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CILJEVI PREDAVANJA

Savladati vjeStinu procjene
neophodnih sredstava za
pokretanje preduzetnickog
projekta;

Upoznati se sa razliCitim
modelima i formama
finansijske podrske
pokretanju preduzetnickih
projektata, finansiranja rasta
i razvoja preduzeca.
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Finansiranje preduzetnickih startap poduhvata
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. * Procjena potrebnih novCanih
- sredstava za biznis proizlazi u
osnovi iz projekcije poslova
koji se namjeravaju obavljati.
* S obzirom na to da predracun
tokova novcCanih sredstava
treba da je sadrzan vec u
biznis planu, to ce dobar dio
ovih podataka, koji se odnose
na finansiranje, biti osnov za
izradu finansijskog plana.




* Centralni dio biznis plana Cini
proracun novcanih sredstava
potrebnih za realizaciju
operativnih planova.

* NovcCani proracun pomaze
ulagaCima i bankama da
dobiju odgovore na pitanja,
kao Sto su:

— Kolika su sredstva
potrebna za ulaganje u
biznis?

— U kojem roku Ce sredstva
biti vracena?

— Kakvi se efekti mogu
ocCekivati od biznisa?




Pored procjene ukupno
potrebnih novCanih "
sredstava, potrebno je
utvrditi i strukturu
novcanih sredstava, to
jest kolika su potrebna:

— stalna - osnovna
sredstva i

— obrtna sredstva. <
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Pocetni kapital - kako doci do
sjemenskog kapitala?

seed ‘ CcCapiTAL



Prva sredstva dolaze od samog preduzetnika ili preduzetnice

u vidu usStedevine, otpremnine ili nasljedstva

Preduzetnicima pocetnicima,
ali iiskusnim
preduzetnicima, na
raspolaganju su interni i
eksterni izvori finasiranja,
u zavisnosti od faze razvoja
preduzetnickog poduhvata,
vrste djelatnosti, poslovnog
modela, preduzetnikove
vizije i razvijenih poslovnih
strategija i planova.

Dostupnost eksternih izvora
finansiranja nije jednaka za
sve zemlje, Sto prvenstveno
zavisi od nivoa razvijenosti
zemlje i preduzetnicke
infrastrukture, kao i
dostupnosti eksternih
izvora finansiranja.




* U svim fazama razvoja,
mala preduzeca se bore
viSe od velikih da dobiju
finansije.

U Evropi su dostupne mnoge
vrste finansiranja,
ukljucujuci zajmove,
mikrofinansiranje i

* Da bi ostali konkurentni, i garancije ili finansiranje

pocetnici (startapi)i | kapitala preko fondova
preduzeca koja se razvijaju rizicnog kapitala, poslovnih
i rastu (scale-ups) andela ili drustvenih

oslanjaju se na eksterno | jpvestitora.
finansiranje za inovacije,

digitalizaciju, o stnlincar

internacionalizaciju i ‘ 5

usavrsavanje, 2022). Small Public funds
;::Zn:::r g % e
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Public-private
Collaboration with mid- & partnerships
large- pharma companics



IZVORI FINANSI)SKIH SREDSTAVA ZA STARTAPE

-+ Nakon Sto se izvrsi
- procjena novcanih
y, sredstava narophodnih za
finansiranje biznisa,
preduzetnik se mora
odluciti i koji dio
predvidenih sredstava Ce
obezbijediti iz vlastitih
<==~-  sredstava, a koji dio od
kreditora ili ulagaca kao
) tudi kapital.

=« Struktura i obim
: uloZenih sredstava u
, konkretan biznis zavise,
- prije svega, od njegovih
projektovanih rezultata.




—e ‘

i
,..8:. .

‘ ,::: :::
‘ ?N

,_;




Ucesce vlastitih izvora, u
ukupnim izvorima ima
znacaja i sa gledista
upravljackih prava u
biznisu. U vezi s tim
definitivno je vazno

po

kome uce$ée vlastitih izvora =

u ukupnim finansijskim
izvorima treba da bude
vece od 51%.

Zlatno pravilo

podrazumijeva da se
zaduzivanje Koristi samo za %
finansiranje kapitalnih
projekata i nije pozeljna
opcija za finansiranje
tekucih izdataka.



Izvori finansijske podrske preduzetnickim poduhvatima u
preduzetnickim startapima - predsjemenska i rana pocetna faza

Bootstrapping

Zakarakis i1 drugi (Zacharakis et al,,
2020) navode da vecCina
preduzetnika zapocinje vlastiti
posao sa vlastitim sredstvima
(bootstrapping, engl.).

( Butstraping (Bootstrapping) je
poKkretanje poslovanja sa
vlastitim raspolozivim
resursima bez trazenja
vanjskog kapitala. Osnivaci se
u osnovi samofinansiraju i
smanjuju troskove radeci od
kuce, koristeci postojecu
opremu i racunare i ne
isplacujudi platu sebi ili
suosnivacima.




3 F - family, friends and fools

Kada iscrpe vlastite izvore
finansiranja, preduzetnici se okrecu
svojim neformalnim
investitorima, porodici i
prijateljima (poznati kao 3F, engl.
family, friends and fools).

Za razliku od ostalih
investitora, ¢lanovi
porodice i prijatelji cesto
su strpljiviji i ne
mijesaju se u samo
poslovanje
preduzetnika. Isto tako,
najcesce se ne sklapaju
formalni ugovori, a
preduzetnik za
posudena sredstava ne
placa nikakve kamate
(ako i postoje, one su

beznacajne) (Kolakovi¢ &
Mihi¢, 2020, str. 118)




Mogucnosti finansiranja u ranim fazama?

Prije obracanja spoljnim kapitalnim
investitorima za pocetni kapital,
trebalo bi pogledati sve mogucnosti
dobijanja finansiranja iz drugih
spoljnih izvora, u kombinaciji sa
vlastitim sredstvima osnivaca. Ovi
izvori mogu da ukljucuju sljedece
(Zacharakis et al., 2020, str. 303):

e Usluge po sniZenim stopama
(neke racunovodstvene i
advokatske kancelarije nude
niZe naknade startapima kao
nacin dobijanja novih klijenata)
e Finansiranje od strane
dobavljaca (dobijanje povoljnih
uslova placanja od dobavljaca)
e Finansiranje od strane kupaca
(dobijanje avansa unaprijed za
isporuku robe ili usluga)

e Smanjena Kirija od stanodavca




Mogucnosti finansiranja u ranim fazama?

e Poslvni inkubator i akcelratori koji
nude iznajmljivanje prostora, opreme i

usluge niZe od trziSnih cena Istrazite mo gu(':n()sti
e Zakup (lizing) umjesto Kkupljene : - v
finansijske podrske

opreme

e Vladini i nevladini programi podrske Startapima u BiH

razvoja preduzetnisva kroz grantove, : : S
sufunansiranje i tzv. socijalne kredite (grantOVI; kreditne llHl] e)

Zadatak za istrazivanje:
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Finansiranje tekucih i
razvojnih aktivnosti iz
ostvarene i
akumulirane dobiti je &
prvenstveni nacin |
finansiranja
svakodnevnih i
razvojnih potreba




 Nemogucnost da se
sa internim
finansijskim
izvorima zadovolje
potrebe biznisa
namece potrebu
angazovanja
eksternih - tudih
izvora finansiranja.

* Njihovo angaZovanje
vrsi se samo u
slucajevima kada ta
ulaganja pozitivno
uticu na rezultate i
razvoj samog
biznisa.




U vezi s tim potrebno je definisati
Kriterijume za angazovanje
finansijskih sredstava iz tudih
izvora. Ti kriterijumi se mogu
naznaciti kao:

— utvrdivanje optimalnog
odnosa izmedu vlastitih i
tudih izvora,

— dokumentaciona osnova
angazovanja eksternih -
tudih izvora finansiranja,

— granice koriscenja kreditnih
aranzmana,

1Zvora, 1

— provjera efekata koriS¢enja

tudih izvora finansiranja.
! -




Ulaganje tudih
sredstava omogucava
povecanje obima
poslovanja kroz
inovacije (procesne,
prozvoda i usluga,
marketing) i digitalnu
transformaciju, sto
vodi ka smanjenju
troskova po jedinici
obima poslovanja i
povecanje profita.




ProSirenje obima posla -
biznisa po ovom osnovu
moze da se vrSisamodo |
odredene gornje granice, |
na kojoj se ostvaruje
prirast dobiti - profita u
odnosu na prirast troskova,
uslovljenih angazovanjem
tudih finansijskih izvora.

Ta granica odreduje i
ucesce tudih - eksternih u
ukupnim finansijskim
1zvorima.




MODELI I FORME FINANSIJSKE PODRSKE

Bez obzira na to o kojem
nacCinu pokretanja
poslovne aktivnosti je
rijeC, ukoliko se radi o
mikro i malim
preduzecima, bice
neophodno za investiciona
ulaganja i poCetna obrtna
sredstva kombinovati ale,
vlastita i pozajmljena NG
finansijska sredstva.




U tom slucaju jak
bankarski sektor, ali i
postojanje Sema

| investitora rizicnog
kapitala i garancija
moraju da obezbijede
pristup pocetnom
kapitalu za takozvano
startap preduzece.
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Obezbjedenje neophodnog pocetnog kapitala za pokretanje
vlastitog biznisa nije nimalo jednostavan zadatak i banke
obicno ne odobravaju Kredite startapima u pocCetnim
fazamal!l! Zasto?

Ako individue smatraju da imaju dobru poslovnu ideju sa
potencijalima trziSne eksploatacije i finansijske isplativosti, a
nemaju sopstveni kapital za pokretanje biznisa od nule,
morace da ubijede investitore da uloze svoj novac u njihov
poslovni poduhvat.




Put za finansijsku
podrsku, kada se krece
od nule, pocinje od
manjih iznosa
sopstvenog novca,
ustedevine ili pomoci
prijatelja i porodice i taj

vlasnicki kapital se zove
pocetni ili sjemenski
kapital (seed capital,
engl. prim.aut.).

Obicno, taj iznos

kapitala je premalida §

bude uspjesSno zapocet FuiSEinacts
poslovni poduhvat, tako EEassa-Sacs
da je uobiCajena praksa JEaees

da inicijalni kapital

ukljucuje odredena

dugovanja.
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* Glavni princip za
investitora koji ulaZe u
tude poslovne poduhvate
je obecavajuca
poslovna ideja formalno
predstavljena u formi
canvas poslovnog
modela i biznis plana,
brz povrat ulozenog
kapitala i sigurnost
povrata novca, uz
zaradu koja premasuje
sigurne marze dobiti
koje je moguce ostvariti
cuvajuci novac u
bankama.

* [stim principima treba da
se rukovode potencijalni
preduzetnici koji zele da
uloze vlastita sredstva za
pokretanje biznisa.
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- literaturi medusobno

* pokusavaju da objasne

‘ modela finansiranja

Postoji nekoliko teorija u

suprotstavljajucih koje

modele ponasanja malih
biznisa prilikom izbora

(Balling et al., 2009).
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Pecking order teorija
(teorija hijerarhije, prev.aut.)
tvrdi da se najjeftiniji izvor
finansiranja Koristi prvi.

U ovoj teoriji strukture
kapitala preduzeca i
finansijskih odluka,

preduzeca za prioritet
imaju svoje izvore
finansiranja (od
unutrasnjih finansijskih
izvora do kapitala) u skladu
sa principom najmanjeg
napora ili najmanjeg otpora.
Prvo se koriste unutrasnja
sredstva, a kada se istrose,
preduzece se zaduzi, pa tek
na kraju koristi kapital, to
jest fiksnu imovinu za dalja
eksterna zaduzivanja.

YR NY




Static¢na trade-off teorija e
(teorija kompromisa, -
prev.aut.) naglasava da
marginalni troskovi — . ‘

~ finansiranja usmjeravaju . ——

{ -+ odluke finansijske prirode, *

- 1 kao rezultat takve analize
# " dodatni izvori finansiranja
4 se koriste iz razlicitih izvora

.y« Paralelno (iz dugaiiz

[, “9 vlasnickog kapitala, to jest
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imovine preduzeca).



| Finansiranje MSP sektora
generalno zavisi od vrste
djelatnosti, to jest od
privrednog sektora i faze
zivotnog ciklusa preduzeca.




FSME
- GROWTH

Kako mikro i malo preduzece raste, dobija
pristup posrednicima, to jest organizacijama i

_ institucijama koje se bave finansiranjem,
pozajmljivanjem novca i investiranjem kapitala.




Slika 43
[zvori finansiranja preduzetnickih startapa

Finansiranje

Finansiranie iz vlasnickog kapitala " o
] oM zaduzivanjem Ostali izvori

(Glavnica)

Vlastiti izvori: Neformalni
Ustedevina investitor:
Otpremnina o Andeli finansijeri
Nasljedstvo o Fondovi rizicnog
Porodicai kapitala
prijatelji o Crowdfunding

Bankarski krediti Jo= Grantovi iz viadinih
Trgovacki krediti | fondova
Obveznice medunarodnih
Faktoring Organizacija,
Lizing privatnih fondacijal
Crowdfunding zaduzbina

Biljeske. Slika navodi razlicite mogucnosti finansiranja preduzetnickih poduhvata u svom Zivotnom vijeku,



Finansiranje u ranim fazama razvoja startapa: andeosko

Za vec formirano mikro ili
malo preduzece, na
pocetku ciklusa rasta,
finansiranje zavisi
prvenstveno od inicijalne
imovine preduzeca
(equity, engl.) i spoljnih
investitora kroz, na
primjer takozvano
andeosko finansiranje.

finansiranje

Andeli ulazu u sjemenskom
(seed-stage) i vrlo ranom
stadijumu u kompanije koje jos
nisu dovoljno zrele za formalni
rizicni kapital ili u kompanije
kojima je potrebno
finansiranje u suviSe malim
iznosima da bi opravdale
troskove rizicnih kapitalista,
ukljucCujuci procjenu, sa paznjom
dobrog privrednika i pravne
takse (Zacharakis et al., 2020, str.
306).




/ . |
Unutrasnje finansiranje ili
imovina se definise kao
fondovi koje obezbijedi
osnivac ili osnivaci biznisa

(partneri, ortaci, prijatelji,

. rodaci) iskljucivo za

ﬂ pokretanje biznisa, dok je

e andeosko finansiranje

¥ neformalno, bez
® posrednika, direktno
-\' finansiranje gdje ,andeli",
koji su po pravilu bogati
pojedinci, direktno investiraju
u mala preduzeca kroz

ugovor o osnivanju i
uzimanje dijela vlasnistva
preduzeca, ali bez
upravljacke uloge (Sahlman,
1990).
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,Generalno govoreci, ovi

investitori su strpljiviji
od ‘venture’ kapitalista,
koji Cesto Zele deset puta
veci povrat investicije u
manje od pet godina“
(Awe, 2006, str. 90).




Vrlo Cesto ,andeli”
rade kao male
investicione grupe
unutar kojih
ukrupnjavaju svoj
kapital i koordinisu
investicione odluke,
te uz pomoc advokata i
racunovoda sklapaju
ugovore 1 investiraju u

mala preduzeca
(Prowse, 1998).




Postoji nekoliko razlicitih
vrsta ,andela“ investitora

(Burk & Lehmann, 2006, str.
125-126):
1. Penzionisani investitori;

2. Investitori dodatne
vrijednosti;

Profesionalni andeli;:
Menadzeri ulagaci;

Investitori preduzetnici;

S

Drustveno odgovorni
investitorti;

-

Porodicni investitori;

8. Investitori posrednici.



Penzionisani investitori

[ Ova vrsta investitora
dolazi iz reda senior
menadzmenta velikih
kompanija i mogu da
budu zainteresovani
da doprinesu novim
preduzecCima na istom
nivou.

U Koriste svoje
otpremnine ranijeg
penzionisanja ili
penzione fondove da
investiraju.

COME ON.




Investitori dodatne vrijednosti

To su investitori pocetnog
kapitala koji generalno ostaju u
pozadini, ali su_veoma aktivni
ako nastanu problemi. Nastoje
da investiraju do 250 000 US$.
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Profesionalni andeli
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%! Ovi ulagac¢i dolaze iz tradicionalnih
;é profesija - advokati, ljekari i
:'; racunovode. Normalno, vrlo pazljivo
. |istrazuju  druge  partnere prije
[‘L investiranja i namjera im je dal|,
‘“y| investiraju u kompam]e Ciji su
proizvodi ili usluge iz n]1hov1h
profesija.

Generalno nisu zainteresovani da

budu ukljuceni u biznis. |
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Menadzeri ulagaci

1 Ovi ulagaci mogu biti na
raspolaganju zbog
korporativnih rezanja
organizacionih struktura
(daunsajzing-downsizing,
engl.). Zainteresovani su da
doprinesu aktivhom
menadZmentu svojim
vjeStinama.

U krajnjem efektu, njihovo
investiranje se moze
posmatrati kao Kupovina
njihovog posljednjeg posla
na kojem su radili. Ako su
preduzeca ,kratka” sa
menadzerima, ovakvi
investitori su veoma vrijedni.




Investitori preduzetnici

Ovo je kategorija klasicnih
andela investitora koji su
uspjesni preduzetnici i koji
Zele da reinvestiraju svoj
profit u raznovrsne
kompanije. Oni pretenduju da
budu najveca i najaktivnija grupa
,andela”.




Drustveno odgovorni investitori
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Drustveno svjesni investitori
namjeravaju da budu
investitori koji njeguju
vrijednosti i Cije vrijednosti
su u skladu sa kompanijom
u koju ulazu. Ova vrsta
investitora je pazljiva prilikom
evaluiranja vlastitih ulaganja.
Na primjer, ova vrsta
investitora moZe da koristi
osiguranje za proizvode i
usluge koji su prijateljski
prema okruzZenju
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Porodicni investitori

Ova vrsta investitora prezentuje skup
porodica Kkoje vrSe selektivna
investiranja. ObiCno, postoji jedna
osoba koja predstavlja porodice u cije
ime pregovara o investiranju.




Investitor posrednik

Mnoga startap preduzeca imaju
potrebu za opremom i
uslugama koje moraju da kupe

na trzistu iz kapitala koji zarade.

Preduzeca mogu biti u
mogucnosti da posredno
nabave neophodnu opremu
Kroz razmjenu imovine za
dobra i usluge.

Investing
$5,500.42

| Today

Stocks
POWA

“
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Andeli investitori podrzavaju
mnogo Siri spektar inovacija
od firmi rizicnog kapitala, jer
tradicionalno ulazu lokalno i
u Siri spektar sektora od
rizicnih kapitalista.

To znaci da je poKkrivenost
investicija Sira u pogledu
industrijskih sektora i
geografije (andeli Zive svuda, ne
samo u oblastima u kojima
rizicni kapitalisti imaju
kancelarije, koje su uglavnom
koncentrisane u nekoliko
tehnoloskih ili naucnih centara).

Medutim, to takode znaci da
andeoski investitori takode
mogu biti ukljuceni u
kompanije koje nisu nuzno
tehnoloski intenzivne ili sa
visokim rastom, kao i
kompanije u kasnijim fazama
razvoja.

Poput fondova rizicnog
kapitala, andeoski investitori
imaju tendenciju da ulazu u
portfolio kompanija, a ne
samo u jednu ili dvije (OECD,
2011, str. 10)



4 e
' Microsoft a ﬁ

e (T
Andeli investitori u Bosni i
Hercegovini ne djeluju
organizovano niti se javljaju
u navedenim oblicima.
Inovacioni centar Banja Luka |
(www.icbl.ba) je pocetkom
2012. godine organizovao
prvo investiciono vece i
formirao mrezu poslovnih
andela.



Mreza poslovnih andela
Inovacionog centra Banja
Luka postala je prvi
punopravni
bosanskohercegovacki clan
Evropske mreze poslovnih
andela (EBAN), krovne

ICBL organizacije koja okuplja
, - 350 organizovanih mreza i
Innovation Centre C ..
Banja Luka grupa, 20 000 andela i primi
do 40 000 poslovnih planova
godisSnje.



Tabela 1

Razlike izmedu andela investitora I rizicnog kapitaliste

Andeo Investitor Rizi¢ni kapitalista

Profesionalni status Individualni investitor Institucionalni investitor
Prosjetan nivo ulaganja " <1000000% > 1000000 $

o o Inimalno, . T
UceSce U donoSenju odluka . Operativna glasacka mo¢
Savjetodavna uloga




Studija slucaja: Analiza finansiranja rasta kompanije Amazon.com
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Tabela 2

Izvori finansiranja kompanije Amazon

Vremenska linija

Izvor kapitala

Juli - Novembar 1994

Osnovano
Jeff Bezos je osnovao Amazon.com

Februar - Juli 1995

Porodica

Roditelji osni 45 500%

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
20 000%
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).




i

,RiziCni kapital (venture
capital, engl.) se odnosi
+ na fondove investirane u
nova ili visokorizi¢na
[ preduzeca, obicno u
zamjenu za vlasnicki

udio” (Corman & Lussier,
1996, str. 293).




,2Firme rizicnog kapitala prikupljaju
novac privatnih investitora i oCekuju
visoki godisnji povrat (20% - 40%) na
svoju investiciju i obiCno investiraju u
kompanije na period od tri do sedam
godina (Awe, 2006, str. 90).




Profesionalni menadzeri novca

o Poput andela investitora,
rizicni kapitalisti su Cesto
bivsi ili sadasnji
preduzetnici, ali za
razliku od andela, oni su
uglavnom profesionalni
menadZeri novca.

Poput andela investitora,
i rizicni kapitalisti
tragaju za prilikama
koje ¢e vjerovatno za 10
godina vratiti 10 puta
vecu investiciju (Neck et
al., 2020, str. 896).




o o \ . Rizi¢ni kapital (venture
&~ capital, engl.)

W predstavlja finansijska
W11 sredstva, obi¢cno u
y "j ;’ ’f obliku kapitala i

JBEN menadZzmenta znanja,
"~ koje ulazu pojedinci i
U institucije u male
rastuce startape, koji ne
¢ kotiraju na berzi i
imaju veliki potencijal
Za rast.




* (Cary (1993) definiSe rizicni kapital kao eksterni kapital, obicno u
obllku akcijskog (vlasnickog) kapitala, uloZenog u visokorizicne
nove kompanije i nove tehnologije, koje nude mogucnost dobitka

kao nadoknade za visoke rizike koji su ukljuceni u takve
investicije.

Oni posebnu paznju obracaju na ulaganja u mala i srednja
preduzeca koja su na poCetku svog razvoja i koja nisu opterecena
velikim brojem zaposlenih.




SECA W CAPITO

* Fondovi rizicnog kapitala veoma rijetko ulaZzu u ranim, takozvanim
sjemenskim fazama u preduzetnicke startape.

* Vecina fondova riziCnog kapitala ulazu u preduzeca koja su dokazala
da postoji znacajno trziste za njihove proizvode i usluge. [zuzetno je
rijetko za fondove riziCnog kapitala da investiraju u pocetnu fazu
poslovanja.



Rizic¢ni kapital u poCetnoj fazi - rijetko ali ne i nemoguce

Cak i ako fondovi rizi¢nog kapitala 4 W 1230
investiraju u mlade kompanije, 0 Instagram ® 7
njihova ulaganja Cesto imaju visoku ,
cijenu, jer imaju tendenciju da ik Eaama
preuzmu vise imovine, odnosno 2 o q /
vlasnickog udjela, vecu kontrolu L

i Cak mogu da preuzmu vodenje vou{ém ¢y ninanyc  chrisobinp  ashoke
kompanije.

Medutim, iako je rijetko da
preduzetnici u pocetnoj fazi
dobiju rizic¢ni kapital, to nije
nemoguce. Na primjer, usluga
mrezne razmjene fotografija
djeljenja video zapisa, drustvena
mreza Instagram dobila je
250.000 US$ sjemenske
investicije koje su fondu rizicnog
kapitala vratile 78 miliona US$.
Smatra se jednim od najuspeSnijih
sjemenskih ulaganja u istoriji
(Neck et al., 2020, str. 897-898)

. dark_emeralds




* Istrazivanja ukazuju
na to da je rizicni
kapital jedan od
najpouzdanijih
izvora finansiranja
Za nove poduhvate.

* Prema mnogim
istrazivanjima u
razlicitim zemljama
svijeta, rizicni
kapitalisti
analiziraju od 100
do 200 projekata
prije nego sto uloze °
svoja finansijska
sredstva, a ulazu |
samo u mali broj njih g}
(Van Osnabrugge & _
Robinson, 2000; i
Benjamin & Marguhs, e
2001; Fiti, 2007). :




. ) N P

* Postoji nekoliko vrsta formalnog
rizicnog kapitala. Ramadani
(2014) navodi da u zavisnosti na
koji nacin obezbjeduju kapital,
moZemo razlikovati:

— drzavni rizicni kapital
(vlada, obicno je jedini
investitor),

— finansijskKi rizi¢ni kapital
(investitori su banke i druge
finansijske institucije),

— Kkorporativni rizicni kapital
(nefinansijske korporacije su
investitori), i

— partnerskKi rizicni kapital
(partnerstvo izmedu tzv.
institucionalnih investitora i
preduzeca rizicnog kapitala).




Zakon o investicionim fondovima Republike Srpske

Fondovi riziCnog kapitala su
Zakonom o investicionim
fondovima Republike Srpske
(SluZbeni glasnik Republike Srpske,
2019) definisani kao otvoreni
investicioni fondovi rizicnog
kapitala sa privatnom ponudom.

Prema istom Zakonu (Sluzbeni
glasnik Republike Srpske, 2019)
"Kvalifikovani investitori u fondove
rizicnog kapitala" - su investitori
koji na osnovu vazece dozvole
posluju kao investicioni ili penzijski
fond, kao drustvo za upravljanje
investicionim ili penzijskim
fondom, kao banka, ili kao
osiguravajuce drustvo ili kao
brokersko drustvo, te sva druga
pravna ili fizicka lica s tim da neto
vrijednost imovine tih drustava i
fizickih lica prelazi 3.000.000
KM i koji za potrebe ulaganja u
odredeni investicioni fond
raspolazu gotovim novcem u
iznosu od najmanje 1.000.000
KM.




Formalni rizicni kapital

" predstavlja kapital p
mobilisan od penzionih ™

= fondova, osiguravajucih )
drustava, korporacija,
finansijskih institucija,

' akademskih institucija,

4 Pojedinacaidrugih
firmi rizicnog Kapitala,
koji upravlja tim
kapitalom i investiraju u

MSP koja ne kotiraju na
berzi u ogranicenom
periodu, kako bi ostvarili
profit za sebe, investitore i )
preduzetnike.




e Medutim, rizi¢ni
kapital nije pogodan
za vecinu novih
poduhvata ili MSP
(Smith, 2010).

Atraktivan je za
A
odredenu vrstu novog *

poduhvata - onog koji
ima potencijal
visokog rasta i
obicno se odlikuje
visokim stepenom
rizika.




Specificni kriterijumi za ulaganje

L Fondovi rizi¢nog kapitala imaju vrlo
specificne kriterijume za ulaganje u
preduzetnicki poduhvat, a ti faktori
¢e veoma mnogo uticati na iznos
investicija.

U Zarazliku od banaka koje traze
povrat kapitala putem isplate
kamata, fondovi rizicnog kapitala
traze poduhvate koji e zaraditi za
njih pet do deset puta vise od
njihove prvobitne investicije. Oni
visoko vrednuju  kvalitet
menadzerskih timova sa izuzetnim
poslovnim vjeStinama koji mogu
ispuniti svoje obaveze.

0 Jedan od najvaZnijih kriterijuma za
procjenu ste vi, preduzetnik i vas
menadzerski tim (Neck et al,,
2020, str. 905).

ﬂﬂ‘\
o f

s Entrepreneurial leadership, experience, capabilities

-
% Business Model

» How an invention will be turned into a profitable business

e

l\l.

m @ Sustainable Competitive Advantage

v Synergistic combination of resources and capabilities



* Nakon ostvarivanja svojih ciljeva, fond
Ce traZiti najbolji moguci nacin da
izade iz preduzeca, odnosno da svoj
dio u preduzecu proda i na taj nacin
ostvari povrat uloZenih sredstava.

* [z investicije se obi¢no izlazi bilo
putem inicijalne javne ponude
(IPO), koja podrazumjeva javno
nudenje akcija kompanije berzi gdje
Ce se njenim akcijama slobodno
trgovati, ili putem prodaje, u kojoj
fond rizicnog kapitala, a obi¢no i svi
drugi akcionari u kompaniji, prodaju
svoje udjele drugoj kompaniji
(Deakins & Freel, 2012, str. 108).




Prema Evropskoj asocijaciji fondova
riziCtnog kapitala (European Venture
Capital Association, 2012) postoje
sljedece vrste finansiranja iz fondova
riziCnog kapitala:

» Seed (sjemensko) finansiranje -
Ova vrsta finansiranja pomaze
preduzetnicima u fazi zasnivanja
projekta.

* Sredstva se obi¢no daju za male
projekte, u ranoj fazi njihovog
razvoja, prije nego Sto je
napravljena konacna forma ili
bilo kakav plan za buduce
proSirenje projekta. Ideja je da se
pomogne pocetak jednog
projekta, koji bi se u budu¢nosti
mogao uspjesno realizovati.




* Startap (pocetno) finansiranje - Ovo finansiranje je namijenjeno za razvoj
proizvoda i pocetne marketing aktivnosti. Preduzece moZe da bude u
procesu uspostavljanja ili moZe da postoji kraci period, ali joS nije pocelo da
komercijalno prodaje svoje proizvode.

* To je zato Sto su za takva preduzeca karakteristiCni manji iznosi poCetnog
ulaganja, vedi rizici i veci potencijalni povrat od investiranja.



* Later stage venture
(razvojno) finansiranje
* -0vo finansiranje je
namijenjeno prosirenju
poslovanja, odnosno za razvoj
preduzeca.

Ovim vidom finansiranja su
obi¢no podrzana preduzeca
koja su se ve¢ u ranijim
fazama finansirala preko
fondova rizicnog kapitala.
Posto fondovi rizicnog
kapitala ulazu u poCetna
preduzeca, u kasnijim fazama
razvoja sredstva iz ovih
fondova mogu dobiti samo
preduzeca koja su se vec
finansirala iz ovog izvora.

RS




Firme rizicnog kapitala

Oko 80% od organizovanog
trziSta rizicnog kapitala
kontrolisSu nezavisne firme
rizicnog kapitala. Firme
rizicnog kapitala su male
organizacije, u prosjeku sa oko
10 profesionalaca, koje sluze
kao generalni partneri za
fondove rizicnog kapitala.
Fond rizicnog kapitala je
ograniceno partnerstvo sa

ogranicenim vijekom trajanja,

obi¢no 10 godina plus
mogucnost opcionog prosSirenja
nekoliko godina (Metrick &
Yasusa, 2011, str. 21).

EUROPEAN PRIVATE EQUITY AND
VENTURE CAPITAL ASSOCIATION

CREATING LASTING VALUE




Exit

1 Fondovi rizicnog kapitala
obicno investiraju u
srednjorocnom i
dugorocnom periodu, pod
uslovom da fond ima
kontrolu nad odlucivanjem
trenutka napustanja
kompanije.

 Nakon postizanja svojih
ciljeva, fond cCe traziti
najbolji moguci izlaz iz
kompanije, odnosno da
proda svoj udio u kompaniji i
na taj nacin ostvari povrat
investicije.




Finansiranje rasta startapa: finansiranje iz duga

Kao alternativa
finansiranju iz vlasnickog
kapitala je finansiranje iz
bankarskih pozajmica i
lizinga.

Preduzetnici uglavnom nisu
u mogucnosti da
obezbijede bankarske
kredite kao izvor
finansiranja, s obzirom na
nedostatak kolaterala koji
se banci moze ponuditi za
obezbjedenje zajma (tj. u
slucaju da novo poslovanje
propadne, postoji malo
materijalne imovine koju
banka moZe likvidirati da bi
nadoknadila svoj gubitak po
zajmuy).

 ——



W

* Stoga bankars

¢ duga nije ukljuceno kao
izvor finansiranja u ranoj
fazi, iako je kriticni izvor
finansiranja za etablirane
poduhvate (Gregson, 2014,

. str. 19).
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O Banke Ce interesovati sigurnost
povrata novca, vrijeme za koje Ce
preduzece vratiti pozajmicu i kamatna
stopa, to jest zarada koju ¢e banka
ostvariti.

O Preduzetnici moraju da ubijede
bankare dobrim biznis planom i
finansijskom projekcijom da cCe
ulaganje u njihov biznis biti sigurno i
profitabilno, Sto u slucaju MSP,
pogotovo u ranijim Zivotnim fazama

nije nimalo jednostavno. v
‘ _— : —.l. PR —o‘f,"(. ..'.T-‘-,;,:‘ 20,
Porsof\a‘ ‘“‘o'ma“on ‘. ,\"):;-Q':\_ e




o lako se tvrdi u vec¢ini radova da banke uglavnhom ne podrzavaju
startap preduzeca kreditima ili to rade vrlo oprezno, Hujgibert i Ven de
Gaht (Huyghebaert & Van de Gucht, 2007) dokumentuju u svom radu da
su banke spremne da pozajmljuju i startap biznisima sa obecavajucim
izgledima za rast iako takva preduzeca imaju ukupni racio dugovanja.

o Ovo nije slucaj u bankama u Bosni i Hercegovini. Komercijalne banke
nemaju u svojoj ponudi kreditne linije za startape, dok entitetske
razojne banke (IRB RS i RBFBiH) nude sjemenski kapital uz garancije
garantnog fonda
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Generalno posmatrajuci,
komercijalne banke uglavnom
mogu da ponude kratkoroc¢ne
pozajmice malim biznisima
radije nego dugorocne kredite, i
banke nude limitirane izvore kada
je rijeC o inicijalnom kapitalu
(Corman & Lussier, 1996).
Finansijske institucije nude dvije
vrste kredita MSP (Balling et al.,
2009, str. 63-64):

— kreditne kartice i kreditne
linije,

<

— hipotekarni krediti, krediti
Za opremu, motorna vozila i
drugi tipovi kredita.




MSP u kasnijim fazama, na

raspolaganju stoji veliki broj

raznih oblika kredita, kao sto su:
— kontokorentni krediti,

— kreditne linije,
— revolving krediti,
— lombardni krediti,

— akceptni krediti,

— rambursni krediti,

— avalni (garancijski) krediti,
— vinkulacioni krediti,

— hipotekarni krediti,

— investicioni krediti,

— prodate obveznice i
komercijalni zapisi.




* Posebna vrsta
finansijskih
institucija koje rade
sa preduzetnicima i
MSP su
mikrokreditne
organizacije.

* U Republici Srpskoj
mikrokreditne
organizacije mogu
plasirati

MICRO LOANS maksimalno 50 000

in Small Business KM mikrokredita
po komitentu.
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KREDITI ZA PREDUZETNIKE

Saznajte vise |



» Trgovacki krediti (B2B) su krediti koje dobavljac¢ daje svom
klijentu u takozvanim biznis-tu-biznis (business-to-
business, engl. posao za posao, prev.aut.) odnosima.

B 2 B kredlt] * Umjesto da promptno placaju prodavcima kupljene
proizvode ili usluge, preduzeca dobijaju moguénost
odgode placanja u kracem roku, na primjer do 90 dana
Sto je ekvivalentno dobijanju kratkoroc¢nog kredita.

Upotreba ovih kredita zavisi od finansijskog stanja kod

dobavljaca, duzine otplatnog perioda i pristupa bankarskim
zZajmovima




Okvirni krediti

Okvirni krediti (overdrafts
loan) su vrlo Cest izvor
finansiranja za MSP. Generalno
posmatrano, okvirni krediti
omogucavaju kratkorocno
zaduzivanje koje moze biti
korisceno u vrlo kratkom
roku sa ili bez najave da ce
se koristiti odobreni
kreditni iznos do limita
dogovorenog izmedu banke i
komitenta.

[ako su znatno skuplji od
bankarskih kredita, vrlo cesto
su preferirani od strane
preduzeca, jer su poprilicno
fleksibilni (Balling et al,,
2009).

* Banke obicno naplacuju

8-20% kamatnu stopu
za okvirni kredit
(naravno, kamata je
promjenljiva
kategorija) kada postoji
eksplicitni dogovor, a ta]
procenat moze da bude i
znatno veci ako se
prekoraci dogovoreni
limit.




Pm C red it Ba n k Biznis klijenti  Fizitkalica  Mali poduzetnici

Okvirni kredit namijenjen je za ponovljene i nove klijente za koje finansijska analiza pokazuje da
postoji ili e postojati potreba za razli¢itim vrstama kreditnih usluga u odredenom periodu

Ugovor o okvirnom kreditu je sporazum Banke i klijenta kojim se definise maksimalna zaduzenost klijenta u Banci za
odredeni vremenski period.

Okvirni kredit moZe sadrzavati sve vrste kredita za pravna lica koje Banka nudi te garancije i akreditive.

Obezbjedenje koje se odnosi na okvirni kredit se registruje samo jednom i time se smanjuju troskovi za pojedinacne
plasmane!

Okvirni kredit namijenjen je za ponovljene i nove klijente za koje finansijska analiza pokazuje da postoji ili Ce postojati
potreba za razlicitim vrstama kreditnih usluga u odredenom periodu

Prednosti okvirnog kredita:

+ fleksibilnost u upotrebi

« brzina u procesu obrade zahtjeva, s obzirom da se odluka u okviru limita okvirnog ugovora moze donijeti u kratkom
vremenskom periodu

« reduciranje troskova - kolateral se registruje samo jednom

Za vise informacija kontaktirajte nas putem e-mail-a: info@procreditbank ba ili pozivom na broj - +387 33 250 950.
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Za razliku od bankarsklh
kredita, lizing (leasmg, engl)
je jednostavan nacin
dolaska do imovine bez
gotovinskih uplata,
podizanja Kredita ili drugih

> formi finansiranja.
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,Lizing ukljucuje takozvani lease ugovor, na
primjer ugovor izmedu vlasnika nekretnine, the
,lessora - davaoca lizinga“ i korisnika
nekretnine, the ,lesseeja - zakupca® koji od
vlasnika nekretnine prenosi pravo da koristi
nekretninu ugovoreni period za ugovoreni
iznos” (Balling et al., 2009, str. 64).

\“
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& Za veliki broj MSP lizing je
atraktivan iz prostog razloga sto
omogucava korisniku lizinga da ne

# veze raspolozivu gotovinu u fiksnu
imovinu, veC da ima i operativni
kapital i zeljenu opremu.

o’




| Lizing kompanije ne traze kolateral, to jest hipoteku kao
sredstvo obezbjedenja naplate potrazivanja i u situacijama
kada je pristup klasicnim tradicionalnim bankarskim
proizvodima ogranicCen i limitiran, lizing kompanije postaju
dobar komplement ili alternativa finansiranja.




Postoje dva osnovna
oblika lizinga, a to su:

— finansijski lizing i
— poslovni
(operativni) lizing.




Finansijski lizing je oblik finansiranja
koji podrazumijeva znatno
prebacivanje svih vrsta rizika i
koristi koji su povezani s
vlasnistvom nad zakupljenim
sredstvom od zakupodavca na
zaKkupca.




Potpisivanjem ugovora i
isporukom zakupljenog
sredstva, zakupodavac
prenosi ekonomsko
vlasnistvo nad zakupljenim
sredstvom, dok se pravno
vlasnistvo prenosi tek
nakon isteka ugovora o
lizingu, nakon uplate
posljednje rate.

'



U finansijskom lizingu
zakupac koristi

zakupljeno sredstvo

veci dio vijeka trajanja
sredstva, kao i u slucaju
sa zajmovima.

BAHK



Poslovni (operativni)
lizing je vrsta lizinga u
kojem svi rizici i
Kkoristi koji se odnose
na vlasnistvo nad
zakupljenim sredstvom
ostaju kod
zakupodavca.



4
U ovom slucaju
zakupodavac
zadrzava ekonomsko
i pravno vlasnistvo
nad zakupljenim
sredstvom, dok
zakupac ima samo
pravo Koriscenja.
Nakon isteka ugovora,
zakupljeno sredstvo
se vraca
zakupodavcu.

Kod poslovnog lizinga
zakupac Koristi
zakupljeno sredstvo
krace nego Sto je vijek
trajanja sredstva.




M Kada istekne rok
i] zakupa, zakupac
# dobija prvenstvo
kupovine opreme
po povlas¢enim
uslovima ako je
tako regulisano
ugovorom, ili se
sklapa novi ugovor
o lizingu sa novim
uslovima koriscenja

P opreme.

P4




U Bosni i Hercegovini trenutno posluje 4 lizing drustva - 4 u Federaciji
BiH i niti jedno drustvo u Republici Srpskoj
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Finansiranje rasta startapa: Faktoring

Faktoring, poznat kao finansiranje
potrazivanja, je popularna forma
dolaska do kapitala (Burk &
Lehmann, 2006).

Faktorisanje je prodaja (cesija)
kratkorocnih potrazivanja od
kupaca faktoru ili faktoring
firmi...U najelementarnijem
smislu sustina faktoringa svodi
se na to da preduzece proda
svoja kratkoroCna potrazivanja
odmah nakon fakturisanja u
cijelosti ili djelimicno
faktoring firmi i nakon toga
moZe odmah ili naknadno dobiti
potrebnu gotovinu (Mikerevic,

2009, str. 198-199).




,2Faktoring redovno
predstavlja posao
kratkoroc¢nog finansiranja
klijenata s velikim Krugom
stalnih kupaca i velikim
godiSnjim prometom,
isplatom od 80% do 95%,
izuzetno i 100% vrijednosti
potrazivanja Ciji rok
dospijeca nije duzi od 12
mjeseci. KoriS¢enjem
faktoringa preduzetnik
moze povecati svoju
likvidnost te smanjiti
gubitke zbog nenaplativosti
potrazivanja” (Kolakovi¢ &
Mihi¢, 2020, str. 128).

4 H B
i[..EI

acCtor

ACDOURTSE BECEN & HLE
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Faktoring posebno moze da
bude koristan izvor
finansiranja u zemljama sa
slabim sudskim izvrSenjima i
nesavrsenom evidencijom
potrazivanja, kao sto je slucaj
sa Bosnom i Hercegovinom,

,2Faktoring firma uz naknadu
(proviziju od 1% do 3%)
otkupljuje potraZivanja prije
isteka roka placanja, preuzima
poslove naplate, opominjanja,
knjigovodstvene poslove i
poslove rizika naplate
potrazivanja” (Mikerevic,
2009, str. 199)




Zakon o faktorlngu Republike Srpske
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ZAKON O FAKTORINGU REPUBLIKE SRPSKE

(“Sluzbeni glasnik Republike Srpske” Broj 123/20 od
Z283.12.2020)



Finansiranje emisijom aKkcija

Faktori koji uticu na
mogucnost zaduZzivanja
preduzeca su:

 veliCina preduzeca,
* kreditna istorija,

* odnos izmedu kapitala i
duga,
e atraktivnost

proizvodno-usluznog
asortimana,

* inovativnost i
efikasnost poslovnog
modela,

* jasno definisana vizija
preduzeca,

* organizaciono-pravna
forma preduzeca.




Kako do¢i do kapitala sa berze?

1 Prvi preduslov da se do U Zakon o trzistu hartija od
kapitala dode preko berze je vrijednosti (Sluzbeni
promjena pravnog statusa glasnik Republike Srpske,
preduzeca, iz drustva 2009) ¢lan 155, stav 1
ograniCene odgovornosti reguliSe pravila na
(d.o.0.) u akcionarsko Banjaluckoj berzi
drustvo (a.d.). (http: //www.blberza.com).

O Drugi preduslov je da 1 Komisija za hartije od
preduzece zadovolji vrijednosti (KHoV) je
precizne i zahtjevne regulatorno tijelo koje
kriterijume za Kotizaciju propisuje uslove za kotiranje
na berzi hartija od na berzi
vrijednosti, to jest da bude (http://www.secrs.gov.ba/).
Clan berze, Sto povlaci za
sobom prava i obaveze.



http://www.blberza.com/
http://www.secrs.gov.ba/

A

[PO - Initial Public Offer

1 Kada se govori o dugoro¢nim
izvorima finansiranja
preduzeca, u obzir se
uzimaju dva izvora, akcijski
kapital, koji odrazava
sopstvena sredstva i dug,
koji odrazava pozajmljena
sredstva (Eric, 2003).

U Prodajom akcija, preduzece
(akcionarsko drustvo - a.d.)
stiCe sopstveni kapital kao
trajni izvor finansiranja
inicijalnom javnom
ponudom (IPO - Initial
Public Offer, engl.).

-
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Primarna emisija ak

,Primarna emisija akcija
(IPO), u pravnom smislu,
predstavlja pretvaranje |
odredene kompanije u
otvoreno (javno)
akcionarsko drustvo.

cija (IPO)

Vlasnici putem mehanizma
finansijskog trzista pribavljaju
neophodna finansijska sredstva,
a izmedu emitenta i
investitora dolazi do
razmjene vlasnistva
kompanije za odredeni novac
Koji se pretvara u njen kapital
(Mikerevi¢ & Petkovi¢, 2010, str.
21).

Cilj emisije (i prodaje) akcija je
pribavljanje gotovine potrebne
za finansiranje rasta.
Emitovati se mogu prioritetne i
obicCne akcije (Mikerevi¢,
2016).




Trzisna vrijednost akcija

Nakon prve emisije akcija, Market rolls over after 1/26 high
akcije ¢e imati svoju trziSnu | 4050 e (SPONOEN)
vrijednost koja po pravilu, u

slucaju privrednog 258100
prosperiteta i dobrog Mot
poslovanja emitenta,
akcionarima garantuje rast
cijena akcije i njihove
vrijednosti iznad nominalne
vrijednosti

henBe




Uspjeh IPO-a nije zagarantovan!

Medutim, finansiranje preko
berze za startape nije uopse
jednostavno, Cakiu
najrazvijenijm zemljama
svijeta sa razvijenim trziStem
kapitala.

,>amo mali broj kompanija
prikuplja novac uz ¢vrstu
posvecenost [PO-u. Tokom
perioda 2013-2017. godine,
338 kompanija podrzanih
rizicnim kapitalom postalo je
javno, Sto u prosjeku iznosi
samo 68 IPO-a godiSnje”
(Zacharakis et al., 2020, str.
323).

Prema Zakarakisu i drugima
(Zacharakis et al., 2020, str. 323
— 324) postoje argumenti za i
protiv finansiranja rasta
startapa preko berze.




Pozitivne strane izlaska kompanije u
javnost

* Finansiranje

Osnovni razlog javne ponude je
prikupljanje znacajnog iznosa novca koji
ne mora biti vracen.

 Dodatno finansiranje
(Follow-On financing)

Otvoreno privredno druStvo moze
prikupiti viSe kapitala izdavanjem
dodatnih zaliha u sekundarnoj ponudi.

* Ostvarivanje prethodnih
investicija

Jednom kada je kompanija javna,
odnosno otvoreno akcionarsko drustvo,
akcionari prije IPO-a znaju vrijednost
svoje investicije. Stavi$e, njihove akcije
su likvidne i mogu se prodati na berzi po
isteku perioda zakljucavanja. Period
zakljuCavanja je vremenski period
nakon datuma IPO-a (obi¢no 180 dana)
kada prethodnim akcionarima nije
dozvoljeno da prodaju bilo koju svoju
akciju.




Pozitivne strane izlaska kompanije u
javnost

* Prestizividljivost

Otvoreno akcionarsko drustvo vidljivije je i
ima ve(i prestiZ. To ponekad pomaze
kompaniji u marketingu i prodaji svojih
proizvoda, angaZovanju spoljnih saradnika,
zapoSljavanju zaposlenih i zaduZzivanju kod
banaka.

 Naknade zaposlenima

Akcijske opcije koje trenutno drZe zaposleni
ili se odobravaju u buduénosti imaju
poznatu vrijednost.

* Preuzimanje drugih
kompanija

w
I .

Javno preduzece moze Koristiti svoje akcije
za preuzimanje drugih preduzeca.




Nedostaci izlaska kompanije u javnost

 VisoKki troskovi

Troskovi povezani sa izlaskom na berzu su
znatni. UkljuCuju pravne i raCunovodstvene
takse, troskove Stampanja i naknade za
registraciju. U prosjeku, kompanije troSe
negdje od 7,3 miliona dolara za IPO manji od
100 miliona US$ do 27 miliona US$ za javne
ponude od 250 do 500 miliona US$.

* Javna transparentnost
(Public Fishbowl)

Kada kompanija postane javna, propisi KHoV
zahtijevaju da otkrije mnostvo informacija o
sebi koje su do tada bile privatne i poznate
samo insajderima. Te informacije ukljucuju
kompenzaciju sluzbenika i direktora, planove
akcija za zaposlene, znacajne ugovore poput
ugovora o zakupu i konsultacijama, detalje o
operacijama, ukljucujuci poslovne strategije,
prodaju, troskove prodaje, bruto dobit, neto
prihod, dug i buduce planove.

e Kratkorocni vremenski

horizont

Nakon IPO-a, akcionari i finansijski
istraZivaci oCekuju neprestano povecanje
performansi preduzeca kvartal po kvartal.
Ovo ocekivanje primorava menadZzment da
se usredsredi na maksimiziranje
kratkorocnih performansi, a ne na
postizanje dugoroc¢nih ciljeva.




Nedostaci izlaska kompanije u javnost

 Troskovi uskladenosti
nakon IPO-a

Da bi ispunilo propise KHoV-a, otvoreno
akcionarsko drustvo snosi racunovodstvene
troSkove koje nikada ranije nije imalo kada je
bilo privatno. Oni mogu iznositi 100.000 US$ ili
viSe godisnje.

* Vrijeme menadZmenta

Nakon IPO-a, izvrsni direktor i finansijski
direktor moraju troSiti vrijeme na odnose sa
javnoscu sa istrazivackim analiticarima,
finansijskim novinarima, institucionalnim
investitorima, drugim akcionarima i market
mejkerima - nazvanim tako jer stvaraju trziste
za kompanijine akcije. Ovo im odvlaci paznju
od glavnog posla, koji vodi kompaniju ka
optimalnim performansama. Neka otvorena

akcionarska drustva imaju rukovodioce c¢iji je
glavni posao odnosi sa investitorima.

* Meta preuzimanja

Preduzece koje kotira na berzi ponekad
postane meta nepozeljnog preuzimanja od
strane drugog preduzeca.

 Razocaranje zaposlenih

Rastuca cijena akcija podiZe moral zaposlenih
sa akcijama ili akcijskim opcijama, ali kada
tone, to moze biti demoraliSuce - posebno kada
opcije zaposlenog odu ,,pod vodu“
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Banjalucka berza

Pretraga hartija

Banjalucka berza

Strategiia berze TrzZista berze

1.12.2020. (C) JelSingrad Livar Livnica celika a Banja Luka 036w -2,70% Hidr
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Pretraga finansijskih pokazatelja
Obrazac za finansijske izvjestaje
Korporativno upravijanje
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za tredi kvartal 2020. godine (]
4.12.2020.

ZIF Uniocinvest a.d. Bijeljina - Finansijski

izviestaj za novembar 2020. godine [
4.12.2020.
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2019. godinu

akcionara o3
12:00
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Skupstina akcionara 2
23.12.2020.

Addiko Bank a.d. Banja Luka - vanredna
Skupstina akcionara
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Crowdfunding - inovativni
eksterni izvor finansiranja
startapa

* Kraudfanding (crowdfunding, engl.)
relativno je nov nacin prikupljanja
neophodnih sredstava za
pokretanje preduzetnickih
poduhvata i formiranje startap
preduzeca baziranih na inovaciji

* Termin kraudfanding
(crowdfunding) ne mozZemo
prevesti jednom rijecju. Naime, radi
se o0 nacinu prikupljanja novca
preko internet platformi koje
povezuju individue ili timove
preduzetnih ljudi sa idejama sa
Jedne strane i velikog broja
pojedinaca sa uglavnom manjim
iznosom kapitala iz cijelog svijeta,
koji koristeCi moguc¢nosti placanja
elektronskim putem (Paypal, VISA,
Maestro, American Express
kreditnim karticama) svojim sitnim
donacijama ili investicijama u akcije
buducih preduzeca odlucuju koji
projekti Ce biti implementirani.




Crowfunders & backers

Ljudi koji koriste kraudfanding za
prikupljanje novca poznati su kao
,Kraudfanderi (crowdfunders)®,
a ljudi koji doprinose finansijskoj
podrsci za kraudfanding
poduhvate poznati su kao ,bakeri
(backers - podrzavaci ili
sponzori”) (Neck et al., 2020, str.
813)

Kraudfanding je participativno
finansiranje ili , krauding
(crowding)®.

To je mehanizam Kkoji
prikuplja novCane priloge,
obicno male iznose, od
velikog broja pojedinaca,
putem internet platforme, za
finansiranje projekta ili
kompanije.

Investitori sticu akcije u
kompaniji i postaju akcionari.
Tokom istorije, mnoga djela
finansiralo je mnostvo ljudi,
poput Mocartove muzike (18.
vijek) ili Kip slobode (19. vijek)”.
(Heller et al., 2019, str. 10)




Kraudfanding ukljucuje tri uCesnika: kraudfanding sponzori
(backer - podrzavalac, osoba koja ulazu u odreden projekat),
kraudfanding platformu i kreatora/e projekta”

Slika 45
Crowfunding platforma Kickstarter

FEATURED PROSECT

Weapons of Reason

A beaunful hardback book explonng presang challenges and whas we can do

to fix them

Discover the best and brightest projects on Kickstarter.

Biljeske. Preuzeto 11.11.2020. godine sa zvani¢nog veb sajta www.kickstarter.com.




Kraudfanding kampanja

Kraudfanding sluzi kao
alternativni izvor kapitala za
podrsku Sirokom spektru ideja i
poduhvata. Entitet ili pojedinac
koji prikuplja sredstva putem
kraudfandinga obicno trazi male
pojedinacne doprinose od
velikog broja ljudi.
Kraudfanding kampanja obicno
ima odredeni ciljni iznos Koji
treba prikupiti ili ima jasan
cilj i identifikovanu planiranu
upotrebu tih sredstava.

Pojedinci zainteresovani za
kraudfanding kampanju -
Clanovi ,gomile” - mogu
medusobno dijeliti
informacije o projektu,
uzroku, ideji ili biznisu i na
osnovu tih informacija odluciti
da li ¢e kampanju finansirati na
osnovu kolektivne ,mudrosti
gomile.”

Kraudfanding se koristi za
finansiranje razlicitih projekata,
ukljucujudi umjetnicke
poduhvate, tehnoloske startape,
pisce stripova, plesne predstave,
filmsku produkciju, fotografiju i
prehrambenu industriju,
izmedu ostalih. (Zacharakis,
2020, str. 311)




Grafikon 1

Ukupan obim svjetskog finansiranja putem crowdfunding-a u periodu od 2015-2018. u mld
$

2015 2016 2017 2018

Biljeske. Adaptirano i preuzeto 16.10.2020. godine sa https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-statistics-
worldwide/.




4 tipa kraudfandinga

* U osnovi postoji Cetiri tipa '™ »
kraudfanding modela: T i
kapital, dug, nagrade i g s
milosrde.

* Hisri¢ i Ramadani (Hisrich
& Ramadani, 2017)
navode da kraudfanding
sajtovi bazirani na kapitalu
kao Sto su AngelList i
CircleUp imaju platforme
koje zapravo prodaju
akcije kompanije koja
trazi kapital.

pAngelList

Wi e word R SiRkiDS
W




Platforme bazirane na

kapitalu

Mozemo razlikovati dvije
vrste platformi: platforme
koje vode investitori i
platforme koje vode

kompanije (Schmidt, 2020).

J SEEDRS

Kada je rijec o platformi
koju vode investitori,
pregovaranje Ce se voditi
izmedu glavnog investitora
i kompanije koja trazi
finansiranje, sSto ukljucuje
pravne procedure i procjenu
preduzeca.

Prednost ovog modela je u
tome Sto omogucava
sigurnost vodstva od strane
iskusnog investitora da je
izabrao dobar projekat.




* Na platformama koje vode

kompanije, kompanija
koja prikuplja sredstva
diktirace uslove
investiranja, pokusSavajuci
da dobije najbolju
procjenu i prava za sebe

crowdcube

Pet najvecih startap
kraudfanding platformi
baziranih na kapitalu u
Evropi su: Seedrs,
Crowdcube, FundedByMe,
Companisto, Invesdor.

Pet najvecih startap
Seeders platformi
baziranih na kapitalu u
SAD su: WeFunder,
StartEngine, Fundable,
Republic, SeedInvest
(Schmidt, 2020, citirano u
Guska-Jevtic¢, 2020, str.
10).



....K0ji se ponekad naziva
vrsnjacko (peer to peer)
kreditiranje, jedan je od dijelova
vecCe grupe ,Fin Tech" internet
softvera.

Dok su banke primarni nosioci
finansiranja duga kroz razliCite
vrste kredita, finansiranje duga
kroz kraudfanding obezbjeduje
ljludima da pozajmljuju novac
direktno onima Kkojima je to
potrebno.

Kraudfanding platforme zasnovane na dugu

Kroz kraudfanding, davaoci
sredstava primaju obecanje da ¢e
dobiti nesto zauzvrat u zamjenu
Za pruzanje sredstava, ali oni
mogu niSta da ne dobiju i ostanu
bez sredstava kada se tako nesto
desi.

Prema posljednjim podacima, ovaj
model pribavljanja sredstava sve je
viSe dominantniji u svijetu i Cini
99,6% svjetskih sredstava
prikupljenih ovim putem (najveci
dio od 99,7% otpada na kinesko
trziste, zatim 93,3% americko,
89,8% UK, 83,5% azijsko-pacifickog
i 79,1% evropskog trzista)
(Schmidt, 2019).



Najpoznatiji kraudfanding sajt koji nudi nagrade je
Kickstarter (www.kickstarter.com)

... KoriS€en je za finansiranje

razvoja i proizvodnje proizvoda, Q Pravno, ovi sajtovi su

kao sto su 3D stampaci i pametni posmatrani na isti nacin kao

satovi, usluge, muzicki albumi, pa dobrotvorni crowdfunding

cak i filmovi. sajtovi s obzirom na to da ne

1 Jedan MBA program Zelio je da nude udio u vlasnistvu ili
prikupi novac za snimanje novac u zamjenu za novac koji
dokumentarnog filma, a kraud su dali finansijeri
finansijeri bi za nagradu bili 4 Od pokretanja platforme 28.
izlistani na kraju filma. VeliCina aprila 2009. godine, 19 miliona
fonta slova kojima su bila ljudi podrzalo je projekte,
napisana imena donatora ulozeno je 5,4 milijardi US$ i
zavisila su od iznosa donacije. uspjesno finansirano 190.078

projekata (Kickstarter, 2020).


http://www.kickstarter.com/

HIGRETARTER

Bring your creative project
to life.

Start a project

| With the support of 13,454 backers, Elena Favilli and Francesca Cavallo

published Good Night Stories for Rebel Girls — and became best-selling | »»

—-t

authors.




Projekat koji se Zeli finansirati putem ove platforme mora imati jasan cilj, biti dobro
dizajniran, jasno iskomuniciran i bez laznih informacija. Naknada platforme iznosi 5%, a
provizija za troSkove platnog prometa 3%+0,20 $. Praksa u Kickstarter-u jeste da svake
godine objavljuju izvjestaje o prethodnoj godini.

Grafikon 2
Ukupna ulaganja u projekte po godinama (finansirani/nefinansirani), za period 2010-

2018. godine
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Biljeske. Preuzeto 20.10.2020. godine sa https://icopartners.com/2019/01/games-and-crowdfunding-in-
2018/.




Charity (dobrotvorne) kraudfanding
platforme

Sa takozvanim charity
(dobrotvornim) kraudfanding

platformama, davaoci kapitala Shore
ne ostvaruju dobit, vec¢ dobar 3
osjecaj Cineci dobro koje E
samo po sebi predstavlja in

veliki povrat uloZzenog.

Dvije dobrotvorne kraudfanding
platforme Causes i Crowdrise
uvijek pruzaju informacije o
tome koliko se novca (donacije)
prikupilo i kako Ce se koristiti,
kao i informacije o postignutim
rezultatima.

9 crowdfunding plotforms for charities, community groups and social enfrepreneurs

CPOWCSLEIO YOUr REXT project

anG oW ey Can NED you

Crowdfunde - o crowdfunding platform for community groups, businesses, charities ond sociol
enterprises.

Crowd Justice - crowdfunding legaf action and public interest law.

Ethex - making investing into projects with a social purpose easy to understand and do.
GoGetFunding - helping individuals crowdfund for the couses they care about.

Hubbub - crowdfunding university student and alumni projects.

Spacehive - crowdfunding local projects to transform public spaces.

JustGiving Crowdfunding - helping anyone raise money to fund their own good couse.
DigVentures - crowdfunding orchoeology and heritage projects.

GlobaiGiving UK - crowdfunding for grassroots organisations around the world.



I na Kkraju, Zelimo da pojasnimo razliku izmedu kraudfandinga i
kraudsorsinga (crowdsourcing). Prema Neku i drugima (Neck et al., 2020,
str. 816):

Kraudfanding se Cesto mijeSa * Dakle, kraudfanding je

sa kraudsorsingom iako se ne resurs za novac, a

radi o identiCnim pojmovima. kraudsorsing je resurs za
Kraudfanding se fokusira talente i rad. Kao i

na prikupljanje novca za crowdfunding,

nove projekte i biznise, dok kraudsorsing je oblik
kraudsorsing ukljucuje pokretanja (bootsrapping)
upotrebu interneta da jer je to vrijedan metod
privuce, prikupi i upravlja ustede novca koris¢enjem
toboze jeftinom ili cak strucnosti i znanja
besplatnom radnom mnoStva (gomile) da vaSe
snagom odusevljenih ideje oZive.

kupaca i istomisljenika.



HVALA NA PAZN]I!



