PREDLOG

ZAKON

O IZMENAMA | DOPUNAMA ZAKONA O
INVESTICIONIM FONDOVIMA

Clan 1.

U Zakonu o investicionim fondovima (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 46/06, 51/09 i
31/11), u €lanu 2. tacka 1) menja se i glasi:

,1) drustvo za upravljanje - privredno drustvo ¢ija je osnovna delatnost
upravljanje investicionim fondom, u skladu sa ovim zakonom;”.

Tacka 6) menja se i glasi:

,0) kvalifikovano uce$c¢e - posredno ili neposredno uceSce u drustvu za
upravljanje koje predstavlja najmanje 10% kapitala, odnosno glasackih prava ili koje
omogucava ostvarenje znacajnog uticaja na upravljanje druStvom za upravljanje u
kojem postoji takvo uceSée. Za utvrdivanje glasackih prava u smislu ove odredbe
primenjuju se odredbe o znacajnim ucCeSéima zakona kojim se ureduje trZiste
kapitala;”.

Posle tacke 7) dodaje se tacka 7a), koja glasi:

»7a) skraceni prospekt - kratak dokument koji sadrzi kljuéne informacije za
investitore i koje su, kao takve, jasno naznacene u skracenom prospektu. Klju¢ne
informacije za investitore moraju sadrzati odgovaraju¢e informacije o najvaznijim
karakteristikama fonda, kao $to su vrste ulaganja i mogudi rizici, a koje omogucavaju
investitorima da donesu utemeljenu odluku o predloZzenom ulaganju;”.

Tac. 8) i 9) menjaju se i glase:

,8) €lan uprave je direktor ili lan nadzornog odbora u smislu zakona kojim se
ureduju privredna drustva;

9) portfolio fonda ¢ini imovina u koju investicioni fond ulaze u skladu sa
odredbama ovog zakona.”

Dodaje se stav 2, koji glasi:

.Pojmovi: bliska povezanost, finansijski instrument, hartije od vrednosti,
regulisano trziSte, multilateralna trgovacka platforma (MTP), OTC trziste, Kliring,
saldiranje i insajderska informacija imaju znacenje kako je odredeno zakonom kojim
se ureduje trziste kapitala.”

Clan 2.

U C&lanu 4. stav 1. posle reci: ,osniva se iskljuivo kao” dodaje se re€:
»,dvodomno”.

Dodaje se stav 3, koji glasi:
,Drustvo za upravljanje ne moze biti ciljno drustvo u smislu zakona kojim se
ureduje preuzimanje akcionarskih drustava.”
Clan 3.
Clan 5. menja se i glasi:
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,Clan 5.
Drustvo za upravljanje:
1) organizuje i upravlja otvorenim fondom;
2) osniva i upravlja zatvorenim fondom;
3) upravlja privatnim fondom;
)

4) obavlja i druge poslove u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziSte
kapitala.

Kada drustvo za upravljanje obavlja poslove upravljanja portfoliom za klijenta,
u smislu zakona kojim se ureduje trZiste kapitala, nije dozvoljeno ulaganje sredstava
iz portfolia za kupovinu investicionih jedinica otvorenog fonda kojim to drustvo
upravlja, bez prethodne saglasnosti klijenta.

Drustvo za upravljanje ne moze obavljati drugu delatnost osim delatnosti
navedenih u stavu 1. ovog €lana.

Drustvo za upravljanje upravlja investicionim fondom donoSenjem
investicionih odluka i vrSenjem administrativnih i marketinskih poslova i aktivnosti.

Drustvo za upravljanje moZe poveriti obavljanje administrativnih i
marketinskih poslova i aktivnosti drugim licima pri éemu se odgovornost drudtva za
upravljanje ne iskljuuje, a pod uslovom da:

1) obavesti Komisiju o poveravanju poslova;
2) obezbedi mere za kontinuiran nadzor nad tako poverenim poslovima;

3) u prospektu fonda se navedu poslovi i lica kojima se ovi poslovi
poveravaju;

4) ispuni druge uslove propisane odgovaraju¢im aktom Komisije.

Drustvo za upravljanje moze da organizuje, osniva i upravlja sa vise
investicionih fondova.

Drustvo za upravljanje je duzno da se u svom poslovanju pridrzava odredaba
zakona kojim se ureduje trziste kapitala, pravila sigurnog i dobrog poslovanja,
koriSéenja i saopStavanja insajderskih informacija.

Pravo glasa na osnovu akcija koje ¢ine imovinu investicionog fonda ostvaruje
drustvo za upravljanje koje upravlja investicionim fondom.”
Clan 4.

U ¢lanu 7. st. 1. i 3. reci: ,200.000 (dvestahiljada)” zamenjuju se recima:
,125.000 (stodvadesetpethiljada)”.

Dodaju se st. 5. i 6, koji glase:

.Kada adekvatna visina kapitala padne ispod iznosa propisanog stavom 3.
ovog Clana, Komisija nalaze drudtvu za upravljanje da u odredenom roku otkloni
odstupanja.

Komisija blize propisuje nacin izraCunavanja adekvatnosti kapitala drustva za
upravljanje, naroCito u slu€aju kada je doslo do znacajne promene u poslovanju
drudtva za upravljanje u prethodnoj godini, odnosno kada drustvo za upravljanje
posluje krace od godinu dana, kao i nacin i rokove izvestavanja Komisije.”

Clan 5.
U ¢lanu 8. stav 4. re€i: ,hartija od vrednosti” zamenjuju se recju: ,kapitala”.
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Clan 6.

U ¢lanu 10. st. 2. i 3. posle redi: ,sa njim” dodaje se re¢: ,blisko” na oba
mesta.

U stavu 7. tacka 7) posle reéi: ,organizacionoj” dodaju se zapeta i rec:
.kadrovskoj”.

Tacka 8) menja se i glasi:
,8) spisak predlozenih ¢lanova uprave.”.

Clan 7.
U ¢lanu 11. stav 1. tacka 3) posle reéi: ,struktura” dodaje se rec: ,blisko”.
Posle stava 2. dodaje se novi stav 3, koji glasi:

.Kada Komisija odbije zahtev za izdavanje dozvole, duzna je da dostavi
podnosiocu zahteva reSenje o odbijanju zahteva za izdavanje dozvole sa pisanim
obrazlozenjem.”

Dosadasniji stav 3. postaje stav 4, posle koga se dodaje novi stav 5, koji glasi:

.,Na sticanje kvalifikovanog uce$éa u drustvu za upravljanje shodno se
primenjuju odredbe zakona kojim se ureduje trziste kapitala.”

Dosadas$nji st. 4. i 5. postaju st. 6.1 7.

Clan 8.
U ¢lanu 12. stav 2. reci: ,hartija od vrednosti” zamenjuju se recju: ,kapitala”.
U stavu 3. tacka 4) ispred reci: ,povezano” dodaje se rec: ,blisko”.
Stav 4. menja se i glasi:

,Clanovi uprave drustva za upravljanje moraju imati visoku $kolsku spremu, s
tim da direktor i najmanje jedna polovina &lanova uprave moraju imati najmanje tri
godine radnog iskustva steCenog u obavljanju poslova u vezi sa hartijama od
vrednosti u skladu sa aktom Komisije.”

Clan 9.
U ¢&lanu 13. stav 3. briSe se.
Dosadashniji stav 4. koji postaje stav 3. menja se i glasi:

,U slu€aju kada Komisija donosi re$enje o izdavanju dozvole za rad drustvu
za upravljanje, istovremeno donosi i reSenje o davanju saglasnosti na izbor ¢lana
uprave drustva za upravljanje.”

Clan 10.

U ¢lanu 17. stav 1. tacka 8) rec: ,privilegovanih” zamenjuje se redju:
.insajderskih”.

Clan 11.
Clan 21. menja se i glasi:
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,Clan 21.

Vodenje poslovnih knjiga, sastavljanje i revizija finansijskih izvestaja drustva
za upravljanje i investicionog fonda, vrSe se u skladu sa zakonima kojima se ureduju
raCunovodstvo i revizija i podzakonskim aktima Komisije.

Drustvo za upravljanje je duzno da, u poslovnim knjigama i finansijskim
izvestajima, odvojeno prikazuje podatke za svaki fond kojim upravlja.

Drustvo za upravljanje je duzno da, odvojeno od svojih, vodi poslovne knjige i
sastavlja finansijske izvestaje za investicioni fond kojim upravlja.

Drustvo za upravljanje je duzno da ¢uva dokumentaciju i podatke zabelezene
na elektronskim medijima koji se odnose na ¢lanove, odnosno akcionare
investicionog fonda, u skladu sa zakonima kojima se ureduju racunovodstvo i
revizija.

Komisija ureduje sadrzinu podataka u izvestaju o eksternoj reviziji, kontnom
okviru i finansijskim izvestajima drustva za upravljanje i investicionog fonda, listu
druStava za reviziju koja mogu obavljati reviziju iz stava 1. ovog ¢lana, kao i
kriterijume koje takvo drustvo za reviziju mora ispunjavati.”

Clan 12.

Naziv ¢lana 22. i ¢lan 22. menjaju se i glase:
.lzvestavanje

Clan 22.
Drustvo za upravljanje je duzno da javno objavi i Komisiji dostavi:

1) posebne godis$nje finansijske izvestaje za drustvo i za investicione fondove
kojima ono upravlja, sa izve&tajem eksternog revizora, do 30. aprila tekuée godine za
prethodnu godinu;

2) polugodisnje izveStaje za svaki investicioni fond posebno do 31. avgusta
tekuce godine, za prethodno polugodiste.

Uz godisnji finansijski izvestaj iz stava 1. tacka 1) ovog ¢lana javno se
objavljuju i Komisiji dostavljaju podaci o:

1) imovini i obavezama, a narocito:
(1) prenosivim hartijama od vrednosti,
2) stanju nov€anih depozita,

4
5) obavezama,

(2)
(3) drugoj imovini,
(4) ukupnoj imovini,
(5)
(6) vrednosti neto imovine investicionog fonda;
2) broju investicionih jedinica;

3) pojedinacnoj vrednosti investicionih jedinica sa stanjem na dan poslednjeg
radnog dana u periodu za koji se izvestaj dostavlja, odnosno broju akcija;

4) strukturi portfolia investicionog fonda po vrstama prenosivih hartija od
vrednosti sa opisom izmena u sastavu portfolia u navedenom periodu;

5) promenama vrednosti imovine investicionog fonda u navedenom periodu;
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6) ukupnoj neto vrednosti imovine i neto vrednosti imovine po jedinici na kraju
godine za poslednje tri godine poslovanja komparativno;

7) preuzetim obavezama prema vrsti transakcije u navedenom periodu u
smislu ¢lana 31. ovog zakona.

Polugodisnji izvestaj iz stava 1. tacka 2) ovog ¢lana sadrzi najmanje podatke
iz stava 2. tac. 1) do 4) ovog ¢lana.

Komisija blize propisuje nacin javnog objavljivanja i sadrzaj izvestaja iz ovog
¢lana, a moze propisati i obavezu dostavljanja drugih izvestaja i rokove za njihovo
dostavljanje.

Drustvo za upravljanje je duzno da na zahtev i bez naknade omogudi ¢lanu
fonda uvid u prospekt i poslednji godisnji i polugodisniji finansijski izvestaj.

Prospekt i skraceni prospekt mogu biti dostavljeni Clanu fonda na trajnom
mediju ili dostupni na internet stranici drustva za upravljanje. Stampani primerak
prospekta i skracenog prospekta dostavlja se ¢lanu fonda na zahtev i bez naknade.

Godisnji i polugodisniji finansijski izvestaj dostupni su Clanu fonda na nacin
naveden u prospektu i skraéenom prospekiu. Stampani primerak godiSnjeg i
polugodisnjeg finansijskog izvestaja dostavlja se c¢lanu fonda na zahtev i bez
naknade.”

Clan 13.

U &lanu 24. posle reéi: ,zakona” dodaju se reci: ,i zakona kojim se ureduje
devizno poslovanje”.

Clan 14.

Clan 26. menja se i glasi:

,Clan 26.

Komisija izdaje dozvolu iz &lana 25. ovog zakona kada, uzimajuéi u obzir
predloZene investicione ciljeve, veli¢inu i druge bitne karakteristike investicionog
fonda, utvrdi da drustvo za upravljanje ispunjava uslove propisane ovim zakonom,
kao i da ¢e na adekvatan nacin biti zasti¢eni interesi ¢lanova investicionog fonda.

Komisija izdaje reSenje o izdavanju dozvole ili odbijanju zahteva iz ¢lana 25.
ovog zakona sa pisanim obrazloZzenjem.”
Clan 15.
U ¢lanu 28. stav 1. menja se glasi:

,Vrste fonda, blize uslove za svrstavanje po vrsti fonda, kao i moguénost
promene vrste fonda ureduje Komisija.”

Stav 2. briSe se.
U dosadasnjem stavu 3. koji postaje stav 2. u tacki 1) redi: ,iz stava 1. ovog
¢lana” zamenjuju se re€ima: ,i nacin upravljanja rizicima”.
Clan 16.
Clan 29. menja se i glasi:

,Clan 29.

Imovina investicionog fonda moze se ulagati u:
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1) prenosive hartije od vrednosti i instrumente trziSta novca kojima se trguje,
odnosno koji su uklju€eni u trgovanje na regulisanom trzistu, odnosno multilateralnoj
trgovackoj platformi (MTP) u Republici, drzavama ¢lanicama EU i na regulisanim
trzistima drugih drzava,;

2) jedinice otvorenih fondova u Republici, u drzavama ¢lanicama EU i drugim
drzavama;

3) novCane depozite u bankama u Republici, u drzavama ¢lanicama EU i
drugim drzavama, odnosno kreditnim institucijama u drZzavama c¢lanicama EU i
drugim drzavama;

4) instrumente trziSta novca, odnosno duznicke hartije od vrednosti koje
izdaje Republika, Narodna banka Srbije, teritorijalna autonomija i jedinice lokalne
samouprave u Republici i druga pravna lica uz garanciju Republike, u skladu sa
zakonom kojim se ureduje javni dug, kao i instrumente trziSta novca, odnosno
duznicke hartije od vrednosti koje izdaju medunarodne finansijske institucije, drzave
Clanice EU i druge drzave;

5) izvedene finansijske instrumente kojima se trguje na regulisanom trzistu,
odnosno MTP ili OTC trziStu, a koji su izvedeni iz ili se odnose na:

(1) finansijske instrumente iz ta¢. 1) do 4) ovog ¢lana,
(2) finansijske indekse,

(3) strane valute i valutne kurseve,

(4) kamatne stope.”

Clan 17.
Clan 30. menja se i glasi:

,Clan 30.

Na ulaganja imovine iz Clana 29. ovog zakona, primenjuju se sledeca
ograni¢enja:

1) do 10% imovine investicionog fonda moze se ulagati u prenosive hartije od
vrednosti i instrumente trZidta novca jednog izdavaoca. Zbir pojedinacnih vrednosti
ulaganja u prenosive hartije od vrednosti i instrumente trziSta novca jednog
izdavaoca koja su veéa od 5% imovine fonda ne sme biti ve¢i od 40% vrednosti
ukupne imovine fonda;

2) do 20% imovine investicionog fonda moze se ulagati u nov€ane depozite u
jednoj banci, odnosno kreditnoj instituciji;

3) do 10% imovine investicionog fonda moze se ulagati u izvedene finansijske
instrumente kojima se trguje na OTC trziStu kada je druga strana u transakciji banka,
odnosno kreditna institucija, odnosno do 5% imovine investicionog fonda kada je
druga strana u transakciji drugo pravno lice;

4) do 20% imovine investicionog fonda moze se ulagati u jedan fond, pri
¢emu ukupna vrednost takvih ulaganja u investicione fondove koji nisu otvoreni
fondovi ne sme biti veé¢e od 30% imovine fonda.

Ukupna izlozenost fonda prema jednom licu moze da iznosi najvise do 20%
imovine fonda.

Izuzetno od stava 1. tacka 1) ovog €lana do 35% imovine investicionog fonda
moZe se ulagati u prenosive hartije od vrednosti ili instrumente trZiSta novca, koji su
izdati ili garantovani od strane Republike, Narodne banke Srbije, jedinice lokalne
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samouprave, drzave Clanice EU, ostalih drzava ili medunarodnih organizacija kojima
pripadaju drzave €lanice EU.

Imovina investicionog fonda ne moze se ulagati u hartije od vrednosti i druge
finansijske instrumente koje izdaje drustvo za upravljanje.

Pod jednim izdavaocem, odnosno jednim licem u Ciju se imovinu vrsi ulaganje
u smislu ovog €¢lana smatra se i sa njim blisko povezano lice.

Drustvo za upravljanje ne moze zauzimati kratke pozicije imovinom otvorenog
fonda, odnosno ne moze da obavlja prodaju bez pokri¢a.

Nije dozvoljeno ulaganje imovine otvorenog fonda u plemenite metale ili
depozitne potvrde koje se odnose na plemenite metale.

Komisija propisuje blize uslove i nacin ulaganja u finansijske instrumente iz
stava 1. ovog €lana, a moze propisati i dodatne kriterijume za ulaganje imovine
investicionog fonda.”

Clan 18.
Iznad ¢lana 31. dodaje se naziv ¢lana 31, koji glasi: ,Upravljanje rizicima”.
Clan 31. menja se i glasi:

,Clan 31.

Drustvo za upravljanje duzno je da uspostavi sistem upravljanja rizicima koji
omogucava pracenje i merenje rizika pozicija i njihov doprinos ukupnom riziku
portfolija, koji ukljucuje i tacnu i nezavisnu procenu vrednosti izvedenih finansijskih
instrumenata kojima se trguje na OTC trzistu.

Ulaganje u izvedene finansijske instrumente dozvoljeno je isklju¢ivo radi
smanjenja rizika i samo ukoliko investicioni fond ima dovoljno imovine da namiri
obaveze koje iz izvedenog finansijskog instrumenta mogu proisteci.

Komisija moze propisati blize uslove i nacin identifikacije, merenja i procene
rizika iz ovog €lana, kao i upravljanje tim rizicima.”
Clan 19.
U ¢lanu 33. posle stava 2. dodaje se novi stav 3, koji glasi:

.lmovina investicionog fonda ne sme biti upotrebliena za davanje ili
garantovanje zajmova u korist trecih lica.”

U dosadasnjem stavu 3. koji postaje stav 4. posle redi: ,sa njim” dodaje se
rec: ,blisko”.
Clan 20.

U ¢lanu 35. stav 5. redi: ,u najmanje jednom dnevnom listu koji se distribuira
na celoj teritoriji Republike sa tirazom od najmanje 100.000 primeraka, kao i’ i reci:
Lli investicionog fonda” brisu se.

Clan 21.
Clan 36. menja se i glasi:

,Clan 36.

Investicioni fond ima prospekt i skraceni prospekt, koje drustvo za upravljanje
sastavlja posebno za svaki investicioni fond kojim upravlja.



-8-

Prospekt mora sadrzati sve informacije na osnovu kojih investitor moze doneti
utemeljenu odluku o predloZzenom ulaganju, a naro€ito o rizicima u vezi sa tim
ulaganjem.

Prospekt sadrzi jasno i razumljivo objasnjenje vrsta rizika fonda koje se
prikazuje odvojeno od instrumenata u koje fond ulaze.

Prilikom pristupanja investicionom fondu, lice koje pristupa potpisuje izjavu
kojom potvrduje da u potpunosti razume prospekt, kao i vrste i nacin naplacivanja
naknada.

Skracéeni prospekt mora biti istinit, jasan i nedvosmislen i mora odgovarati
sadrzini prospekta.

Drustvo za upravljanje javno objavljuje prospekt i aZzurirani skraéeni prospekt
za svaki investicioni fond kojim upravlja na svojoj internet stranici.”
Clan 22.

U ¢lanu 37. stav 1. tacka 5) posle reci: ,prospekta” dodaju se reci: ,i
poslednjeg aZuriranja podataka u prospektu”.

Stav 2. tacka 6) zapeta i reci: ,odnosno kategorija zatvorenog fonda” briSu se.
Stav 2. tacka 8) podtacka (1) re¢: ,organizovanog” briSe se.
Stav 2. tacka 15) redi: ,pravilnika o tarifi” zamenjuju se recju: ,naknada”.

Clan 23.
U ¢lanu 42. st. 1. i 2. menjaju se i glase:

,LOtvoreni investicioni fond je investicioni fond koji nema svojstvo pravnog lica,
koji osniva drudtvo za upravljanje i ¢ijom imovinom upravlja drustvo za upravljanje u
svoje ime, a za zajednicki racun ¢lanova fonda, u skladu sa ovim zakonom.

Otvoreni fond se osniva sa jedinim ciliem da se zajedni¢ka sredstva koja su
prikupljena od javnosti, ulazu u prenosive hartije od vrednosti ili u drugu finansijsku
imovinu u skladu sa ovim zakonom, a na osnovu pravila disperzije rizika, kao i na
principu otkupa investicionih jedinica na zahtev ¢lana fonda iz imovine fonda.”

Clan 24.

U ¢lanu 43. stav 1. redi: ,imovinu iz ¢lana 29. stav 1. tac. 1) do 15a)”
zamenjuju se re€ima: ,skladu sa odredbama &l. 29, 30.i 31.”.

St. 2.i 3. briSu se.

Clan 25.
Naziv ¢lana 44. i ¢lan 44. menjaju se i glase:

,Naknade

Clan 44.

U prospektu otvorenog fonda navode se sve naknade koje se naplacuju od
¢lanova otvorenog fonda i iz imovine otvorenog fonda.

Drustvo za upravljanje moze naplacivati naknadu za kupovinu i naknadu za
otkup investicionih jedinica od ¢lanova otvorenog fonda.

Iz imovine otvorenog fonda mogu se naplaéivati:
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1) naknada drustvu za upravljanje za upravljanje imovinom fonda;

3

4) troSkovi eksterne revizije;

)
2) troSkovi kupovine i prodaje hartija od vrednosti;
) troSkovi kastodi banke;

)
5) drugi troSkovi u skladu sa aktom Komisije.

Naknada drustva za upravljanje i kastodi banke obradunavaju se i naplaéuju
na nacin predviden aktom Komisije.

Ostale troskove snosi drustvo za upravljanje.

Komisija mozZe detaljnije urediti vrste naknada i tro8kova, njihove maksimalne
iznose, izveStavanje o naknadama i troSkovima, kao i postupke za spreCavanje
manipulacije naknadama, troSkovima i trziSnim cenama.”

Clan 26.

U ¢lanu 45. stav 1. redi: ,u najmanje jednom dnevnom listu koji se distribuira
na celoj teritoriji Republike sa tirazom od najmanje 100.000 primeraka, kao i’ i reci:
Lli otvorenog fonda” brisu se.

Clan 27.

U ¢lanu 46. stav 2. reci: ,u skladu sa pravilnikom o tarifi” briSu se.

Dodaje se stav 5, koji glasi:

.Prilikom pruzanja prodajnih usluga, neposredno ili posredno, drustvo za
upravljanje obavezno je da dostavi skraceni prospekt zainteresovanim licima bez
naknade pre sticanja svojstva ¢lana fonda.”

Clan 28.

U ¢&lanu 47. stav 2. reci: ,pravilnikom o tarifi’ zamenjuju se recima:
.prospektom fonda”.

Clan 29.

U ¢lanu 49. stav 2. procenat: ,20%” zamenjuju se procentom: ,10%”.

U stavu 3. redi: ,ureduju kreditni poslovi sa inostranstvom” zamenjuju se
reCima: ,ureduje devizno poslovanje”.

Clan 30.
U ¢lanu 51. posle stava 5. dodaju se novi stav 6. i stav 7, koji glase:

,Nakon prijema obavestenja iz stava 5. ovog €lana ¢lanovi otvorenih fondova,
koji se spajaju, imaju pravo na otkup investicionih jedinica ili konvertovanje u jedinice
nekog drugog fonda kojim upravlja isto drustvo za upravljanje, bez naknade.

Pravni, administrativni ili savetodavni troSkovi u vezi sa spajanjem otvorenih
fondova ne mogu pasti na teret imovine fondova koji se spajaju niti na teret ¢lanova
fonda.”

Dosadasniji stav 6. postaje stav 8.
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Clan 31.

U Clanu 56. stav 1. redi: ,oglasa u najmanje jednom dnevnom listu koji se
distribuira na celoj teritoriji Republike sa tirazom od najmanje 100.000 primeraka, kao
i” briSu se.

Clan 32.

U ¢&lanu 58. stav 1. posle reéi: ,javno” dodaje se reC: ,akcionarsko”, a posle
reci: ,drustvo” dodaju se zapeta i reci: ,u smislu zakona kojim se ureduju privredna
drustva”.

U stavu 4. posle redi: ,podmirenje” dodaje se re¢€: ,stvarnih”.
U stavu 5. redi: ,hartija od vrednosti” zamenjuju se recju: ,kapitala”.

U stavu 6. reci: ,u najmanje jednom dnevnom listu koji se distribuira na celoj
teritoriji Republike sa tirazom od najmanje 100.000 primeraka, kao i’ i reCi ,ili
zatvorenog fonda” briSu se.

Clan 33.

Clan 59. menja se i glasi:

,Clan 59.

Imovina zatvorenog fonda moze se ulagati u skladu sa odredbama ¢l. 29 -31.
ovog zakona i, u zavisnosti od vrste fonda, u akcije akcionarskih drustava,
registrovanih u Republici, kojima se ne trguje na regulisanom trziStu, odnosno MTP,
udele drudtava sa ograni¢enom odgovornodéu registrovanih u Republici, kao i
nepokretnosti koje se nalaze na teritoriji Republike, u skladu sa aktom Komisije.

Zatvoreni fond ne moze sticati vise od 20% akcija sa pravom glasa jednog
izdavaoca, koji je javno akcionarsko drustvo, u smislu zakona kojim se ureduje trziSte
kapitala, i sa njim blisko povezanih lica.

Komisija utvrduje kategorizaciju zatvorenih fondova, kao i blize uslove
poslovanja za pojedine kategorije zatvorenih fondova.”

Clan 34.

U ¢&lanu 60. stav 6. reci: ,ureduju kreditni poslovi sa inostranstvom” zamenijuju
se re€ima: ,ureduje devizno poslovanje”.

Stav 7. briSe se.

Clan 35.
U ¢&lanu 63. stav 2. redi: ,upravnog odbora” bridu se.

Clan 36.
U ¢lanu 64. stav 5. posle reci: ,pravnih lica ili sa njima” dodaje se rec: ,blisko”.

Clan 37.
Clan 65. menja se i glasi:

,Clan 65.

Akcije zatvorenog fonda glase na ime, nedeljive su i neograni¢eno prenosive.
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Drustvo za upravljanje je duzno da uvrsti akcije zatvorenog fonda na
regulisano trziste, odnosno MTP, u skladu sa zakonom kojim se ureduje trZiste
kapitala, u roku od 30 dana od dana upisa u Registar investicionih fondova.

Akcije zatvorenog fonda se izdaju javnom ponudom uz odobrenje
objavljivanja prospekta.

Zatvoreni fond moze sticati sopstvene akcije samo uz prethodnu saglasnost
Komisije i ako o tome dostavi obavestenje javnosti u pisanoj formi objavljeno
najmanje 15 dana unapred na internet stranici drustva za upravljanje.

Komisija propisuje postupak i uslove pod kojima zatvoreni fond moze sticati
sopstvene akcije i daje saglasnost iz stava 4. ovog ¢lana u roku od 15 dana od dana
prijema zahteva.”

Clan 38.

Clan 66. menja se i glasi:

,Clan 66.
Upis i uplata akcija zatvorenog fonda vrsi se kod kastodi banke.”

Clan 39.

U ¢lanu 72. stav 3. redi: ,sa izveStajem eksterne revizije” briSu se.

Clan 40.
U ¢lanu 77. stav 1. tacka 6) menja se i glasi:

,0) izvrSava naloge drustva za upravljanje za prenos imovine, saldiranje,
odnosno plac¢anje i naplate po osnovu kupovine/prodaje imovine investicionog fonda,
ukoliko nisu u suprotnosti sa zakonom i prospektom fonda;”.

U stavu 4. redi: ,racunu upravljanja i na zbirnom” bridu se.
St. 5. 6. briSu se.
Dosadasniji stav 7. postaje stav 5.

U dosadadnjem stavu 8. koji postaje stav 6. posle reci: ,ne moZze biti” dodaje
se recC: ,blisko”.

Dosadasniji st. 9.1 10. postaju st. 7.1 8.

Clan 41.

U ¢lanu 82. stav 2. tacka 4) tacka na kraju se zamenjuje tackom i zapetom i
dodaje se tacka 5), koja glasi:

,D) druge mere u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziste kapitala.”

Clan 42.
U ¢lanu 83. tacka 2) menja se i glasi:

»2) ako ne koristi dozvolu za rad u periodu od 12 meseci, izri¢ito odbije
dozvolu za rad ili ako je prestalo da obavlja delatnost predvidenu ovim zakonom pre
vise od Sest meseci;”.

Tacka 4) brise se.
U tacki 6) reci: ,hartija od vrednosti” zamenjuju se recju: ,kapitala”.
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Clan 43.
Naziv ¢lana 85. i ¢lan 85. briSu se.

Clan 44.
U ¢lanu 89. stav 1. tac. 8) i 9) brisu se.

Clan 45.

Postupci koji do dana stupanja na snagu ovog zakona nisu okoncani
okon&ace se po odredbama Zakona o investicionim fondovima (,Sluzbeni glasnik
RS”, br. 46/06, 51/09i 31/11).

Clan 46.

Komisija za hartije od vrednosti donece propise iz ¢l. 3, 4, 8, 11, 12, 15, 17,
25, 33. i 37. ovog zakona, u roku od 60 dana od dana stupanja na snagu ovog
zakona.

Postoje€a drustva za upravljanje duzna su da usklade akta sa odredbama
ovog zakona i odgovaraju¢im aktima Komisije, u roku od 90 dana od dana stupanja
na snagu ovog zakona.

Postoje€a drustva za upravljanje duzna su da usklade svoje poslovanje,
odnosno poslovanje fonda kojim upravljaju, sa odredbama ovog zakona i
odgovaraju¢im aktima Komisije, u roku od Sest meseci od dana stupanja na snagu
ovog zakona.

Clan 47.

Ovaj zakon stupa na snagu osmog dana od dana objavljivanja u ,Sluzbenom
glasniku Republike Srbije”.



-13-

OBRAZLOZENJE

I. USTAVNI OSNOV ZA DONOSENJE ZAKONA

Ustavni osnov za dono$enje ovog zakona je sadrZzan u odredbama ¢lana 97.
tac. 6. i 7. Ustava Republike Srbije, prema kojima Republika Srbija ureduje i
obezbeduje, pored ostalog, jedinstveno trZiste, pravni polozaj privrednih subjekata,
sistem obavljanja pojedinih privrednih i drugih delatnosti, bankarski i devizni sistem,
svojinske i obligacione odnose i zastitu svih oblika svojine.

Il. RAZLOZI ZA DONOSENJE ZAKONA

Zakon o investicionim fondovima (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 46/06, 51/09 i
31/11 - u daljem tekstu: Zakon) stupio je na snagu 2. juna 2006. godine, a poceo je
sa primenom 10. juna 2006. godine. Ovim zakonom stvoreni su temelji za osnivanje i
funkcionisanje investicionih fondova kao novog oblika institucionalnih investitora na
trziStu kapitala u Republici Srbiji. On obezbeduje gradanima uslove da kao ¢lanovi
ovih fondova, na jednostavan i efikasan nacin u€estvuju na trzistu kapitala i ostvaruju
odredene prinose. Prikupliena slobodna novCana sredstva ¢lanova fonda se, u
skladu sa propisanim uslovima ulaganja i poslovnom politikom investicionog fonda,
ulazu u razliite oblike imovine i na takav nacin doprinose ne samo povecanju
imovine fonda i njegovih ¢lanova, ve¢ i razvoju trzista kapitala, kao i stvaranju uslova
za povoljnije i efikasnije finansiranje realnog sektora.

Izmene i dopune Zakona iz 2009. i 2011. godine izvrSene su u cilju
obezbedivanja stabilnijeg i sigumijeg poslovanja investicionih fondova u uslovima
globalne finansijske krize, uskladivanja sa relevantnom Direktivom 2009/65/ES
Evropskog parlamenta i Saveta, od 13. jula 2009. godine, o koordinaciji zakona,
propisa i administrativnih odredbi koje se odnose na poduhvate vezane za kolektivhe
investicije u prenosive hartije od vrednosti (UCITS) (u daljem tekstu: Direktiva) u meri
u kojoj je dozvoljavao stepen razvoja domaceg finansijskog trziSta, kao i
usaglasavanja sa novim Zakonom o trzistu kapitala (,Sluzbeni glasnik RS”, broj
31/11), koji je stupio na snagu 17. maja 2011. godine.

Drugi talas finansijske krize je uslovio dodatno pogorSanje finansijskog
polozaja i uslova poslovanja drustava za upravljanje investicionim fondovima i doveo
do znacajnog smanjenja imovine samih fondova. U prethodnom periodu, kao neke
od osnovnih tendencija na domacéem finansijskom trzistu, javljaju se:

1) znacajan pad ostvarenog prometa na Beogradskoj berzi koji traje od
2008. godine,

2) smanjenje broja trziSnih u€esnika, narocito brokersko-dilerskih drustava,
druStava za upravljanje investicionim fondovima i druStava za upravljanje
dobrovoljnim penzijskim fondovima,

3) skromna ponuda kvalitetnih finansijskih instrumenata, prvenstveno
imajuéi u vidu nedovoljnu ponudu municipalnih i korporativnih obveznica, kao i
drzavnih duzni¢kih hartija od vrednosti i obveznica medunarodnih finansijskih
organizacija;

4) izrazena teznja privrednih subjekata koji su ucesnici na finansijskom
trzistu da se domace trziste kapitala ucini atraktivnijim kako domacim, tako i stranim
investitorima.

Pored toga, u pravnom sistemu Republike Srbije oblast trzista kapitala
regulisana je setom zakona, kao $to su Zakon o obligacionim odnosima, Zakon o
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privrednim drustvima, Zakon o trziStu kapitala, Zakon o investicionim fondovima i
drugi, Cije su odredbe u nekim oblastima primene medusobno neusaglasene,
prvenstveno imaju¢i u vidu stupanje na snhagu vazeceg Zakona o privrednim
drustvima i izmene odredaba koje se ticu pravne forme drustva i organa drustva.
Takode, bilo je neophodno uskladiti pojedine pojmove navedenih zakona, a koji su u
vezi sa trziStem kapitala, sa vazeéim Zakonom o trzidtu kapitala. U cilju sprovodenja
navedenog usaglasavanja, ReSenjem Ministarstva finansija i privrede broj: 119-01-
64/2013-16 od 11. marta 2013. godine, obrazovana je Radna grupa za izmenu
propisa u vezi sa hartijama od vrednosti (u daljem tekstu: Radna grupa) sa zadatkom
stvaranja jednoobraznog pravnog okvira iz ove oblasti.

U radu Radne grupe aktivnho uceSée uzelo je 26 institucija i predstavnika
privatnog sektora, i to:

A) Drzavne institucije:
Ministarstvo finansija i privrede - Sektor za finansijski sistem;

N

Ministarstvo finansija i privrede - Sektor za privredu i privatizaciju;

w

Ministarstvo finansija i privrede - Uprava za trezor;

SN

Ministarstvo finansija i privrede - Uprava za javni dug;

(¢,

Ministarstvo pravde i drzavne uprave;

(2]

Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede;

oo N

Komisija za hartije od vrednosti;

©

Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti;
Beogradska berza;

1)

)

)

)

)

)

) Narodna banka Srbije;
)

)

0

1) Agencija za privredne registre;
2

10)
1)
12) Agencija za osiguranje depozita;
13) Agencija za privatizaciju;
B) Ucesnici na trzistu:
) BDD M&V Investment a.d. Novi Sad;
) BDD Wise broker a.d. Beograd;
) BDD Sinteza invest Group a.d. Beograd;
) Erste banka a.d. Novi Sad;
18) Banca Intesa a.d. Beograd;
19) Vojvodanska banka a.d. Novi Sad
20)
21)
22)
23) Udruzenje banaka Srbije;
V) Strani konsultanti

Unicredit banka a.d. Beograd;
Privredna komora Srbije;
Privredna komora Beograda,;

24) Savet stranih investitora FIC (Foreign Investors Council);
25) USAID;
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26) British American Tobacco.

Na prvom sastanku Radne grupe usaglasena je sledeca lista zakona koji,
negde samo u jednom svom delu, reguliSu materiju trziSta kapitala i hartija od
vrednosti:

1) Zakon o trzistu kapitala (,Sluzbeni glasnik RS”, broj 31/11);

2) Zakon o investicionim fondovima (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 46/06, 51/09
i31/11);

3) Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava (,Sluzbeni glasnik RS”, br.
46/06, 107/09 i 99/11);

4) Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima
(»Sluzbeni glasnik RS”, br. 85/05 i 30/11);

5) Zakon obligacionim odnosima (,Sluzbeni list SFRJ”, br. 29/78, 39/85,
45/89-USJ i 57/89, ,Sluzbeni list SRJ”, broj 31/93 i ,Sluzbeni list SCG”, broj 1/03-
Ustavna povelja);

6) Zakon o privrednim drustvima (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 36/11 i 99/11);

7) Zakon o deviznom poslovaniju (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 62/06, 31/11 i
119/12);

8) Zakon o osiguranju (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 55/04, 70/04-ispravka,
61/05, 61/05-dr. zakon, 85/05-dr.zakon, 101/07, 63/09-US, 107/09, 99/11 i 119/12);

9) Zakon o bankama (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 107/05i 91/10);

10) Zakon o stec¢aju (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 104/09, 99/11-dr.zakon i
71/12-US);

11) Zakon o stec€aju i likvidaciji banaka i drustava za osiguranje (,Sluzbeni
glasnik RS”, br. 61/05,116/08 i 91/10);

12) Zakon o javnim skladistima za poljoprivredne proizvode (,Sluzbeni
glasnik RS”, broj 41/09);

13) Zakon o javhom dugu (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 61/05, 107/09i 78/11);

14) Zakon o spre€avanju pranja novca i finansiranja terorizma (,Sluzbeni
glasnik RS”, br. 20/09, 72/09 i 91/10);

15) Zakon o izvrSenju i obezbedenju (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 31/11 i
99/11);

16) Zakon o zastiti korisnika finansijskih usluga (,Sluzbeni glasnik RS”, broj
36/11);

17) Zakon o ra¢unovodstvu (,Sluzbeni glasnik RS”, broj 62/13);
18) Zakon o reviziji (,Sluzbeni glasnik RS”, broj 62/13);

19) Zakon o zaloznom pravu na pokretnim stvarima upisanim u registar
(»Sluzbeni glasnik RS, br. 57/03, 61/05, 64/06 i 99/11);

20) Zakon o Narodnoj banci Srbije (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 72/03, 55/04,
85/05-dr. zakon, 44/10, 76/12 i 106/12);

21) Zakon o porezu na dobit preduzeéa (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 25/01,
80/02, 43/03, 84/04, 18/10, 101/11 i 119/12);

22) Zakon o porezu na dodatu vrednost (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 84/04,
86/04, 61/05, 61/07, 93/12 i 108/13);
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23) Zakon o porezu na dohodak gradana (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 24/01,
80/02, 135/04, 62/06, 65/06, 31/09, 44/09, 18/10, 50/11, 91/11, 7/12, 93/12, 114/12,
8/131i108/13);

24) Zakoni o porezima na imovinu (,Sluzbeni glasnik RS”, broj 26/01,
,Sluzbeni glasnik SRJ”, broj 42/02 i ,Sluzbeni glasnik RS”, br. 80/02, 135/04, 61/07,
5/09, 101/10, 24/11, 78/11 i 57/12);

25) Zakon o poreskom postupku i poreskoj administraciji (,Sluzbeni glasnik
RS”, br. 80/02, 84/02-ispravka, 23/03-ispravka, 70/03, 55/04, 61/05, 85/05-dr. zakon,
62/06-dr. zakon, 63/06-dr. zakon, 61/07, 20/09, 72/09-dr. zakon, 53/10, 101/11, 2/12-
ispravka, 93/12 i 108/13).

Od trenutka osnivanja, Radna grupa je u periodu od marta do novembra
2013. godine odrzala Cetiri sastanka. Od navedenih zakona u€esnicu u radu Radne
grupe dostavili su primedbe i sugestije na odredbe 18 identifikovanih zakonskih akata
koje se tiCu hartija od vrednosti i trziSta kapitala. Na Zakon pristiglo je ukupno 99
komentara koji, u najvecoj meri, tretiraju odredbe kojima je regulisano ulaganje
imovine investicionog fonda, ograni¢enja ulaganja te imovine, izvesStavanje drustva
za upravljanje, kao i visina osnovnog kapitala drustva za upravljanje.

Svi dostavljeni komentari, primedbe i sugestije analizirani su u smislu
uskladenosti sa duhom pojedinacnih zakona u Cijem su sastavu odredbe na koje se
odnose, medunarodnih standarda i Direktive, drugih domacih zakona koji reguliSu
predmetnu materiju i potreba prakse. Cilj ove sveobuhvatne uporedne analize imao
je za rezultat definisanje svrsishodnih predloga izmena i dopuna, koje ¢e u najvecoj
meri zadovoljiti sve zadate kriterijume, i shodno tome, predstavljati najadekvatnija
reSenja.

Uzimajuci u obzir sve navedeno, kao i neophodnost daljeg usagladavanja sa
pomenutom Direktivom iz ove oblasti, a iz razloga sprovodenja procesa pridruzivanja
EU, ukazala se potreba za izradom novih izmena i dopuna Zakona. Napominjemo da
pristigli komentari na Zakon nisu zahtevali su$tinske promene u zakonskim
reSenjima, veé¢ se radilo, uglavhom, o predlozima za dalja usaglaSavanja sa
Direktivom, kao i predlozima za poboljSanjem samog teksta Zakona.

Ovim predlogom zakona o izmenama i dopunama Zakona (u daljem tekstu:
Predlog zakona), izmedu ostalog, vrsi se terminolo$Sko preciziranje postojecih, kao i
uvodenje novih pojmova, kao $to su ,kljuéne informacije o investitoru” i ,bliska
povezanost”, a u cilju bolje zaStite investitora i uskladivanja sa relevantnom
Direktivom.

Pored toga, dodatno su precizirane odredbe Zakona koje reguliSu poslovanje
druStva za upravljanje, i to delatnost drustva za upravljanje kada obavlja poslove
upravljanja portfolijom, kao i uslove za poveravanje administrativnih i marketinskih
aktivnosti drugim licima.

Dalje, radi uskladivanja sa pomenutom Direktivom, a u cilju olakSavanja
uslova poslovanja drustava za upravljanje u uslovima finansijske krize i sistematskog
smanjenja vrednosti imovine pod upravljanjem, Predlog zakona predvida smanjenje
iznosa novCanog dela osnovnog kapitala prilikom osnivanja, kao i adekvatnosti
kapitala, sa postojecih 200.000 evra na 125.000 evra u dinarskoj protivvrednosti po
srednjem kursu Narodne banke Srbije.

Relaksirana je postojeCa obaveza izveStavanja Komisije za hartije od
vrednosti (u daljem tekstu: Komisija) od strane drustava za upravljanje, u smislu da je
pored obaveze godiSnjeg izveStavanja, umesto dosadadnje obaveze kvartalnog
izvestavanja, uvedena obaveza polugodi$njeg izvesStavanja. Samim tim drustva za
upravljanje ¢e pripremati manje dva kvartalna izvestaja godidnje. Pored toga, podaci
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koje drustvo za upravljanje, u svojoj dosadasnjoj praksi izveStavanja, veé dostavlja
Komisiji uz godi$niji finansijski izvestaj taksativho su navedeni, a u cilju uskladivanja
sa odredbama Direktive. Osim toga, a radi vece sigurnosti finansijskog sistema,
uvedena je i obaveza Komisije da sastavi listu revizora koji mogu obavljati reviziju
drustva za upravljanje i investicionih fondova. Navedena odredba predstavija i
uskladivanje sa Zakonom o trziStu kapitala, koji tu odredbu veé¢ primenjuje od
donoSenja, odnosno od 2011. godine. U praksi sva druStva za upravljanje vec
angazuju revizore sa ove liste, tako da navedena odredba neée podrazumevati nova
uskladivanja drustava ni fondova, niti dodatne troskove.

PredloZene izmene i dopune odredaba postojeéeg Zakona koje se ticu
ulaganja imovine investicionog fonda, kao i ograni¢enja ulaganja imovine, u jo$ vecéoj
meri su usaglaSene sa reSenjima predvidenim Direktivom, ¢ime je proSirena
mogucénost ulaganja imovine, omogucena bolja diversifikacija rizika, a samim tim i
veca zastita investitora.

Uvedena je obaveza drustva za upravljanje da uspostavi sistem upravljanja
rizicima Kkoji podrazumeva i taCnu i nezavisnu procenu vrednosti izvedenih
finansijskih instrumenata kojima se trguje na OTC trzistu. Uvodenje ovakvog reSenja
ne predstavlja dodatnu obavezu drustvima za upravljanje, buduéi da u okviru svojih
pravila poslovanja drustva za upravljanje ve¢ imaju obavezu definisanja politike
upravljanja rizicima. Ponudeno reSenje predstavlja usaglasavanje sa Direktivom.

Izvrene su i manje izmene i dopune postojeéih odredaba koje se odnose na
prospekt investicionog fonda, a iz razloga transparentne investicione politike fonda i
dodatne zastite investitora.

Dodatno je preciziran i pojam otvorenog investicionog fonda.

Sistem naknada nije menjan, osim $to je, radi olakSavanja poslovanja, ukinut
pravilnik o tarifi i uvedena je obaveza navodenja naknada u prospektu fonda. Ovo
reSenje je jeftinije i jednostavnije za investicione fondove, a istovremeno
transparentnije za potencijalne ¢lanove fonda. Tehnicki detalji obracuna i placanja
naknada drudtvu za upravljanje i kastodi banci ¢e biti propisani podzakonskim aktom
Komisije. Pored toga, predvideni su i drugi troSkovi drustva za upravljanje koji ¢e se
priznavati u skladu sa istim aktom Komisije, kao $to su troskovi zaduzivanja fonda -
kamate i sl.

Iz razloga olakSavanja poslovanja i smanjenja troSkova drustvu za upravljanje
i fondu, objavljivanje prinosa, oglaSavanje neto vrednosti imovine fonda, kao i slicne
odluke i obavestenja objavljuju se samo na internet stranici drustva za upravljanje, a
ne kao do sada, i u najmanje jednom dnevnom listu.

Preciznije su regulisane usluge koje moZe obavljati kastodi banka, kao i mere
u nadzoru koje nad poslovanjem drustva za upravljanje, investicionog fonda i kastodi
banke vrsi Komisija.

Pored toga, Predlogom zakona vrsi se terminolosko uskladivanje sa Zakonom
o privrednim drustvima u smislu pravne forme, organa upravljanja drustva za
upravljanje i zatvorenog investicionog fonda, uskladivanje sa Zakonom o trzistu
kapitala uglavhom u delu upucujuéih normi radi konzistentnosti i jednoobrazne
primene u praksi, kao i definisanje pojedinih pojmova, kao $to je portfolio fonda -
imovina u koju investicioni fond ulaze u skladu sa odredbama ovog zakona.

ll. OBJASNJENJE PRAVNIH INSTITUTA I POJEDINACNIH
RESENJA

Clanom 1. ovog zakona dopunjavaju se i preciziraju odredbe koje se odnose
na drustvo za upravljanje, kvalifikovano uceSce, skraceni prospekt - kljuéne
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informacije za investitore, ¢lana uprave, portfolio fonda, blisku povezanost, finansijski
instrument, hartije od vrednosti, regulisano trziste, multilateralna trgovacka platforma
(MTP), OTC trziste, kliring, saldiranje i insajderska informacija.

Clanom 2. vr$i se preciziranje pravne forme drustva za upravljanje u skladu
sa zakonom kojim se regulidu privredna drustva, kao i da drustvo za upravljanje ne
moZe biti ciljno drustvo u smislu zakona kojim se ureduje preuzimanje akcionarskih
drustava.

U ¢&lanu 3. dopunjavaju se odredbe koje se odnose na delatnost drustva za
upravljanje, tako $to se ograniCava ulaganje sredstava iz portofolia i preciziraju se
uslovi pod kojima drustvo za upravljanje moze poveriti obavljanje administrativnih i
marketinsSkih poslova i aktivnhosti drugim licima, a takode se vrSe i terminoloSka
uskladivanja sa zakonom kojim se ureduje trziste kapitala.

U ¢lanu 4. menjaju se odredbe koje se odnose na visinu nov€anog dela
osnovnog kapitala prilikom osnivanja koji se smanjuje sa 200.000 (dvestahiljada)
evcra na 125.000 (stodvadesetpethiljada) evra i dopunjuju se odredbe koje se
odnose na adekvatnost kapitala i nadleznosti Komisije da blize propiSe nacin
izraCunavanja i utvrdivanja adekvatnosti kapitala.

U ¢lanu 5. vrdi se terminolosko uskladivanje sa zakonom kojim se ureduje
trziste kapitala.

U &lanu 6. vrsi se terminolodkog usagladavanja sa zakonom kojim se ureduje
trziste kapitala, kao i dopuna odredbi radi preciziranja $ta je lice koje namerava da
osnuje drustvo za upravljanje duzno da podnese uz zahtev za izdavanje dozvole za
rad.

U ¢lanu 7. vr8i se terminolosko uskladivanje sa zakonom kojim se ureduje
trziste kapitala, kao i dopuna odredbi koje se odnose na obaveze Komisije u slu€aju
odbijanja zahteva za izdavanje dozvole za rad i sticanje kvalifikovanog uce$éa u
drustvu za upravljanje.

U ¢lanu 8. vrdi se terminolosko uskladivanje sa zakonom kojim se ureduje
trziste kapitala, kao i adekvatnije uredenje uslova koje moraju da ispunjavaju &lanovi
uprave drustva za upravljanje.

U ¢&lanu 9. koji se odnosi na davanje saglasnosti na izbor &lana uprave
drustva za upravljanje, brisu se odredbe kojima je data moguénost Komisiji da,
ukoliko smatra neophodnim, zatrazi od predlozenih ¢lanova uprave da licno dodu na
intervju.

U ¢&lanu 10. vrsi se terminoloSko uskladivanje sa zakonom kojim se ureduje
trziste kapitala.

U ¢&lanu 11. dopunjavaju se odredbe koje se odnose na uredenje vodenja
poslovnih knjiga i sastavljanje finansijskih izvestaja tako $to se dodaje da se i revizija
finansijskih izveStaja drustva za upravljanje i investicionog fonda takode vrsi u skladu
sa zakonom kojim se ureduje revizija, a dodaje se i lista revizora.

U ¢&lanu 12. menjaju se odredbe koje se odnose na izvestavanje drudtva za
upravljanje tako &to se produzava rok za dostavu godisnjih izvestaja, preciziraju se
podaci koji se javno objavljuju, propisuje se obaveza dostavljanja polugodisnjih
izvestaja i briSe se obaveza dostavljanja kvartalnih izves$taja. Takode se precizira
mogucnost uvida ¢lanova fonda u prospekt i poslednji godisnji i polugodisnji izvestaj,
kao i dostavljanje prospekta, skracenog prospekta, godidnjeg i polugodidnjeg
izvestaja ¢lanu fonda na zahtev i bez naknade.

U ¢&lanu 13. vrsi se dopuna odredbi koje se odnose na ulaganje u investicione
fondove u cilju dodatnog preciziranja postojeéih odredbi.
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U ¢&lanu 14. menjaju se odredbe koje ureduju obaveze Komisije prilikom
izdavanja dozvole za organizovanje otvorenog, odnosno osnivanje zatvorenog fonda
radi adekvatnijeg uredenja i uskladivanja sa Direktivom.

U d&lanu 15. menjaju se odredbe koje se odnose na investicioni cilj i
investicionu politiku fonda radi adekvatnijeg uredenja tako Sto se briSe podela
fondova prema odabranom investicionom cilju i propisivanje vrste i uslova prenosi u
nadleznost Komisije. Takode, propisuje se da investiciona politika mora da sadrzi i
nacin upravljanja rizicima.

U ¢&lanu 16. menjaju se odredbe koje se odnose na ulaganje imovine
investicionog fonda, tako Sto je lista sistematizovana prema vrstama finansijskih
instrumenata uz odredena preciziranja izvedenih finansijskih instrumenata, a sve u
cilju zaStite interesa investitora i veée usaglaSenosti sa reSenjima predvidenim
Direktivom.

U &lanu 17. menjaju se odredbe koje se odnose na ogranienja ulaganja
imovine investicionog fonda radi adekvatnijeg i preciznijeg uredenja, a u cilju
smanjenja rizika poslovanja i vecCe zastite interesa investitora, kao i usaglasenosti sa
reSenjima predvidenim Direktivom. Takode, predvida se da ¢e Komisija propisati
blize uslove i nacin ulaganja imovine fonda.

U ¢&lanu 18. propisuje se duznost drustva za upravljanje da uspostavi sistem
upravljanja rizicima, naroCito kod ulaganja u izvedene finansijske instrumente.
Takode, se predvida da ¢e Komisija propisati blize uslove i nacin identifikacije,
merenja i procene rizika iz ovog €lana, kao i upravljanje tim rizicima.

U ¢&lanu 19. dopunjavaju se odredbe koje se odnose na ograni¢enja
raspolaganja imovinom investicionog fonda radi adekvatnijeg uredenja i smanjenja
rizika.

U clanu 20. menjaju se odredbe koje se odnose na nacin objavljivanja
podataka o prinosu.

U ¢&lanu 21. menjaju se odredbe koje se odnose na prospekt i skraéeni
prospekt investicionog fonda radi uredenja obaveze sastavljanja, sadrzine i vrste
informacija, objasnjenja vrsta rizika i javnog objavljivanja, u skladu sa Direktivom.

U &lanu 22. dopunjuju se odredbe koje se odnose na sadrzinu prospekta
investicionog fonda.

U C&lanu 23. dopunjuju se odredbe koje se odnose na pojam otvorenog
investicionog fonda i cilj osnivanja a radi adekvatnijeg i preciznijeg definisanja i
uskladivanja sa Direktivom.

U ¢lanu 24. vr8i se pravnotehniCka redakcija odredbe koja se odnosi na
ulaganja otvorenog investicionog fonda radi usaglasavanja sa predlozenim
izmenama.

U ¢lanu 25. propisano je da se u prospektu fonda navode sve naknade koje
se naplacuju od ¢lanova fonda i iz imovine fonda, propisane su vrste naknada koje
se mogu naplacivati od ¢lanova fonda i iz imovine fonda, kao i da Komisija svojim
aktom ureduje nacin obracuna i naplate naknada.

U ¢&lanu 26. menjaju se odredbe koje se odnose na nacin objavljivanja
podataka o neto vrednosti imovine otvorenog fonda po investicionoj jedinici.

U c&lanu 27. dopunjuju se odredbe radi uredenja obaveze dostavljanja
skra¢enog prospekta zainteresovanim licima.

U CZlanu 28. menjaju se odredbe koje se odnose na otkup investicionih
jedinica radi usaglasavanja sa predlozenim izmenama.
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U &lanu 29. menjaju se odredbe koje se odnose na zaduZivanje drustva za
upravljanje i smanjuje se procenat dozvoljene ukupne zaduzenosti.

U ¢lanu 30. dopunjuju se odredbe koje se odnose na spajanje otvorenih
investicionih fondova radi preciziranja prava ¢lanova otvorenih fondova u procesu
spajanja.

U ¢lanu 31. menjaju se odredbe koje se odnose na objavljivanje odluke o
raspustanju otvorenog investicionog fonda.

U Clanu 32. dopunjuju se odredbe koje se odnose na zatvoreni investicioni
fond radi preciznijeg definisanja pravne forme zatvorenog investicionog fonda u
skladu sa odredbama zakona kojim se ureduju privredna drustva, terminoloSkog
usaglasavanja sa zakonom Kkoji regulie trziste kapitala i uredenja nacina
objavljivanja utvrdene neto vrednosti imovine.

U Clanu 33. dopunjuju se odredbe koje se odnose na ograniéenja ulaganja
imovine zatvorenog investicionog fonda radi usaglasavanja sa odgovaraju¢im
izmenama u odredbama Predloga zakona i preciziranja.

U ¢lanu 34. menjaju se odredbe koje se odnose na zaduZivanje zatvorenog
investicionog fonda radi terminoloSkog usaglasavanja.

U ¢lanu 35. vrdi se uskladivanje naziva organa radi uskladivanja sa zakonom
kojim se ureduju privredna drustva.

U ¢&lanu 36. dopunjavaju se odredbe koje se odnose na nadzorni odbor
zatvorenog investicionog fonda radi preciznijeg uredenja.

U ¢lanu 37. menjaju se odredbe koje se odnose na akcije zatvorenog
investicionog fonda radi terminoloskog uskladivanja sa zakonom koji reguli$e trziste
kapitala i preciziranja.

U Clanu 38. menjaju se odredbe koje se odnose na upis akcija zatvorenog
investicionog fonda radi usaglasavanja sa odgovarajuéim izmenama u odredbama
ovog zakona.

U ¢&lanu 39. vrsi se korekcija teksta i usaglasavanje sa izmenom u ¢lanu 22.
Zakona.

U ¢&lanu 40. menjaju se odredbe koje se odnose na nacin vrdenja usluga
kastodi banke radi preciziranja.

U &lanu 41. dopunjavaju se odredbe koje se odnose na mere nadzora radi
uskladivanja sa zakonom koji reguliSe trziste kapitala.

U ¢&lanu 42. dopunjavaju se odredbe koje se odnose na oduzimanje dozvole
za rad drustvu za upravljanje radi usaglasavanja sa Direktivom, kao i terminoloskog
uskladivanja sa zakonom koji reguliSe trziste kapitala.

U ¢lanu 43. briSu se kaznene odredbe koje se odnose krivicno delo
saopstavanja privilegovanih informacija radi usaglasavanja sa zakonom koji reguliSe
trziste kapitala.

U &lanu 44. briSe se deo odredaba koji se odnosi na slu€ajeve kada se moze
izreCi nov€ana kazna za prekrsaj kastodi banke radi usagladavanja sa odgovaraju¢im
izmenama u odredbama ovog zakona.

U ¢lanu 45. predvideno je da ée se postupci koji do dana stupanja na snagu
ovog zakona nisu okonc¢ani okonéati po odredbama Zakona koji je bio na snazi do
dana stupanja na snagu ovog zakona.

Clanom 46. predvideno je da ¢e Komisija za hartije od vrednosti doneti
propise za Cije je donoSenje ovladéena ovim zakonom, u roku od 60 dana od dana



-21-

stupanja na snagu ovog zakona, kao i da su postoje¢a drustva za upravljanje duzna
da usklade akta i svoje poslovanje, odnosno poslovanje fonda kojim upravljaju, sa
odredbama ovog zakona i odgovaraju¢im aktima Komisije, u odredenom roku od
dana stupanja na snagu ovog zakona.

Clanom 47. odredeno je da ovaj zakon stupa na snagu osmog dana od dana
objavljivanja u ,Sluzbenom glasniku Republike Srbije”.

IV. FINANSIJSKA SREDSTVA POTREBNA ZA
SPROVODENJE ZAKONA

Za sprovodenje ovog zakona nije potrebno obezbediti sredstva u budZetu
Republike Srbije.

V. ANALIZA EFEKATA ZAKONA
- Odredenje problema koje Nacrt zakona treba da resi

Ovim zakonom daje se zakonodavni i institucionalni okvir za Sto potpunije
regulisanje osnivanja, funkcionisanja i izveStavanja druStava za upravljanje
investicionim fondom, nacina ulaganja i ograni¢enja ulaganja imovine investicionog
fonda, usluga kastodi banke, kao i adekvatnijeg i efikasnijeg regulisanja mera
nadzora drustva za upravljanje, investicionog fonda i kastodi banke.

Vazec¢i Zakon o investicionim fondovima imao je za cilj stvaranje temelja za
osnivanje i funkcionisanje investicionih fondova, kao novog oblika institucionalnih
investitora na trzistu kapitala u Republici Srbiji, kao i da obezbede stabilnije i sigurnije
poslovanje investicionih fondova u uslovima globalne finansijske krize koja je u
prethodnom periodu zahvatila i nase finansijsko trziSte. Izmene Zakona iz 2009. i
2011. godine su, kao 5to se i oCekivalo, doprinele stabilnijem, racionalnijem i
sigurnijem poslovanju drustava za upravljanje i investicionih fondova, kao i
efikasnijem nadzoru nadleznog organa u postupku primene zakona.

Drugi talas finansijske krize uslovio je dodatno pogorSanje finansijskog
polozaja i uslova poslovanja drustava za upravljanje investicionim fondovima i
znacajno smanjenje broja u€esnika na domacem trzistu kapitala, kao i drasti¢an pad
prometa i broja izdavalaca, a samim tim i broja transakcija i likvidnosti na
Beogradskoj berzi. Konkretno, prema podacima Komisije, ukupan ostvarani promet,
na berzi i van berze, tokom Citavog posmatranog perioda od pocetka globalne
finansijske krize belezi kontinuirani pad (Slika 1.), odnosno tokom posmatranih 5
godina smanjen je ¢ak 3 puta u apsolutnom iznosu.

Slika 1. Ukupno ostvarena vrednost prometa na berzi i van berze (mird. RSD)
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Izvor: Izvestaj o kretanjima na trziStu kapitala u Republici Srbiji u periodu
januar-decembar 2012. godine, Komisija za hartije od vrednosti

Posledi¢no, u posmatranom periodu, zabelezen je pad indeksa najlikvidnijih
akcija Beogradske berze, Beleh15, za 77%, dok je ekvivalentan pad opsteg indeksa
Belehline iznosio 74%.

Pored toga, primetan je i kontinuirani pad broja drustava za upravljanje
investicionim fondovima koja posluju na domac¢em finansijskom trzistu (Slika 2.).

Slika 2. Ukupan broj druStava za upravljanje investicionim fondovima
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Izvor: Komisija za hartije od vrednosti

Konkretno, broj drustava za upravljanje smanjen je sa 15, koliko je bilo 2008.
godine, na 4, koliko ih ima ove godine. Isto tako, broj investicionih fondova je samo u
odnosu na prethodnu godinu smanjen sa 21 na 14.

Takode, kao jo$ jedan pokazatelj nedovoljno razvijenog trzista kapitala javlja
se hroni¢an nedostatak kvalitetnog trziSnog materijala, odnosno finansijskih
instrumenata u koje bi investitori mogli da ulazu. Konkretno, posmatrajudi
investicione fondove i strukturu ulaganja imovine, uoCava se da je skoro polovina
ukupne imovine pod upravljanjem domacih investicionih fondova u depozitima kod
banaka (Slika 3.), Sto svakako nije svrha postojanja i poslovanja ovakvih institucija
kolektivhog investiranja u prenosive hartije od vrednosti.

Slika 3. Struktura ulaganja imovine investicionih fondova u 2012. godini
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Izvor: Izvestaj o kretanjima na trziStu kapitala u Republici Srbiji u periodu
januar-decembar 2012. godine, Komisija za hartije od vrednosti
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Imajuéi u vidu evidentno oteZane uslove poslovanja ufesnika na trzistu
kapitala s jedne strane, kao i neophodnost daljeg usaglaSavanja sa pomenutom
Direktivom iz ove oblasti, a iz razloga sprovodenja procesa pridruzivanja EU, sa
druge strane, ukazala se potreba za izradom novih izmena i dopuna Zakona.

Pored toga, u pravnom sistemu Republike Srbije oblast trzista kapitala
regulisana je setom zakona kao $to su Zakon o obligacionim odnosima, Zakon o
privrednim drustvima, Zakon o trziStu kapitala, Zakon o investicionim fondovima i
drugi, Cije su odredbe u nekim oblastima primene medusobno neusaglasene,
prvenstveno imaju¢i u vidu stupanje na snhagu vazeCeg Zakona o privrednim
drustvima i izmene odredaba koje se ticu pravne forme drustva i organa drustva.
Takode, bilo je neophodno uskladiti pojedine pojmove navedenih zakona, a koji su u
vezi sa trziStem kapitala, sa vaze¢im Zakonom o trZistu kapitala. U cilju sprovodenja
navedenog usaglasavanja, ReSenjem Ministarstva finansija i privrede broj: 119-01-
64/2013-16 od 11. marta 2013. godine, obrazovana je Radna grupa za izmenu
propisa u vezi sa hartijama od vrednosti sa zadatkom stvaranja jednoobraznog
pravnog okvira iz ove oblasti.

Od trenutka osnivanja, Radna grupa odrzala je Cetiri sastanka na kojima su,
izmedu ostalog, zajedni€kim naporom svih zainteresovanih strana usaglaseni
predlozi za izmene i dopune vazeéeg Zakona o investicionim fondovima.

- Ciljevi koji se postizu njegovim donosenjem

Osnovni cilj ovog zakona je da se na sveobuhvatan i konzistentan nacin, u
skladu sa odgovaraju¢om domacom i medunarodnom regulativom iz ove oblasti, a u
cilju dodatne zastite investitora i olakSavanja uslova poslovanja trZiSnih ucesnika,
dodatno preciziraju uslovi osnivanja, poslovanja i izveStavanja drustava za
upravljanje, nacin ulaganja i ograni¢enja ulaganja imovine investicionih fondova,
politika upravljanja rizicima investicionog fonda, kao i usluge kastodi banaka.

Naime, u prethodnom periodu, kao posledica globalne finansijske krize koja je
zahvatila i domace trziste kapitala doslo je do drasticnog pada prometa na domaéem
trzistu kapitala, kao i do znaéajnog smanjenja broja trZziSnih u€esnika. Kao $to je
navedeno, ukupan broj drustava za upravljanje je u periodu 2008-2013. drasti¢no
opao sa 15 na 4.

Pored toga, ukupan promet na Beogradskoj berzi tokom prosle godine
dostigao je tek jednu tre¢inu prometa ostvarenog 2008. godine, dok je trziSna
kapitalizacija smanjena za oko 20%.

Pad trzidne aktivnosti i poverenja investitora u domace trziste kapitala uslovili
su negativhu tendenciju u kretanju rezultata poslovanja drudtava za upravljanje
investicionim fondovima, u smislu pada vrednosti ostvarenih prihoda i smanjenja
ukupne bilansne aktive.

U cilju olak8avanja uslova poslovanja drustava za upravljanje u uslovima
finansijske krize i sistematskog smanjenja vrednosti imovine pod upravljanjem, ovaj
zakon predvida smanjenje iznosa novCanog dela osnovnog kapitala prilikom
osnivanja, kao i adekvatnosti kapitala, sa postoje¢ih 200.000 evra na 125.000 evra u
dinarskoj protivvrednosti po srednjem kursu Narodne banke Srbije, kao Sto je,
izmedu ostalog, propisano i relevantnom Direktivom. U smislu adekvatnosti kapitala,
predvideno je da Komisija podzakonskim aktom moZe propisati drugaciji nacin
utvrdivanja adekvatnosti kapitala kada je doSlo do znagajne promene u poslovanju
drustva za upravljanje, Sto ¢e se utvrdivati na osnovu finansijskih rezultata
poslovanja drustva.

Imajuéi u vidu reSenja predvidena Direktivom, detaljnije je propisana delatnost
drustva za upravljanje, u smislu da, kod obavljanja poslova upravljanja portfoliom za
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klijenta u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziSte kapitala, nije dozvoljeno
ulaganje sredstava iz portfolia za kupovinu investicionih jedinica otvorenog fonda bez
prethodne saglasnosti klijenta. lako do sada nije bilo negativnih efekata ove odredbe
u praksi, predlaga¢ se odluio na ovakvo reSenje iz razloga predupredivanja
eventualnih buducdih problema.

Pored toga, novim reSenjima drustva za upravljanje su relaksirana u pogledu
obaveze izveStavanja Komisije za hartije od vrednosti, u smislu da je umesto
kvartalnog izveStavanja uvedena obaveza polugodiSnjeg izveStavanja. Samim tim
drustva za upravljanje ¢e pripremati manje dva kvartalna izvestaja godisnje.

Sa druge strane, u cilju transparentnijeg poslovanja i adekvatne
informisanosti investitora, dodatno su precizirani podaci koje je drustvo za upravljanje
duzno da dostavi uz godisnji finansijski izvestaj. Ovde je potrebno napomenuti da se
ne radi ni o kakvom dodatnom opterecenju druStava za upravljanje i izazivanju
dodatnih tro8kova po osnovu obaveze dostavljanja propisanih podataka, iz razloga
Sto se radi o podacima koje drustvo za upraviljanje, u svojoj dosadasnjoj praksi
izveStavanja, ve¢ dostavlja Komisiji, a predvidena zakonska odredba ih samo
taksativno nabraja iz razloga uskladivanja sa odredbama Direktive.

Osim toga, a radi vece sigurnosti finansijskog sistema, imovine fondova i
njegovih ¢lanova, uvedena je i obaveza Komisije da sastavi listu revizora koji mogu
obavljati reviziju drusStva za upravljanje i investicionih fondova. Navedena odredba
predstavlja i uskladivanje sa Zakonom o trzistu kapitala koji tu odredbu veé
primenjuje od donoSenja, odnosno od 2011. godine. U praksi sva druStva za
upravljanje ve¢ angaZzuju revizore sa ove liste, tako da navedena odredba nece
podrazumevati nova uskladivanja drustava ni fondova, niti dodatne troSkove.

Ovaj zakon na detaljniji i sveobuhvatniji na€in propisuje vrstu imovine u koju
investicioni fondovi mogu ulagati prikuplijena sredstva. Pored toga, dodatno su
precizirana ograni¢enja ulaganja imovine, iz razloga usaglasavanja sa reSenjima
predvidenim Direktivom. | ovde napominjemo da se ne radi o uvodenju novih redenja,
vec¢ o drugacijoj sistematizaciji postojecih reSenja.

U predlozenom zakonu posebno je izdvojeno upravljanje rizicima, $to ne
predstavlja dodatnu obavezu drustvima za upravljanje, buduéi da u okviru svojih
pravila poslovanja drustva za upravljanje ve¢ imaju obavezu definisanja politike
upravljanja rizicima. Ponudeno reSenje predstavlja usaglasavanje sa Direktivom.

Dodatno, izvrSene su i manje izmene i dopune postoje¢ih odredaba koje se
odnose na prospekt investicionog fonda, a iz razloga transparentne investicione
politike fonda i dodatne zastite investitora.

Imajuéi u vidu neophodnost visoke likvidnosti imovine fonda u smislu
sposobnosti realizacije zahteva Clanova za otkupom investicionih jedinica, ovim
zakonom je eksplicitno predvideno da imovina fonda ne sme biti upotrebljena za
davanije ili garantovanje zajmova u korist trecih lica.

Iz istih razloga, granica ukupnog nivoa zaduZivanja drusStva za upravljanje u
ime fonda u cilju odrzavanja potrebnog nivoa likvidnosti, smanjena je sa 20% na 10%
vrednosti imovine fonda, sto je u potpunosti usaglaseno sa Direktivom. Po podacima
kojima raspolaze Komisija, investicioni fondovi nisu do sada uopSte zaduzeni u
smislu ove odredbe Zakona. Samim tim, smanjenje zakonskog reSenja sa 20% na
10% vrednosti imovine fonda nece ni na jedan nacin prouzrokovati uskladivanje od
strane fondova.

Takode, radi zastite interesa clanova fonda, precizirano je da u slucaju
spajanja fondova, svi troSkovi koji nastaju u vezi sa tim (pravni, administrativni ili
savetodavni) ne mogu pasti na teret ¢lanova fonda. Postupak spajanja otvorenih
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fondova i svi troSkovi koji proisteknu u vezi sa tim detaljnije se ureduju podzakonskim
aktom Komisije.

Predlogom zakona, u okviru nadzora Komisije, izmedu ostalog, detaljnije su
precizirane i okolnosti za oduzimanje dozvole za rad drustvu za upravljanje u slucaju
kada ne koristi dozvolu za rad u periodu od 12 meseci, izri¢ito odbije dozvolu za rad
ili ako je prestalo da obavlja delatnost predvidenu ovim zakonom pre vide od Sest
meseci. Ponudeno reSenje predstavlja usaglasavanje sa Direktivom i predvida
skracenje postojeCeg perioda neobavljanja delatnosti od duze od dve godine na 12
meseci. Osim toga, uz saglasnost nadzornog organa, predlaga¢ navedeno reSenje
smatra celishodnijim iz razloga povecCanja odgovornosti prema postoje€im i
potencijalnim ¢lanovima fonda.

U okviru odredaba postojeCeg Zakona koje se odnose na usluge kastodi
banke, predloZzeno je brisanje odredaba koje propisuju mogucnost raspolaganja
hartijama od vrednosti koje se vode na kastodi raCunu samo na osnovu naloga
klijenta, kao i obaveze kastodi banke da, na zahtev klijenta, najkasnije u roku od tri
dana, izda obavestenje o stanju na njegovom kastodi raéunu. Na predlozeno reSenje
ukazala je praksa, u smislu da ne postoje drugi klijenti kastodi banke, osim drustava
za upravljanje, kao i da kastodi banka ve¢ dostavlja, na dnevnom nivou, izvestaje
Komisiji o stanju na kastodi racunu klijenta.

Pored navedenih ponudenih redenja koja, sa jedne strane, olakSavaju uslove
poslovanja relevantnim finansijskim institucijama, a sa druge strane, omogucavaju
transparentnije poslovanje, bolju informisanost i veéi stepen zastite investitora, ovaj
zakon nastao je i kao rezultat usagladavanja pojedinih odredaba postojeceg Zakona
sa drugim relevantnim zakonima koji reguliSu oblast trZiSta kapitala, kao Sto su,
izmedu ostalog, i Zakon o trZiStu kapitala, Zakon o preuzimanju akcionarskih
druStava i Zakon o privrednim druStvima. Konkretno, izvrSeno je uskladivanje pravne
forme i organa drustva za upravljanje, imajuéi u vidu vazeca reSenja Zakona o
privrednim drustvima. Pored toga, predvidena su i terminoloSka uskladivanja
pojmova kao $to su bliska povezanost, finansijski instrument, hartije od vrednosti,
regulisano trziste, multilateralna trgovacka platforma (MTP), OTC trziste, kliring i
saldiranje i insajderske informacije sa definicijama navedenih pojmova u Zakonu o
trzistu kapitala. U cilju pojasnjenja, dodatno je definisan pojam portfolija fonda kao
imovine u koju investicioni fond ulaze u skladu sa odredbama ovog zakona.

- Koje su druge mogucénosti za reSavanje problema?

Imajuéi u vidu €injenicu da se predloZene izmene i dopune Zakona odnose na
poslovanje drustava za upravljanje investicionim fondovima, investicione fondove i
kastodi banke, Cije se poslovanje isklju€ivo reguliSe zakonom, ne postoji druga
mogucnost regulisanja ponudenih reSenja.

Pored toga, iz razloga sprovodenja procesa pridruzivanja EU i usaglasavanja
domacih propisa sa komunitarnim pravom u okviru Nacionalnog programa za
usvajanje propisa Evropske unije (NPAA), predvideno je i dalje usaglasavanje
vazeéeg Zakona o investicionim fondovima sa relevantnim direktivama iz ove oblasti.
U tom smislu predloZeni Nacrt zakona predstavlja u najvecoj meri dalje uskladivanje
sa Direktivom 2009/65/ES Evropskog parlamenta i Saveta, od 13. jula 2009. godine,
o koordinaciji zakona, propisa i administrativnin odredbi koje se odnose na
poduhvate vezane za kolektivne investicije u prenosive hartije od vrednosti (UCITS),
u meri u kojoj dozvoljava trenutni stepen razvoja domaceg finansijskog trzista.

- Zasto je donosenje akta najbolje za reSavanje problema?

PredloZzene izmene se odnose na materiju koja se iskljuCivo regulise
zakonom.
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- Na koga ¢e i kako najverovatnije uticati reSenja u Zakonu?

Ovaj zakon ¢e imati pozitivan uticaj na poslovanje drustava za upravljanje
investicionim fondovima, same investicione fondove, kastodi banke, Komisiju koja
vr8i nadzor nad sprovodenjem ovog zakona, investitore, sadasnje i potencijalne,
odnosno domace finansijsko trziste u celini.

U sluéaju status quo opcije, poslovanje druStava za upravljanje bilo bi
dodatno optereéeno velim kapitalnim cenzusom, kao i dodatnim troSkovima
obaveznog objavljivanja neto vrednosti imovine otvorenog fonda po investicionoj
jedinici i prinosa fonda, svakog radnog dana, u dnevnim novinama. Konkretno,
troSkovi objavljivanja navedenih podataka u dnevnim novinama iznose najmanje
450.000 dinara na godiSnjem nivou po jednom drustvu za upravljanje.

Pored toga drustva za upravljanje bi bila opterecena dostavljanjem kvartalnih
izvestaja, Sto u trenutnoj situaciji izaziva dodatne trodkove i samim tim negativno
uti¢e na finansijski rezultat drustava.

Vazeci zahtev za minimalnim osniva¢im kapitalom druStva za upravljanje od
200.000 evra u dinarskoj protivvrednosti destimulide osnivanje novih drustava za
upravljanje i time znacajno ograni¢ava povecanje broja u€esnika na trzistu kapitala.

Ukinuta je i obaveza pripremanja posebnog pravilnika o tarifi od strane
drustava za upravljanje i uvedena je obaveza navodenja naknada u prospektu fonda.
Ovo resenje je jeftinije i jednostavnije za investicione fondove, a istovremeno
transparentnije za potencijalne ¢lanove fonda, kao i za nadzorni organ.

PredloZena reSenja, sa druge strane, dodatno $tite interese klijenata- ¢lanova
fonda u smislu da je detaljnije definisan sistem upravljanja rizicima kod ulaganja
imovine fonda. Zatim, granica ukupnog nivoa zaduzivanja drustva za upravljanje u
cilju odrzavanja potrebnog nivoa likvidnosti, smanjena je sa 20% na 10% vrednosti
imovine fonda, u cilju sposobnosti realizacije zahteva ¢lanova fonda za otkupom
investicionih jedinica. Pored toga, predloZzeno je i skracenje postojeceg perioda
neobavljanja delatnosti od duze od dve godine na 12 meseci iz razloga povecanja
odgovornosti prema postojeéim i potencijalnim ¢lanovima fonda.

Prihvatanjem predloga nadzornog organa, odnosno Komisije, izvrSena su
preciziranja odredaba koje doprinose jasnodéi teksta i samim tim olak$avaju vrdenje
nadzora i doprinose boljoj primeni Zakona. Osim toga, prosirivanje mera u nadzoru
koje Komisija moze da preduzme i u skladu sa odredbama zakona kojim se ureduje
trziste kapitala, omogucava se Komisiji koris¢enje Sireg spektra sredstava i
postupaka, a to sve doprinosi kvalitetnijem nadzoru radi kvalitenije primene zakona.

- Koji su troskovi koje ¢e primena zakona izazvati gradanima i privredi
posebno malim i srednjim preduze¢ima?

Primena ovog zakona nele izazvati izdvajanje dodatnih troSkova ni
gradanima ni privredi, iz razloga Sto ponudena reSenja doprinose smanjenju
postojeCih troSkova uslovljenih kako zahtevom za kapitalnim cenzusom, tako i
obavezom objavljivanja neto vrednosti imovine otvorenog fonda po investicionoj
jedinici i prinosa fonda, svakog radnog dana, u dnevnim novinama. Imajuéi u vidu
Cinjenicu da usteda samo po osnovu ukidanja obaveze objavljivanja podataka o
prinosu u dnevnim novinama iznosi najmanje 450.000 dinara na godiSnjem nivou po
jednom drustvu za upravljanje, a da je troSak uskladivanja akata drustva za
upravljanje 20.000 dinara po aktu, evidentno je da ¢ée ponudena reSenja svakako
izazvati ustede u poslovanju ucesnicima, odnosno da su posledice dono3enja
zakona pozitivne.

- Da li donosenje zakona stimuliSe pojavu novih privrednih subjekata na
trziStu i trziSnu konkurenciju?
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PredloZeni zakon samim smanjenjem kapitalnog cenzusa za osnivanje
druStva za upravljanje i sveobuhvatnijim propisivanjem vrsta imovine u Kkoju
investicioni fond moze ulagati prikupljena sredstva, dodatno ¢e stimulisati osnivanje
novih drusStava za upravljanje, odnosno investicionih fondova, $to ¢e svakako
podstadi i trziSnu konkurenciju.

Pored toga, predlozene odredbe koje se tiCu vecée zastite investitora u smislu
sadrzine prospekta, ograni¢enja ulaganja imovine fonda i upravljanja rizicima, kao i
zahtev za dostavljanjem dodatnih informacija uz godi$nje finansijske izvestaje, u cilju
veée transparentnosti poslovanja druStava za upravljanje, pozitivno ¢e uticati na
vracanje poverenja investitora u domacde trzidte kapitala, a samim tim i na dalji razvoj
trzista.

- Da li su zainteresovane strane imale priliku da iznesu svoje stavove o
Nacrtu zakona?

Radna grupa za izmenu propisa u vezi sa hartijama od vrednosti formirana je,
kao Sto je ve¢ navedeno, ReSenjem Ministarstva finansija i privrede broj: 119-01-
64/2013-16 od 11. marta 2013. godine u cilu prevazilazenja uocenih
neusaglasenosti pojedinih odredaba pozitivnih propisa koji reguliSu oblast trZista
kapitala i stvaranja jednoobraznog pravnog okvira iz ove oblasti.

U radu Radne grupe aktivho ucedCe uzelo je 26 institucija i predstavnika
privatnog sektora, koji su dostavili svoje primedbe i sugestije na odredbe 18
identifikovanih zakonskih akata koje se ti€u hartija od vrednosti i trziSta kapitala
(detaljnije u Poglavlju Il. RAZLOZI ZA DONOSEN]E ZAKONA).

Od trenutka osnivanja, Radna grupa odrzala je Cetiri sastanka na kojima su,
izmedu ostalog, zainteresovane strane iznele svoje stavove i usaglasile predloge za
izmene i dopune vazeéeg Zakona o investicionim fondovima. Svi pristigli komentari
objedinjeni su i sistematizovani u jedinstveni tabelarni pregled, kako bi se stekao
kompletan uvid i olak3alo lociranje i definisanje eventualno postojec¢ih spornih
odredbi. Tokom jula i avgusta 2013. godine Ministarstvo finansija je izvrSilo
preliminarnu analizu i izdvajanje (filtriranje) smislenih primedbi i komentara. Na
poslednjem sastanku Radne grupe, koji je odrzan krajem oktobra ove godine,
prihvacéene su sve primedbe i kao takve su predstavljale polaznu osnovu za
kompletiranje celokupne prethodne aktivnosti i definisanje ovog Nacrta.

-Koje ¢e mere tokom primene akta biti preduzete da bi se ostvarili
razlozi donosenja akta?

U postupku primene ovog zakona Komisija za hartije od vrednosti ima
obavezu da usaglasi svoja podzakonska akta sa ovim zakonom u roku od 60 dana
od dana njegovog stupanja na snagu i da, na odgovarajuci nacin, o tome obavesti
ucesnike na trzistu.

Isto tako, drustva za upravljanje investicionim fondovima imace obavezu da
usklade svoja akta u roku od 90 dana, odnosno svoje poslovanje u roku od 6 meseci,
od dana stupanja na snagu ovog zakona. Uzimajuéi u obzir da se radi o manjem
obimu izmena, predloZeni rokovi za uskladivanje su procenjeni kao optimalni.

U cilju efikasnije primene zakona i saradnje drzavnih organa nadleznih za
predmetnu oblast, 14. jula 2013. godine, potpisan je Sporazum o saradnji izmedu
Narodne banke Srbije, Ministarstva finansija i privrede, Agencije za privredne
registre, Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti i Komisije za hartije
od vrednosti.



