaren neto dobitak i poslovni dobitak, zadovoljavajuca
pojednim oblastima poslovanja. Postojanje konti u poslu. ivanja problema u Deponent Banke inansijska stabilnost i p R za
Postoji znacajna konkurencija. naplativosti banke iz i postojanje ivnih izvora ja. Opsti
9 obezbedenja 0d21do30 racio likvidnosti (OBS/Kratk.obaveze) >1,5, Dobit pre poreza/Neto
prodaja 10%, Leverage (Obaveze/Kapital) 1,5x, Zaduzenost koda
banaka u odnosu na kapital do 50%, NOK >0.
Pozicija na trZitu zadovoljavajuca. Prihvatjiva linija Prihvatijivo obezbedenje, bez  [Prihvatljivo kadnjenje. Ostvaren neto dobitak i poslovni dobitak, uslovno zadovoljavajuéa
proizvodnje. Znaci opadanja trZi$nog udela. Ogranicen uticaj ~|ocekivanja problema u Tokovi gotovine ocenjeni kao finansijska stabilnost i profitabilnost. Opsti racio likvidnosti
pojedinih faktora. naplativosti banke iz adekvatni sa aspekta izmirivanja | (OBSIKratk.obaveze) >1, Dobit pre poreza/Neto prodaja 4%,
obezbedenja. obaveza ali finansisko stanje nije | Leverage (Obaveze/Kapital) 3x, Zaduzenost koda banaka u
16 od 31 do 60 ljavajuce usled odredenih ~[odnosu na kapital do 70%, NOK >0. Potrazivanja od duznika Gile
problema u poslovanju, s tim dane |finansijsko stanje nije u potpunosti zadovoljavajuce, usled
ukazuje na znatnije pogorsanje u  [odredenih problema u poslovanju, s tim da ne ukazuje na znatnije
buduénosti pogor$anje u buducnosti.
Nedovoljno sposoban menadzment sa umerenim iskustvom u- |Prihvatijivo obezbedenje Prihvatfjivo kasnjenje. Potrazivanja od duznika Cije finansijsko stanje nije u potpunosti
poslovanju. Pozicija na trZistu nije znacajna. zadovoljavajuce, usled odredenih problema u poslovanju, s tim da|
ne ukazuje na znatnije pogorSanje u buducnosti. Neizvesnost u
p za buducnost.
25 od 61 do 80
Nov menadZment u firmi ali sa prethodnim iskustvom tom Nedovoljno pokrice kredita Losa kreditna istorija u PotraZivanja od duznika Cije finansijsko stanje nije
poslu duzi vremenski period obezbedenjem Banci. zadovoljavajuce, kod koga postoji rocna uskladenost odredenih
elemenata aktive i pasive. Negativni tokovi gotovine - roéna
36 0d 81 do 90 uskladenost, pozitivni tokovi gotovine - roéna uskladenost.
Nov menadzment u preduzecu ali sa prethodnim iskustvom  [Ne dovolino pokrice kredita  |Nov klijent. Losa Visoka zaduzenost, bez stabilne profitabilnosti, rocna
tom poslu kraci viemenski period obezbedenjem. Moguénost  |kreditna istorija u neuskladenost odredenih elemenata akive i pasive, pokazatelji
roblema prilikom naplate Banci. oslovanja u opadanju.
49 FIEEIE > 00910 100 AU
Nov zment bez i op iskustvu Lode obezbedenje Losa kreditna istorija u Pokazatelji poslovanja u orpadanju, negativan NOK
Banci.
Tokovi gotovine nisu adekvatni sa
64 0d101do 110 aspekta izmirivanja obaveza
Dokazana nesposobnost menadZmenta da upravija LoSe obezbedenje, bez Lo3a kreditna istorija u Ostvaren gubitak sa redovnim izmirenjem obaveza
kompanijom. Lo§ menadzment. Los trZi$ni polozaj izazvan  |obezbedenja Banci.
81 veoma ]akom konk‘ur‘encuorq u oplastl poslovanja, bez od 111 do 120
atraktivnosti prodaje i mogucnosti za oporavak.

Bez informacija 0 menadzmentu

Lose obezbedenje, bez

obezbedenja
100 0d 121 do 140
Lo$ menadzment. Los trzisni polozaj Lose obezbedenje, bez
obezbedenja
121 od 141 do 160
Izuzetno lo§ menadzment. Los trZi$ni poloZaj. Lo3e obezbedenje, bez
obezbedenja
144 00 16140 180

Negativno

Ostvaren neto gubitak i poslovni gubitak, nezadovoljavajuca
finansijska stabilnost i profitabilnost preduzeca. Nesigurna

kompanije bez ikakvih alternativa. KDR - velika. Rizicni|
plasmani

Ostvaren neto gubitak i poslovni gubitak, ne zadovoljavajuca
finansijska stabilnost i profitabilnost preduzeca. Nesiguma:
buducnost kompanije bez ikakvih alternativa. KDR - velika. Rizicni
plasmani

Ostvaren neto gubitak i poslovni gubitak, ne zadovoljavajuca

stabilnost i preduzeca. Nesiguma

buducnost kompanije bez ikakvih alternativa. Ne zadovoljavajuca
likvidnost, operativna stabilnost i ne prihvatijiv sepen zaduzenosti.
KDR - velika. Opsti racio likvidnosti (OBS/Kratk.obaveze) >0,8,
Dobit pre poreza/Neto prodaja 1%, Leverage (Obaveze/Kapital)
8x,Zaduzenost koda banaka u odnosu na kapital do 80%, NOK
<0. Plasmani za otpis, Tuzeni plasmani ali sa redovnim
obavijenjem poslovanja. Rizicni plasmani
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Prilog 23. Obrazac za monitoring kredita odobrenih malim preduzecéima

Broj bodova Klasifikacija NBS Ocena
od1do3 Al Vrlo dobar
Nizak rizik, plasmani
koje je moguce odobriti od4do8 A A2 Dobar
od 9do 15 A3 Zadovoljavajuéi |
od 16 do 24 B1 Zadovoljavajuci Il
Senzitivno poslovanje
sa SREDNJIM nivoom
rizika - plasmani koje . .
je moguce odobrii uz od 25 do 35 B B2 Prihvatljiv
odgovarajuce
obezbedenje - -
od 36 do 48 B3 Gramcap, OdOb!’ItI uz
detaljnu analizu
Senzitivno poslovanje od 49 do 63 V1 Ispod standarda |
sa POVISENIM nivoom
rizika - ne povecavati
postojece od 64 do 80 \% V2 Ispod standarda I
angazovanje, razmotriti
uvodenje novog
AR od 81 do 99 V3 Ispod standarda IlI
od 100 do 120 G1 Sumnijiv |
od 121 do 143 G G2 Sumnijiv Il
od 144 do 168 G3 Sumnijiv 1l

Naziv preduzeca/preduzetnika:

Datum posete klijentu:

Datum zapisa:

1. INFORMACIJE 1Z BANKE

Iznos kredita

Odobren:

Iskoriséen:

Predra¢unska vrednost
investicije

Namena kredita

Rok otplate, broj rata
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Obezbedenje (kratak
opis)

2. INFORMACIJE OD KLIJENTA

e Specifikacija investicije finansirane iz kredita:
e Promene u statusu obezbedenja:

o DaliKlijent koristi druge kredite (vrednost, poverilac, uslovi i datum dospeca)?

Opsti komentar o sastanku sa klijentom:

e Lica sa kojima je voden razgovor:

e Utisci o stavu klijenta prema otplati kredita? Navesti da li je klijent uredan u servisiranju obaveza i
ako nije detaljnije opisati problem.

Kontrola namenskog koris¢enja kredita

e Kontrola namenskog kori$¢enja kredita (da li su sredstva utroSena saglasno priloZzenim fakturama
prilikom odobravanja kredita, uporediti profakture sa fakturama i dati komentar, traziti izvode sa
racuna i svu propratnu dokumentaciju vezanu za placanja iz kredita, proveriti da li se predmet
kreditiranja nalazi kod Klijenta). Potrebno je odgovoriti na sledeéa pitanja:

- Dali je kredit namenski iskoris¢en?
- Dali je dokumentovano placanje predmeta kreditiranja?
- Dali postoje izvodi sa racuna klijenta da je placanje izvr§eno?

- Dali je pla¢anje izvrSeno u skladu sa dostavljenim profakturama?

Urednost u izmirivanju obaveza prema banci

e Razlozi ne izvrSavanja ugovorenih obaveza prema banci i stav klijenta prema obavezama, da li
preduzece priznaje dug u potpunosti, delimi¢no ili ne priznaje:

Da li klijent planira investicione aktivnosti u narednom periodu koje nisu ranije spomenute i kako
ée se one odraziti na finansijsku sposobnost klijenta i moguénost otplate kredita?

e Mogudi izvori iz kojih bi klijent mogao biti finansiran od strane banke (potencijal Banke, garancije,
kreditne linije):

3. OBEZBEDENIJE

o Komentar o stanju, pravnom statusu, trenutnoj trziSnoj vrednosti obezbedenja, promene u odnosu na
prvobitnu procenu obezbedenja i ugovor;

e Koja bi druga imovina mogla biti dodatno uzeta za obezbedenje kredita?

4. PRIDRZAVANIJE OSTALIH UGOVORENIH OBAVEZA

e Redovno izvestava o prometu ukoliko je predvideno posebnim uslovima;
e Dostavlja lager liste ako je obezbedenje ruc¢na zaloga;
e Obavlja ostalo sto je predvideno ugovorom;

e Odnos prema ostalim obavezama iz ugovora.
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5. SARADNJA SA KLIJENTOM

e (Odgovara na dopise banke;

e (Odgovara na pozive banke;

6. SREDSTVA U BANCI | OBIM OSTVARENOG PLATNOG PROMETA

o Komentar vezan za strukturu platnog prometa i njegovo kretanje:

o Komentar vezan za promene u strukturi angaZzovanja poslovnih banaka nakon odobrenja poslednjeg
plasmana kod banke:

o Ukupan iznos blokade prema izvestaju NBS:

7. OCENA FINANSIJISKOG POSLOVANJA KLIJENTA

U prilogu dati ocenu boniteta na bazi koje je odobren poslednji kredit, zatim ocenu boniteta na bazi
poslednjih finansijskih izvestaja i ocenu boniteta na bazi preseka bilansa na dan monitoringa.

Realizacija

- sagledati obim prodaje po delatnostima, glavnim proizvodima, lokacijama;

- sagledati obim prodaje na domacem i ino trzistu, sagledati trendove;

- sagledati iznose ukupnih potrazivanja, glavne kupce, geografsku disperziju.

Nabavka

- sagledati obim nabavke po delatnostima, glavnim sirovinama/proizvodima, geografsku lokaciju;
- sagledati obim nabavki sa domaceg i ino trzista, sagledati trendove;

- sagledati iznose ukupnih obaveza prema poveriocima (dobavljaci, zaposleni, drzava).

Zalihe

- sagledati nivo zaliha gotovih proizvoda i strukturu istih, vreme za koje se isti nalaze u magacinima,
utrzivost zaliha;

- sagledati nivo zaliha sirovina i strukturu istih, vreme za koje se sirovine nalaze u magacinima,
koeficijent obrta zaliha.

8. DA LI SE PREPORUCUJU PROMENE U USLOVIMA ILI KOREKTIVNE MERE U CILJU
RESAVANJA RIZICNIH PLASMANA, RAZVIJANJE NOVIH OBLIKA SARADNIJE [ POVECANJE
POSTOJECEG ANGAZOVANJA?

e smanjenje ili povecanje kamate,
e prolongiranje rokova,

¢ odobrenje novih kredita,

e reprogramiranje,

e jaCanje obezbedenja.

9. OSTALE INFORMACIJE OD ZNACAJA ZA POSLOVANIJE KLIJENTA:
e  Opsti komentar o trzi$tu, proizvodnji i tehnologiji, kadrovskoj strukturi i menadzmentu:

10. PREDLOG MERA PO IZVRSENOM MONITORINGU
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