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lzvod/Apstrakt
1Z

Savremene tr gi gn &riznank pdriodg
karakteri ge neuj kadinnstitueionalna
klima sklona promenamas ugt i ns ki m nget

sve zajedno utile na zav
takvi m, volatilnim trgiagn
na stvaranju pretpostavki (kako institucionalnih, tak
praktilni h) zacpryavhal &mjg

fokusiranje na maksi mi zi
kao okosnice odrgivog r az

razvoja trgigta kroz pri
preduzetnil kih organi zac
zaehi | ka hroni | na, sistem

potreba za finansijskim resursima. Upravo stvari
pretpostavki za optimizovanje odnosa na relaciji finansir
i maksimi zacij a efi kasnos
predstavl ja k | jrar pofitika.Patrebd a
finansijskim sredstvi ma,
predstavlija nugnost [ reé
shodno t ome sagl edavanj g
finansiranjem jeste vrlo
savremenm tr gi gnim okolnosti

spektar mogul nost. za ©pr
sredstava, a pitanja njil
usl ova predstavljaju kIl ju
efekata od konkretnih posloni h  poduhvat
poduhvati, karakteristiln
i shodigte vule iz odrelen

atraktivni za procenu i ocenu najoptimalnijih izvg
njihovog finansiranj a. ob8Snhp

stvaraju/otvaraju trgigni
ifondove rizilnog kapital
poseduj u skl onost ka pri
aktivnosti i nvestiranj a,
finansirang pr eduzetni |l ki h org
real nih pretpostavki Za
kapitala u i nvestiranju

prizmu maksimiziranja njihove poslovne efikasno
predstavl ja u s avr e nae veony
vagan aspekt razvoja trgi
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| UVODNA RAZMATRAN JA

Osnovna funkcijapr eduzet ni gt v a stei inovativnestt krezeutvroil kesove ¢ e

tehnol ogi j e,inaveollikegorganizatije ®vakdeepromene ostvaruju tzv. proces

"stvaralal kog razaranja" ("kreativne destruk
sta¢ il kim uslovima njene ekonomij e, vel u dinan
ekonomsku strukturu endogeno, wunigtavajuli st

Takav dinamizam predstavlja dokaz dinami]| nost
se | sa tog aspekt a, u inicijatiuwvi pMadeduzetn

firme se relativno lako i brzo osnivaju, a svoju sudbinupjezat §i gnost svoga proc

Prilikom osnivanja ovih privrednih subjekata
obezbediti neophodna finansijska sredstva. On
(ako ga poseduje) ili tudjeg kapitala, koghpa vl j a na tOmi ed el jkugjpuiitial
korisienje tudjeg kapitala preduzetediukz et nebét
organizacijei ma svoja pravil &oi i Bpeoizhialj eoamtedeo i ol la &

aktivnosti.
U zavisnati od ciljeva rasta i razvoja € s kaoptimalnoj strukturi kapitala.

Fondovi ri zkabwiody fkiarpansailraanj a moge dopunit.i (
druge vidove obezbelenja finansijskihramsredst e

kapital [ neke oblike finansijske podrgke o

Aktivno trgigte rizilnog kapitala mogée podst
i novacij a, na | elu mladih preduzetnil| kih firn
mor al ni h opasnost. i asimetrilnih i nformaci |
regavanje ovi hiliprnoab|teaja,n gloivie zuriauduzet ni ke bo.
novecem. ObezbelLivanje finansi resppliee utcage nanovat

ekonomi ju, tako da vliade imaju smisla da prom

14



Koli ko su kapital i rad kombinovani, od pres
povd ala proizvodnja s obzirom na inpute, produktivnosba da se poVava inovacijama.

|l novacije se | esto dovode na trgigte, a ml ad
Audretsch (1988) pokazuju da su male firme doprinele gotovo polovinu inovacije u svom
uzorku, al: da | eogenotsd] ared. uz n anldaujsnta i j eatmaar: ma

u manje koncentrisanoj nezreloj industriji.

Nove manje firme takole biraju rizilnlije str.
etabliranim firmama ( Perpopadajy lad i e d ra Ko doRd3d) )le.st ©n

rizilne inovacije visokog uticaja na trgigte.

Ml ade preduzetnil|l ke firme sa rizilnim strateg
prikupljanjem finansijskih sredstavanosbda ul agse
trgigtima kapital a. Prvi je moralni rizik (il
Sukobi interesa izmelu pr eduzlmosnmladia firni dda nv e st
pri kupe kapitalna ul agarnegkao meprrnei dmu zpeotdnsitki csae i smk

firme, jer ne snosi pune trogkove trogkova.

Finansiranje duga od banaka takolLe nije dost
prekomerni rizik iz perspektive banke.

Druga nesavrgenostacs y easiUmatgmri li n de predafetitin | st

izdavati kapital samo kada je firma precenjena (Akerlof 1970; Greenvald i dr., 1984; Miers i

Maj | uf , 1984) . Finaesbianjeobanapka, mpgdasee bz
kamatesamosiok o ri zi | ni preduzetni ci konkurisali z
1.1Predmet i <cilj 1istragivanj a

Savremene trgi ghei nphkomnepeti odu platakterige n

institucionalna kIl i ma slklbdarda opsrtamanama git os lsd/te
zavidne nivoe sistemskog rizika. U takvim, vo
stvaranju pretpostavki (kako institucionalnit

15



trgigte, kzisinmamomjl et mafomaksi mi ziranje preduze

odrgivog razvoja ekonomije.

Upravo stvaranje pretpostavki za optimizovanje odnosa na relaciji finansiramgésimizacija

efi kasnosti preduzetnil ki h kkreatgpra politikaaci j a pr eds
Potrebau pogledu dodfatnitiinansijskih sredstava kao gto je vel i kons
nugnost [ real nost svakog trgignog subjekta,
efikasnim finansiranjem jeste vrlo vagan aspe
Preduzetnil ki poduhvati, rkarkh&t &oij st islvmoij epa s
odrelenog broja nepoznanica, Su posebno atr ak
njihovog finansiranja. Specifilnosti koje oni
posebne trgigne instituciije.

Pokugaj stvaranja realnih pretpostavki za akt
preduzetnil ki h poduhvat a, kroz prizmu maksi mi

u savremenim trgignim okol mastgitmma iv eedkman owms ¢ an

Takole se predmetom istragivanj a gagledavanaje, do k't
analiziranje [ t est i r asaj pevashadmnd aifeaoptimizadje | n o g
prikupljanja finansijskih sredstava za realizanj e preduzetni| kog poduhv
istragivanju bile usmeren na praktilne aspefk
kapitala [ njihovo pozicioniranje na finans
investitora, sa cillem stvamaj a r eal ni h, odrgivih pretpostavki
finansiranja preduzetnil kih poduhvat a. Pred
karakteristike: spremnost za | injenje konkret
realizaciju

Da bi s e mogl o zapol et sa konkretnim aktiwv
obezbediti odgovarajuli obim finansijskih sre
Obezbediti optimalni odnoBnansijskih sredstavp e st e vel i ki i zazov. |l z a

davanje odgov@ na pitanja o kolikom obimu finansijskih sredstava se radi, koliki je povrat

(prinos) i u kom vremenskom periodu. Jer od

16



sredstva za konkretan preduzetnil ki powuhvat

posl ovne efi kasnost. (odnosno naj prostij e r
preduzetnil kog poduhvat a.

Otuda je predmet istragivanja u disertaciiji u
analizirati [ telsti raezesveimebhal Bpnkr @atspog pi
maksi mi zacije njegove poslovne efikasnosti. L
stanj a i prilike na globalizovanom finansij s

f ondovnog kapitatai Hoji po prirodi svoje delatnosti upravo i predstavljaju oblike
institucionalnih investitora koji su spremni

nivoima rizika.

Cilj svakog istragivanja |ekdjei hdodeagéerpgée da

i stragivanjem.

Osnovni ci | j i stragivanj a, odnosno disertaci)|j
fondovima rizilnog kapital a, l ijom i mpl ement a
efi kasnost i pgiduheath.ukreganje,itdstkanjé i validiranje primene konkretnog

bi narnog model a predstavlija kljulni fokus di s

konkretnu primenu dobijenih saznanja

Dopunski ciljevi i st r a ¢postadjenpma osnevwnam adju iiosilsw di gt
usmer eni na stvaranje realnih trgignih okolno
poduhvata, a gto e opet kao svoju posledicu

TakolLe csd jkadamnorgaeg stivkeorigaagjenj e do saznanja o st

trgigtu, na bazi | ega (prikupljenih informac!i
trgignog rizika (tzv. snigavanje beta koefi
atraktivnosti konket ni h tr gi gta za investiranje i s ami
Nar edni dopunski cilj i stragivanja jeste da s
omoguli diseminacija prikupljenih inefolrenacseée | a
doprinet.i znal ajnom porastu trgigne efikasnos

17



1.20snovne hipoteze istragivanj a

Uzi maj uli u obzir aktuelne speci f inoglibismo , st a
hi poteze istragivanja:formulisati u sledeiim
Primarna hipoteza: Binararni model razvieru di sertaci j i znal ajno |
efi kasnost I efektivnost preduzetnil ki h orga
Pomoina hiQ@eltewiatil:pristup anali zi [ sagl eda

doprinele s maemjs&kmjgu (rbievmad <irsgti gnog ri zi ka.
Pomolna hiDpseenzamazija prikupljenih informaci,]j

Pomoina hiSpoeteamms k3: pristup, fundiran na razvi

smanjenja trogkovaiilkeawmsigranjgzacpijeduze

13Met ode i stragivanja
Prilikom izrade doktorske disertaciije, kori st
e se koristiti su: analiza i sinteza, apstr.

dedukcija iindukcija, dokazivanje i opovrgavanje.

Metodol ogija Ie obuhvatati kvalitativne i K v
kvantitativni pristup o b rkeatitatvnggmristupaklojrée sa g | ®a &
deskriptivne studijek a® og j e anal i za st uidtoripke stglilekdaj gt 0 o0

eksterna i interna evidencija. Kada je u pitakyantitativni pristup , koristile se me
sadrgaja i testova.

Statistilikea smeetlodmi stiti Zorkuplemibr ppdhtaka. iU okvirua s i f i |
statistil|l ki h metoda, koristile se | deskripti
pri kazane tabelarno i grafil ki zajedno sa tum

18



Teorijska analizal e bi t i r al emjae uizn oksamnrsanlet orveaf er ent ne

naul nih radova, izvegtaja I drugi h dokumenat a
Metodst udi j € eslbiultaj &«&ori gl en kako bi se prikazao
dijapazomstmogwinmenut og. Hipoteze e se dokaziyv

1.4.Struktura rada

Rad jekoncipiran iz tri celina.Prva se odnosi na preduzetnv o u Geperaind ava celina
upoznale |litaoce sa fenomenom pr e Hojpzapithoi gt v a
raste i razvija se. kako u svakom poslovanju

preduzetni ka obezbelivanje finansijskih sred

mogul nost i koji ma se r aspodlkagtala oakojimaese gororiad nj i
nastavku.
Druga celina radgg ov or i O anatomiji [ fizRokobhnji kaph

predstavlja dodatnu vrstu ulaganja finansijskihsredstava u posl ovanju pred
organizacije Ovajvidf i nansiranja moge dopunit.i (kompl et i

obezbelLenja finansijskih sredstava kao gto su

obli ke finansijske podrgke od strane dr gave.
Treia celina obuhbanarmmg embjpgel a ampopual janj ¢
kapital a. Prvi deo ove celine implicira znal

analize sa ciljem upravljanjem sistemskim rizikom. Drugi deo je obuhvatio razvoj, testiranje i

implementacijubinamg model a upravljanja fondovima ri zi

19



Pr vi deo

PRBUZETNI GTVO U PPPKRKESIANI E,
UPRAVLJEANJ RAZVOJ PREDUZETNI
ORGANI ZACI JE

20



2PREDUZETNI L KI T KREIGAND 6 NOVE VREDNOSTI

2.1. Osnovne dimenzije savremengg r e d u z eiltbogatgfvio,\blagostanije i korisnost

Pojam preduzetnigtva vrlo snagno je povezan,
kreativni pojedinci koj i uspostavljaju organi
preduzetdninlilcee jsu u poletnom periodu vrl o ose
procese uU SVOj O] okol ini. Vel i ki br o] tih mal

pre nego gto uspeju da se dokagu Iscoakotmnggi gt u i

novoroleni bizni si mogu vrl o brzo i1 zrastd.i u v
Bogatstvo i drugtvene promene sieniarvagdnm | j udi
zadacimaipredute ma koj a | i ne retikjeiosoha koja preduzma stvafamjee d u

preduzéa ilipreduzéa koj a i ma gansu za profitom (ili u:

SV0joj sposobnosti da akumuliraju i upravljaju znanjem, kao i njihovu sposobnost da aktiviraju

resurse za postizanjelada eLenog posla i1l1li socijalni cilj [ K
magtoviti odstupni k od wustaljenog posla meto
komercijalizaciju novi proizvodi, t ehmigil ogi j e
su vegt.i u pri menjeno,j kreativnosti, uspev:
nekonvencionalna regenj a. oni dogivljavaju iz
objagnjavaju njihove vVvizije, a ove stdze inrizikdje | uj u
neuspeh, al i uporno trage uspeh. [aMiKkippea Hor a
bogatstvom kr oz preduzetni gtvo. U ovom mitu,
kreativnost. Pre jednog hela, owkoj sebizladmrao!l
nekoli ko prila o uspehu kao gto su one Johna

je samopouzdanje i marljivost. lako ova mbgost ostaje za nekolicinu danas, skoro svi
preduzetnici su obrazovani, iskusni vegt i . Nadal j e, preduzetni gt
razlikuje od osnivalkog ti ma kodinuskolektivnol | anov
preduzetni gtvo pavajulloseakenemskojabudmast. Vdina rastifihefirmi

nastoj da i h wugradi kultura cele kompanije sa f
preduzée koje je postalo General Electric. Steve Jobs i Steve Vozniak osnovali su Apple

21



Computer, jednu od prvih kompanija diavoje i | ni

znanje o0 novim vrednim tehnologijama =zdrave

preduzéa koj a su i dal je nastavila odrgavaju svo
Preduzetnigtvo je vige od sjinvFokusiranjjeana givaranjea i b
novog preduzea koj e sl ugi drugtvo i donosi pozitiwv
sjajne firme koje izlagatdi perfor manse, ' i der

postignu odr el e manizacije kojdle o s®i vwaarnvjigm ootr ebama
Pripremljeni su preduzetnici odgovoriti na iz
Kad se suole u tegkim situacijama, spremni su
iuspevaju. Kao gto je rekaoKKMaijnijima metrkhed oNiekg
gde stoji u trenucima komfora i udobnosti,i véeamo gde stoji u trenucima izazova i

kontrover zeif.

U sevtu savremene priviedsmovna funkci | a zeterdiukze tjne gda a" 1 e

revolucioniraju sistem proizvodnje", sprovode
red, stvaranjem novih proizvoda il kvaliteta
ustanovl javanj eimh nobvliihk ap ra rl gpgagmilzeanci j e, osvaj a
izvora sirovina, reorganizovanjem trgignih wus
Preduzetnici, odnosno mal a uprtedjuzgeniia oibn h &r emr
Preduzetnil log edikncanotdn@sno osnivanje i f u
ukl juluje puno izazova, Zzamki pa i kontrave
predstavlja vrlo koristan i, pre svega, vrl o
zaupravianj e tranzicijom srpske privrede. Nagal os

bez obzira na stepen razvijenosti privredne strukture, zakonska regulativa i pristup finansijskim

izvori ma i dal je predstavl j ajiwedohsubekata malogar i j e
obi ma. Siva ekonomij a, etil nost i pogtovanj e
koja se na putu izgradnje jednog stimulatiwvn

sama susrele sa takvim probl emi ma.

Pitanje gta uveliava svetsko bogatsvo tragi od
pravni ka, soci ol oga. | pak, pr ema mnogi m oce

preduzet ni | ka-madtikacionalme karpanije v \dade. lDek je dimps privatnih
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pr ed weeskdombogatstyur i | i | no transparentan, majanije s

Nai me, vel i nlae eskeo n©Imo it tai da vliade imaju veo
poslovnog ambijenta, odr ¢ anedstripuaii bogatétva,meeknisun o ms k
primarno i generator bogatstva. One se, pr e
usl uge s e nadoknalLuju putem poreza. Padom Kk
centralne i i st o] ndea nEav rporpieq r iktogti rjaed dparveadu zvd iai
teginu. Uloga velikih kompanije je takolLe ve
kritilnu ulogu u odrgavanju svetskog bogatstyv

kraju, postojigots 0 opgte saglasje melLu ekonomisti ma das

ti Koj i kreiraju znal.ajan udeo u svetskom bog

Jedna od fundamentalnih ekonomskih kategorijejesnost.Savremena ekonomija i ekonomisti

koji donose racionalne odluke na korisnost gledaju kao na resurse ili situacije koje donose
odreleni stepen zadovol jstva, gto treba da bu
korisnost gledaju kao na razlikukuv al i t et u i ndi vidual nog i kol ek
korisnost treba prepustiti ekonomistima, a da komplementaran pojam sa njihovog aspekta treba

da budeblagostanjeU savremenim usl ovi ma, ul oga preduze

organiacija, kao agenata promena i socijalnih entiteta jeste upravo da kroz nove proizvode i

uslugei nove wupotrebne vrednost.i t r gsetgkorisnospuo n u d i
funkciji kreiranja i plagesmhjganja (lilnog i zaje
lzazovi st ar anj a preduzetnil| ke ek olnirovaiivheeekonomije, k a k

zasnovane na znanju, zahteva svest i proaktivnu ulogu na nacionalnom nivou, kao i usmeravanje
i koordinaciju svih onih zadugeni laewuopskokir ei r ar
ni vou. Mo d el razvoja preduzetnigtva u progire

koordiniranom pristupu predukcii bakjeaanza ulazakw bignia pr e d

optimizaciji odnosariz#h agr ad a, ul e,jpromocipidrednavg jpbwo | j pheduzetn
vrednosti.

Kvalitet preduzetnil ke sposobnosti i zleggava
pri hoda i bogatstva. Jedna mera kvaliteta pr
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(EC), k ogj i f osremurho ¢ at i kao kombinacija preduze

posvé enosti (Erikson, 2002).

Prisustvo kompetencije bez i kakve obaveze st
posvédenosti bez kompetencije .Patrgpea je ipostenasttii i v
kompetentnost kao i obezbediti znal ajan predu
Preduzetnil ki kapital odraglenaszdr pgiedanzjee nkt
Akreditacija znanja i iskustva tokom vremena vodi ka pamp komtencija kako ljudi

sazrevaju. Ne treba pret postli&stargseetdobi, aliimaa k va |
preduzetni ka se pojavljuje do | etrdeset godin

povoljnom vremenu.

2. 2. Mel wzsawivsnnchstpokretal ki h sila preduzetni |l
Preduzetdril @qtt nmsjte vezana za | il nost rad i del c
uslovima poslovanjaMe L ut i m, | ovek mora biti prilagodl ji
Cel og ¢niaviocatzas sie del uje u nekoj zajednici koju

neprekidnom lancu interakcija sa drugima ljudi i prenose i primaju vrednosti i shvatanja. Kroz
ovakav kontinuirani proces dol azi rdam vion e grpic

sistema vrednosti

Pojavni obl ik preduzetnigtva su inovaci]je. I n

(promena) od sasvim perifernih do revoluciona

su i novacijezmahajene ljiervigreedstavl!jaju nNovi I
organizaciji i nastupu na trgigtu. Ne treba p
Invencias e moge definisati Tdkja oprvpazldljdnuizazoy, kaji imaa | de
dal ekosadre paslteok i i shod preduzetnil|l kog pod
kombinacija predutetnil ke vizije, magte, 1| mag
i realnog trgignog stanja, koj edrugestranespol j av a
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Da | i neko ko ima ¢gelju i tegi da postane pr

mogul nost [ nemogul nost pronal aska prave i
Nema ©pravil a, nema model a kalkpesel wdl aziomao
i skustava i mnogobrojnih moguinosti gansi ,
dobra prilika. Zato e i osnovno obelegje pre
nema duplikata, svaki posao je oridina n , drukl!l iji. U vezi sa tim
oponaganje tuleg proizvpdaojla maegzbaknt sai
Preduzetnilka ideja moge biti del o samog pre
raznih drugih iz or a . l zvor.i preduzetnil ki h ideja mogu
mogu S ami tragat. za 1 dej ama, mogu angagovat
pronal agenje i stvaranje ideja, a nmaocdg idejei j edr
preduzetni k treba da ima osmigljenu, pl anira
pravio trogkove. S obzirom da potencijalno d
angagovani pronal azal i dej ag interesowanjas ma plkmermna et r i
obl asti bliske profesiji, onome gto preduzetn

idejama preporuluje se intenzivna aktivnost,

stalno razmi gl janje.

Mogul i i zvori dobrih poslovnih ideja
dr gavni organi [ instituciije, naul ne
mani festacije, hobi, Iilno iskustvo,

Prilikom traganja za idejama aktivnosti treba najpre usmeriti prema

1
il
T
T

u: potr
[ strul

nternet

problemima u postojeiem sistemu potrognije i

promenama kod direktnih konkurenata i njihovih izuma i noviteta

novim tehnologkim regenjima i dostignuli ma;
promenamau dr gavnoj regul ati vi radi uol avanj a
stimuligu a koji desti muli gu;

drugtvenim trendovi ma [ procenama verovatr

odrelenim obl asti ma

promenama u demografskoj strukturi i demografskigtdajima.
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Preduzetnici | esto na osnovu praktilnih 1isku
poboljganja postojeleg proizvoda il dodavanj

liniji. Drugi vid inovativnosti zasnovan je na dobrom poznavap@ireba datih segmenata

potrogal a. Javljaju se procesi gde se iz nej
neol|l ekivana al i dobra ideja za negto origina
naj preciznije, ali $perddinijel aj u uspeha one su na
Preduzetni gtvo poliva na preduzetnil|l kom ponag
prepoznaju trgigne prilike. Posl edi ce preduz
potrogal ko] ekonomiji, drugtveni mowaoa edogalt a me
preduzetnil kom procesu u kome do punog izrag:

karakteristike.

Preduzetnik se javlja kao poslodavac, a zatim i kao arbitar u okviru odnosa zaposlenih. On je i
obezbedilac finansijskog kapitala i disilac odluka, a u interakciji sa partnerima javlja se i kao
ugovaral. Do izragaja dolazi [ preduzetnilk
usmeravanju pagnje ka trgigtu pa su od posel
predvilanjauzkfleogsei prekazuje se potreba i z
kraju on je i vliasnik preduzeia i mora donet

daljem razvoju preduzel a.

Kako preduzeie dalje funkci oni kpejsamotamimsno se u

istali preduzetnilki ciljevi. Oni se sastoje
zapogljavanj a, kao i girih socijalnih ciljeve
dal j i opst an a kik lp tredalo d@doseduje spesdbmasteza procene i vrednovanije,
umeli e nadzora i monitoringa, kao i sposobnost
namera

lzmelLu preduzetni ka i menadgera se medgakosti dent i

se ogleda u pogledu obavljanja uloge preduze
pokl apaj u. Preduzetni k kao osni val preduzel a,

vegt i ma predilizetnikkao i menadger S u nizatork ickeontradbri precésa o r g a
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rada pa stoga moraju posedovat. i ste osobine

preduzetnigtvo nije isto gto i menadgment .

Osnovni zadatak menadgera je da pravsursima m upr
(zaposleni, novac, oprema, materijal, objekti, intelektualna svojina) postigne dobro poslovanje
preduzel a. S druge strane, osnovni zadat ak pr

Su inovacije vezane za novi proizvod ili uslugu, markgetinmetod isporuke.

Praktilnih primera wuspegno realizovani h pos]l
drugtvenim kr etNaerkjei mal injpa hmmagawo.di i objagnjav
1 Svetski primat u proizvodnji veterinarskih lekova i preparata gdi j edna gvaj
kompanija, mada nije sama razvila nijedan takavllee.kk ovi , narol i to antib
i stvoreni za |l elenje | judi, a ne ¢givotinja

njihovo podjednako swspkgngaldjey ssvoj,e ppbeudg

antibiotika su te porudgbine odbijali.Lak s
Aipogregno korigienje plemenitog | ekao. Gv aj
tragile i d o b i Ibe antiiotikav b Veterinazske swrhe d tnapmevile vrlo

profitabilan posao.

T I'ndustrija automobila je primer kako promen:
mogul nost i za inovaciije. Ml ada industrija
proizvodila je automobile za najbogatiji sl o
je rastao neverovatnom brzinom i udvostrul a\
su dobro procenili da [ e aut omoubpialn whberizeon poa
[ judi . Bag zbog toga su odlulil:i da nji hov
pel at o. Svaki nji hov automobi l se i zraluj e

velno, da nikada nel e potrelmepRacektdvali sunga tako ddagaa | i
mogu vozitd.i samo profesional ni vozal. koj i
potencijalnih kupaca tako gto su mu odredi
posedovanjem neke titule

'!PrilagolLeno iz knjige Drucker P.,(1991), Inovacije i p
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1 Demografskk r et anj a i promene su dugori| ni izvor
robnih kula Sirs i Rei bok je uolio tendenci
kupaca na terenu u Meksiko Sitiju, Limi, Sao Paolu i Bogoti. Na osnovu dobre procene
budui kretanja stanovnigtva ka velikim grado
onih u Sjedinjenim amerilkim drgavama i p o :

gradovima Latinske Amerike

1 Promeneuogpanj u ralaju znal ajreakzujyuonmbgonvasmvnimd e | e
aktivnosti ma u razlilitim oblasti ma. Zabri
sposobnost, opsednutost starenjem | gubi t k
izrageno, iako | e evi dentvemoy stanmpOve drenleneiu p o b
opaganju stvorile su priliku za pojavu velil
grada Boldera u drgavi Kol orado polela je Kk
njihovim pakovanj emaiesul iglordd maprkadcdajigm. fReatm
prihod od vige stotina miliona dol ara i bil

preko dvadeset miliona dolara. Od tada je bitno intenziviran rast visoko profitabilnih lanaca

kul a speci jpaloidzZagwanzichr azvee hr ane, gto je dan
vieme oprema za dgogiranje postala je velik
SAD-u su imale kompanije za proizvodnju kulne
rast helgje itei za | asopise iz oblasti zdravs
|l asopis "Ameril ko zdravlje" koji |je za samo
Primetno je da rana preduzetnil ka akijnosttihost wu
TakolLesa rastom ekonomske razvijenost:i opada
starijim od tri i po godine. Tako, dok se u p
skoro svaki gesti odr as !l i z esttmainlokveni & k tniav mazsi t i u
ekonomiji pokretano] efikasnogiu skoro svaki
ekonomiji pokretanoj i novacijama tek skoro sv
preduzetnil ke aktivnost.
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Mnoged aweuwi del e znal aj preduzetni gtva

Uloga MSP je znlajna na svim nivoima ekonomskog i nidato industrijskog razvoja iz razloga
¢o ova preduzen predstavljaju kimu privatnog sektora svake privredeestvujdi sa preko
90% u ukupnom broju privrednih subjekata i geipddii i z rOd 6086 ulpne i 40 i 80%
zaposlenosti u proizvodnji. U zemljama u tranziciji, u kojimg ywek dominiraju velika,
preténo neefikasna davna predude, podsticanje dinadmijeg razvoja sektora MSPP

predstavlja mgda jednu od najiéh razvojnih¢ansi.

MSP karaktege ispodprosena produktivnost rada iz razloggo su ova preduta suvie mda

da bi ostvarivala efekte ekonomije obima ili ekonomjene. Pored toga ona su manje
kapitalno, a We radno Il ntenzivna. Mejll tazvojampnaciomame o dr e
ekonomije, ostvarivanje efekata ekonomije obijiweje imanentno velikim predulzena, gubi na

znd aju i javlja se potreba za kreiranjem uslova u kojiraase jedan deo proizvodnje obavljati

izvan kapitalno intenzivnih sektora wréde, o se postie ukljuivanjem manjih radno
intenzivnih preduZea u lance snabdevanja velikih sistema odnosno formiranjengamre
dobavljd a iz sektora MSP.

2. 3. Poslovna orijentacija preduzetnil|l kog pod

Kada preduzetnici postanu svesnirod L ene ekonomske prilike i d

prihvatanju nalaze se na pol|letku procesa osni

nalin doli do vlastitog preduzeia tj. kako poc
moge dbédeha Baline
T uli samostalno u osnivanje preduzelia bilo da

poduhvat), bilo da se kupi licenca od nekog ko poseduje patentiran pronalazak;
f kupovina postojeleg biznisa;

T kroz frangizing.
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Samostalno osnovati i vodi ti preduzelie je vrl
preduzetni k potpuno samostalno pristupa tehni
naziv proizvodu, marku i odrediti pakovanje. Zatim treba testiratzpod i eventualno napraviti

posljednje korekcije pre otpolinjanja kontinu

Sl edi uvolenje novog proizvoda na trgigte, [
tom smislu proizvod tr ewlai tpiriibmidjd tdolpwtu odad

oprobaju i ocene njegove karakteristike. Nadalje, proizvod treba izlagati i propagirati. Ponekad

dobr i proizvod.i ne zagive na trgigtu wusled |
Najlegii rambgui bhneuspebdgovarajuia cena, ned
| oge odabrani kanali distribucije.

Posle uvolenja proizvoda na trgigte potrebno
reagovati na promene u proizvodnji, na promene na proizvodu emiatkn gu. Veoma | e
dolLe do familijarnost:i kupaca i mar ke proizv
dolLe do diferenciranja proizvoda u odnosu na
da marka treba da djotsoe gznnea |git od av eni ouv ov rperdendouszte, | ¢
prepoznatljivo na trgigtu. MeLut i m, u obavl |

ciljeva novo preduzele je potpuno samostalno.

Kupovina postojeleg preduzel a. j@vdkeasw an gloijm vd

do vliastitog preduzeia je manje rizilan jer s
trgigte i prilike na njemu. Ako na postojelu
uvelale se razvoj @rgebgehae zadadeé. [ Melswet idn,
vrednost preduzel a, istragit. motive prodavceé
ganse preduzela na dugi rok.

Siropolis navodi razloge prodavanja firme od strane njenog viaénika:

1 Vlasnicimogug el et i da svoju firmu prodaju i pretyv

T Nasl elLe menadgment a.

2Dosti(2M03), Menadgment malih i srednjih preduzel a,

|l zdaval ka djelatnost, Sarajevo., str. 179.
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T VI asni ci mogu Vvidet.i da njihovo preduzelie

nedostataka, ne mogu sami nastaviti njegov razvo.

|l pak je vrlo tegkojothkeke i fiprmee Uokiwver ptr wdia
se spominje strah pred buduinogil u, od finan:
bogatstva koje je sadrgano u firmi, strah od
kupac firme trebaamtkriti motive vlasnika firme za njenu prodaju. U zemljama gde postoji
mnogtvo malih kompanija prodaja firmi je vrlo
je vodi, a nema ga ko naslediti, ili ako umre pa porodica mora izmiriti poreze i dragezeb

oni kompaniju prodaju. SI'il no tome, kad se s

kome pripada, preduzeie se prodaje.

Kroz frangizam se do vlastitog preduzelia dol a
U razvienim zemlalm f rangi zam dominira u pojedinim de
mal o, ugostiteljstvo i odrelLene uslugne del at

pokretanjem preduzetnil kog poduhvata kroz fra

2.4. Kako obezbediti kapitali prednosti i nedostaci dostupnih izvora finansiranja

Bazilna odluka budulieg preduzetnika je izbor
gta, za koga i kako proizvoditi, i donese prv
v | a s n irgduzetrak, trebp da odgovori na pitanje: kako osigurati finansijska sredstva

neophodna za organizaciju i realizaciju novog biznisa? Naravno, prvi korak koji preduzetnik

mor a da ul i ni ] e da real no proceni visinu
projektovanog posla, a potom da iznale mogulno
poduhvati onemogul eni Ssu zbog nedostatka kapi

nal i sredstva za dobre projektka”, uivlieik dal é&d

3Dosti,(2M03), Menadgment malih i srednjih preduzel a,
|l zdaval ka djelatnost, Sarajevo., str. 179
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finansiranjaf. Osnovat.i preduzelie sa pravim p

svakako osnovna odrednica poslovnog uspeha.

Vel smo ranije wukazal:] na | injenicu, da je o
trgigta i trgignih potencijala, | esto uzrok s
da se radi o otpolinjanju znsavBemgtemelinagi pothusiqga n z i |
nerazumevanja trgigta i konkurencij e, budul i
nel e biti u lpeorek acrig,i zdaai nutbeerdeisovane ul agal e,
potencijalni investitorda su njihoe pr oj ekci je validne, realne i,

Verovatno najbitniji korak u celokupnom procesu realizacije biznis ideje je iznéelgralnog
poslovnog plana Nj egovo kreiranje zahteva vreme i

neophodni u'kioz o ktor swamgjed"i biznis ideje i njen
opravdanost. i ulaska u odrelLeni bizni s. Mo g da
nal i n " p odngsoosinstiument”pristupa potencijalnim finansijerioedog projektaali

posl ovni pl an, kao celovit i dej ni projekat,
bankari ma, kao i sa ostalim potencijalnim kre
okrugenj a. Prema t ome, da b ku, mppdovndplab maoraabitig a n s a
uralen na krajnje profesionalan nalin.

Posl ovna praksa mnogih preduzetnil ki h poduhv.
struktur ama (razvijenim, u razvoju [ tra
proizvod/uslugali i posl ovna i1ideja | esto ne dobijaju f
temel jito izralLenom, sadrgajnom i dobro preze

da je poslovni plan, sam po sebi, dovoljan da garantuje uspeh. Kako poslovno plauissaje

giroko primenjivan proces, finansijske instidl
posl ovni pl an, kao celovitu i dobro organi z o\
podr gku ponude novom il bi zhiovmi m glkampam,z,i
preduzetnik modge iz "minusa doli na nul u", a
ni kad dobiti gansu da otpol nu.

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

realizaciju novog biznisa preduzetni k ima vige mogulnosti
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preduzetni k moge: (1) posedovati sopstveni k a

tulLeg kapital a. U prvom sl ul aju, raspol ogi vi
pcs a o, bez obzira da |i je u pitanju osnivanje
formiranje, na pri mer, trgoval kog drugtva.
preduzetni k mora odluliti da | i izveru, kako bb br at i
obezbedi o potrebni poletni kapital

Pod uslovom da mu banka odobri neophodna fina
on wul azi u realizaciju svog projekta,. Me Lut i
bankara nedovolingr of i t onosan i/ il suvige rizilan bt

kredit. Tada mu preostaje da se obrati privatnim izvorima i to najpre onima koji imaju interesa da
ul estvuju u ostvarenoj dobiti od poagapuznog p
odrelenu nadoknadu mogu finansij ski podr gat. i

dobijanja kredita od nekog drgavnog fonda, il

razvoj malih preduzel a.
Osnivanje vlastibtiei kalinpamidjje jonboegieavaj uli proc
posl ovni plan presudan za osnival e, finansir

potreban da mali biznis uspe.

Ako j e vagem [ungoirebam kapitale ali ine ispunjava uslove teadicionalni
bankar s ki zaj am, postoji nekoli ko alternati v

udovoljiti vadgim potrebama. Evo nkaki h najbolj

Postoji na hiljade neprofitnih finansijskih institucija zargv z aj edni ce ( CDFI1 ) ¢

sve daju kapital malim preduima i vlasnicima mikrobiznisa pod razumnim
uslovima. Zajmodavci poput CEh r azl|l i kuj u se od banaka na ne
zaj modavci trage odrelgmd ukre dintogeo rsd au It tugptae ,

A og fkmjepasaodte got ovo uvekheiZajmotdavomia @DBI tako
kreditne rezultate, al i na drugaliij. nal i n.
obezbelenj a k atradicigrtaloa banka. @stale stvari nmogul nadoknaditi nedostatak

i movine koja bi se koristila kao obezbelenje.
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Preduzetnil ki kapitalisti (VC) su spoljna gru

za kapital. Procenti edawvarn altkia inadbiklarpo t aé ol
kompani je. Prednost.i VC nisu sve finansijske.
obilje znanja, industrijskih veza i jasan pra

Uz strategko finansiragpp paduseraji df ugansig

poseban pristup vagem proizvodu, osobl ju, pr
kombi naci j i tih stvari. Strategko finansiranj
prodaja kapitala (ne zajgm, mada ponekad moge biti zasnovan

deo svake prodaje proizvoda. Finansiranje partnera je dobra alternativa, jer kompanija sa kojom
partnerstvajittei obell inloi posao i mo ¢ dikojagjee | ak

zainteresovana za vage poslovanje.

Mnogi mi sl e da su anlLeoski investitor.i [ rizi
razl i ka. Dok su VC kompanije (obilno vEIlike i
kapitalomkap t al a, anleoski i nvelsverovambu jdea pudjoadi rua o
[ rani posilaoi maji wobddpi mnerast VC ¢gel eo. P
takolLe moge biti dobro na slilan inamao nn&alili
nivou.

3.FINANSIRANJE KAO FAKTOR GI VOTNOG CI KLUSA P-REDUZE
NIZACIJE

3.1. Givotni ciklus preduzetnil|l ke organizacij

Koncept givotnog ci k1l us dka prgdniaazija, prodd/usiugagia d a

njegova organizacija prolaze kroz gotovo idemte f aze kao ir agliajiu oge,anri a
razvijaju, dogivljavaju starost [ nestaju. R
problematiku rasta i razvoja preduzékug podulv at a i pomage nam da s :

podsticaje, ali i ograhenja poslovnoj ekspanziji i da shvatimol|imana koji preduzetnik

kombi nuj e i obezbelLuje finansiranje za pojedi
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Tokom rasta malog preduze kompanijde prdikrozfazep os| ovnog ¢gi votnog cCi

se sa razlilitim izazovima koji zahtevaju raz

Na primer, za poslovanje b i t i potrebna drugalija strategi
razvoj posl ovanj a iela Kakd sej@osioxanjp sazrava, gposigvanjegi u d

prioriteti [ e se menjati, pbe tako biti potrebno i finansiranje prediiae

Preduzbeieprdi f aze poslovnog ¢givotnog ciklusa sli/l
koja raste i sazreva, drvete b i t i potrebne razlilite koliline
ci kl usa. Razumevanje razlil i tiilévarh dazseaprigtemigel ov n o
za prepreke kojee v a ¢ e [ epnoratidda saada da bi uspelmastavku rada na slibr.1

prikazan je ¢givotni ciklus preduzetnil ke orga
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Sli ka 1: Givotni ci klus preduzetni]| ke

Startup Financing Cycle

Equiy Crowcfunding & Crowdiending
| VCs, Aaquistonsergersd | Secondar Ofegs
Aoskrals | SralegcAliances |
i i i
) Ages, FFF i L Stoge
Z — ! | ey |
'-g SeedCeplal | e ] i
W | Co-founders | g i
¢ L |
§ | § Public ket
i | Mezzanine i
i i IPO
: Jnd :
Break even i E
A e i
/1 i
Valley of Death 'HME

Izvor: https://apelbaum.wordpress.com/tag/eatggestartup
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Unastavki e psedst avfiaze kdgijwdtnreog ci kl us preduzetni
1. Razvoj / Faza semenja

Razvoj il seme faza je poletak poslovnog gi

samo misao i zahtela kr ug i spi ti vanj ldsvajuppsoineidpaoj tefmage.

sprovesti istragivanje o industriji, prikupit
drugih strulnjaka iz i1 ndustrije. Tada odreluj
i strajat.i i lebitioco Ljeen jteo vsalgwelga jn,ovtoag pos| a.

lzazovi:

1 Profitabilnost poslovne ideje

T Prihvatanje trgigta

1 Uspostavljanje poslovne struktyre

T Ralunovodstveni menadgment

2. Faza pokretanja

Odl ul il ste da vagu pos!| ov n yosiowieybjekt lggal@nd. i i st
U ovoj fazi ste zavrgil. sa razhei jmonjee id ap rp@ina
p o le® sa marketingomiprd aj om. Tok om betesvojé prazeoddii asiugeg a v a

prema prvobitnim povratnim informagy a ma lijeratg koji pldlaju prvoit r a g nj i na tr
Morate nauliti [ pril agoditi posl ovni mo d e | (
olekivanja vageg kupca. P o d e b heteada postamite sv@jg e g p «

poslovanje na pravi put.

lzazovi:

1 Upravljanje gotovinskim rezervama

f Upravljanje olekivanjima od prodaje
T Ralunovodstveni menadgment

1 Uspostavljanje baze klijenata

f Uspostavljanje.prisustva na trgigtu
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3. Fazarasta / opstanka

iVagmosl ovanje je izdrgalo poletne faze posl ov
ili opstanka. Posao dosledno donosi prihod i dodaje nove kupce. Oli pekwdi pomdi I e

vamu pldanj u operativnih trogkovieositi ot viareintuit noo
preduzée mogl o poslovat i sa neto gubitkordidd | i od
neke konkurencije. Ovo je takolLe kada trebate
met odol ogi j e, pr odnag dnel mo deed er artairvkreit i magdkd | pr

poduhvat za masovno trgigte.

lzazovi:

Sw | av an | l@njengrihpda v e
S u o |ng sagovianjem broja kupaca
Ral unovodstveni menadgment

Efikasno upravljanje

= =2 =4 A4 -

Trgigna konkurenciija

4. Fazaekspanzije / brzog rasta

Vage poslovanje je bila uspegna kompanija i
dostigli fazu u kojoje se vage poslovanje giriti i girit

di stribuci j e. akBpialiZadijentuspeha svpgposevarnja, reeteda zauzmete

vdli trgigni udeo i prienad@eélep mMediizver i hdd.ziStrae
protoka novca. Faza brzog rasta koristii se od
operativnog modela koji e postavljen iz vage
lzazovi:

f Povdanje trgigne konkurenciije
T Ralunovodstveni menadgment

T Prelazak na nova trgigta
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1 Dodavanje novih proizvoda / usluga

1 Progireifdggposipost oj e

5. Faza zelosti

Nakon uspegnog dJérje@jana veabe pvefazendustriije
poslovnog ¢givotnode ciithd ud@ami rnvarjten op r erdiuszies t v o
preduzée b i i dalje moglo da ragte, saki raaei gaal
trenutna opcija je da odlulite da napravite

mogu oj strategiji izlaska.

lzazovi:

f Povdanje trgigne konkurenciije
T Ralunovodstveni menadgment
T Prelazak na nova trgigta

1 Dodavanje novih proizvoda / usluga

1 Progiremhdggposipostoj e

1 lzlazna strategija

Svaka faza poslovnog ¢i viptswojéey icz a&kz ouvsea. dRengoesn
su mogda funkcionisdéaradi jiednudfagoaj] mogdia, |
da uskl adite svoj posl ovni p | mjeie se osmpjaihao v anj e
finansijski izvor kojile poméi u prevazilagenju izadeva sa

suol ava.
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3. 2. |l denti fi kovanje i i zbor strategijskih op

Preduzetnici i magnjunovitapjedudea uk ojga mpod$ vial u napre
girom sveta. Preduzetnik Koristi Kkombinaciju
efi kasnih sredstava iaktivnost. i u svim aspe
identifikuje, birao pi suj e, i p r l@astokej&imasatrakttvan patenaijab da postane

uspegan poduhvat . Preduzetnik je u stanju da
di zajna poslovnog model a koji t o moguhvate podr

kreira mapu puta (strategija) koja uz dobru
novog proizvoda il us | u de gradianovadijsiui stiategiju kojk o n a | n

podstile odrgivu prednost tehnologkog poduhva

Na donalimetunarodnom tr¢gi gtu preduzeia se bore

zauzimanje jog znalajnijeg dela trgigta. Ak ¢
mat erijalnih, finansijskih resur sastvarijgseoja konyv
profitne <ciljeve, onda je oligledno da je nj

upravlja transformacionim procesom inputa u proizvode i usluge.

U cilju ostvarenja poslovnog uspehar pduz el a mor aj u bi tteno i st i n
zainteresovana za profitabilnost. Bez profit
buduinosti, nema mogulnosti da se gradi budul

privrednom ambijentu jeste: dobit.

Preduzele mora dadaproosnvaoljei nzallaitnneu knaekdoa | j u, a |
za data ostvarenja jesu trogkovi. Trogkovi pr
preduzeia. Karakteristika savremenog preduzel
dovodidop omena u strukturi trogkova. Ulegle fik
povelava. Povelanjem stepena iskoriglienosti k
proizvoda. Pralenjem stepena iskoriglgnost:i
odgovarajulih mer a [ koncipiranja adekvatne

kapaciteta deluju direktno na visinu finansi |

trogkove u strukturi ukupni h tetoay,k ofviak s mpir it rdoe
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jedinici proizvoda postaju visoki, gto usl ovl
odnosu na preduzela sa istim obimom proizvodn

ukupnih trogkova.

Stoga je zadatak teorigi nami ke trogkova da wutvrdi zakoni t
stepena korigienja kapaciteta, jer svaka pr
promene u struktur.i i Vvisini trogkova (promen
swvaka od njih ima razlilitu dinamiku). I nf or 1
sagleda svoje stanje i preduzme odgovarajule

da budu sredstvo kojim e se osedmzeélivataktkionrk

strategkog znal aja bude obavljalo jeftinije i

Ovu strategiju volLstva u trogkovima primenjuj

zemljama za koju su kar akt eruslevima ktaine bonbe sak i tr
trgigtu jeftine sirovine i materijali, jeftin
kao i tehnologka opremljenost predstavljaju s
sopstvene rezervepiozuntaivihejemainjakhowo rgmanj e. Na
na samom pol etku i trogkovi s e drastilno S

karakteristika je veoma bitno jer preduzele

proizvoda imaboljp ol et nu pozciju od svojih konkurenat a
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3.3. DugniKahktal vs trajni

U cilju efikasnog i efektivnog, Pl drugim re
prilagolavati.Ovde [emo se zadrgat. i pobl i g
pribavljanpd ugni | kog kapitala i trajnog kapitala.

Dugni |l ki kapital

Naj | egl i izvor preduzetnil kog finansiranja | e
izvor a, izmelLu korisnika dudgnilkog kapitala
odnosk o j i prestaje nakamrivrtalmen|noigdee dusabeiwllaaij e Kk

posegne u vVviliasnigtvo nit.i u upravljanje pred
finansijske pozajmice najlegle osigurava upi

korisnik dugnil kog kapitala.

(1) Kadaj e r el oom dkuagpniitlakl u, najlegli o lbankatski ov e f
krediti. Ovi krediti pojavljuju se u svih sedam
organizacije (sedam investicionih stepena), iako su za neke (posebno rane) faze rasta ovo ne tako

primer e ni obl i ci obezbelenja potrebnih novl| an
struktur ama, sa stabilnim i razulenim finans
jednostavni nal i ni za Obezbelenj e pigiratvnenbnog Kk

postupcima i procedurama oko dobijanja i stavljanja u funkciju ovakvih sredstava. U zemljama u
tranziciiji, [ p o r e dove kpmeedute &ritetijumi irednovargap bizeid. e nj a ,
planova t r o g Wwame kaoi instrumenti za garancijupdnosno obezbelenje |

sredstava j og uvek za preduzetnika predstavljaju |

Bankar ski kredi ti SuUu posebno primereni za fi
progirenje poslovanj a. Pr eduwzetdmijk rioH nmggelko
finansiranja. Usl ovi , vrste i raspol ogi vi ok
razli |1 ti. I nformacije o finansijskom trgigtu

| esto proveravatiodl Snkak aprreadawizenalirka o kori gi

kredita se mora zasnivat.i upravo na prikuplje
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finansiranja i opredeljenju za onaj koj i u

razvojnoj fazii cilju obezbelLenja potrebnog kapitala.
Za pravilan pristup preduzetnika banci, Veoma
zahteva. Bankar ski z a h Preiva odnod nal sanmg prediuzetnika id v a
njegovun | i] nogdt puprebn®gz atnal jag a | lzrada pos
samo preduzetnilku ideju, vel i sposobnost opr
za realnost, sSspremnost za preduzetnil|l ku trku
ispunjavapr eduzetni | ka organizacija (preduzele) |
zahteva za dodelu kredita. Sa te strane nugn
talku rentabiliteta, i zvest.i awnzad ti kzau, olseaent kK g i tv

preduzetnik, uz bankarski kredit, obezbeds io p s t v e n avekupo epiille u znatno

manjem i znosu u porelenju sa ukupnim kreditni
Na drugoj strani , banke osim nov]|ani kepozajn
reference, kreditne informacije i transfer no
su preduzetnicima u isto]j OV oOj mer i, kao gto

sa bankarima preduzetni k mgraanj as potjaevidel azm
budulih preduzetnika poseiuje bankare u mome
MeLut i m, ukoli ko preduzetnik wupozna bankare
finansijsku pomol r a n dg belie upbzaajuki ajega/njuli Bjegdw/njeni u |
posl ovni poduhvat i uspostave prisniiji posl o

oblikovati strulnije, racionalnije i sa velim

2)0Odreleni oblik dugni lekdg ufzlizingafessihg graizjodne o st v a

opr eme. Re |l je o onim slulajevima kada predu
tome je svestan da je, kao rezultat dinamilno
relativno kraprakzivotdal pr¢ ili kasnije zameni

savremen i veoma interesantan oblik finansiranja i za preduzetnika, ali, recimo, i za onoga ko

nudi proizvodnu opremul.

3 Dugnilkim oblicima kapit al finangjskih posrddanikda i p o
finansijske posrednike je karakteristilno to
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vliasnicima izvora finansijskih sredstva koji

mi mo postignut og me finisanib bstowag Time ceg fimansjskiaposiednidi e

razli kuju od banaka koje funkcionigu na o0sno\
svoje depozite i na t aj nalin smanjiti kredi't
4 Budul i preduzetnici oim polsétunitaieba prmre dwnzag tun

finansiranja njihovog poslovanja mogu bit]i [

sredstava od kupaca i/ il zadugivanjem kod do
Trajni kapital

(1) Kod izvora trajnog kapitala najpre tretspomenutiprivatna ulaganja kao jedan od

najznalajnijih izvora kapitala za nova i rast
kada privatni k, pod odrelLenim uslovi ma, nud:i
realizaciju njegovogprteu zet ni | kog poduhvat a.

(2)Javna prodaja vl as mirlekdiutz e¥ rae chrao strrighi gpaup ijrea t

trajnog kapital a. Ovo je forma finansiranja Kk
kori sti ne samo za teahniagavdonkepitradtgkavcaj kampir
vliasnigtva, vel i za povelanje trajnosti i s
dobavljala, kao i samih zaposl eni h.

@) Trajni kapital s e mo ge o b pradh & dppdeli Podaja ak o s
nedvosmisleno povelava |likvidnost jer preduze
na smanjenje veliline i regavanje probl ema n

funkcionalnih delova.

4Jedan od svakaka majbznalngjanitjriah nolgl iklkaepi t al a

cel okupnog ©posl a. Nai me, kao gto smo razumel
njegovo nastojanje da maksimizira razliku 1i2zn
trgi gmestvredreduzela koju moge dobiti u novl a
odnosno posl a. Prodaj a posl a znal i kraj pr

(preduzethjl| pai geema | e Kapidpingjdoetpokaruje a kojpjime ar bi t a

je ta ¢getva bila uspegna i u koj o] meri | e, u
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(5) Poseban izvor kapitala koji ubrajamo u trajni kapital jEswdovitzv. venture(r i zi | nog,
smelog kapitala Ov aj vid finansiranja pemnéntat)ddouugeu ni t i
vidove obezbelenja finansijskih sredstava kao

neke oblike finansijske podrgke od strane drg

znal i poznavati emgtkekgove Kkl julne kar akt

T Nosi oci rizilnog kapital a (to mo g u biti
obezbelLuju kapital novimlijimapi oni 2V 0 dnia mamas

trgigni potenci | aluzamenkzarekou rvd mnatssnl. ug tZpnaaz| i uc, i nj zui
razl i ku od banaka, rizilni kapital ne tr
(kamatna stopa, anuitetni pl an, hi pot eka
profitni potencijal biznisa, odnosno prodaju akcija firme jednog dana pokcga je

vigestruko vela od njihove inicijalne inve

i, po pravil-a0%ubestaspegbdu2preduzel a.

T Rizilni k api tuprhvljapju fungpmi ppstojimekolikaivitalnih razloga za

tooPre svega, (a) preduzetnici, bogat.i t e
rastule biznise (r eckomumkacioze tebrinlbgiesi 6l.) nemajuf or ma
dovol jno sposobnosti, znanja i vegtina iz

itesnuvezu saupravljanjeond st rane nosi popcia f(cripnedukapn
pomol jer je sa rizilnim kapitalom dobio

obaveze ulegia u upravljalkoj funkciji

f Investitori zlitevadjul @ebig [ adpdsw hldrmige oblike kapitala.
Razlog je u tome gto ulaganjem kapitala p
i skustvima u svetu, prihod investitora ri z
godinei rizik, odnosno prinos seé&ri e od 50% na poletku (kad
pominjani, tzv.semenski kapital), pa do nekih 20% u fazi kada se firma nalazi u fazama

poslovne transformacije.
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1 StrplienjeiU razvijenim privrednim struktur ama,
realizuie seupei odu i zmelu 5 i 7 godina od nast at

odnos zahteva strpljenje.

Fondovi rizi|lnog kapitala obilno investiraju
val uacij a, odnosno selekciya, ve@@O mat pgda avelOdr
uvi da, 10 biva eliminisano posle jednonedelj
zahteva se prihvataju i t o n aikglawmi razloggeeslamid me s

neuk menagment .

3. 4. Fondovpgr irviazinlogogk aipi tala kao instrument

organizacije

Fondovi rizilnog kapitala (eng. ventNiarjel ecga pei t:

to organizacije iz IKT sektora.

Vel je odavno poznato ULjubzubjeanmgzembkjamalt
mal og i srednjeg preduzetnigtva. Nar avno, t o
mal e i srednje firme neophodan i dobar partne

j e osoba k ajpaeduninma)thko summaleji srednje firme sinonim za spremnost na

brzo prilagolLavanje novonastal oj situaciji i
razvijala se, nugne su stalne promene i priol
izbirljivijim potrogal i ma. Praksa pokazuje d
trgi gtu nisu nige cene, vel novi proizvodi i

Rizilni Jeaavaganpri viednom razvR®jailswiaklkapmirtg
posl ugiatzil narheme eoblasti investiranlle k e od danas najjalih

poput Microsofta, Googlea,eBaya pokr enut e su finansijskom ine
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Fondovi rizpdaedujkwmpkdaradlat er i ssvakdkau kdl y gd e@li nish
poslovanjg¢ okom cel og traj anj a udzahteeajujgaaancije zA@okai L e v

ul ogeni h sredstava i povrat a.
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4 POTENCUALFONDOVA RI Z1I LNOG KAPI TALA ZA EKONOMSKI

4. 1. Evolucija fondova rizilnog kapitala
Rizil ni kapital j e -ihpiolP3&ib godira naspeostorinea3jedinjgne 1 9 2 0
Amerh Dkgavama i V e | i Kam gktivn8st biogatéh npbj¢dinacaFcanthlaa

delatnost se razvila 1934. godine osnivanjem Chaterhouse Development Capital kompanije, prve
kompanije rizilnog kapitala u Veli ko] Britani
U Vel i ko] Britanij.i osnovan je 1945. godi ne f
odnajel i h fondova na svetu. U Sjedinjenipmm Amer.i

fond r i zi ldeaoogfornkiranpp d taotl|Ralfa Flandersa (Ralpha E. Flanders), koji je

obavljao funkciju predsednika Banke Federalnih Rezervi u Bostonu. Pa@gpataju dobio je od

profesora Harvard Biznis gkol e i generala Dgo
jog nekoli ko osoba preduzetni| kog duha osnova
kapital za svoj fotnidt urciizoinlanl ongi hk aipnivteasitai toodr ai,n su

Tokom svog postojanja ARD je investirao u brojne kompanije bazirane na visokoj tehnologiji,

gto su mu omogulile i -3gake potmativezeniviarsaiit
Harvard i MIT).Pr e nego gto je 1972. godi ne prodat |
investirao u Digital Equipment Corporation. Vrednost te investicije je 1971. godine porasla

5000% . Sledelu fazu u razvoju industrije ri
zkonom omogul eno osnivanje (eng. -Spmvatnilh Busi

preduzela potpomognutih jeftiniimi SAD g\elkai m kr

Britanija donose ni z zakona kojima podstilu
katali zatora u procesu ulaganja bilo je i uv
ul agal e, posebnopenzione fondove, -topravila su uv
razboritosti 1978. godine u SAD po | el i znat no joblik gnevine, jevnesis t i r at
Vi ge bil i ograni | eni rizi|lnim wulaganji ma. C

razvijaSilikonska Dolingeng. Silicon Valley)klaster u kojem ovi fondovi ostvaruju svoj puni
potencij al i sinergij u stsuajama nrazmne kampanigma ma , d

pojedinci ma. Od tada se ovaj sektor razvija I
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Uspeh velikih r azmer @kom perioda od tOr0. do 4980. godideadg e d o ¢
su naosnovu njega nastalkne od naj velih ko mpabigit Bquitmerda dob
Corporation, Genentechplom berzi 1987. godine, poznat kao (eBck Monday)usporio je
aktivnost fondova. -tMehl,utk axd ao dj “dsunpeod|$\emato sttimdt9.0c 0 m
2000.godi ne, bio je period n ahigktech sektoe kasfqndovez i j e

rizilnog kapital a.

Slom Nasdaga i pucanja balonahightechs ekt ora duboko je potresa

kapital a. Od tada je velina fondova bila fokt
tom periodu bila niga od vrednost. i nvestici|j
2005. godine poverej e se vrala postepeno, posebno zah

uspegnoj Skypew adzstraneeBaya, kupovine My Spacea od straneThe News
Corporation,v r | o ulP@-& Goagteg, kao i pojava-acebooka i Twitter-a.

Rizil ni k a ginentanim zapadnoavopskionnzemljama javlja tek 1®B80dok se
ovakav vid ulaganja u zemljama sr ednj-ib, sa i sto
veli kim razlikama od zemlje od zemlje. Fi skal
razvoju rizilnog kapitala u Evropi, od | iberal
otvaranjem mogul nost.i ulaganja penzionih fond
kapitala.

Tradicional no, zeml je sa eraszwilhreqe mr &z \ii jgd leen

ulaganja. Jedan od razlogajedgaf o s e pr e d wavienbst odakcionareskogpkbhpéalpe

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

4insis.vse.cz
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4.2. Osnovne karakteristike, vrsteistrukur a r i zi | nog kapital a

Uskor el eno, rizilni kapital o d nlidnmskompangamaidmak a p i t
obl i k akcionarskog kapitala u poslovnim fir ma
kako pol et ni k gnpkiapited 4a mald, ali kaste firme kUazemljama & nazvoju

kao gto je naga zemljali&omneoepomrsmi shog WKapat
kapital obuhvata samo osnovni kapital, finansije za visoku tehnologiju i sredstva za pretvaranje

istragivanja i razvoja u komercijalnu proizvo

U girem smislu, p oduhv dénost kagitadap znargal za forahiramjesi i s e
oshivanje kompanija, posebno onima specijalizovanih za nove ideje ili nove tehnologije. Dakle,

to nije samaubrizgavanje sredstava u novu firmujve i st ovr emeno unogenj e
za postavljanje firme, osmigljavanje njene m
njime. U zapadnim zemljama poput SAD i Vel i ke Britamikapkala per s
skenira mnogo giri horizont dug pomenutog s mi
samo od nabavke sredstava za finansiranje tehnologijé, veo d kapi t al a i vegt i

rasta i razvoja preduke. Veliki deo ovog kapital ostaje iza uspostavljene tehnologije ili se

koristi da pomogne razvoju novih timolila za u,
industriji rizilnog kapitala na Zapaduieda pos
biti smislenije priv at i t ifajgi ri ziolsmog kapital a. Kar akter.

kapital kao izvor finansiranja razlikuje se od ostalih izvora finansiranja zbog njegovih

jedinstveni h karakteristika, kao gto je naved
1. Riikapitalen u osnovi finansiranijae wokami tpaoldw.hvM
takvo ulaganje moge biti i u obli ku dugorolno

od vrednosti. Glavni cilj temeljnog ulaganja u akcionare je ostvarivanje kapitabig thmo

kasnije kada preduke postane profitabilno.

2 . Rizi | ni kapital | i ni dugorol no ul aganje u
tehnil kim potrebama | ija bi povratka +#®gla b
godina.
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3. Ri zkapi t al ne ogranilava sdinaai sypartukia ma
podsticanje rasta i razvoja predlae Ul agal ki kapitalidaiu osig
menadgmentu Kkoji je preduzetnil ki posguo i K

tehnologiji, planiranju i upravljanju.

4 . Finansiranje rizilnog kapitala ukljuluje ¢
mogu donet. veoma Vvisoke prinose do nadoknade

imati izglede za zaradu.

Usug,¢tiinnstitucija rizilnog kapitala je finansi
potencij al prinosa i preduzetni ka kojima je p
sposobni da izalu u javnost.

Rizil ni kapistaaluzjasst ppweman azama +razvoja firn
finansiranja, odgovaraji m za svaku fazu razvoj a. Dakl e, I

naime, razvoj ideje, pokretanje, razvoj i uspostavljanje.

Prva faza razvoja firme je izrada ideje definisanje preciznih specifikacija za novi proizvod ili
uslugu i uspostavljanje poslovnog plana. U ovu svrhu preduzetniku su potrebna finansijska
sredstva za sadnice. Venture capitalist smatr

| injefivdiunadapos!|l ovni h projekata napugtena na k

Faza pokretanja je druga faza razvoja firme. U ovoj fazi preduzetnik osniva drediae

sprovede posl ovni plan za proizvodnju proizvo
venturec api t al i st -uplirasitaed. uj e st art

Utrdo j fazi firma je napravila odreleni napr ed:
al i se suolava sa ogromni miepndiodalsteomiadalvatne a z ut

interne foniédovreu bTiakiole®t egan pristup spoljni

prevazi gao probHéemrelpattiduret nkku kolilina nov
preduzetnil|l kog kapital a.

U posl ednj o] fazi razvoj alefiréebatime nkeakd an ssd u$ B g le
uspostavljanje finansiranja za eksplicitne mogw s t i obi ma. Ovo je konal
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rizilnih kapitalista. Procémeand kjien ®da ghvama

pet do desegodina.

Rizil ni kepswval ppopstayrniji u razlilitim del o
podsticanju I ndustrijskog razvoj a I skorigtayv
prevazilagenja pretnji. Riiskedélhglavnitkfenkciat al i gr a
Venur e capital obezbeluje finainsiinpve poduavate i Ve

postojéih zasnovanih na inovacijama visoke tehnologije. Orhaga osnovni kapital za

finansiranje inovacija |ak i u poletnoj fazi

U fazi razvoja koja sledi konceptualniazu, venture capitalist razvija poslovni plan (u

partnerstvu sa preduzetnikom) ukohee s e det al j n o [mogtjpsoavod, razsjr gi g n e

i finansijske potrebe. U ovoj kljulnoj fazi,
tehnd ogke inovacije, osigura da je inovacija us
uveri da | e upravl jal ki tim na | elu posl ova

poslovnog plana.

St oga, ventur e capitalist pomage kompani j i (
inovacije. Tokom pokretanja inovacije, venture capitdlstnastojati da uspostavi vremenski

okvir za postizanje unapred odeelLenih ciljeva

U svakoj investiciiji, kako rizilni kapitali s
ogranilena na pukogl aktivipg partijera Isa ukupnine diaganjera a v e

projekat pot pomognut . St oga se jaond samo mloagh nog k
finansijera, vé i kvalificiranog posrednika koji prug:
tehnil| ki h, komercijalnih, menadger ski h, fine

popunjava jaz u vlasnikovim sredstvima u odnosu naaknt i t et kapitala pot.
uspegnom pokretanju novog posl degipdsla Delyetkiomal n o
oki dal za pokretanje novog po slilihdirmida postignu k at a |

optimalne performanse.
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Uoga rizilnih kapitalista gir.i s ele | adékvatno a k o

finansiranje komercijalnog bankarstva i potr a
u lociranju, I ntervjuisanju 1 hadgppootesionsdizujanj u |
firmu.

4. 3. l nvestitori i stkapgal egi j e i nvestiranja u
Ciljana velilina investicije i mi ni mal ni i zno

razvoja preduzel a.

Fondovi koji investirajw ranu fazu razvojaspe d uz el a obi l no ul agu minin
Sa druge strane fondovi koj i su fokusirani n
mi ni mal no i po 10 miliona evr a. Fond (engi Koj i

buyout) neretko imaju & minimalni prag investiranja i do nekoliko desetina miliona evra.
|l nvesticije mogu i mat. formu 111 preferenci|j

obil no konvertibilnog duga, koji moge postati

Vil o je vagna podel a f ondojaliaovand, gremha izhom sektargp i t a |

investiranja. Tako [ e opgti fondovi i nvestir
ograni | iti na jedan sektor ili na manj i br o]
Vrl o |l esto su opgti f ondo v majunamekumdtvariti predeostia n i z
i reali zovat. dodatnu vrednost svojih aktiwvn
druge strane, specijalizovani fondovi koj i ul

u regiji, panevropski ili gibalno.
Proces investiranja

Jasno je da fondovi rizilnog kapitala i maju
fondova i konkurencija je melLu njima ¢gestoka.

potreban kvalitetan projekat. Fondovi modabijati na hiljade zahteva i poslovnih planova
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preduzetni ka, al i se moge desiti da ni j edan

zahteva rezultira ulaganjem u preduzetnil| ku Kk
Pr vi korak je kontakt i nwedtuizeil an o gAkme nsaud glea r
stil ovi uskl alLeni i ako e i j ednoj i drugoj

korak, a to je detaljna analizang. due diligence)Ukoliko je i detaljna analiza rezultirala

pozitivnim ilhroalm,esotedldeka investicionog odb
pozitivna, fond s e odl ul uj e z a Il nvestiranje
investiranja moge proli i po nekoliko meseci

Proces investiranja fonda u kompaniju je poseban u odnasdruge opcije koje stoje na
raspol aganj u i razli kuje se od slulaja do slu
duboku povezanost i nvestitora I preduzeia wu
dalje od one koja je prisutna u afu na banke koja daje kredit i klijenta koji ga prima i ogleda

se ne samo tokom pregovaranja, vel kroz |itav

Hole 1Ii fond ulogiti novac u neko preduzele |

kolateralu i kontinut et u progl og poslovanja (lemu najvel

investitora da |i preduzel e, u koje se ulage,
mer i u kojoj se to od njega ol ekuje.

Fondovi rizilnog kapitala trage prilike na |
znali ostvarivanje dvocifrene stope rasta na
Mnogi fondovi trage, da u o staka estvarema irgecna stapa i j U

povrata (enginternal rate of return,IRRpude od 25% pa na Vvi ge.

Investitorse mora uveritda jepreduzetnikspreman ostvariti poslovni i finansijski plan i da za to

ima valjanu strategiju.

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

posl ovni pl an sa detaljima kompanije. Dobar p

1 kratak opis prilike za investiranje

fopis sektora i trgi gta u kaneem preduzeie pos
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fopis strategije preduzel a
fbi ografije menadgerskog tima preduzeia (| est:

ffinansijske izvegtaje i projekcije (najlegie

l nvestitor olekuje pristrasnu ainpsrhoimdikativper e du z e
ponude koja [le biti potvrlLena tek nakon obavl

Detaljna analiza

Sledelu fazu u procesu investicije rizilnog
podrazumeva anali za i mparsje masyrhuv priprgme  pgslovee o v an
transakcijé. U ugem smislu podrazumeva analizu posl

analizu poslovanja kompanije u nameri investiranja u nju. Cilj detaljne analize je da se uvrdi u

kojoj meri kompanija predstavl@obru investiciju, te koji su glavni rizici na ishod ulaganja.

Detaljna analiza je proces prikupljanja odgovora na listi detaljnih i neiscrpnih pitanja. Procene su

da investitor potrogi u proseku od ne«ktoilli kio m
gl edano, mi ni mum 120 sat.i se utrogi u prose
preduzetni ka, pokugavaijuli da se umanji i nter

proizvode, finansijsku stabilnost kompanije, itd.

Nivo detaline aal i ze ograni lkamitjregkoeimmaomsmmanj i vanj .
informacija
Dodatna vrednost detaljne analize za preduzet

strat eg k &SWOTanalze koja se rddietokom detalijne analiPer e duz et ni k t ak
uvid u sopstveno poslovanje, gto moge doprine

Rizi | ni kapital je vrlo vagan izvor finansira
pokretanje posla koji ima jak potencijal visokogragtariof i t abi | nost i . Prugal

takolLe pruga menadgersku i tehnil ku podrgku.

5Cvijanovili V., Marovil M., Sruk B., (2008).,sHil®8ansiran,j
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Ul aganja u rizpbnajukibgpé apl proaaeaKisristy aditakvih
investicija mogu se ostvariti |ldWgormdwac Wob
sopstvenog kapital a. Pogto se wulaganje vragi

kapitala ulestvuju u upravljanju kompanijom.

Partnerstvo sa fondom rizilnog kapitala donos
ima i odrelene nedostatke.

MelLutim partnerstvo sa fondom nosi i odrelene
gubitku nezavisnost. u odlulivanju

4. 4. Pravni [ institucionalni aspekti funkcio

Osim karakteristika koje bi se mogle svrstati u krug tzv. ekonomskih karakteristika, postoji i
|l itav niz pravnih karakteristi ka ikmgstavijapu s p e«

Ssvojevrsnu pravnu vegtinu.

Svako finansiranje kompanija putem rizilnog
vliasnil ki kapital odrelenog drugtva. Sa pravr
transakcija struktuirana, keapt o j e bitno razli kovati finansir
drugtva il ne, ko ga preuzi ma, npr . post o]

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

Najlegia vrszal hognkabpcitpearu poslednje vreme

razvojnog tipa. U navedenoj transakciji I nves
ciljem korigienja tog kapitala =za rasth i ra
kompanija i1z istog sektora. Postojelid menadgm
|l esto i wuslov za wulazak investitora u poslovn
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Za razli ku %tdr atnispaiklcnief eMBQi jednostavnijem obl i

dva ghvna subjektai nvesti tor (fond) i drugtvo primatel|]
kapitala razvojnog tipa ukljuluje nekoliko ug
prava i obaveze. Kakva [ e bi nhjihovepovazarmsti sa obav
transakcij om, odnosno da | i i maj u partner ski

sprovolenje transakcije.

Ovde se misli na | injenicu da odrelLene inst
transakcije i razvoj investicj e , vel Ssu samo davaoci kapital e
banke. Il nstitucije koje dele partnerski odnos
se zovu glavne institucije. Partner spravluodnos

samo fond kao investitor i drugtvo primatel]
Opis transakcije i potrebna dokumenta

Po definiciij.i fondovi rizilnog kapitala ul agt

stvaranja profita. Pr o f kompauoije. Priikom pisanja potelmd g n i m

dokumenat a, posebno glavnih ugovor a, S Vi el en
nalina ulaska i delovanja unutar kompanije do
Temel jni dokument i koj i su aunmabiukaljjenliujw prrec
pravne ugovore: kada menadgment drugtva pripr

osnovu kojih bi potencijalni investitor mogao doneti odluku o ulasku u investiciju.

Preliminarni “ugovori obilno su
fUgovor o | uvanju pov eonfidgntiahtyi agreemant; oon wisclosure a ( e
% MBO transakcijama, gde postoji, menadgment odreleno

preuzima to drugtvo od postojeleg vl asfrnoinkda rdirzuigtnvoag. kNaa
drugdgtvo kimgi&PV9dengspeciatpupose vehiclednosno novo drugtvo osnovanc
regulisanja poslovnih odnosa menadgmenta i f on-d,a. Uu MB
a ne direktno drugtvu koje se preuzi ma.

'Cvijawo,viMarovil M., Sruk B., (2008), Finansiranje mali

dostupno na repozitorij.efst.unist.hr
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agreementynj i me se regulige koje Ie se informaci
odr gavat. tajni m. To su obil no i nfroet maci j

preuzimanja.
1 Pismo namere ili ugovor preliminarnih uslova (ehgads of terms)to je zapravo odgovor
investitora na poslovni pl an méEpisujdtgnmknat a i

uslove pod kojima bi investitor bio spreman ulagati.

1 Exclusivity/lockout ugovor: tim ugovorom se stranke obavezuju da za vreme trajanja

njegovog valenja neile tragiti treie osobe sa

i Standstilu gov or : skl apa se iskljulivo onkbasekada |
kotira na berzi. Predmetnim ugovorom regul i ¢
(i i ostale vrednosne papire) te kompanije t
investicije.

Nakon potpisivanja nugnilhmoprsdleidmi nparronci ehs udgeotvac
obavlja obilno nakon potpisivanja pisma o nat
ugovora preliminarnih uslova. Rezultate detaljne analize savetnici investitora prezentuju u
dokumentu koji se naziva izget a | o det aldueandligenca regoft)Aka iezul{ate n g .
izvegtaja budu zadovoljavajuli, nastavl jaju s

ugovora.
Glavni ugovori

Kako se kod transakcij e rinvestirhnjao gompanijp metosnivea r a z
nova kompanij a, vel se direktno wulage u komg
pravne dokumentacije donekle je pojednostavljeno. Prie sklapanja glavnih ugovora, mnogi drugi

dokumenti moraju biti pripremljeni, ka npr . finansijski izvegtaji,

ugovori itd.
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U glavne ugovore spadaju drugtveni ugovor i i

1. Drugtveni ugovor je jedan je od glavnih ucg
definigu omernlausseobnezano za poslovanje predmet
odredbé:

Odredbe vezane za o0si gur angwampikgorightsy prédstavlaad pr
situacije u kojima odrelene osobe gubeihodrele

do nastanka tih situacija nisu imali.

Njihov smisao je da se omogul.i investitoru da
po pravilu ne bi mogao vrgiti. MelLu ovim si.i
dugorolnog zajama,| akaghjeenjkepona obveznica, k a
krgenje investicionog ugovora, itd.

Odredbe vezane za poslovne rezultdag. ratchets)pr edst avl jaju odrelen
model e posebnog vrednovanj a owayadnosainvasitgraie nt a

drugtva, odnosno menadgmenta u relaciji sa us

Odredbe vezane za odl azak men deahg goechleager/bada v r e

leaver): r egul i gu obral un i nalin i spl atdleskadsal a me
dugnost.i naj |l egle unutar odrelenog vremenskog
dana wulaska investitora). Praksa je da menad:q

SVO|j udeo u korist postojnali h akcionara drugt

Ogranilenja prenosa udel a i obavezni prenosi
oluvati struktur a udel a akcionar a. Situaci | e

ukl juluju pojave kada menadg mganmjainvasticijegltkada n ap u

neka osoba koja ima udeo u kompani|j.i postane
Tag along/drag along r av a : predstavljaju pravila po koj
8Cvijanovi I V., Marovil M., Sruk B., (2008), Finand®Biranje r

dostupno na repozitorij.efst.unist.hr
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investitor.i u odrelLenim simt pacil joamadgk pjoel uh e am
Su povezane sa izlaskom investitora iz vlasni
interes investitora, kao i da se obezbedi da i ostali akcionari mogu prodati svoje udele.
Zahvaljujuldi 0 VvV i mvegtitoriaosigunaneju dama svgjei udete kdobijuiomoliko

koliko i investitor koji izlazi iz kompanije.

2 . I nvesticioni ugovaor predstavlja drugi gl a

ugovorom stranke dogovar aj u mdafak mvediitora, kgpr av a |

modal itete investiranja. Stranke su redovno i
l nvesticioni ugod\earireddemens &dr ¢ i
f oznaka finansijskih instrumenata uwoji Ie s

1 modaliteti finansiranja

T nalin upravljanja finansijama i kontrol a

f nalin obavegtavanja o poslovanju

T njime ie se nalelno definisati i saradnja
4.5. Trgigte rizilnog kapitala u svetu i zeml

Prema Statista The Statistics Portal, od 1985. godine, vrednost private equity fondova u

SADu se povel anlrcad @laarla8 0y 52000 . godi ni , dok | e
iznosilo 144,52mird. amer i | ki®Najdwé lair a. tiamivate equitye dndava

ostvaren je u 2007. godini kadaizmosio 263,86nlrd.amer i | ki h dol ar a. Zat
venture capitalu SAK od 1985. godine su bila mnogo ni g

2015. Godini u venturkapitaljeh o genomr@ @ m22 i | ki h dol ara, dok |j
ostvareno 2000. godine kadajeuvenes capi t al mrd. @a@emiol KiOHL , 4801 ar a

9 https://www.statista.com/statistics/280255
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Od 2008. godinelatinoa mer i | ki ripzriilknaiz uf &pi trmdj t al nij e,
najnovije podatke o venture capitdhganjima, prikupljanju sredstava za fondove i izlaske u
Latinskoj Americi . Skupljeni Su iz primarnih
anketu. LAVCA jeneprofitabilna organizacija koja podupire rast private equity i venture
capital industrije u Latinskoj Americi. Cilj LAVCA je podstaknuti regionalni privreddni

rast krozventure capital i private equity ulaganja.

Prema publikacijama kojg e objavil a LAVCA, najviagi kapit
venture capital, iznosio jel10,%8lionaa mer i | ki h dol ara u 2014. godi

rekord u odnos na 2011. i 2015. godinu kada je iznosio Hij@Raa mer i | katf’h dol a

Prema Preqin Special Report (2015) azijski p
odnosu na Severnu Ameri ku [ Europu, no

ekonomija Kine i Japanale azijski private egty imav a g nu ul o g uprivate g@duityb al nor

trgigtu. Pr ema Preqin Speci al Report Iz
godinute od 2012. kada iznosi 7 bitba amer at & i hasioé t e od Q2194 . dos
biionaamer i | kid jdeo | &dao at gyd a naj vi gi ostvareni [

narastao 1,4 bilijun dolara odnosu na 2014. godinu. Trenutno postoji 667 aktivnih investitora u

Aziji, gto | ini 11% gl obal nih invesbrou or a u
aktivni azijskih investitora u odnosu na i st
investitora nalaze se u Kini (25 %) i Japanu
ekonomiju Japaha i velilinu Kine

Ov aj st at i sstrujeludele sredstavdk mivatnog kapitala prikupljenih u Ujedinjenom
Kraljevstvuinadr ugi m znal ajnim evropskim trgigtima a
Velike Britanije najrazvijenijf e van Sjedinjenih Drgava.e 0d 2(
Britanije prikupljeno je ukupno 56 procenata evropskih fondova za privatni kapital. Fondovi
privatnog kapitala sa sedigtem u Francuskoj

Evropi.

10 https://lavca.org/vc/vdata

L asean.org
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Grafik 1: Udeli sredstava privatnog kapitala prikupljenih uedjnjenom Kraljevstvu i na drugim

znalajnim evropskim trgigtima akcij a

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

Udeo po driavama

lzvor: TheCityUK, Statista 2019

Izvor: https://www.statista.com/statistics/324083aduitymarketprivate-equity-fundsraised

europe

Nemal ka spledeeveuopske tehnologkagmresi eui EU ot

posl ednjih godina volLena od strane Kkl julnih r

[ Mi nhen (EI, 2015) . Obim finansiranja u Nem:
Godine,,a nemal ki staredpbvadojsitrasgiliclevgntnesapuvi r
statup trgigta u Nemal koj (EI, 2015).

Stoga je od interesa za dublji uvid u speci

i stragivanja koja su se prevashoawamdokAmerial |
i nemal ko trgigte van trgigta kapitala nisu u
nemal kog trgigta za VC moge se pripisat:i raz

politici, propisimaotirgigagi vadijay i avaev@jou ro
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tehnologije (Black & Gilson, 1998; Bosma i Levi, 2010; Cumming, Schmidt, & Valz, 2010; La
Porta, LopealeSilanes, Shleifer, & Vishni, 2000; Lerner & Tag, 2013). Ovih uzroka ima

nekoliko Na primer,u Nem| k 0 ] lako su veliline ugovoru |
veliline posl a nu sweluiploirreadi pwes!| d&J MmSaAAdDmaguj eone
drugaliju averziiju premaovrii zsk. viGdavipgef esaim

upravljanju ifunkcionisanje kroz investicijski proces (Lerner i Tag, 2013). Otuda, rizik i povratje

odvde vagnosti za evropske | nme mal ke VCC u por e
Gto se tile ostatukbaussvel aj skia §ogdoTaigd uj zi |l
nacimal no udrugenj e koj a predstavl ja pri va
AVCAL-a | ine velinu aktivnih private@equity i

Vrednost globalnih ugovora o privatnom kapitalu dale se sa 487,97 na 825,77 milijardi
ameri| kipetdod @adiag nj e@01l{gadine)odu (201 3

Korporativni rizilni kapital (ACVCH) dobio
ci kliomosmha: tendenci ju porasta u Avi soko]j S e:
mogu da ispare ukada se trgigta posrn

U posl ednj o] deceni j i, melLut i m, dogl o je do \
korporativnih investitora. Danas 77%rk@ ani j a iz Fortune 100 (Top
zasnovani h na prihodu) investira u rizilni k
investiciono orugje. Vel i ke tehnol ogke kompan

tehnologiju i pokzal e su snagne finansijske performan
prevazilaze tehnologiju: giganti finansijskih usluga, osigurdeajiompanije, Health and
Pharma i velike medijske kompanijj¢ nar avno, tu je Soft bpak koj s

na raspolaganju za VC ulaganja girom sveta sa

12 hitps://www.avcal.com.au/abeat/cal/abouavcal
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Broj jedinstvenih korporativnih investitora u SAD u 201 8. godi ni bio je
dvostruko vVvi ge od -aurk@g. godini &of surpanPitchBookh iznGsiW C
108.

Grafk2.Kor por ati vni r iu zostathiusveta api t al u SAD

Broj ulaganja korporativnog rizicnog kapitala (CVC)
po regionu
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lzvor: PitchBook

Izvor: https://pitchbook.com/news/reportsf2619pitchbookanalystnotethe-goldenmeanof-

corporateventurecapital

U 2018. godi ni thvesei amegei dibost Vgl e su 135 mi
mi |l ijardi dolaabDake, QV& gltivimostopdeds@Wj&e su 52% ukupne investicije,

premagi vgi nekorporativni VC pijeumegtautoga de@ 0 1 8 .
dugpr ol nog trenda-u, Poemam Bi aghBpak korporacija

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

S druge strane, | ilai sperdpeevsopaplpumppskedulei
VC investicije u 2018. godi ni dostigle su 22
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predstavljala 8,87 milijardi dolara, ili 38,7% od ukupnog iznosa. Sve u svemu, nivo evropskih

VC investicija porastao | e VAeliganpadEvrgpnsg eije al i
mnogo promenio. Da li evropskapredige s pori j e usvajaju IVaPelit Li ni
za ulaganjima u Evropi, posebno na Vdden tr gi gti ma u Vel i ko] B
Francuskoj, a s v danvestiragudaradicionalnije\&C fokndove pkaori & atviorgna

orugja za direktna ulaganj a.

Mul tinacional ne korporacije obuzele su izrael
trgigta rizilnog kapitala van i%ial igcoidji ynnas ksea duol
7,5 milijardi dol ar a rizilnog kapital a. 4 3 %

ul est voval-wPrgma IVGu, B &ktivnosti CVC fondova u Izraelu u poslednjih

nekoliko godina masovno je porastao. Od 773 posla kojilukly u CVC u 2012. do
U proseku su rundeliekojfeunkiclijjwal wjoz oCWVWC cee u koc
Anegdot al no, video sam CVC pozvane da ponude

fokusirana na strategpaziuvr ednost i melLunar odn

Pr ema nedavnom-a ii Stareug tNatipru CerRral, Cu Izraelu postoji 536

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

Uzimanje novca od korporacija nije trivijalna odluka za pokretanje, posebno u ranoj fazi.

T a k orlise svi CVGi jednaki . NeKki ulagu u finansij ske
preduzetni kom, a drugi investitor.i na gl avnoj
svojih istragivanja i razvoj a)cage. Rpstgi i byzina mog !l o

donogenja odluka (zavisno oda)st rSutkatrutruep ui jfeo ntd
da proceni signal ni rizik (uzimanje novca 0C
konkurent i mo gl i bi tiniijsoknm)j uilleini r ii zi kr aldlao ksiar

strategkih ul aganj a.

Sa druge strane, korporacije mogu uistinu bit

pravi n ai Imogu .poneRad @tvoriti vrata komercijalnim ugovorima, sa sobom doneti
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udrugivanje branda i mogu postati sjajini di z

startupu da prele primdstt provalije i ot kl jul a
U prvom kvartalu 2019. godine evropski starta
kapita |l . To j e Kkl jul nkojisledkor ak ovog grafi kona

Grafik 3: Evropski startapovii znos ul aganja u rizilni Kk

Rizi¢ni kapital investiran (mlrd. evra) u evropske stertup-ove po
kvartalima (od Q4-2016 do Q1-2019%)

B Evropa (bez Izraela) m lzrael

€9
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€3
€2
€1
€0
bg?\b ,\:15‘-‘\,\ A ,,;P(\ b‘:@(\ ,\,’LQ”\% ,1;’19”\% S b;LQ\% ,\,’19\0)
O Q Q Q o Q Q Q& (X Q&
Izvor: Dealroom data
Beleska: Q1-2019 je zaklju¢no sa 27.03.

Izvor: www.ianhathaway.org

Prema podacim®e al r o0 o m, ul aganja u rizilni kapital L
milijardievra( ako se ukl jul i i l zrael ) u prva tri me

investicije su rasporelene u pr éilzmel)690 preduz

Evropski startapovi podigli rekord svih ulaganja u 2018. godinu u vrednosti odr24fgdi

evra, pokazuju podaci Dealroem To je poveanje od 23,1 milijarde evra u 2017. godini, za

dobitak od 8%Neke od najiie h ponuda ukIljuluju 500 mil. U.
kompani ji za softvelns40mmiliand e Ipriolakdj Eint¢cle koppargjiid u z e
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OakNorth Bank, [ 300 miliona-ausadl26edjofemedn
Ostal i krugovi krupnog finansiranja ukljuluju

koj i su svaki prikupil: vige od 200 mil . USD.

5.ANALIZA ATRAKTIVNOSTIULAGANS A RI Z1 LNOG KAPI TALA

5.1. VCPEindeks

Prema Groh et al.VCPE indeksj e i ndeks atraktivnost. ze
capital. Kako b i s e i zralunala atraktivnost neke z

uzima gest ktjulnih elemenata

1. Ekonomska aktivnost i ma ut j ecaj n a ul aganj e rizi/l
informacije o privredi, zaposlenosti, brojpr eduz el a [ preduzetni |
Rast ni voa zaposl enosti, velim brojem
aktivnosti, razvojem i br§gi m rastom pr
raste atraktivnost zemliemogul nost za wul aganje rizilnog ka

2. Dubi na trgkgijal akapieal @l ement jer i nvest
ul aganj a [ ostvarivanje stope povratu
razvienim t gi gt em kapital a [ ni skom dostupno:
up preduzelia, stvara se prepreka za razvoj

pojedine zemlje.

3. Oporezivanjei por eska politika enije umanpjrei vIiah @an
rizilnog kapitala iako util|le na sam ul az u g
jezastarup preduzeia vagna poreska politika i

postoji dosta zemalja koje imaju kel stope poreza te ujedno imaju i velika ulaganja
u rizi|ni kapital
4. Zagtitai avajgaéhement zahteva dobro razvijen

gtiti ul agal e rizilnog kapital a,anje bez
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finansiranja putem rizilnog kapitala | ako mo

dobro zagtileni u odrelenoj zeml j i, odb
5. Soci jalnoi kakrougebnij e se poj al al a |i regtler akt i v
socijalno okrugenje ima znalajnu ulogu. Pot
sistem obrazovanj a, t e pokugat. smanj it
ul agal i ma bil a gt o privl alkiojpami jKu i wiamaldr
optereienja potrebno je iskoreniti Pl SVe:
najvelu prepreku i -utpr opgrkeodwuez ed ar.azvi janju st a

6. Preduzetnil]| ka kul tuiravoi | @osh ajamastignostmjoigul s
pojedine zeml j e u privlalenju potencij a

preduzetih investicija i patenata pozitivno

U ovom sudelu rada prikazani su i opisani podaci iz VCPEeksa atraktivnosti za ulaganje

rizilnog kapitala Iz izvegtaj a za 2018. god
godi nu z a zeml j e jugoistol ne Europe [0
Srbiju, Crnu Goru, BHHr vat sku, Gr |l ku, Tur sku Makedoni j

rang po kategorijama VCPE indeksa za svaku od zemalja

Tabelal: Rang | i sta VCPE indexa atraktivnost.i zen
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Rang Dr gava Vrednost
35. Turska 65,2
56. Bugarska 57,1
66. Gr| ka 51,9
68. Hrvatska 51,8
80. Makedonija 45,3
82. Srbija 44,9
85. Crna Gora 42,5
95. Bosna i Hercegovina 34,8
103. Albanija 27,9

Izvor: Autor,2020.

U 2018. godi ni Tur svkrae djneo g4 aud ro¢da 16a5 ,v20 d.s tGrro] ksa |
0,1 te je sada na trelem mestu. Makedonija, S
izmelu zemalja Balkana, a moge se primetiti z
napredzdne mest o. Posubedhkhkj drmes®Abbpag| a

Kako bi stekao pravi uvid u VCPE indeksunastdvies s e anal i zirati rang
godi nu po svih gest kategorija VCPE indeksa.
oporezivaajeuyl agafgtni s 0 c i redaul zneah rkudtdek U Qoslovipee t e

mogul nost i

Talela2zRang | i sta ekonomske aktivnost.i zemal | a
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Dr gava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 25 7

Bugarska 83 67
Hrvatska 94 88
Gr | ka 116 105
Bosna i Hercegoving 106 118
Makedonija 110 119
Srbija 58 101
Crna Gora 112 120
Albanija 102 110

Izvor: Autor,2020.

Na rang listi ekonomske aktivnogia 2013.12018. v O S & fiti zhawkh apredak Turske s
ranga 23 na rang 7 u 2018. godini. Turska, za

napredak, aok ostale posmatrane zemfjadaju na rang list

Na rang |listitaludi nemal jga g Baiilpdkda praa mpa) e wr svk &,
Bosne i Hercegovine, Makedonije, Srbije. Buga
Albanijalele g e napr edodikii u 2018. G
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Tatkela3: Rang |l ista dubine trgigta kapitgadna zemal

Dr gava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 20 30
Bugarska 57 57
Hrvatska 66 60
Gr | ka 48 67
Bosna i Hercegoving 69 94
Makedonija 85 86
Srbija 57 82
Crna Gora 92 87
Albanija 113 108

Izvor: Autor,2020.

Na rang | isti oporlee gawnijma TadrskaPapd Boesaniai st a
Bugarska, Grl ka, Srbigedgi Camat &cGomrmad do&k HI vma
na | isti ostvaruju Al banija i Makedoni j a.
Talelad:Rang | i sta oporezivanja u zemljama jugo
Dr gava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 26 26
Bugarska 73 76
Hrvatska 21 81
Gr | ka 13 16
Bosna i Hercegoving 100 100
Makedonija 58 44
Srbija 93 96
Crna Gora 64 74
Albanija 98 91

lzvor: Autor,2020.
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Na rang | i sti zagtite wulagal a pednfp&k Riug2aldls&.a
Hr vat ska, Ma k e dedngiej aT.urB&d , n arll iksat,i Blb s ma ai He c
i Al banija.e®iajBesna piadHdledneag olvli3n.a, sdok Hrvats
na vige, sa 80 na 77.

Talkela5:Rang | ista zagtite ulagala zemalja jugo
Dr gava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 53 68
Bugarska 84 73
Hrvatska 80 77
Gr | ka 69 76

Bosna iHercegovina 81 103
Makedonija 57 43
Srbija 80 91

Crna Gora 40 53
Albanija 65 72

Izvor: Autor,2020.

Rang |lista socijalnog okrugenja prikaizjuggei r as
Srbiju. Os tegjlee pdardg anvae rbaenlg8 Inast 71, TBuganask & as
Hrvatska sa 73 na 960, Grl ka sa 79 na 80, Bosn
4 2.
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Takela6:Rang |

ista socijalnog okrugenj a

Dr gava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 68 71
Bugarska 46 60
Hrvatska 73 90
Gr | k a 79 80
Bosna i Hercegoving 53 87
Makedonija 55 36
Srbija 115 67
Crna Gora 30 42
Albanija 89 75

Rang
Gr | ku,

Hr vimad s1 5,

godi ni

Takela7: Rang listaped uz et ni | ke

Feész at npi | ke

lzvor: Autor,2020.

kul tur e

posl ovne

zemal j a

maeza@ul nos:

Albb ani.j Osit a$re eenhpped Bagkhnat bes,Bagar s

Bosna

i Hercegovi na

2013.12018. godine

20

kmbgureost posémahnja

Dr gava Rang 2013. Rang 2018.
Turska 41 52
Bugarska 44 48
Hrvatska 49 64
Gr | ka 55 47
Bosna i Hercegoving 62 92
Makedonija 66 68
Srbija 91 61
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Crna Gora 69 83
Albanija 95 84

lzvor: Autor,2020.

| z pri kazaindlhji wodjaedadkm Abpbapdpi bha rang 1is
od 6 kategorija VCPE gmidr&kstomtmoarmnsga poda@dh8 a
27,5 madaekj enaj ozga | weplorue dd ladsi soesz @ml j aBwar g pueg.oi s
Bugar ska, kpog vae | jgeli at mokpod. en aed lyi stniapzada&8k3 i bil i
kategorije VCPE indeksa.

Moge se za@®lij ulaistti idda @md ranga dr gave prat.i

i ndea 2013. i 2018. godine.

5.2. Strategije investiranja fonda rizilnog Kk
Fondovi pored kapitala ulagu i Ssvoje znanje

povezat.i preduzeia koja kupuju kakmokougaonag um
povelati vrednost tih preduzel a.

Logi ka je jasna, Kupi ti udeo u nekom preduzel
njegov udeo bio vredniji nego kad je pupljen,
sa gel jeommupagali ma, ali fond zaraluje i za

Postoje tri temeljne strategije koje fondovi

T Strategiju poboljganja poslova kojom u prvi

provode razlil|lite progtriane tkaovjoi pionsajouv azng ec i |

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

se na kljulne kompetencije preduzel a
T Strategija kupi [ izgradi kojom fond uz post
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st r atvezgMlicencisaaja, upotpunjuje proizvodne linije itd.

Autor Ernst & Young |je sproveo istagivanje u

uspegnosti wulaganj d* fondova rizilnog

1T 75% sprovodi proakti vnu povine komgagja;j u

kapital a
pagl jive

1T 68% je izvrgilo promene u menadgment u;

T 80% i spunilo je, pa | ak i prebacilo plan izl
Ako se na sledelia pitanja moge odgovoriti pot
praviizbor finansiranja za kompaniju:

fOdvija |i se poslovanje u trgigtu koje raste:
fDa | i preduzeie ima ili da |i u budulinosti

konkurentima?

TJe | kompanija spremna ust upgefdndu? | ak velin.
fTPostoji | i strategija izlaska iz preduzelia s.
fDa |i je prikupljeno dovoljno informacija o

Prilikom izbora odgovarajuleg initea@titora tre
fKoja preduzeia je fond podrgao u proglosti?

1TJe | i fond specijalizovan u specifilnoj I ndu.
BErnst & Young je jedna od 4 najvele revizorske kule wu

George WFenn, Liang N., Prowse S., (1995), The Economics of the Private Equity Market, Board of Governors

of the Federal Reserve System, Washington., str. 62
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fKada fondovi kagu da investiraju u startup k-

TDa | je fond dodao vrednost Kompani j i u Kk

poslovnim savetom?

9 Sa kim fond smvestira?

fKoliko je preduzeia, u koja je fond ?nvestir.

5. 3. Faze wul agt@anj a rizilnog kapi

Bil e obijpetfpzafinansiampi zi | no.g kapitala
Faza 1: Semeni kapital

Ovde je pri kPsadiggne rdepsrkerdilpatgoer novac kojimie po

trenut ku, -al indeegda sjtaag tmu@maj upkomevodj al ruanmed @ s

najverovatnije fokusirani na uveravanje.inves
| znosi finansiranja semena su obilno mal:i [
proizvoda. Novac kezaakpbtevmbége| &«koir $ stnaafl.i vanj

Tamo postoje akceleratorai, Zaojseme, hywapwuat ul pG6

daju semenski kapital [ nude priliku za demon

Faza 2: Pobhétni kap

Ova faza je slilna fazi semena. Sa sproveden
poslovnih planova, kompanije ¢gele da zapolnu
kupce. Organi zacije u ovo]j f azgie \‘berrowator o ki ma
Finansi raanmegeVCse preusmeriti na sticanj e V|
prilagolLavanje proizvoda / wuslwuge ili sprovol
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Faza 3: Rani stadijum [/ prvi nivo / kapital d

| akoponekadMnaanyasmaalfaza dol azi tek nakon sert
slul aj eva. Sredstva dobijena u ovoj fazi | es
prodaj e i mar ketinga. Ovde ulogeondni mnbdbazammge

ovom trenutku kompanija se takolLe moge kretat

igudga roj publici

Faza 4: Faza ekspanzije | druga faza [/ kapita
Rast je |esto eksponencionakranje VYCopmbgni av
dodatna trgigta (npr.., u druge gradoveniihl i z
i nija. Uz komercijalno dostupan proizvod, p
prihod, ako nempanpirjoef ikoj eMndbaglei jkuo sredstva za
godi ne.

Faza b5: Me z arfiarvn/a rodsta / pred

Nakon gto je dostigao ovaj ni vo, kompanija m
proizvodi [ usluge pedsaghi kofgosar @jvuletuipv i Imi
za aktivnosti kao gto su: spajanj a i akvi zi
konkurenat a, finansiranje koraka ka pol etnoj
mogu prodaeii svbhperl akci angagman sa kompanijom
Mnogo tehnolhvegdkp tht | FaQc e Dwio tk t-ael keil Ipi su mogul i t
godina finankojrianja ppE&€dstakao rast korisnika
bepd atan rul ak, a VC finansiranje besplatnih a
Druga opcija je preuzimanje fonda, odnosno Kk

postojeleg menadgmmeaygeneinma b(ueyhogu.t od MB®)Y ane
menadgetrisnkeogfi@mag e ment bpuryd dig j «MBli@a, kiej e, odn

finansiranje ekspanzije akvizicijama preduzel
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Ter mi ni menadger, investicija I i nvestitor u
Me nadigremdsti ci oni h fondova jedni su od invest

upravlja menadgment kompanije sa menadger ski

investiciju u preduzelie, gde odlulujuli fakto
Razvoj ei nrdiusitlrngg kapitala doveo e i do Vvi s
ulaganja, pa su investitori postali vibBsakha so
je gotovo nemogulie zamislit.i 0 S mivved mji &k af q pd a \
poreski h, i nvesticionih i drugi h) .

Bez obzira na mnogtvo struktura wulaganja riz

partnerstva sa ogr anliilmintoend oplagroteraenrusohyiispes )k a@mg .r
kori gl engampaetaumalunarodne fondove rizilnog
Po tom model u, u fond wulagu i nvelsitmittoerdi psaar t
| ije su obaveze prema fondu ogranilene na iz
poslova fonadzowvmel ulmagw. nSa druge strane, for
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llustracija 1: Finansiranje razvoja preduzetnil| ke o

FINANSIRANIE RAZVOJA PREDUZECA PO FAZAMA ZIVOTNOG CIKLUSA

NOVEANI TOK

Inicijalna javna ponuda

Strateski partner

Fondovi rizigtnog kapitala

DuiniEki vrednosni papiri

Finansijske institucije

Prijatelji i porodica

Pokusma Pofetng Sirenje Dokapitalizacijo Preuzimanje [Izlaz)

FAZE ZIWOTNOG CIKLUSA

Poslovni andeli

Izvor:http://www.prosperugnvest.hr/content/rizicakapital

Za penzione fondove ulaganje u sektor rizilnc
perspektive ul aganj a, gt o s e podudara sa nj
mogul nostipraitmaaska ivyaitdbzirom na rizik i di ver
i movi ne.

Partnerstvo izmelu glavnih partnera i partne
ostvarivanja dugorol ne saradnje. Pr oreMinlo ms f o
godi na ukl juluje Il nvestiranj e, sl edelinh 5

osiguravanjem izlazne strategije iz svih in\
kapitala daje veliku autonomi jmuu jadg ouvloargnaolsit
uslovom da se ne uplilu u svakodnevno volenje
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5. 4. |l zl azne strategije fonda rizilnog kapita

Vagan aspekt ul aganj a rizilnog kapital a su

prvenstveno ulagu wuzina.l akakiarkons megkmddg kbi ma

semenapr pirzeodnj e, proizvodnje i ekspamzinjee, r
strategije. l zl az u vidu dezinvestiranang ai |l i
rizil naolga.kapit

Dezinvedtvegttmeagivrtluoel esto se u I|literaturi

sinoni m i zbrini termin za vige oblikajetrat
ovog poj ma i potpuno aptrefaa tumalenja pojedi
Ono mo g e da se sprovodi kKr oz pot punu il d
organi zacionih del ov a, l i kvidaciju Pl kombi
investiranja u odrelLeni posao idpenjoagdigna gceun,]j
prestanka njihovog poslovanj a. Vrl o | esto se
jedinica suvige mala da bi se u nju vige ul
preduzel a. N a t aj nalin dezizrmveddbhmra@awnglej npr e
Preduzel e uglA sie(opm emeap ugetrami nol ogi ji iz BCG m
posl ove il organi zacione jedinice u sgem pos
perspektive ra®etaoliekupavaojaki pdel isvi sredst
|l i kvidacione vrednosti). Za ovako shvsakagnje ¢

menadgmenta sMefb@&ar¥yebtpojam

Kljulne vrste |ikvidacije /| dezinvestiranja s
1T trgoval ka prodaj a, kotirana na kapitalu po
1 iotpisi.

Pogledajmo svaki od njih detaljno

TrgovinskaU povodjaj avr st i strategije privatna k

preuzimalem za akcicie,u goobtao vp mius tiupa.k olnbO:n aAk
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posl oval a, i nvestitor.i ri-ai icdaviekapemala&acli pak

za javnu ponudu. Primer je predstojelid | PO neé
oko 15 dollajarghutienvrilePdhuj e se na otprilike. 1
kapitala i drugi privatni I nvestitor.i dobit |

za trgovanje nakon poletnog razdoblja zakl!| jul

Ot pi®vio eshur advol jne | i kvidacije koje mogu il:/. r
navedene tri vrste dezinvestirakhgogmpanposat omo g

jednostavno bankrotirati

Ot klOwim postupkom preduzetnikidbnkbhplkijpapj ¢ abdst

privatnom preduzelu. l nvestitor.i Koj i ul agu
javnog kapitala i1l novca od realizovani h ul a
Ponekad fond moge tragiti wedatnd diagamjar ed
mo g u raspol agat. gotovinom il del i ti raspo.
l nvestitori mogu prodat. svoje interese drugo
fondovi se nal aze s ajreelkiakov ikdonmpnanijjedv alU ddao bprc
dobre investicije, koje dezinvestiraju u fazi
l zl az iz kompanije je krajnji cilj sdawkwe 9 nve
razli kuje «ialvjianonwesticije. Najlegia alterna
fondu rizilnog kapitala, kojem fond prodaje s
Fond menja svoj udeo za novac, menadgment d
k ompanpiojza cjieoni rana za dalji rast.
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Treli deo

RAZVOJ BI NARNOG MODELA UPRAYV
FONDOVI MA RI ZI LNOXG KAPI TAL
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6 . FUNDAMENTALNA | TEHNI LKA ANALIFZA FI
GTA U FUNKCI JANJASFEMWIKIM RIZIKOM

Fundamental na iltiemed ygal iajnal maavarkd j uluje proc
utilu na ekonomiiju, industriju i samim tim n
analiza), ekonomski podac.i se proulavaj.u kako
Scenarigmj @oturtavr Luj e s e kr oz Il ndustrijske p
kombinacij a, zajedno sa proulavanjem finansij
poslovanja (analiza kompanije), | ine osnovu f
One pomaguanjuzwabunagnje vrednost.i bil o koje
analiza ispituje sve gto moge wuticat.i na unut
faktori il pojedinalni specifilni faktori

Kontradi ktorna met oda ftuenhdna nheknat ad meel iaznaa | i ggcee
ponude i potradgnje na trgigtu, mal o kmodadiir aj

i informacije o trgigtu uzimaju se u obzir pr

Tehnil ka anali zat aj ei ptreohunialvkainj ek arragkitger i st i k a

trendova, da bi se na kraju predvidela budul a
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Tabela 8:Razliket zmelLu fundamentalne i tehnilKk

l zral unavanj e _ o
Definicija o o Prethodna kretanja cena koristi za z¢
vrednosti zaliha koriste ) .
predvi LkBmcgna bu

ekonomske i po
Svrha Investiranje Trgovanje
Vremenski
_ Dugorol no Kratkorol no
horizont
Izvori o . y : I
Finansijski zve gt a Dijagrami( grafikoni)
podataka
Cilj Sugtinska v Budu a cena za trgovanje
Izvor: Autor,2020.
6.1. Analiza finansijskog trgigta kao pretpos

Smatra se da hi poteza o] efi kasnosrtaici bnabansh
ol ekivanj a pri menjena na finansij ska trgigt

ol ekivanja odgovaraju optimalnim p¥edvilanjim

|l ako postoje razlilite vrste efdsktaaswlijhe ntorng i aght
i skazat.i kao:

Pi= (B 1)

gde | e:

-Phcena akcij e,

“Ekonomski relnik (2006). Beograd: Ekonomski fakultet,
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-Pije sadagnja vrednosti niza dividendnijkeje

poznata u vremenu t trebalo bi je prognozirat

-Etj e (matemat ind&obamil ekkslvaamng esvi h raspol ogivih
t (Shil¥er, 2003).

Ova jednakost podrazumeva da svako iznenaluju
nekoj novoj informacijd o fundamentalnoj vred
| z ove (jledrdak G=t B (Wi : P

gde tgreedka u predvi LlLanj u.

Trgigna efikasnost odnosi se na to u km¢ o] me
informacije. Ako su trgigta efikasna,netmada s
nalina da se pobedi na trgigtu, jer nema podc

Efi kasnost trgigta je 1970. godine razviao eko

(EMH) kage da investitor nanomuodglei nadmagbhit ittt e
j er e ih trgigte odmah arbitrirati van. Ka:
nagradu. l nvestitori koj i se slagu sa ovom t

ukupne performansrei nnia su gpa@dsiuvmnogagpivavl janj a

U osnovi, trgigna efikasnost |je sposobnrnost tr
prodavcima hartija od vrednost. maksi mal nu m
transakcionih tsuwogkagvataDakao gto je laimeagji | ka

se meri raspravlja melu akademicima i prakti/|

U svetu postoji dokaz da girenje finangsinjiski h
trgigte efikadohpgen éBea rzhatkmobeea, 200 2. godi ne,
zahtevao velu finansijsku transparentnost zZ a

smanjenje volatilnost:i trgigta akcija nakon ¢

8ghiller R, (2003),Fronefficient markets theory to behavioural finance. Journal of Economic Perspectives,17 (1):
83-104.
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vr Leneo fjienamsisj s ki il zvegtaji smatraj gpeverodoc
vorene sa Vvige poverenja u iskazanu cienu vr
akcije na i1zvegtaje o0 zar adama omkarzjug.e Qvaa |
nogea) e-O&xégwnkona i njegovih zahteva z a ir
i kasniji m. Ovo sSse moeajeu smame atyit o p ¢ tev rpdoovne | |
uzdanost. finansijskih izvegta,j a Oxntadli in 3 mi
i kasnosti nastaju kada opagene trgigne anor
stanu. Na pri mer, nekada je bio slul aj da |
Vi put, dogl o bi d oi jvee |siaknoog zpaotvoe | gatngamje ec emees
og bilo koje nove promene u osnovama kompan
roko objavljena i poznat a, a od tada je ug
formacij@i ptovepawvtagj urefi kasnija, a anomal i
poteza efikasnog trgigta predvila daipe trg

bil o kojem trenutku. Postoj e, melLuti m, raz
mp a a .

odno t ome, finansij ski i stragival. roadz | i Kk uj
ga kako tumale izraz "sve dostupne informac
tvrLluje da je trenutna jeemadu gpoepsmamdt iu P
na. To jest, niko ne moge otkritifphadidi j e o
gigte analizom proglih cena. Stabée 9obl nkhsh
rovatno na odsorsawuwp nnahj liankkgor maci ja javnost.
ko, ne bi trebald. biti u mo g u Psnvois tdij fid§ai pzrnoaf
uge strane, mnogi finansijski anal i tiel ari p
poteze t verddneo sdta nuenkao jwur ni su ulknar @m&rcii j anii o
govanjedoni Rmaanali ze se naziva tehnil ka anal
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6. 2. Met ode fundamentalne i tehnil ke anali ze

rizikom

|l zr az "t ehni Vetnma rogobadaimazi ezd vrlg jednostavanpristup ulaganju.

Jednostavno releno, tehnilka anali.za je proul

Osnove tehnil|l ke analize su:

1. Gr af i koveamjfé kovanje je osnovniviadwedl ruu tpcmdl
odragavanju promene obrasca ponaganja cena a

2. Trendolriend definige pravac u kome se trgigt
bol nih kretanja.

3. Ot pornost Il nNajovi gpaodcghka& akcije vioazpiovda gk e
pokazuje prethodnu nisku cenu akcije.

4. U ovom del u radu tehnil ka analiza je sprove
(SMA pokretnog proseka, MACD indikatora i S
cena akcij 8t akkolmmupckmmij ji ena s e kont NmedagnadSt bc §
Ex chaondgreosno na ameril kom finansijskom trgic¢
na osnovu signala koje generigu predmetni
odnosu na gppuwpy&helkdsdt mpat u cil ju optimizaci
odnosno maksimizacije ukupnog prinosa invest

5. U ovom radu sprovegle se tehnilka analiza Kk
kafilu (objekti maStarvbuasks k kompanija je
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6.2.1.Trend Starbucks

Posmatranjem kretanjSéachboembhgkchsjegezh@mpahiije
rastul i trend. Naravno varijacije u toxkXu trer
godine do 2003 ugpdditne pmaged kojeg karakteri
rast cene akcije, i ne previge dinamielnreo skur et
se kretale u -Iidht&e9¥%¥)al uOdbd2®MQIB5%godi neoga do
vele varijacije tritgnodbuCena alkci jmal homgamizjne
godine kada kroz celu 2007.godinu i 2008. godi
prethodne godine. Ov aj pad &eneep@ojadijeca pjog
svet , gto se svakako manifestovalo na posl o\

kompaStiajrebu€&sa u 2009. godini nastavl ja svoj

*|1 1992: mm SBUX 0.831¢

60
so
a0
30
20

10

Ol e
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 200¢€ 2008 2010 2012

== Volume: 6,328,29 »
40.0M

20.0M

L|.||||..I.|||u.l||l||h|||-||II|||||||||Il|nlll|||I|III|II||||I[|I|I|||||I|II||| ||l||ll|I||1|.1Imlh|||I||xl.un|u|u|n|n|.|...uuun.u.I|.h.:.n.....unI|n.||I||||I|||I|I|||I|II||II||||I|II|I||u|l|luu.ulunlm...llu

1D |50 [am |3m [viD [em |1y |2v |sv [DEFSl FRom:|Jun 26 1992| TO:[Jun1 2012 | +7,758.48%
| e e e ol
" et m
M 1997 2002 2007 /|J1/“

Slika2: prikaz kretanja cene akcije kompanije Starbucks od svog osntyanja

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

Cena 0,%$88 1,23% 1,58 2,1%$ 8,27$% 13,12% 31,58% 13,88% 15,88% 48,93
akcije $

17 Sve slike i tabele u ovom delu rada izradio je autor
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Posmatranjem dinamike kretanja cene akcije

Starmueksazito atraktivna sa apekta investira
i skazivala wvarijacije, ostavljajdieisepogetbgnij
perioda jedini znal a{zn0d08padgoddgnedikojde j200pa
i mplicirat.i gubitak investitora u datom momen

ubrzo se povratila na svoj dugorolni trend.

3)11992: mm SBUX 0.831¢

60

50
Glavni rastudi trend
a0
30

20

10

- ) Yabob! tag
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 200€ 2008 2010 2012
= Volume: 6,328,29: ®

40.0M

20.0M

sttt sttt |III|||||I|ll||||11I|||I|III|ImllI||Iu|||II||.|nmun|n|u|||l|||.m..|.||IIII||||I||||||I||I|||"l|||"l||||||[l|III|1!I|II|||||I|I|n|I|um||||
10 (5D 1M [3M [vmD [eM |1y [2v [sv [ FROM:[Jun 26 1992| TO:[Jun12012 | +7.758.48%

Slika3: Pri kaz glavnog rastuleg trenda kompanije

perioda
6.22. Potporni i otporni nivoi

Kada cena padne ispod otpornog nivoa il znall
nivo zamenj ujDur usggvi ani er el li anpe ot porni nNi vo post
postaje otporni nivo. Analizom slike sa apekt
ot porni i potporni ni voi . Ni vo potpornog I 0
proedaij potragnje u toku odrelenog interval a.

odgovarajule zakljul ke i i nvestirat.i na trgig

BMurphy, J. J., (2007), Tehnilka anal i zaVYofkismamsij skih t
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Na narednom grafikonu (slika 4.) bile prikaz

aspekta pvadaesetbogadidgnj eg t rStnadralaucceknse akci j e

.
f

40
SUPPORT 4=35,

1 Fm |,* 20
SISTANCE 2=11,0 I‘W 20
RESISTANCE 2=11,098 )«‘wf SO 0 Q.'.'" 4

I
RESTSTINCE T=3.233 roow |' é s
L. "o 5('&&401&1‘ 2=5,23S

- C ey SUPPORT 5=9,46

[%br 2006: =m SBUX 37.27

RESISTANCE 4=54,898

RESISTANCE 3=35,058

SUPPORT 1=2,208
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 200€ 2008 2010 2012

Slika4: Prikaz et intervala supportesistancekretanja cene akcije kompanije Starbucks tokom

dvadesetogoa® gnjeg period

Girina prvog intervala (od 1992, do 1999. go
intervala nije mnogo varirala sve dok adje pr
5,23% ona nikada vige nije rpmilraali & proat ptoomo iti ot
interval. Zapravo otporni nivo prvog interval

do 2002. godi ne GEeé¢ma na kkérisejtea |l kao nspea nui jient er val u

tokom celog interagken cesta. jbB imaervalu od 20
godine se mogu uol i ti najvele varijacije ce
di namil| no. Uzrok ovakvog kretanja akcija |e
trgi gt emplokazmalke oporavka, a cena akcije kor
vrala na svoj rastuli trend. 2009. godinme cen
potporni interval . Od tada cena akdcoi jdeasv idgaen an
rastuli sa kratkorolnim varijacijama.

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

t type=candlestick;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined
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6.23. Al ati tehnil ke analize

6.23.1. Pokretni prosek

Pokretni prosek je prosek odrelenog skupa poc
nova zakljulna cena, d o k Nsoev ao dsuuizmamas ep r v @n ozvaok
brojem dana. Njegova svrha je indetifiKovat.i
Pokretni prosek ne moge predvidetdi standar dna

standardna trgefgna anabkeza. nBPBokrethode trenc

anticipira vel samo reaguje. To je alat za sm
6.2.3.2.Jednostavni pokretni prosek

Jednostavni pokretni prosek il aritmati Uku s
desetodnevnom pokretnom proseku zadnj i dan i m

se doe¢gajsd of i ponder.

U petodnevnom pokretnom progpolsi osmikpmonder .d;
zakl jul na cena pomakne ljzmjaed 9okkepowvgi psbgeré
se pojavlijuje kada cena padne ispod pokretno
zahtevaju da se I|linija pokretnog proseka u to
poj @viako kraprope&kregmeneri gu veli broj signal
fe se signali pojaviti ranije. Sve analize bi

akcije ISotmpbuonicks

Naredna slika predstavlja etztogetiognjaeaml peei o
razlog ovog izuzetka je da bi se prika=zal o ka
zardde

OMurphy, J. J., (2007), TeNewVdkKknatitue of&ihance,aNew Yonk.mtn 38D.j s ki h tr
Murphy, J. J., (2007),Tehnilka analiza finansijskih tr
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Slika5: Dvadesetodnevni pokretni prosek kctl)_mpanije Stckba za perod posmatranja od tri
godine

TabelalO: Prikaz kvantitativnih vrednosti o kupovnim i prodajnim signalima i razlikeni c

Kupovni signal Prodayjni signal Razlika u
Br Datum Ceqa Datum  Cena akcije Ceni akcije Prinos (%)
0j akcije
1. 09.11.2009. 19,21$  21.01.2010. 23,68% 4,473 20,92%
2. 03.09.2010. 25,07$ 27.07.2011. 38,97% 13,90% 44,1120%
3. 25.08.20011. 36,42%  25.04.2012. 59,50% 23,08% 49,0858%

- - - 41,45% 114,1178%
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