OBPA3JIOKEILE

l. YCTABHU OCHOB 3A TOHOHIEILE 3AKOHA

YcTaBHM OCHOB 32 JOHOIICHE 3aKOHA O aJTepHATUBHUM UHBECTHUIIMOHUM (DOHIAOBUMA
(y masbeM TekcTy: 3aKOH) caapskaH je y oapendu uiana 97. craB 1. Tauka 6. u 7. Ycrasa
Penyoiiuke CpOuje, kojuma je mpeasuheno na Peny6nmka Cpbuja ypehyje u o6e3behyje,
n3Melyy ocrajior, JeIMHCTBEHO TPXKHINTE, MPAaBHU I0JI0Ka] MPUBPEAHUX CyOjekaTa, CUCTEM
00aBJbama MOjeIMHUX MPUBPEIHUX U JIPYTUX JCTATHOCTH, OAHKAPCKUA U JICBU3HHU CHCTEM,
CBOJUHCKE ¥ OOJIMTAIIMOHE OJTHOCE U 3aITUTY CBUX OOJIMKA CBOjHHE.

1. PA3J103U 3A JOHOLIEKBE 3AKOHA

Pa3znosu 3a qoHomewme 3akoHa cy OpojHH, a J1Ba ce MOTy oceOHo ucrahu: yHampeheme
Y pa3Boj TPXKUIIITA KamuTajia mTo he mocneandHo AOMPUHETH pa3Bojy ekoHomuje PemyOmuke
CpOuje, kao u nporec npuapyxuBama Penyonuke Cpouje EBporickoj yHuju (y AajbeM TEKCTY:
EVY).

[TpBu 3aK0H KOju perynuie 00JacT MHBECTUIIMOHNX (QoHmoBa y Penyommuu Cpouju,
3akoH 0 wHBecTHIIHOHUM (QoHgoBuMA (,,Ciry:x0enu rnacauk PC”, 6p. 46/06, 51/09, 31/11 n
115/14) crymuo je Ha cHary 2. jyHa 2006. ronuHe, a nmo4eo je ca npumenom 10. jyna 2006.
roguHe. OBHUM 3aKOHOM CTBOPEHM CY TEMe/bU 3a OCHUBamE M (DYHKIHMOHHUCAHE
MHBECTULMOHUX (POHJIOBA KAO HOBOT OOJIMKA MHCTUTYLMOHATHUX MHBECTUTOPA HA TPXKUIITY
kanutana y Penyomauuu CpOuju.

HenocpeaHo HakoH cTynama Ha CHary 3akoHa O HWHBECTUIMOHUM (DOHJIOBHMA
pEerucTpoBaHa Cy MnpBa APYLITBA 32 yIpaBJbakbe U MPBU UHBECTULIMOHU (OHJOBH, KOJU CYy OJ1
OCHHBama OeNeXUn 3HauajHe cTore pacta. C 003UpoM Ha TP)KUIIIHE YCIOBE KOJU CYy Bialain
y TOM TIEpHO/Y, IPYIITBA 32 yIpaBibame (HOHTOBIMA Cy € MaXOM OTyYHBaJla HA OCHUBAKE
OTBOPEHMX HHBECTUIMOHUX (OHIOBA KOJU Cy CBO] MHBECTHMLIMOHU (POKYC YCMEpHUIU Ka
yllaramy y BIAaCHUYKE XapTHje O]l BpeIHOCTHU (aKuuje JoMahuX M PETHOHATHUX KOMIIaHUja).
OBgaj Tun ¢oHI0Ba, HAKO je UMA0 HajaTPAaKTUBHH]H OYEKHBAHU MPUHOC CHAJA0 j€ Y KaTeropujy
PU3UYHUX TUMOBA (POHJIOBA, IITO C€, 300T COIMIHUX MPUHOCA OCTBAPEHUX Y MPETXOJHUX MET
rOAIMHA, YUHHUIIO MIPUXBATIBUBUM 32 IIUPOKY Oa3y MHBECTUTOPA Y TOM MEPUOY.

Bpeme 3a TakBY peryiaatopHy akTHBHOCT IOKa3aJio ce, Mel)yThM, Kao BpJIo HEMOBOJBHO,
Jjep cy IpBU MHBECTULIMOHU (DOHAOBU OCHOBAHU IpeJl caM MoyeTak (PMHAHCH]CKE KpH3e Koja je
030uJpHO moroauiia riaobamHu (UHAHCHJCKHM CHUCTEM, a KOja je CBOje IpBe MaHHU(ecTaluje
nmarna Beh tokom 2008. roguHe. Hakon He3amamheHor pacta neHa aknuja Ha beorpasckoj
0ep3u TokoM apyre nojoBuHe 2006. roguHe u nipBe nonouHe 2007. ronUHE, IIEHE aKInja Cy
OTIIOYeJIe BPTOIJIaBH Naj, Aa OU y jeJHOM MOMEHTY (cpeauHa ¢ebpyapa 2009. ronune) Ouiie
HIKe 3a ckopo 90% (mocmaTpaHo Kpo3 MHIEKC HaJIMKBUAHUJUX KoMIaHuja - benex 15) ox
UCTOPUjCKUX MakcuMyMa ca cpenune 2007. ronune.

OBakaB JpacThyaH naja 030MJBHO je YTHIIA0 Ha YYECHHUKE Ha TPXKUIITY U MOJbYJHAO
MOBEPEHE Y IOTCHITHjal MHBECTUIIMOHUX (OHIOBA Kao o0uKa ynarama. Kao pesynrar tora,
MMOBHHA I10/1 YIIPABOM JPYILTaBa 3a yINpaBJbalkbe MHBECTUIIMOHUM (POHIOBUMA, KOHCTAHTHO
Ce CMamHUBaa yclie/l MOBJIaYeha YJIora WIAHOBA, ITO j€ LeNOKYIaH CEKTOP MHBECTUIIMOHUX



(OHI0BAa YUYMHWIIO 3aHEMapJbUBUM YYECHHUKOM Ha TP)KULITY KalWTala, IITO jé OH OCTao A0
JaHac.

Opn crynama Ha cHary 3akOHa O MHBECTHIIMOHMM OJHOCHMA, a y KeJbH Ja yOJlaxu
HeraTuBHE e(dekTe, 3aKOHOAABAIl j€ BHILE IyTa pearoBao, T€ jé UCTH TPH IyTa MEHmaH U
JOMyHaBaH, OJJHOCHO JISIMMUYHO je YHarnpehuBaH 1 MOCTENeHo ycarianiaBas ca JUpeKTHBamMa
EV.

VY 2009. u 2011. roguHu u3BpIICHE Cy M3MEHE 3aKOHA O MHBECTUIIMOHUM (POHIOBHMA
y nuiby obe3behuBama cTaOWIHH]ET M CUTYpHHU]JET MOCIOBamka MHBECTHUIIMOHUX (OHIOBA Y
yciaoBuMa [oOanHe (UHAHCHjCKE Kpu3e, yckiahuBama ca peseBaHTHOM JlupekTuBoM
2009/65/E11 Eporickor napinamenta u Caera, oxn 13. jynma 2009. roause, 0 KOOpAWHAIUJU
3aKOHa, MPOMKCca U AJAMUHUCTPATUBHUX OJpeNOM KOje ce OJHOCE Ha IMOJIyXBaTe Be3aHE 3a
KOJICKTUBHE MHBECTULIMje y npeHocuBe xaptuje o Bpeanoctu (YLUUTC donnoBu) y mepu y
KO0jOj j& T03B0JbABAO CTETICH pa3Boja qomaher pUHAHCH]CKOT TPXKHUIITA, KA0 U ycarjianiaBama
ca HOBHM 3aKOHOM O TpxwuiiTy Kanutana (,,Ciyxoenu riaacauk PC”, op. 31/11, 112/2015 u
108/2016) xoju je crymuo Ha cHary 17. maja 2011. romunHe. 3aKOH O WHBECTUIHOHUM
¢doHgOBUMA mochenmu NMyT je usMemeH y 2014. ronunu. OBUM H3MEHaMa je U3BPILEHO
TEPMUHOJIOLIKO Ipenu3upame noctojehnx, kao 1 yBoheme HOBUX M0JMOBA, MPELU3UPAHE CY
olpende Koje ce OJHOCe Ha APYIITBA 33 YIPaBJharhe HHBECTHIIMOHUM (OHJIOBUMA, Y ITUIBY
ycarnamaama ca Jupekrusom 2009/65/ELl EBpornickor napnamenta u Casera, ox 13. jyna
2009. roguHe, 0 KOOpAMHALMU 3aKOHA, MPONHCAa U aJAMUHUCTPATHBHUX OApENOH Koje ce
OJTHOCE Ha TMTOAyXBaTe Be3aHe 3a KOJICKTHBHE HHBECTHUIIH]E Y TPEHOCHBE XapTHje O] BPETHOCTH.

VY okBupy mnporueca npuctynawma Penyonuke Cp6uje EY u IlperoBapauke nosuiuje
Peny6nuke Cp6uje 3a Ilornasee 9 ,,®dunancujcke ycnyre”, Penybnuka CpOuja je, uzmely
octayior, mpeysena obaBe3y na 10 kpaja Tpeher kBaprasa 2021. roauHe TpaHCIOHYje
HupextuBy 2011/61/EY Eponckor napnamenta u Caseta, ox 8. jyHa 2011. rogune (y gasbem
TekcTy: AUDM nupekTuBa), Koja ce OJJHOCH Ha yIpaBJbakhe aITepHATUBHUM UHBECTUIIMOHUM
(¢hoHI0BMMA, Y HAllMOHAJIHYU NpaBHU OKBUp Penyonuke CpOuje, ToHOIIEHEeM TOCEOHOT 3aKOHa
KOJUM ce ypelyjy anrepHaTUBHY HHBECTULIMOHU (DOHAOBH.

JoHomeweM 3akoHa u3Bpiminhe ce TpaHcloHOBawme oapendu ANDM nupexTuse,
OJTHOCHO M37BOjuhe ce calanikby 3aTBOPSHN M TPUBATHU WHBECTULIMOHU (OHIOBH 13 Baxkeher
3aKkoHa O MHBECTUIIMOHUM (DOHJIOBMMA, OJHOCHO cHpoBemhe ce HBHXOBO TEPMUHOJIOLIKO
u3jeIHaYaBambe U MpEeU3HUje PEeryIrcame y CKIaly ca eBpOICKUM MpOonHcuMa, mTo he ux
YUYUHHUTH TIPENO3HAT/BMBUM M aTPAaKTUBHUJUM 3a CTpaHe WHBecTuTOope. OBU (DOHIOBH CY
MIPBEHCTBEHO HAMEH-CHU MPO(PECHOHATHUM U HHCTUTYLIHOHAIHUM HHBECTUTOpUMa, a Mohu he
Ja yIaxy W MOIyNMpoQeCHOHATHN WHBECTUTOPH (KOoju jemHokpaTHo ynoxke 50.000 eBpa wu
MPOIICHN C€ Jla WMajy JOBOJAHO 3Hama W HCKycTBa). Oapende Koje ce THUYy Mallux
WHBECTUTOpA, jaBHE TIIOHYAE€ M TPEKOTPaHUYHOT 00aBJbama JETaTHOCTH JApYyIITBa 3a
yIIpaBJbakhe AITEPHATHBHIM HHBECTUIIMOHUM (DOHT0BHMA iMahe OJT0KEHO JIejCTBO CTyMamba
Ha CHary.

3akoH ypehyje pasnuuure BpcTe (OHIOBA M IMPOMHUCYje BPCT€ HUMOBHUHE Y KOjy
aJITEpHATUBHU WHBECTULIMOHU (POHJIOBH MOTY J1a yJIaxKy MPHUKYIIJbEHa CPEJICTBA.

VYaenuma y antepHaTUBHOM (GoHAY he ce cMaTpaTu HHBECTUIIMOHE JeIUHHULIE, aKLIUje U
yZeNH, Y 3aBUCHOCTH JIa JIX j€ OpraHu30BaH (OH/ KOjU HEMA CBOJCTBO MPABHOT JIMIA WIIH j€&
¢oHI oOcHOBaH Yy (HOpPMH aKLIMOHAPCKOI JPYIITBA MM JAPYLITBA €a OTrPaHUYEHOM
oroBOpHOIIhY.



VY orBopeHUM (pOHAOBUMA yHAEIH Cy OTKYIMBU Ha 3aXTEB YJIaHA/WHBECTHTOpA, a Y
3aTBOpeHNM (hoHIOBMMA HUje MOTYhe TpakuTH OTKYII yaelna ol caMor (oH[a.

HoBuna je mto he 6utu moryhe ocHOBaTH aNTepHATUBHU MHBECTHUIIMOHH (HOHI KOjH
¥Ma CBOjCTBO MPABHOT JIMIIA ca MHTEPHHUM YyIIpaBJbambeM, Koju Hehe Mopatu aa uMa ApymTBo
3a ympaBipamke. Mehytum, u Ha yrpaBibame TUX (OHIOBA MpuMemHBahe ce oapende oBor
3aKoHa Koje ypelyjy apymiTsa 3a ynpaBibambe aaTepHATUBHUM HHBECTUIIHOHUM (DOHIOM.

Jenan on pasnora 3a u3paay 3akoHa CBaKako je u nmotpeda aa ce omoryhu Behu crenen
3alITHTE Y CIIy4ajy PU3HYHUX Yyilarama allTepHATHBHUX WHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA, KA0 U JIa Ce
Omke M JeTajbHUje AeUHUITY MPaBHIa KOje MOCTOje Y OAHOCY Ha JAPYIITBA 3a YIIPaBIbamkhe
JITepHATHBHUM MHBECTUIIMOHUM (DOHIOBUMA.

3aKOH MPOITUCYje OpPraHU3alMOHE 3aXTEBE KOjU CE€ OJJHOCE HA JIPYILITABa 3a YIPaBJbabe
W JMIa KOja YIpaBJbajy, a Koju oOyxBaTajy IpaBWiIa MOCIOBHOI IOHAIIamka Kao IITO CY
yIpaBJbame, TIOJWTUKE HAKHAAA, YIpaBjbamkbe pHU3ULIMMA W JUKBUAHOIINY, MpaBUia
BPEIIHOBAMA, JICNIETHPahE MOCIOBHUX MPOIIECa, Ka0o U JACTATHOCT U OJATOBOPHOCT JICTIO3UTApa.

HcToBpeMeHo, 3aXTE€BU TPAHCIAPEHTHOCTH he yKJbydMBaTH oOaBe3e HM3BEIITABAA
JUIa Koja yIpaBibajy aliTepHATUBHUM (DOHIOM MpeMa MHBECTUTOPUMA, IITO 00yXBaTa jacaH
OIMC MHBECTHUIMOHE MOJIMTUKE, YKIbYUyjyhn omuce BpcTe MMOBUHE Yy KOjy he ynmaratu wim
ynaxke ¥ Kopumheme (GUHAHCH]CKOT JIEBEPHIIa, IPaBHiIa OTKYIA Y YOOHUYajeHUM U BaHPETHUM
OKOJJHOCTHMA, BPEIHOBAmE, JIPKAkbEe MMOBHHE, aIMUHHCTPHpAE, TMOJIUTUKE YIpPaBJbamba
pU3UIMMAa, [IEHE, TPOIIKOBE M HaJOKHAJe TIOBE3aHEe C MHBECTHUIMjoM. Jlaske, mpomucane cy
o0aBe3e ApymiTaBa 3a ynpaBJbambe OBUM (DOHIOBHMA KOj€ CE OJHOCE Ha TOJMIIBY 00jaBy
MHBECTULIMOHE CTpaTeruje M nusbeBa (POHMA KaJa CTUYe KOHTPOIY HaJl KOMIaHHWjaMa, Kao U
omnuite HHPpopmalyje o NpoPpUTabUIHOCTH KOMIIAaHHU]€ HAKOH IIITO j€ CTEKA0 KOHTPOIY.

VY 3akoHy ce KOpUCTE MOJMOBH JENO3UTap MU yClyre Aeno3uTapa KOjU Cy OIIITe
npuxsahenu y EY, ymecro nocanamme kopuitheHux kactoau 6aHka u kactoau yciyre. C
003MpOM Jla €BpPOINCKH MpONMUCH MpeaBuhajy MoryhHocT na yciayre jemnosuTapa, Hopen
KpEeAUTHUX HWHCTUTYLMja/0aHaka, MpyXkajy W Jpyre (pUHAHCH]JCKE HMHCTUTYLHJE KOje CYy
MpeaMeT MPYACHIMjATHOT HA/I30pa U KOje TOJUIeKY KOHTHHYHpPAHOM Npahemy MociioBama,
1ojaM JIENo3UTap je MIUPU U CAMUM TUM j€ aJCKBaTHH]H.

JlonatHo, Kao joII jelaH Of pas3jora 3a JOHOIICHE 3aKoHAa JISKH M y MOTpedu 3a
pa3BojeM MHKpPO, MAJIUX U CpeIbUX MPUBPEIHUX CyOjekara, KOjU MpEeACTaBibajy TJaBHE
akTepe Ha TpKUIITY PenyOnuke Cpouje. Jenan o/ rimaBHUX M3a30Ba ca KOjUMa ce MUKpPO, Malld
U Ccpeamu TpuBpeaHH cybjekTucycpehy jecre HeMoryhHocT noOujama MPUCTYMAYHHX
(UHAHCHJCKUX CpEeACTBA 3a Jajbu pa3BOj HUXOBOI MOCIOBama. MHKpPO, Mald U CPEAmU
MPUBPEIHU CY0JeKTH YEeCTO HE MOTY Jla MCIyHE CTpOre yCIIOBE 3a J00Hjame OaHKapCKUX
KpeauTa. Yuenthe MHKpO, MalMX M CPeImUX MpHUBpeqHUX cyOjexata y ykynHom BJII-y
n3HocH 0Ko 32%, mTo je y mopehemy ca apkaBama y OKpyXermhy BeoMa MaJld YJI€o.

Jenan on epukacHUX HauMHA (PUHAHCHpama MUKPO, MAJIHX M CPENHUX MPUBPEIHUX
cy0jekara cBakako jecte myreMm (hoHAO0Ba peTy3eTHUUKOT KanuTana (,,venture capital funds®)
u nyteM (oHIOBa MpUBATHOT KamuTana (,private equity funds®). OBe Bpcte ¢oHI0BAa HUCY
3actymibeHe y CpOuju y Mepu y Koja Ou 3a0BOJbMIIA TOTpEeOe TPXKUIITA. Y CBajamkbeM 3akoHa
0u ce cTBOpuUIIa MOBOJbHA aTMOC(epa 3a pa3BUjare OBAaKBUX (POHIOBA, a CAMUM THUM H Pa3Boj
MHUKPO, MaJIMX U CPEABUX MPUBPEIHUX CyOjekara, kao u Tpxkumta Pemyomke Cpouje.

Wusectunimje (onmoBa mnpuBaTHOr Kamurtaiga (,private equity investments®) y
KOMITaHHj€ y 3eMJbaMa IeHTpaiaHo-uctouHe EBporne y 2017. roguau cy moceriie u3Hoc of 3,5



MUJIMjapae eBpa, ITO IpeacTaBba noBehame o 113% y onHOCY Ha MPETXOAHY TOIUHY U
PEKOPAHO BHCOK HMBO 32 HaBeleHH peruoH. OBakaB pacT y 3HauajHOj] MEpH INpeBasmiiazu
nperxoaHu pexkopaHu pact u3 2008. rogune 3a 40%. Ilopact mHBectuuuja ¢oHOBa
MPUBATHOT KamuTaja y KOMIIAHWjE€ Y LEHTPAJIHO-UCTOYHO] EBpomm mpatu u pacT TakBUX
nHBecTuuyja mmpoM EBporne, 6ynyhu na je Ha eBporickoM TpkUIITY 0Baj pact y 2017. rogunu
u3Hocuo 29% y oHOCY Ha MPETXOJHY TOAMHY, IITO j€ IPYr'H HAjBUIIU PAcT HA HUBOY LiEje
EBporie (y 2007. rogunu, oBaj pact je uznocuo 33%). Y aeo uuBectunivja poHa0Ba IPUBATHOT
KamuTaia y KOMIaHujaMa y 3eMJbaMa leHTpaiHo-uctoune Espone y 2017. ronuan mopacrao
je Ha oko 5% ca 3% y 2016. roguHu, mocMaTpaHo y OJIHOCY Ha YKyIHe UHBecTulr]je GOHI0BA
MIPUBATHOT KanuTasa Ha HUBoy EBpone. uBecTupano je y ykymHo 257 KOMIIaHHja y 3eMJbama
LeHTpainHo-ucroune EBpome, mTo mpeacraBiba naj y usHocy on 25% y onnocy Ha 2016.
roquHy. OBakaB Iaj je Mpe CBera Yy3poKOBaH IMajoM Opoja HWHBECTHIHja (OHIOBA
MPEIy3eTHUYKOT KaluTaja, 10K j€ H3HOC MPHUX0/Ia OJ1 yJlarama y OBaKBEe KOMITaHH]j€ ITOPacTao.

Kao u y nperxognum rogunama, u 'y 2017. roguHu uHBeCTHIIMje (OHIOBA PUBATHOT
Kanurajga KOHILIEHTPHUCAHE Cy y KOMIIaHWjaMa Y HEKOJIMKO 3eMajba y PETHOHY IIEHTPAIHO-
uctoune EBpone. Haume, Hajuie je naBectupano y komnanuje y [losbckoj u to 71% cBux
WHBECTHUIIMja Y HABEJIEHOM peruony. JlogaTHo, roToBO YETBPTHHA KOMIIAHM]a, Y YHjH KalUTajl
je ynaraHo, Jiorupana je y toj 3emusbH. M3a Ilosbcke ce Hanmaze Pymynwmja ca 14% ykymHe
BPEIHOCTH MHBECTHIIN]a, 3aTUM Mabhapcka ca 6% u Jleronuja ca 5% yKynmHHX MHBECTHIIH]jA
(oHIOBAa TPUBATHOT KamuTajla y KOMIAHHjE y 3e€MJbaMa y PErHOHY IEHTPATHO-UCTOYHE
EBpore. Ca apyre crpaHe, ynaraHo je y kanutaia ykynHo 104 komnanuje y Mabhapckoj, mro
yHU 40% ykynHor Opoja KOMIIaHHja y KOje Cy HHBECTHpaIn (POHIOBH ITPUBATHOT KalHUTaja.
WuBectunimje GoHA0Ba MPUBATHOI KalWTajla y KOMIAaHMUje U3 OBE 4eTupu 3emibe y 2017.
TOAMHU cy 4nHMIe 96% CBUX MHBECTHIIMja Yy KallUTal KOMIaHMja y 3eMJbama IeHTpaJiHO-
uctoune EBpone. Ha oBoj muctu, Cpbuja ce Hanasu Ha MOCIEIHEM MECTY.

WuBectunmje GpoHIOBa Mpeay3eTHHYKOr KanuTaia (,,venture capital investments®) y
KOMIIaHUj€ y 3eMJbaMa ILeHTpaiHo-ucTouHe EBpomne y 2017. rogunu usHocwmiie cy 108
vunmona EVYP, mto usnocu camo 4% mame y oaHocu Ha uHBectuije y 2016. roaunm.
3HauajHO moBehame y CErMEHTY OTKyla YTHIAIO je Ha YAeo KOju MHBecTulHje (OHI0Ba
MpeNy3eTHUUKOr KanuTajda uMajy y YKymHUM uHBecTuiMjama — 3%. bpoj uHBectunuja
(oHI0Ba MpeTy3eTHUYKOT KamuTaja y KOMIaHHuje y 3eMJbaMa LIeHTpalHo-ucToune Esporne y
2017. ronuHu, cMameH je 3a 28% y 0JHOCY Ha MPETXOAHY TOAMHY U U3HOCHO je YKymHO 173
KOMIIaHH]e, IITO je Mambe O MPoceKa y nocienmwe 3 roauHe, o oko 250 komnanuja. Mehytum,
umajyhu y Buny na je y 2017. ronuHu o MHBECTHLIM]a (GOHIO0BA MPEAY3€THHUKOT KaruTana y
KOMITaHHj€ y 3eMJbaMa IEeHTpaTHO-uCTOYHe EBpore nmpukymbeHo pekopaaux 360 MuiroHa
EVYP, moxxe ce oueknBaTH MOPACT OBUX WHBECTUIIM]a Y HApeTHOM repuoay. Kommanuje y koje
cy uHBecTHpanu (GOHAOBH Tpeay3eTHHUKor kKamurtana (173) umam 67% ykymHOT Opoja
WHBECTUIMja y KamuTajl [pUBaTHUX KoMmmaHuja. BpemHoct wuHBectunuja ¢oHI0Ba
NPeIy3eTHUYKOT KalHuTala y KOMIIaHWje y LEeHTpaiHo-uctouHoj EBporu y 2017. rogunu
u3Hocuia je 2% YKyNMHHMX MHBECTHIMja Ha HUBOY EBpome, 1ok Opoj mHBecTuuuja GoHI0Ba
MPeIy3eTHUYKOT KaluTajla y KOMIIaHHUje y 3eMJbama LeHTpanHo-ucroune EBpone unnn 5%.
[Ipoceuan n3HoC MHBECTHIIM]jA (DOHIOBA MPEAY3ETHHUKOT KallUTala y KOMIIaHUje y 3eMJbama
neHTpanHo-ucroune Eppone uznocu 0,6 munmona EYP y 2017. rogunu, mTo je U Aajbe 3HATO
Mame O] €BPOIICKOT TTpoceKa Koju u3Hocu 1,7 munuona EVP.

Bpennoct wmHBecTHMIIMja y CTapT-yn KOMIIaHHMje W Jlajbe 3ay3uMma HajBehm ymeo y
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MHBeCTHLMjaMa (OHJOBA MPEAY3eTHUUKOI KaluTajga y KOMIIaHUje y 3eMJbaMa LEHTPaJIHO-
ucrouHe EBpore u unHEe OKO MOJOBHHE TAKBUX WHBECTHUIMja Y HaBeJIeHOM peruony y 2017.
roguHd. bpoj crapT-ynm kommaHuja y 3emJbama IeHTpalHO-UCTO4YHEe EBpore y koje cy
WHBECTUPATU (QOHIOBH MPEAY3eTHUIKOT KanuTana YnHu 26% o1 yKymHor Opoja KoMIaHuja y
Koje je WHBecTupaHo. MCToBpeMeHO, BPEIHOCT WHBECTHIHMja (OHIOBA MPENYy3ETHUUYKOT
KaluTajla y KOMIIaHHje Koje cy HemaaBHO ocHoBaHe (,,5eed funding®) wiu xoje cy y KacHUjuUM
(dazama pa3Boja, y 2017. roqunu uzHocwia je pekopaaux 33 munuona EYP, ca ynaramuma y
ykynHo 119 kommnanyja, mro ynau 68% 011 yKynHOT Opoja KOMIIaHH]ja y KOj€ je UHBECTUPAHO.
BpennocT nHBecTHIM]a y KOMIIaHH]€ KOje Cy Y KacCHHjUM (pazama ropaciia je Ha 27 MUJIMOHA
EVP, anu u naje 6poju camo 9 komnanuja.

Wmajyhu y Buay TpeHn ynarama (OHIOBAa NMPUBATHOI KalHTala y KOMIIAHHjE Y
3eMJbama IeHTpaTHo-ucTouHe EBpore, kao u mpoduT Koju je ocTBapeH o4 yiarama (pOoHI0Ba
MpeIy3eTHUYKOT KanmuTala, jacHo je 1a CpOuja u Jajbe 3HauajHO 3a0CTaje 3a peruoHOM. JemaH
O]l pa3jiora 3a OBaKBO 3a0CTajale CBAKAKO JeCTE U UMHHCHMIIA 3 HAI[MOHAJIHO 3aKOHOJIaBCTBO
HE peryJuiie alTepHaTUBHE MHBECTUIMOHE (POH/I0BE Kao MoceOHY KaTeropujy, Beh jeaHum
3aKOHOM 00yxBaTa LEJIOKYITHY MaTepHjy HHBECTULIMOHUX (POHIOBA.

bynyhu na ce perymnatuBa Koja ce OJHOCHM Ha HMHBECTHLHMOHE (oHIOBe Kpehe on
YHUTC ¢ongoBa Koju Cy HAMEHEHH MMM WHBECTHTOpUMA, Na 70 (OHAOBA MPHUBATHOT
KaluTala MHCTUTYIIHOHAJHUX MHBECTUTOPA KOjUMa YIPaBJbajy MEHAEpU KOjU YIaxy M
COIICTBEHA CPEJICTBA, BPJIO je OuTHO 1a ce y CpOuju mocTaBy 3aKOHOIaBHU OKBUP 32 IPYIITBA
3a ymnpaBJbame KojuMa he ce ajpecupaTu pU3UIM KOJU MPOU3MIIA3e U3 yIpaBibama Tyhom
umoBHHOM. L{usb perynatuse koju ypelyjy nmpuBatHe GoHaoBe Tpeba aa Oyae 3acHOBaH Ha
Hayely MpONOPIHMOHAIHOCTH, KOjU OM moctaBuo OanaHc u3mel)y morpeda 3a ynpaBibambeM
pU3MIMMa M MOTEHIMjaJHUM CYKOOMMa HHTepeca y (MHAHCHJCKOM CHCTEMY, IpaBHE
CUTYPHOCTH KOJy 3aXT€Bajy M OYEKYyjy MHBECTUTOpPH KOjH IIacHpajy CBOja CpeAcTBa U
peryaaTopHUX 3axTeBa 3a MOjeJUHY BPCTY aKTUBHOCTH.

Y mwwpy naseer yckiahuBamwa ca mnpomnucuMa EBporicke yHuje M yHampehema
3aKOHOJABHOT OKBHpa KOju he monpuHeTH pa3Bojy UHAyCTpHje (POHI0BA U TPHKUILITA KaluTaaa
1 noBehamwy CUTYpPHOCTH M IOBEpEHa MHBECTUTOPA, Pemewrnma Munuctpa punancuja op. 119-
01-9/2017-16 ox 30. janyapa 2017. rogune u 6p. 119-01-275/2018-01 ox 28. aBrycra 2018.
roauHe, obpazoBaHa je Panna rpyna 3a m3pagy Haipra 3akoHa o M3MeHaMa M JOMyHaMa
3aKoHa O MHBECTUIIMOHUM (poHmoBUMa W HaupT 3akoHa o anTepHaTUBHUM WHBECTULIMOHUM
¢dongoBuMa (y 1asbeM TekcTy: PajHa rpyma).

1. OBJAIIILEl(BE OCHOBHHUX IIPABHUX HWHCTUTYTA H
NHNOJEANHAYHUX PELHIEIHA

3akon caapxu aBajgeceT cienchux rimasa: OcuoBre oapende (I'masa 1.), pymiTo 3a
yIpaBJbakhe AITCPHATUBHUM HHBECTUIIMOHUM QoHaoBuMa (y najbem Tekcry: JI3YAUD)
(I'maBa 1I.), Ilpexorpanuuno obGaBipame nenatHoctd J3VAU®D-a (I'maa III.), Boheme
nociosa J[3YANU®D-a u antepHaTUBHUX MHBECTHIMOHMX (oOHIOBA (y IajbeM TekcTy: AUD)
(I'masa IV.), 3atBoperu AU® koju numa cBojctBo npasHor juna (I'masa V.), AUD koju Hema
cBojctBo npaBHor auna (I'masa VI.), EBunennuje wianosa ognocHo aknronapa AN®d-a (I'masa
VII), YrephuBame Bpennoctu umoBuHe U 1ieHe yaena y AU®-y (I'masa VIII.), CtaBipame Ha
tpxumre ynena y AU®-y u mapketuar AU®-oa (I'maBa 1X.), M3BemraBame 4naHOBa,
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npaBuiaa mocnoBamba AM®d-a, roauiimKM HW3BEIITAjdU W ocTajga obapemrema (['maBa X.),
W3BemraBame AND-a u obaBemrteme uHBectuTopa (I'maBa Xl.), A3YAU®D-oBu koju
ynpaBibajy AN®D-oBuMa Koju KOpUCTE (UHAHCHJCKU JIEBEPUIl MIM CTUYY KOHTPOIY Has
HEJIMCTUPaHUM JIpymTBUMa win u3nasaonuma (I'masa XlI.), enosurap (I'nmasa XIII.), Bpcre
AN®-oBa, orpannuema 1 npexkorpannyHa yinarama (I'nasa XIV.), Pacnymrtame u npecranak
AV ®-a xoju HeMa CBOjCTBO IIPABHOT JIMIIA, Pa3io3u 3a pacmymrame AUD-a (I'maBa XV.),
[Ipomena Bpcre u popme opranuzoBama ANd-a (I'maBa XVI.), Hagzop Hax mocioBamem
JIBYAUD-a, AUD-a, neno3utapa u ocranux cybjexara (I'maa XVII.), Capaama ca apyrum
Ha30pHUM opranuma PemyOiuke n opranuma EY (I'maBa XVIII.), Ka3zunene ogpende (I'maBa
X1X.), [Ipenasue u 3aBpurHe oapende (I'masa XX.).

VY 3akon je Behum nenom tpancrnonoBana AUDM J[lupexktuBa. Mehyrtum, npumena
ollpendu Koje Cce OJIHOCe Ha MPEeKOoTpaHWYHO MocioBame [[3YAN®D-oBa u jgenerupame
MOCJIOBA JISTIO3UTApa Cy OUIOKEeHe 0 npuctynama Cpouje EY, nok npuMena oapendu koje
ce OJIHOCE Ha MaJie MHBECTUTOPE U jaBHY MOHYY cy ojuioxene 1o 01. janyapa 2021. ronune.

I'naBa 1. 3akona (wi. 1. 1o 7.) ypehyje npeamer 3akoHa, 3HaueH€ 10jeIMHUX [10JMOBA,
U3y3eTKe O]l MPUMEHE 3aKOHa, HauMH Hyhewa ynena y AU®D-y, perucrap [A3YAU®D-oBa u
AV ®-oBa u 3abpany ynorpede MojMoBa ,,aITEpPHATUBHU WHBECTULIMOHU (oH* niaun AUD.

Unan 1. 3akona onpelyje o0macti merose mpuMeHe, OMHOCHO ypelyje ocHuBame U
yrnpasibatbe AP-0M; ocHUBamWE, A€TaTHOCT U nocioBame [I3Y AN ®-a; HauuH cTaB/bama Ha
TPKUIUTE, W3JaBamka M OTKyna ynena y AW®-y; mocinoBe M AYyKHOCTH JI€NO3UTapa;
HajuiexxHocT Komucuje 3a xaptuje on BpenHoctu (y nmasbem Tekcry: Kommcwja); u nmpyra
nuTama of] 3Hauaja 3a oonact AUD-a u I3V AUD-a.

Jenan o Haj3HaYajHUjUX YIaHOBA 3aKOHA je WiaH 2, KOjU caJip’Ku JepUHHULIM]E TI0jMOBa
KOjU ce KOpHUCTE y 3aKOHy. JlolaTaH 3Hauaj OBOI YjlaHa Orjesia Cy TOME IITO Ce€ BUME YBOAU
3Ha4yajaH Opoj HOBUX II0jMOBAa M HMHCTUTYTa Yy CpPIICKO 3aKOHOJaBcTBO. Kao Heku on
HajpeeBaHTHUJUX I10jMOBA YBEJIEHUX OBUM 3aKOHOM MOTry ce HcTahu: anTepHaTUBHH
WHBECTULIMOHU (OH/, APYIITBO 32 YIPaBJbamkhe AITEPHATUBHUM WHBECTHIIMOHUM (OHIOBUMA,
orBopern AU®, 3atBopenun AUD, nenosurap, yneo y AUD-y u craBbame Ha TPKULITE.

3aKoH yBOJIM 3HaUYajHy HOBHHY KOja Cc€ OrJie/ia y mojMy Jeno3urapa. [lenosurap npema
CB0jOj AehUHUIMU U OoBJamhemuMa y 3HayajHO] MEPU OJroBapa IojMy KOjH je Y CPIICKUM
3aKOHUMa J0 caja OMO O3HaueH Kao KacToau OaHka. MehyTum, y ckiiagy ca CBETCKUM
TPEHIOBUMA, Y 3aKOHY C€ KOPUCTHU I10jaM JICTIO3UTap.

Tpeba HanmoMeHYyTH U Ja cy cBe AeuHuUIMje, mopea noTpede 1a ce OCHOBHHU MOJMOBH
KOjJU ce KOpHUCTe y 3aKOHY IITO MpELU3HUje OJipelie, U MOocieaula ycariamasama ca AUOM
JIMpEeKTUBOM.

Unan 3. 3akoHa HaBO/IM JIMIIA HA KOje ce 3aKOH He IPUMEY]e.

Unanom 4. 3akoHa ce neduHuIe HaYMH Ha Koju ce ynaenun y AUD-y mory HyauTu
MHBECTUTOPUMA, Y 3aBUCHOCTHU 0]1 (hOpMe y KOjOj Cy OCHOBAHHU, OJJTHOCHO OPTaHNU30BaHU.

Unanom 5. 3akoHa je npensuheno na Komucuja Bonu perucrap A3V ®D-oBa kojuma je
u3gana Jno3Boiy 3a pag u AW®-oBa 3a koje je u3gana JO3BOJY 3a OCHHUBAHKE, OJHOCHO
OpraHu3oBame U ynpanibame. Komucuja he npaBuiHUKOM ONMKe /1a TPOMHUIIE CaipKUHY U
HauuH Bol)ema HaBEeJCHOT PETUCTpa, Ka0 U HAYWH 00jaBJbHBamba MOJaTaka U3 TOr PerucTpa.

Unan 6. 3akoHa, uMja je MpUMEHa OJIJI0KeHa 10 npuctynama Penyonuke Cpbuje EY,
nponucyje aa he Komucuja Ha cB0jOj MHTEPHET CTPAHUIU PEIOBHO 00jaBJbUBATH CITMCAK CBUX
JI3Y AN®-oBa u3 npkasa unanuna EY u Tpehux npxaBa u BUXOBHX orpaHaka Koje 00aBsbajy
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nenatHocT Teputopuju PemyOmmke CpbOuje, kao u cnucak AWd-oBa m3 apyrux apkaBa
ynaHuna 1 Tpehux 3emaspa unju ce ynenu y AU®-y crasspajy Ha Tpxkuiute y PernyOnmnu, kao
u criucak cBux J[3YAU®-oBa u3 qpyrux apkaBa WiaHUIA KOJU CTaBJbajy HA TPXKUIITE yAee
y AU®-y y eBponckuM KBaJU(pUKOBAHUM (DOHIOBHMA MPEIy3€THUUKOI KamuTaja H
COILIMjaTHOT TIPEIy3eTHUINTBA HAa TepUTOpHju PenyOnmke, kao u cnucak tux AMd-oa.
[Ipumena oBe oapende je omioxkeHa u3 pasziora mro JI3YANUD-oBuma u3 tpehux apkaBa u
npkaBa uinanuna EY nehe 6utn omoryheno na mociyjy Ha Tepuropuju Pernyonuke Cpowje,
Hutu he 6utu omoryheHo craBibame Ha TpxumTe y Penyonunu Cpouju yaena y AUD-opuma
n3 Tpehux 3emaspa u aprkaBa wianuna EY.

Boheme peructpa u3 wiana 5. u 00jaBibrUBamke CIMCKa U3 WwiaHa 6. 3aKoHa MPOIUCAHO
je Kako Ou ce 3aJJ0BOJbHIIE TOTpeOe TPAHCHAPEHTHOCTH M YIIO3HABAKA PEJIEBAHTHE jJABHOCTU
ca I3Y A®-oBuma, xoju nociyjy Ha tepuropuju Pemybmuke CpOuje, kao 1 AD-oBuma y
KOj€ ce MOXeE yJlarartu.

Unan 7. 3akoHa perynuiie 3adpaHy ynoTpede mojMma ,,alTepHATUBHA MHBECTUIIMOHH
¢dboHa" ¥ MojMOBa M3BEACHUX WM CKpah€HHX U3 TOT MOjMa y CBOM IIOCIIOBHOM MMEHY WU
Ha3MBY, OJJHOCHO HA3WBY CBOT IIPOM3BOJIa UM YCIYTe€ MPABHUM JIMIIMMA U MIPEAy3eTHUIIUMA
KOJU HEMajy JT03BOJIY 32 OCHUBAIE OJJHOCHO OpraHH30Bame U ynpasibambe AID-oM, kako 61
ce ocurypaja MpaBHa CUTYPHOCT Ha TPXKUINTY W €BEHTYAJTHO TOBONCH-C MOTCHIIH]ATHUX
HWHBECTUTOpA y 3a0J1yy.

I'masa Il. 3akona (wr. 8. 7o 62.) ypehyje ycnose 3a ocHuBame I3V AU®D-a u yciose
nox kojuMma J[3Y ANUD moxe nocioBaTH.

Unan 8. 3akoHa nponucyje popmy y ko0joj ce A3V AUD mMoxe 0OCHOBATH — Kao JIPYIITBO
ca OrpaHMYEHOM OJroBOpHOUINY M Kao aKIMOHAPCKO JPYIITBO KOj€ HUj€ jaBHO JPYIITBO Y
CMHCIY 3aKOHa KojuM ce ypehyje Tpxkumre kanurana. MoryhHoct ocHuBama [I3YAU®D-a y
¢dopMHu JIpylITBa Cca OrpaHUYEHOM OATOBOpHOIINY TpeAcTaBba HOBUHY Yy CPIICKOM
3aKOHOAABCTBY, Oyayhu na je 3akOHOM O MHBECTUIIMOHUM (POHJOBHMA, KOjU je TPEHYTHO
JEIUHU TPOIMHUC KOjU peryjuiie MaTepujy HHBECTHMIMOHUX (OHIO0BA, MPOMHCAHO Ja ce
ApYIITBA 33 YIpPaBJhbalkbeé MOTY OCHHBATH HMCKJBYUYHMBO Y (DOPMH aKIIMOHAPCKUX JAPYIITBA.
Paznor 3a yBoljeme OBakBe HOBMHE JISKH Yy TOTPEOM CMamema TPOIIKOBA OCHUBAMmA U
nocnoBawa [I3YANU®-a. Umajyhu y Buay KanuTtaiaHe 3aXTeBE U BPCTY MHBECTUTOpa KOjUMa
ce ynenu y AU®-y kojuma ynpaBjba MOTY HyAMTH, 3a Benuku [I3YAU®D nponwmcan je u
M3y3€eTaK 01 OBOT npaBmia - Benuku JI3YAUD ce ocHMBa UCKIbYYHBO Y (HOPMHU JIBOJIOMHOT
aKIMOHapcKor apymrTea. Takole, mponucana je u 3a0paHa ynorpebe Ha3uBa ,,JPYIITBO 3a
yIlipaBJbamkbe alTepPHATUBHUM HHBECTUIIMOHUM (DOHIOBMMA™ WIM JAPYTHX CIMYHUX Ha3HBa
MIPaBHUM JIMIIIMA KOja HeEMajy J03BOITY 32 pajl y CKIIaIy ca 3aKOHOM.

Unan 9. 3akona nedunmIe ocCHOBHE U nofaTHe naenatHoctu koje JA3YAUD moxe ga
o0aBJba. Te nenaTHOCTH ce Jiesie Ha OCHOBHY JenaTHOCT (yrpaBibambe AD-oBuMa) 1 mogaTHe
nenatHocTy (yrpaBibamke MOPTHOIMjOM HA JUCKPEIMOHO] U MOjeIMHAYHO] OCHOBU y CKJIATy
ca 3aKOHOM KOjH ypelyje TpKUIITe KanuTalla; MHBECTUIIMOHO CaBETOBAME MpeMa oJipeadoama
3aKOHa KOjUM ce ypelyje TpXHIITe KamuTajga, MpUjeM U NPEeHOC Hajora y Be3W ca
(uHAHCHjCKUM MHCTPYMEHTHMA; W YyBambe M agMHHHUCTpauuja yaena y AUD-y), 3a koje
J3YAU®D mopa umatu no3Bony Komucuje. 3akoH ekcrumnuTHo nponucyje aa ce A3YAUD
He MOke 0aBUTH OHHM JIEIaTHOCTUMA KOj€ HUCY Ae(UHICAHE Y OBOM WIaHY JAEIaTHOCTUMA.

Uman 10. 3akona oxapehyje koja mpymrBa y PemyGmumu CpOuju mory oOaBipaTh
nenatrHoctu I3V AN ®-a, a koju 3a To Mopajy nodutn no3oay Kommucuje.



Uman 11. 3akona nmponucyje na [I3VAND® ne moxke mmaTu ydemnihe y Kamutainy U
ylpaBjbaby APYTUM IMpaBHUM JMiuMa Koju Hucy AW®D, ocuM yKOIMKO Jpyraduje HHje
IIPOIKCAHO 3aKOHOM.

Unan 12. 3akona nponucyje na A3YAUD moxe 00aBbaTH caMO OHE JIEIaTHOCTH 3a
Koje je noouo no3Boiny Komucuje. [I3Y AUD moxke na 1o6uje 103BOITY 32 00aBIbakhe OCHOBHE
JeTaTHOCTH W/MAM JOJATHUX JeNaTHOCTH. JlojaTHO, OBaj wiaH HABOAM Ja 3a IOCJIOBE
yIpaBJbamka IMOjeIMHAYHUM MOPTHOIMOM KiHjeHTa Koju ynaxke y AWU®D, Huje morpebOHa
no3poia Komucuje uznarta y ckiany ca 3akOHOM, YKOJIMKO j€ MHBECTUI[MOHO IPYILTBO TaKBY
JI03BOJTY JOOMJIO Y CKJIAy ca 3aKOHOM KOjU ypelyje TP KHIITe KanuTaa.

UnanoBu ox 13. mo 16. 3akona oapelyyjy aa nocroje Tpu kareropuje I3V AUD-osa -
MaJld, CpeAbH U BEJTUKU U Pa3NIuKyjy ce Mel)ycoOHO 1o yKymHOj BpeaHocTd uMoBruHe AUD-
OBa KojuMa ynpasJibajy. [Ipennor 3akona oxpelhyje npar ykynae nmoBuHe AV®D-oBa kojuma
jeman I3YAUN® ynpaBiba HEMOCPEIHO WM TIOCPEIHO, Ipeko Jmia ca kojum je A3YAUD
[IOBE3aH 3ajeJHUYKUM YIpPaB/bakbeM WJIM KOHTPOJIOM, WM 3HA4ajHUM HENOCPEIHUM WU
nocpenHuM yuemhem 3a cBaky kareropujy A3V AN®-a. Benuku JI3YAUD je y obaBe3u na
HCIIYHH CBE YCIJIOBE IpoIucaHe 3aKOHOM, JIOK je 3a Maiu U cpeamu JI3YAND nponucano aa
ce Ha BUX He npumemnyjy oapehene oapende 3axoHa. Cpenwu u Manu A3YAUD-oBu cy
Iy’KHH JIa y CBOM IOCJIOBamy M Yy CBUM MaTepHjajuMa HAMEHEHHUM HHBECTHTOPHUMA jaCHO
UCTHYY J1a HUCY Yy 00aBe3H Ja MpUMemYjy cBe oapende 3akoHa, Kao U J1a YKaXy Ha PU3HKE
Koju moctoje 3a maBecturope. JomatHo, mamu JI3Y AN®-0BU HEe MOTY MPEKOTPAaHUYHO J1a
CTaBJbajy Ha Tpxumre yneie y AVld-oBuma kojuma ynpasibajy.

YnanoBu 17. u 18. 3akona nponucyjy obasesy JA3YAUD-a na y ciaydajy npomeHe
Kareropuje o ToMme 0e3 ojyarama odbasecte Komucujy u nojsHecy 3axTeB 3a U3/aBambe 103BOIY
3a oaroBapajyhy kareropujy.

Unanosu o 20. go 23. 3akonHa oapel)yjy MUHUMAIIHU KaluTal 32 CBaKy KaTeropujy
J3YAN®-a, xoju ce Mopa YIJIATUTH Ha NpUBpeMeHHM pauyH npe ymuca [I3YAUD-a y
perucrap npHUBpeIHUX cyOjekara, kako O6u ce omoryhwio na [I3YAU® wucnymaBa cBoje
o0aBe3e Koje MPOU3UIa3e U3 HEroBe JeTaTHOCTHU.

UnanoBuma oxa 24. no 28. 3aKkoHa peryjaucaHd Cy YCJIOBU M TOCTYIIAaK 3a W3/1aBambe
no3soiie 3a pan I3V AUD-a, kao u obasesza I3V AlId-a na TpajHO HCIyHaBa CBE YCIIOBE MO
KOjuMa My je M3/ara J103BoJia 3a pal.

Unan 30. 3akoHa MpOMHUCYje YCIOBE M IMOCTYMAK 3a MPOLIUPEHE J03BOJa 3a paj
J3Y AV ®-a 3a 00aBbame JOJATHUX JIEIaTHOCTH 3a KOje HHje JOOHMO J103BOITY 32 pajl.

Unan 31. 3akoHa mpomucyje ycioBe moj kojuma Komucuja mMopa, OZHOCHO MOXKe
onysetu [I3Y AUD-y no3Boity 3a pa.

Unan 32. 3akona mpomnmcyje na ce Ha oprade J[3Y AU®D-a npumemnyjy oapende 3akoHa
KOJuM ce ypelyjy npuBpeqHa IpyliTBa, OCUM YKOJIMKO 3aKOHOM HHje Apyrauuje oapeheHo.
VmpaBy [I3VAN®-a ynHe HajMame JBa WiaHa, KOjU 3ajeHO BOJE TOCIOBE M 3aCTyIajy
JIBYANOD.

Unan 33. 3akoHa mponucyje yclioBe Koje JUIe Mopa Ja UCIyHHU Aa Ou 6uio nzabpaHo
3a wiaHa ynpase [[3YAUD-a.

Unanosu on 34. mo 36. 3akoHa nedpuHHITy ycioBe mona kojuma Kommucuja maje
MPETXOIHY CarjlaCHOCT Ha n300p uinaHoBa ynpase [[3YAND-a, kao u ycimoBe moj kojuma he
0JI0OWTH J1a 1a CarJIaCHOCT, OJTHOCHO YCJIOBE 101 KojuMa he moByhu cBOjy cariacHOCT.

Unan 37. 3akoHa nponucyje ocHoBHE nyxHocTH JI3Y AND-a, unanoBa ynpase u jauia
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3anocnenux y JA3YAU®D-y, a To cy caBeCHO W MOIITEHO MOCTYNamke MPUIUKOM 00aBJbarbha
JIENIATHOCTHU, TIOCTYIAkEe Ca MaKKHOM JOOPOr CTPyUYmhaka, MOCTYIambe y Haj00JbeM HHTEPECY
AN®-oBa u unaHoBa, OAHOCHO akiuoHapa AlM®d-oBa, ycmnoctaBibame U e(UKACHO
Kopuiheme CpefcTBa U Ipolieca NOTPEOHNX 3a ypenHo obaBibame aenatHoctu JI3YAND-a,
IIpely3uMamke CBUX Pa3yMHHUX Mepa Kako OM ce M30eriau cykoOMu MHTEpeca U NMpUApKaBAHE
oJipe1ou 3akoHa U MOA3aKOHCKUX aKaTa JOHETUX Ha OCHOBY 3aKOHa.

Unan 38. 3akoHa mporucyje ob6aBe3y wianoBa ympase [I3VAN®-a, nuna koja cy
3anocnena y JIBYAU®-y u nose3ana nuna JI3YAW®D-a nga yyBajy Kao IMOCJIOBHY TajHY
nadopmanuje o AUD-y nnm JI3YAUD-y koje Ou Moriie Aa CTBOpPE MOTPEIIHY MPEACTaBy O
nocnoBary AU®-a wim [I3YAU®D-a, Oynyhum akTHBHOCTMMAa M TMOCJIOBHUM IUIAHOBHMA
J3YAN®D-a, ocuM y ciaydajeBUMa NpeABUEHUM 3aKOHOM, CTalby U MPOMETY Ha pauyHHMa
AN®-a n unanoBa, oqHOCHO aknuoHapa AV®-a, u mpyrum nojanuma Koju ¢y oJ1 3Hadaja 3a
nocioBamke AV®D-a, a koje cy ca3Hanu y obaBibamy nociosa [I3YAUD-a.

Unan 39. 3akoHa mpomnucyje omnire opranusanuone ycinose koje JI3YANUD mopa na
ucnynu. Tako je nponucano fa JI3YAN® uma o0aBe3y /1a ycliocTaBu U PEJOBHO MPOLEHY]e
edukacHe u mpumepene: (1) mocTynke oATydYnBamka U OPraHu3aluoHy CTPYKTYPY Koja ypehyje
JTUHHUjE OATOBOPHOCTH U JIOHOILICHE OJUIyKa; (2) Mepe KojuMa ce OCUTypaBa Jia Cy pelieBaHTHA
JUIa APYIITBA CBECHA MOCTYIaKa KOje MOpajy Ja MOIITY]y 3a MPaBIIIHO U3BPIIABAKHE CBOJUX
TY)KHOCTH M OATOBOPHOCTH; (3) Mepe Koje OCHrypaBajy Ja peJICBaHTHA JIMIA yKJbydeHa Y
yrpaibamkbe noprdomuom AMD-a nmajy onropapajyhe crpydHe kBanuuKanmje u 3HaWHA C
003upom Ha Bpcty AUD-a; (4) atMUHUCTPATUBHE U PAuyHOBOJCTBEHE MOCTYIKE; (5) Mepe 3a
HaJ30p M 3alITUTY HHPOPMALMOHOT CHCTEMa U CHCTeMa 3a eIIeKTPOHCKY 00paty mojaraka; (6)
cHCTEeME YHYTpallllbUX KOHTpoa; (7) mpoueaype U MpaBuiia 3a NpujaBy U KOHTPOIY JIUYHUX
TpaHCaKIMja PeJIeBaHTHUX JIMIIA, Ka0 U JIp>Kamke WM YIIpaBibamke ylaramuMma y (puHaHcHjcke
MHCTPYMEHTE 3a COINCTBEHHM pauyH; (8) mpoueaype kojuma he ocurypaTu jJa ce cBaka
TpaHcaklyja u3BpiieHa 3a pauyH AHU®d-a Moxe peKOHCTpyHCcaTH MpeMa HEHOM HAaCTaHKY,
CTpaHama y TPaHCaKIUj1, TPUPOIU, MECTY U BPEMEHY U3BpILICHA TpaHCakIiHje; (9) mocTymnke
kojuma he ce ocurypatu na ce umoBuHa AV®d-oBa kojuMa ympaBiba yjlaxke y CKIIaay ca
npaBwinMa nocioBawa AM®d-a, npocnektom AM®d-a kaga mocroju ob6aBe3a HErOBOT
00jaBJprBama, U BakehuM 3aKOHCKHUM H MOJ3aKOHCKUM ojpendama; (10) uaTepHe nporeaype
3a M3BEIITaBambE U JOCTaBJbabe HH(popMalnrja Ha cBUM HuBouMa JI3Y AUD-a, kao u epukacHe
TOKOBe MH(opMaiuja ca CBUM ykJbydeHUM Tpehum nurmma; (11) eBUAeHIN]y CONCTBEHOT
MOCJIOBamka U MHTEpPHE opranu3zanyje; (12) eBuaeHInje CBUX HHTEPHUX aKaTa, Kao U lbUXOBUX
u3MeHa; u (13) mMepe W mMOCTynmKe 3a HENPECTaHO OYYBamkE€ CUTYPHOCTH, MHTETPUTETA U
noBepsbuBocTH MHPopMmanuja. I3YAUD je nyxaH Aa, y OKBUpPY CHUCTEMA YHYTpAIIBUX
KOHTpOJIa, y3uMa y 003Hp BPCTY, OOMM U CIIOKEHOCT CBOT MOCJIOBamka (CTpaTerujy yiarama u
BpCTY 4JIaHOBA OJTHOCHO aKI[MOHApa), OJTHOCHO BPCTY  0OMM yciyra Koje Ipy»ka u o0aBJba 3a
AUN®D-oBe, u n1a yctanoBu cnezache pyHKIMje: yrpaBibame pu3ninma; npaheme yckinahenocTu;
U YHYTpAllkhY PEBU3H]Y.

Unan 40. 3akoHa ypelyyje nurtame cykoba unTepeca u negunuiie obasesy A3V AND-
a Jla OpraHu3syje CBoje IMOCJIOBamhe Ha HAUMH KOjU CBOJIM PU3MK CyKoOa MHTEpeca Ha HajMambHu
Moryhu HHBO, Ka0 M Ja YCIIOCTaBM, CIPOBOAM U OJpKaBa e(UKAcCHE OpraHU3alMoOHE U
aJIMMHHUCTpPAaTUBHE TOCTYIKE y IUJbY MpeAy3uMama Mepa 3a MpPEerno3HaBambe, yIpaB/bamkbe U
npaheme cyko0a HHTEpeca Kako Ou ce CIpeuno HhUXOB HeTaTHBaH yTuIlaj Ha narepece AND-
OBa U KUXOBHX YJIAHOBA, OJIHOCHO aKLIMOHApa.



Uman 41. 3akona mnpommcyje na JI3YAUD xoju obaBba nomaTHy AEIaTHOCT
yIlpaBjbamba MOPTHOIMOM HE CMe Ja yiake Je0 HIU LelNy UMOBHHY HOPTQOIHja KOJUM
yrpassba y AVI®-0Be KojuMa yrpaBiba, OCUM YKOJIHKO 32 TO HE 100Hje MPETXOAHY CariacHOCT
4JIaHOBA, OJJHOCHO akimoHapa A®-a, kao 1 1a je ayXaH Jia MOIITYyje OApeade O CUCTEMY 3a
3alITUTY MHBECTUTOPA YTBPH)EHUX 3aKOHOM KOjH ypelyje Tp)KuIITe KanuTaia.

Unan 42. 3akona nedunuinie oo6asesy JI3YAM®D-a na ycrioctaBu, CIpoBOIA U PEIOBHO
axypupa oaronapajyhe MexaHu3Me U OCTYIIKE HaJ[30pa HaJl [TOCIIOBAEM, Y LIMJbY OTKPHUBAha
pu3MKa HeycKial)eHOoCcTH, Kao M TOBE3aHMX pH3UKa W Ja NMpPUMEHYje OBE MEXaHH3ME U
MOCTYIKE y UJbY CMabUBambha TAKBUX PU3UKA.

Unan 43. 3akona mnpomucyje obaBedy J3YAWN®D-a ycnocraBu 3aceOHy (YHKIHU]Y
YHYTpallllbe PEBU3Mj€ W OCHUTYpa HE3aBUCHOCT Te (YHKIHUje o7 ocTanux (yHKIHja U
nenatHoctu [I3Y AUD-a.

Unan 44. 3akona nponucyje obasesy JA3YHUAD-a na ycnocrtaBu eukacan cUCTEM
ylpaBjbakba pU3MIMMA 332 YTBphUBame, MEpeme, yIpaBibambe U IpUMepeHo npaheme CBUX
pu3rMKa OMTHHMX 3a CBaKy cTparerujy yinarama AWd-oBa u kojuma je unu Ou mMorao Outu
nznoxed J3YAUD u AUD-0Bu KojuMa yIpaBiba, Kao U cBeOOyXBaTaH U e(uKacaH Impolec
MpoLieHe KPeAUTHE CIIOCOOHOCTH M3/1aBaolla y KOje HaMmepaBa Ja yJaxe WIH Y KOjU ylaxe
CBOjy IMOBHHY 1 UMOBHHY AN D-0Ba.

Unan 45. 3akona npomnucyje ynpasibambe JukpuaHomhy AV®-oBa, HapoOUUTO Kajia ce
KopucTH (prHAHCH]jCKH JIeBepull, ¢ TUM 1To je [I3Y AUD nyxan 1a pe1oBHO CIIPOBOAM CTPEC-
TECTOBE, y yOOMYajeHUM M U3y3€THUM YCIIOBHMA JIMKBUIHOCTH, a Y IIUJBbY MpoILieHe U npahema
pusuka aukBuaHoctu AU®D-a.

Unan 46. 3akona nponucyje obasesy A3V AN®D-a na kopuctu oarosapajyhe cucreme,
CpeZACTBa U MOCTYIKE, KOJU Cy Cpa3MEepHH BPCTH, 0OUMY U CII0)KEHOCTH HETrOBOT I10CIIOBambA,
a 'y LuJby Npey3uMama CBUX IPUMEPEHUX Mepa Koje cy IoTpeOHe /1a 01 ce OCUTypasio leroBO
HEMPEeKUIHO U PEJIOBHO MOCIIOBAKE.

Uman 47. u 48. 3akona npensubajy obasesy JI3YANUD-a na cnpoBoau MOJUTUKY
HarpahuBama MmpemMa TayHO ojApeheHMM KaTeropvjaMma JuIla, Kako OM Cce OCHUTypaslo
yIpaBJbambe pU3HIINMa, Kao 1 00aBe3y GpopMupama 0100pa 3a HarpahuBame, KOjU j€ 3aayKeH
3a Tpy)Kambe MOJPIIKE W CABETOBAME WIAHOBA YIPaBE Y BE3H IMOJUTHKE, OJHOCHO Hayena
MOJIUTHKE HarpahuBama.

Unan 49. 3akona nponucyje ayxkHoct JI3VAW®D-a na mpeny3uMa u MpuMemyje CBe
IpUMEpeHe Mpolenype, Kao M Ja BOJAM E€BHJEHIMje M 4YyBa JOKYMEHTAllMjy, Kako Ou ce
omoryhuo Haa3op Hax nocnoBameM [[3YAUD-a.

Unanom 50. 3akoHa AeduHHUIIE c€ MTOCTYNAK pellaBama MPUMeI0U YIaHOBa, OTHOCHO
akronapa AU®-a, te je JI3YAUD nyxan ga ycrmocTaBu mpuMEPEHE MPOLIETYPE 32 aJeKBATHO
peraBame MpuMeI0n wWiaHoBa, oJHOCHO akinuoHapa AN®-osa kojuma JI3YAUD ynpasipa
TaKo Jla HeMa OrpaHrueHha 32 OCTBAPHBAHE TPaBa YWIAHOBA, OTHOCHO aKIIMOHAPA.

Unan 51. 3akona nponucyje n1a ce ciopoBu usmehy 13V AN ®-a u unanoBa AUD-oBa
KOjUMa yIpaBJjba pellaBajy y CyJICKOM WM BaHCYJICKOM MOCTYIIKY.

Unan 52. 3akona nponucyje obasesy [I3YAU®D-a koju ynpassa AUD-oMm ca jaBHOM
MOHYIOM J]a Ha CBOjOj MHTEPHET CTPaHUIIM 00jaBibyje ocHOBHE TojaTke o I3V AUD-y, kao u
0 A®-oBuMa KojuMa ympaBJba.

UnanoBu 53. u 54. 3akona npomucyje o6ase3y JI3YNAD-a na Boau mocIoBHE KIHUTE,
cacTaBJba BpIK peBu3Hjy puHaHcHjckux m3BemTaja J3YAUD-a u AUD-a, kao u ga Takse
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u3BenITaje gocraBiba Komucuju.

UnanoBu of 55. mo 59. 3akoHa neUHUITY HAYMH U YCIOBE MOJ KOjUMa C€ MOCIOBU
J3Y AU®-a mory neneruparu tpehum munuma. JlogatHo, Tpehe nuie Ha Koje cy Jenerupanu
nocnoBu JI3VA®-a he mohu ga moanenerupa mociose, ¢ TUM IITO je MPUMEHA OBE 0JIpe10e
OJUIOKeHa 110 JaHa npucrtynama Cpouje EY.

Unan 60. 3akona perynuiie 100pOBOJBHU W MIPUHYIHU MPEHOC yrpaBibamba AUD-om.
JIBYAU® koju ympaBiba AW®D-oM KOju HEMa CBOJCTBO IMPABHOI JIMIIA MOXKE IPEHETH
ynpasibatbe AD-om Ha apyru [I3VAUD, ykonuko 3a TO 100Hje€ MPETXOAHY CarjlaCHOCT
Kowmmucuje. 3atBopern AUD koju uma cBojcTBO mpasHor Jjuia u I3V AND mory ciopazyMmHO
Jla pacKHHY YrOBOp O YIpaBJbamy, YKOJIUKO je 3aKJbYYHO YTOBOp O yIIpaBJbamby Ca JPYTUM
J3YAN®-om n ykonuko je Kommcuja nama carimacHocT Ha TakaB yroBop. Ha moctymak
MPUHYIHOT MpeHoca yrpaibama [[3Y AUD-omM, mpuMenyjy ce oapeade 3akoHa Koju ypehyje
OCHUBAIC U pajl OTBOPCHUX MHBECTHIIMOHUX (POH/IOBA Ca JaBHOM ITOHY/IOM.

Unan 61. 3akoHa nponucyje obaBese Aerno3uTapa Jja y cilydyajeBUMa Kaja HUje Moryh
NPUHYAHU TpeHoc ympaBibaba AW®D-oMm cropoBede MNOCTyMaK JIUKBUIAIM]E, OJHOCHO
pacnymramba AUD-a.

Unan 62. 3akoHa aeduHHMIE TMOCTYHaKk JJAOOPOBOJHHOI IMpecTaHKka 00aBibamba
nenatHoctd [I3YAN®-a, kao u obasese [A3YAUD-a npuwinkoM H0OpPOBOJBHOT MpecTaHKa
o0aBJbama AETATHOCTH.

I'maBa Ill. 3akona (wianoBu ox 63. mo 86.) ypelyje mpexkorpaHUvHO 00aBJHAEHE
nenatrHoctu I3V ANU®-a. [ledunncano je mpekorpaHuyHo o0aBibame aenatHocT J3Y AUD-
a u3 Penyonnke Cpouje y onqHocy Ha AUD-oBe u3 EY. Takohe, oBoM rinaBom nepuHUCaHU CY
YCJIOBH 3a CTaBJbambe Ha TpxkuIITe yaena y AVd-osuma u3 npxasa wianuna EY y Penyomumm
CpOuju, xao u craBbame Ha Tpxkuure yaena y AU®-osuma u3 Peny6nuke Cpbouje y EVY,
JUPEKTHO WK Ipeko orpaHka. /logatHo, peryiucano je o0aBibame aenatHocTH JI3YAUD-
oBa u3 npyre npxkase wianuie EY y Penyomumu Cpouju.

I'naBa IV. 3akona (wr. 87. 10 99.) ypehyje Boheme nociosa J[3YAUD-a u AUD-a.

UWman 87. 3akona mponucyje obaBeze kojux ce [I3VAUD wmopa npumpxkaBaTu
MPUJIMKOM TOCTIOBAMA.

Wianom 88. 3akona npomnucano je 1a AU®D u wiranoBu, ogHocHO akiuonapu AN®d-a
He oaronapa 3a obasese [I3YAU®D-a, nutu JI3YANUD Mosxe 1a 3akJbyun OCao KOjUM CTBapa
HernocpeaHy obase3y 3a ugaHoBe AN®D-a.

Unan 89. 3akona nporucyje na I3Y AUD cam mim mpeko J1eno3uTtapa OCTBapyje mpaso
rjaca u3 yjeina, OJHOCHO aKIMja y IPUBPEIHUM JPYIITBUMA KOje unHe uMoBUHY AUD-a, y3
JacHO JaTa ymyTCTBa.

Unan 90. 3akona aedunuiie paame koje I3V AUD ue cme ga cipoBoau.

Unan 91. 3akona mpornucyje 3abpany npedujama MoTpakMBama Tpehux imia mpema
JI3Y AUD-y ca notpaxxuBamuMa Koja cy aeo nmoBuHe AMd-a, He3aBUCHO OJ1 TOra Aa JIu Cy
norpaxusama npema {3V AN ®-y Be3ana 3a ynpasibare AUP-oM. [lonatHo, ykonuko AP
CTEKHE aKI[je YMja IieHa Huje y 1enocty miahena, JI3Y A® oarosapa corncTBEHOM HIMOBUHOM
3a UCIUIATy MPEOCTaJIor Jefia IIeHe aKlirja, YKOJIMUKO Jpyraurje Huje npeaBul)eHo mpaBuiInMa
II0CJIOBama, OAHOCHO NpocriekToM ANd-a.

Unan 92. 3akona mponucyje oaropopHoct JI3YAU®D-a nmpema umaHoBHMa OJTHOCHO
aknronapuma AN ®-oBa kojuma ymnpasJba.

Unan 93. 3akona yTBphyje o6aBe3y I3V AN D-a na yiaHoBUMa OJHOCHO aKIIMOHAPUMA
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AN®D-oBa xojuMa ympaBiba J0cTaB/ba MHGpoOpMaruja y Be3n ca AVD-oBuMa Ha TpajHOM
HOCavy 10JjaTaka, YKOJIUKO je wian/akuuonap AV®-a 1ao carmacHOCT 3a TaKaB HAYMH IpUjemMa
uHdopmanmja.

UinanoBu 94. m 95. 3akoHAa TPOMUCYjy HAYWH IMOJHOIICHA 3aXTEBa 32 OCHUBAIE,
OJTHOCHO OpraHM30Bame U ynpasibame AD-om, kao u yciose nmox kojuma Komucuja moxe,
OJIHOCHO MOpa J1a 0/10Hje TaKaB 3aXxTeB.

Uman 96. 3akona mpomucyje obaBesy JA3YAUD-a ga obGaBectu Komucujy o
HaMepaBaHUM NPOMEHaMa yCJIOBa MOJ KOjUM MY je M3JlaTa J103BOja 3a OCHUBAIE, OJJHOCHO
OopraHu3oBame U ynpabibambe AUD-om, kao u o6asesy JI3Y ANUD-a na obaBectn Komucujy o
IpoMeHaMa Ha Koje HHje Morao Jia yruue. 3a HamepaBane npomeHe Komucuja naje npetxonny
cariacHoOCT, JIOK y ciydajy npomeHa Ha koje JI3AKOH nuje morao ma yruue, Kommucuja
nporemyje 3Hadaj nmpomeHa u obasemraBa J[3YAN®D o eseHTyanmHuMm gajbuM obaBezama
JI3YAU® y ogHOCy Ha T€ MPOMEHE.

Un. 97. no 99. 3akona aepuHuIly HakHajae U TpouikoBe koje JA3YAUD moxe na
Harutahyje o wianoBa, oqHOcHO akimonapa AV®-a u u3 umosune AUD-a.

I'maBom V. (un. 100. no 110.) 3akona ypebhyje ce 3atBopenn AVI® koju uma CBOjCTBO
MIPaBHOT JIUIIA.

Uian 100. 3akona nmpomnwcyje aa ce 3arBopern AV® koju nMa CBOjCTBO MPaBHO JUIA
MOXKE€ OCHOBaTH y (OpMHU aKIMOHAPCKOT JPYIITBAa WM JPYIITBA Ca OrPAaHUYECHOM
onroopromthy. Takohe, npormcano je aa 3aTBopeHUM AVI®D-0M KOju MMa CBOjCTBO TIPABHOT
muna ynpassba I3V AU, unu ce oH Moxe ocHoBaTH kao AVI® ca MHTEpHUM YNpPaBJbambEM.
W3pa3 ,;3aTBOPEHN alTE€pPHATUBHM WHBECTHLMOHM (OHI‘WIN APYrH CIMYaH HAa3UB Y CBOM
MIOCJIOBHOM UMEHY MOXke KOpUCTUTH camo oHaj AV®D koju numa no3sony Komucyje.

UYnan 101. 3akoHa npomnucyje yciaoBe Koje Mopa UCIyHUTH 3aTBopeHr AP koju numa
CBOJCTBO IIPABHOT JIMLIA, a KOjU j€ OCHOBaH y (HOpPMHU aKIIMOHAPCKOT APYIITBA.

Unan 102. 3akoHa nmpomucyje yciaoBe Koje Mopa UCITyHUTH 3aTBopeHr AVD koju uma
CBOJCTBO IIpPaBHOI JIMIAa, a KOJU je OCHOBaH y (opMH JpylITBa Ca OTrPaHUUYEHOM
oJIroBOpHoOIIIhy.

Wian 103. 3akoHa mponucyje yciaoBe U HaYWH OCHUBama 3aTBopeHor AU®d-a koju nma
CBOjCTBO MIPABHOT JIUIIA.

Unan 104. 3akona mponucyje curyanuje y kojuma he Komucuja onbutu na usga
JI03BOJTY 32 OCHMBAmbE U yIpaBJbambe 3aTBOpeHuM AN D-0M Koju MMa CBOjCTBO MPABHOT JIUIIA.

Yn. 105. mo 108. 3akoHa mpomucyjy ycjaoBe KOjU UYJAaHOBH OpraHa yIpaBibamba
3arBopeHor AN®-a koju nMa CBOjCTBO IPABHOT JIMIIA MOPAjy Ja UCIIyHE, Kao U ’bUXO0Ba IpaBa,
o0aBe3e U oBnanIhema.

Y. 109. u 110. 3akona yrBphyjy 00aBe3y 3akjbyderma yroBopa o yrpaBjbamy nmehy
3aTBopeHor AN®-a koju mma cBojcTBO mpaBHOT juna u JI3YAN®D-a, ocHOBHE enemMeHTe
TaKBOT YIOBOpPa, Ka0 M MOI'YNHOCT jeIHOCTPaHOT packuaa TOT yroBopa.

I'maBom VI. (un. 111. go 117.) 3akona ypehyje ce AUD koju HEMa CBOjCTBO MPABHOT
JM1A.

Ynan 111. 3akoHa mponucyje MoCcTymnak MmoIHOLIEHa 3aXTeBa, 3a opranu3obame AND-
a KOju HeMa CBOJCTBO MPABHOT JIMLIA, KA0 M CaAPKUHY TOT 3aXTEBA.

Umanom 112. 3akona nponucyje ob6asesy JI3YAUD-a na npe oprannzoBama AUD-a
KOJU HEMa CBOJCTBO MPaBHOT JIMIIA CTIPOBEJIE MOYETHY MOHYy MHBECTULIMOHUX JeIUHUIIA TOT
AHN®D-a TokOM KOje ce MOTY MPUKYIUbaTH HOBYAaHA CpeAcTBa Wiu obOaBe3yjyhe moHyne Ha
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ymary cpeacraBa y AU®. JIBVAUD je nyxan na o6aBectn Komucujy o NpUKYIIJbEHHM
HOBYAHUM CpPEJICTBUMA, OJTHOCHO 00aBe3yjyhuM nmonynama. YKOJIMKO TOKOM ITOYETHE TIOHY/IE,
He OyJe MPUKYIUBEHO JIOBOJFHO HOBUYAHHMX CPEICTBA, OJHOCHO o0aBe3yjyhux MoHyaa Ha
ymary cpeacrasa, JI3Y AN je qyxaH 1a yiaHOBHMA BpaTH NPUKYIIJbEHA CPEJICTBA, OJTHOCHO
na 0101je MOoHYy/Ie NPUMJIBEHE O]l MHBECTUTOPA.

Unan 113. 3akoHa npomnucyje HaYMH U3jaBalba MHBECTUIIMOHHX JSTUHUIIA.

Uian 114. 3akona mpormnucyje 1a umoBrHa 1 mpaBa AI®-a koju Hema CBOjCTBO MPAaBHOT
nuna He npunaaajy A3V AU®-y, autu ynHe neo umoBuHe [I3Y AN D-a.

Uian 115. 3akona nponucyje npapo uwiana AM®d-a koju HeMa cBOjCTBO MPABHOT JIUIIA
Jla pacrojiaxke cBojuM yaenuma y AVD-y.

Unan 116. 3akoHa mpomucyje HaYMH U YCJOBE 32 W3JaBambe MOTBPIE O CTHIABY
WHBECTUIIMOHUX jequHuia A1d-a koju HeMa CBOjCTBO MPABOT JIMIIA, KA0 U YCIIOBE IO/ KOjuMa
ce nHBecTHIIMOHE jeanHua AV®D-a koju HeMa CBOjCTBO MPABHOT JIMIA MOTY OTKYITUTH.

UYnan 117. 3akona nepunume ognoc usmehy JI3Y AUD-a, AID-a koju HeMa CBOjCTBO
npaBHoOT Jiuia 1 yianoBa AV®-a koju Hema cBOjCTBO mpaBHOT nuna. OxaHoc uzmel)y oBux Juma
ce peryJjuilie yroBopoM o yinaramy. Takohe, nepunucanu cy u ycinosu nox kojuma I3V ANUD
MO>K€ OJIOUTH J1a 3aKJby4YH TaKaB YrOBOPA.

I'maBa VII. 3akona (wi. 118. mo 121.) mpomucyje o6aBe3y Bolhema €BHICHIHjE H
peructpa ynena y AU®-y. Perucrap ynena y AU®-y Bonu JI3Y AU®D. Ha perucrap A1d-oBa
KOJU ¥IMa CBOJCTBO TPABHOT JIMIIA, CXOJIHO C€ MPUMEHY]Y oapeade 3akoHa KOjuM ce ypehyjy
MpUBpeHa JAPYIITBAa, KA0 M 3aKOHA KOJjUM ce ypehyje Tpxkuimre kanutana. OBOM TJIaBOM
nepuHHUCaHM Cy YCJIOBH M HA4YMH 3a YIUC perucTap MHBECTUIMOHMX jenuHuna AUd-a koju
HEeMa CBOJCTBO MPaBHOT JIMIIA, KA0 U TajJHOCT THX MOJAATaKa.

I'maBa VIII. 3akona (un. 122. go 130.) nponucyje yTBphuBame BpeAHOCTH U UMOBUHE
u neHe yaena y AU®-y.

Unanom 122. 3akona mpomnucaHa je obase3a [I3YAU®-a na 3a ceaku AUD kojum
yIpaBjba YTBPAU BpeAHOCT yKynHe uMoBHHe AW®-a u cBux ykynHux ob6seza AN®D-a.
JIBYAUD je nyxan 1a yTBpIM HETO BPEIHOCT UMOBHHE 10 yueny y AU®D-y u ga ucty o0jaBu
WHBECTUTOPHMA.

Wianom 123. 3akona nponucana je onroBopHoct I3V AN ®-a 3a 06pauyHaTy BpeTHOCT
HeTo umoBuHe AV®-a u nene ynena y AU®-y. OOpauyH BpeIHOCTH HETO MMOBHHE MOXE
BPILUTH €KCTEpHU NpoueHuTesb uiu caMm JI3YAN®, noa ycnoBoM 11a je mocao yrBphuBama
BPEIHOCTH BpeIHOBama (DYHKIIMOHAIHO HE3aBHCAaH O] ylpaBibama mnoprdonuom AND-a.
Takohe, mpomnucyjy ce mpaBuia 3a yTBphuBame BpegHocTH umoBuHe AM®P-a onx crpane
€KCTEepHOT IpolueHuTesba Te AykHOCTH JI3YAN®D-a, neno3urapa u peBu3opa y OJAHOCY Ha
MIPOLIEHY.

Umanom 124. 3akonHa mpommcaHo je na ce mpaBuiuMa mnocioBama AN®D-a u
npocniektom ANU®d-a kaga moctoju o6aBe3a HEroBor 00jaBbUBamka, MPOIKCY]Y Ce TPOIICHA 1
00pavdyH HETO BPEAHOCTH UMOBUHE 10 yaeny y AV®-y, kao 1 HAYMH U MTOCTYTaK CIpoBohema
IIPOLIEHE.

Ynanowm 125. 3akoHa mpomnucaHo je Aa ce MPUINKOM IT0YETHE MOHY/I€ HHBECTULIMOHUX
JeIMHMIIA KOjU HEMa CBOJCTBO NPABHOI JIMIA, IIeHa WHBECTHLHMOHE jeAuHILe onapehyje
npaBunuMa mocioBama AM®d-a. [lponumcana je mpumena onpeadu 3akoHa Koju ypehyje
TPXKUIITE KamuTaia OJHOCHO OJpen0u 3aKoHa Koju ypehyje mpymraBa apyiiTBa 3a MOYETHY
nonyny ynena y A®-y koju uMa CBOJCTBO MPABHOT JIMIIA, 3aBUCHO OJ] TOTa JIa JIK j€ Ped O
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3aTBOpeHOM AN ®D-y ocHOBaHOM Y (hOpMH aKITMOHAPCKOT APYIITBA WK O 3aTBOpeHOM AU D-y
OCHOBAaHOM Yy (popMHU APYyIITBA ca OrPAaHUYEHOM OJrOBOpHOIIhY.

Unanom 126. 3akoHa mporucana cy nIpaBuiia 3a 00jaBJbUBAE IICHE y/IeIa Y OTBOPEHOM
AN ®-y ¢ jaBHOM TOHYIOM.

Unanom 127. 3akoHa mpomnucaH je IMOCTYNMAaK OTKYyNa HHBECTUIIMOHUX jeAMHUIIA
otBopeHor AU®-a ox ctpane I3V ANU®D-a, Ha 3aXTeB 4jIaHOBA.

UmanoMm 128. 3akoHa mpomnucaHa je 3aMeHa MHBECTUIMOHUX jenuHuiia AU®D-a xoju
HeMa CBOJCTBO MPAaBHOI JIMIIA.

Ui, 129. u 130. 3akoHa mpomnucyjy MOTryhHOCT, HAUMH U Tpajamkbe o0ycTaBe OTKYyIa
nHBecTUIMOHUX jenunuia AV®-a koju HemMa CBOjCTBO MPABHOT JIMIIA.

I'masa IX. 3akona (wr. 131. no 135.) ypehyje craBibame Ha TpxkuiTe yaena y AUD-y
u mapkeTur AN®-oga.

Unanom 131. 3akoHa nmpomnucaHu Cy yCiIOBH 3a CTaBJbambe Ha TpxkuilTe yaena y AU®-
a OCHOBaHOT y Jpyroj Apxasu wianuiu EY, onnocHo tpehoj npasu. [Ipumena ose oapende
je ojutoxkeHa Jio mpucrynamwa Cpouje EV.

Un. 132. u 133. 3akoHa mponucana je caApKuHa U BpCTa MapKETUHIIKOT MaTepujama
AN ®-oBa, ka0 U yCIIOBH O] KOjUMa je 103BOJbeHO ornamaBame AD-oBa.

Uianom 134. 3akoHa mponucanu Cy YCIOBU M HAYHH 3a Mpojajy yaena y AUd-osuma.

Uman 135. 3akona ypelyje MoryhHoct mnonyae ynema y AW®D-oBuma mamum
WHBECTUTOPHMA.

I'maBa X. 3akona (wr. 136. 1o 140.) nponucyje AOKyMeHTa U Ipyra oOaBemTemha Koja
je A3YAUD nyxan na caunHu, ycBoju 1 00jaBu 3a AIdD-0Be KojuMa ynpasiba, CaJp>KUHA TUX
JIOKyMeHTa, Kao M oAroBopHocT JI3YAN®-a 3a UCTMHUTOCT M MOTIYHOCT 00jaBJbEHUX
noJjlaTaka.

I'naBa XI. 3akona (w1. 141. 1o 146.) ypehyje n3pemraBame AVID-oBa u o0aBemITaBame
unBecturopa. JI3YAUD je nyxaH 1a mpaBuiIMMa MOCIOBamka, OJHOCHO npocnekToM ANd-a
olpenu mocioBHy roauny AW®-a, kao u aa o0jaBjbyje peIOBHE TOAUIIE (PUHAHCH]CKE
u3BelTaje 3a ceaku AU® kojuMm ynpassba, (MHAHCHJCKE U3BEIITAjE U IPYTy JOKYMEHTALU]y
y4UHHU JocTynHUM wiaHoBuMa Ad-oma u Komucuju.

I'maBa XII. 3akona (ui. 147. no 154.) perynume J[3Y AU®P-oBe koju ynpasssajy AUD-
OBMMa KOjU KopHcTe (MHAHCHUJCKU JIEBEPHUIl MU CTHUYY KOHTPOJIy HaJ HETUCTHPAHUM
JAPYIITBUMA WIN U3aBaoIMa.

Unan 147. 3akona mponucyje na Komucuju na Ha OCHOBY JOKYMEHTAIUje KOjy jOj
noctasba JI3YAUD yrBphyje 10 KOje Mepe (PUHAHCHJCKHU JIeBEpHUIl AONpUHOCU MoBehamwy
CUCTEMCKOT pu3MKa y (DMHAHCHJCKOM CHCTEMY, pU3uLuMa mnopemehaja Ha TPXKUIITY WU
pU3HIIMMa 3a YyTOpOYHU €KOHOMCKH pacT y PemyOmumu Cpo6uju. A3AYUD je myxan na
JIOKa)ke J1a Cy OrpaHHYera y Be3u (DMHAHCH]CKOT JIeBepHlla Koja cy yTBpheHa 3a ceaku AUD
KOJUM yIIpaBJba pa3yMHa U /1a OH Y CBAaKOM TPEHYTKY MOIITYj€ Ta OTPaHUYECHA.

Unan 148. 3akoHa mponmcyje Ha Koja JIuIa ce IpuMembyje oJie/bak KOjH ce OJTHOCH Ha
J3Y AN®-oBe koju 3a pauyH AVD-0Ba KOjUM yrpaBiba CTUYY KOHTPOIY HaJl HEIMCTUPAHUM
JIPYIITBUMA WJIM M3/1aBaolliMa, Kao M HAauMH Ha koju ce yrBphyje na mu A3YAUD cruue
KOHTpOIY.

Y. 149. u 150. 3akona nmpomnucyjy obasesy JI3VAN®D-a na obasemraBa Komucujy u
apyra auna kaga 3a pauyH AW®-a kojum ympaBiba cTH4Ye, OTyhyje WM JIpXKH aKIHje
HEJINCTUPAHOT IPYILITBA, y CUTYyallUju KaJla IPOLIEHAT [IpaBa Ijlaca y HEMUCUTPAHOM APYLITBY
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npehe unu magHe Wcmoa oapeheHux mpolieHara, Caap)KUHY TaKBOT OOaBEIITeHa, Kao M
obasesy JI3YAND-a na ongpehene nndopmalije yauHu JOCTYITHUM.

Unan 151. 3akona npomnucyje noaatHe ob6asese 3a [I3YAUD koju 3a pauyn AUD-a
KOjUM yIIpaBJjba, M0jeAUHAYHO WM 33j€JHNYKH CTUYE KOHTPOIY Y HETUCTUPAHOM JIPYIITBY.

Unan 152. 3akona ypelyje nutama pacnogene umosune, Te JA3YAUD koju 3a pauyH
AN ®-a kojuM yrpaBba CTEKHE KOHTPOIY HaJl HEIMCTUPAHUM APYIITBOM HIIM U3]aBAOLIEM He
MOJKeE J1a Y pOKy o7 24 Mecella of] JaHa CTULIaba TaKBE KOHTPOJIE 1a OMOTYhH MOAPKU HUTH
Jla 1aje yIyTCTBa O OMJIO KaKBOj paclo/IeNid, CMakElhy OCHOBHOT KalUTalla APYIITBA, OTKYITY
aKlyja W/WiIN CTULIay CONCTBEHUX aKIlMja, HUTHU Ja riaca Ha CKYNIITHHU TOT JPYILTBA 3a
TaKBEe OJJIyKe, HUTH MOXeE JIa IJ1aca 3a TaKBE OJUIYKE, a y CBAKOM CIIy4ajy Mopa Ja YIO0XKHUTH
caB HAIoOp KaKo OM CIPEYno pacrojiely, CMambekhe OCHOBHOT KalmuTajla Kao U OTKYIN akKidja
W/WJH CTUTIAE-E COTICTBEHUX aKIIHja IPYINTBA.

Ui 153. u 154. 3akona ypelyjy obaBemraBame naBecturopa y Permyomuim CpOuju ox
ctpane [I3YAU®D-a u3 npxasa unanuie EY unu tpehe npxase. [Ipumena osux oapenada je
oJiI0%keHa J1o npuctynama Cpouje EY.

I'maa XIII. 3akona (wn. 155. go 174.) perynuiie neno3urtapa, Kao ¥ HAYUH U YCIOBE 32
o0aBJbame AeNaTHOCTHU JEeTMO3UTapa.

Unan 155. 3akona nponucyje ooBesy A3YAN®D-a na 3a ceaku AUD kojum yrpasipa
n3abepe jeHOT Jerno3uTapa, U J1a ca UCTUM Y NMUCaHO] (OPMH 3aKJbY4H YTOBOP O TPYKamby
yciryra neno3utapa. [Iponmcano je u Koja Iuia Mory J1a 00aBjbajy IMOCIOBE JCTO3UTapa, Kao
u o0aBe3a JIeno3uTapa Ja TPajHO MCIyHaBa OpraHU3aIllMOHE 3aXTEBE U YCIIOBE MOTpEOHE 3a
o0aBJbame MOCJI0BA JICMIO3UTApa.

UYnan 156. 3akoHa npomnucyje Koja jauua Mory outu nenosurapu AU®-oaa.

UYnan 157. 3akona npomnucyje na Kommucuja naje mpeTxoJHy carjacHoOCT Ha U300p
JIeTio3uTapa.

Yn. 158. no 161. 3akona aeduHumry nociose Koje aeno3urap odassba 3a ANUD.

Wnan 162. 3akona mponucyje aa cy nenosutap u JA3YAUD nyxHu na npuaimkom
W3BpIIaBaba CBOJUX IOCJIOBAa M JIY)KHOCTH TOCTYIAjy Cca MaXHBOM TO0OpOT CTpydmaka, y
CKJIaJy ca Ha4eJIOM CaBECHOCTH M TOIITEHa, HE3aBUCHO M UCKJbYIHBO y MHTEpecy AD-a u
yaHoBa AU®-a. Jleno3urap He cme y ogHocy Ha ANI® obaBspaT Apyre mociioBe KOju MOTy
7IoBecTH 10 cykoOa wuHTepeca usmehy AWND-a, unanoBa AUD-a wmm JIBYAU®D-a u
JIeTI03UTapa, YKOJIUKO HUje (PYHKIIMOHAIHO U XHjepapXHjCKH CIIPOBEICHO 0/IBajarbe MOCIOBA
JIeTio3uTapa OJ OCTAJIMX MOCJOBa KOju OWM MOIJHM JOBECTH N0 cykoOa mHTepeca. JlomaTHo,
JIeTIo3UTap je aykaH Ja yyBa uMoBUHY AV ®-a 07BOjeHO 0/1 UMOBHHE JETIO3UTapa U OCTAIINX
KJIMjeHaTa Jerno3uTapa. Y ciiydajy cTedaja WM JIMKBUIAIM]je JCeTo3uTapa Win OJy3uMarba
no3BoJie 3a paj aenosutapa, JI3YAUD je nmyxaH na oaMax packuHE YroBop O o0OaBihamy
ycIyra JeTio3uTapa u IpuOaBy MPETX0HY caracHocT KoMucuje 3a 3akipyderme yroBopa ca
HOBHM JICTIO3UTAPOM.

Unan 163. 3akoHa mponucyje ycioBe MoJi KojuMa AEro3uTap MOKe JeJIeTUupaTu CBoje
nocjoBe TpehuM nunuma.

Unan 164. 3akoHa mpomucyje aa JAerno3uTap MOKe JEJeTUpaTH MOCIOBE JACMNo3UTapa
caMo y3 IPETXOAHY CarjlaCHOCT KOMHUCH]eE.

Uinan 165. 3akoHa mponucyje 1a y cliydajy JAeerupama IocjioBa aeno3urapa Ha Tpeha
nuna, mpasuia nocioBama ANUD-a, onHocHO mipocniekT AU®D-a Mopajy 1a caapske Onmuc CBUX
MOCJIOBA KOj€ je Aemno3uTap Aenerupao Ha Tpeha nmia, cnucak cBux Tpehux numa ca kojuma
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JIeTI03UTap MMa 3aKJbyueH YrOBOp O Jlelerrpamy Kao U CIHMCaK CBUX JIMLA ca KojuMma Tpehe
JUIE MMa 3aKJbYy4eH YTOBOp O JEJETHpamy THUX IOCIOBA, Ka0 M MOTEHIMjaTHUX CyK0oOa
MHTEpeca KOjU M3 TAaKBOT JEJeruparma MOTY HAacTaTH, T€ W3jaBy AENO3UTap Ja he TakBu
aXypUpaHU NoJanuy OUTH JOCTYIHM YWIAHOBHMMA, OJHOCHO akunoHapuma AMd-a Ha BHUXOB
3aXTEB.

Uman 166. 3akoHa mpommcyje OATrOBOpHOCT jemno3utapa mnpema JI3VAUD-u
YJIlaHOBUMa, OJHOCHO akiuoHapuma AM®d-a 3a ryburtak (QUHAHCHJCKUX HMHCTpyMEHaTa, Y
cllyuajy Jiefierupama CBOjUX I0CJIOBa Ha Tpeha jMiia, Kao U yCJIoBe MO KojuMa ce JAerno3uTap
MO’Ke 0CJI000IUTH TaKBE OJITOBOPHOCTH.

Unan 167. 3akoHa npomucyje npaBo u AY>KHOCT JICTIO3UTapa Jia y CBOj€ MMeE a 33 pauyH
4JIaHOBA, OJIHOCHO akuuoHapa AV ®-a u3BpIIaBa 3aXTeBE U OCTBapyje HHUXOBA IpaBa MpeMa
JN3YAND-y. HcTo je mponucaHo u 3a ciiydaj Kaja ce pajau o npaBy u qyxkHoctu [[3YAND-a
Ja y CBOje MME a 3a padyyH WIAaHOBA, OJHOCHO akiuoHapa AM®-a m3BpmaBa 3axTeBe U
OCTBapyje BbUX0Ba IpaBa Ipema Jerno3uTapy.

Unan 168. 3akona mpomucana je obaBe3a neno3utapa na Komucuju Ha WeH 3aXTeB
J0CTaB/ba JIOKYMEHTALlM]y MNOTpeOHYy 3a o0aBjbame HEHE [JEeNaTHOCTH, Kao U olaBe3a
JIeTIo3uTapa /1a 0 €BeHTYaJIHUM KpluewmuMa oapenada 3akoHa, mpaBuia nociosamwa AND-a,
onHocHo nipocniekta AV®-a o Tome ob6aBectu Komucujy 6e3 onarama.

Unan 169. 3akoHa nponucyje IpaBuiIa y Be3H ca CAulbaBabeM H3BEINTaja PEBU30pa.

Uian 170. 3akoHa mporucyje Koje moJaTKe je ACMO3UTap JyXKaH J1a 9yBa Kao MOCIOBHY
TajHy.

Yn. 171. no 174. 3akoHa feduHHITY [TOCTYNAK U YCIIOBE 3a IPOMEHY JIeN03UTapa, Kao
u opnamhewa Komucuje y Tom moctymnky.

I'maBa XIV. 3akona (un. 175. no 215.) nponucyje Bpcte ANP-0Ba u orpaHuyema u
IpeKkopayema yaarama UMoBruHe AD-a.

Unan 175. 3akoHa mpomnucyje OmmiTa orpaHuyera yiaramba uMoBuHe AUD-a, kao u
YCJIOBE 3a TPEKOpaueHe¢ TaKBHX OrpaHUYeHa. Yiarame umMoBuHe AN d-a je orpanuveHo
3AKOH-oMm, noazakonckuM aktuma Komucuje, npaBunuma nocinosawa AN®-a u npocnekTom
AN®-a, kaga nocToju ob6aBe3a HEroBOr 00jaBJbUBambA.

Wnan 176. 3akona mpomnucyje na ce AUD moxe ocHoBatu kao AV®D ca jaBHUM uiu
AN® ca npuBatHOM noHyaoM. HaBenenu A®-oBu Mory OMTH OCHOBaHH K20 OTBOPEHH WIIU
Ka0 3aTBOPEHHU.

Ynan 177. 3akoHa AeduHHUIIE KOJUM BpCTaMa MHBECTUTOPA MOTY J1a c€ HyJe YACTH Yy
AUD-y.

Unan 178. 3akona ytBphyje oOaBesy JA3YAWUD-a pa mnpolueHu NpUMEpPEHOCT
MoTYNpoEeCHOHATHOT HMHBECTUTOpa 3a yharamwe y AW®D, npumeHoM mnpomucaHux
Kputepujyma, kao u obasesdy [I3YAU®D- na npuxkynu nomatke o MosynpodecuoHaTHUM
unsectutopuma. JI3YAUD je nyxaH ga a MHBECTUTOPY Ha jacaH U pa3yMJbUB HAYUH
oMmoryhu yBuja y nospatke o OutHUM Kapaktepuctukama AV ®d-a, kao u BpcTama U 3HAYCHY
CBUX pHM3HKa IOBE3aHUX ca yjarameM Yy KoHkperaH AM®D, Te na mpubaBu 0 WHBECTUTOpA
noceOHy MOTNHCaHy U3jaBy O pa3yMeBamy U NPUXBATAy UCTHX.

Ynan 179. 3akoHa npomnucyje nocrynak Hyhema HHBECTHIIMOHUX JEIMHIA OTBOPEHUX
AHN®D-oBa ca jaBHOM MTOHYIOM, Kao u obaBese J[3Y AND-a koju ynpassba TakBuM AUD-om.

Unan 180. 3akona mpomnucyje nocrymnak Hyhema ynena y AU®-y 3arBopennx AUD-
OBa ca jaBHOM NOHYJZIOM, Kao u ob6aBese JI3Y AN®D-a koju ynpasspa TakBum AUD-om.
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Y. 181. mo 184. 3akoHa nMponucyjy y KOjy HMOBHHY C€ MOXe yyaratu umoBuHa AV®D-
a ca jaauom nouynom. [Ipensuheno je na Komucuja moa3zakoHCKUM akTUMa OJIMKE MPOITUCY]e
orpaHuyema yiarawa uMoBruHe AV ®-oBa ca OTBOPEHOM IOHYAOM.

Unan 185. 3akoHa mpomucyje y KOjy UMOBHHY c€ Moxe ynaratu umosnHa AN®-a ca
MIPUBATHOM TTOHYIOM, Kao u ycioBe kojux ce [I3Y AU®D-oBu koju ynpasibajy AUD-oBuma ca
IIPUBATHOM IIOHYJIOM MOPajy NMpHAPKaBaTH NPUWIMKOM yiarama uMoBuHe. [Ipensuheno je na
Komucuja nog3akoHCKMM akTuMa OJIMyKe MPOIUCYje OrpaHuyYerma yinurama numMosuHe AUD-
OBa ca IIPUBATHOM ITOHY/IOM.

Uin. 186. no 195. 3akona perynumy Bpcte AM®-oBa ca npuBaTHOM MOHYJOM, Kao U
Ha4YMH U OrpaHuuena ynarama TakBux AN®-osa. AI®-0BU ca IpUBaTHOM IOHYAOM C€ JIeJie
Ha AV® ca mpuBaTHOM MOHYJOM OMIITe NMpupoe U nocedne Bpcre AND-oBa ca npuBaTHOM
nonynoM (AW® mpuBatHOor kamurana (private equity); AU® mnpemy3eTHHYKOr KamuTaia
(venture capital); AI® ca npuBaTHOM IMOHYIOM 32 yJarame y HeOKPETHOCTH; poH HOHI0BA;
xell Gonx; crnenujanuzoBand AV®; eBporncku (OH] MPpeTy3eTHUUKOI KaluTaia; U eBpOICKH
(GboH coLMjaTHOT TPEy3ETHHUILTBA.

Yn. 196. no 202. 3akoHa NpOMHUCY]y YCIOBE 3a OCHUBAHE M IOCIOBAHE KPOBHUX U
nongongosa Ald-osa. Kposau AU®D ce cacroju ox 1Ba uiau Buuie nojdgonaosa. OCHOBHA
cMucao ocHUBama KpoBHor AN®-a m mpoadoHmoBa oriena ce y cCMamelmy TpPOIIKOBA
OCHHBama TakBUX (QOHIOBA, Oyayhu ma ce 3a moAQOHIOBE HE yCBajajy ce moceOHa mpaBuia
MOCIIOBamka, HUTH ce wu3palyjy moceOHM MpOCIEeKTH KajJa IOCTOju o00aBe3a HHUXOBOT
o0jaBJbHBama, HETO Cy crenn(PUUHOCTU cBaKora nojdoHaa oxpeheHn npaBuiIrMa nocaoBama
u npocnekToM riaaBHor AU®-a, kaga noctoju obaBe3a meroBor odjaBsbuBama. [loadonnosu
ce MOry OMTH OCHUBATH Kao pasianuute Bpcre ANd-oBa.

Yn. 203. go 215. 3akoHa neduHHUIy TOCTYNaKk ocHUBamwa npareher AU®-a, noceGHa
npaBuia Koja ce ogHoce Ha nmparehe AU®-oBe, kao u onHoc u3Mmely npareher u riaBHOr
AN®-a y xoju Taj nparehu AUD ynaxe UMOBHHY.

I'maBa XV. 3akona (wi. 216. 1o 221.) mpomnucyje nocTymnaxk pacnylirama U MpecTaHka
AN ®-a koju HEMa CBOJCTBO IIPABHOT JIMIIA, KA0 U pasJiore 3a pacnymrame AUD-a.

Unan 216. 3akoHa ponucyje y KOjuM CITy4ajeBIMa ce CIIPOBOJIM ITOCTYIIA PACITYIITamka
AHN®-a koju HEMa CBOJCTBO MPABHOT JIUIIA.

Unan 217. 3akoHa Iponucyje Koja JHiia MOTy CIIPOBECTH MOCTYMNaK pacnymrama AND-
a KOju HeMa CBOjCTBO MPABHOT JIMLIA.

Unan 218. 3akoHa mpomucyje 0o6aBe3y JHIa KOje CIPOBOAM MOCTYIAK paclyllTamba
AVW®-a koju Hema CBOJCTBO MPABHOI JIHMIA, AYXXKHO j€ Ja HAKOH JOHOLIEHa OJJIyKe O
pacnymray AU®-a, oqHOCHO 0/1 JaHA UMEHOBama 0 ToMe obaBectn KoMucujy u diaHoBe
AND-a.

Usnan 219. 3akoHa mpornucyje 1a je, HaKOH JOHOIIEHka OTyke o pacinymTamy AU®D-a
KOJH HEMa CBOjCTBO MPABHOT JIUIIA, 3a0pamkeHO jé CBAKO Jajhe M3aBarbe WU OTKYI yiena y
AN®-y, kao u ob6aBe3e auIla Koje CIIPOBOAM MOCTYNAK PACIyLITambA.

Unan 220. 3akoHa mponucyje Ja JMKBUIAIMja U cTevaj 3aTBopeHor A®-a koju uma
CBOJCTBO IMPABHOT JIMIA CIIPOBOJIM Y CKIIaJy ca 3aKOHOM Koju ypelyje mpuBpeaHa ApyIITBa,
OJTHOCHO CTeuaj MPUBPEIHHUX JIPYIITABA.

Unan 221. 3akona ypehyje npectanak AV®d-a koju je ocHOBaH Ha ojpel)eHO BpeMe.

I'maBa XVI. 3akona (un. 222. no 224.) neguHuIie mocTymnak npomMeHe Bpcre u hopme
opranusoBama AU®-oBa, kao u opmamhema Komucuje npuiamkom crpoBohema HaBeICHUX
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MOCTymnakKa.

I'maBa XVII. 3akona (4. 225. 1o 241.) ypehyje vanzop Han nocioBamem 3V AND-a,
AN®-a, neno3utapa u octanux cybjekara. Komucuja je Haane KHU OpraH KOjU BPIITU HAA30P
HaJ nocnoBameM J[3YAUD-a u AU®D-a kao u Haa30p HAJ 00aB/balkbEM yCIIyra JIeIo3uTapa.
Komucuja je onanthena na y ciydyajeBuMa npeasul)eHIM 3aKOHOM JIMIIMMA KOja HE TIOIITY]Y
olipennoe 3akoHa U3PEKHE aJIeKBaTHE HAZ30pHE MEpE.

I'maBa XVIII. 3akona (wi. 242. no 254.) ypebhyje capanwy Komucuje ca apyrum
HaJuIexHUM opranumMa y Penyomunu CpOuju u qpxaBama uianunama EY, kao u Hajjie:xxHUM
opranuma u3 Tpehux npxana.

I'maBa X1IX. 3akona (wi. 255. 1o 263.) perynuiie Ka3HeHe 0/ipe10e, OAHOCHO KPUBUYHO
JIeJI0, IPUBPEIHU TIPECTYT U MIPEKPIIIA].

I'maBa XX. 3akonHa (wr. 264. no 269.) ypelyje npenazHe u 3aBpIIHe ojapeoe.

Wian 264. 3akoHa peryiuiie oapende 4Yuja ce NMPHUMEHA OJUIaKe JI0 MPUCTYIamba
Peny6nuke Cpouje EV.

Unan 265. 3akoHa peryiuiie ojapende yuja ce mpuMeHa oanaxe Ao 1. janyapa 2021.
TOJIUHE.

Unan 266. 3akona npomnucyje na he Komucuja gonetu npenpuleHe moa3akoHCKE aKTe
y POKY 011 4 Mecela oJ1 JaHa CTylama Ha CHary 3aKoHa.

Unan 267. 3akoHa peryiuiie poK y KOM JPYIITBA 3a yIpaBJbamke KOja YIPaBibajy
3aTBOPEHHUM HJIU IPUBATHUM (DOHIOBUMA Y CKIIa Ty ca 3aKOHOM O MHBECTULIMOHUM (DOHTOBHMA
U JIMLA KOja UCTYNAjy y IpaBHOM NpoMmeTy kopuctehy Ha3uB "HHBECTUIIMOHU QOHN", a HEMAjy
oarosapajyhy nossony Komucuje, y ckiiagy ca 3akoHOM KOju ypel)yje oTBOpeHe HHBECTHILIMOHE
(doHIOBE ca jaBHOM MOHYIOM, MOPajy Jia YCKJIaJle CBOje MOCIOBamke ca ojpendama 3akoHa U
noa3akoHckuM akTuma Komucuje.

Unan 268. 3akoHa npomnucyje aa he ce mocTymiu, KOju 10 JaHa CTylama Ha CHary OBOT
3aKOHA HUCY OKOHUYAHHU, OKOHYATH IO oJpendama 3aKkoHa O HHBECTUIIMOHUM (POHTOBUMA.

Uian 269. 3akoHa mporucyje CTyname Ha CHAry ¥ IoueTak MpuMeHe 3aKoHa.

IV.IIPOHEHA ®UHAHCHUJCKUX CPEACTABA TIIOTPEBHUX 3A
CITPOBOBEIBE 3AKOHA

3a cmpoBoleme OBOT 3aKOHA cpeAcTBa ce He 00e30elyjy m3 Oyuera Beh kpo3
oarosapajyhe usmene u nonyse Ilpasunnuka o rapudu Komucyje.

Haume, oBaj 3akoH yBoau HOBa oBnamhema Komucuje 3a xaptuje ox BpeIHOCTH, T
MOCTOjU TIOTpeba 3a FHCHUM KAJPOBCKHMM M aJMHUHHCTPATHBHUM YHampehemeM Kao u
obe3behuBamemM cpeicTaBa 3a (UHAHCHpAmE CIOPOBOhEHmAa HOBHX — HAJICKHOCTH
YCIIOCTaB/bEHUX OBUM 3aKOHOM.

V. AHAJIM3A E®OEKATA 3AKOHA
Onpelhewe npodiiema Koje je NOTPeOHO pelIMTH
O6nact wunBecTuMoHUX (QoHmoBa je y Penybmuum CpOuju y OBOM TPEHYTKY

perynucaHa 3aKOHOM O MHBECTHIIMOHUM (OHIOBHMA, KOJU TMO3HAje MHCTUTYTE OTBOPEHUX
WHBECTUIIMOHUX  (POHIOBA, 3aTBOPEHUX HWHBECTHUIMOHUX (OHAOBA M  NPHUBATHHUX

18



MHBECTUIIMOHUX (OHIOBA.

JloHomieleM 3aKkOoHA O WHBECTHIIMOHUM (OHIOBMMAa OMOTYheHO je MOKpeTame
WHAYCTpHje HHBECTHIHMOHMX (oHmoBa y PenyOmummum CpOuju. HoBu MHCTUTYIMOHATHU
WHBECTUTOP Ha TPXUIITYy KanuTana Pemybnuke CpOuje, mapTUIMIHPAO je Y yHampehemwy
MOHYJC Ha TPXKHINTY KamuTajga U OeNnekuo Jo0pe pesynrare mocioBama J0 I0jaBe MPBOT
tanaca ¢puHancujcke kpuze 2008. roaune.

N3mene 3akona o wueBecTHIMOHMM (onmoBuma u3 2009. m 2011. romune cy,
JOTIpUHeNie CTaOUITHUjeM, palUOHATHUJEM U CHTYpHHJEM I[IOCIIOBamy JpylITaBa 3a
yIpaBJbakhe U UHBECTUIIMOHUX (POHIOBA.

Hpyru Tanac ¢puHAHCHjCKE KpU3€ YCIOBHO j€ JOAATHO MOropiiaBame (PUHAHCH]CKOT
TM0JIOXKAja M YCJIOBa TIOCTIOBakha JPYIITABA 32 YIIPaBJhbakhe MHBECTUITMOHUM (DOHIOBUMA, Kao U
3HAYajHO CMamelme Opoja ydyecHHkKa Ha nomaheM TpxkumTy Kamurtaina. Kao oaroeop Ha
OTEXaHE YCIIOBE IOCJIOBaka YYSCHWKA HA TPXKUINTY KamuTala ¢ jeJHe CTpaHe, Kao u
HEOMXOJHOCT JlaJber YycarjamaBama ca mnpornucuMa EY u3 o0jactd  KOJEKTUBHOT
WHBECTUPAkha y IPEHOCHBE XapTHje O]l BPEIHOCTHU, ca Apyre cTpaHe, ykaszaia ce morpeda 3a
M3paJoM HOBUX M3MEHA U JIoMyHa 3aKkoHa O MHBecTHULMOHUM ¢GoHmoBuMa 2014. roauxe.
N3mene 3akona 2014. roaune, J0NpUHETIE CY OUYBalby UHIYCTPHj€ MHBECTULIMOHUX (DOHI0BA
y Penyommmm CpOuju, Koje ce mpe cBera oriiefia y ouyBamy CTaOMITHOT Opoja JpyIiTaBa 3a
yIpaBJbambe y Mepuoay koju je ycneawo HakoH 2014. rogmne, kao Uy noehamy Opoja
WHBECTUITMOHUX (POHIOBA y UCTOM miepuony. Kperame Opoja apyiiTaBa 3a yrpaBlbamke U
WHBECTULIMOHUX (oHa0Ba y nepuony 31.12.2013-31.12.2017. rogune npukaszat je y Tabemn
1.

Tab6ena 1.Kpemarve 6poja opyuwicmasa 3a ynpasmarse u Opoja uH8ecmuyuoOHUux
¢onoosa y nepuody 2013-2017. ¢hooune

TNpUBAaTHU

Ipernen 6poja perncroBaHUX 31.12.2013. | 31.12.2014. | 31.12.2015. | 31.12.2016. | 31.12.2017. | 2017-2016.
ydecHHKa Ha TPXKHINTY KanuTania
6poj 6poj 6poj 6poj 6poj 6poj (+/-)

JlpyiuTBa 3a yrnpaBJbarmbe
WHBECTULHOHUM (DOHIOBUMA 5 5 5 4 5 1
WuBectuimonu HOHI0BH 14 15 13 13 19 6
OTBOpPEHH 11 12 12 12 16 4
3aTBOPEHH 1 1 1 1 1 0

2 2 0 0 2 2

W3Bop: INognmmu n3semmTaj o paxy KXoB n kperamnma Ha TpxuIITy Karnmurana 3a 2017. roauny

Ha ocnoBy nonaraka u3 TaGene 1. Haj3HauajHUja mMpoMeHa 3abemnexena je Tokom 2017.

rOIMHE, KaJla jeé OPraHM30BakbeM YETHPU OTBOPEHA MHBECTHUIIMOHA (DOH/IA U OCHUBAHEM JIBa
npuBatHa (GoOHIA, YKynmaH Opoj MHBECTHIMOHMX (oHI0Ba mosehaH 3a mIECT y OJHOCY Ha
yKynaH Opoj MHBecTUIIMOHUX (oHao0Ba Ha AaH 31.12.2016. roguse.
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Cmpykmypa ynazara omeopeHux u 3ameopeHux UHeeCmuyuoHux gounoosa uwa 31.12.2017
200une caopoicana je y Tabenu 2.

Tabena 2: Cmpykmypa ynaearea 0meopeHux u 3ameopeHux UH8eCmuyuoHux hoH0oea Ha
31.12.2017 200une

KPaTK.HOB.AEMIO3HUTH
Akuuje (PCJ) Oo6esuuie (PCH) 3anucu (PCH) (PCLh) VYkynuo (PCH)

YKVITHO OU®D 1,268,477,667 6,444,852,760 1,401,080 17,084,257,275 24,798,988,782
% 5.12 25.99 0.01 68.89
YKVITHO 3UD 60,321,817 0 8,293,089 3,000,000 71,614,906
% 84.23 0.00 11.58 4.19
VKYIITHO UD 1,328,799,484 6,444,852,760 9,694,169 17,087,257,275 24,870,603,688
% 534 25.91 0.04 68.70

WzBop: lNogumsu u3BemTaj o paxy KXoB u kperambnMa Ha TpKUIITY KanuTaia 3a 2017. roquay

Ha nan 31.12.2017. roquae KpaTKOpPOYHU HOBYAHHM JICTIO3UTH 3ay3MMa]y Haj3HAYajHUJU
yneo (68.89%) y cTpykTypH yiarama OTBOPEHHUX HHBECTHIIMOHUX (DOHJIOBA, 0K y CTPYKTYpH
ylarama 3aTBOPEHUX WHBECTUIIMOHUX (OHJIOBA aKIUje yuecTBY]y ca 84.23%.

Ha ykynHOM HHMBOY, y CTPYKTYpH yjaramba WHBECTHMLIMOHMX (POHIOBA Haj3HAuajHUje
ydemihe uMajy KpaTKOpoYHU HOBYaHH ferno3utH (68.70%).

MehyTtum, 3aKOH 0 HHBECTULIMOHUM (DOHIOBMMA HE MTO3HAj€ UHCTUTYT aJITEPHATUBHUX
MHBECTULMOHUX (OHIOBA, YMja C€ CPEICTBA, 3a PA3IMKy OJ OTBOPEHUX M 3aTBOPEHUX
WHBECTUIIMOHUX (POHIOBA, MOTY YJIaraTH y paziIMYUTe BPCT€ MMOBHHE ca BehWM pHU3HUKOM.
CamuM THM, peryincameM OBe 00JacTH CTBOpUNe ce yCIOBU 32 YYECHUKE HA TPXKHUIITY KOjU
y JOCaJallkbeM 3aKOHCKOM OKBHPY HHCY MpPOHAIA3WIM OCHOB 32 OCTBapeHE CBOjUX
CTpaATEUIKUX MOCIOBHUX ITUJHEBA.

Kao momatHu pasnor 3a m3pany oBor 3aKOHa CBAaKako c€ MCTakjia M morpeba ga ce
oMoryhu Behu cTeneH 3alThTe y cllydajy pu3ndHUX yjlaramba alTepHaTUBHUX MHBECTUIIMOHUX
¢doHI0Ba, Kao M Jla ce OmKe M JeTajbHUje Ae(QUHUITY TpaBuiIa Koje MOCTOje y OAHOCY Ha
JPYILITBA 3a yIpaBJbakhe aITePHATUBHUM UHBECTHLIMOHUM (POHJOBHMA.

HcTtoBpemeHo, y mocTynky npuipyxusama EY, Penybnuka CpOuja je mpuxsatuia
o0aBe3y &1a CBOje TpOIHCe XapMOHM3yje ca mpaBoM EY m ma y nomahe 3aK0HOIaBCTBO
TPaHCIIOHYj€ oOapende eBpPOINCKUX TMpomuca KOoju ypelhyjy OCHHUBakmE M OPTaHH30BAE
NITEpHATHBHUX HHBECTHUIIMOHUX (OHIOBA.

VY uuspy yBohema MHCTUTYTa alTEpPHATUBHUX HMHBECTHMLIMOHMX (OHIOBa y nomahe
3aKOHOJIaBCTBO, MOTPEOHO je y mocTojehn 3aKOHOJaBHH OKBHUpP TPAHCIOHOBATH oOfpende
Hupextue 2011/61/EY Esponckor nmapnamenta u Casera ox 08. jyna 2011. roguse o
JIPYIITBUMA 3a YIpPaB/balbe AJTEPHATUBHUM WHBECTHIMOHMM (DOHIOBMMA U O HU3MEHH
HupextuBa 003/41/E3 u 2009/65/E3 u Ypenou (E3) 6p. 1060/2009 u (EY) 6p. 1095/2010.
Takohe, moTpeOHO je y3eTu y 003up u cinenehe nponuce EV:

- unan 3. Jupextue 2013/14/EY Eponckor nmapiamenta u Casera on 21. maja

2013. o m3menu YmoyrcrBa 2003/41/E3 o nenaTHOCTMMA W HaA30py WHCTHTYIHjA 3a

CTpY4YHO TIeH3H]CKO ocurypame, Hupektue 2009/65/E3 o yckmahuBamy 3akoHa H

JPYTUX MPOIUCa y OJHOCY Ha Cy0jeKTe 3a 3ajeJHMYKa yjarama y IpeHOCUBE XapTHje

on Bpeanoctu (YUUTC) u dupextuse 2011/61/EY o apymTBuMa 3a ymnpaBibambe

ITEpHATUBHUM MHBECTUIIMOHUM (DOHIOBMMA y OJHOCY Ha MPEBEIHKO OCIamabe Ha
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KpEJIMTHE PEJTUHTE,

- unan 92. lupextuBe 2014/65/EY Empornickor mapiamenta u Casera ox 15. maja
2014. o TpxkuITy (HUHAHCH]CKUX MHCTpyMeHata u u3meHu YmyrcrBa 2002/92/ ELl u
Hupektuse 2011/61/EY (unan 30.a YmyrctBa 2002/87/E3 EBporckor mapiameHTa u
Beha on 16. neiem6pa 2002. 0 1o1aTHOM HA30PY KPEAUTHUX UHCTUTYIIN]a, IPYIITaBa
3a OCHI'Ypame¢ W WHBECTUIIMOHHUX JAPYIITaBa y (UHAHCHjCKOM KOHIJIOMEpary) U O
n3MeHu u gomnyHu aupektuBa Casera 73/239 / EEILL, 79/267 / EELL, 92/49 / EEIL, 92/96
/EEI, 93/6/EELl n 93/22/EELl u mupexktuBa 98/78/E3 u 2.000/12/E3 EBporckor
napiamenTa u Casera,

- unaHn 2. ctaB 22. u craB 23. [{upextuse 2011/89 / EY EBporickor mapiaMeHnTa u
Cagera oz 16. HoBemOpa 2011. o m3menu qupexrusa 98/78 / E3, 2002/87 / E3, 2006/48
/E3 m 2009/138/E3 y omHOCy Ha JoAaTHH Han3op (uHAHCHjCKMX cyOjekara y
¢dbuHaHCHjCKOM KOoHTIIOMeparty, Jlenerupany ypenody Komucuje (EY) 6p. 231/2013 on
19. neuem6bpa 2012. o momynu upektuse 2011/61/EY EBporickor mapiamenrta u
CaBeta y 0lHOCY Ha M3Yy3€TKe, OIMILTE YCIOBE IOCI0Baha, JIeNo3uTape, (GPMHAHCH]CKU
JIeBepHI], TPAHCIAPEHTHOCT U HaJ30D,

- Nmmnementupany ypen0Oy Komucuje (EY) 6p. 447/2013 ox 15. maja 2013. o
yrBphuBamy nocrynka 3a JI3YAND-oBe xoju omabepy a ce Ha HBHX INPUMEHY]Y
onpende dupexruse 2011/61/EY EBpomnckor napaamenta u Caera,

- Nmmnementupany ypendy Kommucuje (EY) Op. 448/2013 ox 15. maja 2013. o
yTBphuBamy noctymka 3a onpehuBame pedepentHe apxane wianune Y ANd-a usBan
EV-ay cknany ca lupextuom 2011/61/EY EBponckor napnamenta u Casera,

- Jenerupany ypendy Kommcuje (EY) 6p. 694/2014 on 17. meuembpa 2013. o
nonynu [upextuse 2011/61/EY Espomnckor mapnamenta u CaBera y mnorjieny
peryJaTopHUX TEXHMUYKUX CTaHAapAa Kojuma ce ojapelyjy Bpcre ynpaBHHMKA
aJITepHATUBHUX WHBECTUIIMOHUX (oHnoBa, Ypendy (EVY) Op. 345/2013 Esporckor
napiamenTa u Caseta ox 17. anpuia 2013. o0 eBporickuM (poHI0BUMA IPETY3ETHUUKOT
kanuraina, Ypenody (EY) op. 346/2013 Esponckor napiamenta u Caseta ox 17. anpuna
2013. o eBporckuM (OHIOBHMA COLMjAIHOT MIPENYy3E€THUIIITBA.

TpancnonaBame HaBeneHux mpomuca EY y cprcko 3akoHOAaBCTBO he 3acurypHo

yTUIATH Ha pa3Boj ¢uHaHcHjcKkor TpxkumTa y Penybauum CpOuju, a HapodyuTo Ha
MOTEHIIMjajTHe HTHBECTUTOpPE, KojuMa he Ha pacrnoiaramwy OUTH IIUPU CIIEKTap HHBECTUIIMOHUX
MOTYhHOCTH.

OcHuBameM U OpraHm3oBameM HOBUX (oHmOBa, u3Mmely ocranor, Behu Opoj

uHBecTuTOpa y3ehe yuenrhe Ha TPKULITY KanuTaja, a y HEKOM HapeJHOM MEpUOLy MOrao 61

ce ouekuBaTu U Behu Opoj u3AaBanana, mMTo OM 3Ha4ajHO JOTNPUHENO yHanpehewy U pa3Bojy

CaMor Tp KuIITa.

IIn/beBH KOJU ce MOCTHKY HeT'OBHM JOHOLICHEM

['maBHU 1TUJBEBU KOje Tpeba nmocTuhu JoHOoIeHheM 3aKoHa KOjU ypelyje anTepHaTuBHE

WHBECTUIIMOHE (DOH/IOBE BE3aHU Cy, IIPe CBera, 3a:

- XapMOHM3allM]y TO3UTUBHO MIPaBHUX Mporuca ca nmpaBom EVY;
- KOHTPOJIY CUCTEMCKHX PH3UKa U HAJA30p HaJ TUM PU3HUIMMA O] CTpaHe HaJJIeKHUX
OopraHa, IpONUCHBamEM MOCEOHMX 00aBe3a y Be3M ca YIpaB/balkeM pU3UIMMa U
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WMOBHHOM QJITEPHATHBHUX WHBECTHIMOHHUX (DOHIIOBA, KAO jEIHUM OJI OCHOBHHUX
oBnamhema APYyIITaBa 3a ypaBibambe AITEPHATUBHIM WHBECTHLIIMOHUM (DPOHJIOBHMA a
panu npykama Beher crerneHa 3alTHTe y CIIy4ajy pU3UYHUX yiarama aaTepHaTUBHUX
WHBECTUIIMOHUX (OH]IOBA;

- HarJaniaBame HaJ30pHE (YHKIHMjE IEeNO3UTapa Ka0 KOHTPOIHOT MEXaHU3Ma;

- YCIOCTaBJbabkh€ HM3a MpaBHIIA Yy BE3W Ca TMOJIMTUKOM HAaKHA/Na Kao M yO4aBame
pusnka MelhycoOHux riahama;

- orpaHnyaBame MoryhHocTu Kopuithema (pHHAHCH]CKOT JIEBEpHUIIa;

- TpyKame 3alTHTe W TNPOPECHOHATHHM WHBECTUTOPHUMA YCIEA HapyIIEHOT
MoBepemha Ha (PUHAHCH]CKOM TPIKHIITY;

- Beha opnamthema 3a Hag3opHe oprane 1 ECMA-y, kao u mel)ycoOHa yxa capajma
y IIHJBY CIIpOBOhea Ha/l30pa U KOHTPOJIE OTEHIIMjaTHUX TeHEPaTopa CUCTEMATCKUAX
pH3UKa;

- oMoryhaBame jeJHaKOT MPUCTYIa TPXKHUIITHMA CBUX JprkaBa wianuna EY, anmm nox
CTpOTHM, TpPAaHCHAPEHTHHM YCJIOBHMMA, TIIOCTaBJCHUM Tako Ja je omoryheH
MPEKOrpaHWYHM HAJ30p M Ja Cy IpaBa WHBECTHTOpAa HA MOJpy4jy uutaBe EY
yjeaHaueHa, HaKoH npucrynama PenyOnuke Cpouje EY.

Koje cy apyre moryhHocTu 3a pemasame npodaema?

C 003upoM na 3akOH peryJuile OCHUBaE, JNEIaTHOCT U IOCIOBAamkE JAPYINTBA 3a
ylpaBjbatkhe aJTepPHATUBHUM HHBECTULMOHUM (DOHJIOBUMA, OCHHBAaWkE M YIPaBJbambe
aJITEpHATUBHUM MHBECTUIIMOHUM (POHIOM, TTOCIIOBE U AYKHOCTH JETIO3UTapa, Kao ¥ Ha/I30pHA
opnamhewa KoMucuje HaJl MpeTXoJHO HaBEJEHUM cyOjekaTuma, OJHOCHO MaTepujy Koja ce
HCKJbYYUBO PETYJIHILE 3aKOHOM, U MCTa C€ HE MOXKE PEryjIrcaTH Ha APYrd HaYMH.

[Topen Tora, u3 pasnora cupoBolemwa mnpoueca npuapyxkuBamwa EY u ycarnamapama
nomahux mpomuca ca KOMYHMTapHUM IpaBOM Yy OKBHpPY Tpehe peBusuje Hanmonamnor
nporpamMa 3a ycBajame npomnuca Esponcke yuuje (HITAA), npensubeno je goHomewme 3akoHa
O aITepHaTHMBHUM HHBECTULMOHMM (OHAOBUMA y KOju he ce TpaHCIOHOBAaTH ojpende
Hupextuse 2011/61/EY Esponckor mapmamenta u Casera ox 08. jyna 2011. rogune o
JPYIITBUMA 32 yIIpaBJbakbe AITEPHATUBHUM WHBECTULIMOHUM (POHIOBUMA.

3amTo je foHOLIeH-€ aKTa HAjOO/be 32 pelaBame npodaema?
3aKOH ce OJJTHOCH Ha MaTepujy Koja ce UCKIJbYUYHUBO PETYJIHIIE 3aKOHOM.
Ha kora u kako he yruuaTu npeaioxena peuema?

3akoH he MMaTH MO3UTUBAH YTHIIA] HAa CPIICKY IpuBpeny y uenoctu. Haume, 3akoH
otBapa MoryhHocT 3a ocHuBame [I3Y Ad-oBa, koju he ocunBatu AN®D-oBe. Y nopehemy ca
3aKOHOM O MHBECTHIIMOHMM (OHIOBHMA, 3aKOH IpeaBuba MoCTojame pa3IMYUTHX BPCTA
¢oHIOBa y OHOCY Ha UMOBHHY Y KOJy YNaxy, y3 3HaTHO Mama OTpaHHYCHa yjarama y
pu3nYHy UMOBHHY. Ha Taj HaumMH ce cTBapa mupu crektap GoH0Ba y Koje mpodecrHoHaTHu
WHBECTUTOPH MOTY yinaraTu cBOjy MMOBHHY. C npyre cTpaHe, y LWJby 3alITUTE MalluX
WHBECTHTOpa (KOJU HEMa]y CTPydYHA 3Hama), 3aKOH MPOMHUCYje a MaJld HHBECTUTOPU MOTY
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ymaratu camo y AU®-oBe ca jaBHOM noryaoM. Mehyrum, numajyhu y Buay aa je oBa BpcTa
(oH0BA MOTIIYHO HOBA 32 CPIICKO TPXKULITE, IPUMEHA OApeI0H Koje ypel)yjy ynarama Maanx
WHBECTUTOpA je ojiokeHa 1o 1. janyapa 2021. roause.

3akoH yBoau paznmumrte Bpcre J3YAUND-oBa — Manu, cpeimy W BEIUKH, YHja Ce
OCHOBHA pa3JIMKa Orjefa y BPEJHOCTH MMOBHHE IOJI YIIPABJHAKBEM IITO MMA 32 MOCIETHUILY
KaluTajgHe 3aXTeBE KOjU CBaKU OJ1 BbUX MOpa J1a UCIYHHU. 3aKOH MOCTaBJba JaCHE yCIIOBE KOje
jenan JIBYAN® mopa na ucnyHu kako 6u ynpaBbao AUD-oBUMa y 3aBUCHOCTH O] YKYITHE
BPEIHOCTH HbUXOBOE UMOBHHE.

[Ipennoxkena pemema MTUTE U UHTEepece wianoBa AU®D-osa. [Ipeasulena je o6aBesa
J3Y A®-oBa 1a cipoBoie OJIUTUKE YIIPaBJbalba pU3UIMMa, TIOJIUTHKE HarpauBama, Kao u
o0aBe3a TPaHCIIAPEHTHOCTH MPHIUKOM yrpaBibatkba AD-oBuMa. [JonatHo, [I3Y AUD-0BU cy
y o0aBe3u J1a mpaBuianMa mnocioBama AVD-oBa NOTEHIMjaTHUIM HHBECTUTOPUMA IIPYKE CBE
norpebHe wuH(popmamuje y Besu ca Oynyhum axtuBHOcTHMa AWd-oBa ykibydyjyhu u
onpehuBame nmoBuHe y kojy he AU®-oBu ynaraTu.

Koju cy TpomkoBu koje he npumena 3akoHa u3a3patu rpaannma u npuspeau
noce0HO MaJIMM U cpeAmuM npeaysehuma?

[Ipumena 3akona Hehe M3a3BaTu HM3/ABajambe JOJATHUX TPOILIKOBAa HH rpalaHuMa HU
MPUBPEIU, OCHM 32 JIMIIA KOja 00aBJbajy ETaTHOCT APYIITBA 33 yIPaBJbalbe WU JIETaTHOCT
3aTBOPEHOT WJIM MPUBATHOT MHBECTHIIMOHOT (OHIA y CMHUCIY 3aKOHa O MHBECTHIIMOHUM
(dboHIOBMMA, WM UCTYIA]y Y IPAaBHOM MPOMETY Kopuctehu Ha3uB "UHBECTHIIHMOHU (HOHA" 10
JlaHa CcTyMama Ha CHary OBOT 3aKOHa a Hemajy oAromapajyhy mos3Bony Komucuje, a koja cy
Jy’KHa J1a YCKIIaJle aKTa ca oJpendaMa OBOT 3aKOHA, OJTHOCHO 3aKOHa KOju ypelyyje oTBopeHe
WHBECTHUIIMOHE (POHIOBE Ca jJaBHOM MOHYIOM U ojaroBapajyhum aktuma Komucuje.

Jla 11 O3UTHBHE MOCJIeANLE JOHOIIeHha 3aK0HA ONPaB/iaBajy TPOLIKOBE HeroBe
npuMeHe?

[To3uTnBHE moOcneauIle JOHOIIEHka 3aKOHA CACBUM OIpaB/AaBajy TPOILIKOBE HETOBE
IIpUMEHE, jep JOJaTHU TPOLIKOBH CBAKaKO HUCY 3HaYajHHUjEr oOuMa.

JonomemweMm 3akona uzBpiuhe ce yckiaahupamwe ca nmpaBHUM TekoBuHama EY, mito je
ob6aBe3a Penybnmuke CpOuje y mporecy mpuapykuBama u obOe3denuhe ce ma PemyOmuka
Cpbuja y obnactu alTepHaTUBHUX MHBECTULIMOHUX (DOHI0BA A0OHMje HOPMATUBHU OKBHUP.

[Tpema HaBeeHUM TpOIIEHaMa Koje ce OJJHOCE Ha MMOMEHYTEe JUPEKTHE U WHAUPEKTHE
KOPHCTH, OJJHOCHO MTO3UTHUBHE MOCIIEINLIE TPEUIOKEHUX pellieha, poleyje ce 1a he ykymnHe
KOPUCTH JTAJIEKO NMPEMALINTH YKYITHE TPOIIKOBE MCKa3aHe 3a CIPOBOlEee OBOT 3aKOHA.

Ja gm ce 3akoHOM moJp:;kaBa CTBapamke HOBHX IPMBPEIHHX cy0jekaTra Ha
TPKUIUTY M TPKUIIHA KOHKypeHuuja?

3aKoH MoJIp>KaBa CTBapame HOBUX MPUBPEAHHUX CyOjeKaTa, OJHOCHO YBOJIU HOBY BPCTY
MpaBHUX JIMIIA Y HAIMOHATHO 3aKOoHOMaBCTBO — JIBYAUD, koju ce OocHMBA M TOCIYje
UCKJbYUHBO y ckiagy ca 3akoHoM. Jlomatho, JI3YAW®D-oBu ocuuBajy AND-oBe, koje
HAIlMOHAJIHYU MPONKCH 10 JaHAC HUCY IT03HABAJIH.
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HonatHo, onpeade Koje ce TUYY 3allITUTe WHBECTUTOpa MMahe Mo3UTHBaH yTHIIA] HA
MOTEHIMjaJTHE MHBECTUTOPE, a CAMUM THUM U Ha IOBOJbAH Pa3BOj TPXKHIITA M moBehame
KOHKYPEHTHOCTH.

I[a JIH CYy CB€ 3aUHTEPECOBAHE CTPAaHE UMAJIC IPUJ/IMKY Ja Ce n3jacHe 0 3aROHy?

Y pany Panne rpyme, aktuBHO ydemnrhe Cy y3elle MHCTUTYLHUjE W TPEACTABHUIIH
MPUBATHOT CEKTOPA, H TO:
(A) pxaBHE HHCTHTYIH]E:
1) MunucrapcTBo GpuHAHCH]a;
2) Haposana 6anka Cpowuje;
3) MunuCcTapCcTBO MPUBPEIC
4) Komucuja 3a XapTHje 07 BpEIHOCTH;
5) MuHHCTapCTBO TPrOBUHE, TYpU3Ma U TEICKOMUHHUKAIIN]A;
6) Kabuner Munuctpa 6e3 moprdesba 3a HHOBAIH]e U TEXHOJIOIIKA Pa3Boj;
7) Kabuner npencennuine Buane;
8) ITopecka ympasa.
(B) VYuecHUIM Ha TPXKHIITY:
1) IpusBpenna komopa Cpouje;
2) Yapyxemwe OaHaka;
3) Beorpascka Gep3a.
(C) CrpaHu KOHCYNTAHTH:
1) Cager cTpaHHX HHBECTUTOPA;
2) Arennuja CjenumeHnx Amepuukux J[pxasa 3a MmeljyHapoHU pa3Boj.

On TpeHyTKa OCHHBama, ydeCHUIIMMA y paxy PamgHe rpymne Bulie myTa cy q0CTaB/baHH
MaTepujad U pajJHe Bep3uje OBOI' 3aKOHa, U CBMMa j€ JaTa MOTyhHOCT Jja ce M3jacHE Ha
IpeUIoKeHe oapenoe.

CBH [1OCTaBJb€HM KOMEHTapH, MpHUMeJ0e M CYrecTHje Cy aHaJM3UpaHd y CMHCIY
yckiaheHocTH ca Mel)yHapoqHMM CTaHJIapAuMa W AUpPEeKTHBaMa, JoMahuM 3aKkOoHHMa KOjU
peryauiny rnpeIMeTHy MaTepHjy U norpedama mnpakce, a y Luiby JepUHHCAHA CBPCUCXOIHUX
npezasiora oapeaou 3akoHa, koje he, y o0BoM TpeHYTKY, MpeICTaBJhbaTH HajaIeKBATHHU]E PEIICHE
3a PenmyOonuky CpOujy. 3ajeIHUUYKIM HAIIOPOM CBUX 3aMHTEPECOBAHUX CTPaHa yCarjalieHu Cy
MIPEJUIO3HU M MPUIIPEMJIBEH je HaI[PT OBOT 3aKOHA.

Koje he ce mepe TokoM npumene 3aKoHa npeay3eTH 1a OM ce 0CTBAPUIIO OHO IITO
ce JOHOLIeweM 3aKoHa HaMepaBa?

VY nocrynky npumene 3akoHa, Komucuja je 1ykHa je Ja y poKy O YeTUPH Mecela O
JlaHa CTyTama 3aKoHa Ha CHary JOHece MOJ[3aKOHCKe aKkTe npeaBulere onpendama 3akoHa.

HonatHo, numa koja 00aBsbajy AENAaTHOCT APYIITBA 3a YIPaBJbalkhe WM JIETATHOCT
3aTBOPEHOT WJIM NPHBATHOT WHBECTHIIMOHOT (POHAA Yy CMHCITY 3aKOHa O WHBECTHIIMOHUM
(dhoHI0BUMA, TY)KHA CYy Jla YCKIIAJe aKkTa ca ojpeadamMa OBOT 3aKOHA M OJIroBapajyhum aktuma
Komucuje, y poky of1 1eBeT Mecel O] IaHa CTylamka Ha CHary OBOT 3aKOHa.
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Takolhe, nura Koja ucTynajy y mpaBHOM IMPOMETY KOpucTehy Ha3uB "WHBECTHIIMOHH
donn", a Hemajy oarosapajyhy no3Bony Komucwuje, y ckiaay ca OBUM WM 3aKOHOM KOjU
ypehyje oTBopeHe HHBECTUIIMOHE (DOH/IOBE Ca jaBHOM MOHYJIOM, AYXHa Cy Ja yCKIIaJae CBOje
aKTa ¥ TMOCIIOBamke ca ojpeadaMa OBOI 3aKOHA WM 3aKOHA Koju ypehyje oTBopeHe
WHBECTUITMOHE (JOHJIOBE Ca JaBHOM IOHYIOM, Ka0 U Jia ToiHeCy 3axTeB Komucuju 3a odujame
onrosapajyhe 1o3Boie y CKiIaay ca OBUM 3aKOHOM Y POKY OJI ICBET MECEIU O] JaHa CTylama
Ha CHary OBOT 3aKOHa.
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