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Ин ве сти ра ње у хар ти је од вред но сти про бле ма тич
них ком па ни ја пред ста вља јед ну од стра те ги ја струк
ту ри ра ња ин ве сти ци о ног порт фо ли ја ко ја по ста је 
све по пу лар ни ја. Про бле ма тич не хар ти је од вред но
сти пред ста вља ју ши рок спек тар ду жнич ких и вла
снич ких фи нан сиј ских ин стру ме на та ком па ни ја ко је 
су ис ку си ле не ли квид ност или су под не ле при ја ву за 
бан крот ство. Да нас по сто је број не би знис шан се ко је 
се ра ђа ју из koорпоративних бан крот ста ва. Ин ди ви
дуе и ин сти ту ци је мо гу ку по ва ти имо ви ну, од ре ђе не 
уго во ре, фу зи о ни са ти се са ду жни ком и са чу ва ти опо
ре зи ви при ход, шпе ку ли са ти са ду жни ко вим оба ве за
ма, оства ри ти на кна де по осно ву од ре ђе них услу га 
и оства ри ти ка пи тал не до бит ке. Та кви ин ве сти то
ри по зна ти су под име ном “ин ве сти то ри ле ши на ри” 
(vul tu re in ve stors). То ком исто ри је они су као и кор по
ра тив ни пре у зи ма чи би ли из ло же ни број ним кри ти ка
ма у по гле ду мо рал ног и етич ког уте ме ље ња њи хо вих 
ак ци ја. Ва жно је ис та ћи да „ин ве сти то ри ле ши на
ри“ за сни ва ју сво је ак ци је на за ко ни ма ко ји ре гу ли шу 
обла сти бан крот ства и сте ча ја, та ко да оно што 
они ра де је у сва ком слу ча ју ле гал но, али се по ста вља 
пи та ње ко ли ко је то мо рал но и етич но. Узи ма ју ћи у 
об зир из ло же не аспек те, у овом ра ду је де фи ни сан фе
но мен „ле ши нар ског ин ве сти ра ња“, обра зло же не су 
нај че шће мо рал не ди ле ме ко је се по ја вљу ју при та квом 
ин ве сти ра њу и де фи ни са не основ не чи ње ни це ко је го
во ре у при лог „ле ши нар ском ин ве сти ра њу“.
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Кључ не ре чи: „ле ши нар ско“ ин ве сти ра ње, ети ка, про
бле ма тич не ком па ни је, ин ве сти ци је, мо рал не ди ле ме, 
кор по ра тив но бан крот ство.

U прет ход ним де це ни ја ма ин ве сти то ри у хар ти је од вред но сти 
ве ли ких јав них ком па ни ја ко је су из ла зи ле из про це са ре ор га-

ни за ци је (на кон ис ку ше ња бан крот ства) оства ри ва ли су зна чај не 
при но се на сво је ин ве сти ци је. Сва ки по сма трач бан крот ста ва тих 
ве ли ких кор по ра ци ја је мо гао да ви ди сво је вр сни обра зац кре та-
ња це на њи хо вих хар ти ја од вред но сти: у ини ци јал ном пе ри о ду 
(не по сред но на кон по пу ња ва ња пе ти ци је за бан крот ство) те хар-
ти је су до жи ве ле ве ли ки пад це на; при то ме, то је ва жи ло ка ко за 
вла снич ке, та ко и за хар ти је ду жнич ког ка рак те ра. Ме ђу тим, вр ло 
че сто, тај пад је био пре те ра на ре ак ци ја на об ја ву и под но ше ње 
пе ти ци је за ре ор га ни за ци ју у окви ри ма бан крот стве не прав не ре-
гу ла ти ве. У си ту а ци ја ма у ко ји ма су хар ти је од вред но сти на кон 
опо рав ка ком па ни је вре де ле ви ше у од но су на њи хо ве це не на кон 
по пу ња ва ња пе ти ци је, ин ве сти то ри су оства ри ва ли апре си ја ци ју 
соп стве них уло га, од но сно за ра ду. Не рет ко, те за ра де су би ле ве о-
ма атрак тив не.1)

Раз ли ка из ме ђу успе шних и не у спе шних ин ве сти то ра у окол-
но сти ма кор по ра тив не не сол вент но сти је углав ном у по зна ва њу 
пра ви ла игре и ода би ру од го ва ра ју ћег тај мин га за ин ве сти ра ње и 
ли кви ди ра ње ин ве сти ци је. Због то га, ве о ма је ва жно да ин ве сти-
то ри спо зна ју при ро ду про це са у ко јем уче ству ју, као и на чи не за 
при ку пља ње и ана ли зи ра ње по треб них ин фор ма ци ја нео п ход них 
за до но ше ње нај бо љих и пра во вре ме них од лу ка. Ин ве сти то ри та-
ко ђе мо ра ју зна ти ко су кључ ни стеј кхол де ри бан крот стве ног про-
це са и мо ра ју спо зна ти њи хо ве уло ге и ин те ре се. 

Вр ло че сто се кре ди то ри фи нан сиј ски про бле ма тич них ком па-
ни ја опре де љу ју за про да ју сво јих по тра жи ва ња пре ма ду жни ку – 
обич но уз зна чај не дис конт не, од но сно ре дук ци је вред но сти – на-
су прот че ка њу да се ком па ни ја опо ра ви у про це су ре ор га ни за ци је и 
1) У том по гле ду ин те ре сан тан је ко мен тар ауто ра Пла та (Har lan Platt), ко ји ка же да с об-

зи ром да ни је рет ка по ја ва да це не ак ци ја бан кро ти ра них ком па ни ја до жи ве ве ли ке па-
до ве и да њи хо ва вред ност до стиг не 6 цен ти; ге не рал но, у слу ча ју опо рав ка фир ме, те 
це не вр ло бр зо апре си ра ју у вред но сти, та ко да је за кљу чак да ак ци ја ма ко је ко шта ју 6 
цен ти ни је не ки ве ћи про блем да апре си ра ју 100% на 12 цен ти, док је ак ци ја ма ко је ко-
шта ју $50 ни је та ко ла ко да ду пли ра ју сво ју вред ност. Упра во ту ле жи из вор оства ре ња 
ве ли ких за ра да за ин ве сти то ре ко ји се од ва же да ин ве сти ра ју у хар ти је бан кро ти ра них 
фир ми. Из вор: Platt, D. Har lan, Why Com pa ni es Fail: Stra te gi es for De tec ting, Avo i ding, 
and Pro fi ting from Ban kruptcy, Be ard Bo oks, Knox vil le, 1999, стр. 107.
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да он да по ку ша да их на ми ри. Та ко ђе, кре ди то ри вр ло че сто би ва ју 
жр тве тзв. до ми но ефек та, што се у том слу ча ју ма ни фе сту је као 
лан ча но по гор ша ње фи нан сиј ске си ту а ци је кре ди то ра као ре зул тат 
по гор ша ња на ста лих код њи хо вих по тро ша ча, од но сно ду жни ка. 
Ра чу но во ђе у тим си ту а ци ја ма са ве ту ју кре ди то ре да про да ју сво ја 
по тра жи ва ња због по ре ских раз ло га, јер је то ра ци о нал ни је не го 
их и да ље др жа ти у фи нан сиј ским из ве шта ји ма. Од ре ђе не фи нан-
сиј ске ин сти ту ци је ста вља ју екс пли цит на и кван ти та тив на огра ни-
че ња сво јим порт фо лио ме на џе ри ма у по гле ду ко ли чи не сред ста ва 
ко ја мо гу би ти ин ве сти ра на у хар ти је од вред но сти про бле ма тич-
них ком па ни ја. Те ин сти ту ци је при бе га ва ју про да ји тих хар ти ја да 
не би до жи ве ле кр ше ње ин тер не и/или за кон ске ре гу ла ти ве. Та ко-
ђе, порт фо лио ме на џе ри се мак си мал но тру де да из бег ну стиг му 
да бу ду на би ло ко ји на чин по ве за ни са при ме ром свог ло шег ин-
ве сти ци о ног из бо ра. Не ки дру ги стеј кхол де ри при бе га ва ју про да-
ји сво јих по тра жи ва ња пре ма ду жни ку ка ко би сма њи ли гу бит ке 
и убр за ли на пла ту по тра жи ва ња.2) Ни ко за пра во не зна ко ли ко би 
хар ти је од вред но сти ду жни ка мо гле да вре де на кон ре ор га ни за ци-
је, а не из ве сност че сто бу ди пе си ми зам у љу ди ма. Упра во се у та-
квим си ту а ци ја ма отва ра ју шан се за ин ве сти то ре ко ји су спрем ни 
да ри зи ку ју и да уло же свој но вац у хар ти је од вред но сти у на ди да 
ће оне вре де ти ви ше на кон опо рав ка ком па ни је еми тен та. 

За да так овог ра да ће би ти да да од го вор на пи та ње ко ли ко је 
„ле ши нар ско“ ин ве сти ра ње при хва тљи во из мо рал ног и етич ког 
аспек та, али пр во мо ра мо де фи ни са ти та кав вид ин ве сти ра ња и 
упо зна ти се са ње го вим ак те ри ма. У том сми слу, на ста вља мо са 
де фи ни са њем ин ве сти то ра „ле ши на ра“, а ка сни је да је мо етич ку 
ана ли зу њи хо вих по сту па ка? 

ПО ЈАМ ИН ВЕ СТИ ТО РА “ЛЕ ШИ НА РА”

Ин ве сти ра ње у хар ти је од вред но сти фи нан сиј ски про бле ма-
тич них ком па ни ја пред ста вља јед ну од стра те ги ја струк ту ри ра ња 
ин ве сти ци о ног порт фо ли оа ко ја по ста је све по пу лар ни ја у зе мља-
ма са раз ви је ним фи нан сиј ским тр жи штем. Ин ве сти ци је у та кве 
хар ти је од вред но сти ин ве сти то ри ма пру жа ју шан су за оства ре ње 
2) Уме сто то га, они би мо гли  при че ка ти да ви де шта ће се до го ди ти, или чак ан га жо ва-

ти спе ци ја ли сту за пре о кре те и ре ви та ли за ци ју би зни са (wor ko ut/tur na ro und spe ci a list). 
Ме ђу тим, та кав при ступ би био зах те ван ка ко у фи нан сиј ском, та ко и у по гле ду ду жи не 
пе ри о да че ка ња за ли кви да ци ју ин ве сти ци је. То би има ло сми сла за ве ће ин ве сти то ре 
и зна чај ни је ин ве сти ци је ко је би мо гле да оправ да ју ан га жо ва ње та квих екс пе ра та.
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ви со ких при но са, али су та ко ђе оп те ре ће не ви со ким ни во ом ри зи-
ка. 

Хар ти је од вред но сти про бле ма тич них ком па ни ја пред ста вља-
ју ши рок спек тар ду жнич ких и вла снич ких фи нан сиј ских ин стру-
ме на та ком па ни ја ко је су ис ку си ле не ли квид ност или су под не ле 
при ја ву за бан крот ство. 1960-тих и 1970-тих го ди на ни је би ло 
уоби ча је но да се на фи нан сиј ским тр жи шти ма да ју ко та ци је фир-
ми ко је су се на ла зи ле у про це су сте ча ја. Тр жи ште та квих вред но-
сних па пи ра је до жи ве ло раст у дру гој по ло ви ни 1980-тих го ди на и 
на ста ви ло је свој раст све до да нас. Та ко ђе, по че ле су да се осни ва-
ју спе ци ја ли зо ва не ин ве сти ци о не фир ме (углав ном ин ве сти ци о ни 
фон до ви) ко је су се спе ци ја ли зо ва ле за тран сак ци је са про бле ма-
тич ним ком па ни ја ма (тзв. „ле ши нар ски“ фон до ви (vul tu re funds)).

Ин ве сти ра ње у хар ти је од вред но сти бан кро ти ра них и про бле-
ма тич них ком па ни ја је сва ка ко ком плек сни је у од но су на тра ди ци-
о нал но ин ве сти ра ње у фи нан сиј ски здра ве ком па ни је. Оно зах те-
ва те мељ но по зна ва ње сте чај не прав не, као и дру ге ком па ниј ске и 
оста ле ре ле вант не ре гу ла ти ве. Тр жи ште ви со ко ри зич них хар ти ја 
од вред но сти (high yield mar ket) ипак под ра зу ме ва од ре ђе ну ин ве-
сти тор ску со фи сти ци ра ност, а са ме хар ти је од вред но сти тог тр-
жи шта обич но ни су до ступ не ин ве сти то ри ма без ис ку ства и до-
брих ве за у том до ме ну. Вр ло че сто из би ја ју пра ве бит ке из ме ђу 
кре ди то ра око то га ко ме при па да и ко ли ки про це нат сте чај не ма се 
ду жни ка, а у та квим усло ви ма ма њи ин ди ви ду ал ни ин ве сти то ри 
вр ло че сто гу бе од оних ве ћих, бо ље обавеш тениx, вич ни јих и са 
бо љим пер со нал ним ве за ма. 

Број ком па ни ја  ко је су по пу ни ле пе ти ци је за бан крот ство и 
ре струк ту ри ра ње, као и ком па ни ја чи јим се оба ве за ма тр гу је по 
ви ше стру ко ни жим це на ма је до сти гао ре корд на са мом по чет ку 
XXI ве ка (ту укљу чу ју ћи и ве ћи број по зна тих ком па ни ја са ду жом 
тра ди ци јом). Глав ни узрок то га је сва ка ко ре це си ја еко но ми је тог 
пе ри о да, уз са деј ство ме на џер ских па ра диг ми фи нан си ра ња раз-
во ја екс тен зив ном упо тре бом ду жнич ких сред ста ва фи нан си ра ња 
и прет по став ки да ће еко но ми ја увек би ти у фа зи екс пан зи је. Док 
је то на рав но ло ша вест за ме на џе ре, ак ци о на ре, кре ди то ре и за-
по сле не тих ком па ни ја – а на рав но и чи та ве при вре де и еко но ми-
је – та кви усло ви окру же ња иду на ру ку ма њој гру пи ал тер на тив-
них (мо гло би се чак ре ћи и “ан ти е ста бли шмент”) ин ве сти то ра под 
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име ном “ин ве сти то ри ле ши на ри” (vul tu re in ve stors). Ти ин ве сти то-
ри про фи ти ра ју, ка ко се то вр ло че сто ка же, од не сре ће кон вен ци-
о нал них ин ве сти то ра.

Да нас по сто је број не би знис шан се ко је се ра ђа ју из кор по ра-
тив них бан крот ста ва – при то ме не ми сле ћи са мо на ком пен за ци је 
оства ре не од стра не адво ка та, ин ве сти ци о них бан ка ра и струч них 
кон сул та на та за пре о крет (по сред ни ка и са вет ни ка). Ин ди ви дуе 
и ин сти ту ци је мо гу ку по ва ти имо ви ну, од ре ђе не уго во ре, фу зи о-
ни са ти се са ду жни ком и са чу ва ти опо ре зи ви при ход, шпе ку ли са-
ти са ду жни ко вим оба ве за ма, оства ри ти ком пен за ци је по осно ву 
од ре ђе них услу га и оства ри ти ка пи тал не до бит ке. Кор по ра тив на 
бан крот ства ства ра ју ве ли ке (још увек не до вољ но ис тра же не и ис-
ко ри шће не) шан се за оства ре ње про фи та, али са мо за оне ко ји за-
пра во раз у ме ју те шан се. 

Основ на уло га ин ве сти то ра “ле ши на ра” је ути ца ње на про-
цес ре струк ту ри ра ња и ди сци пли но ва ње упра вљач ких струк ту ра 
про бле ма тич них ком па ни ја. На и ме, као што је по зна то, у слу ча-
ју здра вих ком па ни ја, вла сни штво над њи ма се сти че акви зи ци јом 
бло ко ва ак ци ја. У слу ча ју про бле ма тич них ком па ни ја, ду жнич ки 
уло зи се вр ло че сто кон вер ту ју у ак ци о нар ске уло ге у ре ор га ни-
зо ва ној ком па ни ји. Та ко ђе, кре ди то ри има ју сна жну пре го ва рач ку 
по зи ци ју и ути цај на ток ре ор га ни за ци је (!) с об зи ром да је њи хов 
при ста нак нео п хо дан за са мо ње но из вр ше ње. Због то га, спољ ни 
аген ти – по зна ти ји као “ле ши нар ски“ ин ве сти то ри – ку пу ју бло-
ко ве ка ко ак ци ја, та ко и ду га ка ко би ути ца ли на упра вља ње или 
сте кли кон тро лу над про бле ма тич ним ком па ни јом. Услед то га, они 
до би ја ју не га ти ван ме диј ски пу бли ци тет као и не при ја тељ ски на-
па да чи (cor po ra te ra i ders) у кон тек сту не при ја тељ ских пре у зи ма ња 
успе шних ком па ни ја.3)

Ин ве сти то ри “ле ши на ри” са ку пља ју “ко сти и остат ке ме са” 
фи нан сиј ски не здра вих ком па ни ја ку пу ју ћи углав ном њи хо ве ду-
жнич ке оба ве зе – на пр вом ме сту зај мо ве ба на ка, ни ско ран ги ра не 
(junk) об ве зни це4) и оба ве зе пре ма до ба вља чи ма – за обич но са мо 
је дан де лић њи хо ве ори ги нал не вред но сти у си ту а ци ја ма ка да по-
3) Hotchkiss, S. Edith; Mo o ra dian, M. Ro bert, „Vul tu re In ve stors and the Mar ket for Con trol of 

Dis tres sed Firms“,  Jo ur nal of Fi nan cial Eco no mics, Vol. 43, Is sue 3, 1997, стр. 43.
4) Њих из да ју ком па ни је са ни жим кре дит ним реј тин гом, а сам кре дит ни реј тинг је од раз  

фи нан сиј ског здра вља и сна ге ком па ни је еми тен та. Кре дит ни реј тинг до де љу ју спе ци-
ја ли зо ва не кре дит не реј тинг аген ци је на осно ву ана ли зе еми тен та.
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ве ри о ци же ле да их се осло бо де по сва ку це ну. Ин ве сти ра ју ћи у та-
кав про фил ин ве сти ци ја, они се на да ју да ће за ра ди ти на ра зли ци у 
це ни на кон њи хо ве апре си ја ци је у слу ча ју успе шне ре ор га ни за ци је 
би зни са. Да кле, ти ин ве сти то ри ра чу на ју на то да ће те оба ве зе 
вре де ти ви ше у од но су на оно што су они пла ти ли за њих. У не ким 
слу ча је ви ма би зни си се јед но став но опо ра ве, али знат но че шће ду-
жни ци сма ње сво је оба ве зе еми ту ју ћи и да ју ћи кре ди то ри ма но ве 
хар ти је од вред но сти вла снич ког или ду жнич ког ка рак те ра. Не ки 
ин ве сти то ри се на да ју пре у зи ма њу кон тро ле над ком па ни јом, док 
се дру ги за до во ља ва ју про стим ра стом вред но сти њи хо вог уло га. 
Би ло ка ко би ло, ин ве сти то ри ле ши на ри мо гу оства ри ти ве о ма ве-
ли ке по вра те на сво је ин ве сти ци је – исто риј ски је то чак би ло и 
пре ко 30% и 50%! – али мо гу и из гу би ти соп стве не уло ге уко ли ко 
не про це не до бро ри зи ке и по тен ци ја ле ду жни ка да се успе шно 
ре ор га ни зу је.

Ле ши нар ски ин ве сти то ри мо гу има ти раз ли чи те мо ти ве за ула-
га ње у фи нан сиј ски про бле ма тич не ком па ни је. Од чи сто па сив них 
ко ји се од но се на про на ла же ње пот це ње них уло га (имо ви не), па 
све до ак тив не ку по ви не уло га ра ди оства ре ња ви ших ди стри бу ци-
ја у слу ча ју ли кви да ци је фир ме – а све то на уштрб дру гих ула га ча.

Све у све му – и по ред ви со ких ин хе рент них ри зи ка – тр жи ште 
хар ти ја од вред но сти про бле ма тич них и бан кро ти ра них ком па ни-
ја по ста је све раз ви је ни је (ка ко у сми слу ши ри не, та ко и ду би не). 
Иако ве о ма ри зич но, оно омо гу ћа ва кор по ра тив ним акви зи то ри-
ма да пре у зму ком па ни ју знат но ис под ње не тр жи шне вред но сти. 
Упра во то га чи ни ве о ма атрак тив ним за ин ве сти то ре.

МО РАЛ НЕ ДИ ЛЕ МЕ “ЛЕ ШИ НАР СКОГ” ИН ВЕ СТИ РА ЊА

То ком исто ри је ин ве сти то ри ле ши на ри су као и кор по ра тив ни 
пре у зи ма чи би ли из ло же ни број ним кри ти ка ма у по гле ду мо рал-
ног и етич ког уте ме ље ња њи хо вих ак ци ја. Вр ло че сто се мо же чу ти 
ка ко се они ба ве тзв. пре да тор ским тр го ва њем (pre da tory tra ding) 
– што је по јам углав ном ве зан за про фи ти ра ње на ту ђој не сре ћи. 

На пр вом ме сту ов де је ва жно ис та ћи да ле ши на ри за сни ва ју 
сво је ак ци је на за ко ни ма ко ји ре гу ли шу обла сти бан крот ства и сте-
ча ја, та ко да оно што они ра де је у сва ком слу ча ју ле гал но. Хар ти је 
од вред но сти и дру ге вр сте ак ти ве се ку пу ју у скла ду са за ко ном 
и дру гим ва же ћим про пи си ма, а про ме не кла у зу ла и дру гих усло-
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ва под ко ји ма су фи нан сиј ски ин стру мен ти би ли из да ти се вр ше 
уз уза јам ну са гла сност. Да кле, за раз ли ку од ин сај дер ске тр го ви не 
(in si der tra ding), “ле ши нар ско” ин ве сти ра ње је ле гал на де лат ност, 
али се по ста вља пи та ње ко ли ко је мо рал на и етич на. 

Скот Кар сон (Scott А. Car son) ис ти че да по сто је три обла сти у 
окви ру ле ши нар ског ин ве сти ра ња ко је иза зи ва ју мо рал не ди ле ме. 
Пр во, ле ши нар ско ин ве сти ра ње је мо ти ви са но же љом да се про фи-
ти ра од пат ње и не сре ће дру гих. Ле ши на ри цр пе сво је про фи те од 
уми ру ћих фир ми и не ка да су ис кљу чи ви крив ци за гу ра ње истих 
„пре ко иви це“. Из тог раз ло га би се мо гло ре ћи да су они за слу-
жи ли мо рал ну цен зу ру. Дру го, ин ве сти ци о не стра те ги је и так ти ке 
ле ши на ра су та ко ђе мо рал но ди ску та бил не. Они ку пу ју ду жнич ке 
по зи ци је ком па ни ја, што им по сле дич но да је моћ да са те по зи ци је 
уз по моћ при ти ска и оп струк ци је уве ћа ју вред ност њи хо вих уло га. 
На чин на ко ји ле ши на ри до ла зе до свог ци ља у овом слу ча ју би се 
мо гао на зва ти не мо рал ним. Тре ћи про блем се од но си на ре зул тат 
ра да ин ве сти то ра ле ши на ра. Стра те ги је и так ти ке ле ши нар ског ин-
ве сти ра ња мо гу до ве сти у од ре ђе ним слу ча је ви ма до не га тив них 
кон се квен ци за дру ге ре ле вант не стеј кхол де ре. Те по сле ди це мо гу 
би ти и то ли ко дра стич не да со ци јал но окру же ње мо же ле ши нар-
ско ин ве сти ра ње про гла си ти про тив ном јав ном ин те ре су за јед ни-
це. Као ре зул тат ле ши нар ског де ло ва ња еко но ми ја за јед ни це мо же 
пре тр пе ти озбиљ не удар це, за по сле ни мо гу оста ти без по сла, до ба-
вља чи без кли јен та, по тро ша чи без до ба вља ча и сл. Ле ши на ри че-
сто, да кле, уче ству ју у ак тив но сти ма ко је штет но ути чу на оста ле 
стеј кхол де ре и због то га до би ја ју ети ке ту не мо рал них тр жи шних 
су бје ка та.5)

У слу ча ју не при ја тељ ског пре у зи ма ња ком па ни је нај че шћи 
мо тив са ме акви зи ци је је на ме ра да се ком па ни јом упра вља у не-
ком сред њо роч ном хо ри зон ту. Ту те жи ште мо рал них ди ле ма ни је 
у са мом мо ти ву за пред у зи ма ње те стра те ги је, не го у по сле ди ца ма 
ко је че сто пра те ту по ја ву – у по је ди ним слу ча је ви ма ра ци о на ли за-
ци ја тро шко ва пу тем от пу шта ња рад ни ка и за тва ра ње де ла ка па ци-
те та. Тзв. пре у зи ма чи ај ку ле (sharks) у тзв. bust up тран сак ци ја ма 
иду ко рак да ље, за сни ва ју ћи сво је тран сак ци је пре у зи ма ња на бу-
ду ћем ра ста вља њу ком па ни ја на де ло ве и њи хо вој про да ји. И ов де 
5) Car son, A. Scott, „Vul tu re In ve stors, Pre da tors of the 90’s: An Et hi cal Exa mi na ti on“, Jo ur nal 

of Bu si ness Et hics, Vol. 17, No. 5, 1998, стр, 17.
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се кри ти ча ри освр ћу на акви зи то ро во нео бра ћа ње па жње на људ-
ске пат ње иза зва не кор по ра тив ним ре струк ту ри ра њем.6) 

Ме ђу тим, уко ли ко се по ђе од прет по став ке да су кор по ра тив ни 
акви зи то ри и „ле ши на ри“ (а на ро чи то они) не мо рал не гру пе ин ве-
сти то ра, по ста вља се пи та ње да ли би кон вен ци о нал ни ин ве сти то-
ри мо гли и, што је још ва жни је, хте ли да пре у зму њи хо ву уло гу на 
њи хо вим ви со ко со фи сти ци ра ним и ри зич ним тр жи шти ма, уз зна-
чај ни је освр та ње на оп шту до бро бит со ци јал не за јед ни це у ко јој се 
на ла зе? Да би со ци јал не гру па ци је ко је су по го ђе не ле ши нар ским 
на чи ном ин ве сти ра ња – као што су за по сле ни, до ба вља чи, по тро-
ша чи и уоп ште тра ди ци о нал ни ин ве сти то ри – би ли у при ли ци да 
уче ству ју у ре ор га ни зо ва њу про бле ма тич них би зни са, нео п ход но 
је да пре у зму ве ли ке ко ли чи не ри зи ка ко је ве ћи на њих – ис ку ство 
не дво сми сле но по ка зу је – ни је спрем на да пре у зме. Те ин ве сти тор-
ске гру па ци је по др жа ва ју би зни се у вре ме ни ма ка да они по слу ју 
сол вент но и про фи та бил но, али ни су спрем не да то исто учи не ка-
да по ста ну про бле ма тич ни. Са дру ге стра не, ле ши на ри су спрем ни 
да упра во то учи не и у слу ча ју не у спе ха спа са ва ња би зни са да из-
гу бе зна ча јан део ин ве сти ци је. 

Ов де се по ста вља јед но ло гич ко пи та ње ко је сва ка ко иде у 
при лог мо рал но сти и етич но сти ле ши нар ских ин ве сти то ра. Ка ко 
тра ди ци о нал на ин ве сти тор ска за јед ни ца ни је спрем на да ри зи ку је 
и да ула же сред ства у ре ор га ни зо ва ње про бле ма тич них би зни са на 
до бро бит свих, ко ји по де ок он да за у зи ма ју ле ши на ри на мо рал ној 
ска ли с об зи ром да они пре у зи ма ју упра во те ни вое ри зи ка нео-
п ход не за спа ша ва ње ком па ни ја и до при нос до бро би ти њи хо вих 
вла сни ка и за јед ни це уоп ште. Те стеј кхол дер ске гру пе на рав но не-
ма ју мо рал ну оба ве зу да спа са ва ју ком па ни је у не во љи, али, као и 
ле ши нар ски ин ве сти то ри, оне има ју ту мо гућ ност, ме ђу тим, ни су 
спрем не да је ис ко ри сте услед ма ње то ле ран ци је пре ма ин ве сти ци-
о ном ри зи ку. 

Из све га то га сле ди да се ле ши на ри ма као ин ве сти ци о ној гру-
па ци ји не мо же „при ши ти“ ети ке та не мо рал них и не е тич них тр-
6) Мек Ги (R. W. McGee) ис ти че да су се пре ђа шња етич ка ис тра жи ва ња фу зи ја и акви-

зи ци ја кор по ра ци ја углав ном за сни ва ла на про у ча ва њем де ло ва ња акви зи то ра, док ме-
наџ мент циљ не ком па ни је и ње го ве ак ци је у тим си ту а ци ја ма ни су до би ле аде кват ну 
па жњу. Он ис ти че да ме наџ мент циљ не ком па ни је ко ји на сто ји да спре чи тр жи шно 
ре струк ту ри ра ње ком па ни је ко је ће би ти до бро за ак ци о на ре и ве ћи ну дру гих стеј кхол-
де ра чи ни не е тич ни акт. Из вор: McGee, W. Ro bert (2004). „So me Over lo o ked Et hi cal 
Is su es in Ac qu si ti ons and Mer gers“, Ba rry Uni ver sity – An dre as School of Bu si ness, Glo bal 
Con fe ren ce on Bu si ness Eco no mics, As so ci a tion for Bu si ness and Eco no mics Re se arch, Am-
ster dam, July 9-11, www.ssrn.com (при сту пље но 28. 09. 2007).  
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жи шних су бје ка та. Уме сто то га, Кар сон ис ти че да мо рал ну и етич-
ку по доб ност ле ши на ра тре ба утвр ђи ва ти у сва ком по је ди нач ном 
слу ча ју из аспек та до бро би ти оста лих стеј кхол дер ских гру па.7) Да 
би се они мо гли ста ви ти у не ку ко лек тив ну ма три цу и на тој осно-
ви мо рал но осу ди ти, нео п ход но је спро ве сти јед но си сте мат ско и 
ем пи риј ско ис тра жи ва ње по сле ди ца њи хо вих тр жи шних ак ци ја и 
на тим осно ва ма до ка за ти штет ност њи хо вог де ло ва ња. По са зна-
њи ма ауто ра овог ра да, та кво ис тра жи ва ње до да на да на шњег ни је 
спро ве де но.

ЗА И ПРО ТИВ „ЛЕ ШИ НАР СКОГ” ИН ВЕ СТИ РА ЊА  
– ЗА КЉУЧ НА РАЗ МА ТРА ЊА

Успе шно ле ши нар ско ин ве сти ра ње укљу чу је из бор пра вих 
хар ти ја од вред но сти и кла се по тра жи ва ња у ко је ће се сред ства 
ин ве сти ра ти, из бор по год ног вре мен ског пе ри о да за ин ве сти ра ње, 
као и про це ну пра вог тре нут ка за ли кви ди ра ње соп стве не ин ве-
сти ци о не по зи ци је. Те спо соб но сти се сти чу го ди на ма ис ку ства у 
ра ду са пот це ње ним и ду жнич ки оп те ре ће ним ком па ни ја ма, као и 
ис ку ству на ра ду у окру же њу бан крот стве них про це са ком па ни ја. 
На тим тр жи шти ма – по ред прет ход но спо ме ну тих зна ња и ве шти-
на – и са ма сре ћа и окол но сти ван до ма ша ја ин ве сти то ра та ко ђе 
игра ју ве о ма ва жну уло гу. 

Као што ка же Бе ри (Nor man Ba rry), ин ве сти то ри ле ши на ри 
има ју соп стве ну уло гу и ме сто на фи нан сиј ским тр жи шти ма. По 
ње му они су део ка у зал ног лан ца ко ји до но си ко ри сне про ме не и 
њи хо во вре ме ће ну жно про ћи. Као што су ве ли ке ле ве риџ тран-
сак ци је (le ve ra ged buyouts – LBOs) билe ак туелнe то ком 1980-тих 
го ди на и њи хо во вре ме је про шло,8) та ко ће и вре ме ин ве сти то ра 
ле ши на ра про ћи – а они су упра во на ста ли по Ба риу као по сле ди ца 
не у спе шних ЛБО тран сак ци ја. Ка да се еко ном ски усло ви и ин ве-
7) Car son, A. Scott, нав. де ло, стр. 552.
8) Иако та лас ЛБО тран сак ци ја то ком 1980-тих го ди на ду го ни је био пре ма шен – а на ро-

чи то нај ве ћа ле ве риџ при ва ти за ци ја аме рич ког кон гло ме ра та PJP Na bi sco вред на $24,9 
ми ли јар ди – то тр жи ште по след њих го ди на по чи ње да се опо ра вља. Пр ва по ло ви на 
2007. го ди не до не ла је но ве ре корд не вред но сти ових тран сак ци ја. Пр во су ти мо ви ле-
ве риџ спе ци ја ли ста – или ка ко се у Аме ри ци на зи ва ју pri va te equ ity firms – из вр ши ли 
при ва ти за ци ју ве ли ког лан ца бол ни ца HCA за $33 ми ли јар де у ја ну а ру исте го ди не, 
за тим та ко ђе ме диј ску ком па ни ју Cle ar Chan nel Com mu ni ca ti ons за $26 ми ли јар де, а 
по след ња и нај ве ћа “жр тва” је  па ла 7 фе бру а ра. То је  ком па ни ја Equ ity Of fi ce Pro per
ti es Trust – ина че нај ве ћи вла сник ла на ца згра да у ко ји ма се из да ју по слов ни про сто ри 
у Аме ри ци – а вред ност тран сак ци је је из но си ла чи та вих $39 ми ли јар ди. Из вор: Be rry, 
Nor man, The Mo ra lity of the Bu si ness En ter pri se, Aber deen Uni ver sity Press, Aber deen, 
1991.
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сти ци о на кли ма по пра ве, ле ши на ри ће усту пи ти сво је ме сто не кој 
дру гој вр сти ин ве сти то ра.9) То је мо жда из гле да ло та ко ка да је Бе-
ри пи сао сво ју књи гу 1991. го ди не, ме ђу тим аме рич ка при вре да и 
еко но ми ја су по ка за ле сво ју ну жно ци клич ну при ро ду, па су у том 
исто риј ском пе ри о ду за бе ле же ни не ко ли ко та ла са ка ко ле ши нар-
ског ин ве сти ра ња, та ко и кор по ра тив них пре у зи ма ња. 

Да кле, ле ши нар ски ин ве сти то ри има ју сво ју исто ри ју и тра ди-
ци ју, али та ко ђе има ју у сво ју пер спек ти ву и бу дућ ност. Ме ђу тим, 
ов де се по ста вља пи та ње да ли су и ко ли ко они до бри за кор по ра-
ци је и при вре ду и еко но ми ју на гло бал ном ни воу? Као и кор по ра-
тив ни акви зи то ри 1980-тих го ди на – ко ји су сла вље ни због сме на 
ме наџ мен та кор по ра ци ја под стан дард них пер фор ман си са јед не, и 
кри ти ко ва ни за при ма ње тзв. зе ле не по ште (green mail) као сво је-
вр сне уце не ка ко би об у ста ви ли пре у зи ма ње ком па ни је и оста ви ли 
не так ну тим исти тај ме наџ мент, са дру ге стра не – њи хо во де ло ва-
ње се до во ди у пи та ње из аспек та до бро би ти оста лих ре ле вант них 
стеј кхол де ра на ни воу кор по ра ци је и дру штве не за јед ни це.

Ле ши на ри су као и кон вен ци о нал ни ин ве сти то ри мо ти ви са ни 
при но си ма ко је мо гу оства ри ти од њи хо вих ин ве сти ци о них ак тив-
но сти. Оно што њих раз ли ку је од њи хо вих тра ди ци о нал них ко ле га 
је то што они – у скла ду са соп стве ним ин ве сти ци о ним пре фе рен-
ци ја ма – ула жу у ком па ни је ка да се оне на ла зе у нај ра њи ви јој фа зи 
(!); у мо мен ту ка да ни су у ста њу да пла те сво је ра чу не и по тра жи-
ва ња пре ма по ве ри о ци ма, или ка да се на ла зе у про це су бан крот-
ства  (ре ор га ни за ци је или ли кви да ци је). Они то чи не због то га што 
има ју спо соб ност да пре по зна ју скри ве ну вред ност у про бле ма-
тич ним би зни си ма. На кон то га, они по се жу за не ком вр стом кон-
трол не по зи ци је над суд би ном тих би зни са ку по ви ном од ре ђе них 
вр ста хар ти ја од вред но сти и/или уло га. То је упра во кар та за уче-
ство ва ње у про це су пре го во ра ве за них за ре ор га ни за ци ју би зни са.

Ин ве сти то ри ле ши на ри су вр ло че сто пред мет јав не кри ти ке 
због оп стру и ра ња и оду го вла че ња ре ор га ни за ци ја про бле ма тич них 
би зни са ра ди оства ре ња не ких уско соп стве них ин те ре са. Они су 
кроз исто ри ју не ма ли број пу та оства ри ва ли бо ље по вра те соп стве-
них уло га до во де ћи про цес усва ја ња пла на ре ор га ни за ци је и са му 
ре ор га ни за ци ју у „ћор-со как“. У та квим си ту а ци ја ма ком па ни је и 
по је ди не гру пе кре ди то ра су им се су прот ста вља ле, али и на сто ја-
9) Be rry, Nor man, нав. де ло, стр. 232.
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ле да их при до би ју – че сто им ис пла ћу ју ћи зна чај не на кна де – ка-
ко би уз њи хо ву по моћ мо гле бо ље да оства ре соп стве не ин те ре се.

Би ло ка ко би ло, ин ве сти то ри ле ши на ри по ред ме диј ски при-
сут ни је не га тив не тр жи шне уло ге, по се ду ју и син ги фи кант них по-
зи тив них осо би на ко је их ква ли фи ку ју за пра ве до бро чи ни те ље у 
од ре ђе ним си ту а ци ја ма. На пр вом ме сту, они до при но се ли кви ди
за ци ји бан крот стве ног про це са ку по ви ном по тра жи ва ња од хол де-
ра об ве зни ца, до ба вља ча и дру гих вр ста кре ди то ра ко ји ма је по-
треб на го то ви на за на ста вак њи хо вих по слов них ак тив но сти, или 
про сто же ле да на што бр жи на чин иза ђу из по зи ци ја про бле ма тич-
них по тра жи ва ња и све ду соп стве не гу бит ке на ми ни мум. Што се 
ти че ак тив них ин ве сти то ра ле ши на ра, они иду је дан ко рак да ље и 
уз све на ве де но на сто је да пре у зму кор ми ло ком па ни је и да лич ним 
на по ри ма ре ха би ли ту ју про бле ма тич не ком па ни је. 

Сто га, за ве ћи ну ин ве сти то ра ин вол ви ра них у про це се ре ор-
га ни за ци је и ли кви да ци је би зни са из раз “ле ши нар” је по гр дан и 
не та чан на зив ко ји им пли ци ра се бич ност и гра бе жљи вост нај го ре 
вр сте.

MladenPeric,RadenkoMaric
THEETHICSOF„VULTUREINVESTORS“

Summary
In ve sting in se cu ri ti es of dis tres sed com pa ni es is one of 
the stra te gi es for struc tu ring in vest ment port fo lio, which 
is be co ming in cre a singly po pu lar. Dis tres sed se cu ri ti es 
are wi de ran ge of debt and equ ity fi nan cial in stru ments 
from com pa ni es that are in sol vent or ha ve ap plied for ban
kruptcy. To day, the re are many bu si ness op por tu ni ti es that 
are born from cor po ra te ban kruptci es. In di vi du als and in
sti tu ti ons can buy pro perty, cer tain con tracts, mer ge with 
the deb tor and sa ve ta xa ble in co me, spe cu la te with the 
deb tor’s obli ga ti ons, ma ke fe es from cer tain ser vi ces, and 
ac hi e ve ca pi tal ga ins. Such in ve stors are known as vul tu re 
in ve stors. Thro ug ho ut hi story, to get her with the cor po ra te 
ra i ders, they ha ve been ex po sed to cri ti cism in terms of 
mo ral and et hi cal fo un da tion of the ir ac ti ons. It is im por
tant to no te that vul tu re in ve stors’ ac ti ons are ba sed on 
laws that re gu la te the area of in sol vency and ban kruptcy, 
so what they are do ing is in any ca se le gall, but the qu e
sti on re ma ins is it mo ral and et hi cal. Ta king in to ac co unt 
the pre sen ted aspects, vul tu re in ve sting is de fi ned in this 
pa per, the most com mon et hi cal di lem mas that oc cur in 
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such in ve sting are cla ri fied, and the ba sic facts that spe ak 
in fa vor of vul tu re in ve sting.
Key words: vul tu re in ve stors, et hics, dis tres sed com pa ni
es, in ve sting, mo ral di lem mas, cor po ra te ban kruptci es..
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