YHUBEP3UTET Y HOBOM CALlY OBPA3AIL 6.

EKOHOMCKH ®AKYJTET ¥ CYBOTHIIHN

U3BEIITAJ O OIIEHHU JJOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE

1 nogAlnou O KOMUCHIN

1. JlaTyM ¥ opraH KOjH je IMEHOBAO KOMHCHU]Y
Ha ocnoBy mpemiiora JlemaptmMana 3a ¢uHaHcHje, 0AaHKapCTBO, PauyyHOBOJCTBO M PEBHU3H]Y,
HacraBHo-HayuHo Behe Exonomckor ¢akynarera y Cy6orunu je Ha 26. CeIHULU O/IPKAHO]
23.04.2015. roaune a0HENO OMIYKY 0 Gopmupamy Komucuje 3a olieHy U oa0paHy TOKTOPCKE
nucepranuje kanaunata Munoma [Tjanuha.

2. CacraB KOMHCH]je ca Ha3HAKOM MMEHa M Ipe3nMeHa CBaKol' WIaHa, 3Bara, Ha3HuBa y)Xe HaydHe
o0JiacTu 3a Kojy je u3abpaH y 3Bame, qaTyma u300pa y 3Bame U Ha3uB (aKyjITeTa, YCTAHOBE Y
KO0jOj je 4JlaH KOMHCH]Ee 3aI0CIICH:

1. Mpo¢. np Henan Bymwaxk, penosau npodecop ExonHomckor dakynrera y CybOotuim,
Vuusep3urer y HoBom Cany, yxka nayuna oGmact Punancuje (bankapctBo), uzabpan
02.03.1992. rogune Ha ExonomckoM dakynrery y CyOOTHIIH, T/I€ je U 3amocIeH,

2. IIpo¢. np UBan MuuienkoBuh, Baupenuu npodecop Exonomckor dakynrera y CydoTuiy,
VYuusep3urer y HoBom Cany, yxa HayuHa obnact @unancuje, uzadbpan 02.10.2013. rogune
Ha ExoHoMckoM ¢axynrery y Cy0oTHiy, rzie je 1 3arocieH,

3. Tou. ap Bepa MupoBuh, nouent Exonomckor dakynrera y CyO0oTHiH, YHHUBEP3UTET Y
HoBom Cany, yxa Hayuna oOnact ®Punancuje, uzabpana 05.03.2015. roaune Ha
Exonomckom dakynrery y CyOooTunu, rie je 1 3arociieHa,

4. TIpo¢. np Esuna IlerpoBuh, penoBuu mnpodecop Exonomckor daxynrera y Humry,
VYuusepsurer y Humry, yxxa nHayuna obnact @unancuje, uzabpana 05.07.2002. ronune Ha
ExonomckoMm dakynrery y Humy, rae je u 3amocieHa,

5. Jou. ap Mupena Mutpamesuh, nouenr ®akynrtera mnocioBHe ekoHomuje y bujesbunm,
VYuusep3urer y HMcrtounom CapajeBy, yxka HaydyHa oOjact AKTyapcTBo, u3abpaHa
01.04.2011. rogune Ha ®akynTeTy MOCIOBHE €KOHOMHU]E y BUjesbuHH, TIe je U 3aIloCieHa.

I  TIOJAIM O KAHAMUJIATY

1. Hme, nMe jenHOT poAHTEIRA, TIPE3UME:

Munom (Pagocnas) Ijanunh

2. JlatyMm pohema, OIITHHA, ApXKaBa:

21.11.1982. ronqune, bauka [lananka, Peny6auka Cpouja

3. HasuB ¢axynTera, Ha3UB CTYIHjCKOT IPOrpaMa AUIUIOMCKUX aKaJeMCKUX CTyIHja — MacTep u
CTEUCHHU CTPYYHH Ha3WB
Exonomckn gakyarer y Cyoornnu, Yausepsuter y Hobom Cany, MapkeTHHr
MEHaIMEeHT, AMIJIOMHPAHH €KOHOMHUCTA

4. ToauHa ynuca Ha IOKTOPCKE CTY/AWj€ U Ha3UB CTYIUjCKOT Iporpama JOKTOPCKHUX CTyAUja
2008. roqnna, Ctyaujcku nporpam - Ekonomuja, moayan — @unancuje
5. Ha3suB dakynrera, Ha3MB MarucTapcke Te3e, Hay4Ha 00JIaCT U JaTyM Ofi0paHe:




6. Hay4Ha obacT U3 Koje je cTedeHO akaJeMCKO 3Bamkhe MarucTpa HayKa:

III HACJOB JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:

Crpareruja ynpas/bamba nNopT(oanoM HHCTUTYIIHOHAJIHUX HHBECTHTOPA HA
(pUHAHCHjCKOM TPKUIITY 0Ja0PaHUX 3eMajba y YCIOHY

IV NIPETJIEJ JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE:
Hagecrtu kpartak cajgpixaj ca Ha3HaKOM Opoja cTpaHa, IOTJIaBJba, CIMKa, eMa, rpaguKoHa U
CIL

Jlokropcka auceprauuja kanaunara Muoma Iljanuha mon HasuBoM ,,CTpaTteruja ynpasibama
nopT(}hoIMOM HHCTHTYHHMOHAJIHMX HHBECTHTOPA Ha (GUHAHCHjCKOM TPIXKMIUTY oOAa0paHUX
3eMasba y YCHOHY, Topen cajpikaja U Ca)keTKa Ha CPIICKOM M €HIJIECKOM je3UKy, HalllcaHa je Ha
395 crpaHuIa KOMIjYTEPCKH CIOXKEHOT TekcTa. JlucepTanuja je CTpyKTypUpaHa y S5 eJloBa, a CBaKkH
JIe0 'y HEKONHMKO TNoriaBba W Behm Opoj Tawaka M moaradaka. OCHM JECKPUNTHBHOT Jelna,
nucepranuja caapxu 131 rpaduxon, 76 Tabena, 10 cimka u 2 mpuiora, ITO y 3HAYajHO] MEpU
oborahyje mpucTyn y UCTpaXKMBamky U IOMaXKe NPU aHAJIM3H, pa3yMeBaby Kao U U3BOhembY OlleHa U
3aKJbydaka y Be3H UCTPaKHBamba.

IIpu u3panu nucepraiyje KaHIUAAT je KOHCYITOBAO Bpiio o0MMHY Oubmuorpadceky rpaly HoBHjer
natyma, u to: a) 270 cryauja, MoHorpaduja u uigaHaka, 0) 19 3akoHa u 1) 51 web site. Hcro
yKa3yje, Ha IIMPUHY HaydyHE U CTPyJIHE OCHOBE OF KOje je KaHAWAAT IOIIA0 Y HCTPaKHBamby OBE
BpJIO CJIOKCHE W aKTyeliHe mpobiemaruke. Takole, mpeacraBsba AparoleH u3Bop HHpOpMaIija 3a
CBE OHE KOjH JKeJIe 1a HacTaBe J1ajba HCTPAKUBAka U3 OBEe HaAyYHE 00JIacTH.

[ToceOHo Tpeba nctahu ynmweHnNy ga paja caapxu 360 ¢pycHoTa, mTo yKasyje aa je y Behem ooumy
muTHpana qomMaha u ctpaHa JIuTeparypa.

Jucepranuja je cTpykryupana Ha cienehu Haunn (ckpahen canpikaj):
YBOJ - oxn 1. 10 9. crpanuite.

I KAPAKTEPUCTUKE HHCTUTYHUOHAJHUX UHBECTUTOPA HA

OUHAHCHUJCKOM TPKUIITY OJABPAHUX 3EMAJBA Y YCIIOHY —on 11. o 134.
CTpaHHIIe

. KapakrepucTrke U cTpyKTypa pUHAHCH]CKOT TPXKHIITA

. KapakreprcTtrke HHBECTULIMOHUX (HOHIOBA HA (PUHAHCHJCKOM TPIKHIITY

. Kapakrepucrtuke nensujckux GoHI0Ba

. Kapakrepuctrke ocurypapajyhinx apymrasa

. TpkuIlITe MHBECTUIIMOHHUX (DOHOBA OJ]A0PAHUX 3eMasba Y YCIOHY

. Tpkuiute neH3ujckux GoHa0Ba 01abpaHX 3eMalba y YCIIOHY

. Tpxumite ocurypara onabpaHux 3eMaba y YCIOHY

. KommapatneHa aHanmi3a HHCTUTYLHOHAIHIX HHBECTUTOPA Oa0paHiX 3eMaba y YCIIOHY
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II PU3NIA NHCTUTYHNUOHAJHUX UHBECTUTOPA HA PUHAHCUJCKOM
TPKUIITY U BbUXOB YTUIAJ HA CTPYKTYPY HIOPT®OJIMA - oz 135. o 185.
CTpaHUIle
. YrpaBibame pU3NKOM HHCTUTYLMOHAJIHUX HHBECTUTOPA
. Kapakrepuctrke pu3nka HHBECTHIIMOHUX (hOHIOBA
. KapakrepucTtrke pusnka neH3ujckux GoHI0Ba
. Kapakrepuctuka pusmka ocurypama
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III PETYJIATOPHU OKBUP YITIPABJbAIbA PUSULIUMA U CTPYKTYPOM
MOPT®OJHUA THCTUTYIHUOHAJIHUX UHBECTUTOPA HA ®UHAHCHUIJCKOM
TPKUILITY - ox 186. no 271. crpanuie

. PerynaTtuBa nHBeCTHpama HHBECTUIIMOHHUX (HOHIOBA
. Ctpateruje ynpassbama MopTOoIMOM HHBECTUIIHOHUX (POHI0BA
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. PerynatuBa nnBectupama MeH3HjCKUX (OHIOBA

. Ctpateruje ynpassbama nopTQonnoM neH3ujckux Gpongosa

. PerynaTtuBa unBecTupama ocurypasajyhux apymirasa

. Ctpareruje yrnpassbama MopToInoM ocurypaBajyhux apyiiraBa
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IV MOJAEJN MEPEIA PU3UKA - on 271. no 345. ctpanuue
. AHanu3a 0ceTJbUBOCTH
. Tectupame ekcTpeMHUX Jorahaja
. Tectupame cueHapuja
. CAPM wmogen mepema ieHe KanuTtana (OHI0Ba
. Pusuuna Bpennoct — VaR (Value at Risk)
. Bpcte VaR metona
. Yrpasibame puszunuma VaR meronom u moryhHoct npumene VaR merone
. Ilpumena VaR mertozne y nuiby popMHupama ONTHMATHUX TOPTHOINA HHCTHTYLIMOHATHHX
HHBECTUTOpA
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V 3AK/bYUHA PABMATPAIbA — ox 346. 1o 355. crpanune
JIMTEPATYPA - o 356. o 370. cTpanume

CIIUCAK TPA®UKOHA - ox 371. go 376. ctpanune
CIIUCAK TABEJIA - ox 376. no 379. ctpanure

CIIUCAK CJIUKA - ox 379. o 380. cTpanuie

IMPUJIO3MU - ox 381. mo 395. cTpanume

V  BPEJHOBAIGE NOJEJUHUX JEJOBA JOKTOPCKE
TACEPTALIMJE:

V okBupy YBoOAa KaHIUIAT je JeTaJbHO 00Pa3iokuo MpodieM U AeHUHUCAO MPEAMET UCTPaKUBaba,
yKa3ao0 Ha 3Ha4yaj] MpoydyaBama MpeAMeTa JAOKTOPCKE MAHCEepTalldje Kao M CBPXY U IHJbEBE
HUCTpaXHBama, T¢ a0 MpuKa3 Biaaajyhux u craBoBa y noctojehoj pedepentHoj nuteparypu. Hakon
TOra mpukasaHe Cy AehHUHHUCAHE XHUIOTE3e, METOJONIOTHja M OpraHu3aluja caapikaja IOKTOPCKE
nucepTanuje. OCHOBHH IMJb MPEAMETHOI HCTPAXKHBambha je YCMEPEH Ha MPHMEHY MOJeNa MpoLeHe
pusuka Oasupanux Ha BaP (Bamye at Puck) Meronmonoruju mpuivkoM QopMmuparma ONTHMAaTHUX
mopT(ona HHCTUTYLHOHATHUX MHBECTHTOpA HAa (DMHAHCH]jCKUM TPXKHIITHMAa Ofa0paHHX 3eMajba y
ycriony. JloOujeHn pesynataté Tpeba 1a TMOCITyXe Kao OCHOBa (OpMHpama HHTEPHHX MOjena
MPUWIHKOM (OpMHpama ONTHMAITHHUX MOPT(ONHAa HaBeJACHUX HHCTUTYLHOHAJIHUX HHBECTHTOpa Ha
(UHAHCHjCKUM TPXHIITHMA Ofa0paHHX 3eMaba y YCIOHY. Y LHJbY HACHTU(HKOBama MoOryhux
npenpeka, kanauaatr Munomr [Tjanuh je mopea TeOpUjcKOr HCTpakUBaba OPraHU30Ba0 M EMITHPHjCKO
HACTpaXUBamke, NPH UYeMy je KOPHUCTHO HHIYKTUBHO-AELYKTUBHH METOZ, KOMIIApATHBHH METOI,
MaTeMaTHYKO-CTaTHCTHYKA METOH. YTOpeno ca THM KopuiunfieHm cy MeToxd Bepudukanuje u
KOMITIApAaTHBHE aHANIN3e KOJ yIpaBJbatha PH3HIMMA CONBEHTHOCTH M MOTYyHHOCTHMA MHBECTHPamba Ha
(DMHAHCH]CKOM TPXKHIITY 0oJabpaHuX 3eMajba y YCHOHY. Y pany Cy MpHMemHBaHE M KBAaHTUTATHBHE
MeToze monyT BaP Monmena mpu oOleHM pH3MKa HWHBECTHpama 4Hja je euKacHOCT IMoBe3aHa ca
noy3naaHomhy HCTOPHUjCKUX MOIATaKa U KBAJUTATHBHOM aHAJIH30M Kao JOITYHOM HCTHUX.

VY npBoM Jely AOKTOpPCKE AWCepTanuje, MOx Ha3uBOM ,,KapakTrepucTHke HHCTUTYIHOHATHHX
HHBECTHTOPAa HAa (UHAHCHjCKOM TPIKUIUTY 0Ja0paHMX 3eMa/ba y yCHmOHY®, kaHammar Mrutomn
[Tjanuh je wCTpakuBame OPraHM30BA0 y OCaM IIOIJIaBJba. Y OKBHpPY HPBOT MOTJIaBjba KaHIHIAT
yKa3yje Ha 3HAYajHOCT (PMHAHCHJCKOT TPXKHUINTA 3a jelHY HAIMOHATIHY MPUBPEAY, KA0 U Ha KIbY4HE
JNETepMUHAHTEe 3a eQuKacHO (GYHKIHOHHCAme (UHAHCHJCKOT TPXKHUINTA youaBajyhm u wuctuuyhn
KJbYyuHe (PaKTOpe KOjU YTHUY Ha CIIOKEHOCT (PUHAHCHjCKOT CHCTEMA.

V nasbeM HCTpakuMBamy KaHAWAAT yKa3yje Ha KIbydHE KapaKTEPHCTHKE, BPCTE, LHUIBEBE, CTPYKTYPY U
opraHu3aiujy GyHKIHOHHCAha HHCUTYIIMOHATHAX HHBECTUTOPA Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY Kao LITO
Cy: WHBECTHUIIMOHH (HOHIOBH, MEH3MjCKH (OHIOBH M ocurypaBajyha apymiTBa. Y TOM KOHTEKCTY,




KaHIUgaT craBjba (OKYyC Ha aHAIM3Y IIOCIOBakba HWHCTUTYLHOHAJIHUX HWHBECTUTOpA y ORaOpaHHM
3eMJpaMa y YCIIOHY, Kao mmto cy: Cpbuja, lpna 'opa, bocHa u Xepuerosuna, Xpsarcka u CroBeHHja.
IIpu TOME ce MCTHYY YMELCHUIIE Jia Cy CE WHCTUTYLIMOHAJIHU MHBECTUTOPU y IPOTEKJIUX Map TOJUHA
CyOYaBall ca BEIIMKHM OpojeM mpobOieMa. HakoH HBUXOBOT YCIIEIIHOr NMOYeTKa paja, yclaeamna je
riiobajiHa eKOHOMCKA KpH3a Koja je ,,Tiojbysbania" U Hajpa3BUjeHrja (UHAHCH]CKA TPXKHINTA, IITO je 3a
MOCJEMIY HUMAajJo JPacTHYHO CMamelhe TproBamba (UHAHCHJCKUM WHCTPYMEHTHMa Ha CBHUM
€BPOICKUM U CBETCKMM Oep3ama. CX0oIHO HaBeJeHOM, KaHAUAAT A00po npumehyje U jacHO ynozopaBa
Ja CBaK{ NOTEHIMjaJHU WHBECTHTOP IIpe WHBECTHpama Tpeda na ce n100po MH(POPMHUILY O CaMOM
WHCTUTYLIMOHAIHOM HMHBECTUTOPY, Ja Y KBaIUTeTy (HHAHCHjCKUX HH(OpMalHja yBEK IOCTOje
HeJOCTalld, Ja yBEK IIOCTyNa Ha COICTBEHY OJATOBOPHOCT M jAa Yy u30opy usmely MHomTBa
aNTepHaTHBa oabepe OHY Koja je, IIpe CBera, Y )eroBOM JIMYHOM MHTEPECY, jep BEeOMa 4eCTO MHTEpeC
Huje oboctpaH. MuBectuTOopr M camu Tpeba aa 3Hajy, Ja 3a COIICTBEHE WHBECTHIMje U H300p
cTpareruje ynarama Tpeba na u3znBoje Bpeme. [IpaBuiHUM H300pOM cTpaTeruje yiaaramba MOXe ce
3HaYajHO MOOOJBIIATH KBAIUTET )KUBOTA. AKO je TO I[HJb IPH yJaramuma, Taga ce Tpeba onpeaeauTi
3a OHO yJlarame Koja cy 1oopa y 1o0puM H y JIOIIMM BpeMeHnMa. TakBa ynarama He 3aBHCE O TOTa
na nu he Ha TpKUIITY Ao 1O HEroBOr pa3Boja WM IIMEKYJIATHBHUX aKTHBHOCTH. M3 pa3nuuuTux
pasnora IITEOUIIe U WHBECTHUTOPH y CBETY, Ka0 M y 3eMJbaMa Yy YCIIOHY Ccy Beh HMCKyCHIHM Kako
MMOBHHA MOXE JIa C€ YMHOJH, ajli Ha)KaJoCT, U KaKo LEJIOKyNHa ymrTeleBuHa Moke Ja ce H3ryou.
TakBa HCKyCTBa CHT'YpHO IOIPHHOCE PACTY ONPE3HOCTH U CMamelmy MOTYHHOCTH O HEmoTpeOHOr
pu3uKa 1 0e3 MoceOHMX YIIO30peha Ha MOTCHIIUjATHH PU3HK.

IlpBu meo nucepramyje KaHAWAAT 3aBpIlaBa JACTaJbHUM IPHKA30M KOMIIapaTHBHE aHaJHM3e
MHCTHTYLIMOHAHAX HMBECTUTOpPA ONA0paHHX 3eMajba y YCHOHY HCTHUYhM KJbydHe ITOKa3aTesbe Ha
OCHOBY KOjUX je BpIIeHa KOMITapaTHBHA aHaIM3a Kao IITO Cy: Opoj MHCTUTYIMOHAIHUX WHBECTUTOPA,
BUXO0Ba OpyTO MpeMHja, T0OUT y MOCMATPaHOM MEPHOAY, YACO y APYHUITBEHOM OpPYTO MPOU3BOILY, OpOj
MHBECTUIMOHKX jeIMHUIA, OpOj OpyIITaBa 3a yIpaBibabe U BHUXOBA HETO UMOBHHA. HakoH u3BpIIcHEe
KOMIIapaTHBHE aHAIN3€¢ MHCTUTYLHOHAJIHIX MHBECTUTOpa, Kannunat Mmrom [ljanuh ykasyje ma ce y
MIPETXOIHUM TOAMHAMa, IIpe HACTyIama KpH3e W perecuje, GUHAHCHjCKU CHCTEM 3eMajba y YCIIOHY
yOp3aHO pa3BHjao, YBEIEHE Cy CaBpeMEHE peryjJaThBe M YCIOCTaBJbeHE HOBE (DHHAHCH]CKE
MHCTHTYIMjE KOje Cy JAOMpUHETe YCIOCTaBJbalbhy H OApIKaBamby CTAOMUITHOCTH MaKPOESKOHOMCKHX
mokasaresba. CEeKTOp OCHUTypama y YCIIOBUMa CBETCKE €KOHOMCKE KPH3€ OIUTPA0 je BaXKHY YIOTY W
MPYXHUO TOAPIIKY IPYyruM (HHAHCHjCKUM HHCTHTYIMjaMa, IITO 3HAYd 1a HHje OWO H30J0BaH Ha
CBETCKOM ()MHAHCH]CKOM TpPXKHIITY TakKo Ja je HeraTHBHE e(eKTe OCETHO KpPO3 CMameHhe HUBOA
KanuTaja u QUHAHCHJKOT MMOTEHIIKjalla, IPU YeMY je PeJIaTUBHO 100po MOAHEO eeKTe KPHU3e y OJHOCY
Ha Jpyre NHCTHTYIIMOHAIHE HHBECTHTOPE.

Jpyru neo TOKTOPCKE MUCepTaluje, MOJ HA3UBOM ,,PH3NIH WHCTHTYNHOHAJIHMX MHBECTHTOPA HA
(puHaAHCHjCKOM TPKUIITY M HUXOB YTHIA] HA CTPYKTYPY noptdosina‘‘ KaHAUIAT je HCTPAKUBAHE
OpraHU30Ba0 y 4eTUpH MeljycoOHO MoBe3aHa MOriaBjba. Y MPBOM MOrJaBjby KaHIUIAT je ACTabHO
aHaNIM3Upao MpOLEC YIpaB/baka pPHU3MKOM, CTaB/bajylin akieHaT Ha KibydHe (ase ympaBibama
pHU3UKOM: YTBphHBame IIJbEBA YIPaB/balbd PH3UKOM, HICTH(HKAlWja pH3MKA, MPOLCHA PHU3HKa,
METOJe 3a YIpaBjbake PU3UKOM M KOHTPOJA IPOorpama 3a YIpaBbamke PU3UKOM. AHamu3upajyhn
Ipoliec ynpaBibamka PU3NKOM KaHIMTAT UCTHYE Ja je Iio0anm3alija CBETCKE NpUBpeNe IONpHHENa
KOHIICHTpALlMju WMOBHUHE U JbYOH, Kao U moBehamy KOMIUIEKCHOCTH MPOW3BOAHUX M YCIY)KHHX
JIETATHOCTH, IITO j€ MOCIOBAmhE HHCTUTYIIMOHAHAX HHBECTUTOPA YUMHUIO 3HATHO PU3MYHUJUM HETO
y paHujeM mnepuony. PU3MK je mocTao yHHMBep3alHa II0jaBa M KapaKTEPHCTHKA CBHX EKOHOMCKHX
aKTHBHOCTH MPUBPEAHUX Cy0Ojekara, Kao W mojefnHana. EKOHOMCKH pa3Boj M Ti00ann3aiiija CBEeTCKe
IIpUBpeNe NONPHHOCE CMAmBEHy e(PUKACHOCTH KOHTPOJIE M YIpaB/barkba PU3MKOM Ha HAIMOHATHOM
HHUBOY, TaKO Ja IHUTame KaKo MOCTYNAaTH ca HEKWM PU3HMYHUM aKTHBHOCTMMA W HpOIecHMMa I0CTaje
BeoMa KoMmiuiekcHo. Ca Ipyre cTpaHe, pa3BOj Hayke M TEXHOJOTHje, Ka0 M METOJa YIpaBibarmba
pH3HIMA, TONPUHENN CY OBJIalaBalby MHOTHM OJf IIO3HATHX PH3HKA, TAKO Jla C€ YUecTaJocT INTeTa
CMamMIa KOX OpOjHHX TEXHOJOIIKH COMHCTHIMPAHUX IIpoleca M aKTHBHOCTH, IIPH 4YeMy Cy ce
noBehane mreTHe mocneauiie Hecpeha 4mju je y3pok Jbyacku ¢akrop. Ilopen Tora, y mociemmux
TpUZeceTak ToJuHa Jouuio je u no noehama Opoja mpUpogHHUX KaTacTpoda Koje Cy y MOjeIuHUM
3eMibaMa MPUYUHMIIE IITeTe MepeHe u 10 50% romumimer 6pyTo qomalier npousBona. TakBu ryOUIH
Cy HEHAQJOKHAJWBU IOCEOHO 3a 3eMJb€ Y YCIIOHY, KOje IO MpaBHIIy HMajy HEepa3BHjeH CEKTOp
OocHUTypama W Hepa3BHjeHa (HMHAHCHjCKA TPXKHUINTA. 300r 3HAaYaja WHCTUTYIIMOHAIHUX HWHBECTHTOpA
KaKo ca MaKkpo TaKO U ca MHKPO acleKTa BeoMa je BayKHa MACHTU(HKAIMjA U YIIPABIbAHE PUSULINMA.

Jlpyro nornaeibe Apyror aena aucepranuje kanauaar Musom [Tjanuh je mocBeTHo KapakTepucTHKama




pHU3UKa WHBECTHIHOHUX (POHIOBa MCTHYYhHM l1a MojaBe KOje 3a KOHA4YaH pe3yiTaT uMajy ryOuTak y
HOBYaHOM M3pa3y, OWJIO J1a Cy Be3aHe 3a ycrex 00aBbarmba MOjeMHUX IOCIOBA MJIM Jla CYy CyMapHO
HCKa3aHe NpeKo OmnaHca ycnexa 6aHke i GoH[a, Ipe/IcTaBbajy pu3uke OaHke win GoHga. Yiarama
y ¢pUHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE Kao XapTHje Ol BPSIHOCTH CMATpajy Ce PEaTHBHO CUTYPHHM, HAPOUUTO
y OOBE3HHIIE Ip)KaBHUX OpraHa U MHCTUTYIH]ja, aJli TIOCTOje OKOJHOCTH KaJia Cy Ta ylarama BHIIE HIH
Mame HECUTYpHA, OIHOCHO pu3nyHa. CTora ce cMaTpa J1a HECUT'YpHOCT (PHU3HK) yJarama y XapTHje 0[]
BpeqHocTH (0OBE3HMIIE M aKlyje) Moxe OUTH Mana U Benuka. Kox ynarama y xapTHje ol BpeJHOCTH
BeoMa cy OuTHe nBe Kapakrepuctuke: (1) pusuk u (2) npoduTaOUIHOCT, OIHOCHO JONPUHOC OJ
ynarama y Xapruje ox BpenHocTd. [lpu Tome, ¢pona Tpeda na Oyne ,,00a3puB” y OJHOCY Ha yllarame y
xapTuje ciabujer KBaiuTeTa M Ja IuBepcH(UKaAIMjU NOCBETH MOCEOHY MaXmby 300I MUHUMH3Upamba
pusuka. CTeneH JIMKBUIHOCTH U JMKBUHA MO3UIHja (OHMA, Kao U moTpeda 3a JOAaTHUM MPUXOJUMA,
cy Takohe BakHM €JIEMEHTH 3a IulacMaH (oHAa y xapTuje of BpegHoctu. Tpeba ucrahu, na cy BaxkHe
W 3aJIMXE XapTHja Off BPeJHOCTH Koje cBaku (GoHJ Tpeda 1a nocenyje u aa GUHAHCHPA UCTHE.

VYV 1pehem mnornaBby KaHAMOAT je aHAIM3MPAO KApaKTEPHCTHKE pPU3MKA TEH3UjCKUX (OHI0BA
ykazyjyhu na meH3ujckd (DOHIOBU HHUCY H3IOKEHH PH3HUKY JHUKBHIHOCTH, M3 pasjiora IITO MOTY
MIPeIBUICTH NPUIMBE U OJJIMBE HOBYAHMX cpeacTaBa. OBa BPCTa MHCTUTYLHOHATHUX HHBECTHTOPA j€
3aMHTEpecOoBaHa 3a CTPYKTypy mnopTdonua koja he uM omoryhnTu MakcMMmanaaH TPHHOC Y3
[IPUXBATJBHB 33 BUX HUBO pu3mka. CTora, MeH3ujCcKu (POHIOBH HHBECTHPAjy MHOTO BHILE y TyrOpOYHE
XapTHje OJi BPEAHOCTH KOje UM JIOHOCE BHCOKE MPHHOCE, Kao IITO Cy akiuje npenyseha. Y HacTaBKy
KaHHUAAT JCTAJbHO aHAIM3UPA PH3UKE KOJHMa Cy H3JIO0KCHH IEH3UjCKH (HOHIOBU KAO LITO CYy: PH3UK
HHCOJIBCHTHOCTH, PH3HK MOPT(HOIHA, PU3UIK KaMaTHE CTOIE M MH(IALH]e, PU3HK IPOHEBEPE U PH3UK
HanymTama QoH/a.

VY 4YeTBpPTOM INOINIABbY KaHAMAAT je NEeTaJbHO OOpas3lioKHO KapaKTEPHUCTHKE PH3HMKa OCHUTYypama.
Kanmunar je Hagasbe 00pa3iokHO pU3MKe KOjUMa Cy H3JI0KEeHa OcUrypaBajyha ApyITBa U y OKBUPY
notugHOT: (1) pu3nk ocurypama, (2) pu3uK He)KHBOTHHX OCUTYpama, (3) pU3HK )KUBOTHUX OCHTYpama,
(4) pusuk 3apaBcTBeHOr ocurypama. OcurypaBajyha apymiTeBa ce y CBOM mocjoBamy cycpehy u ca
OCTaJIUM PU3ULUMA KOjH Cy Y pamy Takohe aHaNIM3MpaHH, IPH YeMy je aKIeHaT aHajM3e CTaBJbeH Ha
TPXKUIIHA PU3UK. TPXKUIIHK pH3UMK Hajuemnlie HacTaje yciel HempeABHULCHOr KpeTama KaMaTHHX
CToma, AEBH3HOI Kypca M OCTAIMX TPUIIHUX HHIMKATOpa ald W BONATHIHOCTH (DHHAHCHjCKUX
Bapujabmwin. C 003MpoM Ha KOMILIEKCHOCT OBOT PU3HKA Y Pajly Cy aHAIM3UPaHE U HKEeroBe BPCTE KOje
ce nmpema aupektuBu Eporicke yHuje ConenTHOCT II MOry KBaHTH(UKOBATH U 3a KOje je MOTpeOHO
00e30eIUTH JOMATHH KanuTajl. Y HPOIECy YIpaBibakba OBUM PH3UKOM JAUPEKTUBA yKa3yje Ha 3HAYajHY
YIOTy aKTyapa U MOIUTUKY UBECTHPAbA.

Y tpehem peny nucepranuje, oA Ha3UBOM ,,PeryjaTopHH OKBHP YNpaB/bakba PU3HIMMA U
CTPYKTYPOM mOpPT(HOIHa HMHCTUTYHHOHAJHMX HHBECTHTOPAa HAa (UHAHCHjCKOM TPIKHINTY
MIpHUKa3aHa je peryjaTuBa WHBECTHpama M CTPYKTypa MopTdoiua HHCTUTYLHOHAIHUX UHBECTUTOPA y
onabpaHuM 3eMibaMa y ycroHy. Ilopen HaBelneHOr, JeTajbHO je aHaIM3MpaHa CTpaTervja yIpaBibamba
nopToIMOM HHCTUTYLIMOHAJIHUX HMHBECTUTOpPa OAa0paHMX 3eMajba Yy YycroHy. IlpukasaHa je
CTPYKTYypa IUTaCMaHa CPeJICTaBa HHCTUTYIOHAIHIX HHBECTHTOPA y ofabpaHnM 3eMJbaMa y YCIIOHY Y
nepuony on 2010. no 2014. roxune. Kanauaar noceban Hariacak craBjba Ha JlupektuBy EBporicke
yHuje ConBeHtHocT I Kao perynatopHu OKBHp 3a paj ocurypamajyhux apymitaBa ca HaMepoM Jia ce
00e30ea1 CUTYpHOCT Y ITOCJIOBaky ocurypasajyhux npymrasa y EBporckoj yHuju.

ITorpeban kamuTan 3a o6e30eheme COMBEHTHOCTH jecTe KAalNWTATHHW 3aXTEB Ha OCHOBY PHU3HMKa U
IIpe/CTaBba KJbYYHH KOHTPOJHH HHUBO COJIBEHTHOCTH. Hamme, on ocurypaBajyhmx npymTaBa ce
3axTeBa MPOLEHa CBUX IOTEHIMjaHUX I'yOUTaKa U3 aKTHBE U 00aBe3a y HapeJHHX JBaHACCT MECELH.
HupextuBa ConsentHoct II ycmocraBra nBa Meronma 3a m3pauyHaBame CLIP um To eBpomcky
cTanzaprHy GopMyiy U colcTBeHe HHTepHE Mozene ApymTsa. [Tonasehu ox HoBoOr okBHpa JIupekTHBe
Koju je Oasupan Ha Tpu cryba mnpumeHe CosnBenTHOocTH II, KaHIUAAT yKasyje Ha TOCIEIUIIC
CongentHoct II. ConsentHoct II hie moBecTn 10 HeABOCMHUCIICHE HICHTH(DHKALIM]E PH3HKA ca KOjuMa
cy ocurypasajyha IpymTBa CyoueHa, Kao W pH3HMKa KOjU Cy TOBE3aHH M Ca >KUBOTHHM H ca
HEKHBOTHHM OCHTyparmbeM, KatacTpodalHuM goral)ajuma, HHBECTHIIMjaMa W MOTPAKHUM MO3UIIKjaMa.
VYV ucTaxuBamMMa Cy Mep/bHUBH e(EKTH 4yBama KalWTala yclen TUBep3uduKkanuje u TpaHcdepa
pusuka. CBe oBe mHpopMaluje omoryhapajy yrpaBbamke OCHTYpaBajynuM JApYIITBUMa Ha HAYUH
KOjUM Ce KOHTPOJIHIIIE IIETOKYITHA U3JI0KEHOCT PU3UKY (YIIPaBJbaihe MPEy3UMamheM PH3HKA, TPOLECOM
MHBECTUpAba U MPOIIECOM TpaHChepa PH3HKa).




ComnsenrHocrt II hie enmnMuHNCAaTH TOTpeNIHE MOACTUNAje 3a NMpey3UMame pU3HKa (mpahiemeM pH3HKa
MHBECTUpAba, KPEIUTHOI pH3HMKA, pH3MKa KaTacTpodaiHum Jorahjaja), a TIJaBHA KOPUCT Of
ConeentHoctu Il 3a MHAYCTPHjy OCHTypama jecTe pU3MKOM onapeljeHa IeHa MPOU3BOJA OCHTYpamba.
CongentHoct II he omoryhuTi wWHOBamjy mpou3Boga Koja JONPHHOCH CTBapamy IMPOHM3BOAA ca
KapaKTepuCTHKaMa pu3uka kojuma je Moryhe ympaibatu. ComsentHocT II he mojauatu doxyc
ocurypaBajyhux IpymraBa Ha KpeHpame €KOHOMCKE BPEIHOCTH, KOja je Heu30eXHO IoBe3aHa ca
CHa)XHHM YTIPABJhaleM PH3HKOM.

ConeenrHocrt II he ca apyre cTpaHe 3axTeBaTu oJ OCHrypaBajyhux IpyliTaBa Ja ycarjiace pa3iniuTe
nHopMaIHje KOoje cy MOTpeOHE 3a pauyHame 3aXTeBa 3a KAlUTAIOM KOjH OArOBapa pU3UIAMa
KOMIIaHUje, ¥ Ja KOHTHHYHPAHO aXypHupajy uH(oOpMaluje y CKIaay ca MIPOMEHOM pH3HKA Y
okpyxkemy. To hie JoBecTH 10 BUIIUX TPOIIKOBA U 3aXTEBa 32 KOHTHHYUPAHUM YYCHHEM U CTPUKTHOM
MIPUMEHOM pU3UK/IpuHOC (okyca. KoHTHHyHpaHO y4yewme HHje caMo OWUTHO 3a ocurypasajyha
npymrtea. OHO je BpJIO 3HAYajHO M 3a HAA30pHE OpraHe, OJHOCHO opraHe cymepBusuje. Heycrex y
00e30ehBamy XapMOHH30BAaHOT PETYJIATOPHOT OKBUpA KOjH je Oa3upaH Ha €KOHOMCKHM ITPUHIINAIIIMA,
MOXE KpEeHpaTu MOrpeliaH MOACTHIA] 38 HHAYCTPH]y. 3a obe30ehjerme ,,3paBor” ceKTopa OCUryparma
npema ComnBeHtHocTH II MOTpeOHO je Ma OKBHP KOH3UCTEHTHO pedIieKTyje eKOHOMCKE MpHHIIHIIE,
IIperno3Haje IuBep3n(UKaIyjy, T03BOJbaBAa HHTEPHE MOJENE, IMOACTHYE PEOCHUTYpame U OCTaie
TEeXHHKE Cy30ujama pusnka, 00e30eljyje moseperme U TPKUILIHE MeXaHu3Me ocllambajyhu ce Ha pactyhy
TPaHCIapEHTHOCT.

Y yeTBpTOM /€Iy IMCEPTAIlH]je, O]l HA3HUBOM ,,Mojeu Meperwa pusnka‘“ kauaunat Musom [Tjanuh
JeTaJbHO O0pas3iaxe MeT HajpacHpOCTPAmbeHUX W HAJIO3HATHjUX MPHCTYIIa MEpEerma TPIKHITHOT
pu3uka, kao mrto cy: (1) aHanusza oceTJbUBOCTH, (2) TecTUpame eKCTpeMHuX norabaja, (3) Tectupame
crenapuja, (4) HATIM mopen u, (5) BaP (Value at Risk). Kannuaar narnamiaBa f1a y JaHalllleM CBETY
HUjeHa BeJMKa KOMIIaHHja, a HoceOHO (MHAHCH]CKA WHCTUTYLM]jA, HE MOXE JYTOPOYHO IIJIAHUpPATH
CBOj€ MOCJIOBamke 0e3 MOTIYHOT pa3yMeBamba OKOJIMHE U PH3HMKA KOJH je OKPYXYjy. Y BpeMeHY OIIITe
riobanu3anyje U Aeperynaiuje yjior je 3a CBaky IOjeJIMHAYHY MHCTHUTYIHU]Y, ajJd U 3a LEJOKYITHA
(UHAHIM]CKH CEKTOp, MpEeBEIHK Ja OM ce MOIJo JOINYCTUTH 3aHEMapUBamke TPKUIIHUX PH3HKA.
Bynyhin na je Mepeme TPKHUIIHAX PH3MKA BEOMa 3aXTEBHO M IMHUPOKO MOAPY4je, JIOTHYaH je Ouo u
Pa3B0j MHOTOOPOJHUX METO/A 32 IberOBO MEPEIbE H YIPABIbAIhE.

VYV HacTaBKy HCTpakmBama IocebaH Harjacak ce craBjba Ha npumeHy BaP (Value at Risk) momena
Mepemha pPU3MKa HWHCUTYLMOHAIHMX WHBECTHUTOpa OfabpaHuX 3eMajba y YCHOHY Kao jeJHOM Of
Haj3HayajHUjUX Halpegaka Ha MO0JbYy YIpaBlbamkba pU3ULIKMMa Y IOCIEIHO0j ACLUEHUjU je Pa3BOj U CBE
mMpa NMpUMEHa OBE METOAOJIOTHje Mepema pU3MKa Koja je MoceOHO CTBOpeHa Kako OM Mepuiia U
yIpaBjbajia Pa3IdYUTHM PHU3MYHUM IO3MLMjaMa LeJOoKynHe QuHaHcHjcke mHcTuTynuje. OBaj neo
HCTpaXUBamka je IeTaJbHO OOYXBAaTHO NPHKA3UBAKBE CTPYKType HOPTQOIHa HHCTHTYLHOHATHHX
WHBECTUTOpa OAa0paHMX 3eMajba y YCIOHY, M3pauyHaBame M NpuMeHy BaP monena, u pesynrara
MIPUMEHE HCTOPHjCKOTI, aHAJIMTUYKOT U napamerapckor BaP-a akuuja u oOBe3HUIIA KOje CauMmbaBajy
nopToIMO WHCTUTYLIMOHATHUX HHBECTUTOpa Ofa0dpaHUX 3eMajba y YCIOHY. Y3 OpojHe Tabene u
rpaiKOHE JeTajbHO je IpUKa3aHO KpeTame HaBeleHHX BaP Mozena kao W mpuHOca akiuja u
00Be3HHIA y TTOCMATPaHOM IEPHONY HHCTUTYLMOHATHIX MHBECTHUTOPA ONAa0paHHX 3eMasba y YCIIOHY.
HctpaxkuBameM ce yTBphyje agekBaTHOCT KanuTajla, MaKCUMaJIHO MOr'yhu ryOuIu 3a cBaKy akuujy u
00BE3HHMILY ITOjeAMHAYHO, 3aTUM 3a TMOPTQONNO aKuuja, NopTHoaro 0OBE3HHUIIA, KA0 U 3a IEeNOKyNaH
mopT(HOIHO CBUX HMHCTUTYI[MOHAJIHAX HMHBECTUTOpA 3a JIaTH HUBO TMoOBepewma ox 99,5%, cxomHo
Hupextusu Esporncke yauje ConsentHocT 1.

Iletu neo nuceprainmje mNpelcTaB/ba 3aKbYUKe O KOJUX je JOIMIA0 KaHAMAAT HUCTpaxyjyhu
KOMIUIEKCHY obmact mnpumeHe BaP wmozenma y wwey ¢opMmupama ONTHMAIHHX —MOPTQhoIHa
HHCTUTYLMOHAJHHX HMHBECTHTOpPa OfabpaHMX 3eMajhba y ycroHy. Ha 0a3u neTasbHOr HCTpaXKHBama
JMTEpaType W pe3yirara €MIMPHjCKOT HCTPAKHMBama y OZabpaHHM 3emMJbaMa y YCIIOHY, KaHAWAAT
Muom ITjanuh ucTrde na ce ageKBaTHHUM KpeUpameM M yIpaBibamkeM noptdoira Moxe nohu 10
epukacHUjuX MOPTHOIMA HWHCTUTYLHOHATHUX HWHBECTUTOpa OJA0paHWX 3eMajba y YCIOHY,
pUKa3yjyiu mpu TOME ONTHMAIHOCT MopThonua ,,MCKIbYUHBABEM™ H ,,yKIbYIHBAmEM™ MOjeIUHUX
XapTHja Of BPETHOCTHU (aKiija). Y 3aBPIIHOM JENy IIETOr MOIIaB/ba KaHIWAAT je yKa3ao Ha HaydHH
JOTIPUHOC pajia Kao U Mpernopyke ¥ MOryiHOCTH 32 /1ajba HCTPaKHBaKka Y OBOj 00JIaCTH.
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vl 3AK/bYYIHU OJHOCHO PE3YJITATU HCTPAKUBAIBA

IIperyienoM NOKTOPCKE IOHCEPTAILMje jaCHO ce yodyaBa Jla OHa CaIpKH CHCTEMAaTH30BaHY, KOHIH3HY H
aIUTMKaTUBHY MCTPaXuBauky rpal)y. OCHOBHU pe3y/iTaTd HCTpa)kMBama ce OJHOce Ha: (a) AHAIM30M
noprdespa MHCTUTYLMOHAIHUX HHBECTHTOpA ORAa0paHMX 3eMajba y YCIIOHY, NIPH 4eMy Ce MOXe
3aKJbYYHTH JIa Y CTPYKTYpPH MOPTQesba ocUrypaBajyhux qpymTaBa U NeH3UjCKUX GOHI0BA TOMHHUPA)Y
JpkaBHE OOBE3HHUIIC Ka0 HAjCHTYPHH BHJ IIacMaHa U TO ca 4ak 90% wu Buile. 3a WHBECTUIIMOHE
¢oHmoOBe, ¢ 003MPOM Ha 3aKOHCKY pEryliaTHBY HUXOBHX IUIaCMaHa, y CTPYKTypH mnoprdespa cy
JOMHHaHTHE akiuje. OHO IITO je KapaKTepPUCTUYHO 33 CBE MOMEHYTE 3eMJbe U HUXOBE HAI[OHAJHE
(uHaHCcHjcKe Oep3e, jecTe YNbEHHMIA, Ja je Ha CBUM Oep3ama JOIUIO O CMamkeha TProBama, MpU YeMy
Cy MHOTH MHIEKCH KOjH ITO0Ka3yjy KpeTarme [IeHa aKiija 1 00Be3HHIa 3a0eNe) in maj, a IMojeAnH 1
HCTOPUjCKH MUHUMYM. VIHCTUTYIIMOHAJIHN MHBECTUTOPU Yy IOjeIMHUM 3eMibaMa Kao mro cy Cpbuja,
Hpna Topa, Bocha u Xepueronuna, 4ak u XpBaTcka kao Hajmiaha uwianune EBporcke yHuje y
CTPYKTYPH CBOjUX IOpTdesba UMajy CKOpO HHACHTHYHE aKIHje U TO aKluje HajBehnX W HajyIIeIHIX
NpUBaTH30BaHUX JoMahux kommanuja. HaBeneHa unmbeHna yKa3yje Ha HEIMKBUIHOCT BEJIMKOT Opoja
aKIyja JIMCTUHIOBAaHMX Ha IOMEHYTHMM HallMOHAIHMM (UHAHCHjcKUM Oep3ama, 4Hje Cy LeHe
HEIPOMEHEHE U 110 HEKOJIMKO MECEIH YCIie/l HeMOCTOjamha MOHYIe U Tpaxmbe 3a buMa. CuTyanuja je




HEIITO Jpyraudja kajaa je y nuramy CloBeHH]ja Kao ,,HajcTapuja’ uiaHuia EBporcke yHUje y OqHOCY
Ha CBe ocTaje 3emsbe OuBlIe JyrociaBuje. Y CTPYKTypH HeH3UjcKMX (OHAOBa M ocurypasajyhux
JpylITaBa Takohe cy JOMHHAHTHE Ap)KaBHE OOBE3HHUIIC aju y3 3HATHO Behe MpUCYCTBO akiyja, TIe je
JI03BOJbCHA M KYTIOBHHA CTPAHUX aKIfja Kao Ha TepuTopuju EBporicke yHH]je, TaKO U KYTIOBHHA aKI[Hja
BaH EBporckor KOHTHHEHTA.

HaBezneHo ucTpakMBame yKasyje Ha YMIbCHHIY Ja je JOMHHAHTHA MACMBHA CTpATeTHja yIpaBbarba
MOPT(OTUOM HHCTHUTYIHOHAIHUX WHBECTUTOpa omabpaHHMX 3eMajba y YycmoHy. I[IpuBaTu3amujom
MIPEOCTANX YCICIIHNX jaBHUX npeny3eha y oqabpanum 3emMibaMa y yCIOHY Kao IITO je HIp. ,, TeaekoM
Cpbuja" u JTUCTHHrOBaWmEM akiMja OBHX Mpeny3elia Ha Hal[MOHATHMM Oep3aMa, WHCTHTYIHOHATHU
WHBECTUTOPH Kako qoMahu Tako U cTpaHu Oulie 3aMHTepecOBaHHU 3a KYMOBHHY OBHX akiuja. Ha oBaj
HauyMH OW ce TMOoCHelnia MOHyda JUKBHAHUX XapTHja O BpPEIHOCTH, a ,,MCK/bYYHBambeM™ H
,,YKIbYUHBameM™ MOjeANHUX XapTHja Ol BPEIHOCTH (aKiija) I0Na3u A0 YCHOCTaBJbamha ONMTUMATHHX
nopThoNrMa WHCTUTYLMOHATHUX WHBECTHTOpA HAa (DHHAHCHJCKOM TPXKHIUTY OgabpaHHX 3eMaba y
ycrony. Ha ocHOBY 00MjeHHX pe3yiTaTa HCTpakuBamba y MOTIYHOCTH je MoTBpheHa MpBa XuUmore3a
Ja ce aJeKaBaTHUM KpeHpaHjeM mNOpTdoina, kKao u mpumeHoM BaP mopema, moxe mohu 1o
ONTHUMAJHUX MOPT(HOINA HHCTUTYIIMOHATHAX HHBECTUTOPA ONa0paHUuX 3eMajba y YCIIOHY.

Pesynratu ucTpaxnBama yKasyjy, Ja je 3a 3eMJbe y YCIIOHY jelaH O]l Haj3sHauyajHUjuX Mpobiema
Kpeupame U yIpasbarbe MOpT(HOINOM XapTHja O BPEAHOCTH M aHAIN3a TPKUIITA. 3HaYaj Kpeupama u
yIIpaBJbamba MOPTHOINOM XapTHja O BPETHOCTH ,,oriena” ce y H300py alTepHATHBHHX OIpelesberha
MHBECTUTOpa y Wby 00e30elherma HIKer HUBOA PH3MKA Y3 ATy OYEKHUBAaHy CTOIY IPHHOCA U BUINY
OYeKHBaHy CTOIY NIPHHOCA Y3 IaTH HUBO pH3HKa. [Ipomec MHTepHAIMOHATIH3AMje U TIo0ain3amyje
(MHAHCH]CKUX TPXKHIITA TOBOJE 0 PA3NUYNTUX PU3UKA KOjH yTHUYYy Ha MHBecTUTOpa. M3 THX pasiora
MOoTpeOHO je IBUX0BO HempecTaHo npahemne, a MPHUIUKOM H300pa U CeNeKInje XapTHja oJ BPEIHOCTH 32
Kpeupame noprdonua, NoTpeOHO je KOPUCTUTH U JepUBATHE XapTHje, y3 NpUMEHY AuBep3udukaimje
Kao MoJienia 3a CBoerhe pH3KKa Ha IPUXBATIFHBU HUBO.

Pactyha uHTepHaNMOHANN3AIMja U KOHIIEHTPAIKja TIOCI0OBA MHCTUTYIIMOHAJHAX MHBECTUTOPA, MOjaBa
HOBHUX PH3HKa, Ka0 U MOTpeba 3a HHTETPATHUM 00YXBAaTOM CBHX PU3HKa ca KojuMa ce cycpehy y cBoMm
MOCJIOBabY, OJHOCHO IMPOICHA HUXOBE YKYIMHE (UHAHCHjCKE MO3UIIMje OOyXBaTOM CBHX acIeKaTa
[OCJIOBamba, J0BOJE 0 NOoTpebe 3a BefioM capaimoM U 00JbUM pasyMeBambeM u3Mel)y peryraTopHUX
oprana. majyhu y By n1a, ¢ jeZiHe CTpaHe, pa3Boj CEKTOpAa HHCTUTYIIMOHAIHUX WHBECTHTOPA 3aBHCH
O]l Pa3BUjEHOCTH PEaNTHOr OKPYXKema, 3aTuM o7 Opyro momaher MpOM3BOAA, KYMOBHE MOhM H
KYJITYpOJIOLIKUX OJpEIHUIIa KOje IETepMUHHUIIY NoXoAak Koju he Outu oxBojeH 3a o0e3dehuBama
C€KOHOMCKE CHT'YPHOCTH MM Kao HITelrba (KHBOTHO OCHUTYpame), a Ja ce, ¢ ApYyre CTpaHe, o4eKyje
ckpomaH peanan pact BT, pa3Boj cekTopa HHCTUTYLHOHATHIX HHBECTUTOPA Y TOMEHYTHM 3eMJbaMa
y ycrioHy Ouhie y BHCOKOM CTEIEHY YCIIOBJBEH CTalkeM y peaiHoj ekoHoMHju. VcTo hie 3aBuCHTH 1 01
CIPEMHOCTH JPYINTaBa 3a OCUTypame Aa pa3BHjajy CBOje yCIyre y CerMEHTHMa TpXKHIITa ca
MOTEHIIMjAJIOM 3a Pa3Boj, y3 €AyKallijy NOTCHIMjaTHUX KOPUCHUKA ycliyra U yHampelheme moctymaka
yIIpaBJbarba PUIHLUMA.

EKOHOMCKH jaue M pa3BHjeHHU]Ee 3eMJbE y YCIIOHY YCIIeNe Cy Aa pa3Bhjy 0a3uuHy MpaBHY peryiaTHBY,
OJHOCHO ofroBapajyhe mHcTUTyHHje MOTpeOHE 3a (QYHKIHMOHUCAKE TPIXKUINTA KalHUTala, 32 eMHUCH)e
XapTHja 0] BPEOHOCTH U 3a IHXOBO TproBame. [Ipobiiem koju u jmanac onrtepehyje oBa ,,Mmama’
TPXKUIITA je mpobieM HH(OpPMAMOHE acHMETPHje, HEIOBOJbHE TPAHCIIAPEHTHOCTH, HEIOY3HaHOCT
M3BEITaja eMUTEHATa IUIACHPaHUX IIPeMa jaBHOCTH W IOTEHLHjaJHO HHBECTHTOPY. 3a Kpeupame
LIEJIOKYITHOT aMOHWjeHTa 3a pa3Boj TPXKHIINTA KanmuTtaia ¥ (QyHKIHje MOpTPOIM0 MEHAIMEHTA, Ip)KaBa
uma nocebHy ynory. ITopen ymore perynaropa u obaBe3e 3a OOJNHMKOBame (DMHAHCH]CKOT TPIKHIITA,
JpkaBa je 3aMHTepecoBaHa 3a e(pUKaCHO (PYHKIMOHHCAKE TPXKHUILITA KAITUTANa, jep OHO KIJbYYHO yTHYE
1 Ha pa3B0oj OCTaJHMX CerMeHaTa IMPUBPENHUX CHCTEMa 3eMaba y ycroHy. CTBapame OBHUX IPEAyCcIoBa
Ol CTpaHe JApKaBe y CTBapu IpeicTaBjba CaMo ,,IUIOAHO TIIO" 3a (DyHKIHMOHHCAme (DHHAHCH]CKUX
TpKHUIITa U QYHKIMjY mopTdonno MeHaumeHTa. Ca mosehaHuM OpojeM y4eCHHKa, WHBECTHTOPA U
XapTHja, TPXKUIITE [OCTaje 3aHMMIbUBH]E 3a foMalie yrmarade, alu U 3a cTpaHe uHBecTuTope. Tako ce y
3eMibaMa y TPAH3UIUjH IIUPH WHBECTUTOpCKAa 0aza INTO, Ipe cBera, yrhde Ha CTAOWIHOCT
(UHAHCHjCKOT CHCTEMa jep ce pU3MK Jenu Ha Behn Opoj QUHAHCHjCKMX WHBECTHTOpPA - OJHOCHO
yuecHuka. Majyhu y BUiy HaBefieHe pe3yaTare, MoTBphyje ce u Apyra Xumores3a Koja ykasyje, 1a ce
MIPOLIECH TPaH3HUIIKje Pa3iHKyjy OA 3eMJbe J0 3eMJbe, UMajylly y BUAY CHCUU(PUYIHOCTH HUXOBUX
NpUBpela, Te je MOTpeOHO caryiefaTH KOJIWKO pa3Boj (GMHAHCHJCKHX TPIKUIITA OZa0paHHUX 3eMajba y
YCIOHY YTHYEe Ha T0jaBy HOBHUX pH3MKAa U KOIHMKO KBAIUTATUBHO W KBAaHTHUTATHBHO yTHYE Ha




HWHBECTUIIMOHEC IJITaCMaHE MHCTUTYIIMOHAJTHUX NHBCCTUTOPA.

Tpeha xunore3a koja riacu, Ja je moTpeOHO carneqaté U octane (GakTope, Kao IITO CY: 3aKOHCKa
OrpaHHYERa, peTylandja, NpHUpoJda IacHBe, IPOMEHa BIIACHMYKE CTPYKType M pacT U pasBoj
(hMHAHCH]CKOT TPXKHUINTA U yBOl)eHe HOBUX (PMHAHCHJCKUX MHTUTYIIMja M HHCTPYMEHATA KOjU yTHYY Ha
(opMupame ONTUMATHUX HHBECTHIMOHUX NOPT(OIHa HHCTUTYIIMOHATHUX HHBECTUTOPA Y Ofa0paHuM
3eMJbaMa y YCIOHY, MOTBPhyje ce Ha OCHOBY JOOUjEHUX pe3yNiTaTta UCTpaKHBamba. BeoMa BaxkaH yCIIOB
3a pa3Boj (MHAHCHJCKUX TPXKMLITA je jacHO AeduHHcaHa BiIacHWYKa cTpykTypa. C o03upoM xaa je
MpUBaTH3alMja CIpoBeeHa Y BehnHU 3eMarba y YCIIOHY IPUPOAHU aMOUjSHT 3a TPXKUIIHY SKOHOMHU]Y
MIPE/ICTaBJba CBOjUHCKA CTPYKTYpa y K0jOj AOMUHAHTHY yJIOTY MMa MPUBATHO BIACHUINTBO. Takole, Ha
OBUM TPXKHIITHMA KOja Cy joIlI ,,[UTMTKA™, ca acleKTa MHBECTUTOpAa BaXKHA je: yeme3a (QUHAHCHjCKe
aKTUBE U CTPYKTYpe (PMHAHCHjCKHX MHCTPYMEHATa KOjIMa ce€ MOXKE TPrOBaTH, Kao U HyHKIIMOHHCAHE
MPUMAapHOT M CEKYHAApHOT TPXKHUIITA. Y 3eM/baMa Yy YCIOOHY HOBOHACTaJa TPXKHINTA XapTHja Of
BPEIHOCTH CY jOII YBEK MJiaJa u 1MocToju Beha m03a (IIeKCHOMITHOCTH Y TOTJIey CTeleHa KOHTPOIe U
peryianuje, y OIHOCY Ha BHCOKO pa3BHjeHa TPXKHINTA KamuTaida. Y BelimHH 3emalba, oOyxBahieHa
poMeHaMa, TPXKHINTA KaluTala Cy KOHIHMIIMpaHAa Kao HAlMOHANHA M 3aCHHMBAjy ce Ha IpPaBHOj
perynatiuBu koja o0e30ehyje crabunHOCT a Mame y3uMajyhu y o03Mp KOHKYPEHTHOCT TpXKHIUTA. Y
LUJbY TMOJCTUIIAA JaJber pa3Boja JoMahMx XapTHja O BPEAHOCTH HEOMXOAHO je YCBOJUTH HOBY
IIPaBHY pEryJlaTHBY, KOja INPHXBaTa NPOMEHJEUBOCT (DPMHAHCHjCKHX TPXKHINTA M HEyCIeX HeKHX
(hMHAHCH]CKUX UHCTHTYIIM]ja Y lheMy. BakaH mokasatelb pa3Boja TPXKHIITA KaluTala je JUKBUAHOCT. Y
Cpbuju U y OpyruM 3eMJbaMa y YCIIOHY BEJIHMKH OpOj XapTHja Koje ce KOTHpajy Ha ,,cio00qHOM"
0ep3aHCKOM TPXKMIUTY je HEJUKBHIAH W IOPEN pacTa TPXKHUIIHE KalHWTadu3alHje Ha JIOKaJTHHM
Oep3ama. XapTHje Koje Cy KOTHpaHe Ha ,,cio00aHMM" OEp3aHCKUM TpPXKHIITAMA y 3eMibaMa Y
OKpYXKeBY Cy HEIUKBHIHE 300T ciabe KyrmoBHe MOhM JIOKQIHHX MHBECTHTOpA M OACYCTBAa CTPaHUX
npoh)eCHOHATHUX U MHINBUIYaTHHX HHBECTHTOPA.

3a 3emJbe y YCHOHY KOje MMajy Hamepy Ja TocTaHy wiaHuie EBporicke yHHje moceOaH 3ajarak
IIpe/ICTaBJba ycarjallaBame M CTaHAapIu3alyja 3aKOHCKHX IPOIHCca ca 3aKOHOAaBcTBOM EBporcke
yauje. HopMaTuBHa perymaTuBa M IEHO CIIPOBOhEme y IpakCH YMHOTOME JONPHHOCH DPa3BoOjy H
CTaOMIIHOCTH TPXKUINTA Kamurtana. JIOHONIeHe MpaBHUX MpPOMKCa Yy OBOj OOMAcCTH MMa 3a LWb
o0e30ehuBame MyHe MpaBHE CUT'YPHOCTHU U 3aLITUTE CBUX yYECHHKA Ha OBOM TpxkuiTy. To 06e36ehyje
MHBECTUTOPHMA MOTYNHOCT 3a MOHOIICHC BAIMIHUX HHBECTHIHOHUX OMAJyKa. Y TPYIMH MpPaBHUX
mponuca Koju ypehyjy oBy obnact crnagajy W MpOMHCH KOjU IeHHHUITY CIpoBolerme Haa3opa Hal
LEJIOKYITHUM aKTHBHOCTHMa KOje C€ OfIBHjajy Ha TPXHLITY XapTHja O BpeIHOCTH. To Ipe cBera
oOyxBara, KOHTPOJIY W HA4YMH EMUTOBAamba XapTHja, POTAIMjy W 3aKOHHUTOCTH MPOMETa XapTHja.
IIpeamer Hax3opa M KOHTposie O0yXBaTa M NPHUMEHY €THYKHUX NPUHIMIA U HPO(ECHOHATIHOCT Y
MOHAIlIay HemnocpenHux ydecHuka. Takohe, npojexkat ConsentHocT II 3axTeBa ox ocurypasajyhux
npymraBa: (1) jayame cucTeMa HMHTEPHHX KOHTpona, (2) JApyraddje H3padyyHaBame KalUTaIHUX
3axTeBa, (3) CONICTBEHY NIpOLEHY pHU3uKa, (4) Kao M M3BEIITaBame O puU3HIMMa. M3BemTaBame O
pHU3UIMMa YKIbYYyje HepUHHIUje U KIaCH(DHUKAHN]y PU3HKA, KOHTPOJIHE MEXaHU3ME 3a OTKPUBAKE U
MIPEeBEHIIN]y PU3HKA, Ka0 U caMy IIPOLEHY U IIPOLeC YIpaBibaba pU3UIMMA. Mako ce UMIIIeMeHTaluja
nupekTrBe ConBeHTHOCT Il KOHCTAaHTHO omnaxke, y Onmuckoj OymyhHocTn he ce mopatu mosehaBatu
PacIONIOKHBY KaIlUTal, Tj. AepHUHICATH MUHHMAJIHU M COJBEHTHH KaIWTaj, MTO hie CBaKako MMAaTH
HeraTHBHE KOHCEKBEHIIEC Ha MOCJIOBambe PUHAHCUJCKH CIa0MjUX JPYIITaBa.

VIII OHEHA HAYUHA ITPUKA3A U TYMAYEIbA PE3YJITATA
HUCTPAKUBAIbA

JlokTOpCcKa AMCepTanuja NpeicTaBba KOMIAKTHY HCTPAXKHBAYKY LEIHHY, KOja Ha PasyMJbHB H
KOHIM3aH HAYWH [PE3CHTYje, aHANIM3Upa W TyMadd pe3yiTate HCTPAXKUBamba I[IPUMEHOM
pENeBaHTHHUX CTATHCTHYKHX METOAa 00paje u aHanm3e mogaraka. [Ipukasu u TymMauema pesysrara
UCTpaXKMBama IaTH Cy TPETJICIHO KpPO3 TEKCT, OpojHe Tabene, rpaduKoHE, CIUKE W TPHIIOTE.
V3BeneHe aHanm3e, OLCHE W 3aK/bY4lM CY jaCHH W Caap)KajHH, 3aCHOBaHM Ha JOCTUTHYhnMa
caBpeMeHe TeopHje U Jo0pe mpakce, HOKyCHpaHH Ha MPEAMET, TeHUHNUCAHE [[UJbEBE U TOCTABIbEHE
XUIIOTE3¢ NCTpaKMBama. M1300p HaBEICHNX METO/a, Ka0 M HAYHHA BHIX0BE IPUMEHE Y HOTIIYHOCTH
Cy mpunmarol)eHu OpHPOAM W KapakTepy mpobieMa KOjH Cy aHAIM3UPaHH Y OKBHPY MOKTOPCKE
mucepranuje. IloceOHo, mpumeHoM BaP Mopena W afeKkBaTHHUM KpEHpameM U YIPaB/bambeM
noptdonra Moryhe je yCHOCTaBHTH ONTHMATHHje MOPTQOIHEC WHCTHTYIHOHAIHUX HHBECTHTOPA




oabpaHux 3emMalba y yernoHy. KoMucHja O3UTHBHO OLICHYje HAYMH Ha KOjH je KaHAMUIAT MPHKA3a0
U TYMa4yHo Pe3yJITaTe HCTPAKHUBAA.

IX KOHAYHA OIEHA JOKTOPCKE JUCEPTAIINJE:

ExcrnuuTHO HaBeCTH Jla JIM AMCEpTallja jecTe WM HUje HallMcaHa y CKJIaJly ca HaBeJeHUM
00pa3IoKemeM, Kao 1 J1a JIM OHA CaJpXH WM He CaAp)Ku cBe OUTHe eneMeHTe. JlaTtu jacHe, mpennsHe
¥ KOHIIM3HE OJroBOpe Ha 3. U 4. muTame:

1. Jla nu je qucepranyja HalMCaHa y CKIIAAY ca 00pa3lioKeHheM HaBEICHUM Y MPHUjaBH TEMe

JlokTOopcke aucepTanMja je HaAMUCAaHA y MOTIHYHOCTH Yy CKJAAy 1a oOpa3jioikemhNMMa Koje je
KAH/M/JIAT HaBeO y NPHjaBH JIOKTOPCKE JuUcepTanuje.

2. Jla nu nucepTanyja cagpxu cBe OMTHE €IeMEeHTe

JloxkTopcka aucepTranMja caagp:Ku cBe OHTHe eJieMeHTe, KOjU ce OJHOCe Ha CTPYKTYpPY
NPHjaB/beHOT MCTPAKMBAMKA, HA [W/b, NpeAMeT, NpodjeMe M MOCTaB/beHe XHIOTe3e
HCTPAKUBaKHA.

3. [To uemy je aucepTanyja OpUrHHaIAaH JONPUHOC HAYLIU

KipydHr HayyHH OONPHHOC AWCEpTalldje Ce OJHOCH Ha Ca3Hame Ja JocieAHa mpuMmeHa BaP
Mofena y MOMEHYTHM 3eMJjbaMa Yy YCIIOHY 300r BHCOKHMX BapHjalldja Kao IITO Cy IIEHE
(UHAHCHJCKUX HMHCTpYMEHaTa W JEBH3HOT Kypca Tpeba aa Oyle JONymeHa W KBATHTATHBHOM
aHaJIM30M, Kao WITO Cy Moganu IOOWjeHH of ATEHIHja 3a MpUBpeqHE peructpe, HaruoHamHUX
6anaka, bep3u, ITopeckux ympaBa, MuHucTapcTaBa puHaHcHja, CTaATHCTHYKUX 3aBOfa, ATCHIHja
3a HA/I30p OCUTypama. Y JUCepTalMjH je YKa3aHO Ha pa3jiore JOMHHAHTHOCTH MMACHBHE CTpaTeTHje
yIpaBJbama MOPTHOINOM HHCTUTYIIHOHATHIX HHBECTHTOPA Ka0 M Ha HEIIOXOAHOCT ycariallaBama
CTaHIapAn3anyje 3aKOHCKMX MPONMHCAa M OCTAIMX pagihbd y UMby eHKACHOCTH IOCIOBIAba
HHCTUTYLIMOHAIIHUX ~WHBECTHUTOPA, Kao MOCICIIMBAaKkYy aKTHBHE CTpaTerHje ylpaBJbarba
nopTHONHOM HHCTHTYLIHOHATHAX HHBECTHTOPA.

VYKka3aHo je /1a 3a caja U3JI0KEHOCT HaBEICHUM PHU3UIMMa He YrpokaBa COJBEHTHOCT IIOCMATPAaHHX
ocurypaBajyhux npymraBa, ¢ THM Ja Cé MMa y BHIY YMICHHIAAa he NOTHyHa IpHUMEHa
ConsentHocT II 3axTeBaTn o 3eMasba y YCIIOHY PUrOpO3HHja IpaBuiia (KOpekuuje 3a o0pavyH
MapruHe COJIBEHTHOCTH, NoBehame pacrmonoXuBOr KamuTana, Tj. AehUHHCAHEe MHUHUMAJIHOT M
coJBeHTHOr Kamwutana). Takole, 3axteBahe ce morpeda 3a KBAIMUTETHHjOM CTATHCTHYKOM 0a30M
[oflaTaka y BPEMEHCKOM IEpHONy O HajMame aeceT roguHa. Camarima acHMETpUYHOCT Oase
rojiataka W NMpeuu3Ho M3padyHaBame koa BaP Monena nonmymaBa ce KBAJIMTATUBHOM aHAIM30M
KOja ce 3aCHMBA Ha CaJalllbuM, peaJHUM nojauuma. HaydHu JONpPHUHOC MCTpa)kKuBamba MOXE ce
BUAETH y OOMMHOM HAayyHOM MW CTPYYHOM Marepujainy mpuiarohjeHom pomahoj U crTpaHoj
JIUTEPATYpH, CYIITHIHO] aHAJIM3U MaTepHje U U3Bohemy 3akbydyaka 0 Moryhoj mpuMeHH UCTUX Ha
JIOMUIIMIHOM (HUHAHCHjCKOM TpKUIITY. ITocebaH NONPUHOC HCTpa)kMBamka MOXE CE BUIETH Y
YEeTBPTOM JIeJly JUCepTalyje TAe ce ofjalimaBajy MOACIH MEpema pHU3HKa, a MOCeOHO IMpHMeHa
BaP mopena.

4. Henocrauu nucepranyje 1 lUXOB yTHIIA] HA PE3YJITAT HCTPAKUBaba

Y 1oKTOpCKOj AMCEPTANMjH HUCY YOUeHH HEAOCTAIM OMTHE MPHUPoAe Koju 0u Ouiau o1
YTHIIaja HA PeTyJTaTe HCTPAKUBAMLA.

X HPEIJIOT:

Ha ocHOBY yKymHE OIleHE TUcepTaIije, KOMUCH]a TIpeJTaKe:

- []1a ce IOKTOPCKA IHCEPTALMja MPUXBATH, 2 KAHAUAATY 0100pHu oa0paHa

- 7ace JOKTOpCKa aucepranyja Bpaha kaHaugaTy Ha qopaay (a ce JOIMyHH OJHOCHO N3MEHH)
WIH

- Jace JOKTOpCKa aucepranuja ogouja

ITonoasehu ox Hampen HaBeneHux craBoBa Komwucuja mnpemiaxke HacraBHo-HayuHoMm Behy
Exonomckor ¢dakynrera y CyOOTHIIM 1a MPUXBATH MO3MTUBHY OLEHY TOKTOpPCKe qUcepTanuje




nox HacioBoM ,,CTpaTerwja ympaBibamba IOPTHOIMOM HHCTUTYLHOHAIHUX HWHBECTUTOpAa Ha
(MHAHCHJCKOM TPXKHIUTY ONa0paHUX 3eMaba y YCHOHY W Ja kaumuzpaty Mwuuomy Iljanuhy
o100pu jaBHY oadpaHy HoKTOpcke aucepramuje. Komucuja oBakaB mpemior aeduHuIe Ha
OCHOBY:

1. jacHO neHHMCAHOT IPeAMeTa U INJba HCTPAKUBAbA.

2. JOTMYHO TOCTaBJ/LEHOT U PEalN30BaHOT IJIaHA UCTPAXKUBamKA,

3. HO3UTUBHUX OJIFOBOpA Ha MOCTABJFEHE XUIIOTE3E€ UCTPAKUBAA.

4. Hay4HoOT JonpuHOca ypaheHe nucepraruje.

Y Cyb6otumum, 05.05.2015. ronune

HABECTHU UME U 3BABGE YWIAHOBA KOMUCUIJE
[OTIINCHU YITAHOBA KOMUCHIE

(dp Henan Bymax, pegoBHE ipodecop
Exonomckor ¢akynrera y Cybotumy,
VYuusepsuret y HoBom Cany)

(Ip Ban MunenkoBuh, BaHpe1HU
npocdecop ExoHomckor akynrera y
Cy6otunu, Yausep3uretr y HoBom
Cany)

(Ip Bepa Muposuh, noueHT
Exonomckor daxynrtera y CyboTtuiy,
Yuusepsuret y HoBom Cany)

(Ip EBumna IlerpoBuh, penoBan
npodecop Exonomckor ¢pakynrera y
Humy, Yausepsuret y Humry)

(Ip Mupena Murpanieuh, TOICHT
dakynreTa MOCIOBHE EKOHOMU]jE Y
bujesunn, Yausepsurer y Ucrtounom
Capajeny)

HATIOMEHA: Unan koMucHje KOjU HE JKeJH Ja TOTIHIIE U3BEITa] jep ce HEe Claxke
ca MHIUBbCHEM BehnHe dWiaHOBa KOMHUCHje, Oy)KaH je Ja YHece y MH3BEIITaj
00pa3nokeme 0OTHOCHO pasjiore 300T KOjUX HE KN J1a TIOTIHIIE N3BEIITa].



