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PROLOG

Mala i srednja preduzeca i preduzetnici predstavljaju najefikasniji segment
privreda u gotovo svim zemljama sveta. Pojedina¢no posmatrano, ova
preduzeca ostvaruju najveci doprinos povecanju zaposlenosti, bruto dodate
vrednosti 1 prometa zbog Cega se smatraju okosnicom rasta i razvoja
nacionalnih ekonomija. Njihova uloga posebno je znacajna u zemljama u
tranziciji koje se suoCavaju sa problemima visoke nezaposlenosti, niskog
stepena privredne aktivnosti, nedovoljne konkurentnosti i nedostatka
investicija 1 u kojima su jo§ uvek prisutna velika neefikasna drzavna
preduzecéa. Kao stabilan izvor kreiranja novih radnih mesta, mala i srednja
preduzeca ostvaruju i vaznu socijalnu funkciju tako Sto apsorbuju viskove
radne snage nastale u procesima tranzicije i svojinske transformacije
drzavnih i drustvenih preduzeca.

Osnovne karakteristike malih 1 srednjih preduzeca i preduzetnika, pri cemu
se pre svega misli na njihovu veli¢inu, fleksibilnost, sklonost ka
inovativnim 1 rizicnim poduhvatima i ve¢u mogucnost za specijalizaciju,
omogucavaju ovim preduze¢ima da se mnogo lakse od velikih poslovnih
sistema prilagode kontinuiranim promenama u zahtevima potroSaca i
uslovima poslovanja na globalnom trziStu. Na taj nacin, mala i srednja
preduzec¢a podsticu jacanje konkurencije koja za posledicu ima
unapredenje kvaliteta proizvoda i usluga i snizavanje cena, razvoj inovacija
1 novih tehnologija i privredni rast nacionalnih ekonomija uopste.

U Srbiji, sektor malih i1 srednjih preduzeca i preduzetnika je znacajno
doprineo privrednom rastu ostvarenom u periodu od politickih promena
2000. godine do pojave prelivanja efekata svetske finansijske krize 2008.
godine. U tom periodu, ostvaren je dinamican rast zaposlenosti, bruto
dodate vrednosti i izvoza. Mala i srednja preduzeca su vazan faktor u
procesu priblizavanja srpske privrede razvijenim trziSnim ekonomijama,
kao 1 na putu integracije u EU. Posledi¢no, podsticanje razvoja ovog
sektora je definisano kao jedan od prioritetnih ciljeva ekonomske politike
Srbije.

Opstanak, rast 1 razvoj malih 1 srednjih preduzeca primarno je determinisan
mogucénostima finansiranja iz povoljnih izvora. Ogranicen pristup izvorima
finansiranja i na trZiStu novca i na trziStu kapitala, narocito u pogledu cene
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1 uslova kori$¢enja, predstavlja mozda najvazniju odliku 1 najveci problem
ovih preduzeca. U nastojanju da se potrebna finansijska sredstva obezbede
1z najpovoljnijih izvora, preduzeca se tokom svog Zivotnog veka suocavaju
sa slede¢im dilemama: da li investicije 1 razvoj poslovanja finansirati iz
sopstvenih ili pozajmljenih izvora, koliko kapitala pribaviti iz pozajmljenih
izvora, da li kapital obezbediti putem banaka i drugih finansijskih
institucija, na trziStu hartija od vrednosti ili privlaenjem formalnih ili
neformalnih investitora i kakva je Zeljena struktura kapitala preduzeca. U
zavisnosti od ciljeva rasta 1 razvoja, faze u Zivotnom ciklusu, finansijskog
polozaja, karaktera poslovnih aktivnosti i strukture ulaganja, stabilnosti
nov€anih tokova, odnosa menadZmenta prema riziku 1 dostupnosti
pojedinih izvora, preduzeca se opredeljuju za pribavljanje kapitala iz
jednog ili kombinacije viSe izvora finansiranja, pri ¢emu teZe optimalnoj
strukturi kapitala. Broj raspoloZivih izvora finansiranja malih i srednjih
preduzec¢a je mali, 1 ona mnogo teze od velikih poslovnih sistema
zadovoljavaju svoje potrebe za kapitalom.

U uslovima pomenutih ograni¢enja u pristupu izvorima finansiranja, od
izuzetne je vaznosti da mala 1 srednja preduzeca budu upoznata sa svim
dostupnim alternativama kao i njthovim pojedinacnim prednostima i
nedostacima. Upravo iz tog razloga, autori su ovu monografiju posvetili
upravo problematici finansiranja malog i srednjeg biznisa u nadi da ¢e ona
posluziti kao korisno §tivo, pre svega preduzetnicima 1 vlasnicima malih 1
srednjih preduzecéa u Srbiji.

Uvereni smo da ¢e ova monografija znacajno obogatiti domacu literaturu iz
pomenute oblasti, da ¢e podsta¢i naucnu 1 stru¢nu javnost na konstruktivan
dijalog koji ¢e imati za cilj unapredenje podrSke finansiranju malog i
srednjeg biznisa, ali pre svega da ¢e pomoc¢i malim 1 srednjim preduze¢ima
1 preduzetnicima u Srbiji da unaprede svoja znanja iz oblasti finansijskog
menadzmenta 1 donose bolje i kvalitetnije finansijske odluke.
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PREDGOVOR!

Postovani Citaoce,

Pred Vama se nalazi monografija nacionalnog znacaja koja predstavlja
samostalni, nau¢ni i istrazivacki napor pet autora. Kori§¢enjem vise
naucnih metoda i razvojem jedinstvene metodologije istrazivanja pokusali
smo na sveobuhvatan nacin da obradimo problematiku finansiranja malih i
srednjih preduzec¢a (MSP) u Republici Srbiji. Na relevantnost i aktuelnost
ove teme uticale su dve grupe faktora. Sa jedne strane, to su znacaj,
doprinos 1 perspektive sektora malih i srednjih preduzec¢a oporavku i rastu
privrede Srbije, na Sta je puno ukazivano u poslednje vreme sa razlicitih
nivoa. Sa druge strane, to je spoznaja da finansiranje predstavlja faktor koji
u znaajnoj meri opredeljuje opstanak, rast i razvoj ovog sektora nase
privrede.

Za domaca mala i srednja preduzeca finansiranje predstavlja jedno od
slika sa korica ove monografije predstavlja svojevrsnu metaforu koja
opisuje nasu bazicnu ideju. Kao $to nam sunce daje svetlost i toplotu
neophodnu za opstanak, tako i Sira lepeza izvora finansiranja malim i
srednjim preduze¢ima (MSP) daje resurse i energiju potrebnu za njihov
rast 1 razvoj.

Kod nas postoji izrazeno sthvatanje da u dovoljnoj meri nema pravog spoja
teorije 1 prakse. Mnogi istrazivaCi i profesori analiziraju i1 predaju
odgovaraju¢e koncepte Cesto bez dodira sa realnim Zivotom. Sa druge
strane, za poslovne ljude plac¢anje konsultanata se tretira kao nepotreban
troSak, posto ,,oni i onako nemaju sta da mi kazu ili mi kazu ono Sto vec i
sam znam*. U kreiranju ove monografije zelja nam je bila da pokusamo da
smanjimo taj jaz i teorijske koncepte priblizimo praksi, a realan zivot
teoriji. Otuda, dragi Citao¢e u ovoj knjizi ¢ete moci da se upoznate sa
pojedinim teorijskim pristupima, kao §to su na primer o zivotnom ciklusu
organizacije, fazama kroz koje u svom rastu moze da prodje malo i srednje

' Ova monagrafija je deo rezultata istraZivanja na projektu OI broj 179015 (Izazovi i
pesrpektive strukturnih promena u Srbiji: strateski pravei ekonomskog razvoja i
uskladivanja sa zahteveima EU) i projektu III broj. 47009 (Evropske integracije i
drustveno-ekonomske promene privrede Srbije na putu ka EU) koje finansira
Ministarstvo prosvete i nauke Republike Srbije.
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preduzece, ili poneSto o strukturi kapitala, troSkovima kapitala 1
kapitalnom budzZetiranju. Na taj nacin Cete biti u prilici da se podsetite na
neke stvari, sistematizujete a mozda 1 proSirite svoja saznanja iz oblasti
preduzetnistva, menadzmenta, organizacione teorije, finansija. Sa druge
strane, u monografiji se nalazi 1 prezentacija velikog broja prakti¢nih
pitanja vezanih za to kako se mozda moze do¢i do kapitala, kojim
organizacijama 1 institucijama se obratiti, o ¢emu treba voditi racuna
prilikom procesa apliciranja i tako dalje.....

U stvaranju ovog dela ideja vodilja nam je bila da pokuSamo da pomerimo
granice postojecih teorijskih saznanja iz oblasti finansiranja malih 1
srednjih preduzeca, posebno imajuéi u vidu da ne postoji previse naslova i
literature koja tretira ovu problematiku. Klasi¢ni finansijski principi, koji
se izuCavaju u disciplinama poslovnih ili korporativnih finansija ili
finansijskog menadzmenta Cesto u prvi plani isti¢u korporativne i velike
privredne organizacije. lako su osnovni principli zajednicki, upravljanje
finansijama preduzetnika ili malog 1 srednjeg preduzeca je po mnogo ¢emu
specificno. Cilj istrazivanja u okviru monografije je da se analizom 1
ocenom specifi¢nih potreba preduzeca za kapitalom i moguc¢ih nacina
finansiranja, preduzetnicima i vlasnicima malih 1 srednjih preduzeca u
Srbiji pomogne prilikom razmatranja 1 odabira najpovoljnijih izvora.
Posebnu paznju smo otuda fokusirali upravo ka analizi i sistematizaziji
mogucih alternativa u finansiranju ovog sektora privrede.

Kao posebnu vrednost ove monografije istiCemo sprovedeno terensko
istrazivanje, ¢ije rezultate u potpunosti mozete pronaci u prilogu na njenom
kraju. Na taj naCin smo vecini naSih stavova zeleli da obezbedimo
emprijsko utemeljenje 1 ostvarimo odredeni nauc¢ni doprinos, koji moze biti
od koristi budu¢im istraZziva¢ima ove problematike. IstraZivanje je imalo
dva osnovna stuba. Jedan je bio usmeren ka nastojanju da Sto realnije
sagledamo najvece probleme u finansiranju malih 1 srednjih preduzeca. U
tom smislu anketirali smo preko 600 MSP i preduzetnika na teritoriji cele
Republike Srbije. Uz veliku pomo¢ naSih prijatelja iz Privredne komore
Srbije 1 naporima stru¢nog tima Instituta ekonomskih nauka uspeli smo da
kreiramo uzorak za koji verujemo da je reprezentativan i1 da stavovi
oslikavaju realno stanje dela domace privrede po analiziranim pitanjima.
Drugi stub istrazivanja bio je usmeren ka domaéim poslovnim banaka koje
su Cesto najveci finansijeri malih 1 srednjih preduzeca. U tom smislu smo
anketirali 10 poslovnih banaka odabranih po kriterijumu trziSnog ucesca.
Upitnik namenjen malim 1 srednjim preduze¢ima i1 preduzetnicima
sadrzavao je 18 pitanja kojima su obuhvaéeni svi bitni segmenti
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finansiranja. Upitnik koji je distribuiran poslovnim bankama obuhvatio je
10 pitanja koja prodiru u srz problematike kreditiranja malih i srednjih
preduzeca u nasoj zemlji.

Metodologija nau¢noistrazivackog rada u ovoj monografiji obuhvatila je
primenu viSe nau¢nih metoda. Metod deskripcije je posluzio da se ukaze na
ulogu 1 znacCaj malih i srednjih preduzeca u savremenim trziSnim
ekonomijama, sagledaju razli¢ite potrebe za kapitalom tokom Zivotnog
ciklusa preduzeca, predstave 1 analiziraju moguéi nacini finansiranja i
osnovne prednosti i nedostaci alternativnih izvora finansiranja preduzeca,
kao 1 da se opiSu nacionalni 1 medunarodni programi finansijske podrske
malim 1 srednjim preduze¢ima. Induktivno — deduktivni metod omogucio
je donoSenje zakljucaka 1 sugerisanje osnovnih preporuka i1 smernica
malim 1 srednjim preduze¢ima u pogledu izbora adekvatnih izvora
finansiranja. KoriS¢enjem statisticko-matematickih meoda analizriali smo
prikupljene ankete, ¢ime smo analizriali dobijene podatke i kasnije ih
koristili kao informacionu osnovu na bazi koje smo izvodili zakljucke
ostvarivali osnovne ciljeva istrazivanja.

Na kraju Zelimo ukazati 1 na jo§ par bitnih momenata. U Zelji da Sto bolje
doCaramo prakti¢ne aspekte istrazivanih pitanja koristili smo i1 metod
intevjuisanja ljudi iz prakse, posebno onih koji rade sa sektorom malih i
srednjih preduzeca na pitanjima njihovog finansiranja. Njithovi konkretni
saveti sigurno mogu pomoc¢i svima — i kreatorima politika iz domena
razvoja malih 1 srednjih preduzefa, 1 samim privrednicima, ali 1
istrazivacima iz ove oblasti. Takode, pokuSali smo na jednom mestu da
damo vrlo detaljne preglede programa finansiranja od strane drzave i1
drzavnih agencija-organizacija. Konac¢no, u knjizi je dat i vrlo detaljna i
pregledna analiza mogucih alternativa za finansiranje sektora MSP od
strane medunarodnih organizacija i institucija. Posebno isticemo deo o
mogucnosti u okviru FP7 programa 1 drugih medunarodnih izvora.

Jedna od najgorih stvari kada se uzme neka knjiga u ruke jeste da bude
dosadna i beskorisna. Duboko se nadamo da ova koju drZzite u rukama nece
pripadati toj grupi. Zelimo vam da uZivate &itajuéi je makar onoliko koliko
smo mi stvarajuci je.

U Beogradu, juni 2012. Autori
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., Ponudena knjiga se moze tretirati kao svojevrsna monografija nacionalnog znacaja. Ona obilu-
je velikim brojem podataka, sprovedenih analiza, izvedenih zakljucaka i preporuka. Knjiga je
koncipirana prema tematskim oblastima, oblikovanim u skladu sa unapred definisanom struktu-
rom, sazdanom u dve logicno povezane i izbalansirane celine.

prof. dr Mirjana Radovi¢ Markovi¢, Institut ekonomskih nauka

,,Monografija pod naslovom ,, Finansiranje malih i srednjih preduzeca u Srbiji “ predstavlja prvo
koautorsko izdanje pomenutih autora i ujedno i prvi ko-izdavacki poduhvat dve domace, naucne
i privredne institucije: Instituta ekonomskih nauka i Privredne komore Srbije. Knjiga je jedin-
stven pokusaj na nasim prostorima da se na jednom mestu obuhvate teorijska saznanja iz oblasti
finansiranja malih i srednjih preduzeca i temeljna i sistematicna analiza mogucih alternativa u
finansiranju ovih preduzeca u Srbiji u buducem periodu.

prof. dr Slobodan Aéimovié¢, Ekonomski fakultet, Beograd

,, U ekonomskoj teoriji i praksi sve je prisutnija svest o znacaju modaliteta finasiranja malih i
srednjih preduzeca u savremenim trzisnim privredama. Kompleksna problematika finansiranja
privrednih aktivnosti sasvim se jasno prepoznaje u posustalim privredama koje teze ka brzoj
modernizaciji, ali i u razvijenijem delu sveta, gde se, zbog aktuelne globalne recesije, preispituju
postojeci i traga za novim modalitetima finansiranja privrednih subjekata. S obzirom da finansij-
ki faktor ima rastuci uticaj na opstanak, rast i razvoj malih i srednjih preduzeca u trzisnim privre-
dama, istrazivanje u monografiji je usmereno ka aktuelnoj i naucno atraktivnoj oblasti.

dr Igor Mladenovi¢, Ekonomski fakultet, Ni§

., Knjiga je lako citljiva pisana stilom koji sa jedne strane ne opterecuje citaoce, a sa druge strane
pruza dosta korisnih informacija zasnovanih na sprovedenim istrazivanjima. Upravo stoga,
knjiga moze biti korisna svim postojecim i potencijalnim investitorima u sektoru MSP, a i Siroj
akademskoj zajednici.

dr Zoran Grubisi¢, Beogradska bankarska akademija
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