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Hoyeniu op Haoa Toooposuh,
IIpasnu paxyaeiu, Yuueepsuiueiu y Kpazyjeeyy

I/IHBeCTI/IHI/IOHe 0OaHKe Ha TPXKUIITY Kanurajaa

HMuBecTrmyone GaHke nMajy Bouehy yrmory Meby nocpeHumMa Ha IpUMapHOM Tp-
skumTy Kanurana. OBakaB 3Hauaj MHBECTUIMOHMX OaHaKa IPOM3IIa3y U3 UNF-CHALE Aa
ce pajy 0 MOhHMM (PMHAHCH]CKMM WHCTUTYLIjaMa KOje TIoceyjy 3HaTaH COINICTBEHH Ka-
ITaj, Kao ¥ BENUKU OpOj CTpyUmaka, CrielyjalncTa 3a TPaHCaKIyje Ha PUMapHOM
TPXKWIITY KaluTala, Tako f1a Cy y CTaly a NpyXajy [paroneHy moMoh KoMianujama,
NPWIAKOM TIPOLeHe MOTYRHOCTHM ITacMaHa BPE[JHOCHHX IalMpa Ha NPEMapHOM Tp-
SKUIITY Karyraa.

IImpe mocMaTpaHO, MHBECTHUIMOHE OaHKe Ha Pa3BUjEeHNM TPXKUINTAMA KalnTaia
nMajy cienehe OCHOBHE (DYHKIH] el caBeToNlaBHYy (pYHKIMjY, (PYHKIH]Yy TPEy3uMarmba
pm3rKa 1 PyHKIFjy TPpofaje PBE eMUCHje XapThja Off BPETHOCTH.

CaseTofaBHa (DyHKIMja CBOJY CE Ha MPOIIEHe YKYIHOT Opoja BPETHOCHUX TaIupa,
KOj! MOTy OMTH €MUTOBAaHU Ha IPAMAPHUM TPXKUIITAMA 1 YCII0BA MOJ] KOjIMa OBa EMU-
cHja MOKe OUTH 00aBIbEHa.

Cnepeha ¢yHKIMja ofHOCH ce Ha Tpey3uMame pmsuka (underwriting) y Besu ca
KOHKPETHOM €MHCHjOM BPEHOCHHX Ialpa ¥ TO y OHNUM NpIINKaMa Kajia ce, THBECTHU-
IoHa 6aHKa Haslasy y yJIO3U rapaHTa.

IIponajaa yHKIMja HHBECTHIMOHE OaHKe, OTHOCH Ce Ha IIPOMET eMUTOBAHMX Xap-
THja O] BpPeITHOCTH IPEKO pa3BUjeHe MPofiajHe MpexKe, KOjy OpraHusyjy oBe OaHKe.

AHraskoBam-¢ MHBECTUIIIOHE 0aHKe, Kao MOCPETHAKA Off CTpaHe KOMITaHuja, 00aB-
Jba ce 1o ofpeheHoj ieHn, Koja MHade mMa Kapakrep nposmsuje. Harmmara nposusuje y
ofipebeHOM IIPOIIEHTY Off YKYIHE NPOajHE IieHe EMUTOBAHOT Opoja BPEAHOCHUX IIal-

1. M. huposuh, Ilpumapro tiprcuwitie kaiiuitiasa, ,,PuHaHCHjCKA TP>XKAIITA U BUXOBH 3aKOHU",
Financing centar, Hosu Capn, 1995., cTp. 38.
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Pa Ha IPIMapHOM TPXKUIITY, IPENICTaB/ba EKOHOMCKHU MHTEPEC, OHOCHO TPO(UT MHBE-
CTHIMIOHE 0aHKe, Kao yYeCHWKa Ha MPUMAapHOM TPXKUIITY Kanurana. OcTBapeHn npo-
¢ut, y caBpeMeHOj €eKOHOMCKO]j JIATEPaTypH, 30BE CE jOII W IOOUT Of MOTICHBAKA
eMrchje.

NuBecTmimione 6aHKe Cy HacTane, pa3Bhjajie ce W aHaC MMajy YIIOTY Tpafureiba
(MapkeT Mejkepa) mpuMapsor TpskuinTa Kanuraaa y CAJl. 3ato he ymora oBux ydue-
CHHKA Ha MPAMAapHOM TPXKWINTY KaluTana, y HapeaHuM I3JiaramkiMa OUTy 3ydaBaHa
Ha aHAJIM3U OBOT MOJieNla MPIMAapHOT TpKUIITa Karmrrana. OcaMocTabuBame, OBaja-
¢ MHBECTUIIMOHNX OaHaKa Off KOMEpIWjaIHNX, 3anodeno je y CjemumbeHnM AMeprd-
kuM [IpkaBama foHotewmeM ['mac - CruresnoBor 3akoHa o 6ankama (Glass-Stegall Act)
u3 1933. ropune. [Tocie BenuKOT ciioMa (PMHAHCH]CKUX TPSKUIITA, OTKPUBEHE CY BEJIMKE
3710ynoTpede y MHAYCTPUjU XapTja o BpemHocTu. MHore GaHKe cy 6aHKpOTHpae, Un-
M€ Cy HaCTYIIWIN BENIMKH CIIOMOBH Ha CBIM TpxXuiTiMa. Kana npencenank ®peHKinmH
Py3BenT npey3uma BiracT, amepruky KoHrpec je ycBojuo craB na 6u defiepaliHa BIIacT
Mopasia Jja KOHTPONUIIIE WHAYCTPHjY BPEIHOCHUX Manwpa Ha Tpxkumry. HemocpemHo
TIOCTIE TOTa, YCISAWIO je OHOIIEH:e IIOMEHYTOT 3aKOHCKOT aKTa, Uija ce CYIITHHA MO-
3Ke cacTojary y cieicheM: koMepipjaHe 6aHKe MOTY Jla y3UMajy JeTIO3HTe U /1A 1ajy 1Oo-
3ajMuIle, JOK MHBECTHIIMOHE GaHKe Tpeba jla Oyly YKIbydeHe Yy KYINOBHHY W TPONAjy
BPEHOCHUX nanmpa.3) JIvanja pasrpaHruea m3Mehy KoMepIujaHor ¥ MHBECTHIIO-
Hor GaHKapcTBa OWia je yOwhHBa CBE IO OCaMIECETHX OAMHA, Kafla Cy KOMepLHjaliHe
GaHKe MmoJelie Jla N3UrpaBajy 0Baj 3aKOH U J1a ce KECTOKO Tpyfie Aa ra odope. [laHac, Ha
aMEepUYKOM TPSKUIIITY KaluTana, KoMepipjaHe 6aHKe MOTy f1a Oyay yciyre mocpe-
HWIIITBA TI0 CHIDKEHNM IIeHaMa, aJii Cy Ha IPAMAapHOM TP KUIITY KaluTana, THBECTHIIA-
OHe 6aHKe OcTajie HEMPUKOCHOBEHE TIOCPEIHUI N3Mehy MHBECTUTOpA M KOPUCHHKA Ka-
nwTasA.

ITocraBiba ce MTame Kako jla KOMITaHWje, KojiMa He[locTaje KanuTal 32 MHBECTH-
pambe MocpefcTBOM 0aHaka Koje MOCToje Y (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY jefTHE 3eMIbe, IOy
mo karmTana. [la Ou ce o0aBmia aHaIM3a MHBECTUIMIOHMX OaHaKa Kao yUeCHUKa Ha TIPHU-
MapHOM TP3KUINTY KalWTajla, HEOIXOHO je Nohm of (hmHaHCHjcKe HHPACTPYKTYpE Y
CAJl-y, y unjeM (pMHAHCHjCKOM CHCTEMY €I3HCTUPAjy KOMEPIHMjaHe M WHBECTHIMOHE
GaHKe. AKO cajia IPEeTIOCTaBIUMO JIa j€ jeTHOj KOMIIaHWjH, KOja je y pa3Bojy, HEONXOnaH
CBEX KalWTaJ 3a HOBa MOCTpOjera 1 MpoHaacke. Ha mpBu moruen, mocroje aBe Mo-
ryhHocTu. [TpBo je ga mo3ajMu o Heke KoMepldjaiiHe OaHKe HOBAIl, Y KOJIMKO CE OJjTy-
91 32 OBY aJITEpHATHBY OHJa he KoMmaHmja, K0joj je moTpeGaH KanuTall, Ha CaMOM IO0-
YeTKy OUTH CyoueHa ca U3BECHUM IMPOOIeMuMa.

IIpe cBera, KomepumjaiaHe 6aHKe, 6e3 003rMpa Ha (PUHAHCHCKY NOTEHIUjaJT KOjAM
pacroraxy, 4ecTo HUCY Y CTamy Ja mpenay3ehrMa [1ajy OHOMMKO HOBYAHOT Karmrajia
KOJIMKO UM je TIOTPeGHO 32 EKOHOMCKY €KCIIaH3|jy W Y OHUM POKOBHMMa KOje T03ajMIbH-
BayM Xerne (To Cy MO MpaBWITy Ay>KH POKOBH) U TI0 OroBapajyhum, no MoryhHOCT! Hu-

2. J.C. Van Horne, J. M. Wachowicz, ,,Fundamentals of financial management*, Prentice-Hall, New
Jerwy, 1995., cTp. 526.
3. J. M. Dalton, ,,How the stock market workes*, New York Institute of Finance, 1988., ctp. 8.
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SKUM KamaTHAM crornama. Yecro ce goraba ma GaHke no3ajMibuBade onrepehyjy Buco-
KM KaMaTama, Koje Tiperia3e H3HOC 103ajMulle, 300T Yera je OBakaB HaunH (hUHAHCHPa-
Ha HETIOBOJbaH 3a npepy3eha.

[lpyra anTepHaTiBa KOja CTOj! Ha paclonaramby KOMIIaHUj#, KOjoj HEIOCTaje Karm-
Tall jecTe HEeroBo NprOaBbamk-e NPEKO MHCTPYMEHATa ¥ MEXaHN3Ma TP KUIIITa KaluTa-
na. Tapia cTynajy Ha clieHy HHBECTHUIMIOHE 0aHKe, KojuMa ce KoMIanyje oOpahajy 3a mo-
Moh 1 mocpefioBame, jep cy OIydmie ja CBoje akije noHyfe Tpxuiry. HBecTHmo-
He 0aHKe Kao BUCOKO CTPYYHE U CIieWjalu30BaHe (PpMHAHCH]CKE MHCTUTYLHjE CY Y KOH-
TaKTy ca XmbajiaMa NHBECTUTOPA 1 OHE €y Y MOr'yhHOCTH Jja TIOBEKY OBE TIOTEHIjaTHe
WHBECTUTOPE Ca OHMMa KOjH M3[ajy BpeJHOCHE Manupe, KojuMa je, akie, HeoIXogaH
KalnTal

IIpetnocraska je 1a y TPOWIAHOj CTPYKTYPH YUECHIKA KOjy UMHE: KOPUCHHK, HHBE-
cTrnuoHa 6aHKa U MHBECTUTOP, CBAKO MMa pealiHy MOr'yhHOCT fia BaJlopu3yje CBOj 1oje-
[AWHAYHN €KOHOMCKY HHTepec. [1oTeHIujaiHi MHBECTUTOP KYIyje akiyje Koje MOory Ou-
TH BUCOKOT PH3UKA, aJl 3aTO MOT'Y 1 JIOHETH Benuky foouT. Komnanuja Koja emuryje
aKIyje oNa3’ 0 CBEKeT KalnTaja, 8 THBECTHIMOHY GaHKap 3a CBOje CTPYYHO U BHCO-
KONPO(heCHOHAITHO TTOCPENOBake J0OHja POBU3H)Y, OHOCHO MPO(UT KOjU MPOU3Ia3u
13 pa3iyuKe y NeHN.

Kana koMnanmja aHTaxyje yciryre THBECTUIOHE OaHKe TPITMKOM EMYICH]e W MHH-
[jaJlHe jaBHE MOHYIe XapTHja Off BPEOHOCTH, OHJ]a OHA CKJIalia YTOBOP Ca MHBECTHUIHO-
HOM GaHKOM. Taj MoTnMcaHn yroBOp ce 30B€ jeTHOCTABHO CIIOPa3yM.

ITopen criopasyma y IpakcH ce jaBiba “TaKMHYapCKO NOTIHCHBAKE” y KOME ce 13-
BecTaH Opoj MHBECTUIMOHNX OaHaka TaKMUYe J1a OHE CIIPOBOJIE OpraHM3alyjy IOHYJE.
Hajveramse ce osuja 3a nonype o crpase CocaCola-¢, IBM-a mm Hollyday Inn-a.*)
MHBecTrmyiona 6aHKa 3a EeMHUTEHTE MOXKe 06aBUTH IIOHYY ca FapaHIjoM 1 6e3 rapaH-
je. AKO ce O EMUTEHTa OTKYIIE CBE XapTHje Off BPEIHOCTH pajidl lajbe MPENpofiaje o
BUIIIO]j IIEHH, PeY je O TapaHIyjH Tj. TPaIULIMOHAIHOM MOTIHCHBaky (underwriting). Y
OBOM CJIy4ajy WHBECTHUIMIOHA OaHKa He y3MMa HUMKAaKBY MPOBU3MWjY 3a MPOfajy, Beh jen-
HOCTaBHO OCTBapyje MpOohUT Ha PAIHIM Y [IeHH (KYIIyje UX Off EMUTEHTA TIO jEJIHOj Iie-
HH, a TIPOJjaje NX MHBECTUTOPCKO] jaBHOCTH IO BUIIOj LIEHN). 3aTo Ce Y JIMTepaTypH 3a
OBaKBY BPCTY IIpofiaje y3 rapaHIijy Moxe Hah¥ M3pa3 IMOTINCHBAE C YBPCTOM OOaBe-
30M.

M3 npeTxopHOr M3narama MpOM3IIA3M 3aKJbyJaK jia MHBECTHIMOHA OaHKa, Koja
WHaye rapaHryje Npodajy MpBe eMHcHje BPEeIHOCHHUX Malupa, UMa CTaTyc AWwiepa jep
Ipey3rMa eMHICH}Y 3a CBOj padyH M CHOCH PU3HK H-eHOT IIaCMaHa.

CymmpoTHO OBOME MHBECTUIIMOHA OaHKa MOKE 32 EMUTEHTE OOABHUTHU IMOHYJE 6e3
rapanmmje (best efforts offering) koja je mo3uara Kao nmonyna Hajseher momariaja (ocTBa-
peba). Y OBOM CIIy4ajy pU3HK OCTaje KO KOMITaHuje KOja eMUTYje BPeTHOCHE Hanmpe, a
WHBECTUIIMOHN GaHKAap y3MMa NPOBU3H}Y 32 CBe 00aBIbeHe Mpofiaje. AKO IOTEHIIUjaTHI
MHBECTHTOPHU HE HM3pa3e [OBOJBHO MHTEPECOBala 3a €MHUTOBAHE BPEJHOCHE Mamupe,

4.  Hcro, ctp. 10.
5. J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz, ucro, ctp. 527.
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FbUXOB M3aBajiall kMa IPaBo Jia OBYYE LISy eMUCH)Y, TIOJ YCIIOBOM Jia je ceOu 06e30e-
Vo TIpaBo Ha ‘“‘cBe mim Huira”. [Ipema ToMe, yKOMUKO WHBECTHIIMOHA OaHKa BPIII
IUIacMaH eMucHje Oe3 TapaHIyje, OHa HACTYIA Ha IPHUMAPHOM TPKUINTY KalWTana y
yJ1031 OpOKepa ¥ He CHOCH PY3HK ITACMaHa eMUCH]e.

Ho, xaga cy y nuramy Behe emuchje XapTuja off BpETHOCTH, OHJIA Y TOCPENOBALY
y4ecTByje BHIIle WHBECTUIMOHNX OaHaka Koje hOpMHpPajy MOTMMCHUYKA TapaHIUjCKI
cuamukaT (underwriting sindicate). Y rpabermy cHHOMKATa MOjeqMHAYHA WHBECTHIIMOHA
0aHKa MOXe IMATH TPH PaTAINATE YIIOTe.

IIpBa meHa ynora jecre fa 06jeHY, KOOPAMHUPA OCIOBE. Y OBOM CIIy4ajy UHBE-
cTyImoHa 6aHKa MMa cTaTyc Boieher MeHarepa.

JIpyro, nHBeCTHIIMOHA GaHKa HeMa (PYHKIHjy OOjeumbaBamba TOCIIOBa, alld MOXKe
OTKYIIUTH JIeO aKIfja HAMEH-CHUX TPOMIaju ¥ TUME PUIPYKUATH cBOj KanmTaisl. OHpa ce
OHa 30B€ jeJHOCTABHO, jeMall.

Ha kpajy, ako He NpupYKM KanuTal, Beh ce caMo aHraxyje y mpoyiaju, AUCTpuoy-
[Mj1 BPETHOCHUX TaNpa, THBECTUOHA GaHKa je caMo WiaH MPojiajHe TPyIIe.

AmHanu3a yiore MHBECTHAIMOHMX OaHaKa MOKa3yje KOJMKO je pa3BhjeHa U pa3rpaHa-
Ta Mpexa (PMHAHCHJCKUX IOCPE[HUKA Ha IpuMapHOM TpxuiuTy KammTana y CAJL.
YItaHOBM CHHJIMIKATa MHBECTUIMOHNX GaHaKa IO pasiImINTOM OCHOBY JieJie IOOHT, Y 3a-
BYICHOCTY Off PU3MKa yJlarara Kanurasa  yJIoxkeHe ONroBOpHOCTH. KIby4HN YUeCHUK je
WHBECTUIOHA OaHKa, KOja Y OKBUPY CBOje OMIITe (PYHKIIHUje ITOCPEOBama O0jebYje
HEKOJTMKO MojeiMHaYHnX (pyHKImja. Y yiro3u Bogeher MeHariepa, OHa je IoKpeTay eMu-
CHje ¥ PYKOBOJIU I[EJIOM OTIepalljOM M3[aBama XapTrja ofi BpemHocTu. [Ipn Tome oH
¢hopmupa fiBe IpEBpeMeHe TpyIe: jefHy Koja IpeAcTaB/ba CHHANKAT IIOTIHCHIKA M-
cmje (underwriting sindicate) m mpopajay rpymy (seling group).

Jla 6m cMo moKa3any Kako M KOJIMKO OCTBapyje 3apajy MHBECTHIOHAa GaHKa Kao
HOCPEJHUK IITO OMpeNeIbYje HBeH eKOHOMCKH CTaTyC Ha TP3KUIITY KalUTana, OCTYKA-
hemo ce jemHIM IpUMeEpPOM:

MHuBecTmpona 6aHka A mipey3uMa MOoHYAY Off MIJIMOH aKIyja 1 pey3uMajyhu ofi-
TOBOPHOCT Kao INTaBHI MeHallep TPajii MAJli CHHAWKAT ¥ IIPOAajHy TPYIY.

Ona he Kao mocpefHuK miatuTy KoMmnanuju akupje mo 9,50$. [pu Tome uHBECTH-
IoHa 0aHKa pauyHa fia he nponaru akuyje naBecturopumMa 10$ mo akuuju. 3Haun pas-
mka ot 50 neHTH npefcTariba 5% 3apaje y 0BoM rmocity. IHBecTrIMoHa GaHKa Huje ca-
Ma y OBOM IIOCITY, jep NOpeN K NOCTOoje APYTH WIAHOBK CHHINKATA (Ipyre MHBECTHIIHO-
He OaHKe ¥ WIAHOBH MPOJIajHE TPYIIE).

3apapa o 5% pacnoferbyje ce u3Meby IIaBHOT MeHallepa, YWIaHOBa CHHAUKATa U
mpopajHe rpyme Ha cienehn HauwnH:

I'maBru MeHariep no6mja 0,05$ mo akimju 360r yjeIumbemba Mocia.

Ynax npopajHe rpyme o0uja HaOKHAJY 3a aHTKOBAHE OKO MPOJIaje, OHOCHO J1-
crpulyimje akimja y uzuocy o 0,25$ mo axiuju.

6. J. M. Dalton, ucto, ctp. 15.
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CBaku wiaH cuHguKaTa (jemair), Kao KOMIICH3al|jy 3a PU3KK 300T yJiarama Kari-
tajia gobuja 0,20$ mo akimju.

OBrie je MHTepecaHTHO 3alla3UTH ja IMaMO jeTHOT yYECHUKA NHBECTHUIIMOHY OaHKY,
KOja 3aBHCHO OJf yJIOre KOjy IMa Y KOHKPETHOM IIOCITY TUTaCMaHa eMIICHje XapTHja Off
BPETHOCTH, MOKE IMAaTH PA3TIAT €KOHOMCKY CTaTYC.

Taxko, aKo ITaBHM MEHAIlep MHBECTUIOHA OaHKa A y HallleM IpIMepy Npofiaje ak-
[Hje ¥ ¥Ma yJIory jemMIia, joouja no akouju S0 eHTH. AKO je camo WiaH MpofajHe rpyre
3apayia joj je 25 nentu. MaBecTrmona 6aHKa Kao jeMar], 6e3 yuemnha y Ipojiaju akimja
no6wuja 20 renTr o akimju. Ynad cuaarKaTa (MHBECTUIIMOHA OAaHKa ), MOKe OUTH jemalr
¥ TIpOJIaBaTH akmyje. Y TOM CIIy4ajy OCTBapyje 3apapy of 45 IeHTH.

ITobumo op mpeTmocTaBKe fja Mpofiaja uie Kao y Taben 23.7)

Ta6ena 2.3. IIpogaja akuuja npeko CHHINKATA HHBECTHIHOHNX 0aHAKA

HNuBecTnumone 6anke Bpoj nonyhennx Bpoj aknuja 3a koje ce | Bpoj npoparux aknuja
aKnmja jemun

TTocpepuuk A 1.000,000 250,000 200,000
(rnaBHE MeHayep)

Jeman b 250,000 200,000
Jemar 11 250,000 200,000
Jeman [1 250,000 200,000
ITIponajua rpyma A 100,000
IIponajua rpyna b 100,000

1.000,000 1.000,000

W3 Taberne ce BAM /1a TJIABHU MEHAllep MHBECTUIIMOHA Oanka A jemun 3a 250,000
aximja u nponaje 200,000. Y oBom ciy4ajy ona 3apabyje: 250,000 x (0,05 + 0,20) 3a jem-
cro 1 200,000 x 0,25, mrro m3Hocu 112,500 monapa. Yman npopajae rpyne b nponaje
100,000 akumja 1 octBapyje 3apamy o 25,000 gonapa (100,000$ x 0,25).

Ha exoHOMCKH TONOXKaj MHBECTULMIOHUX OAaHKApa Kao YYECHWKA HA MPUMapHOM
TPXKAIITY KauTaja OUTHO je yTUIAJIa MojaBa OJIOKeHe perucTpanyje Kao HaunHa 1o-
HyJIe XapTHja OJf BPEOHOCTH Off CTPaHe KOMITaHH]a.

Hamme, npema Ipasmny 415 Komucyje (SEC-a), jo3BoibeHa je OfjIOsKeHa peru-
cTpanyja Koja omoryhaBa KOMIaHWjU [ja PETUCTpYje M3BECHY KOJIMYMHY XapTuja Off
BPEIHOCTH, 1A MX “OJJIOKM Ha TONHMITY” a IOTOM fla UX IIPOfiaje Y CYKLECHBHIM EMICH]a-
ma 10 e ropure.?) Kana ce XapTyje Mpofajy ca mojiwie NOTPeOHO je MajIo JONaTHIX
nammpa. ['ne ce y cBeMy oBOMe Hala3u MHBECTHIIMOHA GaHKa?

Kap cy y muramy omioxeHe perucrpanyje, JaHac caMo BelTMKe KOpIopanyje IpH-
Oerapajy \bUMa ¥ JOBOJE MHBECTHIMOHE OaHKape y CUTyaldjy fa ce MehycoGHO HaMe-
hy, a pe3ynTaT je KOHKypeHIIHja Koja BOIA CMambey OPYTO TOOUTH Off MOTIHCUBAMHA.

7. J. M. Dalton, ucro, ctp. 16.
8. J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz, ucto, cTp. 529.
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TpeHgoBM KOjH Cy NPUCYTHH Ha CaBPEMEHO OPraHM30BaHNM IPUMAapHUM TPKUIITAMA
karuraja (mpumapao Tpkuinre Kamurana y CAJl), yka3yjy Ha TO 1a MHBECTHUIMOHU
GaHKapy OCTBapyjy HIXKY NPpo(pUTaObMITHOCT Be3aHy 32 OfIOKEHY pEeriucTpalyjy y cMa-
HBEHOj YKYIHO]j MpohuTabMIHOCTY NOTNHCHBaka. Kafa je fo6uT of NoTnucuBama eMu-
crje Owiia BeluKa, MHBECTUIMOHE OaHKe Cy ce HaiMeTale y CBUM BpcTama OecIIaTHUX
CaBETOJJaBHUX yCIIyTa Be3aHMX 3a (pMHAHCH]cKY cTpareryjy. Kako je jo6ut op moTmmcu-
Bama eMICHja TI0cTojalla Mama, MHBECTHUIMOHE OaHKapcke upme cy yckpahusaine Oe-
CIUTaTHE YCIIyre, ITO je TEHAEHI]ja U JaHac.

ITopen monosaja rpaguTesba MPUMAPHOT TPXKUINTA KaNKWTaIa Ha MOjeIMHAM Hald-
OHAJTHAM TPXKUINTAMA KalUTala, MHBECTUIIMOHE OaHKe TIOCTajy U Kpeatopn MebyHa-
POJHOT TpXKUILITa KanuTana. [leBefieceTix TofHa y TPrOBHHM XapTHjaMa Off BpEAHOCTH
JIOMUHUPA]y BeJIMKE WHBECTULIOHE OaHKe, Udja AeNIaTHOCT je TIo0alHa, jep uMajy pas-
BHjeHe MpesKe MOCIOBHUI[A IIMPOM cBeTa. [laHac cy paciiocTpameHH pa3Hi OO TO-
Be3WBaha MHBECTHIIMOHMX OaHaKa M3 pa3lMuUTUX 3eMaiba, Omio MebycoGHO Omio ca
OaHKama yHUBep3aJHor Tuma. Taksa jefHa rio6ajHa WHBecTHIMOHA OaHKa je CSFB
(Credit Suisse First Boston) ca MpexoM of 35 OCTIOBHUIIA OPraHU30BAHUX reorpachcKu
no cneaehum noapyyuma (CAJL, Kanaga, Cpenmba u Jlaturcka Amepuka, EBpona u
Asmja ca INManuduaknm perHOHOM).9) ITopen rnobdanne unBectuimone 6anka CSFB,
po3HaTe (pUHAHCHjCKE MHCTUTYIHje OBE BPCTE HA Pa3BUjEHUM CBETCKUM TPKUIIITHMA
karmmrana cy: Morgan Stanley & Company, Merrill Lynch, Salomon Brothers Holding
Company, Dean Witter Reynolds i sl.

OcuM aKTUBHOCTH Y KOjiMa je rnodanHa uHecTuyona 6anka (CSFB) 6una case-
TOJ[aBaIl BjlaflaMa M NPMBPEHUM KOpropanyjaMa y MOCTYIIIMa puBaTH3anyje, Haj-
3HaYajHUja aKTMBHOCT OBe 0aHKe je Ha MOApPYYjy TProBUHE XapTujama O JI BPEHOCTH.
TproeuHa BpeqHOCHIM IaNApUMa KOjH JJoHOce (PUKCHU Toxofak npemariyje 100 M-
japmu ronapa JHEBHO, IITO je CBpcTaBa y peft Bofehnx (hMHAHCHJCKUX MHCTHUTYIINja OBE
Bpcre. [1o cBoM yuerhy y eMucHjama eBpo-00Be3HuIa off ipeKo 20 Murjapay gonapa
y cBojcTBy Bozicher MeHariepa, CSFB je y 1994. ronunu 3ay3ena npyro wmecro.!)) 3Havaj-
Ha je aKTHBHOCT OBe 0aHKe Ha jeJHOM MOCeOGHOM CETMEHTY TP KUINITa KalWTalIa, a TO je
xunorekapHo Tpxutrre. OBfie je peu 0 ofo0paBamy XUIOTEKAPHIX 3ajMOBa 3a (PUHAH-
cHpame HEMOKPETHOCTH M pehMHAHCHPA:Y THX 3ajMOBa IIOCPEICTBOM TPSKHIITA KaIld-
Tana.

Ommirra TeHIESHIM]a JaHaC Y CBETY Ha TUTaHy Pa3Boja MHBECTHIIMOHOT OaHKapCTBa 1
ydentha OBOT CEKTOpa Ha TPKUILTY KalUTaNa, Miie Y IMPaBIy TEXKHE 32 OCTBapUBAHEM
BHCOKUX IpohuTa y3 U3narama Behem pu3uky. 3aTo ce MHBECTUIMOHE OaHKe JlaHAC BU-
1Ie OpUjEeHTHIITY Ha KYIONpPOJIajHe OIepaliyje ca XapTrjama o] BpeIHOCTH, KOje Cy aje-
KO pU3MYHHje Off KJIACHYHOT TOCPENIOBama Y CBOJCTBY areHTa (3actynHuka). OBu yue-
CHUITM Ha TPXKWINTY KavTala aHac CBe BHIIe npedeprpajy TPSKUIITa KanuTraia Koja

9.  Jb. Tecnmuh-Hamnauku, Ilocaosarse zaobanre unsecitiuyuore 6arke Credit Suisse First Boston, Kpe-
aitiop mehyHapoOHoZ tipxcuuiiia, ,,Becank MHBecT6anKe ", cenreMbap-okTodap, 1996, crp. 48.
10. Hcro, cTp. 49-50.
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TeK HacTajy (Jlarurcka Amepurka, Asuja, Pycuja, Cpenba u Microuna Espona), jep ona
MOCTajy U3BOP BETUKUX ITPOHTa.

Y noueTHO] (ha3u pa3Boja OBUX TPXKUINTA KAWTAJIa KAO TIOCPETHIIIH Y TIPIMAPHO]
EMIICHjH YTOPOUYHUX XapTHja Off BPEOHOCTH MOT'Y Ce jaBUTH KOMepIujaiHe GaHKe, Ofi-
HOCHO HUXOBe MoceOHe humjane, orpaHiy. JalbuM pa3BojeM IPUMAPHOT TP3KUIITA
karmurasa (mosehameM Opoja emurenara 1 obuMa emuchja, BehuMm ydueritheM cekropa
TpUBpENie Y MPUMapHOj EMICH]! Y OTHOCY Ha IP3KaBYy ), CTBAPajy Ce YCIIOBH W HEOTIXO/THA
norpeda 3a MOCTajalbeM ClelupuIHe, TOCpEeTHNYKe (PMHAHCHjCKE MHCTUTYILHMjE TIpH-
MAapHOT TP3KUIITa KaNuTajla, MHBECTUIMOHE GaHKe.

Yrora vHBecTHIIMOHE OaHKE Ha jYTOCIOBEHCKOM MPUMAPHOM TPSKUIITY KaNHTaa
je clmyHa Y1034 OBUX OaHaKa Ha pa3BUjEHUM TPKUIITHMA KanuTania, mTo je Beh Omio
pa3marpano. [Ipema Tome, MHBecTHIIMOHA O0aHKAa MOXKE YTOBOPOM Tpey3eTu Ha cebe
yJIOry NOTIMCHUKA eMucyje. 300r crnelupuuHOCTH yCIoBa KOJ{ Hac, 6aHKka he noceGHy
MKy IOCBETUTY aHAIM3M CTamkha €MUTEHTA Kao U MMATARY CATYPHOCTH B TOOOHOCTH
MOTEHIMjaJTHAX MTHBECTUTOPA Y XapTHje Off BPSIHOCTH Y]y EMIICH]y HaMepaBa Jia pey3-
Me.

Crerudmyna 6u 6miia yiora MHBECTUIIMOHE GaHKe Y MOTIEITy TIPOiaje akiyja IpyIil-
TBEHOT KalnTaja, Koju je mpeapubheH 3aKOHOM O CBOJHHCKO] TpaHC(hOpMAaIIHjH, 3a IPBA
U IPYTH KPYT NPUBATH3ALIH]C.

Y nporecy npuBarr3anyje 6aHKa Ou MpysKana TEXHUYKY MOMoh ydecHmmMa. 3a
Oynyhe axkimoHape GaHka Ou MoIvIa OUTH CEpBHC 3a YyTBpbHBamk-e MpaBa Ha akigje Mo
yncy (OecraTHe akuyje), a KacHuje ¥ Ha YTBphUBambe MpaBa Ha KYIIOBUHY aKIyja ¢ O~
mycroM. Ha ocHOBY OBHX ofjaTaka MHBECTHIMOHA OaHKa O MMaria PEefICTaBy O MpUBa-
TU3aMju (pupMHU, Uy je KanuTan Behu o yTBpheHux OeclyIaTHUX NpaBa HEHUX Pafl-
HFKa ¥ IIEH3MOHEePa, a KOje Cy Kao TaKBe MOrOfHE 3a N31a3aK Ha CEKYHIApHO TP3KUIITE.
ITocrojehn 3akoH 0 cBOjUHCKO] TpaHcopManyju npensruba MoryhHOCT KOHBEp3uje Iy-
ray akuyje. VIHBecTnmona 6aHka 61 ce MOIvIa Tajja Ha TP3KHIITY IIOjaBUTH Kao KyTail
IpeKo Gpokepa y3 ANCKOHT HOTpaskMBam-a MPaBHIX JIMIA, Koja IO 3aKOHY MOT'y Ta IO-
TpakBakka ia KOHBEPTY]Y Y akuuje KOf| MpaBHUX JIMIA 32 Koja je OaHKa 3auHTEpeco-
BaHa. OBakBa NMoTpakBama 0aHKa O y HOMAHAJIHOM M3HOCY KOHBEPTOBAJIA Y aKIyje
TOT MPaBHOT Jiniia y3 nomycT of 20% Ha TepeT APYIITBEHOT kammrana. ') Ha OBaj Ha-
YWMH WHBECTHUIOHA OaHKa CTUUE aKIHje KOjuMa MOXKe Jajbe TProBaTh Ha CEKYHIapHOM
TPSKUILLTY KAATANA, WA WX 3a[pKaTh PAy yIpaB/barba.

TeHpeHnyja je Ha pa3BUjEHAM CBETCKMM (DUHAHCHJCKMM TPSKUIIITAMA, 1a OaHKap-
CKM CEKTOp CBE BHIIIE TPEy3nMa TI0CIIOBAhe XapTHjaMa Off BPETHOCTH U Jja TIOCIIOBY WH-
BECTUIIMOHOT (GaHKapCTBa TIOTHCKY]y TOCIOBamke KOMEPIMjaIHAX OaHaka W IMOCTajy
npecrzkau. Harre hrHaHCH]CKO TPSKHIITE, a Y OKBUAPY Hbera U TPKUIIITE KaluTajia Mo-
pa ce YKIbYyUIMBaTH y Te TOKOBE U CTBApaTH OAroBapajyhe ycioBe 3a yuenthe HHBECTH-
[MOHMX OaHaKa Ha HEMY.

11. C. Oa6uh u B. [Na6uh, HHeopmayuoru cucitiemi y caymbu unseciliuyuoHoz baukapciiea,
,bep3a“ 6p. 11, 12/1988., cTp. 54-55.
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Ha jyrocmoBeHCKOM IpIMapHOM TP3KUIITY KalWTasa, IOCTOjA M3BECHA IIPEBIACT
EMIICHja jaBHOMIPABHHUX XapTWja of BpemHocTh. To cy xapThje off BpeIHOCTH YHjU Cy
E€MUTEHTH JpKaBa, penyOlinKe WIAHWIE, ONMIITAHA U Tpajl. [IpuMapHe eMmuicHje OBHX
XapTyja off BpeqHOCTH (IyropOYHMX OOBE3HMIIA) BUILIE Ce KON HAC YIJIaBHOM pamu (pu-
HaHcupama Oynerckor fecpummra. Tpezop CA]JL je Hajeehn eMUTEHT y>KHUYKHAX Xap-
THja Off BPEMHOCTH Y CBETY M TPIXKHILTE 33 OBE XapTHje je N3y3eTHO TUKBHHO. 2) VHBe-
cTrnmoHe 6aHKe aKTHBHO YUECTBY]Y Ha ayKIfjaMa 3a OBE XapTHje Off BPeHOCTH Y CBOj-
CTBY IpyMapHuX wiepa. I1omTo nmpuMapHO TPsKUIITE 32 OBE XapTHje Of BPEIHOCTH
MIOCTOj! ¥ KOJI HAC, THBECTUIIMOHE OaHKe MOTIIe OM MMaTy cimdaH craryc. Hanmve oHe
Ou TIPBO, KyIOBAJIe jaBHONPABHE XapTHje Off BPETHOCTH Ha MPUMAPHOM TPXKHIITY MO
MIOBOJHHUJMM YCIIOBMMA, A OHJIA VX KacHMj€ IPOfaBaJie 3aMHTEPECOBAHNM HHBECTHTOPH-
Ma ¥ TaKO OCTBapuBase TOOWUT Ha pa3iIvi| y CHH.

JIpyra MoryhHOCT 3a MHBECTUIMOHY GaHKY je /1a 3ap>Ku IO XapTuja Off BPETHOCTH
13 IpyMapHe MPOoJaje ¥ Jia ce MOojaBh KAao aKTHWBHU AWIEP HA CEKYHHAPHOM TP KUIITY
KanmTana. ITomro Ko Hac CKOpo Ia HeMa CEeKYHAAPHOT IpOMeTa XapThjaMa Off Bpefl-
HOCTH, OBa JIpyra yJIora MHBECTHIOHE OaHKe je JOBEIeHa Y INTAE.

3akpyyak

Meby ¢puHaHCHjCKMM MTOCpEIHUALIMMA Ha IPUMAPHOM TPXKUIITY KanuTajia NoceOHO
MECTO TIpHIajia NHBECTHIMOHNM GaHKaMa. VIHBecTHIMOHe GaHKe HA pa3BHjEHHM Tp-
SKAIITUMA Karirana nMajy ciefehe ocHOBHE (pyHKIMje: CaBEeTOIaBHY (PYHKUWY, (PyH-
KIIFjy TIPey3uMara pu3rKa 1 (pyHKIHMjy Ipofiaje IPBe eMUCH]E XapTuja Off BpPeTHOCTH.

AHraxxoBame NHBECTHIIMOHE OaHKe Kao MOCPEJHIKA Off CTpaHe KOMIIaHWje eMU-
TeHTa o0aBlba ce Mo ofipeheHo] eHn, Koja uMa KapakTep MPOBU3Hje, a Y CABPEMEHO]
€KOHOMCKO] JINTepaTypH ce 30Be JOOHUT Off OTINCHBaha eMucHje. VIHBecThImOoHe OGaH-
K€ Cy HacTaye, pa3BHjajie ce U JjaHac NMajy yJIory rpajuresba (MapKeT Mejkepa) IpH-
MapHor TpxuiTa kanurana y CAJL.

ITopen momnozkaja rpaguTesba IPAMAPHOT TPXKUIITA KalATana Ha TIOje/IMHIM Hallj-
OHAJTHAM TPXKWINTHAMA KalWTala, MHBECTUIMOHe GaHKe IOCTajy M KpeaTopn MebyHa-
POJHOT TPKWIIITa KaNKTana.

12. B. IlepoBuh, Yao2a uneecitiuyuornux banaxa Ha WpicUMIlly ja6HOUPABHUX Xapiliiija 00 8peOHO-
ciiu, ,,bepza“, 6p. 1-1997., crp. 101.



