KOMEHTAPHU U CYTECTHUJE JOCTAB/BEHU Y TOKY JABHE PACIIPABE O HAIIPTY 3AKOHA O AITEPHATUBHUM

MHBECTUIIMOHUM ®OHJOBUMA

bp. | bpoj
YjIaHA HA IIpuxsara
KOjH je IIyH TekeT nmpeaMeTHOr Komenrap ca JaBHe pacupase | ce/ KomenTap npupehusaua
aar YiaHa W/WJIM MPeJIor U3MeHe JeuMHUYHO
KOMEHTap ce
npuxsara /
Onouja ce
IIpuBpenna xomopa Pemyosiuke CpoOuje - Yapyskeme 3a 0aHKapcTBO, OCUTYpame U Ayre (UHAHCHjCKe HHCTUTYIHje
I'pynanuja npymrasa 3a ynpaB/bambe HHBeCTHIHMOHUM (poHI0BMMA
1. Unan 14. | Benuku I3YAUD je | V unany 14 Hanpra, peun "...1) IIpennoxenn mnparosu y Haupry
crtaB 1. J3VANU® Kkoju HEmocpeaHo 25 mwinMoHa eBpa, YKJbydyjyhu 3akoHa 0 aJITCpHATUBHUM
Tayka 1) MMOBUHY CT€UeHY KOpHIIhemeM WHBECTHUIIMOHUM (oHAOBHMA (Y JaJbeM

WIN TIOCPEIHO, TPEKO JIMIA ca
kojum je J3YAU®D mnoses3an
3aje IHUYKUM YIPABJbAKEM
WJIA KOHTPOJIOM UJIM 3HAYajHUM
HETIOCPEIHUM HJIM TIOCPETHUM
yuemthem, ympaBba AND-
OBHMa 4YHja yKyIHa WMOBHHA
npesasu mpar oj;

1) 25 mMuimoHa eBpa,
yKJbY4yjyhu UMOBHHY CTE€UEHY
KopumhemeM  (PUHAHCH]CKOT
JeBepulIa; UK

2) 100 mMunnoHa eBpa,
aKo AN®-oBu KOjHUMa

yIpaBJba:

¢uHaHCcHjcKOr JeBepuya; win"
npoMeHuTH ca "...1) 50 munuona
eBpa, YKJbyuyjyhu HUMOBHHY
CTEYEeHY Kopuihemem
(buHaHCHjCKOT JIeBepuLIa; Uiu'".

EBporncka JUAPEKTUBA 0
QITepPHATUBHUM UHBECTUIIMOHUM
¢don0BUMA npensuha
JEeAHOCTAaBHUJU PEXUM OCHUBAA

U TOCIOBama [JpymTBa  3a
yIIpaBJbabe aJITEpHATUBHUM
MHBCCTUIITUOHUM (bOHI[OBI/IMa

KOjH yIpaBibajy ca Mame o1 100
MHWJIHOHAa eBpa. Pazymemo na y
CpOuju 0oBaj U3HOC je H3Y3€THO
BEJIMKH, T€ J1a 3aKOHO 1aBall YKEJH

IIpuxBara
ce

tekcTy: Hampt) oapehenu cy Ha HaumH
KOju Tpeba J1a oAroBapa KOHKPETHHUM
TpXXUIIHUM ycioBuMa 'y Cpbuju, ca
jenHe cTpaHe, U YyckiahuBamy ca
Hupextuom 2011/61/E3 o ynpasspamy
JITepHATUBHUM UHBECTUIIHOHUM
dbonmoBumMa (y  JmajbeM  TEKCTY:
AUDOM]I upexkTtHBa), ca Jpyre
cTpane. Mehytum, umajyhu y Buay
YHI-EHHIY 12 Je y Hanpry 3a cpenme u
BEIMKO JPYIITBO 32  yIPaBJhamke
JITepPHATUBHUM UHBECTUIIHOHUM
doumom (y massem tekctry: JI3YVAUD)
npeaBuheH 3HauajHo BehMm cTemeH
perynamyje, Koju OW HUMIMIHAPAO U
nosehaHe  omepaTMBHE  TPOLIKOBE




(1) me KOpHCTE
(MHAHCH]CKH JICBEPHUII U

2 vy KOojuMa
WHBECTUTOPH HEMajy MpaBo Ha
OTKYI yzena NeT TOAWHA Of
JaTyMa TOYETHOT Yylarama y
cBaku ANO®.
J3YAUD® xoju  ympaBiba
AV ®-oM KOju ce HyIU MaJiM
WHBECTUTOpHMAa  jé  YyBeK
Benukn JI3YAU®, nezaBucHo
on BeauuuHe nMmoBuHe AUND-
OBa TOJ] YIIPABJbAHEM.

Ja OBaj JIMMHUT MPUJTIAroAu
KOHKPETHHM TP>KUALTHUM
yclioBUMa.

Ca npyre crpaHe, OnepaTHUBHU
TPOLIKOBU MOCIIOBaha 33 CPEAbU
nu Bemuku  JIBYAUD cy
OpuwinyHO Behw y oJHOCy Ha

oTiepaTUBHE TPOIIIKOBE
nocioBamwa 3a manu JI3YAUD,
IITO y MpaKkcu MOXKeE

JNECTUMYJIATUBHO JENIOBaTH Ha
pa3Boj oBux Bpcra J[3YAUD. Ha
npumep, Maiu [I3Y AUD koju 6u
noBehao UMOBHHY IO/ YIPaBOM
Ha HUBO npeko 10 munuona EVP,
jomr yBek OW MMao peIaTHBHO
CKPOMHE TOJUIIbE MPUXO0JIe Ha
HUBOY oA 2% uimum Mame O0J
BPEIHOCTH MMOBHHE noJ
ylpaBoM, a Ouo 6 npuMopaH aa
OPOMEHH CTaTyC Yy CpelamH
J3YAU®. Osaj HUBO npuxoja
HUj€ ONTUMAalaH HUTH JOBOJbAH
Ja ce IOKpPH]y  TpOILKOBH
ylpaBJbatkhba Ha HUBOY CpEIHEr
JIBYAU®  (3Hauajno  Behu
CTETIEH peryjaliuje a CaMuM TUM
U TPOIIKOBA), T€ MOCTOJU PHU3UK
na ocHuBaun JIBYAUD kao u
WHBECTHUTOPH M3ry0e MHTEpeC 3a
JaJbUM 00aBJbakbeM JIEIaTHOCTH
y 33/1aTOM IPAaBHOM OKBUDY.

MOCIOBamkba y OJHOCY Ha OINEpaTHBHE
TPOIIKOBE  MOCIOBama 32  Mald
J3YAUD, cmaxxemo ce da OBaKo
MOCTAaBJbCHE TPAHUIE Yy MPAKCU MOTY
NECTUMYJIATUBHO YTHIIATU Ha PasBoj
oBux Bpcta [I3YAUD-a.

Nmajyhu y Buny na JlupektuBa
npensuha TMOBOJBHHJH  PEXKHUM 32
J3YAND-oBe KOju yIpaBJbajy
AITePHATHBHUM WHBECTUITIOHUM
¢dbonnoBuma (y masmem Tekcty: AND)
YHja je YKylTHa HMMOBHMHA HCIOJ| IIpara
on 100 muimona eBpa, U Ja Ccy 3a
tpxkumre Penyonuke CpOuje oBH
paroBu BHCOKO MIOCTaBJHCHH,
ycarjameHo je pelmeme Koje  je
NPUXBAT/bUBUjE 3a HAIle TPXKUIITE U
Koje he moromoBatd Kako pa3BOjy
WHAYCTpYje UHBECTULIMOHUX (POHIOBA,
TaKO ¥ HHBECTUTOPUMA.

N3  rope  HaBemeHuWx  pasfora,
MunucrapctBo puHaHCHja je, Y HMUIbY
U3HaJaXeha ONTUMATHOT Pellekha Koje
oJIroBapa TPEHYTHOM CTCIICHY
pa3BujeHOCTH  AoMaher  TpXKHIITA
KamuTajga u 'y capaamu ca Komucujom
3a XapTHje OJi BPEOHOCTH, CTajo Ha
CTaHOBHINTE Ja C€ YKWHE KaTeropuja
cpenwer JI3YAUD-a, u na ce y Tom
CMHCIYy TIPOMEHE W TpHJIaro/ie Hamem
TPKUIITY TparoBu mpeABuljeHru 3a
Benuku 1 Mmaym [[3YANOD.




C TuM y Be3u, IpeuiakeMo Ja ce
rpanuna kaga mamun JI3YAUD
Mopa Ja IIOCTaHe Cpeamu
JIBYANU® noseha ma 25
MUJIMOHA €Bpa HUMOBHHE 0]
yIpaBoM, a Jla ce TpaHulla Kaja
cpenmwu  JIBYAUD wmopa na
MOCTaHEe BEJIMKHU romepu Ha S50
MUJIMOHA €Bpa HUMOBHHE 0]
YIIPABOM.

AnTepHATUBHO, MOXE Cc€ Yy
MOTITYHOCTH YKUHYTH KaTeropuja
cpeawu JIBYAU® a na manm
JIBYAUD 6yne JI3VAUD koju
uMa 0 25 MUIMOHA eBpa MOJ
yrpaBoM y (hOHIOBHMA.
CmaTpaMo /1a HaBEJIEHO pelIeHhe

MoToyje KaKo pasBojy
UHIYCTpHUje WHBECTUITHNOHUX
dbonm0Ba, TaKo u

MHBECTUTOPUMA, UMajyhu y BUILY
na omoryhyje na ce HakHajne 3a
yIIpaBJbambe aJITepHATUBHUM
(doHIOBUMA CMame€ IO OCHOBY
MambHX ONEPaTUBHUX TPOLIKOBA.

Y onHocy Ha oapende koje ypehyjy
Benuku JI3YAUD, mnpar koju ce
OJIHOCH Ha HMMOBHHY KOja YKJbydyje
(MHAHCHJCKU JIEBEPHUIl OCTaje WCTH, a
npar Koju ce OJJHOCH Ha UMOBHUHY KOja
HEe yKJby4yje (PMHAHCH]CKH JIEBEpUIl H
AN®d-oBe y KOjuUMa HWHBECTHTOPH
HEMajy NpaBO Ha OTKYN YyJena IeT
rOZIMHA O]l 1IaTyMa MOYETHOr yjarama,
cMamyje ce Ha 75 MIIIMOHA eBpa.

Y toM cmucny, y wiany 14. cras 1.
tauka 2) Hanpra peun ,,100 munuona
eBpa’ Memajy ce peunma ,,/5 MUIUOHA
eBpa”’

Kareropuja cpenmwer JI3YAHUD-a ce
ykuzaa u Opumry ce oapende wiana 15.
Hanpra.

Mamu JIBYAU® crnenctBeHO TOME
nocraje  JI3YAU® «koju ympasiba
AN ®-oBuMa unja je yKyrnHa UMOBHMHA
UCIIO/ TparoBa NPONHUCAHUX 3a BEJUKU
J3YAUD.

VY tom cmucay, unan 16. ct. 1, 2. u 3.
Hanpra nocraje unan 15, a y craBy 1.
OBOT YJIaHa, peud “‘je yKylHa UMOBHHA
mMaa onx 10 wmuiamoHa  eBpa,
yKIByuyjyhu UMOBHUHY CTEUEHY
Kopuinhemem (buHaHCHjCKOT
JeBepHla.” MEHbajy ce peurMa ,,yKyImHa
MMOBHHA HE TIpeia3d Tpar 3a BEeJIHUKH
JN3YAUND onpehen wnanom 14. ctas 1.
OBOT 3aKOHa.




VY 1MIby HHKOPITOpAIIHje TOMEHYTHX
MIpOMEHa 4JIaHOBa, Kpo3 11eo Harpr je
W3BPIICHO ojroBapajyhe yckinahupame.

Yau 15.
cTas 1.

Cpenmwu J3YAUD je
JA3YAUD koju ynene y AUD-
OBMMa  KOjUMa  YIpaBJba
HaMmepaBa na HYIH
podeCHOHATHUM W/Am
MOJTYPOPECHOHATHIM

UHBECTUTOPHUMA, a  Koju
HETIOCPEHO WM TOCPEIHO,
OpeKo JiMla ca KOojuM je
JIBYAUD MOBE3aH
3ajeJHUYKUM yIIpaBJbabeM
WA KOHTPOJIOM WJIH 3HAYajHUM
HEMOCPEIHUM WM TOCPETHUM
yuentheM, ympasiba AU®D-
OBMMa YHja je YKyITHa UMOBHHA
Beha oxg 10 wmunmona espa,
yKJbY4yjyhu UMOBHHY CTE€UEHY
KopumheweM  (PUHAHCH]CKOT
JeBepHIIa, I He ITpesia3yu npar

3a Benuku J3YAUD oxnpehen
ywianoM 14. craB 1. oBor
3aKOHa.

Ha  mocnoBame cpenmer

JA3YAUD-a He npumemnyjy ce
cnenehe onpende oBOT 3aKOHA:

1) unman 22. koju ce
OJJHOCH Ha JOJATHH W3HOC

Y upany 15 Hanpra, peun
"...ynpaBiba AD-oBuMa unja je
yKynmHa wuMoBHMHa Beha ox 10
MUJIMOHA €Bpa..." IPOMEHUTHU ca
"... ynpaBiba AUD-oBHUMa unja je
yKynmHa uMoBMHa Beha onx 25
MUJIMOHA eBpa..."

EBporncka JUPEKTUBA 0
aITepHAaTUBHUM NHBECTULIMOHUM
¢doH0BUMA npensuha

JETHOCTAaBHUJU PEKUM OCHHUBAHHA
U TOCIIOBama JApYyImITBA 34
yIIpaBJbabEe aNTepHATUBHUM
WHBECTUIIMOHUM ¢donmoBUMA
KOjH yIpaBbajy ca Mame o1 100
MHWJIHOHA eBpa. Pazymemo na y
CpbOuju 0Baj U3HOC je H3Y3€THO
BEJIMKH, T€ J1a 3aKOHO/IaBAI] KeITH

Ja OBaj JHUMHUT TPUIArOAH
KOHKPETHHM TPKUAITHUM
yCJIOBHMa.

Ca gpyre crpaHe, omnepaTHBHU
TPOILKOBH MTOCJIOBAA 33 CPEIHU
n Bemukun  [I3YAUD cy
OpuIMYHO Behw y ofHOCYy Ha
oTiepaTUBHE TPOIIIKOBE
nocioBama 3a mManu JI3YAUD,
ITO y MpaKkcH MOXeE
JIECTUMYJIATUBHO JIEJIOBAaTH Ha

IIpuxsara
ce

MunuctapcTBo (UHAHCH]a je, Y ITUIbY
H3HAJIKEHha ONITHMATHOT PElIekha Koje
oJiroBapa TPEHYTHOM CTENEeHy
pa3BUjeHOCTH  JoMaher  TpP)KHINTa
Kanuraiga u y capaamu ca Komucujom
3a XapTuje O] BPEOHOCTH, CTajo Ha
CTAaHOBHINTE Jla CE yYKWUHE KaTeropuja
cpenwer JI3YAUD-a, u na ce y Tom
CMHUCJIy TIparoBU TpeABUhEHH 3a
Benukd U mManu J3YAU®D wusmene u
MPUJIAr0/I€ HAILIEM TPKUILTY.

VY ongHocy Ha Benuku [I3YAUN®, npar

KOjU Cc€ OJHOCH HWMOBHHY KoOja
yKJbydyje  (UHAHCHUJCKU  JIEBEPHI
0CTaje UCTH, a TIpar KOju c€ OJTHOCU Ha
UMOBHHY Koja HE YKJbyUyje

¢unancujcku seepuy u AUdD-ose y
KOjMa MHBECTUTOPH HEMajy MpaBo Ha
OTKyN yZena IeT TOAMHA O]l AAaTyMa
MOYETHOT yJlarama, cMamyje ce Ha 75
MUWINOHA €BpA.

Y toMm cmucny, y wiany 14. cras 1.
tauka 2) Hampra peun ,,100 munnona
eBpa” Memajy ce peunma ,,75 MUINOHA
eBpa”

Kareropuja cpenwer JA3YAU®D-a ce
yKuaa u Opuiny ce onpende unana 15.
Hanpra.




KaIluTana,

2) uran 45. xoju ce
OJHOCH Ha yIIpaBJbamke
JUKBUHOIINY;

3) un 47. u 48. koju
ce OJHOCE Ha TMOJUTHKY
HarpahuBama W on0op 3a
HarpahuBame;

4) 4. 63. 10 65. xoju
Ce OJIHOCE Ha NPEKOTPaHHYHO
00aBJbame JIeJIaTHOCTH
JA3YAU®D-a u3 Penybnuke y
onnocy Ha AN®-oBe apkaBa
YJIaHUIIA;

5) w1 69. no 71. koju
ce onHoce Ha JIBYAUD wus
Penybnuke koju cTaBjba Ha
Tpkumte ynene y AUD-y us
tpehe apxase y PemyGmuim
WIN Y IPYTOj AP>KaBU WIAHUIH
U CTaBjbatkbe Ha TPXKUILITE
ynena y AU®-y u3 Penybnuke
y Tpehoj apxaBu.

Cpenwu [I3YAUD nHe Moxe
MPEKOTrPaHUYHO J]a CTaBJba Ha
TpkuTe ynene y AU®-y win
na ynpasiba AUD-om y npyroj
Jp’KaBU YIAHULU HUTH MOXKE
na y PenyOnunu u/unu apyroj
Jp’KaBU WIAHWLK CTaB/ba Ha

pa3Boj oBux Bpcra JI3YAUD. Ha
npumep, maiu A3V AU koju 6u
noBehao UMOBHHY MOJI YIPaBOM
Ha HUBO npeko 10 munuona EVP,
jom yBeK OM HMMao pelaTHBHO
CKPOMHE TOJIUIILE MPHUXOJC Ha
HUBOY ol 2% WIHM Mame Of
BPEIHOCTH UMOBUHE ot
yIpaBoM, a 6uo 6u mpuMopaH aa
MPOMEHU CTaTyC Y Cpelmu
J3YAU®. Osaj HUBO mpuxojia
HUje ONTUMAJIAH HUTH JIOBOJHAH
Ja ce TOKpPH]y  TPOIIKOBH
yIIpaBJbathba HA HUBOY CPEIHET
JA3YAU®  (3Hauajuo  Behm
CTETICH peryJaluje a caMUM THM
U TPOILKOBA), T€ MOCTOJH PUZUK
na ocHuBaun JIBYAUD xao u
WHBECTUTOPH M3TyOe MHTEpeC 3a
JaJbUM 00aBJbambEM JEIaTHOCTH
y 33/1aTOM TPAaBHOM OKBUDY.

C TuM y Be3u, IpeIIaXKeMo J1a ce
rpanuna kaga manmu JI3VAUOD
MOpa Ja TIOCTaHE CpeImu
JIBYANU® noseha ma 25
MHUJIMOHA €Bpa WMOBHHE ITOJ
yIIpaBoM, a Jla ce€ TpaHMIla Kaaa
cpenwu  JIBYAUD wmopa na
MocTaHe BeNuku momepu Ha 50
MHUJIMOHA €Bpa WMOBHHE ITOJ
yIIPaBoOM.

Mamu JI3YAU® crnenctBeHo ToMe je
JN3YAU®D koju ynpaBba AUD-oBumMa
ygja je yKyImHa HWMOBHHA HCIOJ
paroBa MPOINHUCAHUX 33  BEIIUKU
JA3YAUO.

VY Tom cMmucny, unal 16. cr. 1, 2. u 3.
Hanpra nocraje unan 15, y unjem ctaBy
1. peun “je yKynmHa MMOBHHA Mamba O]l
10 wmunMoHa eBpa, YKJbyuyjyhu
UMOBHHY  CT€YEHYy  KOopHIIhemeM
(uHaHCHjCKOT JIeBepUla.” Memajy ce
pednma ,,yKylHa UMOBHHA HE Tpeia3u
npar 3a Benuku [I3YAUD oppehen
wiaHoM 14. ctaB 1. oBor 3akoHa.”

VY uuiby HHKOpIIOpALHje HOMEHYTUX
IpOMEHa YJIaHOBa, Kpo3 1eo Harpr je
U3BpILEHO ojroBapajyhe ycknahupame.




TpxkumTe yaeine y AUWND-y
AN®-uma w3 tpehe napxkase
KOjUMa yIpaBJba.

Ha cpeamu JIBYAUD
OpUMEelBYjy  C€  MPOIUCH
EBporicke yHuje Koju, y Be3u ca
aNTepHATUBHUM
WHBECTUIIMOHUM  (DOHIOBHMA,
ommxe  ypehyjy  u3syserke,
OIITE YCIIOBE TIOCIOBama,
JIETIO3UTapeE, buHaHCH]CKU
JI€BEPHII, TPAHCIIAPEHTHOCT |
HAA30p.

Cpenmu JIBYAUD je nyxan
Jla y CBOM TIOCJIOBabY Uy CBHM
MaTepujaJuMa  HaMEHEHUM
MHBECTUTOPHMA JaCHO HCTHUYE
Ja HUje y obaBesu Ja
npuUMemYyje CBe ojpende OBOT
3aKOHA, Kao M Ja yKake Ha
pU3MKE KOJU TOCTOje  3a
WHBECTUTOPE.

AJNTepHaTUBHO, MOXE Cc€ Yy
MOTITYHOCTH YKUHYTH KaTeropuja
cpeawu J3YAUD® a na manm
JIBYAUD 6yne JA3VAUD koju
uMa 10 25 MWIMOHA €Bpa MO
ynpaBoM y (POHIOBHMA.

CManaMO Ja HaBCJACHO PCHICHC

norojyje KaKo pa3Bojy
UH/IyCTpH]E MHBECTUIIMOHUX
dbon0Ba, TaKo u

WHBECTUTOpUMa, UMajyhu y BUay
na omoryhyje na ce HakHaje 3a
VIIPaBIbaAHE AITePHATHBHUM
(GOHOBMMa CMame IO OCHOBY
MambUX ONEPATUBHUX TPOIIKOBA.

bp. | Bpoj
YJ1aHa HA ITyH TekeT nmpeamMeTHOr KomenTap ca JaBne pacnpaBe | IIpuxBara KomenTap npupehuBaua
KOjH je Yj1aHa W/MJIM IPeIor U3MeHe ce/
aaT Onouja ce
KOMEHTap

JAp dparo Uuhuh




Yian 20.

HoBuanu 10 OCHOBHOT Kanuraia
JA3Y AND-a npuiinkoM OCHUBamba
3aBucH of kateropuje 3YAND-a u3
yiaHa 13. OBOr 3aKOHA U U3HOCH
HajMame!

1) 3aBemuku JI3YANUD:

(1) 125.000 eBpa y auHApCKO]
NPOTHBBPEAHOCTH Ha JaH YIUIaTe II0
cpenmeM Kypey Haponue 6anke Cpowje,

(2) 300.000 eBpa y aUHAPCKO]
MPOTUBBPEAHOCTH HA JaH yIUiaTe IIo
cpenmeM kypcy Hapoane 6anke Cpouje
3a 3aTBopeHn AM® Koju MMa CBOjCTBO
PaBHOT JMIa ca UHTEPHUM
YIIPaBJbAKHEM; UITU

2) 3acpenmu [I3YAUD:

(1) 100.000 eBpa y auHApCKO]
NPOTHBBPEAHOCTH Ha JaH YIUIaTe IO
cpenmeM Kypey Haponne 6anke CpoOuje,

(2) 225.000 eBpa y amHApCKO]
MPOTUBBPEAHOCTH HA JaH yIUiaTe IIo
cpenmeM kypcy Hapoane 6anke CpbOuje
3a 3atBopeHr AN® koju mma cBOjCTBO
MPaBHOT T ca UHTCPHUM
yIIpaBJbambEeM; WIN

3) 3a manu [I3YAUD:

(1) 70.000 eBpa y aUHAPCKO]
NPOTHBBPEAHOCTH Ha JaH YIUIaTe IO
cpenmeM Kypey Haponne 6anke Cpowuje,

(2) 150.000 eBpa y auHApCKO]

Kareropuje
peryiaaTopHorT
Kamurana cy
HeyoOn4ajeHo
MOHJEPHUCAHEe, MPAaroBU
3a TpU KaTeropuje cy
UCYBUILIC U3paBHAHE. Y
Mojoj mpakcu y EVY, 3a
ouo KOju MaJu
HE3aBUCHM  (CTapTym)
¢donn je 70,000 espa
Mpe3axTeBHO, a  3a
Hajeehe (oHmOBe Koje

CIIOH30pHILlY  BEJIUKE
bupme 125,000
HeZoBOJbHO.  OBakBU
"ncnernanun”  MparoBu
MOTy  JIOBECTH [0

3arymiewa TPXKUIITA ca
dbongoBuma koje he
jepTuHO cmoH30pHCATH

KpYITHH UTpavm,
MpeBeNnKe
KOHIICHTpAIIHje
BETMKUX  Urpada U
HCTOBPEMEHO
oHemoryhuru
WHOBAIIN]€ Hu
KOHKYPEHTHOCT MAaJIUX,
MOTITYHO nomahux
¢donmoBa. v
perynaTopHOj TIpaKch

JdeauMuuHoO
ce
npuxBara

[IparoBu npeminoxxenu y Harpty, koju
ce OJHOCE HAa H3HOC HOBYAHOT [eNa
OCHOBHOT Kamnuraia IPUINKOM
ocHuBawka [I3YAN®-a y 3aBucHOCTH
ol Kareropuje, yckiaaheHm cy ca
nparoBuMa Koju Cy 10 caja Owin
yTBpheHn y 3aKkoHy O MHBECTUIIHOHHM
¢oHmOBMMA, Kao H ca HajO0IBOM
IPaKCOM 3eMajba y OKpYXemy ca
YIIOPEINBUM TPXKUIITUMA KalKTaIa.
HcroBpemMeHO, IMJBEBH KOjU CE IKeie
noctuhu Hauprom cy, uzmelyy ocrasor,
na ce yuyuHH Jgomahe  TpXKHUIITE
aTpakTUBHUjUM 3a jgomaha W crpaHa
yhnarama, Ja ce npuByde Behu Opoj
npoeCHOHATHUX /MHCTUTYIIHOHATHUX
MHBECTUTOpA U JIa ce OMOryhH mpUcTyn
JOJJaTHUM M3BOpUMa (MHAHCHpama 3a
MHKpO, Maja U Cpema IpHUBpEeaHa
JIpYIITBAa, ITO OM CBE MOCIEAUYHO
MOTIJIO 3HAa4ajHO yTUIATH Ha nosehame
Opoja yyecHHMKa Ha TPXKUILITY KaruTana
U HHTE3UTETy TProBama, a THME U
JOTIPUHETH Pa3BOjy OBOT TPXKUIITA Y
Peny6muim CpOuju.

[Topen rope HaBeIeHOT, yKa3yjeMO Ha
ynad 22. Haupra xoju npomnucyje 1a je
JIPYIITBO 33 VIPaBJbamkbe ITYXKHO J1a
00e30eq [OMATHM KamuTal Kajga
BpPEIHOCT HMOBHWHE alTEepPHATHBHUX
(oHI0Ba KOjUMa YIpaBJba JIPYIITBO 32
yopaspawe npenasu 250 MuimoHa




OPOTHBBPEAHOCTH Ha JaH YIUIaTe IO
cpenmeM kypcy Haponne 6anke CpoOuje
3a 3aTBopeHn AM® Koju MMa CBOjCTBO
PaBHOT T ca UHTEPHUM
YIIPaBJbAHEM.

HoBuanu neo ocHOBHOT KanuTana
ymahyje ce y HeJOCTH Mpe ymuca
J3YAU®-a y perucrap npuBpeaHUX
cy0OjekaTa, Ha IPUBPEMEHH PAadyH KOJ
OaHKe.

EBponicke VYHuje ce
mojla3u ca mpara o
50,000 eBpa, a mocTtoje
dbopme AUD y Hmp.
XomaHauju ca  jomr
MamUM TIParoM.

€Bpa y IMHApCKO] IPOTUBBPEAHOCTH 110
cpeameM Kypcy Hapogne Oanke
Cpouje.

VYV ckiany ca NpeTXOJHO HAaBEACHUM,
CMaTpamMo Jia Cy IPOIKMCAHU MIParoBy 3a
antepHatuBHEe (OHIOBE KOjU C€ HYIE
camo npogeCHOHATHUM U
OJTYyNPOQECHOHATHIM
MHBECTUTOPHMA MPUMEPEHU YCIOBUMA
nomaher TpKUIITa.

Mehytum, yBakaBajyhu mpesiore 3a
KOPEKIIMjy MparoBa KOju c€ OJHOCE Ha
KaTeropu3aiujy J3VAUD-a,
JETUMHUYHO j€ M3BPIICHO NPUXBATAE
¥ OBOT MpeAJsiora.

V ckiany ca npuxBaheHUM IPEIIOToM,
3a Benukn JI3YAUN®D koju ympasiba
MMOBUHOM KOja Tpenasu mpar ox 25,
OJHOCHO 75 wMuiIuMoHa eBpa (He
ykJbyuyjyhu (QuHaHCHjCKM JIeBEpHUL))
IPOMMCAHO je 1a MOpa UMaTH OCHOBHU
Kanurtan y uznocy oz 125.000, oqHocHO
300.000 espa.

Kareropuja cpeamwer I3Y AUD-a ce
ykuaa, u manu I3V AUD cnencrseHo
tome noctaje JI3YAUD koju mana
WCIIOJ] TTparoBa MpOMUCAHUX 33 BEITUKH
JA3YAUD. V Tom cmucay, 3a Malid
J3YAU® ocraje nmponucaHo je 1a
MOpa UMaTH OCHOBHU KaluTajl y
n3Hocy oz 70.000 eBpa, 0ITHOCHO




150.000 eBpa ako je 3aTBOpECHH
JI3YAUN® ca HHTEpHUM YNIPaBJbABEM.

Yman 2.
tauka 34)

[TonynpodecrnoHalHu WHBECTHTOp je
MaJldi  MHBECTUTOP KOjU  HCIIyHhaBa
crnenehe ycnose:

(1) 3a morpebe ynarama y yjene
y AU®D-y jennor AVI®d-a ce obaBesyje na
JEAHOKPATHOM YIUIATOM YIUIATH HW3HOC
on HajMmame 50.000 eBpa wmm
€KBUBAJICHTHY BPEIHOCT Yy JIPYroj
BAJIYTH, HA HAYMH MTPOITUCAH MTPABUIMMA
nocijoBamwa u npocnektom ANUD-a, kana
1oCTOju 00aBe3a HETOBOT 00jaBIbUBAKA;
u

(2) I3YAUD je mporueHuo naa
uMa JO0BOJBHO HCKYCTBA Ha TPIXKHUIITY
KaluTajga M CTPYYHOT 3Hama Ja oOu
pasyMeo pH3MKe yjarama, Kao M Jia je
ynarawe y AUD, y ckiany ca \eroBum
WHBECTUIIMOHUM IIHJbEBUMA,

Virpen, BEJIMYMHA
NOIypoheCHOHAITHOT
HHBECTHTOPA je
HEMPHUKIIaTHA 3a
nomahe TPIKHIITE,
OJTHOCHO TIPEBENIMKA 3a
IIMpy MapTUIUNALN]Y,
u npar ox 10,000 eBpa
je peanHuju.

Onomnja ce

ANDM/] upexTuBa Mpomucyje 1a cy
JITEPHATHBHU MHBECTULIMOHU
(OHIOBM  IPBEHCTBEHO  HAaMEHEHU
npoeCHOHATHUM HWHBECTHUTOPUMA, a
Hanpr je mponucao moryhHocT 1a Manu
MHBECTUTOPH noJ onpeheHum
yCJIOBUMA yJIaxKy Y OBY BPCTY ()OHJI0BA
U TO CMO Ha3BaJIH
HOJIYIpO(pEeCHOHATHUM HHBECTUTOPOM.
o cama  Baxehm  3akoH 0
uHBecTUIIMOHUM (poHmoBuMa u3 2006.
roguHe je ypehuBao apymTBa 3a
ylipaBJbakbe CBUM BpcTama (OHJI0BA,
Kao U OTBOPEHE, 3aTBOPECHE U NMPUBATHE
¢donmoe. C oO3upom nga VYpenbda
EBporncke yauje 345/2013 koja ypehyje
(GoHI0BE TMpeAy3eTHUUYKOr KaluTana
(Venture Capital fund) mpomucyje na
nopeJ npoheCHOHAIHOT HUHBECTUTOPA Y
OBY BpCTYy (OHJIOBA, MOTY Jia YJIaxy U
Jpyra Juia MoJl YCJIOBOM Ja yIuiaTe
100.000 eBpa u najy u3jaBy aa pazymejy
PHU3UK yllarama, IpolEeHEHO je /1a je 3a
Halle yclioBe TNpUXBaT/bUBHjE Ja
3aJpKUMO MUHHMAJIHU HOBYAHH YJIOT
3a MoiynpoeCHOHATHOT UHBECTUTOPA
on 50.000 eBpa, koju je 3a uiaHa
npuBaTHOr (QoHga OWO TpomHcaH y
ynany /4. 1o caga Baxeher 3akoHa o
WHBECTHIIMOHUM (OHIOBUMA.




Yan 9,
Y. 155.
10 169.

Henatnoctu I3YAND-a cy:

1) ocHOBHa
ynpaibambe AUD-0BUMa;

2) [oJaTHE JCIaTHOCTH:

(1) ympasspame mopthoauoM Ha
JTUCKPEIMOHO] U TI0jeTUHAYHO] OCHOBH Y
CKJIaay ca 3akoHOM Koju ypebhyje
TPIKUIITE KAlMTAaNa,;

(2) MHBECTHIIMOHO CaBETOBAME
npema ojapeadaMa 3aKOHAa KOJUM Ce
ypehyje TpKulite Kanurania;

(3) npujem u mpeHoc Hajora y
BE3U ca PMHAHCHU]CKUM HHCTPYMEHTHMA;
u

JACJIaTHOCT:

(4) uyBame W aJAMHHHUCTpAIH]ja
aKiuja, yAela W WHBECTUIIMOHUX
jeauHuna y UHCTUTYIIMjaMa
KOJICKTUBHOT HHBECTUPAbA.

Vnpasmpame AID-om obyxBaTta:

1) ocuuBame AUD-a;

2) ympaBibakbe  TOPTHOIHOM
AND-a;

3) ympaBibame pU3UIINMA,

4) agMHUHUCTPAaTHBHE IIOCIOBE
KOjJU YKIbYUY]y IpaBHE 51
pauyHOBOJICTBEHE YCIyre y Be3H ca
ynpasbatbeM AMd-oBuma, o00pauyH
BPETHOCTH HMOBHHE, OO0OpadyyHaBame

Heno3utapu cy
npeoOUMHA
¢uHaHCHjCKa
UHPPACTPYKTYpa  3a
BHUIIIC THUIIOBA
cTpareruja AND,
perumo dbonIOBE
PU3UYHOT  KAallMTAaJIa,

Kao W MpecKyIa 3a Maje
AUD. VYV  Benmukom
Opojy cimydajeBa y
npakcu he perymnatopue
3aXTEeBE 33JJOBOJBUTH U
THIINYaH
aIMUHUCTpATop (OHIA.
Heyobuuajeno je na
3AUD Hmje Onmxe
neuHICa0 MOCIOBame
HE3aBHCHOT (CIIOJHHOT)
(dhoHm0BCKOT
aJIMUHUCTPATOpa KaKo
je  yobuwajeHo y
(hoHI0BCKO]
UHAYCTPHjH
JOTTyCTHO
npobIeMaTuIHy
HHTEPHY
aIMHHUCTpAIIN]y
MOJTOXKHY Tperikama u
PH3HKY poHeBepe
(mpucyrro y CAJl) y3

Beh je

Onouja ce

Tpeha peBusnja Haunonanuor
mporpamMa 3a  YCBajame  IpaBHUX
tekoBuHa EBpomnicke ynuje (HITAA),
KOja je ycBOjeHa Ha cenHunu Branae
Peny6muke Cpb6uje 1. mapra 2018.
roguHe, aepuHUCaTa je IUTAHOBE Y
TIOTJIEAY Mepa, aKTUBHOCTH U POKOBA Yy
UJbY OCTBapHBamba MOTITYHE
yCariameHOCTH ca 3axTeBUMa U3
MpaBHUX TeKOBMHA EY.

YcBajameM [IperoBapauke nosunuje 3a
[Tornassee 9 - dunancujcke ycnyre, y
OKBUPY Koje je monmoriaBibe 9.4 -
Tpxumre xaptuja oI BPEAHOCTH H
WHBECTULIMOHE yciyre, Bnana
Peny6nuke CpbOuje je npuxsaruia
o0aBe3y Ja ce fomahy paBHU OKBUD Y

ob0jacTh HMHBECTULHMOHHX (DOHIOBA
notnyHo ycarmacu ca  AWOMJ]
JMpeKTUBOM.

Nwmajyhu y BUy IpeTxoHO HaBEIEHO,
y Hanpr cy tpancnoHoBaHe ojnpende
€BpOTICKE JUPEKTUBE Koja ypehyje
yIIpaBJbambe JITepHATUBHUM
WHBECTHIIMOHUM (HOHIIOBHMA, Kao W
JIeTIO3UTape U yciayre Jeno3urapa.

Toxom pana Pagne rpyne 3a uspanmy
Hanpra,  ycarmamen je craB jaa je
notpebHo onpende Hanpra ycarmacutu
ca eBpPOICKHM IMPOIUCUMA Y MEPHU Koja
oJlroBapa TPEHYTHOM CTeTleHy




BpenHocTH yaena y AU®D-y, mpaheme
yckiiaheHocTy y cMucity wiaHa 42. oBor
3aKOHA, WCIIATy MPUXOAa WK TOOUTH,
u3gaBambe W OTKyn yzaena y AUWD-y,
UCTIYHhCHE YTOBOPHUX obagesa,
yKJbY4yjyhu u3aaBame moTBpaa, oopana
3axTeBa MHBECTUTOPA, Boheme
eBUJICHIIM]a U peructpa yneia y AUD-y
U o0jaBjpMBame ©  O0ABEIITABAE
MHBECTUTOPA;

5) craBibambe Ha  TPXKHUILTE
ynena AU®-a; u

6) akTMBHOCTM Yy Be3H ca
nuMoBUHOM AN ®D-a.
AKTUBHOCTH U3 CTaBa 2. Tauka 6) OBOT
yjaHa o0yxBaTajy yciyre norpedHe 3a
ucnymwasame obasesa [[3Y AN D-a,
ylpaBJbambe 00jeKTUMa, JeTaTHOCT
yIlpaBJbarmha HEKPETHUHAMA, CABETOBAHE
JpyLITaBa 0 CTPYKTYpH Kamnuraia,
MIOCJIOBHUM CTpaTerujama u CpoJHIMA
NUTakbUMa, CAaBETOBAE U YCIyTe
BE3aHE 3a CIajae U KYIOBUHY
JpyILITaBa U Apyre yclyre moBe3aHe ca
ynpasibakbeM AUD-om.
JA3YAUD je nyxaH J1a, IPHUIAKOM
o0aBJpama JeaTHOCTH U3 CTaBa 1.
tayka 2) noarad. (1), (2), (3) u (4) oBor
YJlaHa, TopeT 0Jpe 10 OBOT 3aKOHa,
HOLITYje U 0JIpe0e 3aKOHa KOJUM Ce

OCJIambamke Ha
MpeIMMEH3HOHUCAHE
JIENo3uTape (EY
Mpakca).

pa3BUjeHOCTH  JoMaher  TpIKHINTa
KaruTana.

VY Tom cmucny, y Hampry je nponucano
na, no ynacka PemyOnuke CpOuje y
ymaHcTBO EBporicke yHHje,  camo
KpeJUTHE HHCTUTYIIH]€, OAHOCHO OaHKe
MOTY OWTH Jnernosutapu y PemyOmmim
CpbOuju, ka0 u ga he Owrm moryhe
JIeNIETUpaTH CcaMO TOCJIOBE UyBamba
uMOBHHE Ha nomahe m crpaHe OaHKe,
YKOJIMKO Cy WCIYHCHHU IPOIUCAHU
YCIOBH W Y3 TPETXOAHY CarjacCHOCT
Komucuje 3a xapTuje oJ BpeAHOCTH.
3ayser je craB ga he onpende koje
ypehyjy aemosutape y HAUpTy OBOT
3aK0Ha, 00e30emutu Behu  HUBO
CUTYPHOCTH, KOHTpOJIE u
O0AroBOpPHOCTH.




ypelyje TpKumitTe Kanuraia u
HOJ3aKOHCKHX MPOIHUca KOJU Ce OTHOCE
Ha BHCHHY KaluTala, OpraHn3aluoHe
3axTeBe, YCJIOBE MOCIIOBabA U 3AIUTUTY
KJIMjeHaTa, MOCTYIAkE 110 HAJIOTY U
U3BpILABAKE HAJIOIa HA/IJISKHUX
oprasa, rpasuJia IMOCJIOBHOT ITOHAIIAkA
npeMa KJIMjeHTUMa IPUIHKOM MpyXKamba
OBHX MHBECTHIIMOHHX YCIIyTa Kao U
3alITUTY UHBECTUTOPA U HA/130p HaJ
NpY’KamkbEeM HHBECTHIIMOHHUX YCIIyTa.
[Topen nenatHoctu U3 crasa 1. oBor
ynaHa, I3V ANU®D moxe na o6aBiba u
JenatHocTd ynpasibawa Y LHUTC
(doHIOBHMA YKOJIMKO UMa OAroBapajyhy
JI03BOJIY 32 pajl y CKJIaay ca 3aKOHOM
Koju ypehyje oTBopeHe MHBECTUIIMOHE
(doHI0BE Ca jJaBHOM MOHYIOM, Kao U
JIeNTATHOCTH YIIPaBJbamkba MOPTPOIHOM
JOOPOBOJHHOT TIeH3HjcKor (hoHa, Y
CKJIaay ca oBjiamheHruMa J0OHjeHUM Ha
TUCKPEIMOHO] U M0jeIMHAYHO] OCHOBH.
J3YAUD He moxe 1a o0aBiba Apyre
JIeNTaTHOCTH OCUM JEJaTHOCTH
HaBEJIEHUX y CT. 1. u 5. oBOT 4iaHa.
3arBopenn AU® koju MMa CBOjCTBO
MIPaBHOT JINIA 2 UHTEPHUM
yIpaBJbambeM He MOKE 00aBJbaTh APYTy
JIETaTHOCT OCUM yTpaBibama TUM AND-
OM.




JA3YAU® moxe na ynpaiba jeTHUM
iy Buuie A®-osa.

J3YAUD moxe na ynpasiba AUD-
osuMa u YIIUTC donmoBuma Koju cy
0] HAJ30pOM HAJIC)KHUX OpraHa
JIPYTHUX AprKaBa YWIaHWUIA, OTHOCHO

AN ®-oBUMa U OTBOPEHUM
WHBECTUIIMOHUM (DOHIOBHUMA Ca JABHOM
MIOHYIOM KOjU Cy Cy0jeKT Haa3opa
Ha/JIeKHUX opraHa Tpehux npskapa, moj
YCJIOBOM J1a 32 TO MpUOaBH aJIEKBATHY
J03BOITY 3a paj oA ctpane Komucuje.
I'maa XIII. 3akona (. 155. no 174.)
peryiuiie Jerno3uTapa, Kao 1 HauuH U
ycIioBe 32 00aBJbambe AeNaTHOCTH
JIeTI03UTapa.




