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VY ckiany ca wianoMm 37. Crtatyra YHuBep3utera YHHOH, omiiykomM HacraBHo HayyHOT
Beha beorpancke Oankapcke akagemuje - Dakynrera 3a 0aHKapCTBO, OCUTYpame U
¢unancuje y beorpamy (6p.867 ox 15.12.2014.) u omnykom Cenara YHHBep3uTeTa
Yuuon (6p.A 450-02/14 onm 22.12.2014 ), umeHOBaHM cMO 3a wiaHoBe Komwucuje 3a
OIICHYy JOKTOpCKe nucepranuje kanmuaara Mapune JoBoBuh, Marucrpa eKOHOMCKHX
HayKa [0/ HACIOBOM: «Yioca uneecmuuyuonux ¢ponooea y npouecy mpausuyuje y
Ilenmpannoj u Hcmounoj Eeponuy. C TUM y Be3u MOAHOCHMO cienehu

N 3 BEINT AJ

1.0cHOBHHE NOAAIHM 0 KAHIAMIATY

Mapuna JoBoBuh je pohena 15.11.1961. romune y onmrunu ByuutpH.
Exonomcku ¢akynrer y [pumtuau, cmep [lpuspeonu pazeoj 3appuimia je 1984. rogune
ca mpoceyHoM oreHoM 8,06 M THMe CTekia 3Bamkbe JUILIOMUPAHOT EKOHOMMCTE.
Maructpupana je Ha ucToM (PaKyiTeTy ca mpocedHoM oreHoM 9,5 Ha cmepy Exonomuka
busnuca y mpauuyuonoj npuspeou. Maructapcku paa Ha Temy Mueecmuyuonu ¢poHoosu
v @yuryuju pazeoja hunancujckoe mpacuwma onopanuna je 2010. roguse.

Hakon kpaher pana y Enextponpuspenu Kocosa y Ilpumiruau un'y JAT-y y Ilynu,
on 1986. 6una je 3anocnena y «Coko-Hana-IItapky» y beorpany. Hajnpe je panuna kao
€KOHOMUCTA MPOU3BOTHOT MOTOHA, 3aTUM Y CIyKOU muana u ananmmze. On 1991. rogune
panuia je Ha MmocjJoBUMa M3 obnacTu GuHacuja, pajnehu Hajnpe kao med (puHaHCHjCKE
OTIepaTHBE a 3aTUM Kao PyKoBoJWJal] (PUHAHCH]CKE CiIyk0e. Y HapeIHUX JEeCeT ToJIMHa,
on 1996. no 2006. roguHe paauia je Ha MOCIOBUMa (MHAHCHUJCKOT JUpPEKTOopa Lene
komnanuje. Ox 02.10.2006. ronune panu Ha BHCOKO] MOCIOBHO] IIKOJIM CTPYKOBHUX
cryavja 'y bmanmy kao mpenaBau. M3Boau HactaBy Ha IpeaMeTMMa EKoHOMHKa
npexnyseha, [TocnoBae komyHnukanuje u [locioBHa jJorucTuka.
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2. OCHOBHHU MOJALM O JOKTOPCKOj AUCEPTALMjH

[IpenMeTr ucTpakuBama OBE JIOKTOPCKE IUCEpTalUje je YTHIA] WHBECTULMOHUX
¢doHI0Ba Ha pa3Boj (MHAHCHJCKUX TPXKUIITA Pa3BHJEHUX 3€Majba U HHXOBA 3HayajHa
yiora y TMpolecy NpHUBaTH3aIMje y TPaH3UIMOHUM 3emibama LleHTpamne u Mcroune
EBpomne. 3Hauaj MHBECTUIIMOHUX (DOHIIOBA ce Orjiesa y MopacTy WITEAHhEe U Y HEHOM
ycMepaBawy y MHOBaTHMBHA W MPOJYKTHBHa mpeayseha, koja ce cmarpajy HOCHOLIMMA
pa3BUjEHUX TPXKHUIIHUX EKOHOMHja, jadamy KOHKYpPEHTHOCTH Mely ¢uHaHCHjCKUM
MHCTUTYlLMjaMa IITO yHarpelyje puHaHcHjCcKO MocpeoBame, MpoayOJbUBaky U Pa3BOjy
TPIKUILTA KaluTaIa.

VY dokycy pana je carieaBame 3HaYajHE YJIOTe MHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA HA PacT
HallMOHATHUX eKoHoMHuja. OCHMBaWkE€M WHBECTHMLIHMOHMX (oHIOBa oborahena je
CTPYKTypa (PUHAHCHJCKOT TIOCpEIOBama, MoBehaHa KOHKYPEHTHOCT, HW3BPIICHO
npoayOJbUBamke TPXKUIITA KamUTajda, OCTBAPEH CABPEMEHM MPUCTYI TPKHUIITHUM
TpaHCakiyjama. ¥ CBHM 3eMJbaMa Ca TpPXKUIIHOM TIPUBPEIOM HWHBECTUI[MOHU
(GOHIOBH HMMajy KJbYUHY YJIOTY Y (DYHKIMOHHCAWkY W pa3Bojy TPXKUIITA KamuTania,
Kao0 M OCTBapemy HEroBe CTAOMIHOCTH. Y OBOM paay oOpaleHa je ymora m 3Hauaj
MHBECTULMOHUX (OHOBA Ha pa3BOj (PUHAHCHJCKUX TPXKHILITA pPa3BHjEHUX 3eMajba U
3eMajpa y TpaH3unuju. Paj je ycMepeH Ka cariiefaBamy TPEAHOCTH HHBECTHpama Y



WHBECTULIMOHE (OHIOBE Yy OJHOCY Ha oOCTaja ajTepHaTHBHA pellema 3a
MOOWJIM3AlKjy M TUTaCMaH CJIO0OJHUX HOBUYAHHMX CPECTaBa.

Y MomupukoBaHO] (GOpMH HMHBECTUIHMOHU (DOHIOBH Cy TOTBPIMWIA CBOJY
CBPCHUCXOJIHOCT W y 3eMJbaMa y TPAH3UIM]H Y CKIaay ca CHenu(GUIHIM €KOHOMCKUM U
JAPYIITBEHUM OKoJHOCcTUMa. Ha camom moderky je OO jacHO Ja OHHU HE MOTY OUTH
KOIMja TaKBUX WHCTHUTYIMja pa3BUjEHUX 3eMajba ald Ja MOry OWTH H3Y3E€THO
aTpaKkTUBHU M KOPHCHHU 3a NpPUBpene 3eMajba y TpaH3uuuju. DOHIIOBH Cy OCTBapHIU
3HaYajaH JONPHUHOC Yy Tpolecy IpuBaru3amuje o0e30ehyjyhu ma ce ymecto
JMCIIEpP30BaHE  BJIACHMYKE  CTPYKType  INpUBaTH30BaHUX  npemyzeha  ocTBapu
KOHIICHTpallija W KOHTpOJIa BJIACHUINTBA. JeqHA OJf BaXXHHX YJIOTa WHBECTHIIMOHUX
donmBa je yBoheme HOBe (GopMe KOPIOPATHBHOT yIpaBlbamka Yy mpeayseha y mMusby
CMameHa TPOIIKOBA U moBehama nmpodura.

[lwp  oBoOr pajga je J1a ce MCTpPaXKH YJOora W 3Hadya] MHBECTHLIMOHMX (OHIIOBA,
IbUXOBE KapaKTEPUCTHKE, TUIOBH, METOJIE paJa W IOCIOBamba Ha pPa3BHjEHUM H
HEpPa3BMjJEHUM TPXKUIUTUMA. 3aTUM, Jla C€ UCTPaXXM HHXOB yTHUIlQ] HA PAa3BOj KOMIIAaHH]ja
U J1a Ce YCIIOCTaBU HHXO0BA BE3a Ca EKOHOMCKHUM Pa3BOjeM HAI[MOHAIHUX EKOHOMH]A.

[lup ucTpakuBama je Jla ce Ha OCHOBY MCKYCTBA pa3BHJEHUX 3€Majba YKaxKe
Ha Moryhe mpaBie pa3Boja WHBECTHLIMOHUX (DOHIIOBA Yy TPAH3WUIMOHUM 3eMibama. U
[ope/l MHOTHX NpenpeKka Ha HEpa3BHjeHUM TPXKHUIUTHMA, (GOpMHpame WHBECTULIMOHUX
doHIOBA WMa HH3 TO3UTHBHUX e(dekara Kao IITO Cy: HWHTEBU3HpAmE IMporeca
npuBaTH3ayje, PUHAHCUJCKY KOHCONMUAauujy GupMH, pa3Boj ePUKACHHUjer CUCTeMa
KOPIIOPAaTHUBHOT  yIIpaBJbama, IoBehame CTpaHWX WHBECTHIM]jA, pPa3BOj TPIXKHUINTA
KanuTana. bes 003upa Ha CKpOMHE J0ocajallbe pe3yiTaTe MHBECTHUIMOHMX (DOHJOBA Y
Hentpannoj u Mcrounoj EBpornu kao u ko Hac, He Tpeba ryOUTH U3 BUAA YHILCHUILY /1
ce yJlarame y OBy BpCTy (PMHAHCHUJCKUX MHCTUTYLIMja IOCMATpa Ha AY>KU POK.

[Tonazehu oI MpeAMETa U InJba HCTPAXKUBAKLA Yy OBOM paldy je TECTUPAHO HCKOJIMKO
XHIIOTE3a:

1) Texma Ka OIPKMBOM EKOHOMCKOM pPa3Bojy je HEMUHOBHOCT U 3HAYajHO yTHUYE
U Ha I100amHO (PMHAHCHJCKO TPXKMIITE U HEroBe YYECHUKE, Kao MU Ha
KOHKYPEHTHOCT HAIIHOHAJTHUX €KOHOMH]a.

2) HWuBecTHroHM (DOHIOBHU MPECTABIbajy BPCTY HAjCHAKHHUJUX TMOCPEIHUYKUX
MHCTUTYIMja CaBPEMEHOT (PMHAHCHU]CKOT TPKUIITA.

3) Pa3Boj wuHBeCTHUIMOHUX (DOHIOBA JOBOIM JIO TMPOAYOJbHBAGA TPIKHIITA
Kanurtajga, jadama KOHKypeHIuje Mely (UHAHCHJCKUM MOCPEAHUINMA,
noBehaHor MHBecTHpawma y NpoduTabuiHe MPOjeKTe, OMIUTEr E€KOHOMCKOT
pacta. Otyma y Hajpa3BUJEHHJUM 3eMJbamMa  €r3UCTUPA]y  CHAXHU
MHBECTULIMOHU (POHIOBH, TOK j€ €eKOHOMCKa MOoh MHBECTHUIIMOHHMX (OHAOBA Y
HEpa3BHjEHUM 3eMJbaMa MPUIIMIHO cliada.

4) WuBectunuoHu (HOHIOBU Cy OWIIM je[THA O] IMOJIyra MpUBATHU3AIIN]je IPUBPEIC
3emasba Llentpanne u Mcroune EBpome. 3a paznuky o1 OBUX WHCTUTYIH]A Y
pa3BUjeHUM TPXKUIIHUM MpHUBpEelaMa OHU Cy Y 3eMJjbaMa y TpaH3HULUjU
WTpalld, Mamke WM BHIIE, YJIOTY M y TpPOIECYy KOPIOpaTUBHE KOHTPOJIE
npuBaTU30BaHuX mpeayseha. be3 o03upa Ha TO MITO je HpHUBaTH3aIMja Y



pPa3IMYUTAM 3€MJbaMa IOCTHUTJIA Pa3IMYUTE PE3yNITaTe y 3aBUCHOCTU O]
OKOJJHOCTH y KOjUMa C€ OJIBHjajia, HECIIOpPaH j€ BEJIUKH JOIPHHOC
WHBECTUIIMOHUX (POH]IOBA MPUBATU3ANMOHUM IPOIIECUMA.

5) IlpuBaTHH HHBECTHIHMOHM (OHIOBH Cy HAjIMOBOJbHHje (GoOpMe yiarama
CTpaHMX WHBECTHTOpA y TpaH3uinoHe 3eMibe LlenTpanne u Ucroune EBpore.
OHM ce Ha OBUM TPXKHUIITUMA CyOUYaBajy ca MHOTHUM MPOOJIEMHMa Kao MITO Cy
pU3MK ylarama, HA4WH W3JacKa W3 WHBECTHUIIM]ja, HEPA3BHjCHO TPIKHIITE,
HETIOBOJHHM 3aKOHCKH M TIOPECKH cucTeM. HeonmxoaHo je cTBapame yciioBa 3a
IBUXOB PaJl jep yiarame NMPUBATHUX WHBECTHIMOHUX (oHmOBa yHampehyje
KOPIIOPAaTHBHO yIpaBJbamke y npeny3ehuma, yrude Ha pa3Boj npenyseha kao
Y Ha OIIITH EKOHOMCKH Pa3Boj.

6) MHusectunnonu doumoBu y CpOuju HHCY Ha 3a10BOJbaBajyheM HHBOY pa3Boja
300T YNTAaBOT HHU3a OKOJHOCTH KOjU Cy Ha TO yruuanu. Mmak tpeba umatu y
BHJIy /1a OBa] TUIl (DMHAHCH]CKUX MHCTUTYIH]ja naje edexre Ha myxu pok. Ca
pa3BojeM mHBecTHIIMOHUX (onaoBa rpahanu CpOuje he mocraTu 3Ha4ajHU
WHBECTUTOpPH TpuBpene a mnpuBpena CpOuje, Koja maTtu OJ HEJOCTaTKa
kanuTana, noouhe jepruHuje u3BOpe puHAHCHpaHA.

[locnenmux pAeneHWja HAa CBETCKAM (MHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA OJWTpaBa ce
peBoIyliMja y JIOMEHY pa3Boja HOBUX (PMHAHCHUJCKMX MHCTpYMEHaTa, rimolanu3anuje u
WMHTETpallije TPXKUIITA Ka0 M Yy JIOMEHY €BOJyILHWje M HHTerpanuje (HUHAHCH]CKUX
uHCTUTYIMja. IHBeCcTULIMOHU (POHIOBH Cy CBOjeBpCTaH (peHOMEH MOJEpPHHUX (hMHAHCHja
y ©eKCIaH3WjU ¥ KOHTHHYHPAHO TPEY3UMajy TPXKHUIITA JPYTUX (HUHAHCH]CKHUX
uHCcTUTYUMja. OHM MacoOBHO NpHBIIaY€ HOBE MHBECTUTOPE U MPEACTaBIbajy (PUHAHCH]CKU
WHCTUTYLIMOHATHA CErMEHT ca Hajopskom cromoMm pacta. C(CBe pas3BHjeHE 3eMJbe ca
TPKUIIHO OPUjEHTUCAHUM (PMHAHCHJCKUM CUCTEMOM OCHAXKWJIE CY PaJ MHBECTHUIIMOHUX
($hoHI0BA KOjU Cy MOCTAIH OMTHU (aKTOPH HA HHUXOBUM (DMHAHCH]CKUM TP)KUIITHMA.

CAJl cy 3emsba ca Hajpa3BUj€HUjOM HHAYCTPHjOM HHBECTUIMOHUX (DOHIIOBA Y
KOJO] OBE (pMHAHCH]CKE MHCTUTYLM]€ MMajy BeoMa 3HayajHO MecTo Yy (MHaHCHjaMa U
YKYITHO] €eKOHOMUjH 3emibe. thuxoBu GonmoBu umnnHe 50% BpeAHOCTH aKTHUBE CBETCKUX
WHBECTUIIMOHUX (HOHII0BA. MHTEH3HUTET NONMPHHOCA MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA TPOIECY
¢buHaHCHpawka NPUBPETHOT pa3BOja AUPEKTHO j€ MPOMOPLUUOHAIHA HUBOY Pa3BUj€HOCTH
npuBpene. Y NpuBpeAaMa ca pa3BUjeHUM (QUHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA €r3UCTUPAJy
WHBECTULMOHU (DOHMOBM ca OrPOMHHMM KamUTaJIOM a Yy HEpa3BUjeHHM 3eMJbaMa
JOTIpUHOC (OHJI0BA MPHUBPETHOM Pa3BOjy j€ MalM IITO j€ MOCJIeNula HHUXOBE ciade
eKOHOMCKe Mohu.

VY mpouecy mnpuBaTH3alnMje y 3eMJbaMa Yy TpaH3UIUjU (OpPMHpATU Cy ce
WHBECTULMOHU (OHJOBH HAIMK Ha (PoHIOBE y pa3BHjeHUM 3emsbaMa. OCHUBAHH Cy
yIJIaBHOM Y (hOpMHU aKIIMOHAPCKUX JpylITaBa a rpahanu cy mocrajanu akuuoHapu (oHaa
kopuctehu cBoje Bayuepe ymecto HOBIa. [ oToBo cBe 3emibe Mcroune u lLlentpanne
EBponie xao m 3emspe OuBmier CoBjerckor CaBe3a Cy yCBOjuji€ HEKE BapHjaHTe
MHBECTULMOHUX (OHAOBA pagu yOp3ama mpoleca npuBaruzauvje. IIpuBaTu3anoHuM
WHBECTHIIMOHNM (POHIOBUMA j€ T0JIeJheHa BaYKHA YJI0Ta TOKOM (ha3e MacoOBHE BaydepcKe
IpHUBaTH3alMje Ka0 M y IOCT TNPUBATH3AIMOHOM IEPUOAY pa3Boja (UHAHCH]CKUX
WHCTHUTYIIMja U TPXKUIITA KAITMTaA.



VYBaxapajyhu no0ujeHa cazHamba y OBOM HCTPAXXUBAKBY MOXKE CE 3aKJbYUHTH /1A je
pa3Boj MHBECTHIIMOHUX ()OHIOBA Y TPAH3ULIMOHUM E€KOHOMHjaMa BeoMa BajkaH Kako Y
nporecy NpUBaTH3aIMje TaKO M Yy IMOCTIPHUBATU3AMMOHOM TNepuoay. TOKOM TrojuHa
JIOTILJIO je 70 pa3Boja GOHI0BA Y OBUM 3eMJbaMa alld OHM JIaJIEKO 3a0CTajy 3a (GOHI0BUMA
y pa3BUjeHHM 3alagHUM 3eMibaMa. HempumnpemibeHO yBoheme OBHUX HMHCTHUTYLHjA Y
MHOTHMM 3eMJbaMa U cHenuduyHa yjora y IMpolecy TpaH3UIHje, IOBEIU Cy KOJ
MHOT0OpOjHHX rpahaHa 10 cTBapama UCKPUBIbEHE CIUKE O MHBECTULIMOHUM (DOHIOBHUMA
Kao MOJIEpHMM U e(UKAaCHMM ydecHHIMMa Ha (QHUHAHCHjCKOM TpxXumTy. Wnak,
MPUBATU3AIMOHU MHBECTUIIMOHU (DOHIIOBH CY MOCTAaBWIM 0a3UYHE KOHIENTE MMOCIOBabha
WHBECTUIIMOHUX (POHJIOBA U YBEJIU UIMPOKE CJI0jeBE CTAHOBHUIITBA Y CBET HHBECTHPAIbA.

Ono mTo je crnenupuvHOo 32 (GUHAHCH]CKH CEKTOp 3eMajba y TPAH3UIUJU jecTe
MpeTeKHa yiaora OaHKapCKUX OpraHu3alyja W HEpa3BHjEHOCT TPKUINTA KamuTajia U
ocTaliuX cermMeHara cektopa. CBa (UHAHCHjCKA TPXKUINTA TPAH3UIMOHHX 3€Majba Cy
Ousa u octana OaHKOLIGHTPUYHA. Y MPOLECY TPaH3UIUje Paluio ce Ha PeXaOMIUTOBAbY
nocrojehnx momahux GaHaka W cTBapamy YCJIOBa 3a yja3ak CTpaHUX OaHaka Ha jqomahe
(bMHAHCHU]CKO TPKUIITE. Y TOTOBO CBUM 3€MJbaMa je& JOILIO JI0 3HATHOT CMamema Opoja
0aHaka W ylacka CTpaHOr KamuTaja y OaHKapCKH CHCTEM. Y CBHM TPaH3UIHOHUM
3eMJbaMa HEONXOAHO je yOp3aTH pa3Boj HeOaHKapCKOr Jena (PMHAHCH)CKOT cHCcTeMa Kpo3
pa3He BHJOBE MOACTUIAja 3a JoMahWHCTBAa M MpaBHA JUIA KaKo OM ce aHTaKOBAIU Y
o0nactu (PMHAHCH)jCKOT HHBECTUPADA.

NuBectuimonn ¢ougoBu y CpOuju Cy OCTBApHIM CKPOMHE pe3yiTaTe W3 BHIIE
pasjora ajmd MOpaMO c€ HaBMNM HA YHUIEHHUIly Ja Ce Yyjlarame y OBY BPCTY
(¢uHAHCHjCKUX MHCTUTYLMja TIOcMarpa Ha IOyxHu pok. Jla Ou ce camamme CKPOMHO
yuenthe WHBECTHIIMOHUX (OHIOBA y pasBojy mpuBpene moBehano, moTpedHO je
OCTBAapUTH TOJUTHYKY CTAOMIIHOCT, OKOHYATH TIPUBATH3allMjy, CBECTH pPH3HK Ha
MPUXBATJbUB HUBO U 00e30€qUTH HHU3 JAPYruxX Mepa Koje he yHeTH cTaOMIHOCT Yy
€KOHOMCKO OKpYXKCHe M Tako mojctahm pa3Boj ¢uHaHCHjCKOT Tpkumra. Kako cmo
MOCTAaBWJIM Ka0 OCHOBHHU CTpPATEIIKU LUJb UHTErpalujy y EBporcKy yHH]jy, HEOIIXO/IHO je
Ja YCKJIaJUMO 3aKOHCKY peryilaTuBy (DYHKIIMOHUCAama WHBECTUIIMOHUX (OHIOBA ca
Hauenuma /{upextuBa YIIUTC. CpOuja 61 Mopana J1a HCIIyHU CBE MPEAyCIOBE 3a JajbU
pa3Boj MHBECTUIIMOHUX (POH0BA Kako Ou mpuBpena edukacHuje MoOMIMcana CpeacTBa
3a (pMHaHCHpamke CONCTBEHOT pa3Boja. MOKeMO 3aKJbYUUTH J1a TPKUIIHO OpjeHTHCAHE
pa3BujeHe 3eMJbe Tpeba J1a HaM MOCTyKe Kao y30p jep hemMo kpo3 pa3Boj OBUX U JIPYrux
MHCTUTYLMOHAJIHUX  HMHBECTHTOpA I0jayaTH  KOHKYpPEHLHW]y y  (HUHAHCHJCKOM
MOCPENIOBakY, YCMEPUTH IITEBY Y PUBPETHH Pa3BOj, OCHAKUTH MPUBPENy U yOp3aTH
LIEJIOKYTIaH MPUBPEIHH PA3BO].

3. IIpuxa3 u ouena caaprkaja 10KTOpPCKe AucepTaiuje

JlokTropcka aucepranuja MoJl HACclIOBOM «Ynoza uneecmuyuonux gponoosa y
npoyecy mpansuyuje y Ilenmpannoj u Hcmounoj Eeponuy, xannunata Mapune
JoBoBuh, mopen abcTpakTa Ha CPIICKOM U E€HIJIECKOM jE3UKY CaJp’Ku YBOJ, OCaM TIJiaBa,
3aKJbydak W JuTepaTypy. OBa JOKTOpCKa aucepTranyja nara je Ha 268 cTpaHa KyILaHor
Tekcta, uma 73 Tabena u 54 rpadukona. [lpu n3paau je kopunthena Oorara auTeparypa



U eNIEKTPOHCKH M3BOPH KOjH CY Y CKJIaAy ca n3adpaHoM tematukoMm. Crmcak kopumrheHne
nureparype caapxu 301 uzBop.

Y yBoaHOM ey KaHIuaat neduHUIIe [UJbeBe M 3aJaTKe, yTBphyje XUmorese u
METOZIe KOje MpUMEbYje y IPOIEeCy U3pajie AUCEpTaIlje U IPUINKOM HCTPAKUBAA.

VY mpBom neny mox HasuBoM Kouuenm uneecmucuonux ¢ponooea wnznaxe ce
reHe3a pa3Boja, KapaKTEPUCTUKE U CaBPEMEHM TPEHJOBU y pa3BOjy MHBECTULMOHUX
¢dongoBa. MuBecTnoHn (pOHAOBU NPEICTABIbAjy BPCTY HAjCHAXKHUJUX TMOCPEAHUYKUX
MHCTUTYLIja CaBPEMEHOT (MHAHCHJCKOT TPXKUIITA. Y MOCIEIHBUX HEKOJIMKO JAELEHH]ja
MOCTAIM  Cy Haj3HaYajHU (PMHAHCH]CKH TPAaHCAKTOpW y BehmHM 3eMasba ca pa3BUjeHUM
(DMHAHCH]CKUM TPIKHUIITEM.

Kangunat Harnamasa J1a Mako Cy HacTtainw y EBporu MHBECTHIIMOHU (POHIOBH
cy cBojy mnpaBy mnpumeny Hanum y CAJl. PeHoBupanu cy ykynaH (UHAHCH]CKA
cucreM CAJ] u mpexacraBibajy jeiHy oX Haj3HaYajHHjUX (DUHAHCH]CKHX HWHCTHTYIH]ja
Ha TOM (UHAHCHJCKOM TpPXKHUINTY. AMepuyka nomahuHCTBa cy HajBehu MHBECTUTOPH Y
donmoe CAJl. Ilpouewmyje ce nma je y 2012. romuam y CAJl 92 wmwimoHa
WHMBUYyAIHUX MHBECTUTOpA mocenoBayio 89% aktuBe 3ajeqHuukux ¢onaosa. Cee y
ceemy 44% on cBux pomahmnacraBa y CAJ] wMa CyBIacHUINTBO y 3ajeTHUYKHM
¢ongoBumMa. OHHU Cy CpPeJICTBO MHAMBHIyalIHE LITEHE Pan CTBaApamka U3BOpa OCHOBHOT
VI JJOTTYHCKOT TIEH3MOHOT MPHX0Ja, U3BOpa MOTPEOHOr 3a MOJMHPHUBAE TPOIIKOBA
IIKOJIOBamka JIelle, OCHOBHOI MJM JONMYHCKOT M3HOCa 3a MOAMHPHBAKE TPOLIKOBA
3/IpaBCTBEHE 3aIITHTE, KYTIOBHHE CTaHOBA WM Kyha U 3a Ipyre HameHe.

HNako Hemajy Tako OUHAMHUYHY cTonmy pacta y EBpomu, umak M Ha OBOM
(DMHAHCHJCKOM TPXKHINTY WHBECTHIIMOHH (POHIOBU OCTBAPYjy KOHTHHYMPAHU YCIIOH.
@panuycku, JlykcemOypuiku, Upcku u bpurancku MHBeCTULMOHU (DOHIOBU CY JTUAEPH
y EBponu u 3ajeqno uuHe 77,5% aKkTUBE CBUX €BPOICKHUX (OHIOBA

Y npyrom neny moa HasuBoM Bpcme uneecmuuuonux ¢ponoosea obGpahenu cy
TUIOBH MHBECTUIIMOHUX (POHJOBA IpeMa pa3IMYUTUM KpPUTEpHUjyMHMa Kao U roceOHe
BPCT€ WHBECTHIMOHMX (QoHmoBa. Ha cBerckuM TpxumTHMAa  (QYHKIIHOHHUIITY
WHBECTUIIMOHU (POHIOBH KOjU ce Mel)ycoOHO pasnukyjy mo reorpadckoj U CEKTOPCKO]
OTpeIeJbeHOCTH, CTPYKTYpH mopTdonrja, Bpctama XoB y Koje ymaxy Kamuran, Io
cTpaTervjama ynarama. OCHOBHA je 110/1e1a Ha OTBOPEHE U 3aTBOPEHE (OHJI0BE IPU YeMY
Cy OTBOpeHHM (POHIOBM JOMHHAHTAaH OONHMK (OHIOBA Yy CaBPEMEHUM TPIKHUITHUM
exoHomujama. OTBOpeHu GoHI0BHU Cy HajBeha rpymnaiuja koja yuectByje ca 6auzy 90% y
VKYITHO] aKTWBH WHBECTUIMOHUX (oHIoBa. Kperame MeIOKymHE WHAYCTpH]je
MHBECTULMOHUX (POHAOBA MMa CKOPO HAEHTHYAaH TPEHJI Kao KpeTame OTBOPEHUX
WHBECTUIIMOHUX (OHI0BA. BpemHocT cBeTCke akTWBe OTBOpPeHHMX ()OHIIOBA HA Kapajy
2013. romune npemarmia je 30 000 munujapau $.

VY tpehem neny mnon HazuBoM @DYHKYUOHUCAIE UHEECMUWUOHUX (PoHOO0sA,
KaHIUIAT aHaJu3upa paJl WBECTHIHOHHMX (OHIOBA, OPTraHW3ALN]y H YIPaBIbambE,
CTPYKTYpY, 3aKOHCKYy peryiatuBy. IIpereua perynmcama MociioBamba WHBECTULIMOHUX
donmoBa cy Cjemumene Amepuuke Jpxkame, rae je Investment Company Act 1940.
rOZIMHE MOCTAaBHO OCHOBHA IpaBHJa 3a HHXOBO OCHUBame U (yHKIHOHHCame. EY je



u3paaniIa YuTaB HU3 CUCTeMa MpaBuia o paxy gougosa noj Hazusom YLIUTC. UCITS je
ckyn aupektrBa EY koje mMajy 3a 1musb na omoryhe miemMe KOJICKTUBHOI yllarama Ja
ci1o601HO nenyjy mmpoM EY Ha OCHOBY jeHE J103BOJIE U3 jeHE ApKaBe wiaHuie. To je
IpoIlec XapMOHU30Bamka IpONHCca M ycKiIaljuBama Ipakce paja WHBECTUIMOHUX
¢dongoBa Koju je 3armoueo 1985. roguHe anu je CHaXkaH MoJeT JO0OHO TEK Ca CTBapambeM
JEIMHCTEBEHOT EKOHOMCKOT TpKuImTa U MoHerapHe yHuje. Opurunamana UCITS
HupektuBa natupa ox 1985. a kacHuje je monymaana. CIpoBEAICHO je BUIIE peBHU3Hja
JHupextuse, a HajuoBuja UCITS V JlupekTuna crynmia je Ha cHary 2013. roaune.

VY ucroj rnaBu ce caryienaBajy nepdopmance MHBECTHIIMOHUX (OHOBA y BpeMe
MocJellbe CBeTCKe (hMHAHCHjCKEe Kpu3e M Hamehe 3akibydak O HEONMXOJHOCTH OOJber
peryiucama BbUXOBOT Pajia.

Y uyerBprOM Jeiy 10 Ha3UBOM 3Hauaj uHEeCMUUUOHUX doHoosa ce
HarjamaBa 3Hayaj WHBECTHIMOHMX (OHJA0BAa Ha moOOJbIIake (HUHAHCH]CKOT
MocpeIoBama Kpo3 nmoBehany KOHKYPEHIUjy Kao M HHXOB yTUIA] HA OMIITH €KOHOMCKH
pa3Boj. Pesyntaruma oBOr ucTpakuBama NOTBpheHa je Xumoreza Ja KOHKYpEHLHja
MO3UTUBHO YTHYe Ha E(QHUKACHOCT CBUX YYECHHKAa Ha ()MHAHCHUJCKOM TPIKHIITY.
WNuBectunimonn (QoHIOBH Cy JOBENW 10 jadama KOHKypeHuuje mely QuHancHujckum
MHCTHTYyLMjaMa 1 noBehama eukacHOCTH (PMHAHCHJCKOT mocpenoBama. Ca HUXOBUM
pa3BojeM moBehaH je crekTap ainTepHaTtuBa 3a mpeny3eha y morneny mpubaBibama
KpPaTKOPOYHHX M3Bopa (puHaHCcHpama. McToBpeMeHO TO je JOBEJO A0 IUCIHUILTHHOBAbA
OCTAJIUX YYEeCHUKAa Ha (UHAHCHJCKOM TpPXKHUIUTY. Jayame KOHKypeHIUje wusmelhy
(GUHAHCHjCKUX WHCTHTYLMja JIOBEJNO je 10 oOapama HMBOA KaMaTHHX CTOMA, 0
IpoIIMpeka JUjana3oHa HUXOBUX YCIyra, CTBapamba HOBHX THIOBAa (DHHAHCH]CKUX
npousBosaa. To je mporec ¢uHaHcupama mnpemy3eha a THMe W YUTABOT MPUBPEIHOT
pa3Boja YYUHWIO YCICITHH]HM.

HctpaxkuBame je TMOTBPAWIO Ja C€ WHBECTHIIMOHH (OHIOBH Y MHOTHM
pa3BUjeHHM 3€MJbaMa CMaTpajy Haj3HAuyajHUjUM BHUJOM HPUKYIUbakha YCUTHEHE U
JUCTIEP30BaHE IITE/H¢ CTAHOBHUIITBA U H-EHE alloKaluje y npoduradmiHa npemayseha
KOja Cy HOCHOLM MPUBPEAHOT pa3Boja. Tome je qonpuHena BbUXoBa ePUKACHOCT Koja ce
ornena y Behem mpuHOCYy, MameM pPHU3UKYy U Behoj JUKBUJIHOCTH Yy OJHOCY Ha
KOHKYpEHTE.

WNako mHBecTMIIMOHM (POHIOBH MMajy JaJIeKO 3HAuYajHU]y YyJIOTY Yy pa3BHjEHUM
3eM/baMa OHM Cy MOTBPJAMJIM CBOJY CBPCHCXOJHOCT MU Yy 3eMJbaMa Yy TPaH3ULUJH Y
CKJIay ca crnenu(uIHIM €KOHOMCKUM M JPYIITBEHUM OKOJHOCTUMA. Benwky yiory cy
JI00MIM y BaydepcKoj MpHMBAaTH3ALMjH 4YMjU je Wb Ouo Aa ce omoryhu Hajmmpum
CllojeBMMa CTAaHOBHMILITBA ydeurhe y mpouecy npusatuzanuje. Maxo cy ce [IN®D-oBu
cyouaBayd ca OpojHUM moTemkohama y paay, 3aKOHCKMM OTpaHHYEHUMa U HEJJOCTaTKY
CpezcTaBa OHU Cy YCIEINH J1a yCIocTaBe euKacHU]je KOPIIOPATHBHO YIPaBJbakhe, H3BPIIE
pecTpyKTyHpame U MOJUTrHy nepdopMaHce NpuBaTU30BaHUX Npeny3eha. Mana koHauHH
pesyaTtatu (GOHJAOBA HHCY UMIIPECUBHHM HHXOBA yiiora je HEeM30eXHa W O] MPECyTHOT
yTUIlaja Ha ycnex U Op3uHy NMpuBaTH3AIMje.

Hneecmuyuonu ponoosu y mpan3uyuoHum eKonomujama je Ha3us MeTor Jena
OBOTI' paja. Y 3eMJjbaMa y TPaH3HUIMJU HHBECTULHOHW (OHIOBU (YHKIUOHHUIIY IO
JpyradynjuM OKOJHOCTUMa U cycpehy ce ca MHOrMM npoOjieMrMa U M3a30BUMa KaKBUX



HEMa Ha Pa3BUjEHOM TPXKUIITY. Y OBUM 3eMibaMa (DOHIOBU Cy OMIIH jeJaH O[] INIaBHUX
cryooBa mpuatuzanuje. [IM®D-0Bu Ccy mpencraBpaay MENIABUHY WHBECTHIIMOHUX
donmoBa W XONAMHr KommaHuja. Kao 1meo MexaHm3ma 3a pealu3anujy Mnporpama
npuBatu3aiyje GOHIOBU Cy YIIIABHOM Pa3BHjCHHU Y 3eMJbama OIPEIe/beHUM 32 MaCOBHY
Bay4epCKy MPUBATU3AIIN]Y ca YJIOTOM Jia OJIAKINajy u yOp3ajy oBaj mpoiiec.

MacoBHa Baydyepcka IpHBaTH3aldja, Koja je NPUMEHEHa Y TOTOBO CBUM
3eMJbaMa, HCIYHHWJIA j€ OCHOBHO OYCKHBam-e: Op3y MpHUBATH3aIM]y TMPEKO Baydepa
YKJbY4yjyhu MIMPOKH CJI0j CTAHOBHUINITBA HA TPAHCIIAPEHTAH M MPAaBUYaH HAYMH. YJIOTa
[N ®-oBa je Omina 1a y TOKY MpUBaTU3AIM]je IPUKYILJbA]y Baydepe O] MAIUX aKIMOHApa,
0jayajy KOPIIOpaTHBHO YIpPaBJbakbe W M3BpIIC pPECTpyKTyupame npeny3eha. buxona
TJIaBHA ylora y Tpollecy MpuBaTU3aldje je Owmiia KOHIICHTpalfja BIIACHUINTBA Y
MpUBAaTU30BaHUM Tpeay3ehrnMa kpo3 KymoBuHy mTo Beher Opoja akiuja npeayseha. Ca
KOHIICHTPALlMjOM BIIACHUIITBA Y MPUBAaTHU30BaHUM npeay3ehnma (GoHIOBH Cy Hala3WiH
HMHTEPEC J1a UHBECTUPA]Y U PECTPYKTYHpajy npeayseha.

Ha ocHoBy noOuWjeHMX ca3Hama Yy OBOM HCTPaXHBamy YyO4YEeHH Cy OpojHH
orpannyaBajyhu ¢akropu koju cy yrunanu Ha edukacad pag [IMd-oBa u cmyraBamu
UX y KOPIIOpPATHBHOM YympaBJbamy. Hajrpe, B1acHUIITBO (pOHIOBA y NMPHBATH30BAHUM
npenysehuma y cBUM 3emibama je 6uno orpanuueHo (20-35%). Hemoryhuoct Bpiiema
KOHIICHTpallMje BIAaCHUINTBA y BeheM o0uMy y npeay3ehumMa HEraTHBHO je yTHUIAJIO Ha
KOPIIOPAaTHUBHO yIpaBJbatbe. MHOrM (OHIOBM TyOe MOTHBAIM]y Ja YyIaKy y
pectpykrynpame mnpemny3eha jep he 70% no 80% mnpodura npUNACTH APYTUM
aKIMOHApUMa.

Henocrarak xanutana je takohe Owo mpoOieM ca KOjUM Cy ce€ CyouyaBallud
[ ®-oBu. OHU HHCY MOIJIM y3MMAaTH KPEIUTE a TPaKa 3a aKiyjamMa W3 HHXOBOT
noprdonurja je 6mia caba. MHoru (GOHIOBH Cy CyCpelu ca HH30M JPYTHX IMpodiema:
HEJIMKBHTHOCT, CTApu JIyrOBHU Ipeay3eha, crapa u jgoTpajaiia onpema.

MHuoru meHnanepu (GoH10Ba HUCY OUIM KBAJIM(UKOBAHU U HUCY MMAJIA JJOBOJHHO
3Hawa Jia yhpaBiba)y e(ukacHo. Y MHOIMM 3eMJbaMa Cy HEAOCTajadd U JpXKaBHU
nponucu koju perynuimry paa [IN®d-oBa unu cy kacHo noHetu. Hapouurto y mpBuM
rogHamMa TpaHsuiuje nociaopame [1MP-oBa OUII0 je 3aKOHCKH €1a00 PEryJIMCcaHo LITO je
CTBOPHJIO TIPOCTOP 3a MHOTE 310ynorepeoe.

Ha kpajy M0oXeMO 3aKJbY4HUTH Jia j€ yJiora MHBECTHMLHMOHMX (DOHJIOBA Yy TPOLECY
npuBatuzanyje y 3emspbama llentpanne u lcroune EBpore u OuBmIMM 3emibama
Cosjerckor Cape3a Ouna Bpiio 3HauajHa. Mako cy pe3yiraTi BbUXOBOI paja pa3iuduTh y
MOjeIMHAM 3eMJbaMa M MaJia C€ OJl HbHX BHUIIE OUYEKHWBAIO OHHM CYy MOTIOMOTIH H
WHTEH3WBUPAIA OBaj MPOIEC, U3BPIIMIN KOHIIEHTPAIIN]Yy BIACHUILITBA, PECTPYKTYUPATH
npenyzeha M oaUriIM HUXOBE MepPopMaHce Ha BUIIA HUBO. YTIPKOC CBHM TIPOITYCTUMA
OHU Cy JONPHHEIN NOOOJbIIAKY KOPIOPATUBHOI YIIpaBibakba U IOCPEIHO jep Cy
dbopmupanu cBecT O TOME Jla caMO aklhje YCIEeNIHuX mpemay3eha, kojuma ce J00po
yIpaBJba MOTY UMATH PacT leHa. Maja KOHaYHU pe3yaTaTH MpUBATU3AIMOHUX (OHIOBA
HUCY MMITPECUBHU FBHUXO0BA YJIOTa je HEM30eKHA W OJ MPECyTHOT YTHIaja Ha ycreX U
Op3rHYy MacOBHE BaydepcKe NMpUBaTHU3alyje.

JemHa o BaXHMX KOPHUCTH IPOIECa MAaCOBHE BaydepcKe NpUBATH3AIMjE je H
CTBapam€ M pa3BOj TPXKUIITA KamUTaja y OBUM 3emJbama. [Iponec mpusaruzamnyje je je
0J1 TOCEOHOT 3HaYaja 3a MPHUBJIAYCHE CTPAHUX JUPEKTHUX MHBecTUIMja. Kanaunar name
HABOJM JIa Y MOCT MPHUBATU3ALMOHO] (pa3u pacTe MHTEpEeC MHOCTPAHUX MHBECTHTOpPA 3a



ynaramwe y 3emsbe llentpamne u HMcroune Eppome. Ca peanuzanujoM mporpama
MpUBaTH3aIMje CTBOPWIM Cy C€ YCIOBM 3a 3HauyajHA CTpaHa ynarama. MHocTpanu
KaruTall y 3eMJbaMa y pa3Bojy HMMa MMO3UTHBHE e(heKTe Ha yKyITHa IMpUBpEIHa KpeTamba,
noACTHYYhH IPUBPEIHM pacT, jadajyhu oOMM CIOJAHOTPIOBUHCKE pa3sMeHe, yBehapajyhu
MPWJIMB HOBHX TEXHOJOTHja U PAcT 3aloCICHOCTH. 3eMJbe KOje Cy y Mpolecy
MpUBaTH3aIMje OTUIILIC HajAaJbe HAJIIPUBIIAYHH]E CY 32 aHTaKOBaHE CTPAHOT KaluTaia.

Yuewhe uneecmuyuonux ¢ponooea y npouecy npueamuszayuje y zemmwvama
Ilenmpanne u Ucmoune Eepone mpencraBjba ILIECTH J€0 paaa. Y OBOM JIENy J1ara Cy
UCKYCTBa nojeauHux 3emasba Llentpanne u Mcroune EBporie y mporiecy nmpuBaTu3aiuje
Ka0 ¥ MPEeIHOCTH M HEJOCTAllM MTpUBaTU3aIHja M0jeIMHUX 3eMasba. [locTconnjanuctuuke
3eMJb€ Cy OCTBapHJIe pa3lIMYUTe pPe3yiTare y TPAH3UILIUjU 3aBUCHO O] OYETHUX YCIIOBA,
KOH3UCTEHTHOCTH y CIIPOBOhEmY Mporpama TpaH3WIHMjE€ U OCTBAPEHOT IOJUTHYKOT H
COLIMJaJTHOT KOHCEH3YyCa. YCJOBHM 3a OJAPXKHBOCT Ipolieca TPaH3WIIMje 3aBUCE O]
OJlp)Karma JyTOPOYHOT EKOHOMCKOT pacTa. 3eMJbe KOje Cy OJIYYHH]E MPHUCTYIUIIC
nudepanu3aiuji OcTBapuie cy Behu eKOHOMCKH pacT.

[TodeTHu yciioBU Ccy OMIM 3HAYajHH HAPOYUTO y paHUM (Dazama TpHUBATH3AIIH]C
JOK y KacHMjuM (a3ama JpYIITBEHH MPOM3BOJ je IMOBE3aH ca HHUBOOM pepopMuU
ekoHoMmcke nonutuke. ['pannune 3emsbe nonyt Yemke, [losscke, CnoBauke, Mahapcke,
Cnosennje, Ecronuje, Jlutpanuje u JlatBe cy mocTurie M3BeCTaH YCIEeX U 3HAYAJHO
nosehasie crosbHOTProBUHCKK TpoMeT ca EY. HbuxoB ycrex ce objammaBa BUXOBUM
reorpad)CKUM TMOJI0XajeM M MPUIMBOM CTpaHor kamurtana. Ocrane 3eMJbe ce HE MOTY
MOXBAINTH BENUKUM ycrnexoM. Hamportus, nomwto je mo mosehama HE3amoCIEHOCTH,
CHUpPOMAIIITBA U HEjeTHAKOCTH.

Lllox mepanuja koja ce 3acHUBA Ha Op30j NMPUBATU3AIM]U JIOHEIIA j& BUIIIC HEBOJbE
HEro KopucTtu. YOp3aHa nuOepanu3aiyja IeHa, MOHETapHe U (pucKallHe pecTpHUKIIH]je,
OTBapame NpUBpea U cI000JHa TPTOBUHA MIPECTABIbAIH Cy TJIABHU yJaap HA eKOHOMH]E
TPaH3ULMOHUX 3eMasba. CBe Cy 3eMJbe MPOILIe KPo3 Iy>KU WK Kpahu nepuoj perecuje.
Paznor Tome je mro ekoHomcke pedopme HHUCY npaheHe oarosapajyhum IpyHITBEHUM U
MHCTUTYLMOHAJIHUM TIpoMeHama. Hucy ycrnocTaB/beHHM 3aKOHCKH OKBUPU M HHCY
YCTaHOBJbEHE JEMOKPATCKE MHCTUTYIIM]E, Ka0 M COLUjaIHU nporpamu. OUurieaHao je aa
Ipolec TpaH3MIMje 3axXTeBa BHILIE BpPEMEHa U CTPIJbEHAa HEro IITO CE OYEKUBAJIO.
[Tocrenena nmpuBaTHu3anyja y3 yBakaBame CIeU()UIHOCTH CBAaKe MPUBpEIE TIOKa3ala ce
kao nojnoOHuja. IlpuBaTu3zanmja HUje cama cebM LUJb Beh je OHa CpPeaCcTBO Ka BHUILUM
[IUJBEBIMA - €KOHOMCKOM pa3BOjy, IITO C€ TOCTH)KE KpPO3 pa3Boj NpPEay3eTHHINTBA,
yBoheme HOBHMX TEXHOJIOTMja, WHOBATUBHOCT, PETPyKTyupamwe mnpenyzeha u mponajy
peBuTann3oBaHux mnpexyseha. Texwumire pa3Boja Tpeba mpebalUTH Ha HOBOOCHOBaHA
npuBaTHa npeys3eha koja cy ce nokasana Kao HajIpOAYKTUBHMja U HajehUKacHUja.

Cenmu nieo nucepranuje ooyxBata Yinozy u 3nauaj npueamuux uneecmuyuonux
¢onoosa y mpansuyuonom nepuooy y llenmpannoj u Ucmounoj Eeponu. Obpahena je
JIeTaTHOCT NMPUBATHUX MHBECTHIIMOHUX (POHJIOBA U TUIOBHU, KA0 U HAUWH MHBECTHPAbA Y
MPUBAaTHE WHBECTHUIIMOHE (OHIOBE. AHATM3UpPaH je 3Ha4ya] NMPUBATHUX HHBECTHIIMOHH
¢onnoBa y tpansuuuju y Llentpannoj u Hctounoj Eponu u cneumpuyHu ycioBu y
KOJUMa OHHU YJaXKy KaluTall, KOPHOpaTUBHOM YIIpaBJbalky, O MOBpahajy yIoKeHUX
CpezcTaBa M peaan3oBamy npodura.



IMopen IIM®-oBa KOju Cy MMadl BaXKHY YJOTY Yy BaydepCcKo] MpUBATH3AIM]jH,
MHOTH CTpaHH TPUBATHH HMHBECTHIIMOHH (OHIOBU Cy KpO3 KYNMOBHHY mpemyseha,
yOp3anu mporec MpUBaTH3aIMje, YCIOCTABWIW JHUCHUIUIMHY U e(PUKACHOCT Y
MPHUBATU30BaHUM TMpeay3ehiMa M MOIUTIN HHUXOBE IeppopMaHce HAa BHIIM HHBO.
[MpuBaTHN wWHBeCTHIIMOHU (OHIOBH y OBHUM 3eMjbama yilaxy y pa3Boj mpemnys3eha
yBoAchn HOBE TEXHOJIOTHjE€, HOBAa 3Hama, JNPyradydju HAuWH yIpaBJbamka, oMOryhyjy
u3Na3aKk Ha cTpaHa TpxumTa. MojepHu3oBaHa, epuKacHa W W3BO3HO OpjEeHTHCaHA
npeayseha mocrajy cTabMIIHM OCJIOHIM LETOKYIHOT pa3Boja. Mako oBu (oHI0BU MMajy
npe cBera oapehenu uHTepec y puHaHcHjckoM noBpahajy cpencraBa U IpoQpHTy, OHU CY
Ha Op3opacTyhuM TpKUIITHMA MOTHBHCaHH JKEJHOM Jia CTUMYJIHIINY IPETy3€THHUIITBO,
€KOHOMCKH pa3Boj, 7la yTUYy Ha CMambeHe He3aoCIEeHOCTH U CHPOMAIITBA.

Vnarame npuBataux (ougosa y pernon LIUE, Pycuje u 3H/I je nanexo mame y
ogHocy Ha peruoH Asuje u Jlatuncke Amepuke, cBera 8,8% o YKYIMHHMX MHBECTHIHja
oBUX (POHJI0OBA HA Op30pacTyhuM TpKUIITHMA.

[IpuBatHU GOHOOBH Cy HMalIM pa3IMYUT OOMM IIOCIOBaKkA Yy II0jeAUHUM
semsbama LIUE. ¥ 2012. roguHu BUXOBE HHBECTUIIMOHE aKTHBHOCTH CY KOHIICHTPHCAHE
y Hekonuko 3eMasba y peruony LIUE. To cy I[losbcka, Yemka, Mahapcka, CnoBauka u
Bbyrapcka, mto npeacrasiba 86% yKymHUX MHBECTHIIN]A.

[TpuBaTHM MHBECTUIIMOHHU (OHIOBU KOjU YIaxy y 3emibe y Tpansunuju y HUE
cyouaBajy ce ca Hu3oMm mnpobOiema. [lomutnuka HectaOwiHOCT M Moryhu mpeBparu
BIIACTH HETATHBHO JIENYjy Ha cTpaHe mHBecTHTOpe. OBE 3eMJbE Ce Haja3e y IMporecy
E€KOHOMCKE TpaHcpopMaldje TMpHUBpeAe M UMajy HU3 MpoliieMa IOMyT BHUCOKE
uH(pIanyje, pacra KaMaTHUX CTOMa, jJcOanaHca y MelyHapoJaHHM TOKOBHMA, Ciiade
3aKOHCKE peryjaTtuBe. Y  OBAaKBUM  YCJIOBUMa  (PYHKIMOHHCAHEC IPUBATHUX
WHBECTUIIMOHMUX (OHJIOBA CE KOMIUIMKYje jep Hamiase Ha OpojHa orpanmuema. OBa
OrpaHWYCHa YTHUy Ha HHUXOB pag M epeKTe IMOCIOBama, Ha mpodur U mospahaj
VIOXKEHUX cpeacTtaBa. MelyTum, 3eMibe y TpPaH3WIUjH CIPOBOJE TOJUTHUKY KOja
MoJIpa3yMeBa CTBapame IMPETHOCTaBKU 3a IPHUBPEAHU pa3Boj IyTeM IpUBIAYCHA
CTpaHHMX IUPEKTHUX MHBECTHUIMja T€ HHXOB M30CTAHAK TPEACTaB/ba 030MIbHY MPETHY
JlaJbeM PacTy M pa3Bojy MPUBpE/ia OBUX 3eMaJba Y OKBHPY TPAH3ULMOHUX TPOMEHA.

VYV ocmowm neny noa HasuBoM Hueecmuyuonu ¢ponooseu y Cpouju u mpanzuyuja
Cy NpUKa3aHU WHBECTUIIMOHU (POHIOBH Ha HalleM (UHAHCHJCKOM TPXKUIITY, Pa3jio3u
3a0cTajakba y OJHOCY Ha OKpYyXKeme, Kao U yuemhe HHBECTUIMOHUX (OHIOBA Yy
npuBatuzanuju. MuaBectunmonu ¢ougoBu y CpOuju Cy jour yBeK HOBHUHA. Y OJTHOCY
Ha 3eMJbe y Okpyxewy CpOHja ce Hama3u Ha camMOM 3a4esby y IMOTJeNy HHUXOBOT
pa3zBoja. Ham 3akoH o mpuBaTH3alUju HHUjE€ NPEABUACO Bayyepe TE€ HHBECTUIMOHU
(OHIOBM HUCY MMalM Tako OUTHY YJIOTy Yy MpoLecy NpuBaTH3alMje Kao y IPYrUM
TPaH3ULMOHUM 3eMibama. HakoH [1eCTOroluuImber Kallllbelha Yy OJHOCY Ha 3eMJbE Y
OKpYXemY 1001 cMo 3aKOoH 0 MHBeCTUIIMOHMM (hoHAoBHMa 2006. ronuHe Te Cy OHU
3anovenu ca pagoM 2007. mpen camy eKOHOMCKY Kpu3y. HaBeaeHu pasiio3u IONpUHENN
cy ci1aboM pa3Bojy MHBECTHUIIMOHHUX (DOHIOBA M YTUIATU HA HUXOBE CKPOMHE pe3yiTare
nocyioBamba. MHOTH CTpaHM NMPUBATHU MHBECTULIMOHU (POHJIOBU CY aKTUBHO YUE€CTBOBAIIU
y mpouecy npuBatuzanuje y CpOuju. OHU Cy pPECTpYKTYUpadd M KOHCOJIMJIOBAJIH
npenyseha v yYuHWIN UX TPOPUTAOMITHU]UM.
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[Iponiec mpuBatu3anyje HUje TOBEO A0 pa3Boja TPXKHUILNTA KamUTajla Koje je jouI
YBEK HEpas3BHjeHO M IUIMTKO. PHHaHCHjcKa Oep3a je oaurpaia BaXHY YJIOTY CaMo Y
3aBpIIETKY WHCAjAepCKe TNpUBAaTHU3AIMje T€ c€ (UHAHCH]CKU IMOCPETHUIM, TIOIYT
MHBECTHIMOHUX (OHIOBA, HUCY HM pa3BWiIM. 300T HEZOCTAaTKa CpeAcTaBa M HHUCKOT
KUBOTHOT CTaHjapja rpahaHu cy mpojaBaid Ha Oep3W akuuje Koje cy aoouinm, 6e3
MHTEpEeCcOBama 3a Jajbe MHBECTHpame. HoBM BIacHUIM HAKOH KyNOBHHE BehMHCKOT /ena
ce s3ameapajy W CKIamajy KOMIAHUJy ca TpxumrTa. OrpaHHueHOCT TPXKHUIITHOT
Marepujaja IpeacTaB/ba OrpaHnyaBajyhu (akTop pa3Bojy MHBECTUIIMOHUX (OHIOBA.
[Topen Tora, HEIOBOJPHO 3HAKE O XapTHjamMa OJ BPEIHOCTH W HEUH(OPMHUCAHOCT O
MHBECTHIMOHUM (DOHJOBUMA KaHAUIIy aomahy mTenmy yriaaBHOM Ka Oankama. Tome
Tpeba oIaTH M HU3aK CTAaHAap[ HamMX rpaljaHa KojuMa HaKOH MOJMHpEHa OCHOBHUX
’KMBOTHHUX TIOTpeba OCTaje jako Majo MpocTopa 3a MITEAbY.

Enykammjom mmpokux Maca W BpahameMm moBepema y Hamie (puHaHCHjCKe
WHCTUTYIIMj€ WHBECTUIIMOHU (OHIOBM OM MOTJM OWUTH 3HAYajaH MHCTPYMEHT 3a
MPUKYIUbAkhEe BUIIKOBA KamuTana W (UHAHCHpame corcTBeHe mnpuBpeze.lIpukynsben
Kanurtaja Moke OWUTH jeTHHMjU W JaKuie JOCTYNMaH aloKalldjoM IPEKO XapTuja oj
BpenHoctu. [lpuBpena Oum Tako pemmna KOHTHHYHpaHH mpoOieM o0e3dehema
HEONXOJHHMX CpeAcTaBa a OaHKe OW  HAOKOH M3ryOWiIe TNPHUMapHO MECTO Y
¢buHaHCHpawky TpUBpELE.

Y 3ak/BbYUYKY Ce Pe3UMUpAjy AOOHjSHU Pe3yITaTh W M3BEACHM 3aKJbYUIld y BE3U
MOCTAaBJbEHUX XMIIOTE3a M 3aXTeBa Caap)KaHuX y auceprauuju. [lopex Tora ykayje ce
Ha Oynyhe TpeHIOBE MOCIOBamba NMHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA Y TPAH3UIIMOHUM 3eMJbaMa.

4. MeTo/le UCTPaKUBaMKbA

Y NOCTYynKy HCTpaXuBamkba W JOHOLIEHAa CyJ0Ba Kao M Y JIOKa3UBamby
MOCTAaBJBEHUX XHUIOTEe3a MNPUMEHEHH Cy ONIITH HAaydyHH METOAHM, TEOPHJCKU H
METOOJOMIKK MPUHLIUIMN KOJU Cy YCTaJbeHH 3a €KOHOMCKY HayKy M CHelU(pHUYHH
METOOJIOMIKH ITOCTYIIIH 32 TIOTpeOe EKOHOMCKE aHaJH3e.

VY mpoy4aBamy pa3Boja U MEPCHEKTHBE MHBECTHMLMOHUX (DOH0BA NMPUMEHEHHU CY
peNeBaHTHA METOJM W IMOCTYIIM KBAaHTHTATHBHE M KBAJIMTATHBHE aHAIM3E W CHHTE3E
1ojasa, mpoleca M 3aKOHUTOCTH. JlaTa je aHann3a pa3Boja MHBECTULMOHUX (DOHIIOBA
KaKO y pPa3BUjeHHMM TaKO M Yy TPAaH3WIMOHMM 3€MJbaMa, aHaIM3a TOjeAMHUX BpCTa
¢oHIOBA, aHANM3a HAauMHA HUXOBOI (YHKIMOHMCAKa M 3aKOHCKHX OJpendM Koje
perynuiry oBy o0acT.

Y ucTpaXkMBaukoM ey KOjU ce OJHOCHM Ha aHanmuzy edekara yTulaja
WHBECTUIIMOHMX (OHIOBAa HaA TpOLEC TMpHBaTH3andje Yy (QOKyC Cy CTaBJbeHE
penepe3eHTaTUBHE TpaH3ulmoHe 3emusbe ( Yemka, CnoBauka, Ilosbcka, Mabhapcka,
Pycwuja, byrapcka, Pymynuja, Cnosennja, L{pra I'opa, bocna u Xeprerosuna, Cpouja) y
nepuony 1990-1999. romune. Ilpenmer anamm3e je OCHHMBamWbE, (QYHKIMOHHCAHE
WHBECTUIIMOHUX (DOH/IOBA Y OBUM 3eMJbaMa M FUXOB JIOIPUHOC TIPOIIECY NMPUBATH3AIIH]E.
VYpahen je GeHUMapKUHT pe3yiTaTa pa3Boja MHBECTUIMOHUX (JOHJOBA y 3eMJbama y
tpan3unyju. [loceban Harjacak je AaT UCTpaXUBamy yTHUIlaja HHBECTUIIMOHUX (OHIO0BA
Ha YKyHaH pa3Boj (MHAHCHJCKUX TP)KUIITA U MHCTUTYIHja. Ha Taj HauuH cy yTBpheHe
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pas3MKe y MHTEH3UTETY NMPOMEHa y IMOjeIMHUM 3eMJbaMa Kao U pa3jiMKe Yy MepuoanMa
KOjH cy OMJIM MOTPEOHHM 3a MocTU3ame oapeheHnx pesynrara. KomnapatuBHA METO KOjU
je mpuMemeH omoryhaBa cariiefiaBame CIMYHOCTH M pa3iuka u3Mely Jocagaianimbux
UCKYCTaBa, Ha OCHOBY 4Yera ce€ MOTY IPOICHUTH NPEIHOCTH M HEAOCTAIM M JOHETH
3aKJbYYLM M pelema. Y TOM IHJbY NMPUMEHUBAHU Cy U OJAroBapajyhu KBaIUTaTHBHH
NOCTYNUM aHanu3e (yTBphuBame 3akjbydaka IO CETMEHTHMA M IOJIpY4YjUMa aHalu3e,
M3BOhemEe CHMHTETHYKHMX 3aKJbydaka O]l 3Hauaja 3a JOKa3UBaE Y KOM CTEHeHY CYy
J0Ka3aHH IUJBEBU U XUIIOTE3a MIPOydaBama). [loa3He OCHOBE y OBOj aHAIU3U M3BPIICHE
cy myreM Ta0enapHOr TMpHKa3WBamba MOCTUTHYTUX pe3yiTara, JAWHAMHUYKHX H
CTPYKTYPHHUX IIPOMEHA y BpPEMEHY U I10 M0jeIMHUM 3eMJbaMa.

VY pany cy nmpumemeHe MHIYKTHBHO-IEAYKTHBHE MeToje. Hajmpe je kopumthen
JETYKTUBHHM METOJ, KaKo OM Ce JIOLUIO 10 OAr0BOpa O 3HA4ajy M Y03 MHBECTUIIMOHUX
¢doHIOBA, a MHAYKTHBHA METOJA je NMPUMEHmEHA y KacHHUjUM (azaMa UCTPaKUBaAmba Y
by yTBphHBama 3aKkjbydaka u xurore3a. Ha 0a3u geceToromuimer HCKYCTBa 3eMalba
y Ttpausuuuju y Llenrpamnoj m Hcrtounoj EBponu m Pycuju monern cy oxapehenu
3aKJbYYIIM ¥ ITIOYKE MaJa OBaj MPOIIEC jOII YBEK HHjE 3aBPIICH Y MHOTUM 3eMJbaMa.
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6. OcTBapeHu pe3yJTaTH M HAYYHU JTONPUHOC

[Tonazehn on mpenmera aucepranuje, NeUHHCAHUX IMJBEBA, METOAA KOje Cy
IPUMEHEHE TOKOM HCTPaKHMBama, IOCTABJbEHUX XMIIOTE3a U MPE3CHTOBAHE CTPYKTYpe
J¥cepTanyje KaHIUAaT je YCIEUIHO OCTBAPHO pe3yJTaTe HaydHOT JONMPHHOCA Ha CBUM
0a3MyHUM TMpaBIMMa HCTPaKMBAYKOI IIporpama. LIeToBUTUM cajkajeM MCTpaXxUBamba
neuHucaHe mpoOiIeMaTHKe Y3 KOMOMHOBAaHYy NPUMEHY  pEJICBAHTHUX HAay4YHHUX
METO/a, HOTBpl)eHe Cy OCHOBHE XUIIOTE3€ O] KOJUX CE MOJa3u Y UCTPAKHUBAY.

Kanaupmar HacTtoju J1a ca TEOPHJCKOT W EMIHMPHJCKOT  acleKTa Hay4dHO] U
CTPYYHO] jaBHOCTH TMpE3CHTYje 3HAYaj WHBECTUIIMOHUX (OHIIOBA Yy TPOIECY
NpHUBaTH3aIlje  Kao W Yy TMOCTIPUBATU3AI[MOHOM TMEpUONYy Y3 KOMIapamujy ca
MHBECTULMOHUM (OHJIOBUMA Y DPa3BHjEHUM 3eMJbaMa a cBe y (yHKUUjU mnosehama
OTIIITET EKOHOMCKOT pa3Boja.

HNako cy uHBECTHMLMOHM (DOHIOBH JOKa3alM CBOjy YJIOTY Ha TpPXKHUILTHMA
pa3BMjEHUX 3€Majba U CBCPCUCXOJIHOCT MOCTOjarha Ha TPAH3UIMOHUM TPKUIITHMA, HU]jE
uM nocBeheHa JA0BOJbHA MaXKka y JUTEpATypH, HapouuTo Hamoj. OBUM pagoM jaar je
HAay4YHH JIOTIPUHOC Yy JIOKa3WBamy 3Ha4aja yJIore WHBECTHIMOHHX ()OHJOBA Ha Pa3BoOj
TP)KUILTA KamuTaja M OINIITH TPHUBPEAHM pa3BOj 3eMJbE, YKa3MBaWwy Ha YTHUIIA]
MHBECTULMOHUX (OHAOBA Ha Mpolec (PUHAHCH]CKOT MOCpeaoBamba Kpo3 KOHKYPEHIIH]Y,
yuHehu 1 octaje GUHAHCH]CKE TTOCPETHUKE ePUKACHU]HM.

OBuM pajoM ce ykasyje Ja MHBECTUIMOHHU (DOHJIOBH y TPAH3MIIMOHUM 3eMJbaMa
MoCTentyjy TpHUBaTU3AIMOHE TIpollece, JUCIUIUIMHY]Y TIpUBaTH30BaHa Mpenay3eha,
MIOTIPaBJbajy CUCTEM KOPIOPATHBHOT YIPaBJbama, MOJIUXKY €(PUKACHOCT E€KOHOMCKOT
cuctema. Jucepramuja ykaszyje aa 3eMJbe y TpaH3UIIUjU Tpeba Ja CTBOPE CTUMYJIATUBHY
MOCJIOBHY KJIMMY 3a (yHKIHMOHHMCAme (OHIO0BA M CTAOMIIHE MOJUTHYKE U EKOHOMCKE
ycinoBe koju he oMoryhuTu mnpuBiIauee HHOCTPAHOT KalmuTajla W HWHOCTPAHUX
MHBECTULMOHUX (DOHIOBA.

Kanmunar uaBecTuimone (GoHIOBE BUIM Kao BakHe (DMHAHCH]CKE WHCTUTYIH]E
Ha CaBpeMEHOM (PMHAHCHJCKOM TPXKUIITY W HACTOJU Jia YKakKe Ha 3Haya] HHXOBOT
WHTCH3WBHHUJET Pa3Boja Yy TPAH3WIMOHHMM 3eMJbaMa Yy IWJbY yOp3ama pa3Boja OBUX
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http://www.privco.com/knowledge-bank/private-equity-and-venture-capital
http://www.nvca.org/
http://www.vanguard.com/
http://www.hedgefundresearch/
http://www.ec.europa.eu/internal_market/securities/ucits/index_en.htm
http://www.sase.ba/
http://www.cda.me/
http://www.ici.org/research/stats/trends/trends_10_13

3eMasba. CTAaHOBHHUIITBO 3€Majba y TPAH3ULHUJU HWHBECTUPAHEM Y HMHBECTHIIMOHE
(GOHIOBE C jeIHE CTpaHe MOXKE Jia OCTBapH Behu mpHHOC y3 MamH PU3HK U C JIpyre
CTpaHe Jia MO3UTHBHO YTHYE Ha EKOHOMCKH Pa3B0j COTIICTBEHE 3E€MJbEC.

Hucepramnja pacBeTsbaBa IpoOJIeMe KOjU YCIOpaBajy pa3BO] HHBECTUIIMOHHUX
¢don0Ba Ha HalIeM (PUHACH]CKOM TPXKHILITY U YKa3yje Ha CMEPHUIIE KOje BOJIC Ka jauamby
yJIoTe WHBECTUIIMOHUX (POHIOBA a THME e(DUKACHOM TIeHEpHCamy IITenme rpahaHa u
MIPABUITHOj AJIOKAIMjU KalUTaja.

Ha 6a3u ananmusze ypaljeHe MOKTOpPCKE AMCEpTAIMje I0J HACIOBOM «Yioza
unsecmuyuonux ponooea y npouecy mpanzuyuje y Ilenmpannoj u Hcmounoj
Esponuy xangunara Mapune JopoBuh, Komucuja onemyje:

e Jla oBa JOKTOpCKAa JMCEpTalja MpeACTaBba 3HAYajaH  JOMPHHOC
CTPYYHO] JIUTEPATypH HA CPIICKOM je3uKy. Kanauaar ykasyje Ha MO3UTHBAH
yTUIAj HMHBECTUIIMOHMX (OHOBA HA Pa3BOj TPXKUINTA KalUTalla, jayarbe
KOHKypeHIlMje Mel)y (UHAHCHjCKUM TIOCPEIHHMIIMMA, yOp3ame mporeca
npuBaTU3alyje y TPAH3UIMOHMM  3eMJbama, ToBehame  CTpaHuX
WHBECTHUIIHM]a Ka0 M OIIITH €KOHOMCKHU Pa3Boj, IITO JUCEPTAIN]y KaHIuIaTa
Mp Mapune JoBoBuh urHM Beoma akTyesqHOM. Jlucepranuja yrnoTmymyje
nocrojeha 3Hama u oborahyje nomahy Jmreparypy u3 HaBeleHE 00JIACTH.
To je HeBOCMHUCIICH apryMeHT Ja he aucepranuja gatu JONPHHOC BpeIdaH
NaXXbe JUTEPaTypH U3 OBE 00JIACTH.

e [Ilpeamer IOKTOpPCKE MAMCEpTAlMje j€ Kpajibe aKTyelaH a OCTBAPEHU
pe3yaTaTd, CTAaBOBH M 3aKJbYUIM MMajy HaydyHY BaJHIHOCT 3a carjeaBarbe
TPEHYTHOT CTama U TMOCTU3alke MOo00JbIlIalka Yy pa3Bojy (UHAHCH]CKHUX
TPKUIITA TPAH3UIIMOHUX EKOHOMH]jA. Y YCIOBHMa TYpOYJICHTHUX IPOMEHA,
cBe Behe KOHKypeHLWje W riobanu3amnuje, yHampeheme QUHAHCHjCKOT
MOCPEIOBaba 3HAYajHO YyTUYE Ha TOCIOBAHK-E M OIIITH €KOHOMCKHU Pa3Boj.
Ha Oa3u carnenaBama MO3WTHBHMX YTHIAja WHBECTHLMOHUX (POHJOBAa Ha
pa3BHjeHE E€KOHOMHj€ HEIBOCMHUCIEHO C€ YKa3yje Ha IOCTH3ambe
noboJblamba y chepu (PUHAHCHjCKOT IOCpeAOBama a TUME M OIMILITETr
€KOHOMCKOT pacTa y TPaH3UIMOHHM 3eMJbaMa.

e lcrtpaxuBama OBe TeMaTHKE TPYXKHIAa Cy Ca3Hame O MoryhHOCTH
euKacHUJer TeHepucama IUTeAme TpahaHa U HEHO yCMepaBame Yy
€KOHOMCKHM Da3BOj COICTBEHE 3eMJbe, INTO je OJl IMOCeOHOr 3Haudaja
TpaH3UI[MOHE ekoHomuje. OBakBa CTyauja Moxe mnojcrahu Ha mosehame
o0uma ymarama Yy MHBECTUIMOHE (OHJOBE a THUME M yllarama
WHBECTHIIMOHUX (OHAO0BA Y TpoduTabuiIHE TTPOjEKTE.
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7. 3ak/by4yak u npeaior

Wmajyhu y BUly OMIITY OLIEHY pazia, OCTBapeHe pe3yaTaTre U TEOPHjCKU JOIPUHOC
JIOKTOpCcKe aucepranuje, Komucuja ca 3aJ0BOJBCTBOM KOHCTaTyje Ja je ITOKTOpCKa
mucepranuja Mp Mapune JoBoBuh ypaheHa y MOTIYHOCTH Ipema 0J00peHOj IpHujaBu
W J1a 33J10BOJbaBa OCHOBHE CTaHJapJe 3a U3pajay IOKTOpcke muceptanuje. CieacTBeHO
tome, Komucuja npennaxe HacraBuu-nayunom Behy beorpajcke 6ankapcke akajaemuje,
dakynrera 3a OaHKapcTBO, ocurypame U (¢uHaHcuje y beorpamy na kaHauaary
Mapuau JoBoBuh, MarucTpy €KOHOMCKUX HaykKa, OJ00pH OJI0paHy JOKTOPCKE
JHcepTalje o] HACJIOBOM « Yii02a uneecmuyuonux ghonoosa y npouecy mpavsuyuje
y Henmpannoj u Hcmounoj Eeponuy.

beorpan, 01.04.2015.

Unanosu komHcHje:

IMpod.ap 3opan 'pyGuiumh

.
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