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Pa3Boj ¢prHaHCHjCKOr TPXKHIUTA j€ MPOoLEeC Koju Tpeda na obe30ujenu epuxacHy akokalyjy HOBLA U
KanuTalia y CBakOj] HaLMOHaIHO) npuspeny. OBaj mpouec, HAPOYUTO BaXKaH 33 36MJbE€ Ca OCKYIULIOM
HOBLI2 M KalWTaja, JaHac ce y HajBelio] MjepH OOBHja NOCPENCTBOM XapTHja O BPHjEXHOCTH.
VYnpaBbae WHBECTHLMjaMa y XapTHje Of BPHjEAHOCTH, NpPENCTaB/ba JENHY O Haj3Ha4ajHHjHUX
GyHKUMja, a WHBECTHMLHOHH (OHAOBH jeOHY OJ HAjBaXXHMjUX WHCTUTyLH]ja CaBpeMeHuxX ¢u-
HAHCH)CKUX CUCTEMA Y CBHJETY.

HHuBecTnunoHM (OHIOBH CYy CBOjeBPCHA MHCTUTYLMOHAJHA WHKapHauwja ¢yHkuuje noprdonro
MEHAJMEHTa KOja Ce Hajla3u Y OCHOBH MOJEPHE TEOpHj€ MHBECTHpamwa. To Cy MHCTHTYLHje KOje
cBojoM arpaktuBHomhy u edukacHomhy MacoBHO MpHBNaYe HOBE HHBECTHUTOPE U MOCIbEAUX
HeLieHHja NPenCTaBibajy GMHAHCH]CKM HHCTUTYLIMOHAIHA CETMEHT ca HajBelM pacToM y CBHjeTy.

YV 3eMibaMa y TPaH3ULHUjH, HHBECTULIMOHH (JOHIOBH MOTY Z1a ONUIPajy, ¥ Beh cy OMUrpany 3Ha4ajHy
YJIOTy y MPHBATU3AL[MOHUM NPOLIECHMA M JaJbEM Pa3BOJy TP>KHUILHE MTPUBPERE.

ITITo ce Tuue buX oHa je, ka0 U MHOre 3eMJb€ y TPAaH3NUUjH, NpHHyheHa na y obnactu pas3soja
TPIKMILITA XapTHja Of BPHjE€AHOCTH ¥ HHAYCTPHje MHBECTHLHOHUX (oHI0Ba nohe on nodyeTka yuehu
Ce Ha BJIaCTHTHM IpelikaMa. Y3pOoK TOMe Cy NpHje CBera U TeLIKa paTHAa pa3apama, Kao U pacnan
JEAMHCTBEHOT €KOHOMCKOT mpocTopa Ousmie Jyrocnasuje, kao u came buX.

TpenytHa cutyauuja y buX He maje MHOro pasiora 3a ONTHMH3aM, OyOMHa KpHu3e y KOjoj ce
HAJIA3MMO M MO3UTHBHA UCKYCTBA APYTHX 3€Majba y TPAH3ULH]jH, YKa3yjy Ha TO [a C€ U3J1a3 MOXKe 1
Mopa npoHahu. Hagajyhu ce na he buX y Tome ycnjery, u3sjecHo je na he nuectTuunonu GoHA0BU
3akuBjeTH y 6nuckoj OymyhHocTH u na ce 3a To Tpeba 030MIbHO NPUIIPEMATH.

1. 3nauaj uneecmuyuonux gonoosa

NupecTuurony GOHOOBY Cy Haj3HAYAjHUjH HHCTUTYLIMOHAIHH HHBECTUTOPH.' TO Cy HEeNmo3UTHe
(bnHaHCHjCKe MHCTUTYLIHj€, KOjé C€ OCHHBAjy Ca HCKJbYYHBOM CBPXOM Jia NMPUKYIUBajy cioboxHa
¢duHaHCHjCKa CPEACTBAa OX CBOJMX yjarada M Oa Ta CPEACTBa yJaXy Ha TPXHUIITY KamnuTana y
pasNMYUTe XapTHje OX BPHUjENHOCTH, HAa NMPUHOMIINMA MHHHMH3Mpama U JUCHEp3Hje pHU3MKa,
npo¢eCHOHANHOT YNpaBibakha U paljoOHaNH3alMje Tpoiukosa ¢oHAa kako OM CBOjUM yjiarauuma
OCHUT'ypau NMPUXBATILUB IIPUHOC Y3 PENIATUBHO HU3AK PU3HK.

Iperexas qUO CTAHOBHUINTBA Hajuelilie pacroiaxe ca OrpaHUYEHOM CYMOM HOBLIA U 3Hama Koja
cama 3a ce0e He MpencTaBibajy 3HAYajHUjU MHBECTHLIMOHM IMOTEHLMjasl Ja O Ce Ha TPXKULITY
NOjaBINIM Ka0 WHBECTUTOPH Ca JOBOJBHO IUBEP3U(HUKOBAHHM MOPT(PONHOM CBOjHX yrarama.
MeljyTuM, KyMOBHHOM yJIOTa Y MHBECTHLMOHOM (OHAY HOJa3u ce A0 KOHLEHTpalLuje CpencraBa
Ha jeaHOM MjecTy-(DOHIY, YMME C€ Of YCUTHEHUX I10jeAMHAYHHMX CyMa JOJa3u A0 pecrekTabuiiHe
UHBECTUIIMOHE Mace 3a KOjy Ce MOTy KyNOBaTH Pa3IMYUTE XapTHje€ O BPHjeIHOCTH.

! EMOMpHjCKy nofany yKasyjy Ja Cy Y pa3sBHjeHHM TPXKMIUHMM IPUBpEJAMA OBE HMHCTHTyuHje dopMupanc orpoMHe
()HHAHCHjCKE TIOTEHLHMjaNc ¥ MPEACTABIhAjy JOMUHAHTHE (PMHAHCHjCKE MHCTHTYLMjC M BIACHHKE TPAJHOT KANHTANA
y 3cMIbaMa ca TPKuUmHMM (uHaHCHjckuM cuctemuMa(Ha npumjep, CAJl wim Benuka bpuranuja), 3a pasnuky of
OaHKApCKUX (PUHAHCH]CKHX CHCTEMA (KAKBE HMAjy, Ha nMpuUMjep, Janan u BbeMauka).
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Ha 6u wro 6osme pasymjenu CBpXy Gopmupara i HadnH (y HKIHOHUCAHA HHBECTHIHOHUX (OHIOBA

HEOITXOMIHO je 3HaTH cibenehe:?

HuBecruuuonn ¢onaosu cy ¢uHancHjcke HHCTHTyuMje. WHBeCTMIMOHM (OHIOBH Cy
MHCTUTYLWWj€ KOje MPUKYIUbajy M MNAcHpajy MPUKYTUbEHH KamuTtai. FIHBECTULMOHE KOMMaHHje Cy
MHBECTHUMOHU (OHIOBH y y>KeM CMHCIY H FBUXOBA Jj€aTHOCT j€ MHBECTHPAE, PEHHBECTHPAE,
NOCjeI0Bakbe, APXKakhEe WM TPrOBUHA XapTHjaMa Ofl BPHj€AHOCTH.

HuBecTHunonn ¢onnoBn miacupajy cpeacrsa y noprelb XapTHja OX BpHjeXHOCTH.
HIpuKy n/beHU KanuTan UHBECTHLIMOHH (POHIOBH HHBECTHPA]y HA MHOTHM CETMEHTUMA (PMHAHCH]CKOT
TPXKULITA y JUBEP3U(HKOBAHE MIJACMaHE BEJIMKOT Opoja pasiuuMTUX MHCTPYMEHATA.

HuBecTHunonn ¢ounosu cy npodecnonanno soljene ¢upme. Iloptdommom ynpassmajy
NpodeCcHOHaNHU MEHANEPH, KOjM PacloNaXxy BENMKAM HHBOOM 3HAHa, CTPYYHOCTH M MCKYCTBa
13 00NacTH MHBECTHLHMja y XapTHje OX BPMjE€AHOCTH, HOPTHONMO MEHAUMEHTA, (DMHAHCHjCKHX
TPXKUIUTA U APYTUX QUHAHCH]CKUX JUCLUILIMHA.

Ilojenunan HacToju na cam onabepe moprdoaKo XapTHja o BPUjENHOCTH, Kala je pHjed O MameM
Opojy xaprujay koje je yIoxuo cpeacrsa. Yoku noprdomnuo je Besan 3a Behy KOHIEHTpaLHM]jy pH3KKa,
Mamby JIMKBUAHOCT ¥ Mame MOryhnoctun Makcumusanuje npodpura, 1j. kanuranue noburu. C mpyre
CTpaHe, NOjeAMHALl KMa OrpaHUYeHe MOryHHOCTU HHBECTULIMOHE aHANU3E PA3IUIMTHX XapTHja o
BpHjeaHOCTH, unu he nponec ananm3e GUTH BpeMeHCKH Xysku, To hie onemMoryhiuT dekcu6wIHOCT
Y HOHOLIEHY NHBECTHLIMOHOX OJIYKa.

HuBecTHunOHH (OHIO0BM NpENCTAB/LAJY HAYHH INIACMAHA CPEACTABA y (HHAHCHjCKe
HHCTPYMEHTe Y HMe H 32 paYyH yaara4a. Jenas on nubpeBa GopMupar-a HHBECTULMOHKX (OHIOBA
je aucnepsHja pusKKa Koja JIako MOXe GMTH MPETBOPEHa Y CBOjy CYNPOTHOCT, aKO MHBECTHULUOHH
onn 3noynorpujebu Hanor ymarasa. Melytum, na 61 ce To n3bjemo ogHoc ynarada u GoHza je
$opmanHo neTasbHO perymucas, amu K 3amrulien HavyeluMa U NPakcoM 3alITHTE HHBECTHTOPA.

HuBecTuunonu ¢ongosu umajy nocedan o6auk macuse. [lacusa unsecTumonux (GoHOBa je
CKODO Y Lj€JIMHM CaCTaBJbEHA Off aKLHja MHBECTUTOPA, LITO JOBOAH [0 TOr'a [a C€ PU3MK ITOCIIOBabha
(hOHIOBa MUPEKTHO MPEHOCH HAa MHBECTHTOPA, & HE CHOCH ra cam (OH/ Kao GUHAHCH] CKH ITOCPEIHHK.
360r Tora je HEOMXONHO Jia yNara4 MMa aKTHBAH OQHOC NPEMa PH3HKY Kaia GMpa MHBECTHIIHOHY
CTpaTeryjy, Tj. UHBECTHLMOHHU (OHA Y KOjH yJIaxe.

2. O0nuyu uneecmuyuonux ponoosa y cejemckoj npakcu

HHBecTHUMOHM QOHAOBH HUCY jeNHHM OOMMLM yIIpaBibatba TOPTHONMOM® y UME U 3a PayuyH yiaraya.
[Moprdonuom mory Takohe ynpasibaru Gauke, aunepcke u 6pokepcke kyhe.

Wusectnumonu  Qonposyu, mehytum, mnpencrasmajy (QuexcuOunHBju  OONHK  yhpaBibaiba
noprdonrom, 3axsasbyjhiu ToMe ITO j€ Hpar yarakba BeoMa HU3aK, Ka0 M YH-EHHIH 14 je omoryheHa
REPCOHANU3AUUJA UHEECHURUORE CIMpamezUje: yarad MOXe CaMOCTAIHO u3abpati GoHA Koju
Haj00/be Onpaxasa werose npedepeHiuje Be3ane 3a ynarame y XapTHje Ol BpujexHocTH (Ipodur,
KamnuTajHa J0OUT, pacT BPHjeqHOCTH nopTdoinua, 00nacT yiarama U CIMYHO).

Y CBJeTCKOj MpakcH MOCTOj€ PasIHM4YUTH NPUCTYNH Yy Ionieny kiacudukamuje u Mofijene WH-
BECTHLIMOHMX (OHIOBA. 3aBUCHO ON 3€MJb€, OMHOCHO DA3BUJEHOCTH HHPpacTpykType Ou-
HAaHCH]CKOT TPKUIITA, MHBECTULIMOHH QOHIOBY Ce jaBibajy MON PA3HUM MMEHHMA M PasTMMUTHM
KOHKpeTHUM ofnuuuMa. MelyTuM, HE3aBHCHO Of 3€MJbe IOCMATParma, OCHOBE HUXOBOT pa-
3JIMKOBama Cy:

? Illupe Bugjern y: B.Bacumenuh, OcroBu (unancHjckor TpxumTa, 3aset, Beorpaa, 2002. crpana 115-116.
* Tloprdonmo je jenan ox TEPMHMHA Ca AHITOCAKCOHCKOT TOBOPHOT MOAPYYja Koju ce oxoMahuo y TCOPHjH W MPAKCH
IIHPOM CBHJCTA U KOjH C€ Hajueuihe HE MPEBOH, A O3HAYABA CKYII PA3THYATHX XAPTHja O BPHjEIHOCTH.
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-Ha4yuH MOOMIM3alyje CpenCTaBa,
-MHBECTHLMOHA cTpareruja (o6muk noprdonua) u
-MHBECTHLIHOHH IMJbEBH.

Hauun MoOnIM3alHje CPEeACTaBA

ITo oBOM OCHOBY, pa3iMKyjy ce:

-OTBOpPEHH (HEOrpaHMYEHH) UHBECTULIMOHH (OHIOBH,
-3aTBOpeHH (OrpaHHYEHH) HHBECTHLIMOHU QOHAOBH.

BuTHO je ucralin na Ccy WHBECTHLHOHM (POHIOBM OpPraHU30BAaHM Kao APYLITBA KamnuTana, Wiu
KPEIUTHA APyLITBA YMjU opranu yrephyjy nomuruxy doxna. GoHx He ynpaBiba NOPTHELOM-TO y
HErOBO MME YHHHM nocebHa KoMNaHMja, koja je obuyno u ocHuBau ¢onga (6anka, ocurypasajyha
OpraHM3alMja, MHBECTHLIMOHA KOMIaHuja, Opokep, u ci.). XapTuje OX BPHjE€XHOCTH KOj€ HMHE
noprd oMo uyea v cepBucHpa OaHKka-Ieno3urap.

OTtBopenn unectuunotu pongosu (Open-end Investment Funds) mosuaru cy jour 1 nox Ha3UBOM
y3ajamuu pondoeu (Mutual Funds).* OBu GoHI0BH KOHTHHYHMPAHO M3ajy M MPONAjy CONCTBEHE
aKIMje, OMHOCHO yAjeNeé MHBECTHTOPMMA M KOHTHHYMPAaHO MX OTKyIUbyjy, omoryhasajyhu Ha
Taj HAYMH HENPEKUAHY JMKBUAHOCT CBOjUX akuuja (ynjena). KOHKpeTHO TO 3Hau [a YKOJIHMKO
MHBECTHUTOP PHjelld [ia Npoaa akuuje orBopeHor ¢oHna, oH Helie MOpaTH a KOHTaKTHpa APYTry
duHancHjcKy HHCTHTYUHM]y, BeH ce MOke OOparuTH HHPEKTHO aAMMHHCTPALUjH (borma koja he
OTKYIIMTH aKLHj€ ¥ HbeMy UCIUIATUTH oapeheHy cyMy HOBLA.

Axunje (yajenu) orBopeHux GOHIOOBa Ilace Ha CyMy Koja NPEICTaB/ba NPONOPLUHMOHAIHM YAHO
MHBECTHTOPAa Y HETO MMOBMHM (oHma (nukBupaumoHa BpujenHoct ¢onpa). Ilujeny aknuje
ne ozapehyje Tpxumre (6ep3a), Beh ce oHa u3paxaBa kao OAHOC HeTo MMOBHHE (oHma u 6poja
eMHTOBaHHX aKkiija. MexanusaM 3a onpeljuBarbe 1HjeHe je cibenelin: on ykynHe aktuse GoHna, koja
NPeACTaB/ba TPXKHULIHY BPHjeQHOCT y moprdesby, yBehaHe 3a ocTajy akTHBYy Ody3MMa C€ YKyIHa
nacupa (CBH TPOLIKOBH yKJbyuyjyhu M mpoBu3Hjy 3a ympaeibame nopTdhesboM) K AUjeIu Ce ca
Opojem u3marux (MpoAaTHX) aKiiyja.

Lujena axumja (Net Asset Value-NAV) onpeljyje ce Hajmame jenHOM RHEBHO, monasehu on
3aKJby4YEHHUX JIMCTA KOTaLKja XxapTija ox Bpujensoctu. CBakM BlaCHUK akuyje GOHIa MMa Npaso Aa
je npona ¢poHAY IO LHjeHH Koja je yTBpheHa NpeTXOnHOr aHa.

I{ujena axumja Ha kpajy AaHa (t) GopManHO ce MOXe U3Pa3UTH Kao:’

MVALt - LIABt
NSOt

NAV =
raje je:

MVAL - TpxuIinHa BpujeqHocT noprdonua,
LIABt - n3HOC 0baBe3a u
NSOt - 6poj akuuja Ha kpajy naHa t.

3arsopenn unBectuunonu ¢pounosu ( Closed-end Investment Funds y CAJl, Investment Trusts
y Benukoj Bpuranuju) ce Hasupajy Tako nourro uMajy ¢ukcan 6poj eMuroBanux akuuja. OHu cy
CTapHju y ONHOCY Ha oTBOpeHe GOoHHOBe, U3najy akuuje (yajesne) y orpaHuueHoM Opojy u nponajy
X yJlara4uma Kao ¥ CBako APyro apyTeo kanutana. [Ipukynbena cpeacTsa yiaxy cey peJaTHBHO
nocTojaH noprdelb XapTuja O BPUjeTHOCTH.

4 IlTupe Bugjetu y: A.J Fredman, R Wiles, How Mutual Funds Work, New York Institute of Finance, New York, 1998
crpana 125-135.
5 ITpema: b.Bacumesuh, OcHosu (uHaHCHjcKOT TpxumTa, 3aseT, Beorpam, 2002, cTpana 117.
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3aTBOpEHHM MHBECTHLMOHU (OHIOBH 1O TPaBMITy HE BPLIE OTKYN EMMTOBAHMX aKifja OX CBOjHX
aKLMOHAPa-MHBECTHTOPA. AKLjaMa 3aTBOPeHOr GOHMA TPryje ce Ha Gep3u U HUXOBA BPH]EMHOCT
3aBMCH Ol NOHYAe U Tpaxibe. CPEACTBA O KyMJbeHHX aKUKja PUNANajy BUXOBUM NPOJABLMMA, &
He QoHpy.

YouaBamo Ha Cy 3aTBOPEHM HHBECTHIHOHH (OHXOBH CIHYHH XONAMHT KOMIAHHjaMa, C THM LUTO
3a pa3auKy OX (OHHOBA XONIAMHI KOMIAHHj€ BpIIE yIpPaB/badKy KOHTPONY Haa npemyseheM uuje
akiyje umajy y csom noprdesny. [la 6u ce usbjerna npakca 1a HHBECTULHOHHU (OHIOBH YIIPaBIbajy

KOMIaHWjaMa 4Yuje aKLyje Mocjeyjy, 3aKOHCKa peryJiaTMBa OrpaHu4aBa 6poj akumja mojemuHe
KOMIIaHHj€ KOj€ AP>KU MHBECTHLHMOHH (QOH.

HuBecruuuona crpareruja (06.1ux noprdonua)

IIpema vHBeCTHLIMOHOj CTpaTernji GOHAOBU Ce MOTY MOCMATPATH Kao:
O noxomosuu (Income Funds),
Q ypaBHoTexenu (Balanced Funds),
Q nuonnukm (Equity Funds),
U ceuwujanusosanu (Speciality Funds),
O auunennuu (Dividend Funds),
Q semsbnnu (Real-Estate Funds),
U donnosu HoBuanor Tpxumra (Money Market Funds),
Q waponanuu (Country Funds),
U donnosu pusmunor xanurana (Venture-Capital Funds),
Q ernuxu (Ethical Funds), uth.

Hasenenn kpurepujym pasnukoBama HHBECTHIMOHUX GOHIOBA 1 BapHjeTeTH (POHIOBA IIpEMa THITy
noprdesa ¢ kojum $oHA pacTonaxe NOPasyMujeBajy i ce, Ha mpuMjep, y noprdemsy GoHna duju
J€ OCHOBHM LMJb MAKCHMHM3allHja JOXOTKa yiarada (0oxedosnu (pond) ualy yriasHOM Ip>KaBHE
XapTHje OX BPHjeHOCTH Ca BUCOKUM IIPHHOCOM U JyXXKHHYKE XapTHj€ OX BPHjeNHOCTH mpeny3ehia,
npedepeHLHjaiHe aKkLHje i XUMOTeKapHe Yy THUIIE.

Kon ypasnomesicenoz ¢ponda, ocrosnu muse ynaramwa Guhie koMOMHAIIM]a CHIYPHOCTH, NOXOTKA
NOpacTa KaluTajlHe BPUjE€AHOCTH XapTHja, Tj. yPABHOTEXEHOCT OBUX (aKTOpa.

Cneyujanuszosanu pondosu Guhe ycmjepenn Ha opmupame noprdesba Be3aHOr 3a jemHy
reorpacky 06nacT, HHIYCTPHjy MIIH CETMEHT TP>KHMINTA KAIIUTANa,

Enuuku pondosu cy 3anyxOHHCKOr MM KTHTOPCKOT KapakTepa U (OpMHpajy CBOj noprdonuo
npemMa MOPAHUM, PETMIHO3HUM U CIIHYHUM MPHHIMITNMA.

Hoctoje n Tvnosu donnosa xoju He M3paxasajy camo ompeljeHy CTPYKTypy moprdesba, Hero
nocjenyjy u Hu3 apyrux cneuupuunocru. To cy:

U HaumoHanHu GOHIOBH,

Q semubuian GoHnosw,

O dbonpoBu puzuuHor KanuTana u

U dboHI0BY HOBYAHOT TPXKULITA.

Hayuonannu ¢ondosu cy donnosu (Hajuewhe 3aTBOpeHOr THIIA) KOjU YIaxy y XapTHje of
BpHjeNHOCTH GUPMM U3 Npyrux 3amasmba. [IOCIbeNEMX ronuHa youasa Cé 3HAYajHA AKTHBHOCT
HaUMOHAMHUX (OHMOBA 32 NOPTHONMO ynarawa y 3emMibe Koje Cy Ha MOYETKY Pa3Boja TPXKHMIUTA
xapruja on BpujeaHocTd. Osu GoHIOBM HOCe 3HAaTHO Behu pU3MK 3a ynmarada, ajd u CTHUMYJTHILY
pa3BOj TPKMILITA XaPTHja O BPUjEAHOCTH U HErOBy HHTEPHALMOHAH3ALIA]Y.
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3empuninu pondosu ynaxy y 3eMIbULITE KOjé MOXE OHH)ETH PEHTY, HIH omoryhasa xanuTaaHy
noGurt kpos3 ysehany umjeny Ha Tpxuurty. Ou Gonnosu ynarahe 1y CTaHOBE, IOCTIOBHE MPOCTOPE,
nsrpal)eHo 3eMIBMLITE, Al C& HE MOTY AHIaXOBaTH 32 CHEKyNaTHBHA yrararba. C ob63upoM Ha
crendiaHy O6NACT yJarama, 3eMJBUIIHKA (OHIOBH 3aXTHj€Bajy noceOHa 3Hamba 3a YIpaBJbabe
nopT¢OIHOM.

Donoeu pusNUILO0z KANUMANLA VHBECTUPA]y Y aKuMje CHTHUjuX npeayseha KOja Ce He KOTHpajy
Ha Gepsu, WK Cy TEXHONOMIKH Ha 32BUAHOM HuBOY.OCHOBHA CBPXa ynarama y OBaj THIT npeny3eha
je peanusanuja kanuTanHe AOGMTH koja ce (OpMHpa KPO3 pacT LiHjeHa akuuja oBux mpepyseha
NPUIMKOM npujema Ha Gepay, 1y nak 360r kopuinhiernha TeXHONIOUIKE PEHTE.

Donodosu Hosuanoz mpycuuima dopmupajy nopTdoauo KpaTKOPOUHHX XapTHja Of BPHjeIHOCTH
(npkaBHE OGBE3HHLE, KOMEPLMjAJIHHA NATIMPH, GIarajHHuKH 3aKCH M CIL.), Ka0 M TOTOBOT HOBL@.
Onu 06e36jelyjy MOryhHOCT rulacMaHa KpAaTKOpPOYHE JMKBHUIHOCTM yJiaraia, anu W ynarate y
YCIOBAMA HEM3BHjE€CHOCTH Ha TPXKHMIUTY M T3B. MHBEP3HE KPHMBE MPUHOCA (KAl CY KPaTKOPO4HE
KaMaTHe CTOI€ BULIE Off AYTOPOYHHUX).

NHBecTHIHOHY HU/HEBH

V nomiefy Lu/beBa MHBECTUpPalba MOCTOje OrpoMHe pasnuke usmely (oHnosa. Ha Taj HauuH ce
IIOTEeHLY] aTHAM MHBECTATOPMMA Hy/IH IMPOKA JIEN€3a MHBECTULMOHUX aNITEPHATHBA U Pa3IHiHTHX
KOMOHHALIHja IPUHOCA U PH3UKA.

C 063upoM Ha MHBECTHLMOHE 1JbeBe (OHIOBM CE MOTY NOCMATPaTH Kao:$

-MHBECTHIMOHH (QOHIOBU KOjY MHBECTUPA]y Y aKuuje, U
-HHBECTHUIMOHH (OHIOBHU KOj¥ MHBECTUPAjy y OOBE3HHLIE.

Kaz roBOpEMO O HHBECTHUHOHHM (OHIO0BHMA KOjH HHBECTHPAjy Y AKLHje Ty NOCTOjH BHILIE
PasIMYUTHX BPCTA y 3aBUCHOCTH Of KOHKPETHHUX LINJbEBA.

®ondosu pacma (Growth Funds) unv 138. “ro-ro” GOoHI0BH Cy GOHXOBH OPHjECHTHCAHU HA BEJIUKE
CTOME PacTa ¥ OCTBAPMBAILE KATIATAIHUX A0GHTAKA y AyroM poky. [IpHopHTeT MM je pacT IujeHa
a He IMBUICH/A, [ITO 3HAYH 14 TAKBY LM/bEBU UHBECTHPAa HOCE M BICOKE CTONE PU3KKA O YEMY
uHBeCTUTOpHU Tpeda 1a BoAe padyHa.

@ondosu azpecusnoz pacma (Aggresive Growth Funds) umajy 3a unmb Op3 KanmuTanHH pacT.
okymasajy ma npoHaby axuuje Mannux Op30 pacTyhux xoMmmaHdja M Jia OCTBape KanuTaiHU
NOBUTAK y PeNaTHBHO KPATKOM BpemeHcKoM mepuofy. Kapakxrepuctnuno 32 ose ¢ponznose je na je
HHMBO PHM3HKa U3Y3€THO BUCOK.

®ondoeu npuxoda u pacma (Income and Growth Funds) cy Ha HeKU HAYHH CPENIUHA usmely BUCOKOT
npuHOCa U HUCKOT pusuka. OpujeHTamyja oBux GpoHoBa je fa MaKCHMHpajy CTONE NMPHHOCA, AJIH
U [a u3bjerny CyBuine BUCOK pusuk. DOHNOBU NPHXONA U PACTA YIIIABHOM HHBECTHPA]Y Y aKiyje
BEJTUKHX, TO3HATHX U CUI'YPHHX KOMIAHU]a.

Hnoexcnu pondosu (Index Funds) cy opujeHTHCAHM HA TO Jja MHBECTHUTOPHUMA IOHYNE NMPUXOAC
NpUGIXHO jeHAKE MPOCjeYHOM IIPUHOCY Ha TpxMITy. M3 TOr passnora je CTpykTypa noprdonua
oBUX (OHIOBA BPJIO CIM4HA cacTasy Bofehinx TpxumHux unaexca. Kox oux dponzosa moryha je
AKTHBHA ¥ MACHBHA MeHalepcka crpareruja. [lacuBaH MEHAIIMEHT 3a1p>kaBa CTPYKTYpy ropromnua
Ha HUBOY TPXMIIHUX MHIekca U 06e36jelyje npuxon npuOIMKHO jefiHAK NPOCje4HOM, 10K AKTHBAH
MEHAMEHT Kpeupa TakaB nopTdOonMo akuuja Koju JOHOCH CyNepUOPHHjU MPHHOC Y OIHOCY Ha
TPKULIHU NTPOC]EK.

¢ IlTupe Bn,zgjefn y_IIEpnh,_E)nHaﬂcn_]cm TPUIITA W MHCTPyMenTH, Ynroja wramna, beorpan, 2003. crpana 222-224.
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Mpynanu ponoosu (Multi Funds) cy cBakako kopak ka HOBUM BpcTama Goumosa. Pujed je o donny y ﬂ
OKBHpY KOra MHBECTHTOp MMa MoryhHocT na 6upa usmely Beher 6poja pasnuuutux akimja.

WuBecTuunonn (GOHAOBM KOjH MHBECTHpAjy y 00Be3HHMIE HMajy BpIO OHpE3aH HPUCTYN Y
MHBECTHPaIby. IbXOB OCHOBHH LIMJb j€ J1a C€ O4yBa BPHj€AHOCT KalKuTaja 1 a ce 0cTBape oapehenu
NO3WTHUBHU peasiHu npuHocH y OynyhHoctu. M y oxBupy oBe rpymne moryhe je pa3nukoBaTH BUILE
BpcTa GOHAOBA!

Dondosu Koju ynaxcy y opicasne xapmuje 00 épujedHochu ca (PUKCHUM RPUXOOOM, HUXOB AL
j€ a MHBECTUTOPHMA ZIOHECY CHIYPaH, aJld He CYBUILE BUCOK MPHHOC.

Dondosu Koju uneecmupajy y obeesnuye (upmu vumajy 3a Lub OCTBAPUBAILE BPJIO CHIYPHUX i
NPUHOCA, aJIK y HEINTO BelieM 00MMy Y OIHOCY Ha MpeTxoAHy rpymny GoHmoBa.

Donoosu Koju uneecmupajy y obeesnuue nuckoz panza (“jyux” obeesnuye). O GoHNOBYU Cy
OPHjEHTHCAHH J]a IOCTUIHY LITO BUUIE CTOIE NPUHOCA MyTE€M MHBECTHUPama y OOBE3HHULE Ca BH-
COKHM KaMaTHUM CTONaMa, aJli TaKBHU LHJbEBH Cy paheHu 1 ca MHOTO BULUIMM HMBOOM PH3HKA.

Donoosu Koju uneecmupajy y koneepmubuine 066e3nuye-xkoje npyxajy MoryhHOCT 3amjeHe y
npedepenuujante umu obuyne akuyje. Lium oBux Goxnosa je 06e36jelusarme penaruBHO CUTY PHUX
NPHUHOCA, Y3 NIOCTOjambe MOTyRHOCTH Ja ¢e Kpo3 yCIjellHO 00aBbeHy KOHBEP3U]y MHBECTUTOPHMA |
oMoryhu ocTBapHBame IUTO BULIKMX CTOMA MPHHOCA.

Dondosu Koju uneecmupajy y obeeznuye 10KaIHUX OP2AHQA elacmu (MyHUYURWIRe 0bse3nuye) |
MMajy 3a LWJb J]a OCTBape HU3 MOPECKHUX ONAKUIMIA U MPEAHOCTH 32 BIACHHUKE. |

Mekhynapoonu pondoeu obeesnuya cy nurepraronansu GoHIOBM GOKYCHPaHH HA MHBECTHPAIHE ‘
y obBe3HHIEe Ha Mel)yHapOOHOM QHUHAHCH]CKOM TPIKHLITY. '|

3. Huoeayuje u nocebne 6pcme UHBECMUUUOHUX (hOHO08A

Cpjemouu cMO f1a MOC/hbeNHUX TOAMHA NOJa3d A0 BEJIUKOr Tajaca WHOBAIMjd HA CBjETCKHMM \
¢unancujckum TpxmmTuMa. CrBapajy ce ciokeHe (QUHAHCHjCKE MHCTUTYLHMjE, TaKO3BaHU '
¢uHaHCHjCKM CynepMapKeTH, KOjU Cy y CTamwy JAa NMpYKe WIMPOK Ajana3oH GUHAHCH]CKHX yCllyra l
NOTEHNHj THMM KODHCHUIMMA. Y CKJIany ca THM TPEHIOBMMA, JOJIA3H 4O 3Ha4ajHUX MHOBALM]a Y

NOCIOBakby HHBECTHLIMOHUX (oHOOBa. |

Jenna on npsux MHOBauyja je ¢opmupawe dpamuanje pougosa (uau mopoaune Gonmaosa).
Oggje je pujed o rpynmH WIM KOMILIEKCY (QOHZOBA, Ijeé MEHayepH MHBECTHLHMOHOr QOHOA KOjH
4YMHM MOpoAully GOHI0Ba, HyAe MHBECTUTOpUMA Behu OpOj MHBECTHLIMOHKMX MOTYNHOCTH U BHINE
pasnuuuTux uibeBa. Konuenr nopomuue ¢onmoBa omoryhaBa mmpeme Jjienese aTpakTHBHUX
MHBECTULIMOHMX MOTYRHOCTH, OX yaarama y GOHAOBE TPHKHIUTA HOBLIA, [0 yJaramba CaMoO y MOjEIUHE
J1j€NaTHOCTH, rpaHe, hupme WM xapruje on BpujensocTu. MuBecTuTopruma ce npysxa MoryhnocT aa
BpIIIE MPEM]EIITambe CBOJMX MHBECTULHja (aKTHBE) U3 jeAHOr y APYTH (OHA U3 UCTE MOPOTHLIE, U TO
y3 MUHMMAJIHY aIMHHHCTPATUBHY NPOLEAYPY U MUHHUMAJHE TPOLIKOBE, .

IMojapa damunuje GoHmOBA HOBOAM 1O jayarma KOHLEHTPALMj€ BIACHHMINTBA Ha (DHHAHCHjCKHM

TPXKHLITUMA.
5

Jpyra MHOBAaLKja Ha MOJbY IOCJIOBakba HHBECTULHOHMX GDOHIOBA j€ M 1ojaBa KAHTPHM (HOHI0BA
(Counrty Fund). Pujeu je o moceGHOj BPCTH 3aTBOPEHMX HMHBECTHLMOHMX (DOHAOBA KOjU Cy
CIELM]aNk30BaHM 32 yJaramba y XapTHje Of BPHjeIHOCTH MOjeAUHMX 3eMasba. Hajuewhe je pujeu
0 3eMJbaMa KOj€ OCTBapyjy BUCOKE CTOIE [PUBPENHOT PAcTa U pa3Boja U rije GUHAHCH]CKA TPIKU-
IUTa I0XKKBJbaBA]y cHaxkaH Oym. Takse 3emibe cy, Ha npumjep, 3emibe panekor ucroka (J.Kopeja,

_—-—-—————es s

" [Tupe sugjeru y: L Epuh, HaB(_iIleHO Ajeno, crpana 229-230.
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Cunranyp, Tajpan, Tajnaun, VnnoHesnja, Manesuja), Jlarnscke Ameprke (Aprenruna, bpasun)
u ciuuHo. KanTpu ¢onnosu, Takohje mMory OMTH yCMjepeHH Ka MHBECTHpamY Y duHaHCHjCKA
TPXKULITA 3€Majba ¥ TPaH3HIMjU. Tako Cy BPIO aTpaKTUBHE MHBECTHULHOHE JEeCTHHALMj€ NoCTae
MHOTe GUBILIE COLMjamuCcTHIKe 3eMibe pervona Lientpanue u Ucroune Espone.

V noc/hemux ABAJECETaK TOAWHA y CBHjeTy CBE BHILE pacre MOMyJapHOCT M T3B. od-miop
donposa (Off Shore Fund). Pujed je o Gornosuma koje CIIOH3OPHILLY UIH HUMA ynpasibajy pupme
HJIM TIOj €IIMHLIM KOJU HUCY PE3UICHTH 3eMJbe Y K0joj GOHNOBH nocayjy, LITO 3HA4H J1a j€ MPUCYTHA
nuciokauyja u3meljy TepuTopHje Ha KOjOj Ce Hala3e MHBECTUTOPH U BiacHULM. OHU Cy Hajuewhe
JIOLMpaHK ¥ 3eMJbaMa THje Ce NMpuMjeryjy Hucke nopecke crone (baxamu, Bepmyna, Kajmancka
OCTpPBA M APYTHM 3eMJbaMa Tako3BaHOr “niopeckor paja”). CpencTsa niacupajy Ha ¢$HuHAHCH|CKUM
TPXKULITUMA Hajpa3BUjeHnjux 3emasba-Janana, CAJl, Bemuke Bpuranuje, u ci1. Biane nojenunux
semasba (CAJ[) He no3BOJbaBajy CBOjUM rpajaHuMa Jia MHBECTHDAjy y OBe dounose, kako 6u
cnpujeqmnn u3bjeraBame nuahama nopesa.

®onnosu y Hexpernune (Real Estate Investment Trust- REIT's) cy CreLHjalHi MHBECTUIIMOHU
(hOH/IOBY KOjH [0 CPEICTaBa AONA3€ eMICHjOM H MPOJIajoM aKLKja KaKo O MX yNaraju y pasnudure
o6nuKe HEKpeTHHHA (CTaHOBE, Kyhe, OCIOBHE IPOCTOPE, 3eMIbY, UTA.) HIIM XUIIOTEKapHE KpeauTe.
Panu ce 0 noceGHOj BPCTH 3aTBOPEHHX HHBECTUIIHOHUX (HOHIO0BA KOj U IPEBACKONHO HHBECTUPAJY ¥
HEKPETHHHE HJIM XHIIOTEKe, a IIPHUXOJIE OCTBAPYjy Ha OCHOBY HAIIaTe PEHTH, 3aKyTHUHA WK para
Ha ofoOpeHe Kpenure. '

Jou jenHa o MHOBaLMja U Toce6Ha BPCTa HHBECTHUMOHUX (OHRO0BA Cy Xeu (poHA0BH (Hedge Funds).
Pujed je 0 penaTuBHO HOBOj BPCTH (DOHIOBA KOjH CY C€ PA3BIUIN NIOC/LEIbUX AECETAK FONHUHA. MHoru
Cy y moderKy Ouian OpraHu30BaHH Kao JpyLUTBA CA OrPAHHYEHOM onrosopHouhy ¥ 3aKOHCKH HUCY
6unu perymucanu. CTpaTerujcku Cy OHIM yCMjepeHH ka GoraTuM mojeuHIuMa MK T0j eIHUM
DHUHAHCHjCKMM MHCTHTyLMjaMa, Ka0 Ha MpPUMjep NEeH3HOHUM (OHNOBUMA, KOjU Cy 3a yCiyre
rahanyu npunuuHO BUCcoke nposusyje. OBy GOHAOBU Cy MHBECTHTOPMMA rapaHTOBAIIH 3AIUTHTY OR
[OTEHLHjJIHAX ryOUTAKa, Y3 BEKMKY BjepoBaTHONY OCTBapuBama AOOUTH. Y OCTBApHBAIbY TAKBHX
MHBECTHLMOHHX LM/bEBA OHU Cy (OpMyNMCANH TOPTOIMO HA PAsIMYUTE HauUuHE-KopuiufiemheM
XapTHja ca pasIMYUTHM POKOBMMA Hocmujelia, MHCTpyMEHTHMA XeyrHra, i cil. Xel ¢doHmoBH Cy
MPETEXKHO AyTrOPOYHO OPH)EHTUCAHH.

4. Cmarse u nepcnekmuge pazeoja uHgecmuyuonux gponoosay bocnu u
Xepuyezoeunu

MusecTHMORY GOHIOBH Cy BpcTa (PUHAHCHjCKHX MHCTHTYLHja C2 KOJOM Ce 3eMIbe ¥ TpaH3ULY U
HHCY CyodaBajie TOKOM CBOT colujanucTuykor pazsoja. C o03upOM Ha YMEECHMIY Ha ¢dboHnoBU
IpEICTaBIba]y IOTIyHY HOBHHY 3a CBe GUBLLE COLIH]j ATHCTUHKE 3eMIbe, 300T TOra j€ BHXOBO yBohemwe
¥ IbHXOB Pa3B0j y 3eMJbaMa Y TPAH3ULHjH MOTPeGHO 00aBUTH CMHILIBEHO M OPTaHU30BAHO.

OCHOBHH yCJIOB 33 OCHUBah€ HHBECTULIMOHUX (HOH/I0BA j€ ITOCTOj atbe GUHAHCH]CKHUX HHCTPYMEHaTa
y dopmMu xapTuja O BPUjENHOCTH Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKHUIUTY. be3 3a10BO/beba TOr OCHOBHOT
YCIIOBA HE MOXEMO TOBOPUTH HU O HHBECTHLIMOHUM (OHZIOBHMMA Y IPABOM CMHUCITY Te pHjedn.

OHO LITO Ba)ky Kao OILITA TOPYKA 33 CBE 3€MJbe Y TPAH3ULIHjH, 1A 1 32 BuX, je 1a je Bpio BaxHO
3aKOHCKHM OZpentaMa NpEeLU3HO PeryJncaTd OfHoce u3Melly MHBECTMUMOHMX (OHTO0BA M CBHX
MHCTUTYIMja Ca KOjHMa Cy OHHM Be3aHH Kao M o0aBe3e Koje MMajy MO MUTamby myOnuKoBama
Bj€PONOCTOjHAX UH(OPMALHja O CBOM ITOCNIOBAtLY, CTPYKTYPH IUIACMaHa, OCTBAPEHHUM PE3yTaTHMa,
Y CIL

MHBECTHUHOHN (OHIOBH Ka0 MHCTHTYLHje CIeLHjaiu30BaHe 3a MOPTQONHO MEHAMEHT Koje
MOTy BEJNMKU Opoj CHUTHMX M HeynyheHMX HHBECTHTOpA Ja aKTUBHO YKIby4e Y TpaHCakuuje
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Ha (PMHAHAHCHjCKOM TPXKHIITY ONMIPATM Cy BEOMa BaXHY YJIOTY y IPOLECY NpUBATH3ALH]€E.
Husectnimonyn GonnoBy Cy ce jaBuiu y, y GOPMH MPHBATH3ALHOHUX UHBECTUI[MOHUX ¢ oHmoBa,

y BeliiHu 3eMarba y TPAaH3ULMjH Y KOjUMa je MPUBATH3ALMja OApa3yMujeBaa GecrutatHy MM CKO-
po GecruiatHy nonjeny xynosHe cHare rpaljatuma. OBu (OHIOBM Cy HacTajanu OPraHHU30BaHO Kao
HaLMOHAIHY P)KaBHU UHBECTHUHOHHN (POHOBH MIIM KAO CIIOHTaHO HOPMHUpPAHE UHCTHUTYLIH] €.

3a pasnnky on MHBECTMLMOHHMX (OHZOBA y Pa3BHjeHMM TPXMINHHUM npuBpenama, [TN®-osu y
3emM/baMa y TPaH3HLMJU UTPAJM CY YJIOTY M Y NPOLECY KOPHOParuBHE KOHTPOJIE MPUBATH3OBAHUX
npenyseha.

Cagamme cTame Ha moapy4jy buX

bocua u Xepuerosuna (PC u @®buX), kao u apyre 3emibe y TpaH3ULHMj U, y OGIACTH pasBoja TPKULITA
XapTHja Ofl BPK)EIHOCTH, KA0 M UHAYCTpHje GOHNOBa, NowLNa je On noueTka y4ehin ce Ha BAACTHTHM
rpeuikama.

Tpxuwre xapruja on BpujemHocTH y BuX Huje HacTano Kao pesyNTar CIIOHTAHOT ajenoBama
TPXHINHUX MexaHH3ama Beh je weroBo (opMuparme HHHLMPAHO jABHOM NOHYAOM aKLuja, a Kao
pesynTaT MacoBHe NpuUBaTH3auMje KOja je, mopen ocTaior, kpeupana u IIH®-oBe kao cpencTso
3a y6psawe npusatusammje. Ilnahame akumja ITH®-oBa u3BpIIEHO je BayuepuMa y PC wu
MPUBATH3ALIM] CKUM LepTuuKaTMa y PBuX, a He HOBLIEM TaKO /1a CE HU PEaM30BaHE jaBHE [IOHYNE
aKLKja HE MOTY CMaTpPaTH €MHCHjOM Y KIACUYHOM CMUCITY Te PHjedn.

IIAD-o0By cy 3a cama jexunu obmuk MHBECTHLHMOHMX (boOHAOBA Koju ersucTupajy y buX. V PC
Ajenyje 13 npymrasa xoja ynpasmajy ca 13 IIH®-osa, nox y ®buX njenyje 11 apyurrasa koja
yTpaBibajy ca ucto Tainuko [IM®-oBa.

Io JTejTOHCKOM CrIOpasyMy HaIJIEKHOCT 33 Pa3BOj HHCTHTYLIMOHAJHOT M TIPaBHOT OKBHPA TPXKUIITA
KaIuTana j€ y HaJJIeXHOCTH EHTUTETA.

3aksbydak je ma ce y buX pasBoj TpKMIUTAa KanuTana ONBHja PENATHBHO YCIOPEHO M3 HH3a
ONpaBAaHUX W MCTO TOJMKO HEONPaBAaHuX pasnora. Ha »xanocT cBuX Hac 3a0cTartak y 0Boj 061acTH
je orpomaH u HeROCTaje 030MIbHHjM NPUCTYI APXKABE M HAIJIEKHIX MHCTUTYLIHja 14 C€ 3aro4eTre
pedopMe yOp3ajy u 3aspuue.

Y oxBupy Komucuje 3a xapruje on spujentoct PC u Komucuje 3a BpujenHocHe nanupe ObuX
TIOKpEHYTE Cy aKTMBHOCTH Ha carieflaBalmy YyKyNHe npobiemaruke oprasmszopama ITHd-oBa u
BbHX0BE TpaHCopmalje y KOpHCHE QHUHAHCH]CKE HHCTUTYLIH]€.

IlepcnexTuBe passoja mHBecTHHMOHMX (onaoBa y Bux ( mm Kaxko
npeBasnh cagalmmwy cuTyanujy?)

C o031pom Ha TpeHyTHO CTarbe y KoMe Ce Haase U nocayjy ITU®-osy, HEOMXOIHO je n3Hahu HauuH
33 BUXOBO TPAHC(HOPMHCaE KOPHCTEliM MO3UTHBHA HCKYCTBA 3€Maba Y TPAHSULIMH, allu HUKAKO
He 3a00paBsbajylin cBe cnenudIHOCTH OKpyXewa y KoMe OCyjy.

Ipakca semasba y TPaH3ULKjU IPYXKHIIA j€ HajMarbe Tp1 MOTYRHOCTH, O KojuMa Tpeba pasMUCIHTH
M KOJI Hac, 3a TpaHchopmauujy [TM®-oBa y xopucHe huHAHCH]CKe UHCTHTYIH]€:

U Tpancdopmarmja y orBopene dpounose (y3ajamue Gonmose),

U Tpancdopmanmja y sarBopene honnoBe (MHBECTHIIHOHA APYILITBA),

U Tpancdopmanmja y GpuUHAHCH]CKE XOIIHHTE.

Tpancopmayuja y omsopene ghondose. Kapaxrepucruxa otsopenux Gpormosa je 1a HUHBECTUTOpHU
mory GMJIO Kaja 1a 3aTpaXe YHOBYABAIHE MHBECTHLMOHMX KYTMOHA MPEMa HETO BPH]eRHOCTH
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cpeacraBa. Mamwa epukacHocT ¢oHna 3Haun Behin OIIIMB cpenicrasa 300r yHOBYaBamba KynoHa
ynaraua, u o6pHyTO. Takap MeXaHH3aM U3Nacka je e(]mxacau 3a MHBECTHUTOPE, JIOK 3a ynpasjbaye
3HauM CTANaH NPUTHCAK HA eQUKACHO YNPaB/bare, jep HUXOBA jelMHA HATpaja (npoBu3uja 3a
yIpaB/baibe) 3aBUCH Off BEJIMUKMHE CPE/CTAaBa Y YIPABIbaby.

V camammbum okonHOCcTHMA Tpancopmucawe ITH®D-oBa y orBopeHe (OHIOBE HE Oou umano
NO3UTHBAH MPeA3HaK HY 3a ylaraye HU 3a yIpaBJbavie.

Pasji031 32 OBaKaB CTaB Cy BULIECTPYKH, 4 M31Bajajy Ce /Ba OCHOBHA: cllaba IMKBUTHOCT noprdonua
u M3paxeHo Hemosjepewe y dounose. IlTo ce Thue crabe MMKBHAHOCTH nopr(bonna Hamehe ce
nuTame: ma MM 6u ynpasbauu HOHIOBA MODIHM PENOBHO MCILTAhMBATH ynarade Koju Ou JKesbenn
yHOBuMTH cBoOje kynoHe? To 6u 6uno axTyeaHo 300r TPEHYTHO BEIMKMX PA3JMKa u3mel)y Hero
BPHjEHOCTH CPECTaBa ¥ TPXKHMIIHE IMjeHe akuuja. Huko He O1 MOrao 3ayCTaBUTH HaBasly yiaraia
Koju 6u Tpanchopmucamem ITHD-oBa y orBopene GpoHnoBe nobunu MOryfiHOCT 1a YHOBYE KyTOHE
npema HEeTO BPHjeXHOCTH CPEACTaBa KOja j€ HEKOMUKO MyTa Befia Off TPXKHUIIHE BpHj€HOCTH.

TpaHC(bopmaun]aHHCD 0Ba y OTBOpeHe QOHIOBE y OBOM Iepuozty Guia Gy moryGHa 3a HHBECTHTODE.
3a ouexuBary je jaa he ce BehuHa ¢onnosa TpaHchopMuUCaTH Y 3aTBOpEHE ¢doHmoBe U3 CTpaxa
na he jaBHOCT XeJbeTH fia OTKyMH CBOj€ aKLHje U3 OTBOPEHOT (OHIA IITO MOXE H3a3BATH KPHU3Y
MUKBUMAHOCTH Kon dorma. Osa GojasaH je cacBuM peanHa, jep Ou 06aBe3sHO OTBapamwe A0BENO A0
MAacCOBHE NPOJiaje aKIja ¥ YHOBUaBamba KyHoHa, ITo O MMao 3a NOC/bEAHULY 3HaYajaH maj akuyja
¥ nujeHa Ha Oep3u Kao U Majx BPH)eAOCTH MMOBHHE.

Tpancgopmanujay sameopene ondoge. Kon sarsopennx Gpornosa cuTyauuja je GUTHO Apyraduja.
VIHBECTUTOPH MMajy M3Ja3aK CamO IPEKO TPXKHINTA XapTHja Off BPHjeIHOCTH rije Mory nponaru
aknuje cBojux GoHnosa. BUTHO je HaracuTH A2 Cy 3aTBOPEHH MHBECTHLIHOHH ¢$oHOOBU PHjETKOCT,
C M3y3€TKOM 3eMajba y TPH3ULHUjH KOX KOjUX j€ NPOBENEH MONIEN MacoBHE npUBaTH3aLyje, U MO
TIPABUITY Cy HAMH] EHEHH YCKOM KPYTy Jbyau. M xon 3aTBopeHHX (OH/I0Ba Ce KO npozaje MpOMHjeHH
CaMmo CacTaB yjaraua, aju HE ¥ BPUJENHOCT KanmuTana. YTHLR aKUMOHApa Ha yrNpaBibaibe je
3aHEMAapJbUB.

Y oBje je maBHa Npenpexa 3a yCI1jelHO NOCN0Bae HHBECTULMOHMX QOH/I0Ba CTPYKTypa HUXOBE
ymoBuHe. Behuna ynarama cagammux [I1®-oBa cactoju ce o c/1abo TMKBUAHUX aKLHja KOj€ Cy
KyTIHIIA 32 Baydepe, KO kojux cy y Hekum npenysehiuma IT®@-osy 1 BehHHCKH BIACHULIH. To ce
OfpaXaBa, TIPHje CBETa, Y HEIMKBUIHOCTH KOZI TProBama Ha Gep3u Ije ce BPIIM aKTHBHO TProBamke
camo aKi{jamMa HEeKOIHKO HajaTpakTuBHUjuX mpemyseha. Taxo xa je y IIHD-osuma jemuHU U3BOP
CBj€XMX CPECTaBa 3a [a/ba yJarama Mpoaaja akuuja KyIbeHUX 3a Bay4epe, LITO je ancoxyTHO
HENOBOJBHO 32 YCITjeLIHO TPECTPYKTypHpatbe noprdonua y o0IMK KOjU j€ KapakTepHCTHYaH 3a
uHBeCTHLMOHE (ornose. 360r CBOjuX 3HaYajHuX yAjena y mpexysehunma ITHMd-osu cy y BEJIHKO]
MjepH 1 AKTHBHH yTIPaBIbaiH, ONHOCHO BERMHCKY BIACHHLH, LITO j& HEIO3BOJLEHO 32 HHBECTHLIMOHES
¢oupnose. Esporncka ZMPEKTHBA O MHBECTULIMOHUM (onnosuMma 4ax 3abparbyje CTHIARE 3HA4ajHHjer
yAjena Koju OcMrypaBa 3HauajaH yTHuaj Ha npeny3efie u3 noprdonua ponna.

Tpancpopmayuja y Punancujcke xonouuze. Jenas on moryhux ofmuka y Koje ce MOry
tpauchopmucaru [IND-oBy, aKOJanjenpe,uBnljeHnoch ehinm onpendama 3axkoHa, cy GHHAHCH]CKH
xonnuu3y. KibydHa KapakTepucTHKa 110 Kojoj Ce PasiuKyjy O MHBECTHLMOHMX QOHNI0BA j& mTO Ce
GaBe aKTHBHHIM YIIPaBIbalbeM, OXHOCHO OBJIaJaBameM npeny3sehem.

Ila 61 ce y BuX us6jerna neratnsHa nckycrsa y Tpanchopmauuju IIAPD-osa kpo3 KOja Cy mpounia
HEKe Ofi 3eMajba Y TPAH3ULIM]H, HEMHHOBHO j& eTabHuje ypeheme OBUX MUTarba KpO3 AOHOLICHE
HOBUX 3aKOHA, Kako OM ce obe3bjenmna TPAHCIAPEHTHOCT U JABHOCT Y HHMXOBOM MOCIIOBALDY,
o6jaBsbuBamy uHpopmanyja, obasesa koTupamwa Ha Oep3u, nparosu KOHIIEHTpALM]j€ BIACHUILTBA,
3aI0TUTa MHTEPECa MamHHCKHX aKUHOHapa, Te o0aBe3a Haj3opa paja O CTpaHe Komucuje 3a
XapTHje O BPHjETHOCTH.

.
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3anarak QuHAHCH|CKUX XONAMHra je Aa moBehaBajy BpHjenHocT npeayseha Tako wro he ynpaebatu
HhUMa, PEOPraHU30BATH HX, MPECTPYKTyUpaTd UX U ci. OBO je KJby4YHA KapakTEPUCTHKA KOja
¢ uHaHCHjCKe XONAUHIE OBaja O WHBECTHULIMOHUX (OHAOBA.

H3znaszax ¢puHaHCH]CKOT XONauHra u3 npenyseha, mo npaBuiny Moxke OUTH JBOCTPYK: npexo Oep3e, ma
TaKo kox npeny3eha koja ucnymwanajy oapeleHe ycnoBe MOXKEMO OYEKHBATH YBPIITEHE Y Oep3aHCKY
KOTauujy, ka0 M mpoaajoM npenyseha CTpaTellkoM MapTHepy momTyjyhu mpu Tome mpomuce o
Npey3uMatby.

JOBOJBHO BEJNIMKH BJIACHUYKH yOUO y (PUHAHCH]CKUM XOJAMH3MMA He oMoryhaea caMo edukacHy
KoHTpouty Beh u noBehasa BHUXOBY KOPHCT O YCIIjeLIHOr yIpaBibamka npeay3ehuma. J1a je To jako
6uTHO yoyaBamo H ko capammux ITH®-oBa koju 360r Heonroeapajyhe MOTHBaLHje U OrpaHUYECHA
y nocioBamwy, koja oHeMoryhaBajy akTHBHO ynpaBibame npenyseliuMma, y cagaiimeM oOnuKy He
MOTY BPLIMTH YJIOTY BJIACHUKA.

VYnpaBo 360r noMeHyTOr akTHBHOT yIpaBJbarwa npenysehinma, puHaHCHjCKU XONAUH3M MOry OUTH
onroBapajyhu akTMBHU akTepu Ha TPXUIUTY BbuX. AKTHBHO BIIACHMINTBO je HajOOBH JHjek 3a
pjelaBame npobiieMa He3armoCAEHOCTH M 32 0XXMBJbABAHE NPOH3BOILE.

C 0631poM Ha TPEHYTHO CTambe Y kKoMe ce Hanase u nnociyjy ITH®-oBu y buX norpebHo je mponahu
wto 6e360HUj 1 HAYMH 32 BUXOBO TpaHCopMIucamwe pasmarpajyhin cee Moryhe onupyje.

Hy>xHo je carenatn npegHOCTH ¥ HEAOCTaTKe cBAaKOr of Moryhux obnuka y koju 6u ce ITM®-oBu
Mo TpaHchopMUCaTH.

VYjenHo je HyxHO yBuAajern morpe0y 3a mpoMmjeHoM mocrojeliux mpommuca U3 OBe 00nacTH, Te
IOHOLIEHEM HOBOr 3akOHa O APYIUITBEMA 3a ympaBibame (POHZOBHMA M O WHBECTHULIMOHUM
dboHnoBMMAa KOjuUM OH ce OMrKe U AeTajbHMj€ Mponucao nocrynak tpascpopmanuje [IMdD-oBa, kao
npeyna3sHor 00nyka UHBECTHHMOHUX (POHIOBA.

5. Adamu pazeoj mpocuwima u unoycmpuje ¢onoosea y bochu u
Xepuyezoeunu

H 1ok je ekOHOMCKa TpaH3WMLMja BJIACHUINTBA 3amoueTa kpajeM 80-THx ropuHa y 3emsbama LleHt-
panne u Hicroune Espomne ymiaBHoM 3aBpumeHa, y buX ce pa3soj TpxuimrTa oaBHja peaTUBHO
ycniopeno. Toje nocibenunia, uaMel)y ocranor: ycraBHUX pjeLema, IOLIE CIPOBeACHe MPUBaTH3AIIYj €,
HepjelaBama MMUTarba YHYTPALIBHX AYroBa, OrpaHW4Yera OaHaka Jja 3Ha4ajHUje YYECTBY]Y Y
MOCPEAOBamwy ¥ NPOMETY XapTHja O BpHj€IHOCTH, HenpoBohemeM pedopMe NEH3MOHOT OCHTyparba
H jOLI YBHj€K U3paXKeHOM PU3UKY 3a 030MJpbHHja CTPaHA yJiarama.

CrBapame QHMHAHCH)jCKOT TPXKHIUTA j€ IOCTYIIaH U PeJIATUBHO CJIOXKEH NPOLEC 32 KOjH j& HEOMXOMHO
BpHjeMe U ofipeljeHH npenycioBy, NOoceOHO y 3eM/bamMa ca HeMOBOJbHHM HCTOPHjCKUM Hacivjehem
Y CMHUCIY HETPXHIIHUX NPUBPEIHNX U QUHAHCH]CKHX CHCTEMA, KAKBE Cy Marbe-BUILE CBE 3€MJbE Y
TpaH3ULH|H.

JacHa cBOjHMHCKa CTPYKTypa Ip>kaBHa WM HPHMBAaTHA, Ca U3y3€THO HAaialleHWjuM ydemheM OBe
ApyTe, je OHO LITO NPEACTaB/ba MPUPONAH aMOHjEHT - MPEAYC/IOB 3a GyHKIMOHUCAHE eQUKACHOT
(UHAHCH] CKOT TPXHILTA.

EduxacHo ¢uHaHCHjCKO TpXKMIITE KOPUCHO je WM 3a NPUBATHHU ¥ 3a jaBHU cekrtop. IIpuBaTHOM
(n resepanHO) cexTopy mpenmyseha, oBo Tpxwuimrte obe3bjehyje MpPUCTYyn OOAATHOM KamUTaJy.
@DyHKIMOHANHO U Pa3BUjeHO PHHAHCH]CKO TPXKHULITE CE CMATpa jeAHHM OX yCJOBa 3a FeHepHCame
AYrOPOYHO OAPXKUBOT U CTAOMJIHOT [IPUBPETHOT PacTa.
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3axsbyyax je na camo euxacHo HUHAHCH]CKO TPXKULITE OMOryhasa “IEMOKPATH3aLH]y CBOJMHCKUX
npaBa”. Y nmoxanum-BuX ycnoBuma, epuKacHO TpuiuTe OH MOMIO YTHIATH Ha Onarocramwe
BEJIMKOr OpOja MHTEPHHUX aKLHOHAPA.

OCHOBHH YCJIOB 33 OCHHBat€ HHBECTHLIHOHUX QOHIOBA j€ MOCTOjatbe duHAHCH]CKUX UHCTPyMeHaTa
y hopmMu XapTHja O BpHjeAHOCTH Ha (PMHAHCH]CKOM TPIXKHILITY.

MHBeCTHLMOHY GOHIOBH H yTIPaB/bathe NOPTHONMOM XapTHja O7I BPH] €JHOCTH, HHXOBO HACTajame U
pa3Boj, y BuX Tpefa mocMarpary y KOHTEKCTY KOPj €HUTHX IPUBPEIHIX pedopMmH, HEOIXOMHUX Aa 61
BuX M3alna U3 BULIEELEHH]CKe CTarHAIUje U PENaTUBHOT CUpoMaITBa. M3010BaHO, NOPTHHIIO
MEHAIMEHT, Ka0 (YHKIMja M, MHBECTHLMOHU (OHOBM, KAO MHCTUTYLHja YHYTap ¢buHaHCHjCKOT
cHCTEMa He MOIy AATH oueKuBaHe pesynrare. Jlaie, camo y makety pedopmu GuHaHCH|CKOL My
LjeJTMHY NPUBPEIHOT CUCTEMA, HHBECTHIMOHU GOHNOBU U MOPTHOIMO MCHAMEHT MOTY TPy XKUTH
CBOj IyHH, ¥ BPJIO 3HA4ajaH, JOMPHHOC O3APaBIbEmY W MpocnepureTy npuspene buX.

3a buX je HEONMXOmHO /ia MPUBYHYe CTPaHM KanuTal, anu na Ou ce y Tome yCIjeJio HeonxonaH
TIPELYCIIOB j€ BUCOK HMBO MOJUTHYKE CTAOUIHOCTH (IUTO, HA JKANOCT, jour yBujek Huje ciay4aj ca
! BuX). Ilopen Tora, NOTPe6HO je M3rPamuTH jake MHCTUTYUHje, NUOepanu30BaTH yia3aKk CTPAHUX

HHBECTHTOpA, 00e30MjeIUTH 3aLUTUTY BIACHUYKHX MpaBa M HU3 APYTHX mjepa koje he yHujeTn
‘ CTAGUIIHOCT y HALIE eKOHOMCKO OKpY’KeHe M Ha Taj HauMH Jasbe monctahu passoj buHaHCH] CKUX

tpxumra. CBu Habpojanu dakTopu Cy HeAOCTajanu 60CaHCKOXePLEroBaukoj mpuBpenu (Kako

npuspenu PC, Tako u npuspenu PbuX), Tako fa cey yCIOBUMA KAKBH Cy Ounu (PaTHO OKPYKEHHE)
' HHje MOIJIO OYEKMBATH 1a Holje [0 3HauajHHjer MPHBIaYeha CTPAHOr KanuTaa Ha OBaKaB HauuH H
| Ha OBaj POCTOP.

McKycTBa HOBOMHJYCTPHjaM30BAHMX 3eMasba MOKasyjy na je Opsa eKCNaH3Mja HALMOHAIHUX
‘ TpsxcuinTa omoryhuna u yop3aHo oTBaparme JoMahux KOMnaHuja pema MHOCTPaHMM HHBECTUTOpUMA
¥ IPUCTYTI MHOCTPAHHUX MOCPEIHNKA Ha NOMARNM TPXKUIITHMA.

3akmwyuak

MHBeCTHLMOHN GOHIOBH ¢y (GUHAHCH]CKHU MOCPEHULIM 4Hj i j€ OCHOBHH [IWJb 1a CUTHE ¥ Heynyhene
MHBECTUTOpE, HA MaJia BPaTa, NOCPEHO yBedy y “BelUKHU CBHjeT GunaHcuja”.

JexHa of moyra NpUBaTH3aUyje NPUBPERE Y OMBIIMM COLM]jIMCTHYKUM 3€MJbAMa CBAKako Cy U
yHBECTALMOHH HOHIOBH. OHH KOHIEHTPHLIY BIACHUYKA [IPaBa CUTHHX yJlarada, koja on unaue, 360r
MaCOBHOT KapakTepa NpyBaTu3aiuje, Ouna Beoma aucriep3oBana u 06e30jeDyjy mpodecroHatHo
ynpasibaie noprbomioM cyodaBajylin ce 4ecTo ca BENHKUM norelmkohamMa 300r HM3y3€THO
HECTaOMITHOT OKPYXKEmbha.

V BuX ce pa3Boj TPKMILITA OfIBUja PEJaTHBHO YCIIOPEHO-MO3UTHBHY NOMALH Cy jenBa BUIUBHMBM.
3a MOCTM3ame PasBUjEHOT TPXKMINTA U J0Ja3aK HA CaMOOJAPXKMB HUBO, TNPHjE CBera, HYXHO je
npony6sbuBaEke M NPOMIMpPUBABE TPXHINTA. HujenHo TpkuwTe Xaprija ox BPUjEOHOCTH HHUj€
YTEMEJbEHO, HUTH MOXE MOYMBATH CAMO HA BIACHUYKUM XapTHjama Of BpUjeqHOCTH. 3aTo je
cTBapame HOPMATHUX 1 CTBAPHHX yCIIOBa 3d eMICH]y APXKABHUX XapTHja O BPHjeHOCTH jenaH on
yCJIOBa OaJber Pa3Boja TPKULITA.

Hmajyhu To y Buny Hemoryhie je ynopehusaru buX tpxuinre kanurana ca onnM y Esporu nin CA/,
ka0 u [TN®-oBe ca CauHIM GOHIOBMMA, HUXOBOM MOJINTUKOM YJIarama, jep Ce OKBH JjeI0Baka,
pa3BHj€HOCT TPIXKHLLTA, TPAAULIMjA K OOMM TPEBUILE PA3IIHKY]y.

Hasxanoct, 3aoctarak buX y oBoj o6nacTu je orpoMaH u HeocTaje 030MIbHM] U HAaCTyIl APXKABE U
HaJUIE)KHHUX MHCTUTYLIMja Ja ce 3arodere pedopme yop3ajy v 3asplue. .

|
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