Iv. AHAJIN3A EOEKATA 3AKOHA
- Onpeheme npodiaema koje Haupr 3axona Tpe6a 1a pemn

OBum HarmproMm 3akoHa Aaje ce 3aKOHOJABHM W HMHCTUTYIIMOHAJIHU OKBHD 3a INTO
MOTITYHU]E PEeryJIMCcamke OCHUBAWba, (PYHKIIMOHNCAkha U M3BEIITaBakha JPYIITaBa 32 YIIPABIbakhEe
WHBECTUIIMOHUM (OHIIOM, HAUYMHA yJlarama W OTpaHHuYCHa yllaramkha WMOBHHE MHBECTUIIMOHOT
¢dbonHma, ycayra Kkactoau 0OaHKe, Kao M aJIeKBaTHUjET W e(DUKACHHU]JET peryiucama Mepa Haa30pa
JPYILITBA 3a yIpaBJbamkhe, MHBECTULMOHOT ()OHIa U KaCTOAH OaHKe.

Baxehu 3akoH o mHBecTHIIMOHMM (OHIOBMMA MMao j€ 3a IIUJb CTBApame TeMesba 3a
OCHUBaWbE M (PYHKIIMOHUCAKHE HHBECTUIIMOHUX (DOHI0BA, KA0 HOBOT OOJIMKA HMHCTUTYIIMOHAIHUX
WHBECTUTOpA HA TPXKHINTY Kanutana y Pemy6muiu Cpbuju, kao u ma obezbene crabuimHuje U
CUT'ypHH]€ MTOCIOBaE¢ MHBECTUIIMOHUX (DOHI0BA y ycIoBUMa ri1obanHe (PUHAHCH]CKE KpU3e Koja
j€ y IpeTXOHOM TIEPHOTy 3aXBaTwiia U Hame GpuHaHcujcko TpxkumTe. M3mene 3akona u3 2009.
u 2011. roguHe cy, Kao INITO Ce M OYEKWBAJIO, JAONPHUHENE CTAaOMIIHHMjEM, pPallMOHATHH]EM H
CHUTYpHHjeM TIOCJIOBambYy JpYINTaBa 3a yIpaB/bakh¢ M WHBECTHIHOHHMX (DOHIOBA, Kao W
epuKacHUjeM HaJ30py HAIJICKHOT OpraHa y MOCTYIKY IIPHUMEHE 3aKOHA.

Hpyru Tanac (UHAHCHjCKE KpHU3E YCIOBHUO j€ JOJATHO IOTOpIIame (HUHAHCH]CKOT
MOJIOKaja M yCJIOBa IMOCIIOBamka JPYIITaBa 3a YIpaB/bakbeé HHBECTHUIIMOHUM (OHIOBUMA H
3HaYajHO CMamemke Opoja yuyecHHWKa Ha gomaheM TpXKUINTY KanuTajia, Kao W JpacTUYaH Taj
npomera W Opoja W3AaBajalna, a caMUM TUM M Opoja TpaHCaklWja W JMKBUIHOCTH Ha
beorpanckoj 6ep3u. KonkperHo, npema nomanuma Komucuje, yKymaH ocTBapaHH NMPOMET, Ha
Oep3u U BaH Oep3e, TOKOM YMTABOT MOCMATpPaHOT Tepuoja OJ MouYeTKa riodanHe (GpuHaHCH]CKe
kpuse Oenexu koHTHHYHpaHu naja (Cinuka 1.), OTHOCHO TOKOM MOCMAaTPaHUX 5 TOAMHA CMambCH
je Jak 3 myTa y arcoJyTHOM H3HOCY.

Crnuka 1. YKymHO ocTBapeHa BpeIHOCT mpoMeTa Ha 6ep3u u BaH O6epse (mupa. PCJI)
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H3Bop: U3BemniTaj 0 kpeTamiMa Ha TPXKUIITY KanuTana y Pemyomunu Cpouju y nepuony janyap-neremdap 2012. roqune, Komucuja 3a xapTuje
O]l BpEHOCTH

[TocnenuuHo, y mocMaTpaHOM IEpUOAY, 3a0eNeXeH je MaJl MHICKCa HajIMKBHIHH]UX
akurja beorpaacke Oep3e, Belexl5, 3a 77%, MOK je €KBUBAJICHTAH I1aJl OMINTET HWHIEKCA
Belexline nznocuo 74%.



[Topen Tora, mpuMeTaH je W KOHTUHYHpaHU TMaj Opoja ApyITaBa 3a YIPaBbamke
WHBECTUIIMOHUM (POHIOBUMA KOja MOciyjy Ha nomahem punancujckom Tpxummty (Cruka 2.).
Crnuka 2. Ykynan Opoj ApyIiTaBa 3a ynpaB/batkbe HHBECTUIIMOHUM (DOHIOBHMA
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HW3Bop: Komucnja 3a xapTuje o1 BpeAHOCTH

Konkpetno, Opoj apymiraBa 3a ymnpaBibamke CMameH je ca 15, komuko je ommo 2008.
roauHe, Ha 4, KOJMKO UX UMa oBe rojgute. Mcro Tako, 6poj HHBECTUIIMOHUX (POHIOBA je camMo y
OJIHOCY Ha MPETXOJHY TOJIUHY cMameH ca 21 Ha 14.

Takohe, kao jom jeqaH mokasaresb HEIOBOJAHO PA3BHjCHOT TPXKHUINTA KalWTalla jaBJba Ce
XpOHHYAaH HEIOCTaTaK KBAJIUTETHOT TPXKMUIIHOI MaTepHjajia, OJHOCHO (DPMHAHCH]jCKUX
WHCTpyMEHaTa y Koje OM WHBECTHTOPM MoOIM Ja yinaxy. KoHkpeTHo, mnocmarpajyhu
MHBECTULIMOHE (DOHIOBE M CTPYKTYpY ylarama MMOBHHE, yodaBa Ce€ Ja je CKOpPO TMOJIOBHHA
YKyITHE UMOBHHE TIOJ yIpaBibamkbeM AoMahnx HWHBECTHUIIMOHUX (DOHIOBA Yy JCTMO3UTHMA KO
6anaka (Cnuka 3.), IITO CBAaKako HHjE CBpXa IMOCTOjaba M IMOCJIOBaka OBAKBUX HWHCTHTYIIH]jA
KOJICKTUBHOT MHBECTUPAa Y TIPEHOCUBE XapTHje O BPETHOCTH.

Cnuxka 3. CTpyKTypa ynarama IMOBHHE WHBECTUITMOHUX (GoH0Ba y 2012. ronunu
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V3Bop: U3BeniTaj 0 kperamiMa Ha TPXKUIITY KanuTaia y Penyomuuun Cpouju y nepuony janyap-neuemdap 2012. roqune, Komucuja 3a xaptuje
Ol BPEIHOCTH

HNmajyhu y Buay €BUAEGHTHO OTEXaHE YCIOBE IIOCIOBamkba YUYECHHKA Ha TPXKUIITY
KaluTala C jeJHe CTpaHe, Kao M HEONMXOJHOCT JaJber ycarjianiaBama ca IOMEHYTOM
JIUpEeKTUBOM M3 OBe 00JacTH, a U3 pasjiora CrpoBolema nporeca npuapyxusama EY, ca npyre
CTpaHe, yKa3aja ce morpeda 3a U3paJioM HOBUX U3MEHA U JIOyHa 3aKoHa.

ITopen Ttora, y mpaBHOM cucremy PenyOmuke CpOuje 001acT Tp)KMINTa KamuTaia
peryiaucaHa je CeToM 3akoHa Kao MITO Cy 3aKOH O OOJUTallMOHUM OJHOCHMa, 3aKOH O
MPUBPEIHUM JPYIITBUMA, 3aKOH O TPXKHIUTY KaruTana, 3aKOH O MHBECTHLIMOHUM (POHIOBUMA U
IpYTH, 4je cy oApende y HeKuM obsiactuma nmpumeHne MmelyycoOHo HeycaraiieHe, MpBeHCTBEHO
umajyhu y BHIy CTyname Ha cHary Bakeher 3akoHa O NpPUBpEIHUM APYIITBHMA M H3MEHE
onpenaba xoje ce T4y npaBHe ¢popMe IPYIITBa M opraHa ApyiTBa. Takohe, OUIT0 je HEOXOIHO
YCKJIQIUTH TIOjeIUHE MMOjMOBE HABEACHHUX 3aKOHA, & KOJU Cy Y BE3U ca TPXKUIITEM KaluTaia, ca
BakehM 3aKOHOM O TPXKUINTY KamuTajia. Y [UJbY CIPOBOlEHa HABEICHOT ycarjallaBama,
Pememem MununcrapctBa punancuja u npuspene opoj: 119-01-64/2013-16 ox 11. mapra 2013.
rojguHe, oopa3oBana je Pagna rpyma 3a u3MeHy Ipomnuca y BE3W ca XapTHjama O]l BPEIHOCTH ca
3aJIaTKOM CTBapama jeTHOOOpa3HOT IPABHOT OKBHPA M3 OBE 00JIACTH.

On TpeHyTka OCHWBama, PagHa Tpyma ojp)kalia je YeTHpPH CacTaHKa Ha KOjuMa Cy,
u3Mel)y ocrasor, 3ajeJHIYKAM HaropoM CBUX 3aWHTEPECOBAHUX CTpaHa ycarJalleH! MpPeaio3u
3a U3MeHe U JA0NyHe Bakeher 3akoHa 0 MHBECTUIIMOHUM (DOHIOBHMA.

- [In/beBM KOjH ce MOCTHKY H>erOBUM IOHOLIEHeM

OcHoBHu b Hampra 3akoHa je na ce Ha cBeoOyxXBaTaH M KOH3WCTEHTAH HAYHH, Y
ckiany ca oarosapajyhom momahom u MehyHaApOIHOM pErylaTUBOM W3 OBE O0JACTH, a Y IHJbY
JOJaTHE 3allITUTE HWHBECTHUTOPAa W OJaKIIaBamka YCJIOBA IOCIOBamba TPXKUIIHUX YYECHUKA,
JOJAaTHO MPEIM3HUPajy YCIOBH OCHUBAMKA, MIOCIOBAkha U N3BEIITABAA JAPYILITABA 32 YIPABIbAIE,
HAYMH Yyjarama M OrpaHWYeHa Yyjaramkha HMOBHHE HWHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA, ITOJMTHKA
yIpaBJbakha PU3UIIMMa UHBECTHIIMOHOT (DOH/IA, Ka0 U yCcIyre KacToau OaHaka.

Hawume, y nmperxomHoM mepuoiy, Kao mociieauna riodamHe puHaHCH]CKE KpU3e Koja je
3axBaTuia U qomahe TpXKUIITE KamuTaiga JOILIO j€ O APacTUYHOT Tajaa mpoMera Ha Jaomahem
TPXKUIITY KamuTajla, Ka0 U JI0 3HAYajHOT CMamema Opoja TPKHUIMHMX ydyecHuKa. Kao mTo je



HaBeJICHO, YKyIaH Opoj ApyiiTaBa 3a ynpaBibame je y nepuony 2008-2013. npactuuHo omao ca
15 Ha 4.

ITopen Tora, ykyman npomeT Ha beorpaackoj 6ep3u TOKOM MpoIuIe TOMHE AOCTHTao je
Tek jenHy TpehmHy mpomera octBapeHor 2008. roauwHe, MOK je TpXKHUIIHA KalWTald3aldja
cMameHa 3a 0ko 20%.

[Maxg TpkWITHE aKTUBHOCTH W TOBEpEHa WHBECTHTOpa y goMahe TpXKHINTE KarmuTaia
YCIIOBHJIM CY HETAaTUBHY TEHCHLIM]Y Y KpeTamy pe3yiTaTa IocjioBama APYIITaBa 3a yIpaBbambe
WHBECTUIIMOHUM (OHIOBUMA, Y CMHUCIY MaJa BPEIHOCTH OCTBAPEHUX NPUXOAAa U CMambEHha
YKyIIHE OUJIaHCHE aKTHBE.

Y uuipy oONakimaBama yCJIOBa IOCIIOBama JAPYIITaBa 3a YIpPaBbakbe y YCIOBHMA
¢uHaHCHjCKE KpU3€ U CHCTEMATCKOI CMambemha BPEJHOCTH MMOBUHE MO yHpaBibameM, Haupt
3aKoHa TpeaBuha CMameme W3HOCA HOBYAHOT JIeNla OCHOBHOI KaluTajla MPUIMKOM OCHHBamba,
Kao M aJeKBaTHOCTH Kammrana, ca mocrojehux 200.000 eBpa ma 125.000 eBpa y muHApCKOj
MPOTUBBPEAHOCTH MO cpeameM Kypcy Hapomne 6ankxe CpbOuje, kao mro je, u3mel)y ocraior,
MIPOMKUCAHO M PeIeBaHTHOM JIMpEKTUBOM. Y CMHCIY aJeKBaTHOCTH KalMTaua, MpeJBuleHo je na
Komrcurja mo13akoHCKUM aKTOM MOYKE TIPOIIHCATH APYradlji HauuH yTBphHBama aJeKBaTHOCTH
KamuTaaa Kaja je JOIUIo 70 3HayajHe MPOMEHE y MOCIOBamkYy APYILTBA 32 YIpaBbame, MITO he
ce yTBphuBaTH Ha OCHOBY (DMHAHCH]CKHUX PE3YNITaTa IMOCIOBaka APYIITRA.

Nmajyhu y Buny pemema npeaulena JIMpeKTHBOM, I€TajbHU]E j€ TMPONHCaHa JIeIaTHOCT
ApYIITBA 3a yIpaBJbamke, Y CMHUCIY Ja, KOJ 00aBJbama IMOCIIOBAa YIpaBbamba MOPTHOIMOM 3a
KJIMjeHTa y CKJIaAy ca 3aKOHOM KOjuM ce ypelyje TpXKHILITe KanuTaja, HUje J103BOJbEHO yilarame
cpencraBa u3 moprdonama 3a KYNMOBHHY HWHBECTHIIMOHMX JEAWHHUIIA OTBOpPEHOr ¢GoHma Oe3
IPETXOHE carjacHOCTU KiujeHTta. Mako 10 cana Huje OMiIo HeraTuBHUX eekarta oBe oapende y
MpaKCH, Tpeiarad ce oJJy4ro Ha OBAKBO PEUICHE W3 pasiiora mnpeaynpehiuBama eBeHTYaTHUX
Oynyhux npobiiema.

[Topen Tora, HOBUM pelICHUMa IPYIITBA 33 YIPaBJbake Cy PElIaKCUpaHa y TIOTIEAy
obaBe3e m3BemTaBama Komucuje 3a xapTuje o] BpeIHOCTH, Y CMUCIY Jla j€ YMECTO KBapTaJIHOT
W3BEIITaBaka YBeJCHAa o0aBe3a TONYTOAMIIBEr H3BelTaBama. CaMUM THM JApyIITBA 3a
ynpaBJbame he mpurnpemMaru Mame 1Ba KBapTajHa U3BEILTaja FOJHUILIEbE.

Ca npyre cTpaHe, y Wby TPaHCIIAPSHTHU]JET MOCIOBaka U aJICKBaTHE HH(POPMUCAHOCTH
MHBECTUTOPA, JTOJATHO Cy MpEeUM3HpaHH IMOAALM KOje je IPYIITBO 3a YIpPaBJbamke TYKHO 1a
JIOCTAaBH y3 TOMUIIBY (PUHAHCH]CKU U3BemTaj. OBJe je mOoTpeOHO HAIOMEHYTH Ja Ce He paju HU
0 KaKBOM JI0JIaTHOM onTepehemy pyliTaBa 3a yrnpaBibalkbe U M3a3UBamby JOJATHUX TPOLIKOBA
10 OCHOBY 00aBe3e J0CTaBJbarba MPOMMCAHUX IOJIaTaKa, U3 pas3iiora IITO Ce paid O IMoJanuMa
KOje JpYIITBO 3a YIpaBjbamke, y CBOjOj JOCAAAIIKHOj MPAKCH H3BELITaBama, Beh 1ocTaBiba
Komucuju, a mnpenuhena 3akoHcka oapenda WX caMO TakcaTUBHO HaOpaja W3 pasyora
yckiahuBama ca onpendama J{upekTuse.

OcuMm Tora, a paau Behe curypHocTH (UHAHCHJCKOT CHCT€Ma, UMOBHHE (OHIOBA H
IErOBUX YJIAHOBA, yBeIEHA je W obOaBe3a Komucuje na cacTaBW JHCTY PEeBU30pa KOJH MOTY
o0aBJpaTH PEBU3U]Y NPYIITBA 3a YIpaB/balkhe W MHBECTHIMOHMX (GoHmoBa. HaBemena ompenda
IpeCcTaBJba U ycKiIahBame ca 3aKOHOM O TPKHUIITY KaluTana Koju Ty oapeady Beh npumemyje
0J1 JIOHOIIIeHa, 0MHOCHO o 2011. roguHe. Y mpakcu cBa ApYIITBa 3a yIpaBjbamkbe Beh aHraxyjy
peBH30pe ca OBE JIMCTE, TAaKO Ja HaBelneHa ojapenda Hehe moapa3zymeBaTH HOBa yckiahuBama
ApymTaBa HA (OHJ0BA, HUTH JI0JIaTHE TPOIIKOBE.

Hanpr 3akoHa Ha 1eTa/bHUjU U CBEOOYXBATHUJU HAYUH MPOIHUCYje BPCTY HIMOBUHE Y KOjY
WHBECTUIIMOHM (OHIOBH MOTY yllaraTd NpPUKYIUbeHa cpeactBa. llopen Tora, JomaTHO cy



Mpelnr3upana OrpaHHuCHa ylarama HWMOBUHE, M3 pasliora ycarjiamiaBama ca peliemhhMa
npeasuhernm JlupektuBom. M oBie HamOMUIBLEMO J1a c€ HE pajind O yBoh)ewy HOBUX peliekha, Beh
0 Ipyrauujoj cUCTeMaTu3alliju OCTOjehux periema.

VY mpemnoxkeHom Hanprty 3akoHa 1MoceOHO je U3ABOJEHO YIPaBJ/bakbe PU3HIIMMA, IIITO HE
IpeCcTaBba A0AaTHY 00aBe3y APYIITBUMA 3a yIpaBibame, Oynyhu ga y okBUpPY CBOjUX MpaBHiIa
MOCJIOBama JAPYIITBA 3a yIlpaBibarhe Beh MMajy oOaBely neduHUCama MOTUTHKE YIpaBibamba
pusunmMa. [lonyheno pemieme mpeacTaBiba ycariamabame ca JJupeKTHBOM.

JlonatHo, U3BpPIIICHE CY U Mamkbe U3MEHE U JOIyHe moctojehux oapenada Koje ce oHOCe
Ha TPOCIEKT MHBECTULMOHOT (DOHIA, a U3 pa3jiora TPaHCHAPEHTHE WHBECTULIMOHE MOJUTHKE
¢dboHa ¥ ToAaTHE 3aITUTE HHBECTUTOPA.

WNmajyhu y BuAYy HEONXOJHOCT BHCOKE IUKBHUIHOCTH HMOBHMHE (oHAA y CMHUCTY
CIIOCOOHOCTH peajn3allfje 3aXTeBa WIAaHOBA 3a OTKYIIOM HHBECTHIIMOHUX jenuHMIa, Harprom
3aKOHA j€ eKCIUTUIMTHO NpeABHleHO 1a UMOBHHA (OHIA HE cMe OMTH ynoTpeOJhbeHa 3a J1aBambe
WJTU TapaHTOBAaE 3ajMOBa y KOPUCT Tpehux ymia.

W3 uctux pasnora, rpaHuila YKyITHOT HUBOA 3ayKUBamka APYIITBA 32 YIIPABIbAKE Y UME
dboHIa y HMIbY OJp’KaBama MOTPEOHOr HUBOA JMKBUIHOCTH, cMameHa je ca 20% na 10%
BPEIHOCTH MMOBHHE (POHJA, IITO je y MOTHYHOCTH ycarnameHo ca upexktuBom. o nmomamuma
KojuMma pacrnioiake Kommucuja, WHBECTUIIMOHM (POHIOBM HUCY JO Caja YOIIITE 3aayKCHH Yy
cMucay oBe onpende 3akoHa. CaMuUM THM, CMambeme 3aKoHCKOr pemiewma ca 20% Ha 10%
BpeaHOCTH UMOBHHE (poHnma Hehe HM Ha jeTaH HAYMH TPOY3POKOBATH yCKIahUBame 07 CTpaHEe
donmoBa.

Takohe, pagu 3amTuTe HHTEPECca WiaHOBa (OH/IA, MPEIU3UPAHO je Ja y CIIydajy crajama
¢oHIOBA, CBU TPOIIKOBM KOJHU HACTajy y Be3M ca TUM (NpaBHH, AAMUHUCTPATHBHHU WIIH
CaBETO/IaBHU) HE MOT'Y MacTH Ha TepeT wiaHnoBa ¢onma. [loctynak cnajama oTBOpeHUX (HOHIOBA
U CBU TPOILIKOBHU KOjU MPOUCTEKHY y BE3U Ca THM JeTajbHHje ce ypel)yjy MoI3aKOHCKUM aKTOM
Kommucuje.

Hanprom 3akona, y oxBupy Hamzopa Kowmwucuje, usmely ocranor, nerasbHHje Cy
Mpelr3upaHe U OKOJIHOCTH 3a OAY3MMam€ JI03BOJIE 3a paj APYLITBY 3a YIPaBJbalke y CIydajy
KaJa He KOPUCTH JI03BOJY 3a paj y mepuony ox 12 mecenu, U3pHUUTO 00Mj€ JO3BOIY 32 paj
WU aKo j€ MpecTajo Ja oOaBiba NEJaTHOCT MpeaBul)eHy OBHUM 3aKOHOM TIPE BHIIE O] IIECT
Mmecenu. [Tonyheno pememe npeacrasspa ycarnamasame ca JupekTuBoM u npeasuha ckpaheme
noctojeher mepuona HeoOaBibama JEIATHOCTH O TyKe O ABe roauHe Ha 12 mecemu. Ocum
TOTa, y3 CarjacHOCT HaJ30pPHOT OpraHa, Mpejajarady HaBEJACHO PEIleHEe CMaTpa HEIUCXOAHU]UM
13 pazyiora nopehama oArOBOPHOCTH MpeMa mocTojehuM 1 moTeHIMjaTHUM WiaHoBUMa (poHa.

Y okBupy oapenaba moctojeher 3akoHa Koje Ce OJHOCE Ha YCIyre KacToau OaHKe,
MPEeIOKEHO je Opucame oapemada Koje MpOomucyjy MOTYhHOCT pacrmojiaramka XapThjama O
BPEIHOCTH KOj€ C€ BOJE Ha KaCTOAM pauyyHy caMO Ha OCHOBY HaJlora KJIMjeHTa, Kao M obaBese
KacToau OaHKe Jia, Ha 3aXTEB KJIMjCHTA, HAjKAaCHH]E Y POKY OJl TPH JlaHa, W3Ja 00ABEIITCHE O
CTamy Ha HKErOBOM KacToAM pauyHy. Ha mpemnokeHo pemieme ykaszaia je mpakca, y CMUCTy JAa
HE TIOCTOj€ IPYTH KIUJEHTH KacToau OaHKe, OCHM JIPYIITaBa 3a YIpaBJbake, KA0 U JIa KaCTOI!
Oanka Beh mocraBsba, Ha JHEBHOM HHUBOY, M3BemTaje Komucuju o cramby Ha KacTOAM pavyyHy
KJIMjCHTA.

[Topen HaBeneHHMX MOHYh)EHHMX pelema Koja, ca jeqHe CTpaHe, OJIAKIIABajy YCIIOBE
MOCJIOBamkha PEJICBAaHTHUM (PHMHAHCHJCKMM HWHCTUTYIIMjaMa, a ca Jpyre cTpaHe, omoryhaBajy
TpaHCHApEHTHHjE TOCIIOBamke, 00Jby MH(POPMHCAHOCT U BehW CTemeH 3amTHTe MHBECTHTODA,
Hanpr 3akoHa HacTao je W Kao pe3yidTar ycarjaimaBama MojenHuX onpemada moctojeher



3aKkoHa ca APYruM pesieBaHTHUM 3aKOHUMA KOjU PEryJIUITY 00JIacT TPXKUIITA KalUuTalla, Kao IITo
cy, usmel)y ocrajor, u 3aKOH O TPXKUIITY KamuTana, 3aKOH O Mpey3uMamy aKIHOHApCKHUX
ApymTaBa ¥ 3aKOH O IPUBpEIHUM ApymTBUMa. KOHKpeTHO, N3BpILIEHO je yckiahuBame npaBHe
dbopmMe M opraHa ApyIITBa 3a yOpaBjbame, wuMajyhu y Buay Baxkeha pemiema 3akoHa O
npuBpenHuM ApymreumMa. [lopen Tora, npenBul)ena cy 1 TepMHHOJIONIKA ycKiIahBamka OjMOBa
Kao IITO Cy OJIMCKa MOBE3aHOCT, PMHAHCH]CKH MHCTPYMEHT, XapTHje O/ BPEAHOCTH, PETYIUCAHO
TpXKUIITE, MyJITWiIarepaidHa TtproBauka miaargopma (MTII), OTL[ Tpxuiite, KIUPUHT U
calupame W MHcajaepcke nHpopmalyje ca aeduHUIMjaMa HABEJACHUX TMOjMOBa y 3aKOHY O
TPXKUIITY KanuTaia. Y HUJby NOjallberna, 101aTHO je neduHIcaH nojam noprdonuja poHga kao
MMOBHHE Y KOjy HHBECTUIIMOHHU (HOHJI yiIake Y CKIIaay ca oApeadaMa OBOT 3aKOHA.

- Koje cy npyre moryhnoctu 3a pemasame npoodaema?

Nmajyhu y BUIY YMIbEHHUIlY Jla C€ MPEIOKEHE M3MEHE U JOMyHe 3aKoHa OJJHOCE Ha
MIOCJIOBAGE JIPYIITAaBA 33 YINPaBJbakhe MHBECTUIIMOHUM (OHIAOBHMMA, UHBECTHLIMOHE (DOHIOBE U
KacToau OaHKe, 4Yhje C€ IOCIOBamkbEe MCKJbBYYMBO PETYJIHUIINE 3aKOHOM, HE TIOCTOJH Apyra
MOTryhHOCT perynucama NOHyl)eHHX periema.

[Topen Tora, w3 paszmora crpoBohema mporeca mpuapyxuBama EY u ycarmamabama
nomahux mponuca ca KOMyHHTapHUM IpaBOM y OKBUpPY HanmoHamHOT mporpama 3a ycBajame
nporrca EBpornicke ynuje (HITAA), npeasuleHo je u mape ycariamiaBame Baxeher 3akoHa o
MHBECTULIMOHUM (POHJIOBUMA Ca PENICBAaHTHUM JHMPEKTHBaMa U3 OBe 00JacTu. Y TOM CMHCITY
npeaioxkeHn Hanpr 3akoHa mpencrabsba y HajBehoj Mepu nawe yckinahuBame ca JlupekTuBom
2009/65/EC Espomnckor napmamenta u Caseta, ox 13. jyma 2009. roguHe, 0 KOOpAMHAIU]H
3aKOHa, MpOINHca U aJAMHHHUCTPAaTHUBHUX OJApeAOU Koje ce OJHOCe Ha IMOAyXBaTe Be3aHe 3a
KOJIGKTUBHE WHBECTHLIMje Yy mnpeHocuBe xaptuje on Bpeanoctu (UCITS), y mepu y Kojoj
7103BOJbaBa TPEHYTHH CTETEH pa3Boja goMaher GuHAHCH]CKOT TPIKHIITA.

- 3a1ToO je JoHOIIeme aKTa Haj0oJ/be 32 peliaBame npoodaema?

[IpenyoskeHe U3MEHE ce 0JTHOCE Ha MAaTEPHjy KOja ce HCKIbYYHBO PETYIIUIIEC 3aKOHOM.

- Ha xora he n kako HajBepoBaTHHje YTHIIATH pelieha y 3aKoHy?

Hanpr 3akona he uMaTu MO3WTHBAH YTHIA] HA TOCJIOBamE JpPYINTaBa 3a YIPABIbAE
WHBECTUIIMOHMM (DOHJOBMMA, caMe MHBECTHUIIMOHE (DOHIOBe, Kactoau Oanke, Komucujy koja
BPIIM HAA30p HaJ CHpoBoheleM OBOI 3aKOHA, MHBECTUTOPE, CAJallllbeé U IOTCHLHjaNHE,
OJTHOCHO JoMahe (PMHAHCH]CKO TPXKHUIITE Y IETHHHU.

VY cnyyajy status quO omiuje, IOCIOBamke ApYyINTaBa 3a yHpaBjbambe OWiIo OW 107aTHO
ontepeheHo BehMM KamWTaJIHUM I1IEH3YyCOM, Kao W JOJAaTHUM TPOIIKOBUMA 00aBE3HOT
o0jaBJbMBamba HETO BPEIHOCTH MMOBHHE OTBOPEHOT ()OHIA 1O HHBECTUIMOHO] JEAMHUIU H
npuHoca (OHIA, CBAaKOT pAJHOT JaHa, y JIHEBHUM HoBHHaMa. KOHKpPETHO, TpOUIKOBU
o0jaBJpMBamka HaBEICHUX IMOJlaTaka y THEBHUM HOBMHaMa M3Hoce HajMame 450.000 munapa Ha
TO/INIIHEM HUBOY IO jeTHOM JIPYIITBY 32 YIIPaBIbAIbE.



[Mopen Tora mpymrTBa 3a ynpaBibamhe Ou Ouna onrepeheHa nocraBibamkbeM KBapTATHUX
U3BEILTaja, IITO y TPEHYTHO) CUTYyallMju M3a3uBa JOJaTHE TPOIIKOBE M CAMUM THUM HETaTUBHO
yTr4e Ha GUHAHCH]CKU pe3yJITaT ApyIITaBa.

Baxehu 3axTeB 3a MUHUMAQJIHUM OCHHMBAUYMM KaIllMUTaJIOM JAPYIITBA 3a YNpaBJbalkbe O]
200.000 eBpa y AMHAPCKO] MPOTHUBBPEIHOCTH IECTUMYJIHIIE OCHUBAKE HOBHUX JIPYIITaBa 3a
yIpaBJbalkhe U TUME 3HA4ajHO OrpaHnyaBa rnosehame Opoja yueCHHKA Ha TPXKUIITY KaruTasa.

YxkuHyTa je u obaBe3a NIpUIIpeMara OCEOHOT MNpaBWIIHUKA O Tapudu Oa CTpaHe
IpylITaBa 3a ynpaBJ/balkhe U yBeleHa je o0aBe3a HaBohemwa HakHana y mpocrnekty ¢onma. OBo
pemiewe je jepTUHHje H JeTHOCTABHHjE 3a WHBECTUIIMOHE (HOHIOBE, a HCTOBPEMEHO
TpaHCIIapEHTHH]E 3a MOTEHIIM]jaJTHe WIaHOBE (POH/IA, Kao M 32 HAJ30PHHU OPraH.

[Ipennoxkena pemiema, ca Ipyre CTpaHe, MOJATHO IITUTE MHTEpPEce KIIMjeHaTa- YiaHOBa
dboHIa y cMHCIY Na je neTabHHje neuHHCaH CHCTEM yMpaBihbakba PU3WIMMA KOJ yilarama
uMoBHUHE (oHMA. 3aTHM, TPAHUIIA YKYITHOT HUBOA 3aAyKHBamka APYIITBA 32 yIPaBIbake Y IIUIbY
OJIp’)KaBama MOTPEOHOI HUBOA JIMKBUIHOCTH, cMameHa je ca 20% Ha 10% BpeaHOCTH UMOBHHE
¢doHma, y IMJbY CIOCOOHOCTH peanu3allije 3aXTeBa WiaHoBa (OH/IA 32 OTKYIIOM WHBECTULIMOHHIX
jenunuma. Ilopen Tora, mpemnoxkeHo je u ckpahewme mocrojeher mnepwona HeoOaBibama
JIENIaTHOCTH O] Iy’K€ OJI IBe ToAnHe Ha 12 Mecernu u3 pasziora rnoBehama 0JroBOPHOCTH MpeMa
noctojehnm u MoTeHIMjaTHUM WiaHOBUMa (POHIA.

[IpuxBarameM mpeasora HAA30pHOT oOpraHa, omHOocHO Kowmmcuje, u3BpIIeHa Cy
Mpenu3npama oapenada Koje ITOMPUHOCE JaCHONW TEKCTa M CaMHM THM OJIaKIIaBajy BPIICHE
HaJ30pa U JonpuHoce 00Jb0j MpuMeHn 3akoHa. OcuM Tora, MPOIIMPHUBAKE Mepa Y HAI30py Koje
Komucuja moxke ma mpemay3me U y CKIagy ca ojapeadama 3akoHa KOjuM ce ypehyje tpxumire
KanuTana, omoryhasa ce Komucuju xopumrheme muper cnekTpa cpeacraBa M MOCTyIaka, a To
CBE JIONPHUHOCHU KBAJUTETHHU]EM HAA30py PajJM KBAIUTEHH]E IPUMEHE 3aKOHA.

- Koju cy TpomixkoBu koje he mpumeHa 3axkoHa u3a3BaTu rpahjanuma u npuspenu
NMoce0HO MAJIMM H CpeAluM npenysehuma?

[Ipumena oBor 3akoHa Hehe M3a3BaTH M3/Bajarke OJATHUX TPOIIKOBA HU rpaljaHuMa HU
MPUBPEIN, W3 pasjiora MTO NMOHyheHa peliema ITONMPUHOCE CMamelmy mocTtojehux TpormikoBa
YCIIOBJHEHUX KAaKO 3aXTEBOM 3a KAHUTAIHUM IIEH3yCOM, TaKO W 00aBe30M 00jaBJhbHBamba HETO
BPEIHOCTH UMOBHHE OTBOPEHOT (JOHJIa IO MHBECTHUIIMOHO] JEIMHUIIA U TTpUHOCA (POHIa, CBAKOT
pajHOT JaHa, y JHEBHHM HOBHHaMa. MMajyhu y BHIY YMIEHHIlY Ja YIITEla caMO MO OCHOBY
yKHuzama obaBe3e o0jaBjbHBamba MojaTaka O MPUHOCY y JTHEBHUM HOBHHAMa W3HOCH HajMamkbe
450.000 nmuHapa Ha TONWIIKBEM HUBOY 1O jJEAHOM JPYILITBY 3a yIpaBibame, a Ja je TPOIIaK
yckinahuBama akara JIpymTBa 3a ympaBibamkbe 20.000 nmuHapa mo akTy, €BHIIEHTHO je aa he
noHyhena pemiema CBakako M3a3BaTH YIITEAE Yy IOCIOBAalkY YYECHHIIMMA, OJHOCHO Ja Cy
MOCIIeANIIE TOHOIICHa 3aKOHA MO3UTHUBHE.

- Jla M JDoHOUIeHe€ 3aKOHA CTUMYJIMINE MOjaBy HOBHMX NPHUBPEIHHUX cy0jekara Ha
TPKUIUTY ¥ TP/KUIIHY KOHKYPEHIUjy?

ITpemyioxkenn Haupr 3akoHa caMUM CMambeHEM KallUTATHOI LIEH3yca 33 OCHUBAHE
ApyIITBA 3a YIpaB/bakbeé M  CBEOOYXBAaTHUjUM TIPONHCUBAKEM BpPCTa HMOBUHE Yy KOJy
MHBECTULIMOHN (OHA MOXE yjaaraTd MpUKYIJbHAa CpPEACTBA, JOJaTHO he CcTUMyJucaTH
OCHHUBaH-€ HOBHUX JPYILITABA 32 yIpaBJbamkhe, OJHOCHO HHBECTHULIMOHUX (POHI0BA, MITO he cBakako
noacTahu U TPKUIIHY KOHKYPEHITH]Y.



ITopen Tora, mpemioxxene oapeade koje ce T4y Behe 3alTUTe HHBECTUTOPA Y CMHUCITY
caJpKUHE MPOCIEKTa, OrpaHHYCHa ylaramba UMOBHHE (OHIA M yIpaBibamba PU3UIMMA, Kao U
3aXTEB 3a JIOCTABJbAEM JI0JIaTHUX MH(pOpPMalKja y3 TOIUIIbe (PHMHAHCH]CKE U3BEIITAje, Y LIUJbY
Behe TpaHCIIApEeHTHOCTH TOCIIOBama JApYINTaBa 3a YIpaBJbamke, MO3WTHBHO he yTHmaTH Ha
Bpahame nmoBepema HHBECTUTOpa Y AoMahe Tp)KUIITE KanuTalla, a CaMUM THM U Ha JaJbU pa3Boj
TPIKHUIITA.

- Jla 1n cy 3aMHTepecoBaHe CTPaHe UMAJie MPUWIHKY /1a U3Hecy cBoje ctaBoBe 0 Haupry
3aKoHa?

Panna rpyna 3a u3MeHy MpoImuca y Be3u ca XxapTHjama oJ BpeAHOCTH (GpopMupaHa je, Kao
mro je Beh HaBeneHo, Permrersem Munucrapera GuHancuja u npuspeae 6poj: 119-01-64/2013-
16 ox 11. mapta 2013. roguHe y UuJby MpeBa3UIaKemha YOUSHUX HEYCariIalleHOCTH TO0jeAMHUX
onpenaba TO3WTHMBHHUX MPOMHKCAa KOJU PETYIHINY 00JacT TpP)KUINTA KamuTajga W CTBapama
jeIHOO0Opa3HOT MPaBHOT OKBUPA U3 OBE 00JIACTH.

VY pany Pamne rpyme aktuBHO ydemthe y3eno je 26 WHCTUTYIMja W TIpEeJACTaBHUKA
NPUBATHOT CEKTOpa, KO § Cy JOCTaBWJIM CBOje mIpuMende u cyrectuje Ha ozpeade 18
UICHTU(PUKOBAHUX 3aKOHCKUX aKaTa Koje ce THUy XapTHja OJf BpeJHOCTH M TP)KUIITA Kamnuraia
(metaspruje y [Mornasspy 1. PA3JIO3U 3A JIOHOIIEKE 3AKOHA).

On TpeHyTka ocHHMBama, Pamna rpyma ojapkajia je YeTUpPH cacTaHKa Ha KojuMma cy,
u3Mely ocranor, 3aMHTEpPECOBaHE CTpaHe H3HENE CBOjE€ CTAaBOBE W ycarjacuwie MHpeasiore 3a
u3MeHe u ponyHe Baxeher 3akoHa o MHBeCTUIMOHUM (QoHI0BHMA. CBU MPUCTUTIN KOMEHTapH
00jeIMIEeHN Cy M CHCTEMAaTU30BaHU Yy jeAMHCTBEHH TaOeNapHU Mperyiell, Kako OM ce CTeKao
KOMIUIETaH YBUJ W OJIAKIIAJIO JIONHMpame U JNepuHHCamke €BEHTYaTHO IMOCTOjehuX CIIOpHUX
onpendu. Toxkom jyma u aBrycta 2013. rogumne MuHHCTapcTBO (HUHAHCHja je H3BPIIMIO
MpeTMMUHAPHY aHAIM3Y U U3lBajambe (QUITpupame) CMUCICHUX MPUMEN0N W KoMeHTapa. Ha
nocJeieM cacTaHKy PajHe rpyrie, Koju je opaH KpajeM oKToOpa oBe roguHe, npuxsahene cy
cBe mpuMende U Kao TakBe Cy MpelcTaBibaje IMOJIa3HYy OCHOBY 3a KOMIUJIETHPAH-E LIEJOKYITHE
NPETXOHE aKTUBHOCTH U AeduHucame oBor Harmpra.

-Koje he mepe TokoM mpumeHe akTa OMTH Npeaysere aa OH ce OCTBaApHJIH Pa3yio3u
JOHOLIECHHa aKTa?

VY moctynky mpumeHe oBor 3akoHa Komucuja 3a xapTuje oj BpeIHOCTH MMa o0aBe3y 1a
ycarjacu CBOja MOJ3aKOHCKa akTa ca oBUM Hamprom 3akoHa y poky on 60 mana ox maHa
IETOBOT CTyIMama Ha CHary W Ja, Ha OoAroBapajyhu HauWH, 0 TOME 00aBEeCTH y4YECHUKE Ha
TPKHIITY.

Hcro Tako, mpymTBa 3a yhpaBibakheé WHBECTHIIMOHMM (GoHAOBHMMa mMmahe o0aBe3y aa
yCKJIazie cBoja akTa y poky oa 90 maHa, OTHOCHO CBOj€ IOCJIOBamke Y POKY o7 6 Mecelu, O] 1aHa
CTylama Ha CHAary OBOT' 3aKOoHa. Y3umajyhu y oO3up Aa ce paau O MameM 00MMYy H3MEHa,
MPEIOKEHU POKOBH 32 YCKIIa)uBame Cy MPOIECHEHN Ka0 ONITHMAITHH.

Y mwpy epukacHUje TpUMEHE 3aKOHA M capaambe JAPKaBHUX OpraHa HaIUIOKHUX 3a
npenMeTHy oobunact, 14. jyna 2013. ronune, nornucan je Cropa3ym o capaamu u3melyy Hapoane
O0anke CpOuje, MunucrapcTBa (puHaHCHja W TpHUBpene, ATEHIHje 3a TPHUBPEIHE PETUCTPE,
LlenTpanHor peructpa, aernoa U KIMpPUHra xapTvja ox BpeaHocTH u Komucuje 3a xaprtuje of
BPEIIHOCTH.



