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HNPEAI'OBOP

Ckpunra je HacTala Kao pe3yiTaT TeKIE ayTropa Ja CTyIEHTe W LINpY
YHUTANIAUKy ITyOJIMKY YIIO3HA Ca CBETOM MHBECTUIIMOHOT OaHKapCTBA.

WNuBectuiimono 6aHKapcTBO ce 0aBH aKTYEITHOM MPOOJIEMAaTHKOM U3 00JIACTH
npykama (UHAHCH|CKUX alld M CaBETOJABHUX yCJIyra U3 00JIACTH €MHUCH]e
XapTHja 0]l BPEIHOCTH.

HNako pa3Boj uHBecTHHMOHOr OaHKapcTBa Jartupa jomr u3 19. Beka,
WHBECTULIMOHO OAHKApPCTBO YKJbYUyje MPUIMYHO XETEPOTeH CKYI aKTHUBHOCTHU
KOjH C€ CBAaKOJHEBHO IIMPH 300T CHA)KHE KOHKYPEHIIUje, 3aXTeBa KiIHjeHaTa u
HampeTKa TexHoJjioruje. be3 WHBeCTHIMOHMX OaHaka HE OMCMO MOTJIH J1a
3aMUCIIMMO  TOCTOjabe  (uHaHcHjckor Tpkumra. OJ  mHoYeTka CBOT
HCTOPHjCKOT pa3Boja HMHBECTHIIMOHE OaHKe Cy ce OaBmiie NpUOABIHAREM
KamuTania 3a pacT U pa3Boj npenayseha.

C o03upom na ¢uHaHCHpame WyTeM OaHKApCKUX KpenuTa HHje YBEK
JOCTYITHO, a COIICTBEHA CPEICTBa HUCY YBEK PACHOJ0XHBA y JIOBOJFHOM
o0uMy, jelaH o]l HauMHA MPUKYIUbamka JTYTOPOYHUX CPENCTaBa OABHja CE Ha
TPXKHUIITY KallUTajla MyTeM €eMHUTOBamba JyTOPOYHHUX XapTHja O BPEJHOCTH.

WNuBectuiimone OaHke Cy KJbYYHH YYECHHUIIM HA TPXKHINTY KalMTajga H
00aBJbajy Be ocHOBHE (QyHKumje. OHe momaxy mpeayzehuma u ApxkaBu na
nohy 1o (QuHAHCHJCKHX CcpeAcTaBa Koja Cy WM HEONxojHa, Bpuiehu
npey3uMame u 1iacupame XOB Ha npumapHoMm Tpxkumty. Ha cekyHmapHoM
TPXKUIITY, UHBECTUIIMOHE O0aHKe 00aBJbajy OPOKEPCKO TUIEPCKE MOCIOBE Kaaa
Kynyjy u nponajy XOB.

Ckpurita je HacTana ca >keJbOM ayTopa 3a IEeJOBUTHM I'PaJWBOM HE CaMo 3a
cryaeHTe Beh M cBe 3aMHTEpecOoBaHE KOjU kele J1a J100ujy cBeoOyXBaTHO
3HaHE U3 OCHOBHHX €JI€MEHaTa HHBECTUIIMOHOT OaHKapCTBa.

Marepuja je nojieJbeHa y IeBeT HACTaBHUX IIEITHHA.

[IpBo mornarsbe mpukaszyje u3Bope puHaHCHpama mpenyseha rae ce y HU3y
MoOryhHOCTH M3/1Baja (PMHAHCUPAHE ITYTEM EMHCH]€ XapTHja O] BPEAHOCTH.

Jlpyro noriassbe MpHKa3zyje aKTUBHOCTU MHBECTULIMOHUX OaHaKa, UCTOPHU]JCKU
Pa3Boj MHBECTUIIMOHOT OaHKapCTBa U M3a30BE Ca KOjUMa Cy c€ MHBECTHIIMOHE
0aHKe Ha TOM MYTy CyoJaBaje.

VY Tpehem nornasipy Ouhe nmpuka3zaHo MOCIOBaKkE¢ MHBECTUIIMOHUX OaHaKa ajiu
U AyruX (PUHAHCH]JCKUX MHCTUTYIIM]a Kao LITO Cy KOMEpIMjalHe, XUIIOTeKapHe
U YHUBEp3aJHe OaHKe.

YeTBpTO MOTIIaBIbE MPHUKA3yje NHBECTHIIMOHE OaHKE HA IPUMAPHOM TPXKUIITY
kanutana. [lmacmMan emucHje je HajclIOXKEHHja Olepalnyja Ha MPUMapHOM



TPXKUILTY & TO je UCTOBPEMEHO M IMJbHA (PYHKIMja WHBECTHLIMOHUX OaHaka
Koje cy y MoryhHocTH Aa peanm3yjy IuiacMaH Opke U edukacHHUje HEro
emureHT. Hajuemthu oOmumm emucuje XapTvja OJ BpPEOHOCTH Cy jaBHU
TUIaCMaH, IPUBATHHU TJIACMaH U MPUBHUJICTOBAHM TUIACMaH.

YV nerom IorjiaBjby CTYACHTHU he ce YIIO3HATU Ca YJIOIrOM HHBCCTHIHMOHUX
OaHaka IIPUIIUKOM €MHUTOBAKA Y KHUYKHUX XapTPIja O BPCAHOCTH.

[lecto moriaBibe ONMUCYje TMOCIOBE NHBECTHIIMOHUX OaHaKa Ha CEKyHIapHOM
TP>KUILTY KaluTasia rje oHe 00aBsbajy OpOKepCKO IUIEPCKe MOCIIOBE.

Y ceaMoM TOraB/by JaT je TpHKa3 (DUHAHCUJCKOT HMHKEHEPUHTA Kao
OJIrOBOpa Ha OpojHE MPOMEHE U N3a30Be U3 ((PMHAHCH]CKOT) OKPYKEeHha.

Ocmo 1oriaB/be nprKaszyje MOryhHOCTH KOPIIOPATHBHOT PECTPYKTYpUPaba TE
je Jat mpuKa3 KapakTepucTuka venture kanutaia, LBO TpaHcakiuja, Meprepa
Y aKBH3UIIHja.

Y nmocienmeMm, JEBETOM IOTaBby Ipukazahe ce OocTalu IOCIOBU
WHBECTUIIMOHUX OaHaka KOjH MOTY JIOHETH 3HA4ajaH MPHUXOJ] Kao IMTO Cy
MOC/IOBU HCTPAKHBAakha M CABETOBAMKA, YCIYre KacTOAM OaHKe, KIMPUHT
ycnyre, (QuHaHCHpame (OHIOBA, YIpaBJbamke CpeiacTBUMa (HOHIOBa,
yIpaBJbambe PU3UKOM (POHIA, MOCIOBH apOUTpaxKe U IINEeKyIaluje u ap.

Ckpurita je HacTana ca >keJbOM ayTopa 3a IEIOBUTHM T'PaJNBOM HE CaMo 3a
cTyaeHTe Beh M cBe 3aMHTEpecOBaHE KOjU kene Ja J100ujy cBeoOyXBaTHO
3HAWkE U3 OCHOBHHX €JI€MEHATa HHBECTUIIMOHOT OaHKapCTBa.

[Mus u xesba ayTopa je Aa y CKOpHje BpeMe CKPMITYy 00Ooratu JOJaTHUM
cajip>KajuMa U ca3HambUMa U MPETouH je y yIIOeHUK.

Hogu Can, centembap, 2020. roqune

AyTop
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1. U3BOPU ®PUHAHCHUPAIBA ITPEAY3ERA

PE3UME

[lws oBor mormasjea je Ja ce CTYyIEHTH YIO3Hajy ca MoryhmMm u3BopuMa
¢unancupama mnpenyseha. C o03upom ga je npeaMer OBOr yrOeHHKa
WHBECTHIITMOHO OaHKapCTBO KOje ce€ 0aBM €MHUTOBAHEM M JUCTPHOYIIH]OM
XapTHja OJ BPEAHOCTH, IITO TpeAcCTaBjba jenaH oJ Moryhux u3Bopa
¢duHaHCHpama, HAMEpa ayTopa je J1a CTyJeHTE YIIO3HA U ca OCTAIIMM M3BOpUMA
¢uHaHCHpama jep je Oyr MyT OJ OCHHBamba M TOYETHOr (UHAHCHpPAA
IPEeAy3eTHUYKOT TOAYXBaTa 0 HHUIIMjAIHE jaBHE MTOHY/IE.

Y TOM 1mMJby, Yy OBOM IMOTJaBJby C€ NEPUHHUITY U aHAIU3UPA]y H3BOPHU
CONICTBEHOI M H3BOPU I[1033ajMJBEHOT KallUTajda a IOTOM C€ HPUCTYIIHIO
HaBoh)ely TPKUIIHUX M3BOpa (PMHAHCHPAMka Kao MITO Cy KPEIUTH MOCIOBHUX
OaHaka, ()aKTOPHUHT, JTU3UHT, aJITEPHATHBHU W3BOpH (DMHAHCUpAmHA M EMHCHja
aknuja u ooOBe3Huna. EMucujom akmmja U OOBE3HMIIA KA0 W HWHHIIMjATHOM
JaBHOM TIOHYJIOM JIETaJbHO ce OaBe HapeaHa MOTJIaBiba.

CBpxa oBOT MOIJIaBJba je J1a CTYACHTH pa3yMejy H3Bope (MHAHCHpama U J1a
cXBarTe KaJia ce KOju KOPUCTH.

1.1. ©3BOPU COIICTBEHOI" KAIIUTAJIA

VY mnponanaxewmy (UHAHCHJCKMX CpEJICTaBa HEONXOJHUX 3a pealu3anujy
HOBOI' mocia, mnpenysehe mma Bume MoryhHoctH. OHO MOXE YIIOXHUTH
COIICTBEHHM KaIluTall WJIM MOXe aHTaXxoBaTu Tyhu. 3a cBako mpenysehe nmocroje
JIBa OCHOBHa H3BOpa (UHaHCUpama: CONCTBEHHM (caMO(UHAHCUPAKE) HU
CIIOJbHU U3BOPH.

CorcTBeHN W3BOpW YKJbYYYjy JIMYHM HOBAll WHBECTHpaH y mpexmysehe of
CTpaHe BJIACHMKA WJIM BHUIIKOBH HOBIIA CTBOPEHH NoOCIOBameM. Jlnune
yiireheBuHe cy Hajuemthe mnpBH BuA  (UHAHCHpPaka HOBOOCHOBAHOT
npenyseha. Kaga npenysehe 3arpaxu kpeaut, OaHKe odeKyjy Ja je jeJjaH Jeo
cpencraBa o0e30eheH M3 CONCTBEHMX M3BOpa jep TO MoBehaBa moBepeme y
CUT'YPHOCT UHBECTHIIH]E.

[IpeBenuko 3anyxuBame y HajpaHujoj ¢a3u mocioBama npenyseha nmosehasa
NPUTUCAK HAa TOKOBE TOTOBMHE M HETaTHBHO yTHYE HAa YCIEX IOCIIOBamA.
Kopumihemem corncTBeHHMX cpeAcTaBa y TOYEeTHO] (a3u  MOCIOBama
MUHUMM3HMpa ce Iyr npenayseha M ofpxkaBa KOHTpOJAa HaJ IOCIOBaEmHEM
(Scarborough, 2012).

BumikoBu HOBIa HacTajy Kaga npeny3eha nmpopuTabMIHO MOCTYjy M Kajaa ce
MPaBWIIHO yIpaBJba OOPTHUM KaIIMTAIOM U TOKOBUMAa TOTOBHHE.



W3HoC comcTBeHNX (PMHAHCHJCKUX CPEJNICTaBa 3a yllarame y MOCIOBAKE 3aBUCH
o1 TpeHyTHOT (UHAHCHUjCKOT cTama mpeay3eha. [losuTwBan (UHAHCH]CKH
pe3yITaT je OCHOB 3a camo(UHAHCHpamke mpeay3eha.

CorcTBeHE HM3BOpE MOXKEMO IOJACTWTH HAa WHTEPHE W eKcTepHe. VHTepHU
M3BOpU 00yXBaTajy aKyMyJlHpaHU HETO JOOUTaK, OJHOCHO IO3UTHBAH
(bMHAHCH]CKU pE3yNTaT KOju je mpeay3ehe ocTBapuiIo y MPETXOAHOM MEPUOY.
Melhyrum, Tpeba UMaTH y BUAY Jla C€ HE MOXE KOPUCTHTHU II€0 HETO TOOUTaK
jep ce oH Tpeba pacrmopeaWTH Ha paJHUKE, aKIMOHApEe, BIACHHUKE TPajHUX
ynora u cinuuHo. EkcTepHM M3BOpH caMOpUHAHCHpamka HACTA]y EMHUTOBAHEM
aKyja 1 00BE3HUIIA HA PUMAPHOM TPIKHINTY KaIMTala.

[Ipennoctn camoduHaHCHpama cy OpojHe jep je puHaHCHpame CONCTBCHHM
cpenctBuMma jedrtunuje on kopuinhema Tyhux wu3Bopa jep He wH3a3uBa
TPOIIKOBE KamaTe HUTH cTBapa oOaBesy Bpahama rinaBuune. [lopex Tora,
nporiec camo(UMHAHCHpama NpPEACTaB/ba TapaHIHWjy MoBepHonuMa na he
npenysehe Outi y MoryhHocTHM na BpaTH yioKeHa cpeacTtBa. Yecto je
onpeheH n3Hoc caMoprHAHCHpamka y BUy COIICTBEHOT ydeniha HEeONmxo/JaH Jia
6u npenysehe kopucTuiio u Tyhe u3Bope.

1.2. U3BOPU NO3AJMJBEHOI" KAIIUTAJIA

Jomr je Schumpeter y cBom aeny ,,Teopuja mpuBpenHor paspoja““, cMarpao aa
Npeay3eTHUKY Tpeba KpeauT Kako OW MpOM3BOAMO M OHMO y cTamy Ja
peanu3yje HOBE KOMOHWHAIM]e, OJJHOCHO TIOCTA0 Mpeay3eTHUK. Jla 6u moctao
Npeay3eTHUK, NMOTPEeOHO je Aa MpBO MocTaHe AyKHUK. [Ipema Schumpeteru,
KpEIUT CTBapa KYNMOBHY MOh y IMJbY H-EHOT TpEHOca Ha Tpeay3eTHHKa, a
oJ00paBame KpeauTa MpeCcTaB/ba HAJIOI MPUBPEIHOM CHCTEMY Jla C€ CTaBU
Ha pacrnojlarame Tnpeay3eTHuky. OBa (QyHKIHMja TpencTaBjba OCHOB
caBpeMeHOr kpeauTHor cuctema (Schumpeter, 2012).

W3Bopu mo3ajMJbeHOT KamuTana NpeacTaBibajy Ayr mnpenyseha. Hajueurhu
M3BOPHU 1033JMJBEHOI KanuTaja cy 0aHke, (POHJIOBH WJIN MapTHEPHU. Y CBAKOM
CIy4ajy je mOoTpeOHO CcacTaBUTH TIOCIOBHM TUIaH Ha OCHOBY Kojer he
NOTEHIMjalTHU KPEAMTOp 3aKJbYUYUTH Ja JIK je Yy TNHUTalky EKOHOMCKHU
OTIpaBIaHO MHBECTUIIMOHO yIIaTrame.

Haj3znauajuuju wm3Bopu mo3ajmibeHor kamurtana mnpema Casu, Girardone,
Molyneux, (2006) cy OaHkapcku KpeauTH, overdraft, TM3UHT, (HaKTOPHHT,
TProBaYKU KpPEIUTH, MHBECTHUTOPU M JPYTH TMApPTHEPH, venture capital u
MOCJIOBHM aHhenu.

Kana cy y nutamy mana npenyseha, riiaBHM U3BOp 103ajMJBEHOT KamuTama cy
TpaguIMoOHATHA OaHKapCKu KpeauTu u overdraft (Casu, Girardone, Molyneux,
2006).

Y 1muMiby ONTHUMATHOT TIOCIIOBamka, KPAaTKOPOYHE M CE30HCKE MoTpedbe Ou
Tpebano (UHAHCHPATH KPAaTKOPOYHUM H3BOpUMA, JOK OM cTalHa MMOBHHA



Ouna puHaHCHpaHa JyrOPOYHUM CPeACTBUMA. Y TEPUOIY CE30HCKUX MOTpeoda,
npeay3ehe Tpeba nma mo3ajMibyje Ha KpaTak pPOK, Kako O I103ajMHILY
ormnahuBamo TOTOBMHOM Koja Ou ce ocimobahanma mpomajom 3anmxa H
HaIJIaTOM TMOTpaXuBama. TpajHe morpede Ou ce GuHaHCHpae TyropoYHUM
3ayKHBamkbEeM M aKIMOHAPCKUM yioroM. Ha oBaj HaunH ¢uHaHCHpame Ou ce
KOPUCTHJIO caMO KaJl je TMOTpeOHO a JyropoyHa mpoduTabuiIHOCT Ou Omia
OCJIOHAIl y TIOKpUBamy TPOUIKOBa AyropodHor ¢unancupama (Horne,
Wachowicz, JR, 2007).

Henocranmm kpenura ce orienajy y TOME INTO NpUOaB/bamke HOBUYAHUX
cpeacraBa w3 Tyhux wW3BOopa ToOBIauud ca cobom moBehame TpomkoBa
MOCJIOBaka M CMamyje KPEeIUTHY CriocoOHOCT mpenyseha. McroBpemeno, ca
nopactoM Tyhux u3Bopa moBehaBa ce M pU3HMK HEJIMKBUIHOCTH MPHBPEIHUX
cy0jexara. DUHAHCHU]CKU TIOKA3aTEJbH KAO IITO CYy 33y)KEHOCT U JTUKBHIHOCT
ce MoropIiaBajy a TOKOBU TOTOBUHE Mpeay3eha ce cMamyjy.

[Tocroje Tpu rinaBHa HemocTaTka Kopuinhema OaHKAPCKUX KPEAUTa y PaHoj
¢a3u nocnoBama npeayseha:

e Kpenut mMopa Outu BpaheH OIaroBpeMEHO IITO MOXE HPEACTaBIbATH
noremkohy 3a mpemy3ehe koje je Tek 3amodeno peaiu3annjy CBoOje
Mpey3eTHUYKE UIeje;

e TOKOBHM TOTOBHHE Cy BEOMa CKPOMHH Y TIOYETHOM TIEPUOTY MTOCTOjarba
npexnyseha;

e [loBepuonu 3axTeBajy BHCOK HHBO 00e30ehema Kako O 3alITUTHIH
cBoja cpeactBa. U kaga je y nuramy npeay3eTHUK KOjU HeMa MOCIOBHY
MMOBHHY, OaHKa MOJKE 3aXTEBaTH KErOBa JIMYHA CPENICTBA.

banke HHCY onTHMaNHO peliewe 3a (puHaHCUpame start up npojekara. banke
n3beraBajy pusuk a puHaHCUpame start up nipeayseha je pusuyno. banke cy
3aMHTepecoBaHe 3a mpexay3eha ca 100OpUM TOKOBMMA TOTOBMHE, HHMCKHUM
JEBEpULIOM, JO0OpUM  MEHAIMEHTOM U  KBAJUTETHUM (UHAHCH]CKUM
u3Bemrajuma. Mako BehnHa HOBOOCHOBaHMX npeny3eha nMa 3a10BosbaBajyhu
MEHAIIMEHT, CaMO HEKOJIWKO HBHX MMa U OCTaje KapaKTEPUCTHKE Koje OaHKe
ouekyjy. M3 HaBeneHux pasnora OaHke cy ao6ap u3Bop (uHaHCHpama Yy
KacHU]oj a3y KUBOTHOT LuKIyca npenyseha (Barringer, Ireland, 2010).

VY pa3BujeHHM 3eMJbama, 4ecT U3BOp (puHaHCHpama npeayseha cy pasnuuutu
o0numM  apkaBHUX (QoHaoBa. DOHIOBU ce yriaBHOM (UHAHCHUPAJy U3
OyLeTCKMX WM BIAQJAMHUX cpelcTaBa. Hajuemthe ce ocHMBAjy y IIMIJbY IIUpPET
ApymTBeHOr uHTepeca. MOHIOBM MOBPEMEHO pacluCyjy KOHKypce ca
MOBOJPHUJUM KaMaTHUM cTolaMa oj OaHKapcKuX. MehyTuMm, HM3HOCH THX
CpezAcTaBa Cy OrpaHHYEHOr 00MMa U HyJle € caMO CIIOpaJAuyHO Ma npeayseha
HE MOTY Ha BbUX pauyHaTH Kao Ha KOHTUHYHPaHY MMOAPLIKY.



W3 naBenenux pasiora cBe Behu 3Hauaj Tpeda 1a mMajy HEKpEIUTHH TOCIOBH
Kao IITO CY JIU3UHT, (aKTOPUHT, (POHIOBH PU3UYHOr KalHTajlda, KOjH UMajy
BEJIMKE MPETHOCTH Kako 3a nmpeay3eha Tako u 3a OaHke.

Jenran on HauMHA IYKHAYKOT (QHUHAHCHpama jecte JU3WHT. JIM3uHr
npencTaBiba (PUHAHCHjCKE TpaHCaKIMje Koje ce Hajuemrhe peanusyjy Kaga ce
orpemMa KOpUCTHU Y 3aKyI.

W ¢dakropunr moxke OWTHM 3HayajaH M3BOp (pUHAHCHpama, HAPOYHUTO 32
npeay3eha koja mayropodHo capalyyjy ca cBojuMm kynuuma. DakTOpuHT je
MOTO/IaH HW3BOP KPAaTKOpPOYHOT (QUHAHCHpama 3a cBa mnpeayseha ma wu
MPey3eTHUKE KOjU MMAjy KBAIUTETHA MOTPAXKHBAHka a JKEJe J1a 0 TOTOBOT
HOBIA A0hy mpe poka nocneha. MakTopuHr mpeAcTaBiba 100ap HAYMH 32
o0e30eheme Op3e M CUTYpHE HAIUlaTe MOTPaKMBamka jep OCHM aBaHCHE
HarulaTe TMOTpaXKWMBama, eIMMUHUINE U pHU3UK Hamare. llpu  Tome,
MpeTBapameM TOTPaXHBamka y JUKBUIHA CPEICTBa, npeny3eha He ymamyjy
CBOjY KPEIUTHY CIIOCOOHOCT

CpenctBa uHBecTuTOpa cy cieaehu u3Bop ¢uHaHCHpama Koju ce pehe
MojaBJbyje y 3eMJpamMa y TPAH3WIUjH JOK Yy pa3BHUjEeHHUM 3eMJbamMa IOCTOje
pa3BujeHH MexaHu3Mu o0e30eherma KanuTana 3a OCHUBaWbe HOBUX mpexyseha.
Hajno3natuju BuJ WHBECTHLIHMOHOT (MHAHCUpPAA j€ Venture WIA PUSHYHH
KanuTajl. YJora HMHBECTUTOpA je 3HadajHa jep cy mopea (UHAHCHpamba
aKTHUBHO YKJBYYEHH Y YIIPaBJbame Mpeay3ehem.

Behuna unBectumja tpaje 3 10 7 roaMHa a Mopeja CpelcTaBa MHBECTHTOP
yllake U 3Hame, NCKYCTBO M KOHTaKTe Kako OM IoMorao y pa3Bojy npenyseha
(Casu, Girardone, Molyneux, 2006).

EmuTtoBame akuuja OJHOCHO MHHIMjaJlHA jaBHA TMOHYyJAa J€ Ha4yuH
NPUKYIUbaka KaluTana 3a npeayseha ca TpaaunujoM, 100puM GUHAHCH]CKUM
W3BENITajuMa, MEHAIMEHTOM M OW3HHUC IJIAaHOM KOja JKeJie MPBU MYT Ja ce
IpejcTaBe JaBHOCTH. Benuky momMoh y OBOM MOCTYNKY MpyXkajy
nHBeCcTHIIMOHE Oanke. Emucujom akuuja mpemysehe moJsia3u 10 HEOMXOIHOT
KaruTasa, a THBECTUTOPH 0CTajy CyBIaCHULM npeny3eha.

W mezzanine ¢unancupame W MOCIOBHHU aHheNnn y pa3BHjeHUM 3eMbama Cy
3Ha4YajaH U3BOP €KCTePHOT (PUHAHCHpAIhA.

Hapenna Tabena mpuka3syje mapajielHd MPEeryie]l CONCTBEHNX M M03ajMJbEHHUX
M3BOpa PUHAHCHPAHA.



Tabemna 1

[Ipuka3 concTBeHHX M M03ajMJbEHUX U3BOpa (hHHAHCUpPama Mpeny3eha

Concreenu n3sopu punancupama | Ilozajmbenn nspopu puHaAHCHpPamba

NuTepHn Bankapcku usBopu

AKyMyIHpaHU HETO TOOUTaK Bankapcku kpeauTu (KpaTKOpO4HHU, CPEAHOPOUHI
U lyTOPOYHH)

ExcrepHu OcTtaJju u3Bopu
EmuroBame akiuja JIn3unr
Emucuja o6Be3HuIa ®dakropunr, GpoppeTnHr

Venture capital, mezzanine, mocaoBHU anhemnu

I/Isnopn ¢ 003UpOM Ha MOPEKRJIO CpeacTaBa

CpencTBa BIaCHHUKA banke, naBaonu im3uHra, (GOHIOBH
BuiikoBu CTBOpEHU MOCIOBAKHEM ®dakTopuHr, HOPGHETUHT U OCTAJIC HHCTUTYIIH]E
ITapTHEpH

Hanowmena: IlpencraBibeHo 0J1 CTpaHe ayTopa.

1.3. PUHAHCUPAIE EKCITAH3UJE ITPEAY3ERA

Jenna on HajBehmx mperpeka 3a pacT W pa3Boj mpeay3eha je mpoOiem
npubaBibakba HEOMXOTHUX (UMHAHCH]JCKUX CpEACTaBa 3a pealu3alujy IIaHa
eKCIIaH3uje.

Henocrarak rotoBor HoBLa, HeMOryhHOCT no0Hjama AOAATHOT KamuTajia 3a
€KCIIaH3M]y U TyOMTaK KOHTpoje mpaheH BUCOKHM TPOIIKOBHMA Cy TpH
¢uHaHCcHjcKe OOJIECTH KOje C€ jaBJbajy HMCTOBPEMEHO HMaKo je M CBaka
MOjeIMHAYHO JIOBOJbHA Ja Yrpo3W 3/paBJhbe aKO HE W JKUBOT TMpeny3eha
(Drucker, 2006).

VY pa3BHjeHUM TPKUIIHUM E€KOHOMHjaMa, IMOCIEIHBUX TOJUHA YUHEEHU CYy
3Ha4ajHW TIOMAI Yy CTAaBOBMMa OaHaKa, KPEOIUTHUX MHCTUTYIMja, Kao W
3aMHTEPECOBAHUX HMHBECTUTOpAa y Torieny (GUHAHCHjCKE  MOJPIIKE
NEPCHEKTUBHUM MPEIY3eTHUUYKUM MPOjeKTHUMA.

CBHU MIpeTX0JHO pa3MarpaHu (PHMHAHCH]CKH M3BOPH PEJIEBAHTHU Cy W KaJla je
ped O eKCHaH3Uju TIOCIOBHE AaKTHUBHOCTH, NPH YeMy IIOCIOBHH ycIex
npexyseha y mpeTxomHOM IepuoAy MpeAacTaBjba JOAATHY TapaHIWjy 3a
¢uHaHCHjCKY TOAPUIKY HOBOM TmpojekTy. OnapeheHu pa3BojHM NpoTrpaMu



crajajy y rpymny BUCOKO MpOopUTAOMIHUX i U BUCOKO PU3MYHHX TOYyXBara,
nma wux (UHAHCH]CKE WHCTUTYLH]E HEpajo TMOoJp)KaBajy. Yiarauu Yy
NEPCIEKTUBHE TMpOrpaMe MOTy OWTH WHBECTHLUMOHU (DOHIIOBH, IMOCIOBHHU
anhenu, rpal)eBUHCKE U OCcUTypaBajyhe KoMIaHuje U APYTH.

[Tocroje nBa rnaBHa AOCTynmHa Tumna QUHAHCHpama. [IpBH je IyKHHYKA
KanuTan. J[y)kHWYKH Kanmurtan oOyXBaTa KPEOMT KOju Tpeba OTIUIATHTH ca
kamaToM. baHke Cy riiaBHM M3BOp MYKHHYKOT KamuTaja 3a HOBAa W pacTyha
npexnyseha, Hako neo MyKHUYKOT KaluTalla MoXKe OUTH JOCTYyIaH Kpo3 Apyre
U3BOpE.

VY cny4ajy ¢uHaHCHpama IIyTeM KpeauTa, HEONXOJHO je NaKIJBHBO
MPUIIPEMUTH 3aXTeB 3a (UHAHCHpame ekcrman3mje. Hajuemhe ce 3axteBa m
yuemthe mnpeayzeha y UWHBECTHIMH THe j€ MOTPeOHO aHaIU3upaTu H
MIPOIICHUTH COTICTBEHE M3BOPE.

Hpyru o0muk QuHaHcupama pacTa mpeny3eha je KamuTal ca IpaBOM
BJIACHUIITBA, OJHOCHO BJACHWYKM KalWTal KOjU TOApa3yMeBa Ja ce
WHBECTUTOPY OMOTyhn HEeku OOJHMK BiacHHWINTBa y mpeny3ehy a mpodur ce
JIeTN Y cpa3Mepy ca BIACHUIITBOM.

BnacHuuku kanuTan Hpez[y3ehy Ipyxa cnez[ehe IIOTOJHOCTH

e [lpenysehe He Mopa peoBHO oTmIahuBaTH Kamare U IJIaBHMILY 1a ce
TOK HOBIIA TO0OJbIIIABA;

e IIpenyzehe uma mnpodecuoHanHe mapTHEpe KOjU HACTOje Jda ce
npodputabminoct npenyzeha mnoeha, ka0 W ga ce MoOosbIIAJY
MOCJIOBHU PE3YJITaTH;

e CwMamyje ce (pUHAHCH]CKH MTPUTHUCAK.

Hajuenrhu u3Bopu BiIacHUYKOT KamuTaia cy (GOHIOBH PHU3UYHOT KamuTaia
(venture capital) v T3B. mociioBHU anhenu (business angels).

Jenan on moryhux oGnuka guHaHCHpama MOCIOBHE €KCIaH3Wje, pa3BUjeH Y
Benukoj bpurtanuju, a Bpjio moy4aH 3a Hally NpUBPEAHY Tpakcy, je 13B. The
Business Expansion Scheme. 1lojeaMHIIN KOjU Xele Ja MHBECTUPA]y y Mallo
npenysehe, a mpu TOME HEMajy BIJIACHUYKM HHTEpEC, MMajy IpaBO Ha
MaKCHUMaJlHe MOpPECKe OJIAKIIMIIE IO OCHOBY OBAKBOT MHBECTHpama. Y CJIOB 3a
OBO je Ja je HHXOB KamuTaJl aHTaKOBaH HajMame IMeT roawHa. MHoru
MOjeIMHIIM, YJaKy CBOja CpelCTBa y Mana mnpeny3eha kako OM MCKOPHCTHIIN
OBE TOpecKe OJaKIIuIEe. ATpPaKTHBHOCT OBOI oOONMKa (UHAHCHpama 3a
Npeay3eTHUKA KOjU BPIIM €KCIaH3M]y CBOT IOCIOBamka je a Jo0uje moTpedHa
CpeAcTBa, a Ja YJIackoM HWHBECTHTOpa HE TyOM YKYIHY KOHTPOIJIY Haj
npojexkToM. McTroBpeMeHo, HHBECTUTOP, 3a pa3jiMKy o]l OaHaka, HE MOCTaBJba
TaKO PUTOPO3HE YCIIOBE Y MOTJIEy CUTYPHOCTH.

W emucuja axmuja mpeacTaBiba 3HavyajaH M3BOp (UHaAHCHpama mpemyseha.
Emuncuja akmuja mpejacTaBiba COIICTBEHE H3BOpE CPEACTaBa, alld M3 TpyIe



eKCTepHHX U3BOpa. EMucHja akuuyja nma 3a anrepHaTuBy (PMHAHCHPAE IyTEM
KpeJIuTa Wik eMUCH]je 0OBE3HHUIIA.

Mebhytum, 3a pas3namky O] KpexauTa WM OOBe3HHMLA Tae je Moryhnoct
NPUKYIJbalkha KalHWTalla OrpaHUYeHa CTEICHOM 3aIy)KEHOCTH, KOJ| €MHCHje
aKIyja He MOCTOJU TO OrpaHUYEH-E, Te Ha OBAj HAYMH KOMIIAHHMja MOXE Ja
NPUKYIU 3HaYajHO BHIIE (PMHAHCHCKHUX CpelCcTaBa, 0€3 OMAcCHOCTH O pacTta
HUBOA 33/1y)KUBabA.

[Ipeny3erHunmMa cTojeé  Ha pacnoiarakby W JoAaTtHe MoryhHoctu
¢uHaHCHpama HOBHX ITpoOjeKaTa Kao IITO Cy CpelcTBa no0aBibayda, Kymaua u
3anocieHux. Jlo6aBjbaul MOTy y4ecTBOBAaTH y (PMHAHCUPAEy HOBOT MPOjEKTa
najyhu maTtepujaiHy mojapiuky, npenocehu 3name nian najyhu npemny3eTHHKY
pasHa ojnarawma y Iuahamy uta. M kynuu Mory ¢uHaHcHpaTu onepaTHBHE
aKTUBHOCTH HOBOT TpOjeKTa Tako mTo he miuahamem yHampen KpeauTHpaTu
npenyzerHuka. Kynuu Mory uMaTi 1 noceban HHTEpeC 3a HeKe IIPOU3BOJIE Ia
Cy CIpeMHHU Ja (PMHAHCHPA]y JIe0 TEXHOJOIIKOT pa3Boja HOBOT mpowusBoja. 1
3aIll0CJICHU MOT'Y Y4eCTBOBAaTH Yy KalHUTaJdy HOBOI Ipeay3eha M Tako pa3BUTH
JI0JaTHY MOTHBanyjy 30or Oyayhe moOuTh, odyBama MPOU3BOAIE H
3aM0CICHOCTH.

1.4. TP KUIIHU N3BOPU ®PUHAHCUPAIHA IIPEAY3ERA

1.4.1. Kpeoumu nocnogenux oanaxa

1.4.1.1. Kpamkopounu Kpeoumu

ITocroju MHOro wu3BOpa KOju omoryhaBajy AHMpPEeKTHO (hUHAHCHpame
npenyseha. Mnak, nociaoBHe O0aHKe Urpajy KjbydHy YJIOT'y Ha CBUM HHBOMMA
pas3Boja mpenyseha, o]l caMor OCHUBama Na JI0 pacTta M pas3Boja mpeayseha,
OWJI0 TPagUIMOHATHUM KpPEAWTHPAkEM WIM Y3 TOAPUIKY Jp)KaBe |
rapaHiyjcKuX pOHI0BaA.

Hajuemthu o0nuk qyXKHMYKOT Kamurtana cy OaHkapcku Kpeautu. bankama je
Wb MmMTO OpKM TOBpaT yIOKEHUX CpelcTaBa, mna demhe o100paBajy
KpaTkopo4yHe kpeaute. OCHOBHH IIMJb OBAaKBHX KpeauTa je (UHAHCUPAbE
TPEHYTHHUX MOTpeda 3a KamuTaJIoM.

KpaTtkopounu kpenuTu ce on00paBajy y HHJbY 33/I0BOJbEHA KPATKOPOUHUX
notpeba 3a oOpTHUM cpenacTBUMa Tpeay3eha (HabaBka 3amvMxa CHpPOBHHA,
MOJIYIPOU3BO/Ia, TOTOBUX TMpousBoja). Ciyxe 3a ¢uHaHCHpame Tekyhe
MOCJIOBHE aKTUBHOCTH, OJHOCHO 3a IMpeBa3sHIaXeme Tekyhe HEITMKBUIHOCTH.
[Ipema HamMeHH, KPAaTKOPOYHHU KPEAUTH C€ JeJie Ha KPEeIUTE 3a MPOU3BOJIBY,
KpPEIUTE 32 3aJIUXe M KPEANUTE 32 pOOHH ITPOMET.

Kpenutn 3a 3anmuxe ce Hajuemhe onoOpaBajy y nmepuoauma HeyckiaheHOCTH
MPOM3BOIKE U MpOaje, WK 300T HEIOCTaTKa TPajHUX OOPTHHX CpelcTaBa



Koja cy moTpebHa 3a (PMHAHCHpame PEeJOBHOT oOMMa mpousBoame. Kpeautu
3a 3aJIMXe MOTY C€ Pa3BPCTaTH Ha KPEIUTE 32 CE30HCKE U 3a BaHPEIIHE 3aJIuXe.
Kpenutn 3a pobHH mpoMeT ce KopucTe 3a moBehame mpomMera, KyMmoBUHE U
nmpomaje  pobe y  TIpoJaBHMIIAMA,  BEICTIPOAAjH,  MaJONpoJaju H
CIOJFHOTPTOBHHCKOM TpoMeTy. OBe KpenuTe MOTY KOPHUCTHTH IPOMETHA U
nmpou3BojgHaA Tmpenay3eha 3a polOy Koja je TpeaAMeT HHUXOBOT IOCIIOBamA.
Hajuemthu o0nMK KpaTKOpOYHOT KpEAWTHpPAma jecy KpPEAuTH Mo TeKyhum
padyHHMa, KOHTOKOPEHTHHU Wi overdraft kpenutu. To cy oTBOpeHe KpenuTHE
TUHUje Koje OaHKa omoOpaBa y KopucT Tekyher padyHa mpenmyseha a
npenyseha kopucre TOTpe0aH H3HOC KpeauTa JO OJOOPEHOr JIMMUTA.
[Ipenyzehe mimaha kamaTy camo Ha MCKOpHIINEHH J€0 OJOOPEHOT KpenuTa.
[Ipeny3ehe wuma ¢Quekcubunan NPUCTYN CpPEACTBUMA TOKOM ojapeheHor
nepuona. Y MUTamy je€ pacrlpocTpameH OOJHK KPAaTKOPOYHOT KPEeIuTHpamba,
Koju npenysehy naje MOryhHOCT mpeBa3uiiaxemha TPCHYTHE HEITUKBUIHOCTH U
Op3y npouenypy onodpaBama KpeauTa. YTIaBHOM ce 0,100paBa Ha MEPHO 10
TOJIMHY JlaHa ajJli 4ecTO MMa JAyropodvaH 3Havaj. KamatHe ctome Ha overdraft
KpeIuTe y IpaBUITy Cy BHILE HETO Ha OCTajie BpcTe Kpeanuta. OBUM KpeIuTHMa
ce CMamYyje HEU3BECHOCT 0J100paBama HOBUX KPEIHTA.

[Mpunukom ¢uHaHCHpama OOPTHUX cpencTaBa, OaHKa aHAIM3Wpa CTambe
3anuxa npeay3eha Kao W CTPYKTYypy MOTpakMBama O]l Kymama u obaBesa
npema ao0aBibaunMa. AHanmza KpeauTHe crnocobHoctu (ananmmza S5C), y3
IPUMEHY TMpOjeKIMje HOBYAHHUX TOKOBA, IPEJCTaB/ba JOBOJHHO JETAJbHY
aHaIM3y 3a 0/100paBamke KPATKOPOUHUX KPEINTA.

LlIpeny3ehe koje je y ocHUBamy, KpeOuT 3a oOpTHa cpeicTBa 006e306ehyje
MCTOBPEMEHO KaJa M KPEeIUT 32 OCHOBHA CPEJCTBA, C THM INTO CE CPEACTBA
KOpUCTE TEK IO 3aBPUICTKY HM3Tpajme rpal)eBUHCKHX o0jeKkaTa M MOHTaxe
onpeme. Ilpenysehe xoje 3a cobom nma Beh oxapehenu pagHu Bek Takohe ce
MOJKE JaBUTH 3a KpeIOHUT 3a TpajHa oOpTHa cpencTBa, Ouio 300or moBehane
MPOU3BOIHH-E, OMII0 300T TOra MITO je I0TaAalllkha OOPTHA CPEACTBA YTPOIITHIO
y unBectunuje® (bjenuua, 2001, ctp. 239).

1.4.1.2. Cpeomwopounu u 0yzopounu Kpeoumu

VYaramwe y OCHOBHA cpe/icTBa OMTaH je yCJOB NMPHUBPEIHOI pacTa U pa3Boja.
CpenmopoyHu KpeauTH ce o00paBajy Ha TIEPHOJ O jeIHE JO0 IMeT TOJWHA U
Hajuemthe ce oTmahyjy kBapTanHo uiH nonyroauimse. OHM ce 0100paBajy 3a
TpajHa oOpTHa CpelCTBa alu U 3a (pUHAHCHpAmkE WHBECTUIMOHMX IMOTpeda
npenyszeha. Cse je yemtha mojaBa a ce KpaTKOPOYHU KPEAUTH MPETBApajy y
CpeIOpPOYHE U TYTOPOYHE Kaja:

e [Ipenyzehe He MOXke O POKY /1a OArOBOPU Ha CBOje oOaBe3e Bpahama
KpPaTKOPOYHOT KPEIUTa;

e Kama ce o0e3beheme HEe MOXKE peal30BaTH, OJHOCHO MOXKE Ce
JECIIMMHAYHO PEaTU30BaTH;



e Kaga mnocnoBHa OaHka 300T OfpXaBamkba KOHKPETHOT IOCIOBHOT
OJJHOCA ca KOMHTEHTOM IIpOJayXaBa pOKOBe W omoryhaBa moBpar
kpenuta (Bymak u KoBaueruh, 2006).

JIlyropodHu KpeauTu ce 0J00paBajy ca pOKOM JYXKUM O]l TIE€T TOJIMHa y IUJbY
(duHaHCHpamka WHBECTHIIMOHUX yiarama. C 003UpoM J1a Cy KOJl OBHX KpeauTa
pu3uIK MHOTO BehH, moTpedHa je neTajbHa aHAIM3a MHBECTHIIMOHOT TPOjeKTa
y3 00e30eheme y BUly rapaHiidja, XUIoTeKa, 3aj10ra Ha OpeMy U CII.

WNuBectuiimonn kpeautu ce onaoOpamajy 3a cienehe aktuBHOcTH (Xanmh,
2011):

e 3a mOYETHO MHBECTHpame mpeay3eha koje je y ocHuBamYy;
e 3a TEeXHUYKO - TEXHOJIOLIKO yHanpeheme IocIoBama;
e 3a HabaBKy TpajHHX OOPTHHX CpE/ICTaBa.

Ormutata  OBMX KpeauTa BpIIM CE€ HAa  MECEYHOM, TPOMECEHHOM,
MMOJIYTOAUIIELEM UK TOAUIIELEM HUBOY Y CKIIaAy Ca IMPUJIMBOM I'OTOBHUHE KOja
he ce kopucTUTH 3a OTILIATY.

[ToceOHa kareropuja IyropoyHHX KpeAHWTa Cy XUIMOTEKAPHU KPEAUTH KOjU Ce
omHOCEe Ha Kpeautre onoOpeHe 3a (uHaHCHpame W3TPaamke CTAHOBA,
MOCIIOBHUX 3rpaja, rpal)eBuHCKUX o0jekara u ci. OnobpaBajy ce Ha AyTU POK,
yak ¥ g0 30 roauHa Ha OCHOBY 3ajore HeNmokperHe umoBHuHe. Koa
XUIMOTEKapHUX KpeauTa Mopa ce MOMEHYTH U CeKjypHuTu3aiuja o kojoj hemo
JieTaJbHU]€ TOBOPUTH y HapelHUM morjaBjbuMa. OHa mpyxka MoryhHocT aa
0aHKe TPYMNHINY A0 CBOJUX XUIOTEKApHUX AYTOPOYHHUX 3ajMOBa U Jla C€ Ha
OCHOBY TMyJia TAKBUX 33JMOBa €MUTY]y XapTH]j€ O]l BPEAHOCTH KOj€ C€ MPoajy
WHCTUTYIIMOHATTHUM WHBECTUTOPUMA U JIPYTHM CyOjeKTHMa Ha (PMHAHCH]CKOM
TpxumtTy. Ha oBaj HauuH, Oanke moBehaBajy CBOjy JMKBHIHOCT U CTBapajy
OCHOB 3a HOBO 0/100paBambe KpeauTa.

VY 3eMsbama ca pa3BHjeHUM TPXKHUIITEM KanuTaia, npeayseha mory aa gohy mo
(uHaHCHjCKUX CpejAcTaBa MyTeM MHCTUTYLMOHATHOI (PMHAHCUpPAkA U MyTeM
eMHCHje XapTHja O]l BPEIHOCTH Ha (MHAHCHJCKOM TpXUIUTY. Mehyrum, y
3eMJbama y TpaH3uIMjU, peay3eha cy ynyheHa yriaBHOM Ha OaHKe.

[TocTymak omoOpaBama AyropoyHUX KpeauTa je CIOKEHUJH jep j€ aHaam3a
mojiaTaka JieTajbHUja, a y3 (DUMHAHCH]CKE M3BEIITaje C€ MOJHOCH M TOCIOBHH
IUTaH y KOjeM Ce OCHM JIETaJbHOT OIMCa WHBECTUITMOHOT MPOjeKTa, aHATHU3NUpa
€KOHOMCKA OTPaBJIaHOCT yllarama y3 aHAIM3y MEHAIMEHTa, TPIKUIITa HabaBKe
U TIpoJiaje, TEXHOJIOTHje, KOHKYpEHTCKe Mmo3uIje npeayseha u ci. Y uupy
OmaroBpemeHor Bpahama Kpenurta, OaHKa 3axTeBa oAroBapajyhe MHCTpyMeHTe
o0e36ehema, Kao MTO Cy rapaHIildja WK XUIOTEKa Ha HETIOKPETHOCTUMA U JIP.



1.4.2. ®akmopunez

[TpeHOC M3BO3HUKOBHX MOTPaXKMBamba HA (aKTOPUHI KOMIIAHMjE MMa 32 IHJb
CMamele 0o0MMa HEONMXOAHMX OOPTHUX CpeAcTaBa M JIAKIIE IUIAHUPAHE
pacnoioXuBux cpeacraBa. @DakTOpUHT MOXe OWTH BakaH  H3BOD
¢unancupama npenyseha, a y HekuM 3emJbama, kao mTo je Mramuja, oH je
OCHOBHM HauuH (prHAHCHpamba OOPTHHUX CpPEJCTaBa.

Jla ©6u cmamuna cBOj pusHK, (akrop kommanuja aBancupa 80 o 90%
BPEIHOCTH MOTpakuBama. [IpoBu3nja GpakTOpUHT KOMITaHUja U3HOCH o1 1 10
3% ox yKyIHe BpEJHOCTU NOTPaKUBambhA.

dakTopHHT yCIIemHo penraBa npobieme nMpojaje, oAHOCHO MtacMana. Maxo je
OBO MPWJINYHO CKYI HA4WH 00e30ehema moTpeOHNX (MHAHCH]CKUX CPE/ICTaBa,
OH MHOTUM Ipeny3ehuma omoryhasa peanuzanujy excnansuje. [Ipenysehnma
KOja HeMajy IPUCTYN OaHKapCKUM KpeIuTHMa, (PaKTOPUHT MOXKE OMTH jeTHO
pemierse. OcuM HamlaTe MNOTpaXKHMBamba W NpEeHOca pH3MKa Ha (aKTop
KOMIIaHHUjy, rpeay3ehe monpasiba v CBOjy JIMKBUIHOCT jep je T0OMIIO aBaHC 3a
CBOja TOTpaXkuBama. 10 je CIO0XKEH MeTOA KOju o0jenumyje MeIIaBUHY
¢buHaHCHja, KPEAUTHOT OCUTYparmba U ycIyra (PMHAHCH]CKOT yIIpaBJbamba.

OHO mWTO (GaKTOPHHI pa3IMKyje OJ] KIACHYHOT KpeauTa 3a (UHAHCHUPAE
OOpPTHHX CpeJCTaBa jeCTe YHE-EHUIIA Ja ce (haKTOPHHT MPBEHCTBEHO 3aCHUBA
Ha KBAJIUTETy MOTPaXHBamWka, MOK C€ KPEeauT 0100paBa y 3aBHUCHOCTH O]
KpeIUTHE CIIOCOOHOCTH mpey3eha.

[Ipennoctn QakTopuHra MOCEOHO C€ HCTHYY Y YCIOBUMa OrPaHUYEHOT
KpeAUTHpama W OTSHKAHOT TPHUCTYyNA Tpeay3eha KpaTKopouyHUM KpeauThma
KoJ1 OaHaka.

OBaj o00muk (¢uHaHCUpawma jJe HamemeH npenyehuma koja umajy
YCIIOCTaBJbE€HY BUIIETOUILILY Capaiby ca CBOJUM KYILUMa, a UMajy oTpedy
3a TPEHYTHOM HAIUIaTOM TOTPaXHBamkma W JOAATHUM OOPTHHUM CpEICTBHMA
KOja He KeJle WJIM He Mory Ja o0e30ene myTeM KpeauTa, Beh myTeMm OTKyma
MOTPaKUBAbA.

Ha pas3Bujenum ¢uHaHcHjckUM TpxkumITUMa Behu neo ¢akropuHra ce
peannzyje 0e3 mpaBa perpeca, npu uyemy (akTop KoOMIaHHja OTKYIUJbYje
noTpakuBame (BehH 1e0 MM y LENOCTH) U Ipey3uMa pu3uk Haruiate. Kana je
y nuTaky (HaKTOPUHT ca IPaBOM perpeca, (pakTop KOMMaHHja 3aXTeBa Ja joj
cpeactBa Oyny BpaheHa y cllyuyajy HeM3BplIewa 1ahama of CTpaHe Jy>KHUKa
(Scarborough, 2012). OBaj Bux ¢akTopuHra NPUCYTHHjU j€ y 3eMJbama ca
HEpa3BHjeHUM (PUHAHCH]JCKHM TPXKHUILTEM, TJ€ jé YeCTO TELIKO MPOLEHUTH
PU3UK HariaTe MOTPAKUBAKA.



1.4.3. JIuzune

JIuzuHT y 00IMKY Y KOjeM Tra JaHac M03HajeMo I10jaBUO C€ MEASCETHX T'ouHa
npouwior Beka y CA/Jl onakie ce mpomMprUo W Ha JIpyre 3eMJbe CBETa, Mpe
ceera y EBpony m Jaman. Op 1960. romune y CAJl je m0O3BOJBEHO U
KOMepIjalHuM OaHKama Ja Bpile (UHAHCHpAme MyTEeM JIM3MHTA, IITO je
jelaH o] MPBUX 3HAKOBA JIeperynainje 6aHKapcKor CUCTEMa.

JIu3uHT CcBe BHIE 100Mja Ha 3HA4YAjy C 0O3MPOM Ja je ompema IMmocrajia CBE
CIOXKEHHja W CKyIJba, a pa3BOj TEXHOJOTHje CBE OpXH IMa OjJlarame
WHBECTUPAka 3HAYU 3a0CTajarbe Y OJHOCY HAa KOHKYpeHIH]y. JIM3MHT MOxke
OUTH BeOMa KOPUCTAH HAYMH 32 CPECIHOPOYHO M JIyTOPOUYHO (PUHAHCHUPAE
ormpeme mpexyseha, a moceOHO 3a HOBOOCHOBaHA jep OHAa TEIIKO MOTY Ja
MPUCTYIIE IPYTUM U3BOpUMa (PHHAHCUPAKhA.

Paznmukyjemo onepatuBHM W (UHAHCHjCKUA JM3HHT. ONEpaTUBHU JU3UHT
O3Ha4yaBa KPaTKOPOYHH JIM3UHT YrOBOP KOJ KOTra ce HE yroBapa poK 3aKymna
Be caMO OTKa3HM POKOBH Yy OKBHpPY KOJHUX C€ OINpeMa MOXKE BpaTHTH
3aKyNoJaBIly a YTOBOPHE CTpaHe MMajy MpaBO Ja OTKaXy YrOBOp y CBaKOM
MOMEHTY TIpeMa YCIIOBHMa KOjH Cy Y lbMa HaBeJICHH.

Melhytum, (UHAHCUJCKU JIM3UHT j€ CIOKEHHWja TpaHCAKlMja U TPEACTaBIba
OOJIMK KPEeTUTHOT apamKMaHa M TpeAcTaBiba (PUHAHCHpame KYMOBHHE JIOK
OINepaTUBHU (PUHAHCHpa KOopHUIIhewme NpeaMeTa JIN3HUHTA.

Tokom mepuosma oTIUIaTe, BIACHUK OINpeMe je maBajarn ju3uHra. [lo ucreky
yroBOpa, MpuMaall JIM3UHIa olpeMy MOKe BPaTUTH MPOJABIy WM KYITUTH 110
IIEHU HUXKO] OJI TPXKUIITHE BpenHOCTH ompeme. Hajuemthe ce yromapa na
wiahambeM MocheAme paTe, NMpUMaiall JM3UHra TMOCTaje BJIACHUK IpeaMeTra
nu3uHra. Mehytum, uMa ciydajeBa JAa NpuMaliall JM3UHTa, Aa O IOCTao
BJIACHUK ONpeMe, Mopa Ja IJIaTH HEH OTKYN Yy BPEJHOCTH OJ HEKOJIMKO
MpoIeHaTa Of] lbeHe HaOaBHE BPETHOCTH.

OBa ¢opma ¢uHaHCHpama je moceOHO 3acTymsbeHa y Wramumju, LlBenckoj,
Hemaukoj, Benukoj bpuranuju u [lopryrany.

[Ipema ucrpaxuBawy LeaseEurope y 2015. ronusu, myTHUYKa BO3UIa Cy poda
Koja ce Hajyemhe y3uMa Ha JIM3UHI, IpaTe MX HHAYCTPHjCKAa oOlpemMa H
KoMepIijasiHa Bo3uia. 74% HoBe omnpeme yKJbyuyjyhu U Bo3HIIa OJJTHOCH CE Ha
Ha0aBKy O] CTpaHe MPUBATHOT CeKTOopa J0K ce 23% oxHocu Ha (pu3nyKa Juia
a 3% Ha jaBHU cekTop. Kao u y nperxoaHom nepuoay, BehuHa HOBUX yrosopa
(73%) cxmonsbeHa je Ha nepuon usmely 2 u 5 ronuna (LeaseEurope, 2015).

VY BenukoM Opojy 3eMaiba JM3MHI MOCeOHO KopucTe Op3o pacrtyha mama
npenyseha (unp. y benruju, Xomanguju, [danckoj, ®Punckoj, Mpckoj u
nanuju). OBo ce oOjammaBa YMEHCHULOM Ja CGKCHaH3MBHA CTpaTeruja
3aXTeBa HOBAIl 3a MHBECTHpAmE W OOPTHU KalWTaj, IITO j& JOCTYIHH]Ee



MPUMEHOM JIM3WHTa, Oynyhu ma ce He aHTaxyjy CpelcTBa U CAMHM THUM HE
yMamYyje JTUKBUIHOCT.

JIok je ocamjaeceTHx ToJuHa TMPOUUIOr BeKa JU3UHI OHO OMHJBCHHU
(DMHAHCH]CKM MHCTPYMEHT 3a KOMIIaHWje Koje cy uMajie (HUHAHCH]CKUX
noTemkoha, camanime TpoleAype KPEAUTHUX TapaHlldja W 3axTeBa JIM3UHT
KOMITaHHja Cy BeoMa 030UJbHE.

Jemna ox BojaehMx TPEIHOCTH JIM3MHTA jeCTe Ja je KOPHUCHUK JIM3WHTA Y
MoryhHocTH n1a y mTo KpaheMm poOKy, y3 jJeIHOCTaBHH]y Ipolenypy, 0e3
aHTaXOBama CBOJUX cpelncTaBa HabaBu ompeMy Koja My je moTpeOHa 3a
o0aBJbame JCIATHOCTH, HAPOUYMTO KaJia je oHa moTpeOHa Ha onpelheHo Bpeme.

[Mopen Tora, 3axTeBaHa cpeicTBa 00e30ehema Cy yriiaBHOM Mama HEero KoJ
OaHKapCKOT KPeIUTHPaba, JOK JaBaoll JIM3UHTa 33 Pa3IUKy 0] OaHaka mpyka
Y JI0JIaTHE yCITyTe, Kao MITO je TOBOJbHHU]jE OJIPKABAE OTIPEME.

JIuzunr omoryhaBa xopuunthemwe Tyhux cpeactaBa U He W3a3uBa (UHAHCH]CKE
TPOIIKOBE Kao KOJ OaHKapCKOT KpeaWTa, IMTO JONpUHOCH ToBehamy
JUKBUIHOCTH W TOKOBA TOTOBHHE W TNpYyXa MOTYhHOCT Jia ce pacroyioKuBa
CpeICTBa yCMepe Y Apyre npopuTabuiiHe aKTHBHOCTH.

HabGaBkoM ompeme myTeM JM3MHra CcMamyje ce pHU3MK KopuIlhema
TEXHOJIOIIKK 3acTapeyie olpeMe, YMMEe Ce OCHMM Ha TPOILIKOBMMa HabaBKe,
IITeM Ha TPOUIKOBMMA aMopTu3aluje, Tekyher ojpxkaBama, NpeMHjaMa
OCUTYpama U CII.

I'maBHM HemocTaTak JU3UHTA je Y UNHCHUIIN J1a je eeKTHUBHA KaMaTHa CTOola
oOnyHO BulIa y nopehemy ca GaHkapckuM KpeauTuma Oyayhu na mokpusa
Olajiamke BPEHOCTH, OJprKaBame, ocurypame U MHpaanujy. OHa ce cacTtoju
0J1 OCHOBHHUX TPOILIKOBA JIM3UHTIa (KOJU C€ U3pakaBajy Kpo3 3aKyIHUHY Yy BUAY
HakHajJe 3a Kopuilhewme ompeMe U Npey3HMame IOCIOBHMX pHU3UKa) U
CIOpPEIHUX TPOILKOBA KOJU C€ OHOCE HAa HA0ABKY M KOpUILIhewe onpeMe.

Jom jemaH on HemocTaTKa JIM3UHIA jecTe€ YHMI-EHHIA Ja C€ JIM3UHIOM MOXKeE
¢uHaHCUpaTH camMoO HabaBKa OCHOBHHMX cpenacraBa. fbume ce He Moxe
3aJI0BOJBUTH MOTpeda KiIMjeHaTa 3a OOpPTHUM CPEICTBUMA, MaJia MpuiiaroheHe
OTIUIaTe JIM3WHTA TIOTNPaBJhajy TOKOBE TOTOBMHE M WHIUPEKTHO oOciobahajy
o0OpTHa cpesicTBa 3a KIIMjeHTa.

1.4.4. Emucuja akyuja u o66e3nuuya

C o063upom na (uHaHCHpame myTeM OaHKapCKHX KpeAuTa HHUje YBEK JIaKo
JOCTYITHO, @ COIICTBEHA CPEJICTBA HHUCY YBEK PAacIlOIOKHBA, jelaH O HaYMHA
NPUKYIUbakha TyTOPOYHHUX CPEJCTaBa OJIBUja CE HA TPXKUILTY KaluTana myTeM
€MHUTOBaKka XapTHja Off BPEAHOCTU. TpXKUIITE HAa KOJEM Ce IPBU MYT EMUTY]Y
XapTHje OJ BPEIHOCTH 30BE c€ MpUMapHO Tpxkuire. Ha ToM TpxuITy
€MHUTEHTH NpPUKYIJbA]y HEONXOJHA CpPEACTBAa INyTEM EMHUCHje U IJacMaHa



IYrOpoYHUX XapTHja ox BpenHoctu. CpenctBa 3a moTpede IOCIOBamA,
npexyseha mory na o0e30eme mmyTeM TpXKHIITA KalUTana, OJHOCHO
E€MHUTOBAkbEM XapTHja OJf BPEAHOCTH (KOMEPLHMjaTHU 3alHCH, OOBE3HHUIE U
aKIHje) U BbUXOBOM IIPOJIajoM Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUIIITY.

WNuBectuiimone OaHke ce 0aBe MpyKameM caBeTa npemysehmma y Be3u ca
eMHCH]OM XapTHja OJ BPEAHOCTH, NPUIPEMOM HEOIXOJHE JOKyMEHTAIHje,
NoJHOLIeHEeM JoKyMeHTanuje Komucuju 3a  xapTuje 07 BPEIHOCTH,
MOKPOBUTEJHCTBOM OJHOCHO OTKYIIOM €MHCH]j€, JUCTPUOYIHjOM M IPOJajoM
XapTuja oJ1 BpPeAHOCTH 0 yeMy he OMTH BHIIIE Pe4H y HAPESTHUM IOTJIaBJbUMA.

Kpajem neBenecerux roaumHa XX Beka y CpOuju je OMIO NPUCYTHO
(buHaHCHpamke MyTeM EMUTOBaka KPATKOPOUHUX OOBE3HUIIA U KOMEPIIH]aTHIX
3anuca. Y TOM IEepUOJy YCIOBHM 0j00paBama Kpeaurta y OaHkama cy Ouin
JommM a KpeauTu cnabo JOCTymHHM ma cy ce npenyseha okxperana
(bUMHAHCHU]CKOM TPIKHILTY.

OcHoBHa pasnuka u3mely oOBe3HUIA M aKIUja je Y TOME IITO Cy OOBE3HHIIC
HHCTPYMEHT Jyra JIOK Cy aKI[Mje BIaCHUYKE XapTHje Ol BPEIAHOCTH U CAMUM
THUM HOCC ITIPAaBO Ha yIIpaBJbalkhbe U IUBUACHOY.

duHaHCHpamke MOCIOBHUX AaKTUBHOCTH Tpeay3eha eMUTOBameM OOBE3HMIIA,
3a mpexaysehe, mpenacraBiba BPCTY KPEAMTHOT OJHOCA KOJH IOJpa3yMeBa
obaBe3y rurahama KaMaTe U OTIUIATE TIIABHHUIIE.

Hajuenrhu HaunH npuKymbama KanuTalla y akilMOHAPCKOM JPYILITBY j€ MyTeM
emucuje akuuja. Kajga kommaHuja NpBU IYT €MUTYje aKIMje TO C€ 30Be
nHunyjanHa jasHa nonyna (IPO) o wemy he Outu BuILEe peun y HapeaHUM
MOTJIaBJbHUMA.

duHaHCHpame MyTEM €MHUCH]e akiija uMa OpOjHE MPETHOCTH Y OJHOCY Ha
apyre Bpcre ekcrepHor (unancupama (Epuh, bepaxa, Dypuunn, Kenman u
Jaxummh, 2012):

bprxe npukymbame NOTpeOHUX (PUHAHCHJCKUX CPEACTaBa;

CMamyje ce TUpeKTHA 3aBUCHOCT 0] OaHaKa,

Hwxu cy TpomkoBu puHaHCHpama, a Ty>KH pokoBH gocneha;
OwmoryhaBa ce MpHUCTYI LIMPEM KPYTy HHBECTUTOPA;

[TpukynsbameM KamuTalla MyTeM eMHCHje aKiija KOMIIaHHja Kpeupa
MOBOJFHU]Y MO3MIHM]Y NPHIMKOM y3MMama HOBUX KPEIUTa, OJJHOCHO
eMHCHje HOBUX aKiuja y oOyayhHocTu;

e OwmoryhaBa ce peduHancupame mnocTojehux ayroBa myTeMm
(bMHAHCHU]CKOT TP>KUIITA MOJ1 TOBOJbHUJUM YCIOBUMA.

[Torpeba 3a KamuTallOM HE 3HAYM YBEK [Ja j€ jaBHA MOHY/AA aKifja MpaBoO WM
yak Moryhe pememe. Komnanuja mMopa OMTH mepiumnupaHa Kao IpHBJIAYaH
KaHJUJAT 3a UHBECTHUPAE.





