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Abstract: Through analysis of relevant theoretical assumptions and results of
empirical studies this paper presents limitations that small and medium sized
enterprises face when trying to access different financing sources. Statistical data
for SMEs in EU indicate importance of banks as source of financing so this paper
analysis limitations of SMEs in accessing this type of source. Besides that, some
alternative financing sources that are expected to become more important for
SME' s in the future are presented.
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SaZetak: U ovom radu su putem analize teorijskih postavki i rezultata empirijskih
studija predstavijena ogranicenja sa kojima se u pribavljanju odgovarajucih
izvora finansiranja susrecu mala i srednja preduzeca. Relevantni statisticki podaci
za mala i srednja preduzeca u Evropskoj Uniji ukazuju na znacaj bankarskih
izvora finansiranja za MSP pase ovaj rad posebno bavi poteskocama koje MSP
imaju u pristupu ovim izvorima finansiranja. Pored toga, ukratko su predstavijeni

i neki alternativni izvori finansiranja €iji bi se znacaj za mala 1 srednja preduzeca
mogao povecati u narednim godinama.
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Uvod

Mala i srednja preduzeca se danas smatraju okosnicom rasta i razvoja
privredavec¢ine zemalja svijeta. Ekonomski teoretiCari se bave fenomenom ovih
preduzecai njihovim specificnostima u kontekstu njihove sve znacajnije uloge
u privredi. U skladu sa tim proucavaju se i specificnosti u finansiranju malih i
srednjih preduzeca.

Za mala 1 srednja preduzeca se istiCe da su zbog svojih karakteristika
1zloZena razli¢itim ograni¢enjima u pribavljanju izvora finansiranja. Finansiranje
vlastitim sredstvima u vec€ini slucajeva je na osnovu ustedevine ili vlastitih
sredstava vlasnika 1 njihove porodice te eventualno u kasnijim fazama razvoja
nerasporedene dobiti ako je ima dovoljno.

Drugi, potencijalni, izvori finansiranja mogu biti krediti kod banaka,
trgovacki krediti, leasing, tzv. nove forme finansiranja poput poslovnih andela
1 fondova rizicnog kapitala te razli¢iti programi podrSke finansiranju malih 1
srednjih preduzeca danas dostupni u mnogim zemljama na drzavnom nivou, ali i
medunarodnom. Ipak, kako praksa pokazuje dostupnost drugih izvora finansiranja
ne zavisi samo od karakteristika preduzec¢a ve¢ 1 od razvijenosti privrede te
finansijskog sistema jedne drzave.

Relevantna literatura 1 studije iz ove oblasti se vecim svojim dijelom bave
posebnostima u finansiranju ovih preduzeca u odnosu na velika 1 poteSko¢ama
koje se javljaju u pribavljanju, uglavnom, bankarskih izvora finansiranja. Ve¢ina
dostupnih studija se uglavnom fokusira na pojedine izvore finansiranja malih
1 srednjih preduzeca ili utjecaj nekih karakteristika tih preduzeca na odluku o
finansiranju.

Cilj ovoga rada je predstaviti dosadasSnja istraZivanja u domenu poteSkoca u
finansiranju malih i srednjih preduzec¢a s posebnim osvrtom na bankarske izvore
finansiranja koje ova preduzeca prema posljednjim relevantnim statistickim
podacima 1 preferiraju te ukazati na moguci znacaj drugih izvora finansiranja za
ta preduzeca.

Karakteristike malih i srednjih preduzeca i dostupnost izvora finansiranja
Kao $to je ve¢ spomenuto u uvodu ovog rada mala i srednja preduzeca (MSP)

se smatraju okosnicom privrede velikog broja zemalja. Na podrucju Evropske
Unije ova preduzeca, prema posljednjim podacima ¢ine 99,8% svih preduzeca u
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nefinansijskom poslovnom sektoru i zaposljavaju skoro 90 miliona ljudi odnosno
67% od ukupnog broja zaposlenih u spomenutom sektoru.'

Prema podacima iz Survey on Access to Financeiz 2014. godine najvazniji
problem za ova preduzeéa jeste pronalazenje klijenata.” Pristup izvorima
finansiranja je na petom mjestu problema po vaznosti i njegov znacaj kao
problema se malo smanjio u odnosu na 2009. godinu.

Ipak, pristup izvorima finansiranja nema jednak znaCaj za sva MSP u
pojedinim zemljama EU. Tako npr. ¢ak 45% preduzeca na Kipru smatra da je
pristup izvorima finansiranja njihov najvazniji problem dok isto misljenje ima
32% preduzeca u Grckoj 1 28% preduzeca u Sloveniji. S druge strane mala 1
srednja preduzeéa Ceske, Austrije i Slovacke ne smatraju to svojim znac¢ajnim
problemom. Ustvari, samo 7% preduzeca se izjasnilo da im je to bio najveci
problem.?

Karakteristike malih i srednjih preduzec¢a mogu u velikoj mjeri utjecati na
njihove odluke o finansiranju. Abdulsaleh i Worthington su 2013. godine objavili
¢lanak u kome su dali pregled studija o finansiranju malih i srednjih preduzeca.
Oni su zakljucili da znaCajan utjecaj na odluke o finansiranju MSP imaju: veli¢ina
preduzeca i1 njegova starost, vrsta vlasniStva i pravni oblik, geografska lokacija,
pripadnost odredenoj privrednoj grani te struktura aktive koja se odrazava
na sposobnost preduzeca da pruzi adekvatan kolateral kod kreditnih oblika
zaduzivanja.*

Kao dodatni problem u dostupnosti pojedinih izvora finansiranja za MSP
isti¢e se 1 nedovoljna informisanost preduzetnika o mogu¢im izvorima finansiranja
te nedovoljno poznavanje razliCitth segmenata finansijskog menadzmenta
preduzecéa.’

1 Annual Report on European SMEs 2014/2015, European Commission, November 2015. (http://
ec.europa.eu/growth/smes/business-friendly-environment/performance-review/index_en.htm), str.
7.

2 Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE), Analytical Report 2014, European Union,
2014, (http://ec.europa.cu/growth/access-to-finance/data-surveys/index _en.htm)str. 141-142.

3 Ibidem, str. 144.

4 A. M. Abdulsaleh, A. C. Worthington, ,,Small and Medium-Sized Enterprises Financing: A Re-
view of Literature®, International Journal of Business and Management; Vol. 8, No. 14, 2013, pp
36-54, (http://dx.doi.org/10.5539/ijbm.v8n14p36), str. 37.

5 1. Beraha, ,,Finansiranje kao jedna od klju¢nih prepreka razvoju malih i srednjih preduzeca u
Stbiji‘,Strukturne promene u Srbiji - dosadasnji rezultati i perspektive,Institut ekonomskih nauka,
Beograd, 2015. pp. 283-297 (http://ebooks.ien.bg.ac.rs/id/eprint/24), str. 286.
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Nacini finansiranja MSP zavise 1 od faze Zivotnog ciklusa u kojoj se
preduzeca nalaze. U pocetnim stadijima svog razvoja MSP se u finansiranju
oslanjaju na vlastita sredstva preduzetnika, njihove porodice i prijatelja.
Preduzeca sa potencijalom za rast mogu u toj fazi eventualno racunati na pomoc
u finansiranju od poslovnih andela. U daljim fazama rasta ova se preduzeca
finansiraju uglavnom iz kratkoro¢nih izvora putem leasinga ili tzv. trgovackih
kredita jer za vece ili dugorocne kredite kod banaka ne raspolazu sa adekvatnom
kreditnom historijom. U ovoj fazi neka preduzeca mogu prikupiti sredstva od
fondova rizicnog kapitala. U zrelim fazama ova se preduzeca mogu osloniti na
interne izvore u vidu nerasporedene dobiti ili dugoro¢nih kredita kod banaka.

Studije su takoder pokazale da osim navedenih faktora ¢ak 1 spol vlasnika
preduzeca igra ulogu u dostupnosti pojedinih izvora finansiranja za MSP.
Abdulsaleh 1 Worthington (2013) navode rezultate studija koje su objavili
Badulescu (2011), Mijid (2009) 1 Coleman (2007).

Badulescu (2011) je pokazao da u Rumuniji u start-up fazi preduzeca koja
vode Zene imaju manje pocetnog kapitala i1 teze dobijaju sredstva kod banaka u
odnosu na muskarce. Mijid (2009) je zaklju€io da se Zene suoCavaju sa viSim
stopama odbijanja kreditnih zahtjeva i generalno podnose manje zahtjeva za kredit.
A Coleman (2007) je pokazao da se krediti zenama uglavnom odobravaju po
visim kamatnim stopama u odnosu na one koje dobijaju muskarci, preduzetnici.’
Nikaido, Pais i Sarma (2015) su ustanovili da u Indiji manju vjerovatnocu
dobijanja kredita imaju preduzeca ¢iji su vlasnici zene.®

Znacaj bankarskih izvora finansiranja za MSP

Prema podacima iz Survey on Access to Finance (2014) mala 1
srednjapreduzeca u EU svojim najrelevantnijimizvorima finansiranja smatraju
bankarsko kreditiranje, prekoracenje po teku¢em racunu i kreditne linije te
leasing.’ U strukturi njihovih izvora finansiranja dominiraju bankarski izvori i
to u vidu prekoracenja po teku¢em racunu, kreditnih linija i potom bankarskih
dugorocnih kredita.

6 D. Eri¢, 1. Beraha, D. Puri¢in, N. Kecman, B. Jakisi¢, Finansiranje malih i srednjih preduzeca u
Srbiji, Institut ekonomskih nauka i Privredna komora Srbije, Beograd, 2012. str. 44.

7 A. M. Abdulsaleh, A. C. Worthington, op. cit. str. 39.

8 Y. Nikaido, J. Pais, M. Sarma,,,What hinders and what enhances small enterprises’ access to
formal credit inIndia?*, Review of Development Finance 5, 2015,pp 43-52, str. 50.

9 Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE), Analytical Report 2014,0p. cit., str. 62.
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Podaci za 2014. godinu pokazuju da je 28% preduzeca u EU apliciralo
za dobijanje bankarskog kredita. Od toga 66% je dobilo sva trazena sredstva a
7% malo manje od iznosa koji su trazili. U prosjeku na nivou EU zahtjevi 13%
preduzeca za kreditom su odbijeni."

Dakle, uprkos brojnim ogranicenjima koja se pominju u literaturi, MSP u
vecini zemalja EU smatraju banke glavnim potencijalnim izvorom finansiranja.
Ovo se jednim dijelom objaSnjava 1 ¢injenicom da svi ostali potencijalni izvori
finansiranja imaju ogranic¢enu dostupnost.

Postoje brojne studije koje pokazuju znacajne poteskoce odnosno ogranicenja
sa kojima se MSP susrecu prilikom podnoSenja kreditnih zahtjeva kod banaka. Ta
ogranicenja se mogu posmatrati i sa aspekta samih zajmotrazilaca tj. MSP ali i sa
aspekta banaka 1 problema sa kojima se one susrecu prilikom procjene kreditnih
zahtjeva malih 1 srednjih preduzeca.

Razlozi nedovoljne dostupnosti bankarskih izvora finansiranja

Osnovni razlozi neodobravanja kredita u slucaju malih i srednjih preduzeca
mogu biti: nedovoljno adekvatnog kolaterala, nezadovoljavaju¢i poslovni
rezultati preduzeca i nedostatak informacija o preduzecu.'!

Za mala 1 srednja preduzeca obezbjedenje adekvatnog kolaterala moZze
predstavljati problem. MSP ne mogu pruziti odgovarajuci kolateral a banke ne
mogu procijeniti na odgovaraju¢i nacin da li ¢e zajmotrazilac biti u stanju da
redovno servisirasvoj dug. Banke obi¢no od malih 1 srednjih preduzeca dobijaju
bilanse stanja 1 uspjeha za ogranicen broj godina, ali rijetko finansijske planove.
Cak i kad dostave sve informacije one su obi¢no slabije strukturirane i ne detaljno
predstavljene kao u slucaju velikih preduzeca.'

Studija Ayadia (2009) navodi da bankarski menadzeri kao razloge
neodobravanja kredita za MSP istiCu nedovoljno vlasnickog kapitala, visok
kreditni rizik, neadekvatan kolateral, nedostatak informacija o preduzecu, lose

10 Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE), Analytical Report 2014,0p. cit., str.
33.

11 SMEs and access to finance, European Commission, The European Observatory for European
SMEs, Brussels, 2003 (http://www.iapmei.pt/resources/download/Estudos/2003 2 af.pdf?PHPSE
SSID=19aef25a9157t2183btb91fe24a09047), str. 27.

12 D. Badulescu, ,,SMEs Financing: the Extent of Need and the Responses of Different Credit
Structures®, Theoretical and Applied Economics, Volume XVII, No. 7(548) 2010, pp. 25-36, str.
27.
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rezultate poslovanja, nedostatak preduzetnickih vjestina 1 nejasne perspektive
razvoja malih 1 srednjih preduzeca koja apliciraju za bankarske kredite."

Razloge zbog kojih MSP nece ¢ak ni aplicirati za kredite kod banaka mozemo
pronaci analizom rezultata u Survey on Access to Finance iz 2014. godine. Kao
glavni razlog za nepodnosenje kreditnog zahtjeva 38% preduzeca je navelo
dovoljan iznos zadrzanih zarada.'

Analiza pokazuje da razloge nerelevantnosti bankarskih izvora finansiranja za
neka MSP treba traziti 1 u visokim kamatnim stopama, nedostupnosti kredita i
nedovoljnom kolateralu. Visoke kamatne stope su vaZan razlog nerelevantnosti
bankarskih kreditaza MSP u Bugarskoj 1 Rumuniji dok je nedostupnost tih kredita
bila bitna za MSP u Grckoj 1 Kipru."

Utjecaj karakteristika banaka i njihove poslovne prakse na dostupnost
finansiranja za MSP

Relativno kratka historija malih i srednjih preduzeca koja podnose kreditne
zahtjeve 1 finansijski izvjeStaji dostupni za ogranicen broj godina te Cinjenica
da za takva preduzeca nije dostupna jednaka koli¢ina informacija kao za velika
preduzeca su neki od faktora koji bankama oteZavaju procjenu validnosti
kreditnog zahtjeva 1 samog kreditnog karaktera MSP tradicionalnim metodama.

Zbog problema koje banke imaju u procjeni kreditnih zahtjeva MSP
u relevantnoj literaturise spominje da bi se banke trebale fokusirati 1 na neke
nekvantitativne mjere odnosno ,,neopipljive” informacije koje mogu dobiti o
svojim klijentima. To je poznato pod nazivom ,relationship lending®. Primjenom
ovog koncepta se informacije o karakteru vlasnika preduzeca 1 njegovoj
pouzdanosti dobivaju na osnovu historije odnosa sa bankom, buduceg uspjeha
preduzeca procijenjenog na osnovu podataka od kupaca i dobavljaca preduzeca,
lokalnih vlasti ili zajednice.'® Informacije o MSP se tako prikupljaju putem

13 R. Ayadi, ,,SME Financing in Europe: Measures to Improve the Rating Culture Under
the New Banking Rules*, Financing SMEs in Europe, SUERF — The European
Money and Finance Forum, Vienna 2009, p.59-98, str. 77.

14 Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE), Analytical Report 2014,0p. cit., str.
33-34.

15 Ibidem, str. 20-21.
16 D. Badulescu, op. cit., str. 30-31.
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konstantnog komuniciranja sa preduze¢em u pruzanju finansijskih usluga pa se te
informacije koriste za procjenu kreditnog rizika preduzeca.

Kako navode Abdulsaleh i Worthington (2013) studija Petersena i Rajana
iz 1994. godine 1 studija koju su2010. objavili Hernandez-Canovas i Martinez-
Solano su pokazale pozitivnu korelaciju izmedu primjene koncepta ,,relationship
lending* i dostupnosti finansiranja za MSP."”

Studija Beck, Demirgiic-Kunt 1 Martinez Peria (2009)koja je obuhvatila
banke i1z 45 zemalja je pokazala dapostoje znacajne razlike u finansiranju MSP u
razvijenim i zemljama u razvoju.

Naime, banke u zemljama u razvoju u poredenju sa bankama u razvijenim
zemljama odobravaju manje kredita za investicije tj. dugorocnih kredita 1
zaraCunavaju viSe kamatne stope i provizije. S druge strane ne postoje razlike u
procentima odobrenih kredita.'®Dalja analiza je pokazala da na odobravanje vise
ili manje kredita u posmatranim zemljama znacajno utjeCe regulativa u smislu da
u zemljama u kojima su veci troskovi registrovanja kolaterala banke odobravaju
manje kredita.

Ve¢ spomenutastudija nije ukazala na znacaj tzv. ,relationship lendinga®
ve¢ rezultati pokazuju da je upotreba kvantitativnih informacija (tzv. ,,hard
information®) u pozitivnoj korelaciji sa procentima odobrenih kredita za MSP."

Ostali izvori finansiranja za MSP

Osim bankarskih izvora finansiranja kao potencijalno znacajne izvore
finansiranja mozemo navesti: faktoring, leasing, obveznice, crowdfunding,
vlasniCke instrumentefinansiranja, venture capital 1 poslovne andele.

Od navedenih izvora prema statistickim podacima za MSP u Evropskoj Uniji
jedino leasing predstavlja znacajan izvor finansiranja i u 2014. godini koristilo ga
je 29% preduzeca u EU.*° Osnovna prednost leasinga u odnosu na bankarske
kredite je u tome §to omogucava preduzetnicima bez kvalitetne kreditne historije

17 A. M. Abdulsaleh, A. C. Worthington, op. cit., str. 45.

18 T. H. L. Beck, A. Demirgiic-Kunt, M. Martinez Peria, ,,Bank Financing for SMEs: Evidence
Across Countries and Bank-Ownership Types*, CentER Discussion Paper; Vol. 2009-71,. Tilburg:
Finance, 2009, str. 10-13.

19 Ibidem, str. 14.
20 Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE), Analytical Report 2014,0p. cit., str. 62.
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1 bez mogucnosti pruzanja adekvatnog kolaterala nabavku stalnih sredstava
potrebnih za poslovanje.?!

Poslovne andele 1 fondove venture capital(fondovi rizi€nog kapitala) mnogi
smatraju jednim od klju¢nih faktora u finansiranju MSP u pocetnim fazama
njihovog razvoja.

Poslovni andeli su pojedinci sa iskustvom u sektoru u koga ulazu, ali se
u posljednje vrijeme na nivou Evrope udruzuju u mreze poslovnih andela. Oni
pruzaju pomo¢ u pocetnim fazama razvoja malih 1 srednjih preduzeca.U 2013.
godini putem 271.000 poslovnih andela u Evropi plasirano je vise od 5,5 milijardi
eura.?

Fondovirizi¢nog kapitala (venture capital)se uklju¢ujunesto kasnije u fazama
razvoja MSP nakon §to su preduzeca ve¢ dobila pomo¢ od poslovnih andela
i ideja o pokretanju biznisa oznacena dobrom da bi finansirali proizvodnju.>*U
2014. godini putem ovih fondova plasirano je 3,6 milijardi eura investicija.**

Iako se putem poslovnih andela 1 venture capital fondova plasiraju znacajna
sredstva ona se jo§ uvijek ne koriste dovoljno u finansiranju malih i srednjih
preduzeca i znacajnija su za preduzeca u najrazvijenijim zemljama Evropske
Unije te za preduzeca u pojedinim privrednim granama poput informacijskih
tehnologija ili telekomunikacija.

Ono Sto se istice kao jedan od glavnih problema pored nedovoljne
zastupljenosti ostalih izvora finansiranja u strukturi kapitala MSP jeste 1 to
Sto menadzeri MSP nedovoljno poznaju nacine funkcionisanja ovih izvora
finansiranja.

Da bi se bilo koji od spomenutih izvora finansiranja vise koristio, prema
preporukama OECD-a, mora se povecati svjesnost o alternativnim izvorima

21 New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range of Instru-
ments, OECD, 2015. (http://www.oecd.org/cfe/smes/New-Approaches-SME-full-report.pdf), str.
29-30.

22 Statistics Compendium EBAN 2014, The European Trade Association for Business An-
gels, Seed Funds and Other Early Stage Market Players (http://www.eban.org/wp-content/
uploads/2014/09/13.-Statistics-Compendium-2014.pdf), str.3

23 New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range of Instru-
ments, op. cit., str. 77.

24 2014 European Private Equity Activity, Statistics on Fundraising, Investments & Divestments,
EVCA, May, 2015, str. 29.
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finansiranja kod MSP i povecati njihovo razumijevanje osnovnih karakteristika
tih izvora 1 koriStenje u odredenim fazama zivotnog ciklusa.”

Dakle, pored institucionalne podrske malim i srednjim preduze¢ima koja
se na nivou Evropske Unije ogleda u brojnim programima podrske finansiranju
ovih preduzeca paznja se sve vise poklanja i poboljSanju preduzetnickih vjestina i
sposobnosti preduzetnika te njihovoj informisanosti o prednostima i nedostacima
pojedinih izvora finansiranja.

Zakljucak

Urelevantnoj literaturi se Cestoistic¢e kako sumalaisrednjapreduzec¢asuocena
sa mnogobrojim poteskocama u pribavljanju odgovarajucih izvora finansiranja.
Pitanje dostupnosti odgovarajucih izvora finansiranja dobija na vaznosti kada se
uzme u obzir i znacaj malih 1 srednjih preduzeca u privredama vecine zemalja
svijeta. Na odluke MSP o odabiru odgovarajuc¢ih izvora finansiranja utjecu:
veli¢ina preduzeca i njegova starost, vrsta vlasnistva i pravni oblik, geografska
lokacija, pripadnost odredenoj privrednoj grani te struktura aktive.

Podaci za preduzeta u zemljama Evropske Unije ukazuju na znacaj
bankarskih izvora finansiranjaza ta preduze¢a. Medutim, ta se preduzeca zbog
svoje specifi¢nosti susrecu sa razli¢itim problemima prilikom apliciranja za neki
od bankarskih izvora finansiranja. Naime, banke ¢esto ne odobravaju kredite za
MSP jer ona nemaju odgovarajuci kolateral, dovoljan iznos vlasni¢kog kapitala
ili banke nemaju dovoljno informacija o njihovom poslovanju. S druge strane
MSP u nekim zemljama Evopske Unije isticu kao problem 1 generalno slabu
dostupnost tih kredita kao i visoke kamatne stope.

Zbog problema koje imaju u procjeni kreditnih zahtjeva MSP izazvanih
nedovoljnim informacijama o njihovom poslovanju i kredibilitetu mnoge banke
se okrecu primjeni tzv. ,relationship lending* u kome analiziraju informacije
nekvantitativne prirode o MSP kako bi donijele odluku o odobravanju kredita.
Medutim, rezultati vise studija koje su analizirale primjenu ovog koncepta donose
oprecne rezultate o primjeni ovog koncepta 1 pozitivnom utjecaju na finansiranje
MSP.

Rezultati studija su pokazali da razvijenost privrede i finansijskog sistema
utjeCe na dostupnost bankarskih izvora finansiranja za MSP jer se u razvijenim
zemljama odobrava vise kredita za MSP po nizim kamatnim stopama.

25 New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range of Instru-
ments, op. cit., str. 107.
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Osim bankarskih izvora finansiranja koji danas dominiraju u strukturi
eksternih izvora finansiranja MSP, u razvijenim zemljama odnosno na nivou EU
1 ostalih razvijenih zemalja preduze¢ima su dostupni 1 ostali vidovi finansiranja
poput leasinga, poslovnih andela, venture capitala ili u novije vrijeme sve
popularnijeg crowdfundinga. Ipak, za vec¢inu tih izvora je zajednicko to da je
njihovo koriStenje jos uvijek ograni¢eno i to na razvijenije zemlje, pojedine
privredne grane i MSP nisu dovoljno upoznata sa osnovnim karakteristikama
ovih vidova finansiranja.

Zbog toga se posljednjih nekoliko godina na nivou Evropske Unije, ali 1
Sire posebna paznja pored institucionalne podrSke razvoju alternativnih izvora
finansiranja za MSP poklanja 1 poboljSanju informisanosti preduzetnika o
prednostima 1 nedostacima pojedinih izvora finansiranja.

LITERATURA

A. M. Abdulsaleh, A. C. Worthington, ,,Small and Medium-Sized Enterprises
Financing: A Review of Literature®, International Journal of Business and
Management; Vol. 8, No. 14, 2013, pp 36-54, (http://dx.doi.org/10.5539/ijbm.
v8nl14p36)

Annual Report on European SMEs 2014/2015, European Commission, November
2015. (http://ec.europa.eu/growth/smes/business-friendly-environment/
performance-review/index_en.htm)

R. Ayadi, ,,SME Financing in Europe: Measures to Improve the Rating Culture
Under the New Banking Rules®, Financing SMEs in Europe, SUERF — The
European Money and Finance Forum, Vienna 2009 p.59-98

D. Badulescu, ,,SMEs Financing: the Extent of Need and the Responses of
Different Credit Structures*, Theoretical and Applied Economics, Volume XVII,
No. 7(548) 2010, pp. 25-36

T. H. L. Beck, A. Demirgiic-Kunt, M. Martinez Peria, ,,Bank Financing for SME:s:
Evidence Across Countries and Bank-Ownership Types®, CentER Discussion
Paper; Vol. 2009-71,. Tilburg: Finance, 2009

I. Beraha, ,,Finansiranje kao jedna od klju¢nih prepreka razvoju malih 1 srednjih
preduzecau Srbiji*, Strukturne promene u Srbiji - dosadasnji rezultatii perspektive
Institut ekonomskih nauka, Beograd, 2015. pp. 283-297 (http://ebooks.ien.bg.ac.
rs/id/eprint/24)

58



Godina 13 Broj 21 ZBORNIK RADOVA

D. Eri¢, I. Beraha, D. Buri¢in, N. Kecman, B. Jakisi¢, Finansiranje malih i
srednjih preduzeca u Srbiji, Institut ekonomskih nauka 1 Privredna komora Srbije,
Beograd, 2012.

Y. Nikaido, J. Pais, M. Sarma, ,, What hinders and what enhances small enterprises’
access to formal credit in India?*, Review of Development Finance 5 (2015) pp
43-52,

SMEs and access to finance, European Commission, The European Observatory
for European SMEs, Brussels, 2003.(http://www.iapmei.pt/resources/download

/Estudos/2003 2 af.pdf?PHPSESSID=19aef25a915712183bfb91{e24a09047)

New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range
of Instruments, OECD, 2015. (http://www.oecd.org/cfe/smes/New-Approaches-
SME-full-report.pdf)

Statistics Compendium EBAN 2014, The European Trade Association for Business
Angels, Seed Funds and Other Early Stage Market Players (http://www.eban.org/
wp-content/uploads/2014/09/13.-Statistics-Compendium-2014.pdf)

Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE), Analytical Report 2014,
European Union, 2014, (http://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/data-
surveys/index_en.htm)

2014 European Private Equity Activity, Statistics on Fundraising, Investments &
Divestments, EVCA, May, 2015

59



