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Cunsuje Opcai’

Heka nurama puHaHCHpamba penHAyCTpUjanTnsamnyje

Some Questions of Funding Reindustrialization

Pe3ume

IIpegmetii 06801 unanka cy Heka Uuiarba GUHAHCUPArLA PeUH]yCTIPUjanU3a-
yuje. Ynamnax paciipasma o ipodnemuma ca 0SAUUUMA, METAOGAMA U UHCITAPYMEH-
mumMa punancuparea y manoj mpaH3uyujckoj 3emmu, ca GOMUHAHTIHUM CeKiTio-
pom fiocnosHol Sanxapcitiea y gunancujckoj ungycitipuju. Yurwernuye ioxasyjy
Hegociiaiiak HOMNAUCHUKA 3a cliposoherve jasHUX TioHYga Hoee InasHuUe, UCTILO
KAo U UHCTHUTHYYUja pUsUUHOI Kauttiana 3a ciiposoherve UpUBAHOI UNACMAHA
inasuuye. CnuuHo je u ca jasHom oHygom gyiosa. Taxohe, Hegocitiattiak ocitianux
punancujckux unciiuiyyuja u cnade iepdopmarice uHgycitipuje ocuiyparoa iipe-
ipexe cy moiyhum odnunyuma HecililangapgHux gyiosa, Kao Witio cy CUHgUuUpanu
Kpeguitiu unu ipusailino emuitiosare odsesnue. Ha iwiaj ce Hauun y unanxy ipe-
il03Haje pazeojHa danka Kao jeguna GuHAHCUjCKA UHCTHUYYUja 3a cilposoherve
peungyciipujanusayuje.

Kbyune pujeun: peungycitipujanusayuja, punancuparee inasHuy,om, gurau-
cupare gyiosuma, puHancujcke UHCIAUTHY UUje, daHKe.
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Summary

The subjects of this paper are some questions about reindustrialization financing.
Paper discussed problems with forms, methods and instruments of financing in
small transition country with dominant commercial banking sector in financial
industry. The facts showed lack of underwriters for providing public offering of
new equity, as well as venture capital institutions for providing private placement
of equity. Similar is with public debt offerings. In additions, lack of other financial
institutions and pure performances of insurance industry are barriers potentials
forms of nonstandard debt, like syndicate credits and private issued bonds. In this
way paper recognizes bank form development as only financial institution for
providing reindustrialization.

Keywords: reindustrialization, principal financing, debt financing, financial in-
stitutions, banks.

1. YBog

Haxon JIpyror cBjeTcKOr paTa MHAYCTpUjanusanyja je OCUrypaBasla jyrocia-
BEHCKOj IIPUBPEY BUCOKE CTOIle pacTa. 300T YOIIITEHO HEeNMOCTOjamba 3HaYaj-
HIje MHAYCTPUjCKe TIPOM3BO/IIbE, Taj je IPOLIEC ]aBA0 Pe3y/TaTe jeTHOCTaBHIM
CMamemeM pajiHe CHare Ha cely u nosehameM MPOJYKTMBHOCTY MO/BOIIPUBpE-
e, de3 3HauajHMjuUX Hacnujeha MHAYCTPUjcKe KyIType M IIOCTOjama OfrOBa-
pajyhe odpasoBane pasHe cHare. Hacynmpor mpoljecuMa MHIYCTpUjanmsanyje
y TPaH3UIIMjCKOj €pH, YWIAHNUIIE Te 3ajefHNUIe IPOBOAMIE Cy IIpolece JeUMH/Y-
cTpujanusanyuje, damr kao BehnHa eBpornckux gpxasa u CjemumeHe AMepuyke
lIp>xxaBe. VI30mjameM cBjeTCke eKOHOMCKE KpJ3e, MHUIVIPaHe CTTOMOM CBjeTCKOT
(bUHAHCHjCKOT TPXKUINTA, MHAYCTpUjaMM3aLuja IIOHOBO JOOMBA Ha BaXKHOCTI,
jep ce je IMOKasamo KaKo Cy OHE Jp>KaBe KOJ, KOjUX MHAYCTpMja MMa 3HAYajHMju
YAUO y YKYIIHOj IPUBPENY, HajOTIIOPHMj€ Ha YTUIIAje Kpu3e.

IIponec peuHpycTpujanusanyje y TPaH3ULMjCKMM 3€M/baMa IIPOBOAMO
ce CTUXMjCKM, de3 d1Io KakBMX HOKyIIaja popMynupama CTpaTeruje, y3 3Ha-
JajHe yTHUIIdje NyroTpajHe Kpuse HacnujeheHe m3 duBiie gpxase, Te Mpoleca
IpuBaTH3anMje, ca CBUM HoTemkohaMa U HeJOC/beTHOCTMMA Koje Cy IpaTue
Taj Impolec. YIPaBo ce y TMM TPaH3MIMjCKUM 3eM/baMa IIoTpeda 3a IOHOBHOM
MHAYyCTpujam3anujoM HaMehe kao mMoryhe pjelrerme [yroTpajHIX Imporeca 3a-
ocTajamba. VICKyCTBO 13 MPOLIOCTH ¥ ONIITY TPEH/JOBY YCMjepeH! Ha HOBY MH-
IyCTpMjanu3alnjy CKOBaIM Cy I10jaM peMHAYyCTpujanusanuja. Peunpycrpujanm-
3alyja 3axTHjeBa MHBECTHIMje y HOBe KamanuTeTe 1 oOHaB/bambe MocTojehmx
MHJYCTPUjCKUX KallalIUTeTa, a TMMe ¥ (PUMHAHCUpPabe TUX MHBECTHUIINja Y YCIIo-
BUMa HeJ0CTaTKa foMahe mTenbe, HepasBUjeHOCTY (PUHAHCHjCKMX TP>KUIITA
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¥ TOMVMHAHTHMM IIOJIO)KajeM OaHaKa y OfHOCY Ha ApyTe odmike GMHAHCH]CKIX
UHCTUTYLINjA.

Pennpycrpujammsanujy Tpeda CXBaTUTM Kao aHTUTE3y JEeMHAYCTpUjasN-
3aIyje, HacTaze Kao peakiyja Ha MojaBy HOBMX IPMBPENHUX OONMKA U HOBUX
TEXHOJIOTHja. Y YMHIM MHYCTPUjanu3alyje He MOTY Ce jefTHOCTaBHO OUYeKMBaTI
TI0 Y30pY Ha IPOIIOCT, 30T IPOMMjermeHNX YCIoBa. Y TOM CMUCTY OM penH-
mycTpujanusanyja Tpedana dUTK ycMjepeHa Ha KOMIIApaTUBHE IIPEJHOCTH I10-
jemVHMX TPAaH3MIVjCKUX 3eMasba M YK/IaIlambe HUXOBUX IPOM3BOfIA y TM0da-
HU CBjeTCKM IIPOM3BOJI, HAPOUUTO Y3 KOPUIITEIHE 3HAhA U HOBMX TEXHOJIOTH]A,
Kao 1 ¢opcrpameM HOBMX, NMEPCIEKTUBHNUX U Op3opactyhux mHAyCcTpuja. 3a
npoBoheme peMHAyCcTpujanu3ayje, cxsaheHe Kao Mojore pacTa u, HApOUINTO,
pasBoja, moTpedHa je n odpasoBaHa pagHa cHara. OdpasoBame Takobhe Tpakn
ynarama 1 GMHAHCUPabe TUX yIarama.

Tpansumnujcke sem/be peruje HacMjeaue Cy T3B. SaHKOIEHTPpUYAH (PUHAH-
cujckn cucTeM m3 OmBIIe Ap>kaBe. HakoH caHanuje, pecTpyKTypupama u npu-
BaTu3anyje daHaka, SaHKAPCKM CEKTOP MOCTAO jeflaH Off HAjIPOCTIePUTETHUJIX,
TaKo Jja Cy daHKe TPaH3MIMjCKUX 3eMasba MOCTAJIe jeffHa Off HajaTPaKTUBHMjUX
MHBeCTUIMja Ha TM nogpyyjuma (Orsag, et al.,2011). Moxxza ce je Taj mporec
Hajcriopuje onBujao y bocau n XepueroBunu, anm y BpujeMe y KojeM FrOBOPUMO
0 peMHAyCTpUjanu3anyju, Benuke danke y bocHu 1 XepleroBuHu yIjiaBHOM Cy
CIYHe OHMMA y APYIMM TpaH3unmjckuM sempama (Orsag, et al.,2009). Kaxo op
bUHAHCHjCKIX MHCTUTYLIUjA Y TPAaH3UIIMjCKMM 3eM/baMa YI/ITaBHOM ITOCTOje CaMO
danke, HapounTo y bocHu 1 XepIieroBuHm, CTBapajy ce MpeBenKa O4eKnBama y
TIOT/Iefly BUXOBe yore y puHAHCHpamy penHAyCTpujanusanmje, 3anemapyjyhu
daHKapCKM KOH3epBaTU3aM KOjM je Y OCHOBM CTadMITHOCTY daHKAPCKOT CHCTEMA.
lITa BuIIE, Ap>KaBHE MOAPILIKe NMPOLeCHMa PeMHAYCTpUjanu3anyje HacToje ce,
TaxKobe, IpoBeCTN MPeKO KBa3NOaHKAPCKMX MHCTUTYIIja.

2. OuHAHCHPame INTaBHIILIOM

I'laBHMIIa, OOHOCHO BJIACTUTM KaIllUTAJ, HYy>KaH je MPEeRYC/IOB IOCTOjamba,
pacTa, pa3Boja 1 Ofip)KaBarba II0C/IOBamba cBakor npenyseha. Iberosa BenuunHa,
usMmeby ocranor, mpescTaB/ba rapaHijje KpeAUTOPUMA U APYTUM ,,CTapUjuM
OIHOCHO ,,TIOB/IAIITeHNM  (QUHAHCKjepuMa KOji OCUTYpaBajy AyroBe 1M KBasyu
nyrose npenyseha. @uHaHCKMpame TIABHUIIOM B)XXHO je M KOJ (MHaHCHpama
nocnoBHux upaeja. Ty je npeanHo fa Hocwnan upeje uma oppeheny ymreheuny
U HEeKpeTHMHY Y Kojoj he peanmusupartu nocao. ITocoBHM I1aH KOjuM je KOH-
KpeTu30Bao MJejy y MpaBu IpojeKaT CIy>X! My 3a IPOBjepy Npely3eTHUYKNAX
amOunyja (Siropulis, 1995). Jour ako ce poauo y mpeay3eTHOj OKOMMHY, GUHAH-
cupame pacTa 1 pa3Boja YMHU Ce U3BjeCHUM. HekpeTHMHA MOXe ITOCTY>KUTH 3a
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3aJy>KMBame, IIpHjaTesbll 32 YAPY>KMBabe (OPTAIITBO), 2 OHM Mambe IIpefy3eTHI
3a BJIACHMYKO y/Iarame OrpaHNYeHe OfTOBOPHOCTMU (OTpaHMYeHM OpTalM, KO-
MaHAUTOPM). Pe3ynraT cBUX THX JIeraTHUX peopraHu3anyja Mo>ke OUTU ¥ HEKO
akiuoHapcko apymrso. (Orsag, et al.,1991)

[maBHMua ce Moxke odnmMKoBaTM ¥ NoBehaBaTM MHTEPHO WM €KCTEPHO
(Orsag, 2015). ITog naTepHNM nOBehameM BIacHIYKe IJIaBHMLIE IIOf[pasyMujeBa
ce 3afip>KaBabe 3apafia, JoOUTH, OfHOCHO MpoduTa, YaK Kaja ce To noBehamwe
ocurypasa AUCTpUOYIIMjOM AMBMUIECHAN Y aKLMjaMa 11/ VU IJIAHOM PEeMHBECTH-
pamwa IUBUAEHOU (Orsag, 2011), mOK ce eKCTepHO IMaBHMIIA OoBehaBa HOBUM
yITaTaMa BJIaCHMKA: Kako mocrojehux, tako n HoBux. IIpu Tome ce emucuja
I7IaBHMIIE MOYKE IIPOBECTY jaBHO VI NPUBATHO, @ MOTY C€ KOPUCTUTY U KBa3u-
IJIABHUYKM 0O/MLM pMHAHCUpamba.

2.1. VintepHo ¢puHaHCHpame

3agp>xaBame 3apafia je Ha Bpxy Muepcose (Myers, et al.,1984) xujepapxuje
¢duHaHCHjcKuX n3dopa. 3afpiKaBame 3apaja la/be MHBECTUTOPUMA CUTHAJIE O
IodpMM M3T/IeAVMa, He M3a3MBa HUKAKBe TPOLIKOBE eMICcHje 300T yera 1 mpef-
cTaB/ba jepTuHMjM 08K NoBehamwa ITaBHUIIE IPYIITBA Off eMIUCHje HOBUX aK-
nuja. 3afpKaBame 3apaja He M3MCKYyje HU JoflaTHe odjaBe yTeMe/bere JoOpux
IpodUTHMX M3ITIefla, Kao LITO HUTY He Y3POKyje Moryhe mpodieMe noTujemnu-
Bama Tako noBehaHe ITIaBHUIIe U Pa3BOJbaBambe 3apasia Off Tako (MHAHCUpa-
HUX HOBMX MHBecTMuuja npepyseha. 38or tora ce sampkaBame 3apaja MoOXe
IPOI/IACUTY TeMe/bHVMM IOKpeTadeM pacTa LiMjeHa akumja apymrsa. [ToBehame
I7IaBHMIIE 3a/pyKaBambeM 3apaja nosehasa duHaHcHjcKy cHary npenyseha n me-
TOBY CHAary 3aJy>K/Bamba.

3agp>xaHe 3apajie, 3ajeJHO ¢ HOBLIeM 0CI0doheHNM MeXaHM3MOM aMOpTH3a-
Ije, OCHOBA Cy MHTepHOT (MHAHCHpama MHBECTUILMCKIX IIpOjeKaTa Ipefyse-
ha, ogHOCHO camoduHaHCHpama npexnyseha. 3agpxane 3apajie 1 aMopTU3anyja
4yHe pBM dylleT KanuTana mpegyseha, a KopuiTeme CTBOPEHOT HOBIIA 32 Ta-
KBO (PMHAHCHPabe MOpa OCUTYpPaTH IIPMHOC CAMO Y BICMHM ITOCTOjeher Tporka
kanmTana npegyseha (Orsag, et al.,2011). ITpu TomMe aMopTH3aluja mpefcTaBba
Heomnope3nBo GpopMupaHy dyleT KaluTana, 3a pasanKy of 3afipXKaHuX 3apaja
KOje Cy pacIoNo)XKuBe HakoH ropesa. 3dor onpehene mehyosucnocru sapaga n
amopTm3anuje Moryhe je ocurypaTtu HOBaIl ¥ IPUMKPUBEHNM CaMObIHAHCHPA-
eM OCUTypaHuM nosehameM HeomopesuBOT U3BOpa GUHAHCHpPaba Ha YIITPO
oHor onopesusor (Orsag, 2011).

JHTepHO uHaHCHpame WIIAK He [JOBOAY HOBU CBjeXX) HOBAIl M KallMTasl
y npenysehe. ¥ Tom cMmucny oHo He moBehaBa OATOBOPHOCT MeHAlIMEHTa Kao
areHaTa akuMoHapa apymrsa (Jensen, et al.,1976). 3dor unmeHnIe ga He U3N-
CKyje odpasnoxeme e(UKACHOCTU yHOTpede TaKO CTBOPEHOT HOBIA M KaIlu-
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Tajla, MEHAIMEHT I'a MOXe JIpXKaT! Kao C/1000flaH HOBYAHU TOK U y3pOKOBATH
3HayajHe TPOIIKOBe areHata (Jensen, 1986). Vnax, k/byuHy podeM MHTEPHOT
¢uHaHCcHpama u npareher ypehama I71aBHMIIE TEXN Y BETOBOj OTPAaHIYEHOCTH
BeIMYMHOM OCTBAPEHMX 3apaja. 300r Tora MCK/bYYMBO OC/Iabamhe Ha MHTEPHO
nosehame I71aBHUIIE MOXKe M3a3BaT! 3a0CTajame y pas3sojy npenyseha (Orsag,
2011). Kako npexyseha y bocuu u Xeplerosuuu, Kao 1 ApyruM TPaH3UIUjCKUM
3eM/baMa U3 peruje MoCyjy IPUIMYHO CMPOMAIITHO, TEIIKO je odeKuBarty fa he
ce oCIamameM VICK/bYYMBO Ha MHTEPHO (pMHAHCUpPalbe OCUTYpaTy IpoBoherme
JKe/beHe peMHJIyCTpMjanu3sanije, HocedHO y CMUCTY OCBajalba HOBUX TEXHOJIO-
I'/ja MTHTEH3VBHUX HEONMMUIUBMBOM IMOBMHOM.

2.2. Emmucuja rmaBHuIE

Emmcujom HOBUX akiuja, moBehaBa ce BlIaCHMYKA ITIABHUIIA AKI[IOHAPCKOT
OpywTBa eKcTepHO. OHa ce MOXKe TPOBOJYUTY jaBHOM VIV IPMBATHOM €MJCHjOM
HOBMX aKknuja. IIpuBaTHO ce MOTY I/TaCHpaTH U APYTU INTABHUYKY MHCTPYMEHTH,
TaKo Jla IPMBAaTHY IVIACMaH HYje OTPAHMYEH UCK/BYYMBO Ha aKIMOHAPCKa [PY-
IITBA MAKO je KOJ APYTuX odnmKa opraHusmpama npenyseha somatHo orexan.
ITocedan je cmy4aj moehama rmaBHMIE KO M3/IaKeHa TPUBATHO-/IP/KAHOT aK-
LMOHAPCKOT APYIUTBA Y jaBHOCT KajJja Ce IPOBOAM IIPBa, OMHOCHO MHULMja/THA
jaBHA IIOHY/Ia aKLMja APYILUTBA.

2.2.1. Jasnu iinacman akyuja

JaBHa aKIMOHAapCKa APYyLITBA MOPajy eKcTepHO nosehaBaTit CBOjy IIaBHUILY
jaBHMM eMMCHjaMa HOBMX aK1yuja. Pujed je o moctymky koju onrepehyje excrep-
Ho noBehame I71aBHNIIe ¢ TPONIKOBMMA eMIICHje KOjUX HeMa Koji ToBeharba ryas-
HIIIe 3a/Ip)KaBarbeM 3apasia. Kako TpomkoBy eMucyje cajp>ke 3Ha4ajHy QUKCHY
KOMIIOHEHTY, eMJCHja aKllMja UCIUIaTHBA je TeK 3a 3HauajHy cBOTy nobehama
rmaBHKIEe. HacynmpoTr ToMe, jaBHM ITaCMaH HAY€/THO HUYMM HUje OTpaHMYEH
Tako fla omoryhaBa 3HauajHO mobeharme BTaCHMYKe ITTaBHMIIE KOje Ou oMory-
hnno mposoheme penHaycTpUjanusanyje, a 3aXTHjeBa 1 3Ha4ajHO BpyjeMe IO-
TpedHO 3a aHMManyjy uHBecTUTOpCcKe japHOoCcTH (Orsag, 2011). JaBHa emucuja
aKIMja IIPOBOJM Ce TPEKO MHBECTUIIMOHOT ITPOCIIEKTa, O0OPEHOT Off PeryIaTo-
pa TP>KMIITA a KOju MOpa YK/bYYUTH 1 OUTHe JIolaTHe Cafipykaje Koje 3axXTujeBa
dep3a Ha K0joj je APYIITBO YBPIITEHO.

JaBHM IIacMaH aknyja mosehaBa OIrOBOPHOCT MEHAIIMEHTA 3a HaMjepaBaHe
MHBECTULIMj€ TPKUIIHOM IIOTBPIOM HUXOBE OIOPTYHOCTM HajaB/beHe eMUCH]-
CKUM TIPOCIeKTOM. HacympoT Tome, MpOCIIEKT He MOXKe Pa3OTKpUBarbeM MH-
¢dbopmanmja y JOBO/BHO] Mjepy CMambUTY IIPUCYTHY aCMETPUYHOCT MHPOpMa-
1vja nsMel)y MeHalIMeHTa ¥ IOTeHIVjaTHMX MHBECTUTOPa. To ITIoroToBo Bpujeam
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3a OHe mofiaTKe 1 MHQOpMaIje Koje MeHaIIMEeHT MOpPa CKpMBATH Off jABHOCTH
300r yTuIaja KOHKypeHIuje 1 Apyrux pasnora. Ha Taj Haumn odmmk duHaH-
cupama npenyseha npepcrasba ofpeheHN curHam Koju MHBECTUTOPU OLjerbYjy
HMOBOJbHMM, OJHOCHO HEMOBO/BHMUM. Ha mopnosu ncxoguinTuMa Teopuje CurHa-
msupama (Akerlof, 1970) kojy je y ¢uHancujama meby npsuma ynorpujeduo
Ross (1977) HOBOj eMMcHju aKkLMja ce YeCTO IMPUIINCYjy HeTaTUBYU CUTHAJIN TaKO
Jla je CTaB/beHa Ha Kpaj Xxujepapxuje GpuHaHCHjCKUX 13dopa.

3a nmpoBobeme jaBHUX IOHYAA MOTpedHA je MHAYCTpUja BPYjeHOCHNX Ia-
Mypa, HAPOUYNTO MHBECTULIMOHO OaHKAPCTBO M HeroBa MOTINCHNYKA PYHKIVjA
(Orsag, 2015). PuHAHCUjCKY MHAYCTPUjy Y PETUjU IIPETOMUHAHTHO OIIPefijeby-
jy mocmoBHe daHaKa Koje, He3aBJICHO Off JKe7ba M MOMUTUNYKE BOJbE, TEIIKO MOTY
VHTEH3VBHUje Pa3BMjaTy MHBECTUIVIOHO OaHKAPCTBO M TPrOBUHY aKLMjaMa 3a
CBOj payyH pajiu CTBapara, OGHOCHO MOJIp)KaBatba TPXKUIITA HOBOEMUTOBAHNUX
akmmja. CTora Ha TPXKUINTVMMA y Peruju HeMa CIlelMjaaicTa Koju Mory odaBu-
TU TaKBe M3a30BHE 3a/laTKe, OMHOCHO KOJi TaKBUX CII€LUja/ICTa TPEHYTHO je
HeflocTaTak PUHAHCKjCKMX CPEfICTaBa 3a IPOBODHeme TAKBMX MOCTOBA U OCUTY-
pama ofj pu3MKa Koju IIpaTe TakBe akKTMBHOCTH. VIMajyhu y Buay npodneme nH-
ByCTpuje XapTuja off BpMjeHOCTU U OIIACHOCT Off HETaTMBHUX CUTHAJIA, 3ajeJHO
¢ gpyrum dapujepama ¢puHaHcjckux TpxumTa y buX (Orsag, 2014), Temko je
BjepOBaTHM y 3HAYajHM]y IOAPIIKY jaBHUX IIJITACMaHA aKLMja y IIPOLECYy PeUH/Y-
cTpujanusanuje.

2.2.2. Nnuyujanua jaena ilonyga

Kako Oy mpuBaTHO APYIITBO MCKOPUCTUIO TPKMINTE KAIMTasIa IPBEHCTBE-
HO 3a npudap/bame MOTpedHNX Behux cBOTa KamnTana MoXKe ce IPeTBOPUTH Y
jaBHO aKLMOHAPCKO APYIITBO y IPOLECy U3/IaKewa Y jaBHOCT — going public.
MsmaxkemeM y jaBHOCT aKLMje APYLITBa YBPIUTaBajy c€ Ha OPraHM30BaHO U
TPAaHCIAPEHTHO TPXKUIITE ¥ YjefHO Ce JUCTpudympajy mumpoj MHBECTUTOPCKO]
myd/mumy, a caMo jaBHO ApywmTBo npuxsaha m odaBese IpemMa perynaTopy Tp-
JKIIITA ¥ MHBECTUTOPCKOj jaBHOCTHM, T€ HY>KHO KOHTMHYMPAaHO KOMYHMIIMpA
ca CBOjUM IocTojehuM ¥ MoTeHIMjaTHNM MHBECTUTOPYMA U ca PUHAHCUjCKIM
oKkpyxemeM. OTBaparbe aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA IIPeMa IIMPOKOj MHBECTUTOP-
CKOj jaBHOCTH, I10 IIPABUITY, IIPATH U IIPBA jaBHA eMMCHja aKIlyja, II0O3HATHja 10,
akpoHuMoM eHreckor uspasa IPO (Initial public offering).

Ha m3naxxeme y jaBHOCT dUTHO yTude ¥ TPXKUIITHO OKPY>KeHe 1 YC/IOBU Ha
TpxxumTy. Y ycmoBuma pactyher (dmkosor) Tpxkmiura, ounto je sa he ce nH-
TeH3UBMpaTy Opoj M [yduHa Ipolieca u3maxema y jaBHOCT. O ToMe CBjefoun
roToBo 20 rofuHa pactyher Tp>XMiITa KanuTaaa Ha Kpajy IpeTXOMHOT MIUIeHMja
Y pasByjeHMM MHAYCTPUjCKMM ApymTBMuMa (Aarnoson, 2003). Y Tum ce je ycmo-
BMMa HajaBa IPO yjegHo TpeTupasa NOSUTMBHMM CUTHAJIOM jep ce OPYIUTBO He
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O¥ M3710KMTO IOATHMM TPOIIKOBMMA M PU3MIIMMA JIa HeMa IIOTeHIIMjaja pacTa
Koje Tpeda dmHaHCHpaTy 3Ha4ajHO yBehaHoM rmaBHuIoM. Hacympor duxosor,
MeziBjehe TpxKuIITe CMamyje HUBO U yOMHY M3/TakKea Y jABHOCT KOjU ITOCTajy
Marbe aTPAaKTUMBHU YMMe C€ CMalbyjy NPESHOCTM jaBHOT JAPYLITBA U 0ja4yaBajy
HEJOCTAaIV U PUSUIIM IIOC/IOBaba Y jABHOCTIL.

3a IpaBW/IHO M3/IaXKemhe Y jABHOCT OMTHA je U capajiiba aKI[MOHAPCKOT JIpY-
IITBAa Ca (UMHAHCHMjCKOM MHIYCTPUjOM, HAPOYMTO C MHBECTUIVIOHMM OaHKa-
puma. Y TOM CMMCITYy MHBECTUIIOHO aHKApCTBO MOpa OOaBUTH HEOIXOJHE
IpeaycioBe CTBAPHOT IpepacTama npenyseha y japao gpymrso. To, max 3Haun
OCUM TIOCpENOBamba KOl MHUIMja/THE jaBHE TIOHY/e aKIuja, U MOCPEeoBambe y
00MMKOBay NOTPedHNX 00M/beXKja Py YBpIUITAaBaky Ha IIPBY KOTaIMjy Oepse,
VIV HEKO JIPYTO OPTaHM30BAHO TPXKUIITE aKIyja. Y TOM je CMUCITY U caM 1300p
VHBECTUIIVIOHOT OaHKapa jeffHa off K/byYHU IIPETIOCTABKM PAI[MOHATHOT M37Ia-
Kerba Y jaBHOCT. VIHBeCTUIIOHO daHKapCTBO JeTa/bHO he paspaguTu cTparern-
jy M3naxkema y jaBHOCT 1 ofjadpaTtu MeTony KojoM he ce odaBuTy mHUNIMjaIHA
jaBHa moHy#a akumja. HapaBHo fa je duHaHCHjcKa MHAYCTpHja Y TPaH3NUIH]-
CKUM 3eM/baMa jeffHa Of KOYHMIIA MHTEH3MBUPamha U3TaXema Y jaBHOCT. Kop
podeMaTN30Bamba THUX Mpolieca y TPAH3MINjCKIM 3eM/baMa, Tpeda UCTaKHY TH
¥ HEJIOBO/bHO Pa3BMjeHy CTPYKTYPY MHCTUTYIMOHATHIX MHBECTUTOPA M CTado
eflyKoBaHe MHBecTUTOpe nojenunie (Orsag, 2014).

2.2.3. IIpusaiunu ilnacman axyuja

IIpenyseha mory nosehaBatu kammran nmpoHanasehn Bamcke MHBECTUTOpPE
Yy IllaBHUITY des IIPpETXOAHOT MM CUMY/ITAaHOT yBplITaBaiba Ha OpraHM30BaHa
TPKUIITA, laK/Ie de3 IIPeTXOAHOT M/IN CUMY/ITAHOT M3/IaKema Yy jaBHOCT. Kapak-
TEPUCTIYHO je 32 CBe TaKBe IIOCTYIIKe IIPOHA/IAXKeha BalbCKIX IJTABHIYAPA [a ce
O,I[BI/[jan IIpUBATHUM IJTaCMaHOM aKLU/Ija WM ApYTUX ITaBHUYKUX MHCTPYMEHA-
Ta. bes3 0d3mpa mTo du ce Moryo 3a cBe odmmke npexyseha roBopuTy 0 MpUBAT-
HOM IUTaCMaHy ITaBHUYHUX y;;jena, CMHTarMa IpmBaTHU IVTaCMaH UIIAK IIPBEH-
CTBEHO OJroBapa aKIIJMOHAapCKUM JpPYyLITBMMA. CTOFa, KOpUIITEHE NPUBATHOT
IJIaCMaHa 3aXTHjeBa OpraHu3alyjcKe I JlerajiHe IpoMjeHe odnmka npexyseha y
aKIL[MOHAPCKO JIPYIITBO.

IIpuBaTHO-Ap)KaHa aKIMOHAPCKA APYIITBA HE MOpPajy CAMjeqUTU JETHUCIa-
THBY jaBHUX [IPYIITaBa yCMjepeHy Ha 3alTUTY ,IIOTPOIIaya’; OFHOCHO Ma/uX
VHBECTUTOPpA KOjI/I 3HAKBEM U MI3HOCHMA YH.ITebeBI/IHa HE MOry CaMIl OCUT'YpaTn
paBHOIIpaBaH II0JI0K3j Y jaBHOM AipymTBy. CTOra Cy OHa yodudajeHo oxpehena
3aKOHOJABCTBOM IIpeMa Opojy aKIIMOHAPA 11/VJIY Be/IMYNHY BIIACHUYKE ITTABHU-
ne (Aaronson, 2003). 3a xpBaTcke mpumke To je duwio 100 akumoHapa u/mm
ocHoBHU Kammran Behu of 30 mwmmoHa kyHa (Gasparovi¢, 2002). ITpu Tome ce
orpaHmMyeme Opoja MHBECTUTOpPA He OfHOCH Ha MHCTUTYLVMOHATHE MHBECTHU-
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Tope. TakBa aKIMOHapCKa JpylITBa MOTY eMUTOBATH aKlMje NIPUBATHUM II/Ia-
CMaHOM OCNamajyhy ce Ha IpMBaTHe MHBECTUTOPE, WM Ce TIPMBATHM I/TACMaH
MOJKe Of[BMjaT! y OKBMpY Ipurpema 3a Oymyha m3maxkema y jaBHOCT, OfTHOCHO
y 13B. pre-IPO noctynky. Y oda ciy4aja pujed je o jepTuHMjoj, anu n pusnd-
HMjOj eMICHjJ HOBe I7TIaBHMIIE KOja je jeTHMM JMjelioM ycMjepeHa Ha noctojehe
aKLMOHApe, a APYTUM Ha CHelVjaa30oBaHe MHCTUTYLMOHATHE MHBECTUTOPE U
HNOTEHIMja/THe CTPaTeNIKe IIapTHEpe.

Y cmy4ajy mpuBaTHOT IIaCMaHa aKIMja cacTaB/ba ce T3B. ckpaheHm mpo-
CIIeKT Kao JJOKYMEHT KOjuM ce TpuBjade mpuBaTHU nHBecTHTOpH. IToBehame
KannTaza MPUBATHUM M3JAmeM aKIMja He MOXKe Ce TPeTMpaTy yodudajeHuM
HOCTYIKOM (pMHAHCUpama pacTa U passoja mpenyseha. Pasyor je Taj mro no-
TEHIIMja/THY TPUBATHY MHBECTUTOPM HEMajy ONOpTyHe MoryhHocTm msmasa.
To jacHo He Bpujenu y cuTyaluju eMucuje Koja MpeTXoay jaBHOM IO3UBY, I7je
IpUBaTHA M3/jaba YIVCYjy MHBECTULIMOHY QaHKapy U APYTH CIeIMjaTn30BaHN
HOCpeIHNUIN, 04eKyjyhnu n3ma3 HakoH odaB/beHe jaBHe emyucuje. 300r 3anHTepe-
COBAHOCTY MHBECTHUTOpA 3a IBIUXOBMM 3HameM Behe cy moryhHocTn nosehama
HOBIIa IPMBATHUM ITACMAHOM aKIMja Y OMOTEXHONOTHj! U IPYTMa BYCOKUM
TexHonorujama (Aaronson, 2003).

2.3. PusuyHu kanuran

IIpuBaTHM I/IacMaH aKlyja MHOTO je M3BjeCHUjU aKO Ce y IpoLleC eMIUCHje
YK/bydyje PU3MYHUM KamMTaja. Pu3ndHM Kammran pacronoxus je 3a ce dase
dbuHAHCHpamba MaTNX U CPefbIX, IPUBATHO Ap>KaHNX npenyseha. Ox Beh cro-
MMIaHOT CjeMeHCKOT (puHaHCKMpama NCTPaKuBama ¥ pas3Boja, Te n3paje mpo-
TOTUIIOBA, IIPeKO PUHAHCKpama yBohema Mpon3Boame 1 MapKeTHHTA, 3aTUM
¢duHaHCHpama PrHAHCHjCKe KOHCoMaanuje npegyseha ca Beh ocBojeHoM mmpo-
M3BONILOM U TPXKUINTHMA, Na §O (PMHAHCHMPAMA OTKYIA jaBHNUX JPYLITaBa OF
cTpaHe MeHanMeHTa (MBO) 1 npyre 0dmmke 0TKyIa OUTHO MOAP>KaBAHOT KOPU-
mremeM nonyre (JIBO) (Orsag, et al.,1997). Tako pusudHM KaInTan MOMyHaBa
Ipa3HIHY Ha TPXXMUIITY KAIUTa/a Y HajIIMpeM CMICITY Ocurypasajyhm Manum u
cpemmyM mpefy3ehnma anTepHaTUBY 3a BUX, Hajuenthe, HEOCTYITHOM Tpasiu-
IIVIOHAJTHOM (PMHAHCHUPAY.

HajsHavajHmju cy mpefcTaBHMLM PU3MYHOT KammuTana GOHTOBY PUUIHOT
Kanmrasna. Kao merosu hopManHm HOCHOIN, HACTYTIAjy HAPTHEPCKM Ca MATIIM U
cpenmbuM npenysehmma, ynaxxyhn kpos ogpeheHo BpyjeMe y lbUXOBY BTaCHIYKY
I7IaBHMITY. BpeMeHCKM XOpM30HT HacTynama (POHTO0BA PUSMYHOT KallMTA/Ia Kao
I7IABHMYApa HeKOT ApymTBa je usmeby 5 u 10 roguna (Cizmek, 2002). Y npBoj
a3y oHM MOTy pa3BMjaTy MEHAIMEHT M IPYXaTu ocTamy know-haw Bobemy
IIOCTIOBAa Ma/uX U CpelbyX npefnyseha, Te akTMBHO y4ecTBOBATH y ycMjepaBa-
BY eKCIaH3mje ofroBapajyher npenyseha. ¥ gpyrom pujery mopajy ocuryparn
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U313 U3 3aje[[HNYKOT [TOC/IOBama KOjMM OCTBAPYjy KOPUCT 3a akIMoHape GpoH-
TOBa PU3MYHOT KallMTasIa.

V3nasak u3 3ajeHNMYKOr ITOC/IOBAba 3aBUCK Off CaMe Pa3BojHe ¢ase Maor
U cpenmer npexgyseha y Kojy je ymao pu3uyHM KalnMTal Kao MOApPILIKA pacTa 1
pasBoja. V3mas ce MOXXe OCTBapUTM IIPOHA/IAXKEHeM CTPATEeIIKOr y/Iaraya, oT-
KYIIOM MHULIMjaTHOT BIaCHMKa-Ipeny3eTHNKa — MBO, oTkynoM ekcTepHOT Me-
HayMeHTa — MBJ mnn, mak orkynom ox camor mpenyseha, ofHOCHO off Ipyrux
ynarada win fpyrux ¢GoHAoBa pU3MYHOT KammuTana Koju he mpeyseru ¢unan-
crpame Apyrux ¢asa pacta 1 pasBoja y KMBOTHOM BUjeKy MAjIOT U Cpefiber
npenyseha. Jeman ox odmmka 13masa u3 3ajeTHNYKOT OCTIOBAMA je M U3/TaKeHe
Y jaBHOCT.

DOHIOBY pU3NYHOT KAaIMTa/lIa MOTY OUTU IIPUBATHM, CIIOH30PVCAHN Of p-
’KaBe, WIN TTaK Y AP>KaBHOM BIIaCHUIITBY, WM Y PyKaMa JIoKaaHe 3ajegaune. Kao
HOCHOIYM PM3MYHOT KalNTaja MOTY ce jaBUTH 1 Beha axIMoHapcka JpyLITBa.
»KOpIopanujcko npeay3eTHUIITBO  OABMjA Ce HA HAYMH /la BeMKa aKI[IOHAp-
CKa ApymTBa GMHAHCKPAjy Maja U Cpeimba npeayseha Ha MapTHEPCKOM IIPUH-
LUITy IO Hadye/lIMMa PU3MYHOT KamuTana. IIpu ToMe ce Kao mpUMapHU LWb He
jaB/ba AVIPEKTHO OCTBAapMBambe BMCOKMX IMPOoUTa KPO3 U3/Ia3 U3 3aje[[HNYKOT
nocsna, Beh mpucTyn TexHosorujaMa Koje camMa BelIMKa aKIMOHAPCKa ApPYILITBA
He MOT'y WIN He >KeJle pa3BUjaTH, aly MX MOTY KOPUCTUTHU KOMIUIEMEHTapHO ca
BJIACTUTOM T€XHOJIOTUjOM, M/ C€ Off TaKBe TeXHOJIOTHje OYeKyje BIUCOKa Mpo-
¢utadmnHocT y dymyhHOCTH, HOK Cce TPeHYTHO He UCIUIATH Pa3BUjaTU YHYTap
CaMOT aKI[MOHAPCKOT ApyIITBa. 300T TOra U He 3auybyje fa ce TakBO KOpIiopa-
LMjCKO Mpefy3eTHUMITBO IPOBOAY IIPEKO YAPYKea Koja ce Ha3MBajy TeXHOJIO-
MIKMM ITapKOBVMa YJIM CIMYHUM Ha3UBMMA.

Kao cBojeBpcHa ¢popMa HOCWIalla pU3MYHOT KAlIUTAIA jaB/bajy ce ¥ MOC/IOB-
Hy anbemn (business angels). Pujed je o ycnjemrHuM 1 MCKyCHMM IIOCTTOBHUM
JbyMIMa KOjI Ce e/le YK/bY4INUTH y MIafia, pactyha mpenyseha u koju pacmona-
Ky CpeiCTBMMa 32 TaKBe MHBecTUIVje. OHM Ce aKTUBHO YK/bY4Yjy Y IOC/IOBabe
npenyseha y koje mHBecTUpajy pafehn Ha KpyIujaTHUM NUTamUMa 3ajefHIY-
Kor ycmjexa. VcTpaxuBama Iokasyjy ia ¢y IIoc/ioBHM anbenmu npuMapHo ycmje-
PEeHN Ha JIOKalvje, a He Ha MHAYCTpHjcKe ceKTope. Tako ce Hajuemhe mojasibyjy
y npenysehuma yHyTap cara Boxxme of Kyhe, unMe ce Takobhe ocurypasa akTu-
BaH OJHOC ITOCTOBHMX aHbermra npema takBuM npenysehnma (Aaronson, 2003).
[TocnoBHu anbenmu yoduuajeHo f0daB/bajy Mame CBOTe KammTana of GpoHgoBa
PU3MYHOT KallMTala, YaK ¥ OHZIa KaJla HaCTYTIajy 3APY>KEHO Y CUHIVKATY.

MHpycTpuja pusu4HOr KallMTajaa HeJOBOJBHO je pasBMjeHa y TPAH3ULUjCKUM
3emM/baMa peruje, Hapounto y bocun u Xepuerosunn. Vicro Bpujenu u 3a noTu-
Iame Te UHAYCTPUje, Kao 1 32 HeKe Off 0d/IMKa PU3MYHOT KaluTana y BIACHU-
ITBY fAp>kaBa. Hacynpot ToMe, y CBUM TpaH3MLIMjCKMM 3eM/baMa peruje OCHO-
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BaHe Cy Ip>KaBHe pa3BojHe daHKe Koje MIjeyjy y yc/IoBUMa OaHKOLEHTPUYHOT
(UHAHCHjCKOT cUCTeMa. JefHa off MOTyhHOCTM MHTeH3VBMpama GUHAHCY]CKUX
TPXKUILTA Y TPXKUIITA PUSNYHOT KAIIMTA/Ia MOIJIA OY Ce OCTBAPUTH OfBajarbeM
fujena cpefcTaBa u3 TMX OaHaKa U BbIXOBA y/larama Ha OCHOBaMa Koje HuCy OaH-
KapcKe, Kao MITO TO pasie GOH/IOBY PU3MIHOT KalMTasIa.

3. OuHaHCHpame JyroBUMa

[IpepHOCTH KOpHUIITEHA [YroBa y GMHAHCKpPAY IOC/IOBaba 1 pasBoja Apy-
mtBa jecy (Pajan at anm 1998):

— IIOPEeCKM 3aKJIOH,

- CMamere TPAHCAKLMCKUX TPOLIKOBA 1

- YTHIIAj HA MHBECTHULIMOHY IIOTUTHKY.

HajBa)xHuja IpegHOCT KOPUIITeHa AYTroBa je MOryhHOCT ocTBapyuBama I10-
peckor 3aKk/oHa, ImTo uiyctTpupajy MM mopenn HakoH nopesa (Modigliani&
Miller, 1963). YkynHO cMameme n3HOca IraheHor mopesa aKI[MOHAPCKOT ApY-
IITBA ¥ HETOBMX MHBECTUTOpPA CMambyje A1MO YKYIIHe BPMjeTHOCTM APYIITBA,
KOjy KOPMCTM Jp>KaBa, I1a ce moBehaBa BpUjef[HOCT APYIITBA 32 HETOBE MHBe-
CTUTOPE, a 300T pe3niyaHOT Mo7I0XKaja ImaBHMIle To he mosehame, mpBeHCcTBe-
HO, TIPUIIACTH aKIVIOHAPUMA.

CnocodHocT nocyhuBama MoXxke duTH Bp/IO BpMjeqHa aKo IOCTOje mocedHe
HOTOHOCTY Ha TpxKumty. HauMe, rmaBHuUIIA, Kao pesuayanHa TpaxOuHa ocje-
T/BVBUja je Ha IIpOMjeHe BpujefHOCTH (pupMe Off AYToBa, TaKo fja 13as3ua u Behe
TPOLIKOBE eMICHje Kao ocedHy IPYIy TPaHCaKIMjcKMX Tpoukosa. IllTa Buime,
TPaHCAKIMjCKM Ce TPOIIKOBYU IOCedHO OITeajy Ipy HacTojamy Aa ce moseha
IJIaBHMIA Y KPaTKOM poky. OcuM CTaHZapAHUX TPOLIKOBA eMmycuje nosehame
IJIaBHMIIE Y KPAaTKOM POKY 4yecTo Hehe Hamhy Ha cpeMHOCT Tp>KmIuTa fia ce
npuxsary. ViEBecTuTopu he TakBo noBehame yecTo TpeTUpATH HEMTOBOJBHO, KAO
JIONIYy BMjeCT — Kao CUTHAJI [ia IIOC/IOBambe He Jlaje ToBjeperbe 3a HoBe NYToBe, Of-
HOCHO JIa ce pujeTehn ryduum HacToje MOAMjenT ¢ HOBYM MHBECTUTOPUMA.
(Rajan, et al., 1998) ITocToju 1 KpegUTHM KalallUTeT aKI[MOHAPCKOT PYLITBA,
3afly)KuBame Ha Tp>KuIITy Hehe dutu cxBaheHo kao merosa crmadoct, Kao 1ITO
du to duno xop xuTHOr nosehama rmasHue. I[locrojame oppehenor kpeguTHOT
KaTaliTeTa yjeHo je U jefjaH off pa3jiora UITO aKI[MOHAPCKa IpyLITBa Hajuenthe
He KOPNCTe TIOTYTy [0 IPaHuIla Koje UM OCUIypaBajy nopecke ymrefe. Ha Taj
je HauyH Moryhe dp3o momaTHO noBehame KamnTana de3 HETaTMBHUX CTABOBA O
[IPYLITBY KOje OM MOITIa M3a3BaTy XMTHA eMICHja JOlaTHe ITIaBHMIIE HA TP>KMI-
mry. (Bhide 3/88.)

Y cBojum pasmarpamwuma Modigliani u Miller (1958, 1963 u 1969), Te Miller
(1977) ysenu cy MHBECTUIIVIOHY MONUTHKY APYIITBA, HE3aBUCHY Off CTPYKType
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KamuTaia. Y yclIoBMMa CTBAPHOT CBMj€Ta, 3ay>KEHOCT JPYIITBA MOXXE YTULATH
Ha MHBECTULIMOHY ONUTUKY. Tako mpeBenKa 3a1y>KeHOCT CTUMY/IMPa BIaCHNU-
Ke /la IPefiy3My pU3IYHe, ¥ Y TOM CMICITY HelpoduTadumiHe MHBeCTUIMje. AK-
IIMIOHAPCKa APYIITBA, JOAYIIE, BOfie IPOodeCHOHATHI MEeHAIIepH, aiu KOoji Ipe3a-
Iy>KEHOT IPYLITBA OHY HeMajy MHoro n3dopa jep he n de3 mpepysnmama TakBuX
MHBECTHUIIVjA BjepOBATHO M3TYOUTH CBOja 3amocnema. Ha Taj HaunH npeBenka
3aJTy>KeHOCT M3a3UBa HEOATOBapajyhy MHBECTUIIMOHY MOMNTHUKY aKIIMOHAPCKOT
APYLITBA, CTUMYINIIYhy pusndHe MHBECTHIje Ca MAIOM BjepojaTHOhoM 3a KO-
HaYHU yCIIjex.

Y morneny yTuiaja Ha MHBECTUIIMOHY MOMUTHKY, He MOpa dUTH JOdpO HUTH
IpeMajio KOPUIITeH-€ IOTyTe Y aKI[MOHAPCKOM IpYIITBY. Tako HenmocTojame Jy-
roBa MOYKe OCTTadUTM M)XKy MEHAIMEHTa [IPYIITBA IIpeMa MpouTadumIHOCTH.
Bes mpucune cepBucupama yropa MeHalIMEHT MOKe HerpodUTadMIHO yara-
TV BUIIKOBE HOBIJA aKIIMOHAPCKOT fIpymTBa. To ce mocedHO ofHOCH Ha 3pera,
nodpocrojeha mpenyseha y kojuma HemocTaTak Ipucuie Kojy 13asnBa MoTpe-
da cepBuCcHpama JyroBa 13as3yBa IpeTjepaHo 3a/J0BO/BCTBO MeHalIMeHTa. Tako
je M cBpXa MHOTHMX OTKyIIa aKIIIOHApPCKUX APYIITaBa y3 OOM/IATO KOPMIITEHe
¢dunancujcke momyre (leveraged buyout) y Cjennmennm Amepryaxum JIpxaBama
80-ux rofiMHa MPOILJIOT BUjeKa Ouia MCTUCKUBae HOBLIA U3 ,,Aedenx, caMofo-
NaJHIX, 3pennx aKIMoHapcKux gpymrasa (Rajan, et al., 1998). ¥ Tom ce cMmu-
CITy yTOBU jaB/bajy KaO CBOjEBPCHO CPEACTBO AUCIUIIIMHOBAaka MEHAIIMEHTa
npenyseha 1 3afp>kaBama BUXOBE MK Ha TPOPUTAdMITHOM IIOCTIOBAILY APY-
LITBa KOje BOJIE.

3.1. OdBesHMIamMa wm KpeguTUMa

JIyropo4HO 1 CpefmBOpoYHO PUHAHCHPabe KIBYYHO je 3a PUMHAHCUpPatbe NH-
BEeCTHIIMja y PacT U pa3Boj. JefiaH oy 0d/I1Ka AYTOPOYHOT, OfHOCHO verthe cpep-
HOPOYHOT PMHAHCHPama je SaHKapCKM MHBeCTULIMOHY KpenuT. OBaj ce KpefuT
omodpasa y popMu T3B. OpOUEHUX KPeAUTa jep ce oodpasa 3a HadaBKe oIpeme
U Apyre pUKCHe MMOBUHE KOja ICTOBPEMEHO IIPEfICTaB/ba 3a/I0T KOjUM Ce rapaH-
Tyje cepBucupame Kpegurta. Kao Merosa popMuparma LyropodHoOr fyra, MOXe
ce CYynpOTCTaBUTHU [PYroj METOAM, NPBEHCTBEHO KapaKTEpUCTMYHO] 3a jaBHA
aKIVIOHAapCKa IPYIITaBa, a TO je eMucuja (Kopropanujckux) odsesnuna. Ha Taj
Ce Ha4MH MO>XKe IIOCTaBUTH fAuieMa QMHAHCUpama u3Mehy opodeHnx kpennra
u odBesHmia. Pasmarpajyhu oy munemy ¢unancupama, Brigham i Gapenski
(1991) HaBope cbenehe eneMeHTe Off KOjUX 3aBUCK OfiTyKa o n3dopy usmel)y ose
nBUje MeTozme popMupama myra:

1. ITorpedan HOBaI] MOXe Ce MHOTO dp>Ke IPUOAaBUTH MHBECTULIMOHUM Kpe-
AUTOM HETO eMICHjOM OOBEe3HMUIIA,
2. Beha je ¢pexcudunHocT yropapama ycioBa MHBECTULVIOHOT KPeUTa,
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3. VIHBeCTUIIIOHM KDEIUT Ce He MOPA PETUCTPOBATU KOJ, PETyIaToOpa TPXKM-
1ITa XapTuja of BPUjeIHOCTH,

4. HaxnapgHe IpoMjeHe yCI0Ba KpeAUTHparba MOTY Ce JIAKIIE JJOTOBOPUTHU KOJ
VMHBECTULIMIOHOT KPEUTA,

5. TpomxkoBu craBbamba MHBECTULMOHOT KPEMUTA CY HIKM HETO KOJ| eMICHje
odBe3nnna,

6. KamaTHa cToma KoJi MHBeCTUIIMOHOT KPeINTa BUIIA je HeTO KOJI eMucuje 0d-
Be3HUIA.

CBu HaBefleHM YMHMOLM OJJTyKe: KpeIWT MIn 00Be3HMUIIe, OCVM BUCHHE Ka-
MaTHe CTOIle, MAY y IPUIOT MHBECTMLMOHOM KpeauTy. Pasnor jecte Taj mro
je MHBECTUIIVIOHM KPeIUT JUpeKTaH (PUMHAHCUjCKM OFHOC usMeby jemHor mH-
CTUTYLMOHA/THOT KPeJUTOpa U jeSHOr Hy>XKHMKa. VI3meby mux je 3HaTHO /mak-
1Ie YCIIOCTaBUTY JUjajior HETO KaJ| ce Ha CTPaHM IOBjepuiala jaB/ba MHOIITBO
MHBECTUTOPa y odBesHuIe. Kako KpennTop mpencTassba Clenjann3oBany ¢u-
HAHCHjCKY MHCTUTYLN)Y 3a ofodpaBambe NHBECTUIVIOHOT KpeAuTa, oH he ocury-
partu fupeKTHuje 1 dojbe KaHa/le MOHUTOPVHTIA U KOHTPOJIe KpefuTopa, unme he
ce CMamUTH IIPOd/IeM acuMeTpUYHOCTY MH(OpPMaLKja, K0 ¥ CaMU TPOLIKOBU
areHara.

YpaBo MHCTUTYUVMOHATHY MHBECTUTOPY VIMAjy CIIOCOOHOCT Jja CMambe acu-
MeTPUYHOCT MH(POPMaLHja KPO3 AVPEKTaH MOHUTOPUHT CBOjuX KnjeHara. [To-
ClI0Bame Ca KIMjeHToM oMoryhaBa NpukyIbamwe HoTpedHux mHpopmanuja u
¢dbopMuparme eBUeHIIMje IIPeMa KOjoj MOTY KpepaTy IIPMBaTHE PejTIHTE CBOjUX
komureHata. Takobe, mpuHIMI conmupapHocTy usmeby daHaka rmpernocraspa 1
pasMjeny opipebennx napopmalyja 0 TOTEHUMjaATHUM KOPUCHUIIMMA KPEINTA,
dapeM OHMX HENOBOJBHIIX, JaK/le NHPOpMaLje O HeypegHNM, OGHOCHO pU3NY-
HUM IUIaTuimaMa. Tako ce KOpUIITeme OaHKapCKOT KpefuTa MOXKe CMaTpaTu u
IPBJM JJOKa30M O IIOCTOjamy ofpeheHora KpeiuTHOT pejTIHTA.

MHomTBO je mpeTXogHMX (aKTOpa HaBeNEeHO y IPUIOr KOPUIITEha MHBe-
CTUIIVIOHOT KpefuTa mpeMa GopMupamy AyroBa eMUCHjOM OOBE3HMIIA, HOK je
CaMo BUCHHA KaMaTHe CTOIle IpuImcana GakTopy KOPUCTI eMucHje 0dBe3HUIa.
Ha Taj ce HaumMH Moxe 3aK/py4nTy cnmjenehe: Kajja pasimka KaAMaTHUX CTOIIA U3-
Mmelby oBa gBa 0dnmuka popmMuparma fyrosa Huje BeIMKa, aKIIMOHAPCKO IPYLITBO
0uNTO Tpeda 3adpaTy MHBECTULMOHN KpennT. To mocedHO Bpujenn y yclIoBuMa
Kafla aKLIMOHAPCKOM JPYIITBY XUTHO Tpeda HOBAIl, jep caMO Ha Taj HAauMH MOXe
TPEHYTHO U Y HOTIIYHOCTI UCKOPUCTUTHK OfipeheHe Tp>xuinHe norogHoct. Me-
byTum, nperxogHo HaBeneHM GaKTOPK UIIAK HE MOTY Y IMje/IOCTH OIMCATH IIPO-
dnem n3dopa HaunHa GopMUpaa JYTOBa jABHOT aKIIIOHAPCKOT APYIITBA.

DuHaHCHpambe MHBECTULMOHUM KPeJUTOM OIPaHIYEHO je Ha Maju Opoj Be-
JIMKVX MHCTUTYLIMOHAIHUX KpenuTopa. OHM Cy, 10 CBOjOj fepMHMINjI, KOH3€eP-
BaTUBHe VHCTUTYILMje Koje Ipedepupajy OCUIypame, a He CIIOCOOHOCT MocIa
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Koju ce HaMjepaBa ¢puHaHCKUpaTy KpeantoM. OfodpeHOM HOBIY KPEIUTOM U3-
pasuTo je orpaHMYeHa HaMmjeHa. VIcTo Tako, KpeIUTH ce, IO IpaBUIY, aMOPTH-
31pajy BUILIEKPATHO, YMMe Ce CTa/lIHO CMalbyjy CpefcTBa KOjuMa KOPUCHUK Kpe-
OUTa, paclonaxe, a KOPMCHUK KPeANUTa, Y IpaBUIY, MOpa OCUTYpaTy BIaCTUTO
ydemhe 3a ¢puHaHCHpame mpojekTa KperuToM. CTOra je MpeTXOfHO HaBefeHe
yrHUTEbe N3dopa norpedHo HagonyHuTn cbegehuma (Orsag, 2011):
1. VIHBecTMLIMOHY KPEOUTH CY, Y IPaBUITy, OTPaHNYEHN,
2. VIHBeCcTMLIMOHY KPEeIWUTH VIMajy OTpaHNYEeHY HaMjeHy,
3. VIHBeCcTMIIMOHM KpeJUTH aMOPTU3MPAjy ce, MO IPaBUIY, BUIIEKPaTHO,
4yMe ce CTaTHO CMabyjy PAacIoNoKuBa CpeficTBa npefyseha, u
4. 3a moduBame MHBECTUIIMOHOT KpeanTa mpegy3ehe Mopa, 1o mpaBuiy, ocu-
TypaTy BIacTUTO ydelrhe.

OBu IOJaTHY YMHUTEBU O/TyKe O HauMHY cbopMI/[paH)a OYTOPOYHMX AYyrOBa
yKasyjy Ha 3Ha4ajHe HeJIOCTaTKe KOPUIITEHa KPeUTa Y OFHOCY Ha popMMpare
ZyroBa eMUCHUjOM o0Be3HMIA Ha TPXUIITY KalnTanta. 300r Tora OBM JOmATHU
daxTopn mpykumje OCBjeT/baBajy AuneMy (QUHAHCHMpama eMyCcHja OOBe3HMIIA
VI VHBECTULIMOHM KpEOUT.

3.2. KommneMeHTapHOCT 00Be3HMIIA M KpPeAUTA

ITpeTxomHO je HaBeJEHO MHOIUTBO pPas3jora IPO M KOHTpA JiBa TeMe/bHa
odmmka dopMmpama Ayrosa, IPBEHCTBEHO jaBHUX aKIMOHAPCKMUX JPYIITABa.
ITomasehu op cBux HaBemeHNX GaKTOpa OITyKe eMUTOBATY OOBE3HUIIE VN y3e-
TV MTHBECTUI[IOHU KPEINT, MOTY Ce M3JBOjuTH cbefiehe duTHe KapakTepucTyke
oBa /iBa odmika GpopMmpama yroBa aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA:

- Emmcuja odBesHuma je temepHa Metozia GopMupama AyrOpOYHNX JIyTo-
Ba jaBHUX Apymrasa. Crora he fpymTBo npBeHcTBeHO yckaabusary cBo-
jy CTPYKTYypy KammTaja IpemMa yTBpheHoOj IM/baHOj CTPYKTYpU KamuTana
dbopMupameM HEHaMjeHCKUX AYTOPOYHUX JYTOBa eMUCHjOM OOBe3HMIA.
OBo nocedHo Bpujenyu 300r UnmbeHNIIE /ja ce 0dBe3HMIe EMUTYjy Ca 3HATHO
Iy’KVIM BpeMeHOM fiocrujeha off ”HBeCTUIMOHNX KpeuTa.

- Hacynpor emmuroBanuM o0BesHMIIAMa, MHBECTUIVIOHM KPENUT IIPENCTa-
BJ/ba JIOfJATHY MeTORy dopMupama fyrosa apymrasa. To sHaun ma he gpy-
ITBO IpudjeraBary KpeauTnma jga ou uckopuctmno onpebene Tpxxumrne
OIIOPTYHUTETE KOjU Ce jaB/bajy TOKOM IIOC/IOBama, YIpaBo 3dor dpsuHe
dopMupama Iyroba MHBECTHLIMOHMM KpeIMTHUM. Jpyrum pujednma,
npywrtBo he nmpudjeraBaTy KpenuTMMa Kaja ce jaB/bajy XUTHe IOTpede 3a
CPefICTBMMA, HAPOYMTO y YCIOBMMA Kajla KaMaTHe CTOIE HICY 3HA4YajHO
BUIIIE OJf OHMX Koje 01 ce MOIJie OCTBapuTU eMucujoM odBesHuua. Meby-
TUM, KaJia IIOCTOj! HOBO/PHO BpeMeHa, ApywTBo he paguje ¢popmuparn
IlyropodYHe iyroBe 0dBe3HMIIAMa, 4iMe he y)X1MBaTH IIOBO/BHUjy KaMaTHY
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cromy, Behy cnmodony kopumitema cpefictasa, Jy>Xke BpujeMe fo gocrujeha
Tako pOpPMMpPAHNX AYTOBa M Apyre MOTOJHOCTY Be3aHe y3 aMOPTU3ALujy
TaKBUX JYTOBa ¥ MOTYhHOCTU BUXOBa pedyHAUpaba.

[TpeTx0mHO MCTAaKHyTe KapaKTePUCTHKE [Ba TeMe/bHA odmuka popMmupama
nyrosa npepyseha ymyhyjy Ha BUXOBY KOMIIIEMEHTApHOCT, a He Ha CYIPOT-
craBbeHOCT. OHa je mpBeHCTBeHO Moryha 3a jaBHa aKIOHApCKa APYLITBA Ha
PasBUjeHOM TP)XUIITY KallMTa/la C pasBUjeHNM TpXXuIITeM odBe3HMIA. Taxo je
0Ba KOMIUIEMEHTApHOCT Hajdosbe NPICYTHA 3a aMepMuKe jaBHEe KOpIIOpaluje
YBpIITEeHe Ha TPXKUILITA, HAPOUNTO Ha CPeANIIY aMepnuKy dep3y. Taksa jaBHa
[PYIITBA MOTY eMUTOBATH KYIIOHCKe 00Be3HMIIe ca CTaHfapAHuM pocnujehem
ox 30 rogmHa 1 Tako popMupaTu CTadWIHO PpUHAHCHUpame AyroBuMa. AKO Ta-
KBa jaBHA [JPYLITBA OAP>KaBajy CONMNUJAH KPEAUTHU PEjTUHT U Ofp)KaBajy, Kpo3
CBOj pacT U pasBoj, HOTPedHY MPOPUTAOMITHOCT MIOC/IOBaka KaKO O MCKOpu-
CTWIA YYMHKE IIOPeCKOT 3aKI0Ha, MOTY peyHAMPATI CBOje YTP>KIBe [yroBe I
KOPUCTUTY UX IIepMaHEHTHO 32 (prHaHCUpabe II0CTI0Bamba.

EBporncke mpuinke Ha TPXXMINTY 0OBe3HNUIIA HEILITO Cy Apyradnje of ame-
puukux. To je TpxumTe cmaduje passujeHo. Ha meMy joMuHMpa yHUBEp3amTHO
daHKapCTBO, TAKO Ja daHKe IprKe IIEHTPATHO MjecTO y GMHAHCUCKOj MHAYCTPU-
ju. Crora cy u focnujeha eBporncknux odBe3HuIa fpyrasa 3HaTHO Kpaha Hero
aMepMYKIX KOpIopalujcKux odsesuniama. bes 0d3mpa Ha moryhHocT pedyn-
[Upamba eMUTOBAHNUX 0OBe3HMIIA O BUXOBOM Hociyjehy, emucuja odBesHuna y
EBponu je muHOro yerrhe antepHaruBa 0aHKapCKOM KPEIUTY HETO KOMIUIEMEH-
TapHY OCHOBHU O&/IMK popMIMpama TyrOpOYHNX [yroBa.

TpaH3umujcke MpuInKe onycyje CIadaliHo MPUMAPHO TP)KUIITE KaINUTala,
IITO BPUjeln 1 3a IPYMAPHO TP)KMIITe 00Be3HNIIA ApylITaBa. BaskHOCT TOT Tp-
XKMIITA 00Be3HMIIA CBjefiour Beh pByM MOI/IeNl Ha MHTEPHETCKe CTPAaHUIIe XpBaT-
ckor perynaropa (www.hanfa.hr, 02.04.2011.). Ox met 0djaB/beHNUX IpOCIIeKaTa
y moc/peibIX 12 Mjecemy, caMo ce jeflaH OHOCY Ha OOBe3HMUIIe U TO HIfje pujed
0 eMICHjCKOM IIPOCIIEKTY, HETO O MPOCIEKTY yBpIITaBama Beh eMuTOBaHMX 08-
Be3HMIIA, a Kyha Koja MX je eMMUTOBa/Ia je IPYIITBO Ca OTPAaHIMYEHOM OrOBOP-
Homhy!!! TTocjerom Ha crpanune 3arpedauxe dypse (www.zse.hr, 02.04.2011),
O4NTO je Kako je y 2010. roguHM Ha TOMe TPXKUIITY d1Io yBpuITeHo 10 n3pama
00Be3HMIIA AKIMOHAPCKMX JPYLITaBa I YBPLITEHhe IPYBATHO eMUTOBAHNX aHY-
UTETCKMX 0OBEe3HNIIA IPYIITBA Ca OTPaHIYEHOM OfiroBOpHoOLINy, de3 apymTaBa
y Ap>aBHOM BracHUITBY. HajkacHuje gocrmjehe mehy muma je 20.11.2014, gox
Behuna gocnimjesa y 2012. ropuuu. Vismeby mecet odBesHm1ja, ocaM ux je u3gato
ca gocnujehem et ropuHa, jefHa ca gocnujehem yeTrpu ropuHe 1 jefHa ca go-
crimjehem cemam rogyHa. CBe ¢y 0dBe3HuIle U3/IaTe Kao KYIOHCKe 0dBe3HuIle, a
UCIUIaTa KaMaTa je TOAMIIEbA VN ITOTyTOANIIbaA. [|BUje 0dBe3HuIle n3fare Cy y3
IIPOMjebMBY KaMaTHY CTOILY.
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ITocmarpajyhu mogaTke 0 CTamy jeflHOT TPAH3UIIMjCKOT TPKMIITA OOBE3HM-
113, TAKO je YTBP/IUTY KaKO je OHO Hepa3BMjeHO. AKTYeJIHO je BP/IO MaJio U3Jjaiba.
Behuna tux odpesnuia usaara je ca gocnujehem g0 meT rogmHa, IITO OAroBa-
pa cranpappHuM gocnujehnma opouennx kpeputa. Ha Taj Haumn emucuja 0d-
Be3HMI]A HMjeé OCHOBHY HauMH (GOpPMUpamba yroBa TPAH3UIVjCKUX APYIITABa.
Camo jegHa odBesHuIa U3faTa je ¢ Ayxum pocnujehem (7 roguua), Tako fa He
MMjera 3aK/by4aK Jla eMucHuje 0dBe3HuUIIa, y IorIefy focnujeha, He mpesicTabba-
jy ocHOBHe odnuke dhopMMpama JyroBa, HUTY OHMX aKIIIOHAPCKUX JIPyIITaBa
Koja cy odaBmia emucujy odsesnuiia. [logaTHo, ABuje 0dBesHuUIIE U3JATE CY Y3
IpOMjemVBY KaMaTHY CTOITY, y3 KOjy Iocyhyjy yrmaBHOM [ipymiTBa Koja HeMajy
JI0OBO/baH KPeAWTHM PejTUHT fa du mocybuBama y3 ¢uKCHy cTomy, a OHa HUCY
TUIINYHY eMUTEHTN OOBEe3HMITA.

AHanmusupaHe 0dBe3HMIle Ha TPAH3UIMCKOM TPXKMINTY M3JaTe Cy Kao Ky-
noHcke odOBesHuie. Ha Taj HaumH OHe ce MOTy IOCMAaTpaTH Kao anTepHaTUBa
daHKAapCKMM KpeNUTIMA jefIMHO Y ITIely OCUTYParba jeTHOKpaTHe aMOPTU3AIIN-
je 3a pasnuKy off aHyUTeTCKe aMopTu3aluje daHKapckux kpeauta. OBa anrep-
HaTuBa oMoryhapa usfaBaTe/buMa OdBe3HUIlE yXKe BpUjeMe pacosarama ca
nocyhennm cpepctBuma. Kako je Temrko mpeTnocTaBuTu pepyHAMpame, TO je
YjeIHO U jeiHa MPEJHOCT eMICHje OBUX OOBE3HNUIIA ITIpeMa KPEUTY.

3.3. CuHAMIMpaHU KpeguTn

CuHIUIVIPAaHY KPEUT je ONMK CTI0KEHOT KPeUTHOT apaH)KMaHa 3a jeflHOT
y3ajM/bMBayda KOjer OCUrypaBa Ipyla I103ajM/bMBada KOju ce Ha3uBajy CUHJU-
KaToM. YOoONWYajeHO ra CTPYKTYpMpa, apaHXupa ¥ afMUHUCTPUPA jefHa VN
BUIIIe MHBECTUIVIOHMX MU TIOCTIOBHIX daHaKa KOjy Ce KapTOHCKM O3HA4YaBajy
apamxepumMa, areHTrMa win Bogehum nosajmpusadem (Taylor, at all,, s.a.). ITo-
3ajM/bUBaYM MOTY OUTH TTOC/IOBHE OaHKe, KAo U IPYTY MHCTUTYIMOHATHY VIHBE-
CTUTOPH, Ha IPUMjep )XMBOTHA ocurypama. [lo3ajM/buBay Moke OMTH BEMMKO
IPYLITBO VI/IM, IIAK HEKV BETMKM IIPOjeKT, a/lu U BIaja ¥ APYTY OdIUIM yIIpa-
Be. Kako apamxepy CKyIjbajy moTpedHa CpeficTBa 3a KPEJUTHNU apaH)XMaH Off
IPYTUX M3BOpaA KOjU IOCTajy YIAHOBM CUH/VIKATA, OBaj Ce OONNMK KpeIuTIpama
MO>XE€ O3HAYUTH U OIOTY>KEHUM KPEIUTUPALEM.

3dor yuectBoBama Beher dpoja pasmMUNTUX MHCTUTYIMOHATHNX MHBECTH-
TOpPa y OCUTypamy CMHAMIMPAHNX KpeAuTa, Moryhe X je CTpyKTypuparu ¢ fy-
XXMM pocnujeheM o CTaHAAPAHMX OPOYEHNUX KPEAUTa, TAKO A KPeAUTHpame
y Iy’KeM POKy KoOje je HeloOBO/bHO aTPAaKTMBHO 3a IIOCTIOBHE OaHKe OCUTYpaBajy
JKIMBOTHA OCUTYPaba I APYTY MHCTUTYLMOHATHY MHBECTUTOPY KOjU HEMA]jy Op-
raHnsanyony ¢popmy danke. Ha Taj ce HaUMH CMHAVIMPaHN KPeUTH jaB/bajy Ha
moMaheM TP)KMIITY KaIMTasa 3a BeluKa aKIMOHAPCKA PYIITBA CONMMHOT Kpe-
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JMTHOT PejTMHTA KA0o a/TePHATHBA 00Be3HNIIaMa KOje ce TaKO U TaKO eMUTY)y
Hajuenthe y3 cpegmwopovHo focnujehe o meT nam 4ak Marbe rofHa.
CUHANLVIPAaHM KPEJUTHU HUCY aITepHATHBA CTAHAAPAHUM daHKapCKUM Kpe-
nuTMa camo y norneny Beher gocnmjeha, Beh n y orneny nmorennujanto sehux
M3HOCa PACIIOIOKMBUX 32 PMHAHCHUPabe TOjeAVHAYHAM K/IMjeHTUMa. Y4eCTBO-
BameM Beher Opoja puHAHCHjCKMX MHCTUTYLMja KOje OCUTYpaBajy moTpedHa
CpeACTBa 3a CMHAMLMPAHN KPEeIUT, CMambyje C HIXOBa MOjefHauHa U3JI0XKe-
HOCT TIpeMa ofipeheHOM KOPMCHUKY TaKBOT KpeJUTHOTr apamxmaHa. Ha Taj ce
Ha4MH CMamyje pU3MK, OFHOCHO PU3NK Ce HMPOILINpPYje Ha BUIIECTPYKe I1033j-
M/pMBade. TrMe ce He M371a31 U3 PETYIATOPHUX CYIEPBU3UjCKUX OKBUPA.
CungVIVMpaHy KpefuTy Koju ce Impudmkapajy emucuju odBesHmuua duhe
a/ITepHATBA QaHKAPCKUM KpefUTIMA LITO Ce Y CUH/MKATe BULIE YK/bY4Yjy du-
HAHCHjCKe MHCTUTYILMje Koje HUCY daHKe, HapO4YMTO XXMBOTHA Ocurypara. Ha-
XKAJIOCT, CTarbe OCUTypaBaTe/bCcKe MHAYCTPUje U Y OKBUPY TOTa KUBOTHOT OCH-
rypama y bocan u Xepuerosunu Huje sajoobasajyhe (Sain, i dr., 2012). Maxo
nocroju ofpebena MoryhHOCT yuecTBOBamba >KMBOTHUX OCUTYparma Y TaKBUM
cunnukatuma (Sain, i dr., 2013), BUXoBa je pUHAHCHjCKA CHATA PeTATUBHO CTada
KaKo 011 ce MHTEH3MBHIje YK/by4nia y puHaHCKpatbe perHAYCTpUjanusanje.

3.4. IIlpuBarHa eMmucuja odBesHnma

Kao cBojeBpcHa anTepHaTNBa OaHKAPCKUM KPeAUTUMa MOTY Ce IIO0jaBUTH U
IpUBaTHe eMIUCHje 0OBe3HMI, IO IPABIITY, aKIIMOHAPCKMX ApyLITaBa. Tako je y
pasmodipy op 1985. mo 1995. ropuHe 23% Off YKYIIHUX U3/jakba KOPIIOPALMjCKIX
odBesHmua nsgaro nmpusatHo (Kwan, et al., 2004). Pujed je, maxse, o HemoTmm-
CaHVM U HEPeTMCTPOBAHMM OOBe3HMUIIA KOje Ce IMPOJajy SUPEKTHO jeHOM WIN
HEKO/IMKO MHCTUTYLMOHATHUX MHBECTUTOPA. ApaH)Xepy OBAaKBUX JYTOBHUX
apaH)XMaHa MOTy duTu pasandurte GpuHAHCKUjCKe MHCTUTYILMje, ann 1 daHKe. Y
yC/IOBUMA JOMMHAIYje YHUBEep3aTHNX OaHakKa ¥ GOpMMPAHNX OaHKOLEHTPUI-
HUX QUHAHCHjCKUX CHUCTEMA, BjepojaTHO je ma he Behmua TaxBUX apaH)XMaHa
IPOBOAVTY IOCTIOBHE daHKe WM HbUxoBe Khepy, OHOCHO Ofjeny MHBECTUI-
oHor daHKapcTBa. MebhyTum, Ba/ba MPETIOCTABUTH fIa Cé Y TAKBUM JJYTOBHUM
apamKMmaHuMa Hehe 1ojaB/buBaTH MOCIOBHE daHKe Kao jeAVHU MHBECTUTOPH,
Beh fa he ce moMMHAHTHO HacTojaTy y Te apaH)XMaHe YK/BYYUTHU JPYTU MHCTHU-
TYLIMOHA/THY MTHBECTUTOPU.

[TocToje pasmunte cTyauje n3dopa nsMeby npuBaTHOr 1 jaBHOT GopMumpa-
a ayrosa. BehnHa Tux cTyamja He pasimukyje MpUBaTHMU IUIACMAaH OOBE3HMIA
ox dankapckux opoueHux kpeguta (Cantillo, et al., 2000). Pasmor Tome je mrro je
pujed o mpuBaTHO GOPMMPAHNM AYTOBMMA 4uje je popMmpame dpxke 1 Qrek-
cuduHMje, Te jefHOKpaTHO jedTUHMje Off jaBHe eMucuje odesnnia. Ha oBom
MjecTy ce IPUBAaTHO eMUTOBaHe 0dBe3HMIle pasMaTpajy Kao aJTepHaTHBa OaH-
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KapCKVM OpOYeHVM KpeauTrMa 30T CHelpUIHOCTY jefHOT 1 APYror AyroB-
Hor apamxMaHa (Kwan, et al., 2004). V3 npeTtnocTaBky jja ce daHKe He jaB/bajy
Kao Kpajibu 00aB/bauyl TAaKBUX YTOBa, pasinka nusMehy mpuBaTHO eMIUTOBAaHUX
00Be3HMIIA ¥ OPOYEHNUX KpeuTa ofpelheHa je caMyM CUTYPHOCHMM IIO/IOXKajeM
daHaKa M YBPCTUM PEryJIaTOPHUM U CYIEPBU3MjCKUM OKBUPOM, 32 Pas3IMKY Off
APYIMX MHCTUTYLMOHATHMX KyIalla IMPMBATHO €MMUTOBAHNUX OOBE3HMI[A Kao
IITO CY, IpMMjepa pajy, XMBOTHA OCUTYparba WIM PasINdUTH IIPUBATHO-AP-
xanu ¢pouposu. Crora he ce daHKapcKy KpefuTH CTPYKTYpUPATH Ha APYTradnju
HauVH Off IPUBaTHO eMUTOBAHMX 0OBEe3HNUIIA, TakKo fia he cTpykTypa myra dop-
MIPAHOT IPUBATHOM eMUCHjoM OUTH O/MbKa CTPYKTYpU Ayrosa GopMMUpaHux
jaBHOM eMucujoM Hero oHuMa popmupannm kpeautuma. Tako ayrosu popmu-
paHM IPMBAaTHO eMUTOBAHUM OOBe3sHMIIaMa MMajy mye gocnujehe ox dankap-
CKMX KPeIUTH, Kao IITO CY MM U PYTU YCTIOBM CIMYHUjU C OHMMA KOJ| jABHUX
eMucHja 0dBe3HMIa.

[TpuBaTHO ITacupaHe 0dBe3HMIe YHUKATHE CY Y HOITIeAy MOryhHOCTI KOH-
TpOJIe MOTEHIMjaTHUX KOH(IMKTa areHaTa. 300r Majior dpoja KpefuTopa Koju
y4ecTBYjy Y IpMBaTHUM I/TacMaHMMa oMoryhasa ce AupeKTaH MOHUTOPUHT y-
YKHUKA U PeJIaTUBHO jeJHOCTaBHa M3MjeHa ycmosa y dyayhHoctu. Vcrpaxmpa-
1a II0Ka3yjy KaKo Cy ¥ PeCTPUKTMBHe KJIay3yie delnhe KOJ IPMBaTHe HETO KO
jaBHe eMycHje 00Be3HMIIA M KaKO ce IpUBaTHe eMucyje dyenrhe ofHOCe Ha Mambe
Y pU3MYHUje y3ajMbuBade. VIcTo Tako, youeHe Cy pas/yke KaMaTHUX PacIlOHa
usMeby npuBaTHe U jaBHe eMucuje, Te KopuiTeme Beher dSpoja MognduKarja
CTaHJApAHMX 0OBe3HMIA KOJ| IPYBATHUX eMICHja KaKo &1 ce SoJbe Mpy/Iarofu-
JTe HVDKVM TPAHCAKIVjCKMM TPOLIKOBYMA Y CMabeby TPOIIKOBA pIHAHCHPaba
(Kwan, 2004).

[Tpakca mpuBaTHe eMmycHje OOBEe3HUIIA IPNUCYTHA je M HAa TPAH3UILIUjCKOM
TpXuITy Ayrosa. OHa je CKPOMHA ¥ TaKO yHOpPeAMBa ca CKPOMHUM 3HadajeM
jaBHe eMMCHMje aKIMja Kao alTepHaTVBe OaHKApCKMM KpeguTuma. 360r Tora je
TEIIKO TeHepajn30BaTi 0dM/beXja TaKBMX eMICHja ¥ OCTABUTY UX Ko OQINK
myropo4Hor ¢puHaHcupamwa npefnyseha koju ce o cBojuM OdMbeXXjuMa Haja-
3u u3Meby SaHKapckmx KpeiuTa 1 jaBHe eMMcHje OOBE3HMIIA, Te IPefCTaB/ba
a/ITEPHATVBY MAamUM aKIMOHAPCKUM APYIITBMMA y ORHOCY Ha CUHAVILIVPaHe
KpepuTe. VIHTeH3MBHUjUM YK/by4MBatbeM HedaHKapCKUX PMHAHCHUjCKUX MHCTH-
TYILMja Ha TP>KUILTE IPUBATHO eMUTOBAHMX 0OBe3HMIa Moryhe je pasBuTH 0Baj
cerMeHT gomaher TpXKuIITa Ayrosa.

4. IIpodnem odpTHOT Kanmurana

AHannsa MHBECTUIIMOHMX IIpOjeKaTa Koje Ipeny3umajy mpenyseha ycmje-
paBa ce Ha y/arama y pUKCHY UMOBMHY, OFHOCHO OCHOBHa cpeficTBa. YecTo ce
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3adopaBsba KaKo je 32 HOpMa/lHO (PYHKIVIOHMCAlbe I OCUTYpPatbe KOHTUHYUTe-
Ta [OC/IOBaba HY>)KHO OCUTYpPaT! OAroBapajyhy HMBO HETO OOPTHOT KammTana
KaKo d¥ ce ocurypaso nocrojame T3B. lepMaHeHTHe Tekyhe nmoBuHe. Prjey je
0 OHOM Jiujenry OOpTHOT KalMTasa Kojyu ce Mopa GMHAHCHPATU ZYTOPOYHO KAaKO
du ce 3a Bpujeme edekTynparma MHBECTUIIMIOHOT IIPOjeKTa OCUTYPAIO MOCTOja-
e MOTPeOHNX 3a/IMXa 1 Offp)KaBarbe MOTPeOHOT HMBOA IOTpaKuBama. [lepma-
HEHTHOCT OBe VIMOBIHE je YaK ¥ M3pakeHuja of GMKCHe UMOBMHE jep He J0/Iasy
IO CMambema TepeTa Hhe3NHOT (QMHAHCUPambha MEXaHM3MOM pPadyHOBOJCTBEHE
amoprusanyje. (Orsag, et al., 2011)

baHke 4ecTO HICY CITpeMHe CepBUCHPATH JOBO/BHO AYTO (GDMHAHCHPabe HETO
odpTHOr Kanmrana. 36or Tora npenysehe Mopa BOIMTM padyHa O OCUTypamy
Te IIEPMaHEeHTHOCTU MHTepHUM ¢puHaHcupamweM. He ynasehn y mpodneme mpo-
IjeHe MoTpedHe BeMMYMHE HETO OOPTHOr KammTasa, osfije he ce mwrycrpoBarn
podsieM OSPTHOT KaNuTaaa Ha IPOjeKTy yBohema HOBOT IIPOU3BOJA Y OKBUPY
caBpeMeHe podOTHYKe MHAYCTPUje Y jeHOj TPaH3UIIVjCKOj 3eMbu. VmycTpann-
ja ce ofHOCK Ha CTBAapHU CIIy4aj.

Kakxo je tioueno. Ycnjenrno rpal)eBUHCKO APYIITBO ca OTPaHIYEHOM OATOBOP-
Holhy Koje je BOAMO MHXKelbep MAIIMHCTBA y yCIoBUMa pacTyher rpaheBnHckor
CEeKTOpa, OCHOBAJIO je HOBO JPYIITBO Ca OrPaHMYEHOM OAroBOpHouIhy mpeko
Kojer &y pa3BuIo podoTa Koju Oy Ha OCHOBY BUCOKOT IIPUTHCKA BOJIOM OACTpa-
11Bao omreheHe deTOHCKe 1 ApyTe AMjeNoBe Y TYHEMMA, HA MOCTOBYIMA 1 APY-
TUM CIMYHYM rpaheBMHCKMM IpojeKTrMa. AKO Ou ce y BOAY Jofiaza AvjaMaHTHa
IpaIlHA, OfCTPAHIIN dU ce 1 apMupaHO-deTOHCKM Amjenou. Podot mpencra-
B/ba VIHOBAaIW]jy y rpaheBMHCKOj MHAYCTPUjI, HAPOUUTO Y IIOITIEAY eKOTOIIKIX
odm/bekja, a OCUM LITO O Tra KOPUCTIUIO Ipal)eBUHCKO APYLITBO, IPBEHCTBEHO
je HaMujerbeH 3a IPOJAjy BEMKIM CBjeTCKUM IpaheBIMHCKOM [PyIITBYMA.

Qunancupawe ciiaparwa podoiiia. IpaheBMHCKO APYIITBO je OCUTYpasIo
fvo ¢MHaHCUpama MIPOjeKTa U3 CBOje aKyMy/alje, a [PYTU A1O je, y capafmbu
¢ DaxynTeToM 3a eeKTPOHVKY M PayyHapCTBO OCUTYPaso Kpo3 pMHAHCHpambe
IpojeKara Off CHeIVjaM3UPaHOT AP>KaBHOT (OHMA pu3M4YHOr Kanurana. HakoH
u3pajie IPOTOTHIIA POJOTA, HErOBOT YCIIjeIIHOT TeCTUPaha, KA0 ¥ KOPHIITeHha
3a odaBpame ofpeheHnx coducTnnMpaHux 1mocnosa, rpaheBMHCKOr fpyIiTBa
Tpedano je KpeHyTH y HOBY (pasdy mpojekra. To je Tpedana dutu mpousBopma
floBoJ/BHOT Opoja podoTa KojuMa du ce ocurypase UCIOpyKe 1o Hapyldama Be-
JIMKMX CBjeTCKUX rpaheBMHCKUX [ipyliTaBa 3a TecTupamwe podoTta. [Ipyrum pu-
jednma, Tpedaso je ocurypaTty norpedHe 3anuxe podoTa 3a TECTUPAIbE HEroBe
TpxuiHe cHare. Haxkamoct, Tora Huje 1o cBjecHo rpaheBMHCKO [pyIITBO,
HUTY Ap>XKaBHM GOHJ pusmdHor Kamurana. Illta Buie, OO je KO KOHTpaK-
nuje rpaheBMHCKe MHAYCTPH]e, a IPYLITBO KOje je IPON3Beo podoTa 3aIoyeno
je ¢ joum jegHUM IpojeKTOM u3paje podoTnusoBaHe onpeme. Hemocrarak HeTo
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OOpTHOT KanuTasa Mo je 3a IOC/beIly TOMIUIAbe HeTIOIMUPEHNX 0daBesa I
HeMOTyhHOCT Mcropyke Hapy4eHUX podora.

Kako game. Kpos mpotexio BpujeMe: of uspaje podora [jo HaHAC, HAro-
MWUJIAHU Cy Ce€ MHOTY IIPOd/IeMH y JIPYLITBY 3a HEeTOBY IIPOU3BONILY, alu U Y
rpaheBuHCKOM [ipynITBY. 32 HacTaBak IPOM3BOAIE Hajpuje du Tpedano ocu-
TypaTy CPeJiCTBA 32 MOIMUPEHe 3a0CTaNNX 0daBe3a, Te CPeCTBA 3a IOKpeTame
IpoM3BOfe 1 GMHAHCHPambe TOTPedHNX 3a/MXa, KAo M CPeJiCTBA 3a HACTaBaK
HOBOT IIpOjeKTa podoTusoBaHe ompeme. [Ipyrum pujeunma: Tpedano du ocury-
paTty noTpedaH HeTO OOPTHM KanmTasl. Mario je BjepoBaTHO jja he y fananmmum
ycnoBuMa y To yhu Heka 0aHKa, a Ip>KaBHM PU3NYIHU (OHJ, CIIEINjaNnn30BaH je
3a QuHAHCKMpame MCTPAKMBAYKe JjeTaTHOCTH. JemaH o Moryhux HaumHa ¢u-
HAaHCHPaba ITIOTPeOHOT HeTO OOPTHOT KAalNTasIa je IIPOHa/IaKemheM CTPATEIIKOT
HapTHEepa, LITO je MaJo BjepOBATHO 300T CTaBa BIACHMKA ApyIITBA. [Ipyru Ha-
YJH BE3aH je Y3 pasnm4uTe 0d/uKe IpeysuMama Tora IPYIITBa, IITO 01 HapaB-
HO 13a3BaJIO TIpefly3uMame ofidpaMOeHnx cTpareruja. Jako y Toj 3emspn mocTo-
ju M IPUBATHY PU3MYHY KaIMTAJI, OH Ce y ITOC/beflibe BpyjeMe TpaHCchopMulle y
rmaBHNYKM GoH/. 300T TOra je jemMHY ONTUMUCTUYKM CIIeHapyo OBOT IIpolieca
penHAyCTpujanmu3alyje MoBe3aH y3 pa3BojHY OaHKY U Ie3MHO IIpepacTarbe, Ofi-
HOCHO TIpepacTame jeHOT Ie31HOT JMjea y PU3UYHY KaInTasl 3a GMHaHCHpa-
e PacTa I pa3Boja U CBOjeBPCHE ITOC/IOBE MHBECTUIIOHOT daHKApCTBA.

5. 3akpyvak

[TperxomHa mpuya 0 mpodjaeMyuMa jeHOT Od/IMKa perHAYCTpUjanusanyje y
jeIHOj TPaH3UIMjCKOj 3eM/bJ IIAXK/BUBO CBjefj04M O TpodieMuMa GprHaHCUpamba
IpUBpefe TPAH3UIMjCKMX 3eMajba YOIIIITEeHO, a TOCeOHO y MOITIeAy HY>KHUX pe-
CTPYKTYpUpaha, WK IaK Ke/beHe peuHaycTpujanusanuje. DuHaHCHjcKa TPXKI-
ITa TPAaH3MLIMjCKMX 3eMa/ba HEMOBO/BHO CY pa3BMjeHa, Kao LITO Cy HeJOBO/bHO
pasBujeHe 1 octase pUHaHCKjcKe MHCTUTYLMje. HacympoT Tome, moCTOju moMM-
HaHTaH I10/10kaj daHaKa Koje MMajy jolI yBUjeK JOBO/BHO IPOCTOPA 3a PacT Ha
TpaguLIMOHaTHOM daHKapckoM Tpkuiuty. IllTa Bumie, kako je BehnHa 3Hauaj-
HMX OaHaKa TPaH3MIWjCKUX 3eMaJba y BIACHUIITBY CTPAHNUX daHaKa, HeMa HUTH
norpede pasBujama APyrux GUHAHCUjCKUX MIjeTIaTHOCTH Koje cy Beh ocBojuie
danke Mmajke. Kako daHke mpepcraBbajy jenan oy Hajdo/pMX fAujenoBa mpuBpene
TPaH3UIUjCKUX 3eMasba, TAKO MOTY eTMIMMHMCATY KOHKYPEHLUjY U UHAMPEKT-
HO, IIpUB/IaueheM Hajdosber Kajpa.

[TocedHo je Temka curyaunja y bocau u XeplueroBuHu koja roToBO M Ja
HeMa QUMHAHCHjCKe MHCTUTYLHje Koje Hucy danke. He camo fa He mocToje mH-
CTUTYLMje Koje du mpeysere MOTIMCHNYKY (PYHKUMjY HA TPXKUIITY ITIaBHMULIE,
Beh HeMa HUTHM 3HaYajHMje pa3BUjeHe MHBeCTHUIMjCKe POH/OBE, TeH3MOHe POH-
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IoBe KOjy OV MHTEH3MBMPAIN VMHBECTUTOPCKY JjeTaTHOCT, HUTU MHYCTPUjy
pusuyHOr Kanmrana. JJomaTHO, MOHeTapHA MOMUTUKA HA TeMe/bUMa BalyTHOT
ondopa 1 pUHAHCHjCKa CynlepBU3Mja ofiBojeHa off LleHTpamHe daHKe He IPyXKajy
MoryhHOCTH a ce mpyieHIIMjaTHUM MjepaMa yTide Ha CTieliujaan3alijy Maamux
danaka. JemuHn pecypc Mel)y dbmHaHCHjCKMM MHCTUTYIIMjaMa KOju &1 ce MOTao
KOPMCTUTH 3a (pUHAHCKMpame OHOTa IITO je TeIIKO OYeKMBATH Off IMTOCTOBHIX
daHaka jecy pa3BojHe daHKe. Y OKBUPY TuX OaHaKa Tpedaso Ou MHTEH3UBHUje
pasBMjaTy MOCTOBE PU3MYHOT KAMUTAIA U TMOTINCUBAba Ha PayyH KIACUIHUX
daHKapCKMX orepanyja.
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