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Y B O LI lMporpam ykynHux eKoHOMCKux pechopmn y Penybnuum Cpnckoj uma 3a uunmn
Kpeupame 1 ycnocTtas/barke edoukacHnjer eKOHOMCKOr CUCTemMa Te oTBapame U YK/by4nBaHe
rpuspene Penybnvke Cpncke y wnpe eKOHOMCKe MHTEerpaunoHe npouece. Pasgoj u
yHanpehere (OMHAHCWCKOr TPXMUWTA, a y OKBUPY Hera nocebHo TpxuwTa kanutana, Te
0b6e36jehere Herosor pacta npeacTas/ba jeaaH o4 K/by4YHUX eneMeHaTta CBeyKymnHor
pasBsoja. Hawa 3emrba ce Hanasu y npouecy TpaH3numje ka 3emmbama TpXULLHe
ekoHoMmje. Pa3Boj oMHaAHCK|CKMX MHCTUTYUM|a je Hem3bujexaH Kopak y ToOM npouecy. Ynpaso
NCKYCTBA MHOTMX 3emMarba, a NocebHO 3emarba Koje Cy 3aBplunne npoLec TpaHsuuuje,
noTBPNHYjy Aa cy NpMBpeae ca pasBUjeHnjUM TPXUWTEM Kanutana nmane 6pxm n egoukacHmju
pacT, na cy ctabunHuje, Te MHOro NPUBNAaYHWje 3a NPUNMB CTPaHNX MHBECTULN]A.

Nojam poHA NoTMYe o4 naTuHCKe pujedn ['Mna3 WTo y NpeBoay 3Haym OCHOoBa, Temerb. Y
cknagy ca OBMM CEMaHTUYKUM 3HAaYeHEeM, MHBECTULNOHN (POHA 0O3HAa4YaBa HOBYaHa CpeacTsa
NPUKYn/beHa o4 WTefHUX jeAnHNLa U nnacmpaHa y peanHy nnv HematepujanHy akTusy.
MHBECTULMOHN COOHLOOBM Cy CBAKAKO jeaH eNeMeHT TPXMUWHOr cuctema npmepehusarsa u
MO Aa HajBaXHWju y NoYeTHUM doasama npoueca TpaH3uumje. Hbnxos 3Hauaj je Behun y
3eM/bamMa Koje Cy ce ornpegjenune 3a MeTo Bay4yepcke npmesatmaaumje Kao WTo je 1 Hawa
3eMsba.

OsBaj papg ce cactoju n3 aea avjena. Npsu ono npeacrasmba TEOPUJCKO n3narame o
MHBECTULMOHUM (DOHLOOBMMA M OCHOBHMM MPUHLMNMMA Ha KojuMa (pyHKumnoHuwy. Takobe y
OBOM Amjeny je ajenummnyHo obpaheHa 3akoHcKa perynatmea 3a oBy 061acTt ca 0OCBPTOM Ha
3aKOoH O MHBECTULMOHUM (POHO0BMMA, KOjU NpeacTaB/ba 3aKOHCKM OKBUP Ha Kojem he ce
TemerbuTn 6ynyhu paseoj oBux uHcTutyumja y Penybnuum Cpnckoj. Opyru ono obyxearta
aHanuay nocnoearba UHBECTUUMOHMX dboHaoBa y Penybnuum Cpnckoj, y

KOMe ce obpahvBana: CTpykTypa noptgera, HETO BpnjeBHOCT UMOBUHE, TProBarbe akumjama
oOoHAA, aKTMBHOCTM OpYyWTBa 32 ynpaB/barbe y TProBakby akumjama uad noprgena
NPVBaTN3aNMNOHNX MHBECTULIMOHNX CPOHAOBA.

| MUHBECTULNOHWN ®OHO0BU KAO YYECHUUUN HA PUHAHCUJCKOM TPXXKULUTY

1.1. [NojamM n ocHOBHe KapaKTepucTuke MHBECTULLMOHUX GhOH 4 0Ba

nOCManaHO Cca CTaHOBMWTA onuwTe Teopmje cuctema, CBaky 3eM/by MOXEMO fa nocMartpamo
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Kao LjeNoBMT CUCTEM KOjU ce cacToju oa Benvkor 6poja noacuctema. NocmatpaHo ca
€KOHOMCKOT acnekTa nocebHo je 3HavajaH npuBpenHu cuctem 6e3 ymjer NnocTojarsa je Hemoryh
oncTaHak, pacT 1 pa3sBoj LjeNokynHe OpywTBeHe 3ajegHuue. Y oKBMpy NpvBpeaHor CUCTEMA,
nocebHo je 3HaYajaH hMHAHCKjCKM cUCTeM Koju Tpeba aa omoryhun HecMeTaH ToK
doMHaHCKjCKMX cpeacTasa y 3eM/bu. Hberosm OCHOBHU eneMeHTH Koju omoryhaeajy
ocTBapuBaH-e Herose pyHkuuje cy :

N dunHaHcujcka TpxuwTa A durHaHcujcke NHCTUTyumje n » @UHaAHCK|CKU UHCTPYMEHTH.

VHBECTULIMOHN POHLOBU CYy PUHAHCU]CKE MHCTUTYLMjE U TO MHBECTULMOHOr TUna Koje
npencTaB/bajy YiacTe oMHaHCcujcke nocpeaHuke, NnowTo 40 cpeacTasa gonase emutyjyhm
CBOje XxapTuje 04 BpWjedHOCTW (akuuje nnv ygjene), a 3atum nx nnacupajy y
OMBEP3NONKOBAHE NOPTHOMje Ha Pa3NNYUTUM CerMeHTUMa OUHAHCKU|CKOr TPXMULWTA.
MHBECTUUMOHN COOHOO0BM Ce HajjefHOCTaBHWje MOry AedonHNCaTM Kao Ha jeHOM

"MjecTy" npukynsbeH HoBal o Beher 6poja /by an-MHBECTUTOPA KOjy MMajy 3ajeaHNYKN 1
Un/b.

Mojam cpoHO NOTUYE O NAaTUHCKE pUjednJunrx WTo y npesody 3Hayn OCHOBaA, Temesb. Y
cknagy ca OBMM CEMaHTUYKMM 3Ha4YeH-eM, MHBECTULMOHM (POHA O3Ha4aBa HoBYaHa cpeacTsea
NPUKyn/beHa o4 WTegHUX jeaMHMua 1 nnacupaHa y peasnHy unm HematepujanHy akTusy.
liTenoHe jeouHue Koje pacnonaxy BUWKOBMMA (PUHAHCKU|CKUX CpeacTasa Kynyjy xapTuje oo
BPWjeLHOCTUN KOje eMUTYjy MHBECTULIMOHM (POHLOOBU. YNpaBa NMHBECTULMOHOr dooHaa
cakyn/beHa HoBYaHa CpPeACTBa nnacupa y peanHy unvm goMHaHCmKjcky akTmBy 1 Tako obaBrba
NoCpenHNYKY yNory usmehy WwredHnxX u MHBECTULMOHUX jeauHuua. Kynuu xaptmja oa
BPWjeOHOCTU NHBECTULMOHMX (POHO0BA NOCTAjy BNacHUUM annukBOTHOr Anjena nopTgonuja
dooHpa - xapTuvja o4 BpUjeJHOCTY U peanHe NMOBUHE Yy KOje je (POHA, YNIOXMO NPeTXonHO
NpuKyn/beHa cpeacTsa. HYecTto ce Kpo3 nctpaxnearba 0Be npobnematuke Hamehe nutamse
OCHOBHOr pasfiora nocTtojara, 04HOCHO OCHOBHE Meje KOjoM ce pykoBoau Hajsehu 6poj
WHBECTULMOHMX oOHO0BA. TO je cBakako Aucrnepauvja puamka Koja ca qoMHaHCUjCKor acnekTta
npencTaB/ba NPUMjeHy HapodHe U3peke Oa Hukaga He Tpeba cTaB/baTh CBa jaja y UcTy Kopny.

Haume, cBaka wTteaHa jeanHuua koja pacrnonaxe cnoboiHMM HOBYaHMM CPEeaCTBMMA U Xenn
LA Ha HMMa ocTBapy oapeheH npuHoc Tpeba aa LOHece UHBECTULMOHY OANYKY Taje Ux
ynoxuTu. Npea antepHatnea 6u morna ga 6yne nnacupare CpeacTtasa Ha WienHe u
Leno3nTHe pavyHe Koju cy Hajyewhe ocurypaHu Op>XaBHUM CUCTEMOM OCUryparsa 4enos3uTa u
ckopo 6e3 puamka. C 0631MpoM Ha pa3mjeHy Ha NMNHUjKU PU3KK 1 NPUHOC, aenosuTtap baHke he
OCTBAPWTK CUrypaH anu n H13ak npuHoc. [pyra antepHatnea 6u morna 6utn KynosuHa
XapTuje o4 BpujeLHOCTUN KOjy eMnTyje Heka KomnaHuja. ocreguua ose ognyke je BALWK
MPUHOC anu 1 BuWK puaunk. Prnsuk je Behn ykonnko nuue He nocjenyje 3Hara 13 obnactm
MHBECTMparba Na cTora Hema cnocobHOCTM Aa NPOCYyAn PU3NYHOCT akTUBE Y KOjy MHBECTMPA.
TakBor ynaraya Bpeba onacHOCT fa ynoxu CBoja CpeAcTBa y XxapTujy o4 BpujeBHOCTU Koja He
Hy AV NPUHOC AOBO/bAH Aa KOMMEH3Yje pU3nK Koju joj je ceojcTBeH OH He nocjenyje
nHgopmaumje o GOHNTETY EMUTEHTA, O AMBMAEHAAMA, O KamaTama, KBanmTeTy MeHaLIMeHTa n
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OpyrvuMuHgpopmaLnjaMma Koje Cy HeonxoaHe 3a paumoHanHo Tproeake Ha

dorHaHcujckoM TpXuwTy. Tpeha antepHaTmea 0OHOCK Ce Ha KYMNOBUHY akuuja nnv yajena
MHBECTULMOHOr dooHaa. Y naray he kynyjyhu akumje nunu yajene ¢ooHga octBapuT NPUHOC
KOju je 3a Jatun pn3nk HajnoBO/bHUjW. VIHBECTULUMOHM COOHOOBU U HA TPXULWTY KOje
3a40BO/baBa Mnosyjaky hopMy TPXMLWHE edPrKaCHOCTN cy brunm y cnocobHOCTM oa ocTBape
npuHoc o4 31% NpoCje4yHOo Ha roaulHEM HUBOY LWTO je Nowso 3a pykom KBaHTyMm ooHAy Y
Benwukoj BputaHuju. Pusmk ynaraya je manu ¢ 063vpom ga ooHOOM ynpassbajy TUMOBU
CTpyyYHbaka Koju Bple aucnepaujy pusnka ynaxyhu Hosau y Benuku 6poj pasnmumtux
PMHAHCUWCKMX MHCTPyMeHaTa. TMe ce HECUCTEMCKM PU3KK CBOAM Ha HYNy a YKynaH pu3unk
Kojuma Cy U3noXeHu ynaradum cactoju ce camo oL, CUCTEMCKOT pu3nKa Koju je Y OKBupYy
NpUBPEOHOr cucTema jeaHe 3eMbe HenadbjexaH. IHBeCTULMOHM CDOHOOBY CY OTULWAM KOpak
naree amBep3ndgurkyjyhm n cuctemckmn pusmk ynaxyhu y xapTtuje on BpnjeHOCTH Koje
KOTMpajy Ha OMHAHCK|CKMM TPXUWTKUMA Y MHOCTpaHcTBY. C 063MpOoM Ha Hanpujel N3N0XeHO,
WHBECTMLUMOHN (POHLOBM Cy CKOPO HajnonynapHuje goMHaHCnjcke NHCTUTYLMje C 063UPOM Ha
pasMjeHy Ha NMHUjU PU3KK- NPUHOC.

Tpeba HanoMeHy TV fa NHBECTULMOHN (POHLOOBM CBOjUM ynaradmma Hyae MoryhHoOCT He camo
ansep3ndovkaumje Hero n MoryhHocT jedpTuHe ameep3andovkauuje. IHBeCTULMOHN OOHO0BU
Cy Yy npeaHocTu aa kopucTte nonycte 6pokepckumx kyha. MNposusunja kojy nnahajy
MHBECTMUMOHN cpoHO0BM BpokepckumM Kyhama je MHOro Huxa opn 36upa nposuauja koja bm
6una ykynHo nnaheHa ykonuko 6u cBaku ynaray camocTanHO AaBao Hanore 3a KyrnoBuHy v
nponajy xaptunja on BpujegHocTn.  VIHBECTMUMOHN (POHO0BW Kpeupajy COncTBeHn
nopTdonuno ynaxyhu yrnaBHom y oyropoyHe xapTtuvje oL BpujeHOCTU N HUXOBe AepuBarte.

Y naxyhu cOnCTBEHN KanuTan y KynoBuHy Oyropo4yHUX XxapTuja o4 BpujegHOCTU ocTBapyjy
NPUHOCE N0 OCHOBY AMBMAEHAE W KamaTe. Ha ocHOBY OCTBapeHux npmxoaa v no ogbuTtky
TPOLWKOBA NocnoBarka poHaa kamarte n gmsuaeHne ce ucnnahyjy ynaraduma.

3a nHBeCTMUMOHE DOHOBE je KapakTepUCTUYHO 4a umay BEeNuKy ynory y passojy
PUHaAHCKJCKOr TPXMKMWTA Yy 3eEM/bama TPXMWHOr Tuna, a nocebHo y 3ambama Koje ce Hanase y
npouecy TpaH3uumje. Kog Hac je 3axBarbajyhm dpoHoosuma ybp3aH npoLec Bayvyepcke
npveaTun3saumje, jep je n3BplieHa Benvka KoHueHTpauuja sayyepa, a TMe 1 BnacHUWTBa y
npusatnsosaHum rnpenysehuma. Y poHO0BE je yOXEHO

28.097.000 Bayyepa nnm 57% yKynHo eMMTOBaHMX y NpoLLecy Bayyepcke npmearmnsauuje.
Benwuka koHueHTpauuja Bayyepa Tpeba na omoryhu ooHAoBrMa MOh AOHOWEHa 0ANyka Ha
CKYMWTWHM akumMoHapa y npusatusosaHnM npenysehrma Kkao 1 HNxoBo edPUKacHO NOCMOBHO
N PUHAHCKjCKO caHupare. Y npusatnsosaHum npenysehnma ooHO0BN NpeacTasbajy
KOpUCTaH KOHTpabanaHc Ancnep3anpaHoM BNacHUWTBY Mannx akuuoHapa, unm jow
HenpvBaTnU3oBaHOM Ap>XaBHoM kanuTtany. C Tora (ooHO0BM UMaAjy MACUjY U OPYLWTBEHY
OLrOBOPHOCT [a M3BpLIe afekBaTHO pecTpyKTypupare npenyseha n 1ako OonpuHecy jadamny
He camMO PMHaHCK|CKOr HEero 1 peanHor cektopa npuspege. Y HanpenHwjoj pasu npoueca
npueBaTtusaumje cooHnosu Tpeba aa ojenyjy y npasuy nobosblarba KopnopaTuBHor
ynpaB/baka 1 jadarba CBMjecTn akumoHapcTea. MNocebHa ynora dooHaoBa y passojy
JoMHaHCKjCKOr TpPXWLWTa ce ornena y AuHamnampary opraHMs3oBaHor npomMeTa akuujama na
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npuBatmnsaumje. Kotaumja akumja dooHoosa no obumy npomeTa 1 6pojy TpaHcakumja nocraje
CBe 3HayajHWju CerMeHT TproBama Ha Hawoj 6ep3aun.

Ha ocHoBy Hanpujen HaBegeHOr OCHOBHE KapakTepucTMKe MHBECTULMOHNX OOHA0BA
MOXEMO caxeTn y cnujenehem:

- o cpencrtaea He pnonase nyTem Npukyn/bama Aenosnta, NoTNMCMBaHeM yrosopa, Beh
Ha 6a3u emncuje 1 Npoaaje CBOjUX xapTuja o4 BpujeAHOCTM-akumja u yajena.

- [Mpukyn/beHn kanutan NHBECTMPAjY Ha MHOMMM CErMEHTUMA (OMHAHCUJCKMX TPXUWTa y
LMBEP3NCUKOBaHE NnacMaHe BENMKOr bpoja pa3nmunTmx MHCTpPyMeHaTa.

- BrnacHuuu akumja y ctBapwu nocjenyjy jenaH gmo noptdponuvja gooHaa.

- KapakTep vwe nx BUCOK CT eneH NUKBUL, HOCTW.

- AKTMBOM (NOPTPONMOM) ynpasrbaay NpodpecnoHanHn MeHaLepu, Koju pacrnonaxy
BENIMKMM HMBOOM 3Harba, CTPYYHOCTM U UCKYCTBA N3 06n1acTu NOCNOBHUX (OMHAHCK]a,
WHBECTUUM]a Y XapTuje o4 BpujegHOCTU, NOPTHPOIN0O MeHaLIMEHTa, PUHAHCK] CKUX TPXUIWTA U
APYruX PUHAHCUCKUX AMCUMNInHA.
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