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Cll]ev1 predavan]a (1shod1 ucen]a)

Nakon aktlvnog ucestvovan]a na 1nterakt1vn1m
predavanjima, bicete u mogucnosti da:

Razumijete faktore koji uticu na izbor izvora
finansiranja rasta i razvoja po fazama zivotnog
ciklusa inovativnih startapa

Objasnite razliku izmedu razlicitih
alternativnih izvora finansiranja rasta startapa
u ranim razvojnim fazama

£ Primijenite kreativne mogucnosti
preduzetnickog finansiranja

£ Klasifikujete i objasnite mogucnosti razlicitih
digitalnih platformi za finansiranje rasta
startapa

& Identifikujete zelene izvore finansiranja rasta
inovativnih startapa
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Faze Z1votnog ciklusa 1 finansiranja e

Butstraping (Bootstrapping) e

Andeosko finansiranje >

Preduzetnicko finansiranje movativnih startapa

Grupno finansiranje (Crowdfunding) e

Digitalne fiansije 1 blokcejn e

Zeleno finansiranje >




Preduzetnicko finansiranje
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# Preduzetnicko finansiranje
predstavlja kljucni aspekt
osnivanja, rasta 1 razvoja
novih preduzeca, odnosno
preduzetnickog procesa u
uzem i Sirem smislu.

# Bez odgovarajucih
finansijskih resursa, mnoge
inovativne ideje ostaju
neostvarene.
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% Startap obi¢no mora da prode kroz Cetiri razliCite faze ulaganja prije nego Sto se
u potpunosti uspostavi:

osnivacki (sjemenski) kapital,
rizicni kapital,

mezanin finansiranje, i

inicijalna javna ponuda (1P0).




“Preduzetnicke finansije
predstavljaju primjenu i
prilagodavanje finansijskih
alata, tehnika i principa na
planiranje, finansiranje,
poslovanje i vrednovanje
jednog preduzetnickog
poduhvata. Fokus
preduzetnickih finansija jeste

finansijsko upravljanje
preduzecem dok ono
prolazi kroz preduzetnicki
proces”’




Preduzetnicko finansiranje

finansiranju startapa ukljucuju:
- rizicni kapital (venture capital),
- ulaganje poslovnih andela (angel investment),
- grupno finansiranje (crowdfunding),
- pocetnu ponudu kriptovaluta (initial coin offering),
- finansiranje od strane porodice i prijatelja,
- samofinansiranje (bootstrapping),
- kao i grantove i podsticaje (Altundal, 2024).
: |



Izazov nulte faze: Prezivljavanje Doline smrti

Visok stepen Asimetrija | Ogranicenja
neizvjesnosti informacija tradicionalnih banaka
U ranoj fazi ideacije, tokovi| ' Visoki transakcioni Startapi nemaju kreditnu istoriju
gotovine su siromasniji troskovi oteZavaju niti kolateral. Komercijalne banke
od operativnih i fiksnih investitorima procjenu ne prihvataju rizik pocetnog
trodkova. stvarnog rizika. finansiranja, ostavljaju¢i MSP

sektor nedovoljno opsluzenim.

Alternativni izvori preduzetnickog finansiranja nisu samo opcija, oni su jedini mehanizam za prelazak iz faze ideje u fazu opste & Notebookim



Samofinansiranje kroz Kreativno pribavljanje

resursa: Butstraping (Bootstrapping)

“ Mnogi preduzetnici koriste licna
sredstva za pokretanje svog
poslovanja. Ova praksa, poznata kao
"butstraping (bootstrapping)”,
ukljucuje koriscenje licnih
ustedevina, kreditnih kartica ili
pozajmica od porodice i prijatelja

i “Termin se izvorno koristi na
engleskom jeziku, a najvise bi
odgovarao u duhu naseg jezika
sljedeci izraz: “samofinansiranje
kroz kreativno pribavljanje

W resursa’.
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Takticki tocak butstrapinga

Butstraping podrazumijeva obezbjedivanje resursa bez oslanjanja na eksterno finansiranje, koristeci
pet kljucnih obrazaca ponasanja:

Odugovlaceci

| ¥ Odlaganje trodkova kroz kadnjenje
u isplatama dobavjacima ili lizing
opreme umjesto kupovine.

0~ Zasnovan na odnosima

A Koriscenje licnih veza za zajednicko

R 8 dijeljenje resursa sa drugim
preduzecima u mrezi,

Zavisnost od liéne imovine :
osnivaca i njegove porodice. Butstraping
— (Kreativno
pribavljanje

resursa)

Zasnovan na privatnim
@ resursima

Zasnovan na minimizaciji

Rutinsko upravijanje gotovinom za
smanjenje zaliha i potrazivanja.

Pribavijanje resursa putem
grantova i subvencija od lokalnih ili
nacionalnih viasti,

Orijentisan na subvencije
o

<>
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Prije obracanja spoljnim Kapitalnim investitorima za
pocetni kapital, trebalo bi pogledati sve mogucnosti
dobijanja finansiranja iz drugih spoljnih izvora: ____
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Usluge po sniZzenim stopama
(neke raCunovodstvene i
advokatske kancelarije nude nize
naknade startapima kao nacin
dobijanja novih klijenata)

& Finansiranje od strane
dobavljaca (dobijanje povoljnih
uslova placanja od dobavljaca)

2 Finansiranje od strane kupaca
(dobijanje avansa unaprijed za
isporuku robe ili usluga)

UNIVERSITY OF BANJA LUKA
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Prije obracanja spoljnim Kapitalnim investitorima za

pocetni kapital, trebalo bi pogledati sve mogucnosti

ASmanjena kirija od stanodavca

Alnkubator koji nudi najam i
usluge nize od trzisnih cena

A Zakup (lizing) umjesto kupljene
opreme

.4 Grantovi
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Sta se u preduzetni¢kom finansiranju podrazumijeva pod
terminom butstraping (bootstrapping)

A. Prikupljanje sredstava iskljucivo putem inicijalne javne
ponude akcija (IPO)

B. Pribavljaje resursa na visokokreativne nacine bez oslanjanja
na eksterno finansiranje

C. Stratesko partnerstvo sa velikim korporacijama radi
zajedniCkog ulaganja u istrazivanje

D. Proces podizanja kredita kod komercijalnih banaka uz
obezbjedenje kolaterala




Faktori Koji uticu na izbor izvora finansiranja

ma razvoja startapa
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Ml Finansiranje startapa je
proces pronalazenja
sredstava koja su
startapima potrebna od
faze ideje do faze rasta i
zrelosti.

fOva odluka ne utice samo
na finansijsku strukturu
kompanije, veC i na njenu
operativnu autonomiju,
brzinu rasta, i dugoro¢nu
odrzivost.
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Faktori Koji uticu na izbor izvora finansiranja rasta

po fazama razvoja startapa

=>Razumijevanje faktora koji uticu na izbor izvora finansiranja
omogucava preduzetnicima da donesu informisane odluke koje
su uskladene sa njihovim poslovnim ciljevima i razvojnom
strategijom.

=»Meduti @} u kojem potencijalni ili preduzetnici rasta
posluju, odredujuuslove, mogucnosti i ograniCenja finansiranja

rasta kompanija.
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suociti sa ozbiljnim
operativnim i finansijskim
problemima




- Vecina preduzetnickih
firmi ce morati da se
reorganizuje i
restrukturira jedan ili
viSe puta kako bi

ostvarila uspjeh.

— Finansijska kriza
nastaje kada je novcani
tok nedovoljanza

ispunjavanje tekuéi

obaveza po osnovu




T ot ™ 2
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GUblaia{/anje finansijske krize obiCno zahtijeva restrukturisanje
poslovanja i imovine ili promjenu uslova otplate Kkredita,
ukljucujuci kamate i planirane otplate glavnice.

¥ Predvidanje i izbjegavanje finansijske krize jedan je od glavnih
razloga zbog kojih je vazno proucavati i primjenjivati
preduzetnicke finansije.



~Jedan od najznacajnijih faktora koji utice na izbor izvora
finansiranja jeste faza razvoja u kojoj se startap nalazi
(Salamzadeh & Kawamorita, 2015).

— Svaka faza razvoja startapa karakterise se razlicitim
potrebama za finansiranjem, razlic¢itim nivoom rizika i
razliCitim oCekivanjima investitora.



S-kriva preduzetnickog finansiranja

Faza 1: Razvojna
(Pocetno/Sjemensko)

graci: Imovina

preduzetnika, 3F
(porodica, prijateli,
budale).

Faza 2:
Pokretanje

lgragi: Poslovni andel.

Faza 3:
Prezivljavanje
(Prvarunda)
lgraéi: Fondovi rizicnog
kapitala (VC), programi

drzavne pomoci.

Faza5:
Rana zrelost

Igraci: Komercijalne

banke, investicioni bankari,
javne ponude akcija,
izdavanje obveznica.

Faza 4: Brzirast
(Druga runda /
Mezanin)

Igraci: VC fondovi,
mezaninsko finansiranje
(hibrid duga i vlasnistva).

A\ NotebookLM



Slika 24

Tipoviiizvori finansiranja Zivotnog ciklusa startapa

Vrste i izvori finansiranja po fazama zivotnog ciklusa

1. PREDUZETNICKO FINANSIRANJE

FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA VRSTE FINANSIRAN]JA GLAVNI IZVORI/IGRACI

Razvojna faza Pocetno (sjemensko] finansiranje Imovina preduzetnika

-

Porodica i prijatelji

Faza pokretanja Finansiranje pokretanja movina preduzetnika
Porodica i prijatelji
Poslovni andeli
andovi rizi¢nog kapi
Faza prezivljavanja Finansiranje prve runde

Oslovne operaclje

— MR |
—

Fondovi rizi€¢nog kapitala
Dobavljadi i kupci

Program drZzavne pomoci
omercijalne banke

Faza brzog rasta Finansiranje druge runde

Poslovne operacije

Mezaninsko finansiranje Dobavljacdi i kupci

Finansiranje faze likvidnosti Komercijalne banke

Investicioni bankari
2. KASNIJE FINANSIRAN]JE

FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA VRSTE FINANSIRAN]JA GLAVNI IZVORI/IGRACI

Faza rane zrelosti obijanje bankarskih kre Poslovne operacije

Izdavanje obwveznica Komercijalne banke

Izdavanje akcija Investicioni bankari

Napomene. Na grafickom prikazu predstavljeni su razlic¢iti izvori finansiranja u zavisnosti od faze Zivotnog
ciklusa startapa. Slika je preuzeta i adaptirana iz Lech & Melicher (2021, str. 26).



Predsjemenska faza (pre-seed)

\ -

L . A T = i N

& Novija literatura iz oblasti preduzetnickog finansiranja
prepoznaje i takozvanu predsjemensku fazu ili rundu
(pre-seed, engl.).

& ....predstavlja dogadaj finansiranja u kojem ucestvuju

_poslovni  andeli, andeoske _grupe, profesionalno

__upravljani fondovi za pocetno(Seed) finansiranje i
fondovi rizicnog kapitala za ranu fazu, a sve u cilju
podrske mladom startapu koji je prethodno bio
finansiran od strane osnivaca, njihovih prijatelja i
porodice (3F), te pojedinacnih poslovnih andela.
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Predsjemenska faza (pre-seed)

A 2 TRl e i
A Wy, - P ; S 3 - e ——pa

% Predsjemenske runde su rijetke, ali su se
pocele pojavljivati kako su runde
pocetnog (sjemenskog) finansiranja
(Seed runde) postale veCe po obimu, a
oCekivanja investitora u pogledu
napretka kompanije prije runde poCetnog
(sjemenskog) finansiranja porasla.

% Predsjemenske runde mogu biti
strukturisane kao runde s unaprijed
odredenom cijenom (priced rounds) ili
kao konvertibilne note koje se kasnije
pretvaraju u seriju pocCetnog finansiranja.
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1. PREDUZETNICKO FINANSIRANJE

.
FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA %RSTE FINANSIRAN]A\GIA‘VNI IZVORI/IGRACI

Razvojna faza Pocetno (sjemensko) ﬂnarymovina preduzetnika
Porodica i prijatelji

% Pocetno (sjemensko) finansiranje (seed financing, engl.)
predstavlja osnivacki kapital

% Uglavnom ovo finansiranje pokriva samo troskove izrade
prijedloga preduzetnickog poduhvata (razvojna faza).

% QOva faza podrazumijeva nastanak ideje, razvoj plana, i sve
aktivnost pribavljanje pocetnog kapitala i koje prethode
stvarnom pokretanju poslovanja.

% Kod preduzeca orijentisanog na proizvod, kao Sto je npr.
proizvodnja i prodaja nove vrste sportske obuce, preduzetnik
posjeduje i koncept i razvijen prototip.
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1. PREDUZETNICKO FINANSIRANJE

FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA VRSTE FINANSIRANJA GLAVNI IZVORI/IGRACI

Razvojna laza Poéetno (sjemensko) finansiranje Imovina preduzetnika

Porodica i prijatelji

% Kod preduzeca orijentisanog na proizvod, kao Sto je npr. proizvodnja
i prodaja nove vrste sportske obuce, preduzetnik posjeduje i
koncept i razvijen prototip.




1. PREDUZETNICKO FINANSIRAN]JE

FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA /-URS{'I'E FINANSIRANJA GLAVNI IZVORI/IGRACI

Razvojna faza Pocetno (sjemensko) finansiranje movina preduzetnika

Porodica i prijatelji

% Takode, preduzetnik je
obezbijedio patent kako
bi zasStitio novi proizvod
od kopiranja.

% Kod preduzeca
orijentisanog na uslugu,
preduzetnik ima detaljan
poslovni model, sa
nacrtima koncepta ili
probnim dizajnom
usluge koja Ce biti
ponudena.

UNIVERSITY OF BANJA LUKA
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1. PREDUZETNICKO FINANSIRANJE

FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA VRSTE FINANSIRANJA LAVNI IZVORI/IGRACI

Razvojna faza wmenskn} ﬁna“Wmnvina preduzetnika

Porodica i prijatelji

% Struktura preduzeca
je jednostavna i
fokusirana oko
vlasnika.

% Primarni zadatak
vlasnika jeste da
obezbijedi resurse,
dobavljace,
prodavce i
konsultante, kao i
da osmisli sistem
distribucije za
proizvod ili uslugu.

UNIVERSITY OF BANJA LUKA
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1. PREDUZETNICKO FINANSIRAN]JE

FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA VRSTE FINANSIRANJA GLAVNI IZVORI/IGRACI

Razvojna faza Pocetno (sjemensko) ﬂnaylmgvma preduzetnika
Porodica i prijatelji

B r . % QOsnivacka runda je
obicno prva
institucionalna
runda finansiranja
koju startap
prikuplja, nakon Sto
prethodno dobije
podrsku od prijatelja
i porodice, andeoskih
investitora ili kroz
inkubatorski ili
akceleratorski
program (J.P.
Morgan, 2024).

t i

I
UET US BEGIN.
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1. PREDUZETNICKO FINANSIRAN]JE

FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA /E’;E FINANSIRAN]JA GLAVNI IZVORI/IGRACI

Razvojna faza

Pocetno (sjemensko) finansiranje Iphovina preduzetnika

Porodica i prijatelji
R TR L T

“ Buduci da obi¢no dolazi iz
licnih izvora, ¢esto se radi o
relativno skromnoj sumi.

“ Ovaj novac uglavnom pokriva
samo osnovne potrebe koje
su neophodne za pokretan]e

poslovnog plana i pocetni
operativni troskovi —
zakup prostora, oprema,
plate, osiguranje i/ili troskovi
istrazivanja i razvoja (R&D)
(Kopp, 2024).
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Faza pokretanja Finansiranje pokretanja Imovina preduzetnika

Porodica i prijatelji

Poslovni andeli

Fondovi riziénog kapitala

Finansiranje pokretanja
(startup financing) je oblik
finansiranja koji omogucava
prelazak od odrzive poslovne
prilike do faze pocetne
proizvodnje i prodaje.

Startap finansiranje je obicno
usmjereno ka firmama koje su
veC okupile kvalitetan
menadzersKi tim, razvile
poslovni model i plan, i poCinju
da ostvaruju prihode.
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Faza pokretanja Finansiranje pokretanja Imovina preduzetnika

Porodica i prijatelji

Poslovni andeli

Fondovi rizitnog kapitala

/1 Taj oblik kapitala
naziva se rizicni
kapital i odnosi se
na ulaganja u ranoj
fazi, Cesto pracena
visokim rizikom

Fd lako startap faza donosi -
pocCetak prodaje i
prihoda potrosnja
finansijskog kapitala u
tom periodu najcCesce

. potpunog gubitka
dalekf) nadma.s.u]e sredstava.
gotovinske prilive
&=
~ 2 -
&3 4
|




Poslovne operacije
Fondovi riziénog kapitala
Dobavljadi i kupci
Program drzavne pomo¢i
Komercijalne banke

Finansiranje prve runde

Faza prezivljavanja

«s Fina sn'an e prvegunaeNjirstroundyinancing)



Faza prezivljavanja

Finansiranje prve runde

UNIVERSITY OF BANJA LUKA

Geveis  YHUBEP3WTET Y BAHOJ YW IF‘

Poslovne operacije
Fondovi riziénog kapitala
Dobavljadi i kupci
Program drzavne pomo¢i
Komercijalne banke

Brzi rast startapa dovodi do
povecanja broja zaposlenih
i sloZzenosti poslovne
strukture, zajedno sa
znacajnom finansijskom
aktivnoscu tokom tog perioda.

Preduzece u ovoj fazi nije
nuzno profitabilno, ali
zahtijeva pristup veCim
finansijskim resursima nego
Sto osnivac obicno moze
obezbijediti.

EKOHOMCKW ®AKYNTET
FACULTY OF ECONOMICS
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Komercijalne banke

Faza brzog rasta Finansiranje druge runde Poslovne operacije

Mezaninsko finansiranje Dobavljadi i kupci

Finansiranje faze likvidnosti Komercijalne banke

Investicioni bankari

= Finansiranje druge runde, mezaninsko
finansiranje i finansiranje faze likvidnosti
(second-round, mezzanine, and liquidity-
stage financing)

= Buduci da se troskovi za nabavku zaliha
obicno placaju prije nego Sto se ostvare ol
prihodi od njihove prodaje, vecina firmi i
mora da uloZi znatne resurse u investiranje [
u tzv. ,obrtni kapital® '.'II'I g N -
&= Finansiranje druge runde obicCno se [ - S .
realizuje u obliku rizicnog kapitala koji je
potreban za podrsku Sirenju obrtnog P T e— -

kapitala (Lech & Melicher, 2021, str. 29).

“EPEET -



Komercijalne banke

Faza brzog rasta Finansiranje druge runde Poslovne operacije

Mezaninsko finansiranje Dobavljadi i kupci

Finansiranje faze likvidnosti Komercijalne banke

Investicioni bankari

= Tokom faze brzog rasta preduzeca, mezaninsko
finansiranje obezbjeduje sredstva za proSirenje kapaciteta,
marketinske troskove, obrtna sredstva i unapredenja
proizvoda ili usluga.

&= Mezaninsko finansiranje je hibrid duga i vlasnickog
kapitala koji kreditoru daje pravo da, u slucaju neizmirenja
obaveza, konvertuje dug u vlasnicki udio u preduzecu —
uglavnom nakon Sto kompanije rizicnog kapitala i drugi
povjerioci viSeg reda budu isplaceni.

&= Kada je rijeC o riziku, mezaninsko finansiranje se nalazi
izmedu duga viSeg reda i vlasnickog kapitala (Hayes,
2024).



Komercijalne banke

Faza brzog rasta Finansiranje druge runde Poslovne operacije

Mezaninsko finansiranje Dobavljadi i kupci

Finansiranje faze likvidnosti Komercijalne banke

Investicioni bankari

= Privremeno ili premoscujuce
finansiranje (bridge financing) mozZe se
koristiti kako bi se omogucila
reorganizacija postojeceg vlasnistva i
popunila finansijska praznina do prve ,
javne ponude akcija (IPO).

= Preduzeca koja ne Zele da se njihovo
vlasnisStvo iznosi na javno trziste mogu
pokusati da uspore tempo rasta na nivo |
koji se moZe finansirati iz internih g i
izvora, bankarskih kredita i privatnog e
kapitala. (Lech & Melicher, 2021, str. 29) | w

o



2. KASNIJE FINANSIRAN]JE

FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA

v RWA

GLAVNI IZVORI/IGRACI

Faza rane zrelosti

»

g

z '--’N
oy
J - £
\

Dobijanje bankarskih kredita
Izdavanje obveznica

lzdavanje akcija

Poslovne operacije

Komercijalne banke

Investicioni bankari

= Iskusno (sezonsko) finansiranje odvija
se tokom faze rane zrelosti preduzeca.

& Investitori rizicnog kapitala obic¢no
Zavrsavaju svoje ucesce u uspjeSnom
preduzecu prije nego Sto ono ude u fazu
rane zrelosti u svom zivotnom ciklusu.

= Ako su potrebna dodatna sredstva,
sezonsko finansiranje se moze
obezbijediti u vidu kredita od
komercijalnih banaka ili kroz nove
emisije obveznica i akcija, obiCno uz
pomoc investicionih banaka.



2. KASNIJE FINANSIRAN]JE

FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA VW& GLAVNI IZVORI/IGRACI

Faza rane zrelosti Dobijanje bankarskih kredita Poslovne operacije

Izdavanje obveznica Komercijalne banke

lzdavanje akcija Investicioni bankari

&= Ako suizgradili vrijednost
brenda kroz svoje hartije od
vrijednosti, mogu odluciti da
finansiraju spajanja i akvizicije
direktnim izdavanjem svojih
hartija preduzecima koja su
meta akvizicije.

"l

& Zrela privatna preduzeca mogu -
prodavati sezonske verzije 9}; e
svojih hartija od vrijednosti e
direktno ogranicenom broju i oo
tipu investitora, ali ne i Siroj

javnosti .



2. KASNIJE FINANSIRAN]JE

FAZA ZIVOTNOG CIKLUSA VWA GLAVNI IZVORI/IGRACI
Faza rane zrelosti Dobijanje bankarskih kredita Poslovne operacije

Izdavanje obveznica Komercijalne banke

v’ Vrijeme potrebno da jedno

preduzetnicko preduzece -Q
dostigne fazu rane zrelosti )
zavisi od njegovih
operativnih
karakteristika, brzine
tehnoloskih promjena u
industriji, kao i odlucnosti,
vizije, talenta i dubine
resursa u menadzerskom
timu i medu investitorima.
(Lech & Melicher, 2021, str.
30).




Andeosko finansiranje

Andeosko finansiranje

predstavlja jedan od
najznacajnijih izvora

kapitala za startape u
ranim fazama razvoja,
popunjavajuci kriticnu
prazninu izmedu s
samofinansiranja i
institucionalizovanih

izvora kapitala poput

fondova rizicnog

kapitala
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=> Andeli investitori su preduzetnici, bogati pojedinci, iskusni menadzeri
ili jednostavno receno, ljudi sa viSkom kapitala, koji Zele da uloze nova
u mala preduzeca sa potencijalom rasta, u zamjenu za manjinski
vlasnicki udio.

=>U SAD poslovni andeli obi¢no ulazu u kompanije koje se nalaze u
relativno ranim fazama razvoja, pri Cemu njihova ulaganja najcesce ne
relaze 2 miliona US$ po starta éﬂ\IVCA 2024).
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Poslovni andeli nisu samo izvor finansijskih sredstava, ve¢ Cesto pruzaju
| dragocjeno mentorstvo, strucno znanje i pristup mrezi kontakata,
odnosno vlastitom socijalnom kapitalu, Sto moze biti presudno za uspjeh
startapa u ranim fazama razvoja



»Poslovni andeli finansiraju znatno veci broj preduzetnickih firmi nego
investitori rizicnog kapitala.

»Andeli ulaZzu u kompanije u pocCetnoj i vrlo ranoj fazi razvoja, koje jos nisu
dovoljno zrele za formalna ulaganja riziCnog kapitala, ili u kompanije kojima je
potreban finansijski iznos koji je premali da bi opravdao troskove investitora
rizicnog kapitala, ukljuCujuci procjenu, dubinsku analizu i pravne troskove




=>Andeoski investitori imaju dvije vazne uloge.

=>Prva je uloga mosta izmedu ranih faza finansiranja i institucionalnih
investitora, druga, -

=onarocito u slucaju andeoskih grupa, jeste davanje kredibiliteta mladoj
kompaniji i njeno predstavljanje institucionalnim firmama rizicnog kapitala




Mreze poslovnih andela zauzimaju sve znacajnije mjesto
medu alternativnim izvorima finansiranja u

preduzetnickim ekosistemima



C U SAD mreze poslovnih andela igraju kljucnu ulogu u finansiranju
i podrsci startapima u ranoj fazi razvoja.

C Najpoznatije medu njima su Angel Capital Association (ACA), Tech
Coast Angels, New York Angels i Golden Seeds
(https://goldenseeds.com/.

C Ove mreZe okupljaju iskusne investitore koji, osim kapitala,

mladim kompanijama nude i mentorstvo, poslovne kontakte i
stratesku podrsku.

m:tlment uuuuuuu : United States nvest Cgf) Fundraise II‘E—-; Help @ Testimonials  LogIn
Network
Entrepreneurs  AddaPitch  Investor Search
. HansR & Investment Range
Angel funding for your next Y o 1,000 - $250,000

project, made easy. - f -
- Lena P &= Investment Range
‘_b" © NewYork, USA $5,000 - $1,000,000

Get your business in front of over 389,405 active investors globally, on the
world’s largest angel investor network.

e?r'

Investment Range

@ London, UK £5,000 - £500,000



® U Evropi djeluje Evropska mreza poslovnih andela - EBAN (European Business,
Angel Network -https://www.eban.org/) je vodeca evropska mreza poslovnih
andela i investitora u startap kompanije u ranim fazama razvoja. Osnovana 1999.
godine,

® EBAN okuplja viSe od 100 organizacija Clanica iz preko 50 zemalja, ukljuCujuci
mreZze poslovnih andela, fondove rizicnog kapitala, akceleratore i korporativne
investitore

x Ok
: eba n AboutUs v  OurNetwork v  News  JoinUs Member Log in

Driving Successtul and Responsible Angel
Investing in Europe

Welcome to the EBAN Network

EBAN - European Business Angel Network -is Europe’s largest association of business angel networks and other early
stage investors. Our mission is to drive successful and responsible early stage investing by providing our members
network connections, best practices and representation towards governmental stakeholders. Our association is a

network of networks that gathers thousands of professional investors across Europe and the rest of the world.



® Andeoske grupe, nakon pocetnog finansiranja, mogu ,predati” svoje
investicione poduhvate fondovima riziCcnog kapitala radi daljeg finansiranja

® Dok se firme rizicnog kapitala obicno geografski koncentriSu u nekoliko

tehnoloskih i nau¢nih centara, andeoski investitori Zive svuda, Sto
objasnjava zasSto su njihove investicije relativno raznovrsnije ne samo u
pogledu industrija, ve¢ i geografski
_ ——




C U SAD mreze poslovnih andela igraju klju¢nu ulogu u
finansiranju i podrsci startapima u ranoj fazi razvoja.

C Najpoznatije medu njima su Angel Capital Association (ACA),
Tech Coast Angels, New York Angels i Golden Seeds
(https://goldenseeds.com/.

C Ove mreze okupljaju iskusne investitore koji, osim kapitala,
mladim kompanijama nude i mentorstvo, poslovne kontakte i

stratesku podrsku.
About ¥ Events ¥ Knowledge ~ Find Angels Members Only ¥ Giving ~ Join v

-
q.og in
ANGEL CAPITAL ASSOCIATION

Angel Investing Deeper Dive Summer
Session Coming Soon!

Get the Knowledge, Network and Dealflow to Drive Capital Deployment and Innovation.

Read the Syllabus

Summit News!

Kind Designs
Talls warith Arncaal and BMI

Engage with Angel Experts

NEW! Don't Miss Out



Poslovni andeli: Pametan novac i most ka institucijama

WHERE SMART SEBBIAN BUSINESS

NONEYCONNECTS. MDA Va
WITH GREAT et

Akreditovani R

Investicije 50k€-100k€. Traze

L ] [ ] [ ]
I nveSt I to r I uskladenost problema i rjeSenja, fokus

na startape sa min. 2 osnivaca,

Ulazu licna sredstva (do 2

miliona $) u ranoj fazi. SKOKI3

Njihova uloga je dvostruka:

dajU ka pltal I prenose Fokusna_ predsjemenskuip:éetnu
dragocjeno mentorstvo enlirmtnsnri

zadrzavanje 70% vlasnistva osnivaca.

| socijalni kapital.

Investicije 10k€-150k€. Kijuéni !
zahtjevi: snazan preduzetnik, trzisni
potencijal i spremnost na saradnju.

A\ NotebookLM
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Studija slucaja: preduzetnicko
finansiranje
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Market cap history of Amazon from 1997 to 2026
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Tabela 1

Razlike izmedu andela investitora I rizicnog kapitaliste

Andeo Investitor Rizi¢ni kapitalista

Profesionalni status Individualni investitor Institucionalni investitor

Prosjecan nivo ulaganja Gooo 000$> >1000000$

UceSce U donoSenju odluka _Mlnlmalno, Operativna glasacka mo¢
Savjetodavna uloga




Tabela 2

Izvori finansiranja kompanije Amazon

Vremenska linija

Izvor kapitala

Juli - Novembar 1994

Februar - Juli 1995 <

Osnovano
Jeff B i

om

Porodica
Roditelji osnivaca su investirali 245 500

April-Decembar 1995 <

ndeli investitori
Dva andela investitora su investirali 54 400$
\

Decembar 1995 - Maj
1996

Grupa andela investitora
20 andela investitora investiralo 937 000%

Maj 1996 Porodica
20 0003
Jun 1996 Rizi¢ni kapitalisti
Investirali 8 miliona $
Maj 1997 Berza

3 miliona akcija ponudeno za sumu od 49.1 milion $

Decembar 1997-Maj 1998

Krediti i zajmovi

401 milion $

Biljeske. Preuzeto i adaprtirano iz

Ramandani (2009, str. 250).




Vjezba igranja uloge andela finansijera

Invest1c1on1 panel BabyBuddy e

Uloga V1 ste andeh 1nvest1tor1
Cilj vjezbe: Postaviti prava pitanja

Vas zadatak: Formirajte investicioni tim, kreirajte
5-7 pitanja, fokus: monetizacija poslovnog modela,
troskovi, ROI, rast i skaliranje startapa

Simulacija: Dva osnivaca, pripremate se za
pitching, ostali su investitori koji pripremaju
pitanja (5-7 minuta)

Pitching: Osnivaci imaju 3 minuta za prezentaciju e
poslovnog modela BabyBuddy sa fokusom na
profitabinosti privlacenje investitora u ranoj fazi
razvoja

Q&A: Andeli investitori postavljaju pitanja a
osnivaci odgovaraju na pitanja



Povratne informacije nakon radionioce

Koje pitanje je bilo najteze?

Sta investitori zele da znaju?



Rizicni kapital vs. privatni ulagaci

(crowdfundlng)

Dok andeoskl 1nvest1tor1
obiCno obezbjeduju samo
pocCetno (seed)
finansiranje, veCina
investicija fondova
rizicnog kapitala (VC -
Venture capital, engl.)
fokusira se na startape
koji su se razvili izvan
pocetne faze svog
zivotnog ciklusa.




Kako je pocela prica o fondovima rizicnog

kapitala?

P

Ulaganja koja podsjecaju na

rizicni kapital prisutna su jos
. od najmanje 1850-ih godina,
kada su trgovacko-bankarski o _
interesi iz Londona i Pariza T o
saradivali sa svojim mladim '
partnerima u Njujorku.
Najpoznatiji primjer iz tog
perioda je DZej Kuk (Jay = W
| Cooke), roden u Ohaju, koji je R :

u jednu od prvih disruptivnih
industrija u Americi -
Zeljeznicu....

T Y 3 Y YO Yl ™




—» Jedan od najslavnijih primjera
kasnijeg ulaganja desio se kada je
Americka istrazivacka i razvojna
korporacija (ARDC) - prvi moderni
javni VCF investirala 70.000 US$ u
Digital Equipment Corporation (DEC).
Kada je DEC jedanaest godina kasnije
izaSao na berzu, ovo ulaganje je
donijelo profit veci od 50,000 % (355
mil. $).

—> Uspjeh ARDC-a i slicnih firmi dao je
snazan podsticaj razvoju sektora
rizicnog kapitala, koji se razvio u
snaznu butik-industriju fokusiranu na
brzorastuce, visokotehnoloske
industrije, smjeStene u centrima
poput zalivskog podrucja San
Franciska i sjeveroistoCnog dijela SAD.




Y - 3
—» Industrija riziCnog kapitala (VC)

razvila se do svog savremenog
obima 1979. godine, kada je Zakon
o sigurnosti prihoda od penzija ™
zaposlenih (ERISA - Employee
Retirement Income Security Act)
uspostavio tzv. ,Pravilo

razboritog covjeka” (Prudent Man
Rule).

—» Ovo pravilo je omogucilo
menadzerima imovine da
procjenjuju rizik odredenog
ulaganja kao dio
diverzifikovanog portfolia,
umjesto da ga posmatraju kao
izolovanu investiciju.




- @ - o

—» Rizicni fondovi su poceli ulagati u tada joS u povoju razvijajuce elektronske i
farmaceutske industrije, posebno u odredenim regijama. Upravo ta ulaganja
pomogla su da kompanije poput Apple-a, Cisco-a, Compaqg-a i Genentech-a
postanu opStepoznata imena Sirom svijeta.




C Fondovi rizicnog kapitala (Venture capital funds, engl.) ulozice
kapital u zamjenu za vlasnicki udio u preduzecu (u zamjenu za
akcije), Cesto pruZzajudi i stratesko vodenje i podrsku.




Crowdfunding

w* Kao aktivnost, datira josS iz
1713. godine, kada je
Aleksandar Poup (Alexander
Pope) okupio pretplatnike
kako bi finansirali "
prevodenje Homerove Ilijade @- o fi
na engleski jezik. =an

®®Obecao je da ¢e imena 750
donatora biti ukljucena u
knjigu u zamjenu za dvije
zlatne gvineje” (Zacharakis
et al., 2020, str. 310).
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—» Radi se o prikupljanju sredstava putem onlajn platformi, gdje veliki broj
pojedinaca (investitora, donatora ili zainteresovanih gradana) doprinosi
manjim iznosima kako bi se finansirao neki projekat, biznis, startap, kreativni ili
humanitarni poduhvat.

—» Ljudi koji koriste kraudfanding za prikupljanje novca poznati su kao
,2kKraudfanderi” (crowdfunders), a ljudi koji doprinose finansijskoj podrsci za
kraudfanding poduhvate poznati su kao , bakeri” (backers - podrzavaci ili
sponzori)

'.‘“"""' Q s : > g L eg For creators Login

Art Comics Crafts Dance Design Fashion Film Food Games Journalism Music Photography Publishing Technology Theater Discover

Bring a creative project to life.

FEATURED PROJECT RECOMMENDED FOR YOU

@& Hakutaku-zu - [N !’ & STOMPING GROUNDS []
Reimagined x KAIJU HEART!

XeniaSponagel ~  Humanoi ids

@®© 27 days left » 112% funded ® 29 days left « 51% funded

& @ Starkid666: The Eggs of Hope Vol. 1 [

#”  Davilorium



— 4 TIPA KRAUDFANDINGA —
2, 3, e

NAGRADNI DONATORSKI POZAJMLIJIVANJE KAPITALNI
Donatori dobijaju neku vrstu Najcesce se koristi u neprofitnim Na ovoj platformi, pojedinci ili Preduzetnici nude udio u vlasnistvu
nagrade u zamjenu za finansijska organizacijama i za pomo¢ u kompanije pozajmljuju novac od kompanije u zamjenu za finansijska
sredstva, Cesto u obliku obecanja prirodnim katastrofama. Ovaj publike uz obavezu vracanja sredstva, slicno kao u slucaju
da ce dobiti proizvod &ije su oblik omogucava doniranje glavnice i kamate u odredenom poslovnih andela ili rizi¢nih
finansiranje pomogli. sredstava za odredeni cilj. periodu. kapitalista.
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(PROJEKAT) (DONATORI) ORGANIZACIJA / (DONATORI) KOMPANIJA ¢ (ZAJMODAVCI) KOMPANIJA (PUBLIKA)
CiLJ (ZAJMOPRIMAC) "
NAGRADA
(proizvod, usluga itd.) POVRAT GLAVNICE UDIO U VLASNISTVU

+ KAMATA (KAPITAL)



C Kako bi demonstrirali novi proizvod i njegove prednosti,
kreatori kraudfanding kampanja Cesto moraju razviti i
predstaviti izgledne prototipove, ne samo da bi prenijeli svoju
kreativnu viziju, vec i da bi signalizirali svoju profesionalnosti
posvecenost projektu.

C Dobro dizajniran prototip, posebno onaj koji je dobio pozitivne
povratne informacije od potencijalnih kupaca, snazan je
pokazatelj preduzetnikove odluCnosti da inovaciju iznese na
trziste.

C Pored toga, ukazuje na to da je preduzetnik temeljno razradio
plan proizvodnje, prelazeci od ideje do konacCne proizvodnje.



Digitalne finansijske tehnologije i
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& Digitalne finansije su
jedan od glavnih
pokretaca nove ekonomije
jer nastaju primjenom
tehnologija poput velikih
podataka (Big Data),
racunarstva u oblaku
(Cloud) i vjeStacke
inteligencije (Al) u

. R The future of digital
finansijskoj industriji banking and

(Deloitte, 2020). payments

Finovate eMagazine

razvoj startapa



Digitalne finansijske tehnologije i
razv01 startapa

o Rk BV P i s S L PR e e PN R T

£ Sa stotinama miliona korisnika
u regionu, finansijske
tehnologije (Fintech) nastavljaju
da donose nevidene promjene u
finansijskoj industriji.

Ipak, zemlje u razvoju jos uvijek
nisu rijeSile izazove u vezi sa
regulacijom primjene
finansijskih tehnologija i
razvojem tehnologije (Suryono
et al., 2020). To se odnosi na
zakonsko regulisanje
kriptovaluta i primjene blokCejn
(blockchain) tehnologije,
kraudfandinga (crowdfuning) i
elektronskog kesa.




IZDVOJENO: FinTech inovacije: Aircash — viSevalutni gotovinski novc¢anik i izdavac¢ Aircash

Mastercard prepaid kartice
Aircash je FinTech startap
osnovan 2015. godine u
Hrvatskoj. Licencirana su
institucija za elektronski
novac s licencom Hrvatske
narodne banke koja vrijedi u
svim drzavama Europske
unije. Upisani su u EU

registar institucija za
elektroniski novac od
krovnog regulatora EBA
(European Banking

Authority). Strogo postuju
zakone 1 regulativu oko
pranja novca i finansiranja
terorizma (Aircash, n.d.).

Aircash, elektronski
novcanik, dostupan je za
registraciju korisnika u

Bosni i Hercegovini (BiH) od

=aircash=

Napuni Aircash  Primaj i 3alji  Plati usluge Isplati novac m

Aircash je prvi hrvatski viSevalutni gotovinski novéanik i

izdavatelj Aircash Mastercard prepaid kartice

Jedini smo koji moZemo prebaciti novac u Hrvatsku iz cijelog svijeta i tamo gdje nema bankomata.

Licencirana smo institucija za elektronicki novac s licencom Hrvatske narodne banke koja vrijedi u svim
drzavama Europske unije. Upisani smo u EU registar institucija za elektroni¢ki novac od krovnog

regulatora EBA (European Banking Authority).

Strogo postujemo zakone i regulativu oko pranja novca i financiranja terorizma.

2025.

20

24.

Mi

oslobadamo vas novac.

Dobivena licenca u BiH od strane agencije za bankarstvo
Republike Srpske

Integracija Apple pay i Google pay

Dostupan na vise od 250 000 prodajnih mjesta
Usluge progirene u Italiji i Rumunjskoj

Dostupnost Abona u Lidl trgovinama diljem Austrije
Zapocet proces licenciranja u drzavama Adria regije

Uz Hrvatsku progirenje suradnje s Woltom na Cipar, Poljsku,
Austriju i Sloveniju

Pokrenuta suradnju sa postom u Njemadkoj i Sloveniji

pocetka 2025. godine (Surlan, 2025). Kompanija Aircash, poznata po pruZanju elektronskog
novca i instant transakcija, nedavno je dobila licencu od Agencije za bankarstvo Republike Srpske
za izdavanje elektronskog novca, ¢ime je postala prva institucija u Bosni i Hercegovini koja je
registrovana za ovu vrstu usluga (Raport, 2025). Ovaj korak dolazi nakon sto je zakonodavni okvir
u ovoj oblasti nedavno usvojen u Republici Srpskoj. Osim brzih transakcija i prebacivanja novca u
sekundi izmedu dva korisnika Aircash aplikacije, o¢ekuje se da ovaj servis uskoro ponudi
mogucnosti uplate i podizanja gotovine, pla¢anje razli¢itih rac¢una i druge opcije korisnicima u BiH.
Pitanja za istrazivanje i diskusiju

1) Staje to elektronski novac?

2) Na koji nacin AirCash posluje u BiH sa elektronskim novcem? Kako je zakonski regulisano

poslovanje sa elektronskim novcem u BiH?
izazovi 1 ogranicenja prihvatanja elektronskog novca medu

3) Diskutujte koji su

stanovnistvom i kompanijama u BiH?



Racunaj s nama

Isplata na lokacijama partnera
Isplati novac sa svog Aircasha na Nestro Petrol lokacijama.
Aircash Mastercard kartica

Svoju Aircash Mastercard karticu kupi na prodajnim mjestima Aircash partnera
‘Maloprodajna cijena Aircash Mastercard kartice moze biti razlicita ovisno o prodajnom mjestu
preporucena cifena kartice na prodajnom myjestu je 10,00 BAM

provizija za aktivaciju Aircash Mastercard kartice

Placanje Aircash Mastercard karticom na fizickim prodajnim mjestima i Internet - Ecom prodajnim mjestima.

(u slucaju placanja u valuti razlicitoj od kartice, konverzija koju vrsi Aircash odvija se prema vaZzecem tecaju
navedenom u Opstim uslovima Aircash kartice)

‘Za placanja na fizickim prodajnim myjestima i Internet - Ecom prodajnim mjestima, za trgovce kategorizirane
prema industrijskom standardu procesiranyja transakcija u kategoriji igara na srecu (svi trgovci koji pruzaju neki
oblik igara na srecu, casina ili igara kladenja), ukljucujuci lutrijske igre, naplacuje se provizija od 3% od iznosa
transakcije

Qdrzavanje Aircash Mastercard kartice

Podizanje gotovine na bankomatima u Bosni i Hercegovini
*Redovna provizija iznosi 3.00 BAM + 2%. Promotivni period traje do 30.06.2026.
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0,00
BAM
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3%

0,00
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Digitalne finansijske tehnologije 1
razvoj startapa

# Blokcejn tehnologija pomaze
da se prevazidu brojna
ogranicenja opterecavajucih
transakcionih troskova u
procesu traZenja finansijskih
izvora inovativnih startapa.

Blokcejn tehnologija je
disruptivna inovacija koja lezi
u osnovi kriptovaluta, kao Sto
su Bitkojn (Bitcoin) i Etereum
(Ethereum). Ahluvalija i drugi
(Ahluwalia et al., 2020, str. 4)
navode da se tehnologija
ekstenzivno koristi ne samo
za kreiranje mnogih novih
kriptovaluta, vec i za
finansijske usluge, kao Sto su
digitalna imovina i onlajn
placanja (Peters et al., 2015).




Digitalne finansijske tehnologije i
razvoj startapa
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& Startap projekatili razvoj proizvoda
moZe biti strukturisan tako da se
osnovni proizvod ili projekat
tokenizuje koristeci blokcejn.

£ Ovi tokeni se prodaju javnosti, na
primjer, putem kampanja grupnog
finansiranja.

& Ovi tokeni mogu predstavljati
prednarudzbe gdje ¢e kupac dobiti
proizvod kada projekat bude
finansiran, ili Cak mogu predstavljati
vlasnicki udio u kompaniji.
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Digitalne finansijske tehnologije i

razvoj startapa - iskustva iz S
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& Vlasnicki udjeli su moguci primjenom
zakona "Zakon o podsticaju
pokretanja poslovnih startapa -
Jumpstart our Business Startups
(JOBS)" iz 2012. godine u Sjedinjenim
Americkim Drzavama (Goulding et al.,
2013).

& Ovaj zakon omogucava
preduzetnicima i vlasnicima malih
preduzeca fleksibilnost da traze
investicije od Sire javnosti, Cesto u
obliku grupnog finansiranja (Stemler,
2013).
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Digitalne finansijske tehnologije i

razvoj startapa - iskustva iz SAD

% Novi zakon dozvoljava startapima
da nude hartije od vrijednosti kao
Sto su akcije i obveznice
direktno potrosacima, sve dok
ispunjavaju specificne regulatorne
zahtjeve (Martin, 2012).

&%

Tokeni sada mogu legalno
predstavljati vlasnicki udio u
kompaniji.



Digitalne finansijske tehnologije i

razvol startapa — 1skustva v/ SAD
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Trgovina tokenima takode
pomaze startapu da procijeni
interesovanje i podrsku
investitora, bas kao Sto kretanje
cijena akcija pomaze
menadZmentu javnog preduzeca.

Nadalje, ovi tokeni mogu
omoguciti investitorima da prate
i kontrolisu napredak startapa i
preduzmu korektivne mjere na
slican nacin kao Sto to Cini
upravni odbor u javhom
preduzecu.
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Zelene obveznice kao instrument
finansiranja odrzivih projekata
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Figure 1. Green bonds as a percentage of total bonds issued by corporations, by governments,
and by both corporations and governments in the EU-27, 2014-2024.

Green bond issuance as a share of total bond issuance
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emisije akcija itd., ali ove metode mogu imati ogranicCenja ili visoke troskove.

=> TrziSte zelenih obveznica omogucava preduzecima da prikupi sredstva kroz
emisiju obveznica, cime se Sire kanali finansiranja i povecava fleksibilnost
finansiranja.




Zelene obveznice kao instrument
finansiranja odrzivih projekata

Izdavajuci zelene obveznice, preduzeéa pokazuju svoju
posvecenost zastiti Zivotne sredine i odrzivom
razvoju (Flammer, 2021), oblikujuc¢i imidz “zelenih”
preduzeca i povecavajuci javno povjerenje i
prepoznavanje (Gan et al., 2024), Sto se prevodi u nize
kamatne stope (Fatica & Panzica, 2021) i povecanu
konkurentnost na finansijskom trzistu (Bai et al., 2024),
Cime se smanjuju troskovi finansiranja.




Zelene obveznice kao instrument

flnan31ran]a odrzmh prOJekata

o Sve ve(i broj investitora pocinje da ukljucuje
ESG (ekoloske, socijalne i upravljacke)
faktore u svoja razmatranja prilikom
investiranja i spremniji su da podrze
preduzeca koja aktivno promovisSu zastitu
zivotne sredine i odrzivi razvoj (Rau & Yu,
2024).

o Kako investitori preferiraju projekte zastite
Zivotne sredine i odrzivog razvoja, mogli bi
biti spremni da kupe zelene obveznice po
nizoj kamatnoj stopi, Cime se smanjuju
troskovi finansiranja preduzeca (Aloui et
al,, 2023).
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Zelene obveznice kao instrument
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Izdavanje zelenih obveznica moze
podstaci stratesku transformaciju i
poslovne inovacije preduzeca.

Da bi ispunila kriterijume za izdavanje
zelenih obveznica, preduzeca treba da
sprovedu projekte koji su ekoloski
prihvatljivi i odrzivog su razvoja. Ovi
projekti mogu ukljucivati inovacije u
oCuvanju energije, smanjenju emisija,
Cistoj energiji, cirkularnoj ekonomiji itd.
(Lietal., 2023).
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inansiranja odrzivih projekata
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