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Investicioni fondovi su nebankarske finansijske institucije koje prikupljaju Stednju pojedinacnih investitora, a zatim pri-
kupljena sredstva plasiraju na finansijskom trzistu.

Trziste kapitala u Srbiji je prilicno nerazvijeno i plitko, postoji hronicna oskudica kvalitetnih dugorocnih izvora sredsta-
va, mali je broj preduzeca koja se nalaze na berzanskom A listingu i atraktivna su investicionim fondovima za ulaganje.
Narocito je slaba ponuda tzv. ,blue chip“akcija visokog kvaliteta za kojima je izraZena velika traZnja.

U takvim uslovima preduzeca cesto imaju problem sa pribavljanjem kapitala, u slucaju nedovoljne sopstvene akumula-
cije. Domicilna preduzeca se jos uvek najcesce opredeljuju za uzimanje dugorocnih kredita (¢esto pod vrlo nepovoljnim
uslovimay), iako bi pribavljanje kapitala putem javne ponude akcija i izlazak na berzu, dugorocno posmatrano, bilo ra-
cionalnije resenje. Kod nas jos uvek dominantnu ulogu kreditora imaju poslovne banke i medunarodne finansijske in-
stituticije.

Odluku o ucescu u kapitalu preduzeca investicioni fondovi prvenstveno donose na osnovu finansijskih izvestaja, plano-
va i projekcija, na osnovu prospekta. Preduzeca treba da se potrude da transparentnim poslovanjem i kontinuiranim po-
boljsanjem rezultata poslovanja privuku investicione fondove, kao kvalitetne dugorocne izvore finansiranja. To bi do-
prinelo sniZavanju troSkova finansiranja preduzeca, jacanju postojece trzisne pozicije, kao i osvajanju novih trzisnih seg-
menata, poboljsanju kvaliteta proizvoda i usluga, finansiranju novih razvojinih poduhvata. Vazno je da postoji zajed-

nicki interes na relaciji menadZment fonda i menadZment kompanije, a to je iznad svega profit.

1. Uvod

Investicioni fondovi su nebankarske finansijske insti-
tucije koje prikupljaju $tednju pojedinacnih investito-
ra i prikupljena sredstva plasiraju na finansijsko trzi-
Ste. Na osnovu ulozenih sredstava, investitori postaju
suvlasnici portfolia investicionog fonda. Investicioni
fondovi predstavljaju najpogodniju formu mobilizaci-
je kapitala. Pojavili su se mnogo kasnije u odnosu na
poslovne banke, ali su kao finansijske institucije zna-
¢ajno doprineli produbljivanju trziSta kapitala i njego-
vom daljem razvoju.

Brojne su pogodnosti koje nude investicioni fondovi:

1. Profesionalni menadzment, preko iskusnih

stru¢njaka koji upravljaju portfoliom mnogo

bolje nego §to bi to i jedan pojedinacni investi-

tor mogao da uradi, ¢ak i nakon detaljne analize
trzista.

2. Diversifikacija znaci da se u portfoliu investicio-
nog fonda nalaze hartije od vrednosti razli¢itih
emitenata, ¢ime se smanjuje rizik u slucaju da
pojedini emitenti ostvare ,lo$e“ finansijske re-
zultate, jer je ucesce njihovih hartija od vredno-
sti u ukupnom portfoliu malo, te ne mogu zna-
¢ajnije da ugroze kompletan portfolio.

3. Jednostavnost (re)investiranja, §to znaci da se naj-
¢eSce ne uslovljava minimalni iznos ulaganja, uz

mogucnost naknadne kupovine dodatnih akcija,
¢ak i ako investitor ne raspolaze vecim iznosom fi-
nansijskih sredstava. Investicioni fondovi nude i
mogucnost automatskog reinvestiranja dividendi,
kaoi planove povlacenja finansijskih sredstava.

2. Fenomen investicionih fondova

2.1 Investicioni fondovi na finansijskim trZistima

razvijenih zemalja i biviSih socijalistickih

zemalja Evrope
Fenomen investicionih fondova je u toj meri raspro-
stranjen, da njihova neto imovina Sirom sveta na kra-
ju 2007. godine iznosi 26,2 triliona dolara, a broj otvo-
renih investicionih fondova je 66.350. Pri tome skoro
polovinu od ukupnog broja fondova ¢ine fondovi ak-
cija, obveznica i fondovi na trzi§tu novca. Tri navede-
na tipa fondova su podjednako zastupljeni, a ostatak
¢ine balansirani i ostali tipovi fondova. Po teritorijal-
noj zastupljenosti fondova vise od polovine svih inve-
sticionih fondova u svetu poticu iz SAD, dok je oko
trecina fondova iz Evrope, a ostatak je azijskog pore-
kla. Takode u SAD su vrlo zastupljene i tzv. familije
fondova, gde se ,pod jednim kiSobranom® nalazi veli-
ki broj razli¢itih tipova fondova. Razvijene evropske
zemlje prate uzlazni trend popularnost fondova koji
vlada na ameri¢kom trzistu.
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U gotovo svim biv§im socijalistickim zemljama Cen-
tralne i Istoéne Evrope je tokom devedesetih godina
bio primenjen model masovne vaucerske privatizacije
(MVP) kao nacin privatizacije preduzeca u drzavnoj,
odnosno drustvenoj svojini. SuStina MVP jeste da se
gradanima besplatno (ili uz minimalnu proviziju) po-
dele vauceri kojima mogu da kupuju akcije kompani-
ja, odnosno da ih zamenjuju za uloge u privatizacio-
nom investicionom fondu. Masovna vaucerska privati-
zacija je najbrza i vrlo popularna tehnika privatizacije,
kojom se tezi ostvariti §to pravednija raspodela drzav-
ne, odnosno drustvene svojine svim punoletnim grada-
nima jedne zemlje. Efekti MVP variraju u zavisnosti
od drzave, ekonomske i politicke situacije u periodu
sprovodenja MVP, kao i doslednosti njene primene.

Impozantni rezultati su ostvareni i u biv§im socijali-
stickim zemljama, u kojima su fondovi za vrlo kratak
vremenski period (malo duze od jedne decenije) do-
stigli vrednost imovine izrazene u desetinama milijar-
di evra, a veliki broj gradana ulaze u investicione fon-
dove. Tako na primer fondovi u Hrvatskoj 11 godina
nakon njihovog pojavljivanja, upravljaju neto imovi-
nom od oko 4 milijarde evra, uz poslovanje 95 otvore-
nih fondova. U Sloveniji je u investicione fondove in-
vestirano oko 3 milijarde evra, a posluje oko stotinu
razli¢itih tipova fondova.

2.2 Investicioni fondovi na finansijskom trZistu Srbije

Srbija je jedina zemlja u okruZenju u kojoj privatiza-
cija drustvene imovine nije ostvarena primenom mo-
dela MVP. Ostaje pitanje, zasto su kod nas primenje-
ne druge metode privatizacije, i da li bi se modelom
MVP ostvarili pravedniji efekti privatizacije, s obzi-
rom da bi bila uklju¢ena vecina stanovnistva. Tokom
privatizacije nije postojala obaveza provere porekla
kapitala kojim su privatizovana mnoga preduzeca u
Srbiji. Do pre nekoliko godina Srbija je bila jedna od
retkih zemalja u Evropi u kojoj su se uz manja ulaga-
nja mogla kupiti preduzeca koja imaju razvojni i pro-
fitni potencijal, te je to bio glavni razlog pojave ventu-
re fondova. Investiciona logika venture fondova se ba-
zira na tome da tokom nekoliko godina prisustva u
kompaniji ovi fondovi investiraju vece iznose kapitala
i obezbeduju potrebna menadzerska znanja, kako bi
uvecali trzi$nu vrednost preuzete kompanije. Zatim se
berzanskim putem akcije ,izle¢enog“ preduzeca pro-
daju po nekoliko puta vecoj ceni od kupovne, a ,ven-
ture“ fondovi se povla¢im gradanima jedne zemlje.
Efekti MVP variraju u zavisnosti od drzave, ekonom-
ske 1 politicke situacije u periodu sprovodenja MVP,
kao i doslednosti njene primene.

Impozantni rezultati su ostvareni i u biv§im socijali-

stickim zemljama, u kojima su fondovi dina, ali se isto
tako radi o veoma rizi¢nim ulaganjima i najcesce se ne
investiraju iznosi manji od 200 miliona $. U biv§im so-
cijalistickim zemljama, u kojima u poslednjih 10 do 15
godina ozivljava finansijsko trziSte, vladala je velika
yborba“ izmedu multinacionalnih kompanija i venture
fondova oko preuzimanja preduzeca koja se uz vecu
Jinansijsku injekciju® i profesionalni menadZzment
mogu uspesno restruktirati i kasnije prodati uz poten-
cijalno visoku zaradu za investitore.

Nakon decenije zakasnjenja u odnosu na zemlje u na-
$em regionu, 2006. godine je usvojen i krajem godine
stupio na snagu Zakon o investicionim fondovima. S
obzirom da su investicioni fondovi na trzistima kapita-
la u susednim zemljama ostvarivali odli¢ne rezultate,
za razvoj domicilnog trziSta kapitala bi takode bilo
mnogo bolje da je Zakon ranije stupio na snagu, a na-
rocito pre ulaganja kapitala prvih ,venture“fondova.

Prema nasem Zakonu, predvida se mogucnost poslo-
vanja tri vrste fondova: otvorenih (koji se organizuju),
zatvorenih (koji se osnivaju) i privatnih fondova. Za
otvorene i zatvorene fondove minimalni novéani iznos
osnovnog kapitala je 200.000 €, a za privatne fondove
50.000 € (u dinarskoj protivvrednosti na dan uplate).
Predviden je Sirok dijapazon finansijskih instrumena-
ta u koje se moze ulagati imovina fonda. Definisani su
gornji limiti ulaganja u pojedine tipove hartija od
vrednosti jednog emitenta, troSkovi i prihodi koje
fond ostvaruje u svom poslovanju, nacin upravljanja
fondovima, obaveza objavljivanja prospekta i mini-
mum njegove informativne sadrzine, kao i sva druga
pitanja kojima se zakonski ureduje ova relativno nova
oblast. Predvideno je poslovenja sledecih tipova inve-
sticionih fondova: a) fondovi rasta vrednosti imovine,
b) fondovi prihoda, c) balansirani fondovi i d) fondo-
vi o¢uvanja vrednosti imovine.

Prvi otvoreni investicioni fond u Srbiji je osnovan fe-
bruara 2007. godine, i to balansirani fond, a svi ostali
su fondovi rasta vrednosti imovine. Vrednost imovine
ovih fondova na dan 25.06.2008. godine je 3,5 milijar-
de dinara ili blizu 45 miliona evra. U prvim mesecima
poslovanja investicione jedinice vecine fondova su
dostigle cenu za 30 % do 40 % vecu od pocetne. Usko-
ro pocinju da posluju i dva zatvorena investiciona fon-
da, a u drugoj polovina godine se ocekuje pocetak po-
slovanja zatvorenog fonda koji ¢e ulagati u nekretni-
ne. Zatvoreni fondovi prikupljaju sredstva putem jav-
ne prodaje akcija, ulazu dugoro¢no i uglavhom su
profitabilniji od otvorenih fondova, ali su istovremeno
pocetna ulaganja u zatvorene fondove mnogo veca
(akcije imaju mnogo visu cenu) i investitiori treba da
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imaju odredena predznanja o investicionoj logici ovih
fondova. Sa porastom broja zatvorenih fondova, Beo-
gradska berza planira da organizuje poseban segment
kotacije. Poznato je da su otvoreni fondovi mnogo
pristupacniji vecem broju sitnih investitora koji raspo-
lazu manjim iznosima kapitala slobodnog za plasman
putem investicionog fonda. I kod otvorenih i kod za-
tvorenih fondova investitorima se savetuje ulaganje
na minimum 3 do 5 godina, jer se tek u duzem perio-
du mogu osetiti prednosti ulaganja u investicione fon-
dove i anulirati berzanske oscilacije koje se reflektuju
na performanse fondova. Sve veci broj investicionih
fondova je pokazatelj pozitivnog trenda na domicil-
nom finansijskom trZistu, Sto se odrazava na poveca-
nje raznovrsnosti investicionih mogucnosti, gde ce
svaki vlasnik kapitala moci da pronade investicioni
fond u skladu sa svojim investicionim ciljevima i tole-
rancijom rizika. Na finansijskom trZi§tu Srbije dozvo-
lu za osnivanje i poslovanje je dobilo i nekoliko fon-
dova iz Hrvatske i Slovenije, tako da se ocekuje jo§
veca zainteresovanost investicionih fondova iz razvije-
nijih zemalja u regionu za ulaganje na domicilnom fi-
nansijskom trzistu.

Kombank

ROIKER Fima Proacti

~ Delta Plus, 23.65

Slika 1: Ucesce pojedinih investicionih fondova na
finansijskom trZistu Srbije na dan 25.06.2008. godine

Na slici br. 1 se moze videti da od ukupno uloZenih
sredstava u investicione fondove, po % pripadaju fon-
dovima koji su medu prvi osnovani i poceli da posluju
na nasem finansijskom trZistu, a to su jedan balansira-
ni fond (,Delta Plus“) i jedan fond rasta vrednosti imo-
vine (,Fima Proactive®). Svi ostali fondovi su nesto ka-
snije osnovani i imaju manje trZi$no ucesce. U Srbiji
kao i u zemljama u regionu (pre desetak godina) ban-
ke prednjace u osnivanju investicionih fondova, §to je
odraz rastuce zainteresovanosti banaka za investicio-
no bankarstvo i njihov odgovor na poja¢anu konku-
renciju koja dolazi od strane institucionalnih investi-
tora. Evidentna je sve veca zainteresovanost gradana
za usmeravanje Stednje ka investicionim fondovima i
drugim institucionalnim investitorima zbog vecih pri-

nosa u odnosu na klasi¢no orocavanje sredstava kod
banaka (proseé¢ni prinosi investicionih fondova se kre-
cuod8do 15 % ).

2.3 Investicioni fondovi kao dugoro¢ni izvor
finansiranja domicilnih preduzeca

Problem je $to je nase trziste kapitala vrlo ,plitko, tj.
nema adekvatne ponude finansijskih instrumenata u
koje bi ulagali investicioni fondovi, ali i drugi institu-
cionalni investitori. Kvalitet ponude hartija od vred-
nosti bi se drasticno popravio izlaskom na berzu jav-
nih preduzeca iz oblasti telekomunikacija, elektropri-
vrede, naftne industrije, s obzirom da se njihove akci-
je tretiraju kao veoma kvalitetne, a poznate su kao
sblue chip“ (plavi zeton). Trenutno je na trzistu kapi-
tala nedovoljan broj firmi koje su interesantne inve-
sticionim fondovima i ukoliko se situacija ne bude
razvijala u tom smeru, moguci scenario bi mogao biti
da investicioni fondovi prikupljaju kapital na domicil-
nom trzistu, a plasiraju isti na trzistima kapitala u ino-
stranstvu. Ovakav ishod nikako ne bi odgovarao raz-
voju domace privrede, s obzirom da investicioni fon-
dovi mogu biti veoma izdasan dugoro¢ni izvor finan-
siranja preduzeca.

Kamatne stope na bankarske kredite u Srbiji su znat-
no vise od prosecnih kamatnih stopa u zemljama u re-
gionu. Jedan od razloga je visok rizik zemlje i nizak
kreditni rejting, zbog ¢ega domicilne banke pod nepo-
voljnijim uslovima pozajmljuju kapital na svetskom
trzistu. Drugi razlog je restriktivna monetarna politika
centralne banke, kojom pokusava da obuzda inflaciju
i smanji kreditnu ekspanziju, putem povecanja efek-
tivne kamatne stope, stope obavezne rezerne na devi-
zne depozite i drugim instrumentima. Ovome treba ta-
kode dodati i bankarske marze, §to sve zajedno uslo-
vljava visoku cenu zaduzivanja i veliko opterecenje za
preduzeca. Sa ja¢anjem konkurencije medu bankama
i znacajnijom ulogom institucionalnih investitora (in-
vesticionih, penzionih i osiguravajucih fondova) na fi-
nansijskom trzistu Srbije moZe se ocekivati smanjenje
cene zaduzivanja. Medutim sve to treba posmatrati u
kontekstu desSavanja na globalnom trziStu i postojanja
makroekonomske (ne)stabilnosti u Srbiji. Na primer,
vec nekoliko meseci na trzistu SAD je izrazena hipo-
tekarna kriza, uz mogucnost recesije, $to je u velikoj
meri umanjilo ponudu kapitala.

Preduzeca jos uvek oklevaju i nemaju dovoljno sazna-
nja po pitanju realizacije inicijalne javne ponude ak-
cija (IPO - Initial Public Offer, eng.), iako to moze bi-
ti najjeftiniji i veoma efikasan nacin finansiranja raz-
voja preduzeca. lako je Komisija za hartije od vred-
nosti spremna za inicijalne javne ponude akcija, jos$
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uvek nema dovoljno interesa nasih preduzeca. Inici-
jalna javna ponuda predstavlja prvo pojavljivanje ak-
cija na finansijskom trzi$tu, i to na primarnom. Na taj
nacin preduzece nudi svoje akcije Sirokom krugu po-
tencijalnih investitora i stice kapital neophodan za fi-
nansiranje razvoja poslovanja. Ako bi se domicilna
preduzeca ceSce opredeljivala za inicijalnu javnu po-
nudu akcija, u krugu investitora bi se sve ¢e$ce nalazi-
li i veliki institucionalni investitori, kao na primer in-
vesticioni fondovi, koji bi na taj nacin plasirali kapital
prikupljen prodajom investicionih jedinica fonda.

Investicioni fondovi, kao i drugi institucionalni inve-
stitori, mogu uticati na razvoj malih i srednjih predu-
zeca (MSP) tako $to ce ucestvovati u dugoro¢nim iz-
vorima finansiranja preduzeca, u svojstvu vecinskog
ili manjinskog vlasnika, na ograniceni ili neogranic¢en
vremenski rok. To bi doprinelo povecanju efikasnosti
preduzeca, utemeljenju postojece trziSne pozicije, kao
i osvajanju novih trzisnih segmenata, pobolj$anju kva-
liteta proizvoda i usluga, i finansiranju novih razvoji-
nih poduhvata. Vazno je da postoji zajednicki interes
na relaciji menadZzment fonda i menadZzment kompa-
nije, a to je pre svega profit. Dodatni motiv moze biti
sektorski ili regionalni privredni razvoj. Odluku o uce-
$cu u kapitalu MSP fondovi ce prvenstveno doneti na
osnovu finansijskih izvestaja, planova i projekcija, na
osnovu prospekata, a preduzeca treba da se potrude
da transparentnim poslovanjem i kontinuiranim po-
boljSanjem rezultata poslovanja privuku investicione
fondove, kao kvalitetne dugoroc¢ne izvore finansira-
nja. Dodatni podsticaj zainteresovanosti investicionih
fondova za ulaganje u preduzeca ce biti 1 zavrSetak
procesa privatizacije, kada ce jasno definisana vlasnic-
ka strukutra, profitno poslovanje, poslovni ciljevi i
razvojna orijentacija preduzeca biti faktori na osnovu
kojih ce se investicioni fondovi odluciti za ulaganje u
konkretna preduzeca. Sve ovo treba posmatrati u kon-
tekstu rastuce zaduZenosti preduzeca u Srbiji, pa je ta-
ko dug domacih preduzeca samo u prvom kvartalu
ove godine povecan za 10 % i dostigao je ukupan iz-
nos od 8,5 milijardi evra, dok je neto zaduZenje u po-
menutom periodu takode uvecano u poredenju sa
prethodnom godinom 1 dostiglo je iznos od 525 milio-
na evra. Zbog sve tezeg servisiranja dugova i sa aspek-
ta drzave i sa aspekta preduzeca treba se vise oprede-
ljivati za alternativne izvore kapitala, u odnosu na kla-
si¢no bankarsko kreditiranje.

U Srbiji se nedavno pojavio i SEAF fond (Small En-
terprise Assistance Fund), tj. fond za pomoc¢ malim
preduzecima. SEAF fond obezbeduje kapital i opera-
tivhu podrsku preduzecima koja ne mogu da pristupe
tradicionalnim izvorima kapitala, a posluju na trziti-

ma koja se tek razvijaju. SEAF takode omogucuje i
povezivanje odabranog preduzeca na globalnom ni-
vou i jacanje njegovog kredibiliteta, ¢ime se ubrzava
razvoj i profitabilnost istog. Iako investiranjem u oda-
brano preduzece SEAF postaje suvlasnik istog, pred-
nost za preduzece je S§to nema visokih troSkova zadu-
zivanja (kao kod tradicionalnih bankarskih kredita) i
ugrozavanja likvidnosti. Nakon nekoliko godina fond
prodaje svoje ucesce i povlaci se iz vlasnicke struktu-
re, ostvarujudi viSe stope prinosa, u skladu sa preuze-
tim rizikom. Pojava viSe ovakvih fondova mogla bi bi-
ti veoma korisna za brojna mala ili tek osnovana pred-
uzeca koja imaju solidan razvojni potencijal, jedin-
stven proizvod ili uslugu, i istovremeno im nedostaje
kapital, menadZersko iskustvo i kontakti za laksi na-
stup na inostranom trzistu.

2.4 Uslovi za znacajniju ulogu investicionih fondova
na finansijskom trZistu Srbije

U cilju razvoja trziSta kapitala i povecanja kvaliteta i
kvantiteta ponude i traznje finansijskih instrumenata,
nuzno je korporativno upravljanje podici na visi nivo.
Transparentnost u poslovanju ne znaci samo objavlji-
vanje finansijskih izve§taja u sredstvima informisanja
ili putem interneta. To podrazumeva stalno obavesta-
vanje svih sada$njih i potencijalnih akcionara (suvla-
snika) kompanije o svim dogadajima relevantnim za
poslovanje preduzeca i njegove rezultate. Srednja i
velika preduzeca (kod nas), takode imaju i obavezu
revizije finansijskih izvesStaja. Vecina aktivnosti koje
podrazumeva korporativno upravljanje su ujedno i
uslovi za ukljucdivanje neke kompanije na A listing
Beogradske berze. Kompanije koje su ukljucene na
berzu samo po osnovu zakonskih odredbi, najéesce u
strahu od konkurencije jo$ uvek prikrivaju svoje po-
slovanje. Pri tome nema nikakvih izvestaja o poslova-
nju tih kompanija, te se investicioni fondovi nece
opredeliti za investiranje u takve kompanije. Od
ukupnog broja novoprikljucenih akcija ocekuje se sa-
mo manji broj trzi$no aktivnih hartija od vrednosti. U
velikim uspe$nim kompanijama koje su ranije privati-
zovane (pivare, mlekare, cementare, i sl.) vecinsko
vlasni$tvo se u nekima od njih krece i do 90% od
ukupnog kapitala, $to umanjuje mogucnost da ce ovi
tzv. ,blue chip“ovi u skorije vreme budu predmet se-
kundarne trgovine. Ovakvo stanje se odrazava i na
poslovanje i strukturu portfelja investicionih fondova,
koji iako zainteresovani za ulaganje u kvalitetne har-
tije od vrednosti, nece susresti adekvatnu ponudu. Ci-
njenica je da nedostatak kvalitetnog trziSnog materi-
jala i dalje ostaje krucijalni problem i ogranicavajuci
faktor razvoja domicilnog trzista kapitala. Izvesno je,
da c¢e ukljucivanje novih kompanija na vanberzansko
trziste mnogo vise doprineti kvantitetu nego kvalitetu
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trziSne ponude, §to moZe usporiti tempo razvoja do-
micilnih investicionih fondova.

Da bi akcije neke kompanije bile uklju¢ene na A li-
sting Beogradske berze, kompanija treba da posluje
najmanje 3 godine, da ima minimalni iznos kapitala
od 10 miliona €, da je izvrSena revizija finansijskih iz-
vestaja u skladu sa MRS uz pozitivno miSljenje bez re-
zerve, da je minimum 25 % od ukupno emitovanih ak-
cija u ,slobodnom“ prometu, i da se isplacuju dividen-
de vlasnicima prioritetnih akcija. Do maja 2008. godi-
ne, samo tri domace kompanije se nalazi na A listingu
berze ili u BELEX BEST indeksu. Posmatrano sa
aspekta trziSta kapitala, drustva i nacionalne ekono-
mije, §to viSe kompanija ispuni uslove za ukljucivanje
na berzanski listing, trziSte e postati sigurnije, pou-
zdanije i atraktivnije mesto za domace i strane inve-
stitore. Berzanski indeks BELEX15 ¢ine akcije 15
najlikvidnijih domacih kompanija i banaka ¢ijim se
akcijama najvise trgovalo.

Medutim zbog nestabilne politicke situacije i neizve-
snosti oko daljeg pravca razvoja Srbije, strani investi-
tori sa rezervom pristupaju investiranju u domace
hartije od vrednosti. U prethodnih godinu dana uce-
§ce stranih investitora u ukupnom prometu i u kupo-
prodajnim transakcijama sa akcijama, je iznosilo oko
40 %, a jedino se u aprilu njihovo ucesce kretalo oko
80 %, da bi u maju ponovo drasticno palo njihovo
ucesce na oko 35 %. Berzanski indeksi su vec¢ duZi pe-
riod u padu, §to se direktno odrazava i na pad vredno-
sti investicionih jedinica fondova. U takvim uslovima,
nakon odli¢nih pocetnih rezultata rada fondova i ra-
stuce zainteresovanosti vlasnika kapitala za ulaganje
putem novih finansijskih intermedijatora na finansij-
skom trziStu Srbije, vrlo je teSsko motivisati potenci-
jalne investitore da ulazu u fondove. Od momenta
raspisivanja parlamentarnih izbora u Srbiji, berzanski
indeksi su bili u konstantnom padu, a vrednosti inve-
sticionih jedinica svih fondova su pale ispod njihove
pocetne nominalne vrednosti. Preporuka investitori-
ma je da ulazu u fondove na duzi period (od nekoliko
godina) da bi se neutralisali gubici, i ostvarili prinosi
iznad prinosa na orocenu Stednju kod banaka, na pri-
mer. Evidentno je da je stanovni$tvo u Srbiji finansij-
ski suficitarno, jer je tokom 2002. godine konvertova-
no oko 8 milijardi nemackih maraka (DM) u novu va-
lutu evro (€). Takode, nova devizna $tednja gradana
iznosi preko 3 milijarde evra, §to znaci da postoji slo-
bodan, usitnjen kapital koji treba mobilisati putem
investicionih fondova.

U cilju povecanja kvantiteta i kvaliteta ponude na tr-
ZiStu kapitala bilo bi veoma korisno kada bi gradovi,
opstine ili drzava emitovali niskorizi¢ne duznicke har-
tije od vrednosti, u svetu poznate kao municipalne ob-
veznice (,muni’s®), cime bi manje zavisili od klasi¢nih
izvora finansiranja (iz budzeta ili bankarskih kredita).
Ovo se narocito preporucuje, ako se ima u vidu kon-
stantni budzetski deficit i jo§ uvek vrlo skupi dugoroc-
ni bankarski izvori.

3. ZAKLJUCAK

Fondovi ce najbolje opravdati svoj dolazak na finansij-
sko trziSte i prihvatiti ukazano poverenje, ako omogu-
ce vlasnicima investicionih jedinica da ostvare stopu
prinosa iznad kamatne stope na oroc¢ena sredstva kod
banaka. Mogucnost za vecu zaradu, uz relativno prihva-
tljiv rizik je sigurno sredstvo za privla¢enje novih inve-
stitora 1 sve veceg kapitala u fondove. Treba naglasiti,
da se na finansijskim trzi§tima u regionu gde su investi-
cioni fondovi prisutni ve¢ odredeni broj godina, stopa
prinosa krece izmedu 20 % i 30 % na godi$njem nivou,
$to je nekoliko puta vise od prosecne godisnje kamatne
stope na orocena sredstva kod poslovnih banaka.

Sto vise investicionih fondova na domicilnom finansij-
skom trzi$tu i §to viSe prikupljenog kapitala, omoguci-
¢e da investicioni fondovi u skladu sa svojim investici-
onim ciljevima ulazu u razli¢ite sektore, delatnosti,
preduzeca koja su se ve¢ dokazala svojim poslova-
njem ili koja ce se tek razvijati. Na ovaj nacin investi-
cioni fondovi, kao veliki institucionalni investitori po-
staju suvlasnici preduzeca, ali im istovremeno omogu-
cavaju laksi i jefitniji pristup dugoro¢nim izvorima
sredstava, koji su vrlo cesto deficitarni. Zbog pojaca-
ne konkurencije i preuzimanja klasi¢ne funkcije kre-
ditiranja od banaka, investicioni fondovi doprinose
povecanju kvaliteta i pojeftinjenju finansijskih usluga
1 kapitala. Zbog svega navedenog, vrlo je vazno da
preduzeca svojim profitabilnim, transparentnim po-
slovanjem, razvojnim potencijalom i kotacijom na
berzi postanu atraktivna investicionim fondovima, jer
ce to sigurno za preduzeca biti laksi put obezbedenja
neophodnog kapitala. Takode je potrebno da predu-
zeca budu upoznata sa prednostima inicijalne javne
ponude akcija (IPO), kao jeftinog i efikasnog nacina
pribavljanja potrebnog kapitala i finansiranja razvoja
preduzeca. Uz sve pomenuto pretpostavlja se i politic-
ka stabilnost u zemlji i regionu i pravac evropskih in-
tegracija kao jedan od preduslova za normalno funk-
cionisanje finansijskog trZista i svih njegovih ucesnika
i ostvarenje njihovih uloga na pomenutom trzistu.
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