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Investicione banke na trÿiåtu kapitala

Investicione banke imaju vodeõu ulogu meæu posrednicima na primarnom tr-
ÿiåtu kapitala. Ovakav znaøaj investicionih banaka proizlazi iz øiñenice da
se radi o moõnim finansijskim institucijama koje poseduju znatan sopstveni ka-
pital, kao i veliki broj struøñaka, specijalista za transakcije na primarnom
trÿiåtu kapitala, tako da su u stañu da pruÿaju dragocenu pomoõ kompanijama,
prilikom procene moguõnosti plasmana vrednosnih papira na primarnom tr-
ÿiåtu kapitala.

Åire posmatrano, investicione banke na razvijenim trÿiåtima kapitala
imaju sledeõe osnovne funkcije;1) savetodavnu funkciju, funkciju preuzimaña
rizika i funkciju prodaje prve emisije hartija od vrednosti.

Savetodavna funkcija svodi se na procene ukupnog broja vrednosnih papira,
koji mogu biti emitovani na primarnim trÿiåtima i uslova pod kojima ova emi-
sija moÿe biti obavçena.

Sledeõa funkcija odnosi se na preuzimañe rizika (underwriting) u vezi sa
konkretnom emisijom vrednosnih papira i to u onim prilikama kada se, investi-
ciona banka nalazi u ulozi garanta.

Prodajna funkcija investicione banke, odnosi se na promet emitovanih har-
tija od vrednosti preko razvijene prodajne mreÿe, koju organizuju ove banke.

Angaÿovañe investicione banke, kao posrednika  od strane kompanija, obav-
ça se po odreæenoj ceni, koja inaøe ima karakter provizije. Naplata provizije u
odreæenom procentu od ukupne prodajne cene emitovanog broja vrednosnih papi-

1. M. Õiroviõ, Primarno trÿiåte kapitala, „Finansijska trÿiåta i ñihovi zakoni“,

Financing centar, Novi Sad, 1995., str. 38.
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ra na primarnom trÿiåtu, predstavça ekonomski interes, odnosno profit inve-
sticione banke, kao uøesnika na primarnom trÿiåtu kapitala. Ostvareni pro-
fit, u savremenoj ekonomskoj literaturi, zove se joå i dobit od potpisivaña
emisije.2)

Investicione banke su nastale, razvijale se i danas imaju ulogu graditeça
(market mejkera) primarnog trÿiåta kapitala u SAD. Zato õe uloga ovih uøe-
snika na primarnom trÿiåtu kapitala, u narednim izlagañima biti izuøavana
na analizi ovog modela primarnog trÿiåta kapitala. Osamostaçivañe, odvaja-
ñe investicionih banaka od komercijalnih, zapoøelo je u Sjediñenim Ameriø-
kim Drÿavama donoåeñem Glas - Stigelovog zakona o bankama (Glass-Stegall Act)
iz 1933. godine. Posle velikog sloma finansijskih trÿiåta, otkrivene su velike
zloupotrebe u industriji hartija od vrednosti. Mnoge banke su bankrotirale, øi-
me su nastupili veliki slomovi na svim trÿiåtima. Kada predsednik Frenklin
Ruzvelt preuzima vlast, ameriøki Kongres je usvojio stav da bi federalna vlast
morala da kontroliåe industriju vrednosnih papira na trÿiåtu. Neposredno
posle toga, usledilo je donoåeñe pomenutog zakonskog akta, øija se suåtina mo-
ÿe sastojati u sledeõem: komercijalne banke mogu da uzimaju depozite i da daju po-
zajmice, dok investicione banke treba da budu ukçuøene u kupovinu i prodaju
vrednosnih papira.3) Linija razgraniøeña izmeæu komercijalnog i investicio-
nog bankarstva bila je uoøçiva sve do osamdesetih godina, kada su komercijalne
banke poøele da izigravaju ovaj Zakon i da se ÿestoko trude da ga obore. Danas, na
ameriøkom trÿiåtu kapitala, komercijalne banke mogu da budu usluge posred-
niåtva po sniÿenim cenama, ali su na primarnom trÿiåtu kapitala, investici-
one banke ostale neprikosnovene posrednici izmeæu investitora i korisnika ka-
pitala.

Postavça se pitañe kako da kompanije, kojima nedostaje kapital za investi-
rañe posredstvom banaka koje postoje u finansijskom sistemu jedne zemçe, doæu
do kapitala. Da bi se obavila analiza investicionih banaka kao uøesnika na pri-
marnom trÿiåtu kapitala, neophodno je poõi od finansijske infrastrukture u
SAD-u, u øijem finansijskom sistemu egzistiraju komercijalne i investicione
banke. Ako sada pretpostavimo da je jednoj kompaniji, koja je u razvoju, neophodan
sveÿ kapital za nova postrojeña i pronalaske. Na prvi pogled, postoje dve mo-
guõnosti. Prvo je da pozajmi od neke komercijalne banke novac. Ukoliko se odlu-
øi za ovu alternativu onda õe kompanija, kojoj je potreban kapital, na samom po-
øetku biti suoøena sa izvesnim problemima.

Pre svega, komercijalne banke, bez obzira na finansijski potencijal kojim
raspolaÿu, øesto nisu u stañu da preduzeõima daju onoliko novøanog kapitala
koliko im je potrebno za ekonomsku ekspanziju i u onim rokovima koje pozajmçi-
vaøi ÿele (to su po pravilu duÿi rokovi) i po odgovarajuõim, po moguõnosti ni-

2. J.C. Van Horne, J. M. Wachowicz, „Fundamentals of financial management“, Prentice-Hall, New

Jerwy, 1995., str. 526.

3. J. M. Dalton, „How the stock market workes“, New York Institute of Finance, 1988., str. 8.
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ÿim kamatnim stopama. Øesto se dogaæa da banke pozajmçivaøe optereõuju viso-
kim kamatama, koje prelaze iznos pozajmice, zbog øega je ovakav naøin finansira-
ña nepovoçan za preduzeõa.

Druga alternativa koja stoji na raspolagañu kompaniji, kojoj nedostaje kapi-
tal jeste ñegovo pribavçañe preko instrumenata i mehanizma trÿiåta kapita-
la. Tada stupaju na scenu investicione banke, kojima se kompanije obraõaju za po-
moõ i posredovañe, jer su odluøile da svoje akcije ponude trÿiåtu. Investicio-
ne banke kao visoko struøne i specijalizovane finansijske institucije su u kon-
taktu sa hiçadama investitora i one su u moguõnosti da poveÿu ove potencijalne
investitore sa onima koji izdaju vrednosne papire, kojima je, dakle, neophodan
kapital.

Pretpostavka je da u troølanoj strukturi uøesnika koju øine: korisnik, inve-
sticiona banka i investitor, svako ima realnu moguõnost da valorizuje svoj poje-
dinaøni ekonomski interes. Potencijalni investitor kupuje akcije koje mogu bi-
ti visokog rizika, ali zato mogu i doneti veliku dobit. Kompanija koja emituje
akcije dolazi do sveÿeg kapitala, a investicioni bankar za svoje struøno i viso-
koprofesionalno posredovañe dobija proviziju, odnosno profit koji proizlazi
iz razlike u ceni.

Kada kompanija angaÿuje usluge investicione banke prilikom emisije i ini-
cijalne javne ponude hartija od vrednosti, onda ona sklapa ugovor sa investicio-
nom bankom. Taj potpisani ugovor se zove jednostavno sporazum.

Pored sporazuma u praksi se javça “takmiøarsko potpisivañe” u kome se iz-
vestan broj investicionih banaka takmiøe da one sprovode organizaciju ponude.
Nadmetañe se odvija za ponude od strane CocaCola-e, IBM-a ili Hollyday Inn-a.4)

Investiciona banka za emitente moÿe obaviti ponudu sa garancijom i bez garan-
cije. Ako se od emitenta otkupe sve hartije od vrednosti radi daçe preprodaje po
viåoj ceni, reø je o garanciji tj. tradicionalnom potpisivañu (underwriting). U
ovom sluøaju investiciona banka ne uzima nikakvu proviziju za prodaju, veõ jed-
nostavno ostvaruje profit na razlici u ceni (kupuje ih od emitenta po jednoj ce-
ni, a prodaje ih investitorskoj javnosti po viåoj ceni). Zato se u literaturi za
ovakvu vrstu prodaje uz garanciju moÿe naõi izraz potpisivañe s øvrstom obave-
zom.5)

Iz prethodnog izlagaña proizilazi zakçuøak da investiciona banka, koja
inaøe garantuje prodaju prve emisije vrednosnih papira, ima status dilera jer
preuzima emisiju za svoj raøun i snosi rizik ñenog plasmana.

Suprotno ovome investiciona banka moÿe za emitente obaviti ponude bez
garancije (best efforts offering) koja je poznata kao ponuda najveõeg domaåaja (ostva-
reña). U ovom sluøaju rizik ostaje kod kompanije koja emituje vrednosne papire, a
investicioni bankar uzima proviziju za sve obavçene prodaje. Ako potencijalni
investitori ne izraze dovoçno interesovaña za emitovane vrednosne papire,

4.  Isto, str. 10.

5.  J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz, isto, str. 527.
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ñihov izdavalac ima pravo da povuøe celu emisiju, pod uslovom da je sebi obezbe-
dio pravo na “sve ili niåta”. Prema tome, ukoliko investiciona banka vråi
plasman emisije bez garancije, ona nastupa na primarnom trÿiåtu kapitala u
ulozi brokera i ne snosi rizik plasmana emisije.

No, kada su u pitañu veõe emisije hartija od vrednosti, onda u posredovañu
uøestvuje viåe investicionih banaka koje formiraju potpisniøki garancijski
sindikat (underwriting sindicate). U graæeñu sindikata pojedinaøna investiciona
banka moÿe imati tri razliøite uloge.

Prva ñena uloga jeste da objedini, koordinira poslove. U ovom sluøaju inve-
sticiona banka ima status vodeõeg menaœera.

Drugo, investiciona banka nema funkciju objediñavaña poslova, ali moÿe
otkupiti deo akcija nameñenih prodaji i time pridruÿiti svoj kapital. Onda se
ona zove jednostavno, jemac.

Na kraju, ako ne pridruÿi kapital, veõ se samo angaÿuje u prodaji, distribu-
ciji vrednosnih papira, investiona banka je samo ølan prodajne grupe.6)

Analiza uloge investicionih banaka pokazuje koliko je razvijena i razgrana-
ta mreÿa finansijskih posrednika na primarnom trÿiåtu kapitala u SAD.
Ølanovi sindikata investicionih banaka po razliøitom osnovu dele dobit, u za-
visnosti od rizika ulagaña kapitala i uloÿene odgovornosti. Kçuøni uøesnik je
investiciona banka, koja u okviru svoje opåte funkcije posredovaña objediñuje
nekoliko pojedinaønih funkcija. U ulozi vodeõeg menaœera, ona je pokretaø emi-
sije i rukovodi celom operacijom izdavaña hartija od vrednosti. Pri tome on
formira dve privremene grupe: jednu koja predstavça sindikat potpisnika emi-
sije (underwriting sindicate) i prodajnu grupu (seling group).

Da bi smo pokazali kako i koliko ostvaruje zaradu investiciona banka kao
posrednik åto opredeçuje ñen ekonomski status na trÿiåtu kapitala, posluÿi-
õemo se jednim primerom:

Investiciona banka A preuzima ponudu od milion akcija i preuzimajuõi od-
govornost kao glavni menaœer gradi mali sindikat i prodajnu grupu.

Ona õe kao posrednik platiti kompaniji akcije po 9,50$. Pri tome investi-
ciona banka raøuna da õe prodati akcije investitorima 10$ po akciji. Znaøi raz-
lika od 50 centi predstavça 5% zarade u ovom poslu. Investiciona banka nije sa-
ma u ovom poslu, jer pored ñe postoje drugi ølanovi sindikata (druge investicio-
ne banke i ølanovi prodajne grupe).

Zarada od 5% raspodeçuje se izmeæu glavnog menaœera, ølanova sindikata i
prodajne grupe na sledeõi naøin:

Glavni menaœer dobija 0,05$ po akciji zbog ujediñeña posla.

Ølan prodajne grupe dobija nadoknadu za angaÿovañe oko prodaje, odnosno di-
stribucije akcija u iznosu od 0,25$ po akciji.

6.  J. M. Dalton, isto, str. 15.



103Nada Todoroviõ: Investicione banke na trÿiåtu kapitala 
(str. 99-106)

Svaki ølan sindikata (jemac), kao kompenzaciju za rizik zbog ulagaña kapi-
tala dobija 0,20$ po akciji.

Ovde je interesantno zapaziti da imamo jednog uøesnika investicionu banku,
koja zavisno od uloge koju ima u konkretnom poslu plasmana emisije hartija od
vrednosti, moÿe imati razliøit ekonomski status.

Tako, ako glavni menaœer investiciona banka A u naåem primeru prodaje ak-
cije i ima ulogu jemca, dobija po akciji 50 centi. Ako je samo ølan prodajne grupe
zarada joj je 25 centi. Investiciona banka kao jemac, bez uøeåõa u prodaji akcija
dobija 20 centi po akciji. Ølan sindikata (investiciona banka), moÿe biti jemac
i prodavati akcije. U tom sluøaju ostvaruje zaradu od 45 centi.

Poæimo od pretpostavke da prodaja ide kao u tabeli 2.3.7)

Tabela 2.3. Prodaja akcija preko sindikata investicionih banaka

Iz tabele se vidi da glavni menaœer investiciona banka A jemøi za 250,000
akcija i prodaje 200,000. U ovom sluøaju ona zaraæuje: 250,000 x (0,05 + 0,20) za jem-
stvo i 200,000 x 0,25, åto iznosi 112,500 dolara. Ølan prodajne grupe B prodaje
100,000 akcija i ostvaruje zaradu od 25,000 dolara (100,000$ × 0,25).

Na ekonomski poloÿaj investicionih bankara kao uøesnika na primarnom
trÿiåtu kapitala bitno je uticala pojava odloÿene registracije kao naøina po-
nude hartija od vrednosti od strane kompanija.

Naime, prema Pravilu 415 Komisije (SEC-a), dozvoçena je odloÿena regi-
stracija koja omoguõava kompaniji da registruje izvesnu koliøinu hartija od
vrednosti, da ih “odloÿi na policu” a potom da ih prodaje u sukcesivnim emisija-
ma do dve godine.8) Kada se hartije prodaju sa police potrebno je malo dodatnih
papira. Gde se u svemu ovome nalazi investiciona banka?

Kad su u pitañu odloÿene registracije, danas samo velike korporacije pri-
begavaju ñima i dovode investicione bankare u situaciju da se meæusobno nadme-
õu, a rezultat je konkurencija koja vodi smañeñu bruto dobiti od potpisivaña.

7.  J. M. Dalton, isto, str. 16.

Investicione banke Broj ponuæenih 

akcija

Broj akcija za koje se 

jemøi

Broj prodatih akcija

Posrednik A 

(glavni menaœer)

1.000,000 250,000 200,000

Jemac B 250,000 200,000

Jemac C 250,000 200,000

Jemac D 250,000 200,000

Prodajna grupa A 100,000

Prodajna grupa B 100,000

1.000,000 1.000,000

8.  J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz, isto, str. 529.
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Trendovi koji su prisutni na savremeno organizovanim primarnim trÿiåtima
kapitala (primarno trÿiåte kapitala u SAD), ukazuju na to da investicioni
bankari ostvaruju niÿu profitabilnost vezanu za odloÿenu registraciju u sma-
ñenoj ukupnoj profitabilnosti potpisivaña. Kada je dobit od potpisivaña emi-
sije bila velika, investicione banke su se nadmetale u svim vrstama besplatnih
savetodavnih usluga vezanih za finansijsku strategiju. Kako je dobit od potpisi-
vaña emisija postojala maña, investicione bankarske firme su uskraõivale be-
splatne usluge, åto je tendencija i danas.

Pored poloÿaja graditeça primarnog trÿiåta kapitala na pojedinim naci-
onalnim trÿiåtima kapitala, investicione banke postaju i kreatori meæuna-
rodnog trÿiåta kapitala. Devedesetih godina u trgovini hartijama od vrednosti
dominiraju velike investicione banke, øija delatnost je globalna, jer imaju raz-
vijene mreÿe poslovnica åirom sveta. Danas su raspostrañeni razni oblici po-
vezivaña investicionih banaka iz razliøitih zemaça, bilo meæusobno bilo sa
bankama univerzalnog tipa. Takva jedna globalna investiciona banka je CSFB
(Credit Suisse First Boston) sa mreÿom od 35 poslovnica organizovanih geografski
po sledeõim podruøjima (SAD, Kanada, Sredña i Latinska Amerika, Evropa i
Azija sa Pacifiøkim regionom).9) Pored globalne investicione banka CSFB,
poznate finansijske institucije ove vrste na razvijenim svetskim trÿiåtima
kapitala su: Morgan Stanley & Company, Merrill Lynch, Salomon Brothers Holding
Company, Dean Witter Reynolds i sl.

Osim aktivnosti u kojima je globalna investiciona banka (CSFB) bila save-
todavac vladama i privrednim korporacijama u postupcima privatizacije, naj-
znaøajnija aktivnost ove banke je na podruøju trgovine hartijama o d vrednosti.
Trgovina vrednosnim papirima koji donose fiksni dohodak premaåuje 100 mili-
jardi dolara dnevno, åto je svrstava u red vodeõih finansijskih institucija ove
vrste. Po svom uøeåõu u emisijama evro-obveznica od preko 20 milijardi dolara
u svojstvu vodeõeg menaœera, CSFB je u 1994. godini zauzela drugo mesto.10) Znaøaj-
na je aktivnost ove banke na jednom posebnom segmentu trÿiåta kapitala, a to je
hipotekarno trÿiåte. Ovde je reø o odobravañu hipotekarnih zajmova za finan-
sirañe nepokretnosti i refinansirañu tih zajmova posredstvom trÿiåta kapi-
tala.

Opåta tendencija danas u svetu na planu razvoja investicionog bankarstva i
uøeåõa ovog sektora na trÿiåtu kapitala, ide u pravcu teÿñe za ostvarivañem
visokih profita uz izlagaña veõem riziku. Zato se investicione banke danas vi-
åe orijentiåu na kupoprodajne operacije sa hartijama od vrednosti, koje su dale-
ko riziønije od klasiønog posredovaña u svojstvu agenta (zastupnika). Ovi uøe-
snici na trÿiåtu kapitala danas sve viåe preferiraju trÿiåta kapitala koja

9. Ç. Tesliõ-Nadlaøki, Poslovañe globalne investicione banke Credit Suisse First Boston, Kre-

ator meæunarodnog trÿiåta, „Vesnik Investbanke“, septembar-oktobar, 1996, str. 48. 

10. Isto, str. 49-50.
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tek nastaju (Latinska Amerika, Azija, Rusija, Sredña i Istoøna Evropa), jer ona
postaju izvor velikih profita.

U poøetnoj fazi razvoja ovih trÿiåta kapitala kao posrednici u primarnoj
emisiji dugoroønih hartija od vrednosti mogu se javiti komercijalne banke, od-
nosno ñihove posebne filijale, ogranci. Daçim razvojem primarnog trÿiåta
kapitala (poveõañem broja emitenata i obima emisija, veõim uøeåõem sektora
privrede u primarnoj emisiji u odnosu na drÿavu), stvaraju se uslovi i neophodna
potreba za postajañem specifiøne, posredniøke finansijske institucije pri-
marnog trÿiåta kapitala, investicione banke.

Uloga investicione banke na jugoslovenskom primarnom trÿiåtu kapitala
je sliøna ulozi ovih banaka na razvijenim trÿiåtima kapitala, åto je veõ bilo
razmatrano. Prema tome, investiciona banka moÿe ugovorom preuzeti na sebe
ulogu potpisnika emisije. Zbog specifiønosti uslova kod nas, banka õe posebnu
paÿñu posvetiti analizi staña emitenta kao i pitañu sigurnosti i podobnosti
potencijalnih investitora u hartije od vrednosti øiju emisiju namerava da preuz-
me.

Specifiøna bi bila uloga investicione banke u modelu prodaje akcija druå-
tvenog kapitala, koji je predviæen Zakonom o svojinskoj transformaciji, za prvi
i drugi krug privatizacije.

U procesu privatizacije banka bi pruÿala tehniøku pomoõ uøesnicima. Za
buduõe akcionare banka bi mogla biti servis za utvræivañe prava na akcije po
upisu (besplatne akcije), a kasnije i na utvræivañe prava na kupovinu akcija s po-
pustom. Na osnovu ovih podataka investiciona banka bi imala predstavu o priva-
tizaciji firmi, øiji je kapital veõi od utvræenih besplatnih prava ñenih rad-
nika i penzionera, a koje su kao takve pogodne za izlazak na sekundarno trÿiåte.
Postojeõi Zakon o svojinskoj transformaciji predviæa moguõnost konverzije du-
ga u akcije. Investiciona banka bi se mogla tada na trÿiåtu pojaviti kao kupac
preko brokera uz diskont potraÿivaña pravnih lica, koja po zakonu mogu ta po-
traÿivaña da konvertuju u akcije kod pravnih lica za koja je banka zaintereso-
vana. Ovakva potraÿivaña banka bi u nominalnom iznosu konvertovala u akcije
tog pravnog lica uz popust od 20% na teret druåtvenog kapitala.11) Na ovaj na-
øin investiciona banka stiøe akcije kojima moÿe daçe trgovati na sekundarnom
trÿiåtu kapitala, ili ih zadrÿati radi upravçaña.

Tendencija je na razvijenim svetskim finansijskim trÿiåtima, da bankar-
ski sektor sve viåe preuzima poslovañe hartijama od vrednosti i da poslovi in-
vesticionog bankarstva potiskuju poslovañe komercijalnih banaka i postaju
prestiÿni. Naåe finansijsko trÿiåte, a u okviru ñega i trÿiåte kapitala mo-
ra se ukçuøivati u te tokove i stvarati odgovarajuõe uslove za uøeåõe investi-
cionih banaka na ñemu.

11. S. Dabiõ i V. Dabiõ, Informacioni sistemi u sluÿbi investicionog bankarstva,

„Berza“ br. 11, 12/1988., str. 54-55.
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Na jugoslovenskom primarnom trÿiåtu kapitala, postoji izvesna prevlast
emisija javnopravnih hartija od vrednosti. To su hartije od vrednosti øiji su
emitenti drÿava, republike ølanice, opåtina i grad. Primarne emisije ovih
hartija od vrednosti (dugoroønih obveznica) viåe se kod nas uglavnom radi fi-
nansiraña buœetskog deficita. Trezor SAD je najveõi emitent duÿniøkih har-
tija od vrednosti u svetu i trÿiåte za ove hartije je izuzetno likvidno.12) Inve-
sticione banke aktivno uøestvuju na aukcijama za ove hartije od vrednosti u svoj-
stvu primarnih dilera. Poåto primarno trÿiåte za ove hartije od vrednosti
postoji i kod nas, investicione banke mogle bi imati sliøan status. Naime one
bi prvo, kupovale javnopravne hartije od vrednosti na primarnom trÿiåtu pod
povoçnijim uslovima, a onda ih kasnije prodavale zainteresovanim investitori-
ma i tako ostvarivale dobit na razlici u ceni.

Druga moguõnost za investicionu banku je da zadrÿi deo hartija od vrednosti
iz primarne prodaje i da se pojavi kao aktivni diler na sekundarnom trÿiåtu
kapitala. Poåto kod nas skoro da nema sekundarnog prometa hartijama od vred-
nosti, ova druga uloga investicione banke je dovedena u pitañe.

Zakçuøak

Meæu finansijskim posrednicima na primarnom trÿiåtu kapitala posebno
mesto pripada investicionim bankama. Investicione banke na razvijenim tr-
ÿiåtima kapitala imaju sledeõe osnovne funkcije: savetodavnu funkciju, fun-
kciju preuzimaña rizika i funkciju prodaje prve emisije hartija od vrednosti.

Angaÿovañe investicione banke kao posrednika od strane kompanije emi-
tenta obavça se po odreæenoj ceni, koja ima karakter provizije, a u savremenoj
ekonomskoj literaturi se zove dobit od potpisivaña emisije. Investicione ban-
ke su nastale, razvijale se i danas imaju ulogu graditeça (market mejkera) pri-
marnog trÿiåta kapitala u SAD.

Pored poloÿaja graditeça primarnog trÿiåta kapitala na pojedinim naci-
onalnim trÿiåtima kapitala, investicione banke postaju i kreatori meæuna-
rodnog trÿiåta kapitala.

12. V. Peroviõ, Uloga investicionih banaka na trÿiåtu javnopravnih hartija od vredno-

sti, „Berza“, br. 1-1997., str. 101.


