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FINANSIRANJE KAO JEDNA OD KLJUCNIH PREPREKA RAZVOJU
MALIH | SREDNJIH PREDUZECA U SRBUJI

Isidora Beraha®

Apstrakt

Problematicno finansiranje predstavlja jednu od najvecih prepreka razvoju malih i
srednjih preduzeca (MSP). Osnivanje preduzeca, sirenje poslovnih aktivnosti, razvoj
novih proizvoda i investicije u postrojenja, opremu i ljudske resurse determinisani
su mogucnostima finansiranja iz povoljnih izvora. OteZano finansiranje MSP je
posledica ogranicenosti sopstvenih sredstava sa jedne strane i manje dostupnosti
sredstava iz pozajmljenih izvora sa druge strane. Predmet istraZivanja su izvori i
problemi finansiranja MSP u Srbiji. Cilj rada je da se na osnovu rezultata terenskog
istraZivanja pod nazivom: "Finansiranje MSP u Srbiji" (koje je sprovedeno u okviru
projekta "lzazovi i perspektive strukturnih promena u Srbiji: strateski pravci
ekonomskog razvoja i uskladivanje sa zahtevima EU) analiziraju kljucni aspekti
problematike finansiranja MSP u Srbiji i predloZe moguca resenja.

Kljuéne reci: mala i srednja preduzeca, finansiranje, rast i razvoj, sopstvena
sredstva, pozajmljena sredstva.

UvoD

Opstanak, rast i razvoj malih i srednjih preduzeéa (MSP) primarno je determinisan
moguénostima finansiranja, odnosno pribavljanja potrebnog kapitala iz povoljnih
izvora. Ogranien pristup izvorima i visoki troSkovi finansiranja predstavljaju
mozda najvedi problem sa kojim se tokom svog Zivotnog veka suocavaju MSPP.
Pristup izvorima finansiranja moze se definisati kao odsustvo cenovnih i
necenovnih barijera u kori$éenju finansijskih usluga®. Nezavisno od veli¢ine
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preduzeca, dostupnost izvora finansiranja je ogranicena zato Sto se u uslovima
neizvesnosti ucesnici na strani ponude finansijskih sredstava susrecu sa
odredenim problemima pri ¢emu se pre svega misli na agencijski problem
(principal — agent problem), asimetricnost informacija, negativhu kreditnu
selekciju i institucionalne probleme (Beck, Demirguc-Kunt i Maksimovi¢ 2004,
2006, 2007).

Imajuci u vidu doprinos MSP ekonomskom rastu, kreiranje okruzenja koje je
stimulativno za njihovo osnivanje, rast i razvoj je prepoznato kao jedan od klju¢nih
ciljeva ekonomskih politika razvijenih, a posebno zemalja u razvoju. Vlade zemalja
mogu da imaju znacajnu ulogu u pruZanju podrSke razvoju sektora MSP i
obezbedivanju pretpostavki za njihov nesmetan rast i razvoj. Jedno od mozda
najvaznijih podrucja delovanja odnosi se na unapredenje pristupa izvorima
finansiranja. U Srbiji, problemi u finansiranju su najveca prepreka razvoju sektora
MSP. Rezultati terenskog istraZivanju o finansiranju MSP u Srbiji ukazali su na
kljuéne aspekte ovog problema i posluzili kao informaciona osnova za predlaganje
mogudih aktivnosti i mera vlade na njegovom ublazavanju.

SPECIFICNI ASPEKTI FINANSIRANJA MALIH | SREDNJIH PREDUZECA

Postoje brojni razlozi koji uslovljavaju da je dostupnost izvora finansiranja mnogo
manja za MSP u odnosu na velika preduzeca. Za razliku od velikih preduzeca koja
imaju pristup trzistu kapitala, veéini MSP ono nije dostupno zbog ¢ega neophodna
sredstva moraju da pribavljaju iz drugih izvora, a pre svega iz kredita. Postojanje
tzv. ,finansijskog jaza" za MSP znaci da bi jedan znacajan broj ovih preduzeca
produktivno koristio finansijska sredstva kada bi im bila dostupna. Uprkos Cinjenici
prema kojoj MSP ostvaruju znacajno uceSc¢e u ukupnom broju privrednih
subjekata, ukupnoj zaposlenosti i bruto dodatoj vrednosti u svim razvijenim, a sve
izraZzenije i u zemljama u razvoju, pristup ovih preduzeéa formalnim izvorima
finansiranja je ograni¢en. Prema OECD (2006, str. 9), razloge tome treba traziti u:
1) nedovoljno razvijenim trzistima finansijskih usluga u mnogim zemljama zbog
Cega je dostupnost finansijskih proizvoda i usluga ograni¢ena; 2) odsustvu
adekvatnih finansijskih mehanizama kao posledica propusta u regulatornom i
pravnom okviru; 3) principal-agent problemu i asimetri¢nosti informacija koji
uslovljavaju da ucesnici na strani ponude finansijskih sredstava racionalno biraju
da ogranice pristup odredenim grupama potencijalnih zajmoprimaca.

Prema Beck (2007, str. 8), varijacije u stepenu dostupnosti izvora finansiranja za
preduzeca razlicite veliCine uslovljene su transakcionim troskovima i
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informacionom asimetri¢nosti. Buduéi da su transakcioni, odnosno troskovi
obrade zahteva, pustanja kredita i monitoringa fiksni, oni se izraZzeni po jedinici
kredita smanjuju sa poveéanjem njegovog iznosa. Ovi fiksni troskovi postoje na
nivou pojedinacne transakcije, klijenta, institucije i finansijskog sistema. Obrada
individualnog kreditnog zahteva implicira troskove koji su najve¢im delom
nezavisni od iznosa kredita. Troskovi odrZavanja odnosa sa klijentom tokom
vremena i za razliCite finansijske proizvode samo delimi¢no su u linearnoj
zavisnosti od broja i iznosa transakcija sa klijentom. Na nivou finansijskih
institucija, fiksni troSkovi obuhvataju Sirok spektar troSkova od onih koji su vezani
za instaliranje racunarskih programa do troskova pravne sluzbe i oni su, takode,
delom nezavisni od broja klijenata i iznosa kredita. Fiksni troSkovi, koji su u
odredenoj meri nezavisni od broja transakcija, klijenata i institucija u sistemu,
mogu da postoje i na nivou finansijskog sistema i to u formi regulatornih troskova
i troSkova sistema naplate i poravnanja. Visoki transakcioni troskovi ne samo sto
povecavaju cenu kredita, ve¢ ovaj izvor pribavljanja kapitala ¢ine nedostupnim za
odredene grupe korisnika.

Problem visokih transakcionih troskova posebno dolazi do izrazaja kod
finansiranja MSP. Rizicnost poslovnih poduhvata, odsustvo adekvatne
knjigovodstvene evidencije, finansijskih izvestaja i biznis planova povecava
troskove obrade i monitoringa. Za banke, kreditiranje MSP nije profitabilno zbog
izrazenog rizika povracaja sredstava, visokih administrativnih troskova, problema
obezbedenja kredita i nepovoljnog kreditnog rejtinga ovih preduzeca (Eri¢ et al.
2012). Finansiranje odredenih kategorija MSP, kao $to su izrazito mlada preduzeéa
koja po pravilu ne raspolazu adekvatnim kolateralima i preduzeca ¢iji poslovni
poduhvati su potencijalno visoko profitabilni ali i rizi¢ni je dodatno otezano.

Finansiranje MSP je oteZano i zbog rizika od neizvrSenja obaveza koji se javlja kao
posledica informacione asimetri¢nosti izmedu ucesnika na strani ponude i
ucesnika na strani traznje za finansijskim sredstvima. Prema Beck (2007), situacija
u kojoj zajmoprimac uvek raspolaze tacnijim, brojnijim i potpunijim informacijama
o projektu koji je predmet zajma nego zajmodavac dovodi do principal-agent
problema koji se manifestuje kroz negativnu selekciju i moralni hazard. Negativna
selekcija se odnosi na poteskoce prilikom odabira kredita sa umerenim rizikom,
odnosno predstavlja rizik da ¢e se odobriti visoko rizican kredit. Ovaj problem
nastaje iz razloga Sto su rizi¢niji subjekti (oni koji ne mogu da servisiraju dug ali i
oni koji svesno to ne Zele) po pravilu skloniji da neophodan kapital pribave iz
eksternih izvora. Vise premije na rizik uslovljavaju negativnu selekciju bududi da se
sa njihovim rastom povecava i rizinost zainteresovanih zajmoprimaca. Moralni
hazard se odnosi na situaciju nakon odobravanja kredita i predstavlja rizik da ée se
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zajmoprimac angaZovati u aktivnostima koje smanjuju mogucénosti servisiranja
kredita. Kompenzacija rizika povec¢avanjem kamatne stope dovodi do negativne
selekcije i moralnog hazarda. Vise kamatne stope privlace rizicnije klijente,
odnosno klijente sa rizicnijim projektima. U cilju ublaZzavanja problema
informacione asimetrije, finansijske institucije prilikom selekcije koriste sredstava
obezbedenja, procene na osnovu informacija revizora, itd.

Prema OECD (2006, str. 27), dostupnost izvora finansiranja za MSPP
determinisana je sledec¢im faktorima: 1) ukupan pravni, institucionalni i
regulatorni okvir zemlje; 2) raspolozivost vestina, znanja i informacija o moguéim
izvorima finansiranja MSP; 3) odgovaraju¢i miks finansijskih instrumenata i
institucija koje su dostupne MSPP u razumnom vremenskom roku.

Kreditori nisu voljni da finansiraju MSP ukoliko pravni i regulatorni okvir
percipiraju kao neizvestan sto se ogleda u ograni¢enosti pouzdanih podataka o
potencijalnim zajmoprimcima (nepostojanje kreditnih biroa i rejting agencija) i
slaboj pravnoj zastiti (problematicno aktiviranje sredstava obezbedenja,
neefikasan stecajni postupak, nedovoljna zastita prava svojine). U mnogim
zemljama u razvoju, veliki broj MSP posluje u neformalnom delu ekonomije.
Nezainteresovanost finansijskih institucija da obezbede sredstva za MSP, strozi
propisi i viSe poreske stope negativno uti¢u na prelazak preduzeca iz neformalne u
formalnu ekonomiju.

Preduzetnici uglavhom ne raspolazu sa dovoljno znanja iz domena finansijskog
menadZmenta zbog cega njihove finansijske odluke nisu uvek racionalne.
Nedovoljna informisanost o mogucim izvorima pribavljanja potrebnog kapitala
predstavlja znacajnu prepreku finansiranju. Izbor adekvatnih izvora finansiranja za
svaku privrednu organizaciju predstavlja jedno od posebno osetljivih pitanja
budu¢i da odluka o nacinu na koji ¢ée preduzece finansirati svakodnevno
poslovanje, investicije, rast i razvoj ima strategijski karakter i uti¢e na Citav niz
drugih, kako finansijskih, tako i poslovnih odluka (Eri¢ et al. 2012). Nije redak
slu¢aj da preduzetnici, vlasnici i menadzZeri poseduju znanja i vestine iz oblasti u
kojoj preduzece posluje, ali nedovoljno poznaju razlicite aspekte upravljanja
finansijama.

Sistem finansiranja MSP je efikasan ukoliko nudi Citav spektar finansijskih
proizvoda koji su posebno prilagodeni specificnim potrebama ovih preduzeéa. U
vecéini zemalja, MSP se naj¢es¢e finansiraju zaduzivanjem kod komercijalnih
banaka i drugih finansijskih institucija, a rede putem fondova rizicnog kapitala.
Finansiranje posredstvom fondova rizicnog kapitala je povoljnija alternativa od
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zaduZivanja kod banaka iz razloga Sto obaveze po osnovu kredita optereduju
novcani tok preduzeéa tokom citavog perioda otplate kredita, dok se dividende
vlasnicima isplacuju samo u sluc¢aju da preduzeée posluje sa profitom. Takode,
rizicni kapital ne zahteva sredstva obezbedenja kao bankarski krediti. Preduslov
racionalnih finansijskih odluka preduzeéa jeste postojanje lepeze mogucih izvora
finansiranja Sto u velikoj meri zavisi od stepena privredne razvijenosti i to posebno
razvijenosti finansijskog sistema i finansijskih trzista (Eri¢ 2003). Isto koliko je
ograni¢enost ponude banaka prepreka finansiranju MSP, toliko ni dominantno
oslanjanje na ovaj izvor nije povoljna alternativa za preduzede. Za opstanak, rast i
razvoj MSP neophodno je povoljno poslovno okruZenje u kojem postoji razvijen
bankarski sistem ali i pristup nebankarskim finansijskim institucijama, dostupnost
drzavnih razvojnih programa, intenzivnije oslanjanje na razlicite kategorije
sopstvenih sredstava i razvoj alternativnih izvora finansiranja, a pre svega rizicnog
kapitala i privatnih investicionih fondova.

Ogranicenost mogucih izvora finansiranja za MSP je delimi¢no posledica i pravne
forme u kojoj se ova preduzeca najce$ce osnivaju. Naime, odredeni izvori iz
kategorije sopstvenih sredstava, npr. prikupljanje kapitala emisijom obicnih ili
preferencijalnih akcija, jednostavno nisu dostupni za pravne forme kao Sto su
preduzetni¢ke radnje, drustva sa ogranicenom i neogranicenom odgovornoscéu
(Eri¢ et al. 2012). Velika preduzeéa u formi akcionarskih drustava neophodna
sredstva mogu da prikupljaju emisijom pomenutih ili drugih hartija od vrednosti,
kao Sto su zapisi, obveznice i bondovi.

Izbor adekvatnog izvora finansiranja zavisi od vise faktora, a pre svega od faze u
zZivotnom ciklusu preduzeca, ciljeva rasta i razvoja, finansijskog polozaja, karaktera
poslovnih aktivnosti i strukture ulaganja, stabilnosti nov¢anih tokova, odnosa
menadZmenta prema riziku i dostupnosti pojedinih izvora pri ¢emu odluka treba
da bude takva da obezbeduje ostvarivanje optimalne strukture kapitala
preduzeca.

Potrebe za kapitalom i dostupnost izvora finansiranja se menjaju u zavisnosti od
faze u Zivotnom ciklusu preduzeca. Prema konceptu Zivotnog ciklusa, preduzeca
tokom svog Zivotnog veka prolaze kroz faze radanja i detinjstva (start-up),
mladosti i zrelosti (rasta i razvoja) i starenja i umiranja (opadanja i gasenja). U
svakoj fazi rasta desavaju se promene u karakteristikama preduzeca, a upravljanje
tim promenama zahteva razlicite vestine, strukture i resurse (Eri¢ et al. 2012, str.
28). MISPP svoj Zivotni vek zapocinju u uslovima u kojima o njihovim finansijskim i
drugim karakteristikama postoji vrlo malo informacija zbog cega je i raspoloZivost
razli¢itih izvora finansiranja mala. Sa rastom i razvojem preduzecda povecava se i
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broj dostupnih informacija o njima, Sto za rezultat ima diversifikaciju izvora
finansiranja i pristup vise formalnim finansijskim mehanizmima.

Za mala preduzeca je karakteristicno da se u pocetnim fazama uglavnom oslanjaju
na sopstvena sredstva, a koriséenje eksternih izvora finansiranja postaje
relevantno u kasnijim fazama u kojima potrebe za kapitalom prevazilaze interne
mogucénosti vlasnika. Finansiranje zaduZivanjem kod banaka i drugih finansijskih
institucija za MSP je problemati¢no i skupo uvek, a posebno u pocetnim fazama
razvoja kada preduzetnici sa jedne strane nastoje da odrze finansijsku fleksibilnost
zbog cega izbegavaju obavezu pladanja anuiteta i visokih troSkova, a sa druge
strane komercijalne banke nisu voljne da kreditiraju preduzeé¢a koja nemaju
poslovnu istoriju i kod kojih je uspeh poslovnih poduhvata prilicno neizvestan.
Licna ustedevina i pozajmice od porodice i prijatelja predstavljaju najvazniji izvor
finansiranja u ranoj fazi, a zatim programi drzavne pomoci i podrske pocetnicima u
biznisu. Sa rastom preduzeca iscrpljuju se sredstva vlasnika i javlja se potreba za
pribavljanjem kapitala iz eksternih izvora. ZaduZivanje kod banaka je skup izvor
finansiranja, pa je za MSP mnogo prikladnije finansiranje putem faktoringa, lizinga
i trgovackih kredita. U fazi zrelosti, pored kredita komercijalnih banaka, MSP se
oslanjaju i na sredstva od nerasporedene dobiti, a brzorastu¢a mala preduzeda
kapital pribavljaju emisijom akcija.

Finansiranje iz povoljnih izvora dodatno je oteZano za inovativna i MSP sa visokim
potencijalom za rast iz razloga $to se ona dovode u vezu sa visokim stopama rizika
i neizvesnosti. Finansiranje ovih preduzeda je posebno problemati¢no u pocetnoj
fazi kada su sopstvena sredstva i pozajmice limitirani i uglavnom nisu dovoljni za
realizaciju inovativnih poslovnih ideja, a ,venture capital” fondovi i korporacije
nisu zainteresovani za finansiranje visoko rizinih preduze¢a i poduhvata. U
ovakvim uslovima na znacaju dobija obezbedenje potrebnog kapitala
posredstvom poslovnih andela (business angels/angel investors). Medutim,
pribavljanje kapitala posredstvom neformalnih investitora je vezano za brojne
poteskoce koje su posledica problema informacione asimetrije izmedu investitora
i preduzeda, stepena rizika koji prati finansiranje inovativnih preduzeca i visokih
troskova koje pribavljanje informacija ima za investitore. Sa daljim rastom i
razvojem preduzeda povecava se broj dostupnih izvora i raste znacaj pojedinih
kategorija vlasnickog (equity) finansiranja, a pre svega finansiranja putem rizicnog
kapitala (venture capital) i privatnih investicionih fondova (private equity funds).

Ogranicen pristup povoljnim izvorima finansiranja se smatra jednom od
najvaznijih odlika MSP. Oslanjanje na sopstvena sredstva je problemati¢no zbog
njihove ograni¢enosti i nemoguénosti da zadovolje rastuce potrebe za kapitalom
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narocito u kasnijim fazama Zivotnog ciklusa. Koriséenje pozajmljenih izvora takode
je mnogo teze za mala u poredenju sa velikim preduzec¢ima, zbog niza faktora
medu kojima se izdvajaju: rizicnost poslovnih poduhvata, nepostojanje adekvatne
kreditne istorije i sredstava obezbedenja, informaciona asimetrija i problemi
negativne selekcije i moralnog hazarda nedovoljno znanja o alternativama u
finansiranju, odsustvo znanja i vestina u pripremi biznis planova itd. Koriséenje
alternativnih izvora, odnosno obezbedivanje sredstava posredstvom fondova
rizicnog kapitala, privatnih investicionih fondova i poslovnih andela u principu je
mogucée samo za inovativna i brzorastu¢a MSP, dok je prikupljanje kapitala na
berzi inicijalnom javnhom ponudom akcija takode problemati¢no usled nedovoljne
atraktivnosti ovih preduzeca za investitore (Eri¢ et al. 2012).

PROBLEMI U FINANSIRANJU MALIH | SREDNJIH PREDUZECA U SRBUJI

Za MSP u Srbiji, obezbedivanje kapitala iz povoljnih izvora predstavlja najvecu
prepreku osnivanju, rastu i razvoju. U osnovi ovog problema nalaze se brojni
faktori i na strani ponude i na strani traznje za finansijskim sredstvima koji su
medusobno povezani i uslovljeni sveukupnim poslovnim, pravnim i
institucionalnim okruzenjem. Prema USAID (2012, str. 11), ogranienja na strani
ponude podrazumevaju: 1) neefikasan izvrsni postupak; 2) visoki troskovi
finansiranja; 3) regulatorne smetnje; 4) niska prikladnost proizvoda; 5) malo
alternativnih izvora finansiranja; i 6) slabost sluzbi koje pruzaju podrsku. Pod
ograni¢enjima na strani preduzeca se misli na: 1) organicenja likvidnosti; 2)
neprikladna sredstva obezbedenja; 3) stavovi zajmoprimca i nesklonost ka riziku;
4) slabi kapaciteti za predstavljanje preduzeca; i 5) slaba pregovaracka pozicija
MSP.

Postojanje zdravog i dinami¢nog sektora MSP u znacajnoj meri je determinisano
karakteristikama poslovnog, pravnog i regulatornog okruzenja. Zbog svoje
veli¢ine, ova preduzeca raspolaZzu ograni¢enim resursima i u pogledu kapitala i u
pogledu ljudskih resursa zbog ¢ega su osetljivija i teZze podnose visoke poreske i
administrativne namete. Postojanje bilo kakve neperfektnosti na trZiStu a priori
favorizuje velika preduzeéa S$to u uslovima odsustva adekvatnih podsticaja i
poreskih olaksi¢a dodatno uti¢e na nepovoljniji poloZaj MSP (Eri¢ et al. 2012, str.
26). Jednostavnost i transparentnost procedura, potrebno vreme i visina troskova
registracije preduzecéa, administracija i vodenje poslovnih knjiga, poreska politika,
stepen korupcije, razvijenost neformalne i sive ekonomije, pristup izvorima
finansiranja, zastita intelektualne svojine samo su neke od karakteristika
regulatornog okvira koje uticu na stepen u kojem ¢e MSP biti u mogucnosti da
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iskoriste svoje pune potencijale. Prema istraZivanju Centra za razvoj
preduzetni¢kog drustva’, najproblemati¢nije oblasti regulatornog okruZenja u
Srbiji obuhvataju: radnopravni odnosi i socijalno osiguranje; porezi i javne
dazbine, carinski postupak i procedure; pristup finansiranju i izdavanje
gradevinskih dozvola.

U cilju potpunijeg sagledavanja problema finansiranja MSP i obezbedivanja
osnove za predlaganje smernica za unapredenje pristupa izvorima finansiranja,
koriséeni su rezultati terenskog istrazivanja koje su 2012. godine zajednicki
realizovali Institut ekonomskih nauka i Privredna komora Srbije. IstraZivanje pod
nazivom: ,,Finansiranje MSP u Srbiji"* , je sastavljeno iz dva dela. Prvi deo je
obuhvatio anketiranje preko 600 MSP i preduzetnika sa teritorije Republike Srbije.
Anketni upitnik je sadrzao 18 pitanja kojim su obuhvaéeni svi kljucni aspekti
finansiranja MSPP. Drugi deo istrazivanja se odnosio na domace poslovne banke.
Anketirano je 10 najvecih poslovnih banaka odabranih po kriterijumu trziSnog
ucesca, a upitnik je sadrzao 10 pitanja u vezi sa klju¢nim problemima prilikom
kreditiranja MSP.

Rezultati istrazivanja su pokazali da finansiranje predstavlja jedan od najosetljivijih
aspekata poslovanja MSP u Srbiji. Ne samo Sto je pristup ovih preduzeca izvorima
finansiranja po pravilu ogranicen, ve¢ MSP u Srbiji nemaju dovoljno neophodnog
znanja i veStina kako bi u postojeé¢im okolnostima donosili racionalne finansijske
odluke. lako se sa konstatacijom da je finansijski menadZment znacajan preduslov
ostvarivanja profita u potpunosti sloZilo 29% anketiranih MSP (uglavnom se sloZilo
39%, delimic¢no se slozZilo 17%, dok se 10% uglavnom nije sloZilo i 5% se uopste
nije sloZilo), opsti je utisak da se finansijske odluke u domacim MSP donose
uglavnom spontano i da im ne prethodi ozbiljna analiza. Nije realno ocekivati da
¢e izbor izvora finansiranja obezbedivati optimalnu strukturu kapitala preduzeca
kada 25% ispitanika uopste ne poznaje koncept troskova kapitala (8% uglavnom
ne poznaje, 28% je ponesto Culo, 27% je uglavnom culo, 12% je u potpunosti
upoznato), kao i da ¢ak 68% anketiranih preduzeca ne zna koliko iznose prosecni
troskovi kapitala u finansiranju njihovih preduzecda. Cena svakog pojedinacnog
izvora finansiranja za preduzece predstavlja trosak. U uslovima ogranic¢enih
resursa u kojima po pravilu svoje poslovne aktivnosti obavljaju MSP, finansiranje

® Centar za razvoj preduzetnickog drustva (2008) Analiza regulatornih prepreka za razvoj
malih i srednjih preduzeéa u Srbiji, Beograd.

* Eri¢ et al. (2012) Finansiranje MSP u Srbiji, Institut ekonomskih nauka, Privredna komora
Srbije, Beograd
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treba da bude takvo da omoguéi ostvarivanje optimalne strukture kapitala,
odnosno strukture pri kojoj su troskovi kapitala najnizi.

Prema rezultatima istraZivanja, MSP u Srbiji za finansiranje poslovanja
dominantno koriste sopstvena sredstva medu kojima su najzastupljenija sredstva
samih vlasnika i njihovih porodica u ranim fazama i sredstva generisana tokom
Zivotnog veka preduzeda. Bududi da su sopstvena sredstva po pravilu ogranicena i
da sa rastom i razvojem uglavnom ne mogu da zadovolje potrebe preduzeca za
kapitalom, oslanjanje na ovaj izvor finansiranja u znacajnoj meri ogranicava
intenzivniji rast i razvoj, investicije, aktivnosti istrazivanja i razvoja i sl. Naime,
ukoliko 50% anketiranih domacih MSP investicije finansira iz sopstvenih izvora
postaje jasno koliko su mogucénosti za vecu investicionu aktivnost ogranicene i
koliko je neophodna diversifikacija lepeze izvora finansiranja.

Kada je re¢ o pozajmljenim izvorima finansiranja, MSP su na raspolaganju:
pozajmice od porodice i prijatelja, odloZzene obaveze prema dobavljacima kao
kraktorocni izvor finansiranja, mikro krediti, krediti komercijalnih banaka, lizing,
krediti drzavnih organa kroz razli¢ite razvojne programe, medunarodni programi
finansijske podrske sektoru MSP, emisija hartija od vrednosti instrumenata duga
(komercijalni zapisi, obveznice i sl.) MSP u Srbiji najviSe koriste kredite
komercijalnih banaka, zatim lizing, kredite drZavnih fondova i institucija,
pozajmice rodaka i prijatelja i garancijske fondove.

Grafikon 1. Distribucija odgovora na pitanje: ,,0d pozajmljenih (eksternih) izvora
za finansiranje poslovanja najcesce koristim?"

i Savmih Garancijski
Kreditl drza TT— fondovi. 194

ICnGovVai

institucija, 15%o

Pozajmice
prijatelja/rodalca,
7%

Izvor: Prema rezultatima istraZivanja ,,Finansiranje MSP u Srbiji", Institut ekonomskih
nauka, Privredna komora Srbije, 2012.

Dominantno oslanjanje na kredite komercijalnih banaka je problematicno iz dva
razloga. Prvo, u pitanju je ogranicen i skup izvor finansiranja. Drugo, koris¢enje



292 DEO 111

ovog izvora je uvek povezano sa veéim brojem problema. Prema rezultatima
istrazivanja, 45% anketiranih MSP u Srbiji je kao najveéi problem navelo visoke
kamate, 26% je navelo sredstva obezbedenja, 11% visoke bankarske troskove, 9%
spore i duge procedure obrade zahteva i odobravanja kredita, 7% limitiran iznos
kredita, 2% nedovoljnu informisanost. Visina kamatne stope na kredite za MSP u
Srbiji u proseku se krec¢e u intervalu od 10-12% godisnje na kredite odobrene u
Eurima i preko 25% na dinarske kredite (Stanje, potrebe i problemi preduzetnika u
Srbiji, 2010, 2011). Ogranicenost sredstava iz ovir izvora je posledica nekoliko
faktora. Pre svega, banke nisu preterano zainteresovane za finansiranje MSP zbog
visokog rizika, nepostojanja kreditne istorije, visokih troskova obrade zahteva,
problemati¢nih sredstava obezbedenja itd. Rezultati ankete su pokazali da su
najveci problemi komercijalnih banaka u Srbiji priliko kreditiranja sektora MSP:
prezaduzenost klijenata (37%), rizicnost plasmana (23%), nedovoljno efikasan
sistem naplate potraZivanja i neadekvatna sredstva obezbedenja (13%),
nedovoljna informisanost klijenata (7%), ceste promene delatnosti MSP (3%) i
nedovoljna edukovanost klijenata (3%). Drugo, u uslovima postojeée
mikroekonomske i finansijske situacije u Srbiji, dugorocni izvori sredstava za banke
su ograniceni. Takode, visok nivo stope obaveznih rezervi smanjuje kreditni
potencijal banaka i ¢ini kredite skupim. Cetvrto, visoke kamatne stope na driavne
hartije od vrednosti privlace banke da investiraju u njih radije nego u MSP koja su
uvek povezana sa visokim stopama rizika. Intenzitet aktivnosti kreditiranja MSP u
Srbiji moZe se sagledati na osnovu uceséa kredita koje su banke odobrile ovim
preduzec¢ima u ukupnom broju odobrenih kredita (krediti privredi, stanovnistvu
ostalim sektorima). Prema rezultatima istrazivanja, u 36% banaka ucesce kredita
odobrenih MSP je u intervalu 10-25%, odnosno 25-50% od ukupnog broja
odobrenih kredita. U 18% banaka, ovo ucesce je u intervalu 5-10%, a samo u 9%
ono je iznad 50%. Od ukupnog broja primljenih zahteva, procenat odbijenih
kredita u 50% anketiranih banaka je u intervalu 5-10%, u 30% u intervalu 10-25%,
a u 20% banaka ovaj procenat iznosi 5%.

Komercijalne banke u Srbiji u ponudi za MSP imaju veliki broj razli¢itih proizvoda,
a najvece interesovanje vlada za kredite za obrtna sredstva (42%), kredite za
likvidnost (33%), dozvoljeno prekoracenje po tekuéem racunu (13%) i kredite za
osnovna sredstva (8%). Pored pomenutih ovim preduzeéima su dostupni i krediti
za kupovinu, odnosno izgradnju poslovnog prostora ili nabavku opreme,
finansiranje kupovine akcija, spajanja i pripajanja kompanija, dugorocni krediti za
trajna obrtna sredstva, revolving linije, revolving krediti, krediti sa depozitom,
krediti Evropske investicione banke, krediti iz kreditnih linija stranih vlada i
medunarodnih finansijskih institucija.
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U Srbiji u dovoljnoj meri nisu razvijeni alternativni izvori kao $to su rizicni kapital,
privatni investicioni fondovi i poslovni andeli, $to dodatno doprinosi ograni¢enosti
mogucénosti za finansiranje MSP. Evidentna je nerazvijenost finansijskog sistema i
regulatorno okruzenje koje nije stimulativnho za investitore sa jedne strane i
nedovoljna upoznatost MSP sa alternativnim izvorima sa druge strane. Naime,
preko 90% anketiranih MSP je navelo da uopste ili u dovoljnoj meri nije upoznato
sa konceptima rizicnog kapitala i private equity finansiranja, a 39% uopste ne
poznaje koncept poslovnih andela. Mikrokreditiranje, kao poseban oblik
obezbedivanja finansijskih sredstava za pokretanje biznisa i ekonomsko
osamostaljivanje za one kategorije stanovnisStva koje nemaju pristup formalnim
izvorima kao $to je stanovnistvo sa nizim prihodima, u Srbiji je takode nerazvijeno.
lako je ovaj vid finansiranja preduzetnika sve popularniji u razvijenim zemljama, u
Srbiji postoji svega nekoliko mikrokreditnih organizacija koje zbog zakonskim
ogranicenja svoje aktivnosti obavljaju uz pomo¢ banaka. Domaca MSP su
nedovoljno upoznata sa pojmom mikrokreditiranja, njih ¢ak 36% uopste nije
upoznato, a 20% uglavnom nije upoznato sa ovim konceptom.

Razvojni nacionalni programi podrske finansiranju MSP su znacajan izvor
neophodnog kapitala za ovaj sektor, ali i vazan instrument jacanja konkurencije i
podsticanja razvoja privrede uopste. U Srbiji u uslovima nedovoljno razvijenog
bankarskog sistema, izrazenog nepoverenja u finansijske institucije, visokog nivoa
sive ekonomije, monopola velikih preduzeéa i nedovoljno razvijene svesti i
regulatornog okvira za razvoj privatnog biznisa, finansijska i nefinansijska pomoc¢
drzave razvoju preduzetnicke aktivnosti dobija na znacaju (Eri¢ et al. 2012, str,
149). Jedan od vecih problema domadéih MSP u pogledu koriséenja nacionalnih
programa jeste nedovoljno razvijena svest o ovom izvoru finansiranja i duge i
komplikovane procedure podnosenja neophodne dokumentacije. Pored
nacionalnih programa, MSP u Srbiji mogu da konkuriSu i za ucesSée u
medunarodnim programima i to u 7. okvirnom programu za istraZivanje i razvoj,
Okvirnom programu za konkurentnost i inovacije, programu Eureka, programima
Evropske investicione banke, Svetske banke, Evropske banke za obnovu i razvoj
itd. Stepen informisanosti domadih preduzeca o moguénostima pribavljanja
sredstava posredstvom pomenutih programa je izuzetno nizak.

PREPORUKE ZA UNAPREDENJE PRISTUPA MALIH | SREDNJIH PREDUZECA
IZVORIMA FINANSIRANJA U SRBUI

Unapredenje pristupa izvorima finansiranja podrazumeva povedanje stepena
dostupnosti finansijskih usluga svim korisnicima po fer ceni. Problematika
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ogranicenog pristupa izvorima finansiranja za MSPP je posebno osetljiva imajuci u
vidu ulogu i znacaj ovih preduzeéa za rast i razvoj nacionalnih ekonomija.
Specifi¢cne karakteristike MSP, koje su posledica pre svega njihove veliCine,
fleksibilnosti, sklonosti ka rizicnim i inovativnim poslovnim poduhvatima,
uslovljavaju da su i potrebe ovih preduzeca za kapitalom drugacije od potreba
velikih poslovnih sistema. Unapredenje dostupnosti izvora finansiranja za sektor
MSPP zahteva sistematske napore drzave na nekoliko klju¢nih podrucja delovanja.

Pre svega, u cilju kreiranja okruzenja koje je stimulativno za osnivanje i razvoj ovih
preduzeca, neophodno je unapredenje ukupnog institucionalnog, pravnog i
regulatornog ambijenta. U pitanju je dugorocan cilj koji podrazumeva napore
vlade na sprovodenju reforme institucionalnog okruzenja, obezbedivanju
regulatornog okvira i jacanju konkurencije. Unapredenja su neophodna u mnogim
oblastima kao npr. u pogledu zakona koji se odnose na zemljiste, povracaj
kolaterala i izvrSenje garancija, stecaj itd., zatim unapredenja u domenu
funkcionisanja pravosuda i uspostavljanje odgovarajuceg pravnog okvira, poreske
politike, primene racunovodstvenih standarda, kreditnih registra, itd. Razvijene
zemlje su ostvarile znac¢ajan napredak na ovom polju, a njihova pozitivna iskustva i
primeri dobre prakse trebalo bi da pomognu Srbiji da efikasnije i brZe stvori
pretpostavke za razvoj sektora MSP.

Drugo podrucje delovanja trebalo bi da se odnosi na unapredenje znanja
preduzetnika, vlasnika i menadzera MSP iz oblasti finansijskog menadZmenta. Kroz
razlicite programe edukacije, posredstvom regionalnih agencija i privrednih
komora, vlada treba da pomogne sektoru MSP da i u uslovima ograni¢ene
dostupnosti izvora finansiranja donosi racionalne finansijske odluke. Rezultati
sprovedenog istraZivanja nedvosmisleno ukazuju da se jedan od klju¢nih problema
domacih MSP odnosi upravo na nepoznavanje osnovnih koncepata upravljanja
finansijama i nedovoljnu informisanost o moguéim alternativama u finansiranju.
Ne samo Sto preduzetnici i menadZeri ne znaju koje alternative su im na
raspolaganju, veé¢ nedovoljno znaju i o njihovim potencijalnim efektima na
strukturu kapitala preduzeda.

Trece, neophodno je aktiviranje drzave u premoséavanju problema informacione
asimetrije izmedu MSP i zajmodavaca. MSP treba da unaprede transparentnost
poslovanja, vestine prezentovanja investicionih projekata, izrade biznis planova i
zadovoljenja tehnickih zahteva banaka ili investitora. Sa druge strane, veca
primena informacionih tehnologija i razlic¢itih tehnika kao npr. bodovanje kredita
moze da pomogne zajmodavcima da smanje transakcione troskove, odnosno brze,
jeftinije i sa ve¢om sigurno$¢u analiziraju potencijalne zajmoprimce, efikasnije
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upravljaju rizikom i vrSe adekvatnu selekciju. Prema Ganbold (2008, str. 16) , jedan
od mogucih nacdina smanjivanja jaza koji postoji izmedu ponude i traznje za
finansijskim sredstvima podrazumeva upotrebu inovativnih metodologija
kreditiranja koje ukljucuju: 1) analizu kreditnih zahteva sa fokusom na sposobnost
potencijalnog zajmoprimca da servisira svoje obaveze (novcani tok), a manje na
sredstva obezbedenja; 2) podsticaje kreditnim referentima za odrZavanje visokog
kvaliteta portfolia; 3) uvodenje odgovaraju¢ih mehanizama odlucivanja i kontrole
koji se zasnivaju na upravljackim informacionim sistemima i informacionim
tehnologijama, a pruzaju podrsku upravljanju kreditnim portfoliom; i 4)
obezbedivanje vecih iznosa kredita i duZih perioda otplate za preduzeca sa dobrim
poslovnim performansama.

Cetvrto podrugje delovanja trebalo bi da se odnosi na jacanje uloge nebankarskih
finansijskih institucija i finansijskog trziSta. Unapredenje institucionalnog okvira i
poslovne klime i podsticanje javno-privatnog partnerstva treba da omogudi
privlacenje investicija i fondova rizicnog kapitala. Uspostavljanjem adekvatnog
pravnog okvira za poslovanje mikrokreditnih institucija stvorile bi se pretpostavke
za razvoj sektora mikrofinansiranja. Programima obuke ostvario bi se napredak u
domenu tehnicke osposobljenosti srpskih MSP za koriséenje alternativnih izvora
finansiranja.

ZAKLJUCAK

Problematika finansiranja je posebno osetljivo pitanje buduéi da ogranicen pristup
izvorima finansiranja predstavlja najvec¢u prepreku razvoju MSP. Specifi¢na
priroda MSP uslovljava da je za njih pribavljanje kapitala mnogo teze nego za
velika preduzeca. Otezano finansiranje ovih preduzeca je posledica ogranicenosti
sopstvenih sredstava sa jedne strane i manje dostupnosti sredstava iz
pozajmljenih izvora sa druge strane. U Srbiji, na dostupnost izvora finansiranja
MSP uti¢u brojni faktori i na strani ponude i na strani traznje za finansijskim
sredstvima, kao i ukupno institucionalno, pravno i poslovno okruzenje u kojem
ova preduzeda posluju.

Rezultati istraZivanja omogucili su sagledavanje specificnih problema u
finansiranju MSP u Srbiji, medu kojima se posebno isticu dominantno oslanjanje
na sopstvena sredstva, nedovoljna upoznatost na konceptom finansijskog
menadZmenta i sa dostupnim alternativama, njihovim prednostima i nedostacima,
poteskoce prilikom zaduZivanja kod komercijalnih banaka itd. Polazeéi od
identifikovanih problema, intervencija drZave neophodna je u domenu
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unapredenja institucionalnog, pravnog i regulatornog okvira, edukacije
preduzetnika i menadzZera iz oblasti upravljanja finansijama, poveéanja stepena
informisanosti MSP o moguc¢im alternativama u finansiranju, kao i razvoju
alternativnih izvora.
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SUMMARY

FINANCING AS ONE OF THE KEY OBSTACLES FOR SMEs
DEVELOPMENT

Limited access to financing is one of the key obstacles to the development of small
and medium-sized enterprises (SME). Establishment, expansion of business
activities, new product development and investment in plant, equipment and
human resources are determined by the possibilities of financing from favorable
sources. Difficulties in SME financing are due to limited access to both equity and
debt financing. This paper discusses the sources and challenges of SME financing
in Serbia. The aim of the paper is to analyze the key aspects of SME financing in
Serbia and propose possible solutions based on the results of the field research
entitled: "Financing SMEs in Serbia" (carried out as part of the project: Challenges
and prospects of structural changes in Serbia: strategic directions of economic
development and harmonization with EU requirements).

Key words: small and medium-sized enterprises, financing, growth and
development, equity funds, debt financing.





