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Uvodne napomene

U talasu ukupnih zakonodavnih reformi koji je u toku, øini se da investi-
tori imaju oseõaj nedovoçne pravne sigurnosti. Sa posledñom promenom vladaju-
õe politiøke strukture nastala je ÿiva aktivnost u oblasti zakonodavnog regu-
lisaña, ali i odreæena nesigurnost, u uslovima oøekivaña novih zakona. Neizve-
snost i rizik poslovaña u neizgraæenom trÿiånom sistemu, uz pojaøanu konku-
rentsku utakmicu vezanu za otvarañe naåe privrede, pojaøavaju i kontinuirane
promene zakonskog ambijenta. Promene su naravno neminovnost, vreme takoæe ni-
je naå saveznik, a direktive meæunarodnog okruÿeña dodatno oteÿavaju promene.
U svemu tome treba odrediti prioritete i sinhronizovati aktivnosti kreatora
privrednog zakonodavstva, kako se ne bi ponovila praksa kolizije povezanih
odredbi u pojedinim zakonima. Kako je vremena sve mañe, a nestrpçeñe sve veõe,
moÿda bi trebalo krenuti od ideje da i u ranijim zakonima nije bilo samo loåih
reåeña. Joå veõi problem je bio nepoåtovañe zakona i neefikasnost pravosud-
nog sistema. Ispravçañe uoøenih propusta u postojeõim zakonima je moÿda efi-
kasniji i brÿi put reformi, od stvaraña potpuno novih i po svaku cenu drugaøi-
jih reåeña. U tom kontekstu moÿemo pomenuti oøekivanu promenu Zakona o pre-
duzeõima i Zakona o Narodnoj banci Jugoslavije, gde promena relativno malog
broja odredbi moÿe omoguõiti kreirañe savremenih, i na standardima Evropske
unije zasnovanih, zakona. 
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Ideja da u radu govorim o zakonu koji se tek oøekuje, inspirisana je naåom
dugogodiåñom praksom da su struøni skupovi ovakve vrste, unazad godinama, bi-
li bazirani na kritici pozitivnog zakonodavstva i da apeli struøne javnosti ni-
su imali skoro nikakve efekte. Kada se zakoni donesu, i u praksi  pokaÿu propu-
sti, onda je potrebno mnogo vremena za ñihovo otklañañe. Unapred govoriti o
buduõim zakonskim reåeñima, a pri tom imati i privilegiju da to dopre do pisa-
ca zakona, moÿda predstavça ideju kako ubuduõe organizovati struøne kreativne
kritike. To naravno ne znaøi da se treba odreõi kritiøkog analiziraña usvoje-
nih normativnih reåeña. 

Koliko nam je poznato, rad na Zakonu o investicionim fondovima je u toku.
Reø je o zakonu koji treba da omoguõi formirañe novih finansijskih institu-
cija, kojih kod nas do sada nije bilo. Sa druge strane,  investicioni fondovi ima-
ju dugu tradiciju i pokazuju pozitivne rezultate u razvijenim ali i u zemçama u
tranziciji. Jedan ovakav zakon, åto je moguõe pre, mora biti deo naåeg privred-
nog zakonodavstva. S obzirom da je reø o novim finansijskim institucijama, a da
postojeõe ulivaju nedovoçno povereñe, do skora nikakvo, treba oprezno pristu-
piti formulisañu buduõeg teksta zakona i uliti povereñe potencijalnim inve-
stitorima u ove fondove. Poslovañe hartijama od vrednosti je nedovoçno ko-
riåõena alternativa investiraña na naåim prostorima, zbog øega raspoloÿivi
finansijski kapital odlazi u tradicionalno poznate plasmane. Pruÿiti doma-
õim investitorima moguõnost za kolektivno investirañe, rukovoæeno profesi-
onalnim menaœerima, je neåto åto moÿe pokrenuti savremeni vid plasmana ka-
pitala kupovinom hartija od vrednosti. U nastavku teksta ukazujemo na pojedina
pitaña o kojima vaça voditi raøuna u konstruisañu buduõeg Zakona o investici-
onim fondovima, u ciçu da se kod potencijalnih investitora stvori oseõaj si-
gurnosti i podsticaj da koriste prednosti ovog oblika plasmana novøanog kapi-
tala. Koriåõeñe bogatog iskustva i zakonskih reåeña u vezi investicionih
fondova u drugim zemçama je sigurno korisno, ali se prilikom zakonskog normi-
raña ne smeju prevideti specifiønosti i stañe domaõe privrede.

Znaøaj investicionih fondova

Na razvijenim finansijskim trÿiåtima, investitori imaju dve alternative
plasmana kapitala putem: direktnog ili indirektnog investiraña. Indirektno
investirañe podrazumeva kupovinu dokumenata o udelu ili akcija investicionih
fondova, u zavisnosti od vrste fonda, koji raspolaÿu odreæenim portfeçom
hartija od vrednosti. Kupovina akcija (udela) fonda moÿe se vråiti za novac
ili hartije od vrednosti. Investicioni fondovi su finansijske institucije or-
ganizovane sa namerom da investiraju u hartije od vrednosti razliøitih emitena-
ta u korist svojih akcionara. Prodajuõi svoje akcije (udele) zainteresovanim in-
vestitorima, fond dolazi do kapitala koji investira u odgovarajuõi portfeç
hartija od vednosti, a u ciçu ñegovog poveõaña u korist svojih akcionara. Inve-
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sticioni fondovi pruÿaju finansijske usluge posredujuõi izmeæu investitora i
emitenata hartija od vrednosti. Formirañe i upravçañe portfeçom fonda vr-
åi se od strane profesionalnih menaœera, øime se podstiøe razvoj trÿiåta har-
tija od vrednosti. Tamo gde je ovaj vid investiraña razvijen, postoje brojni fon-
dovi koji nude razliøite prinose i rizike. Fondovi se razlikuju prema svojoj
sklonosti ka kapitalnim dobitima, trenutnim prihodima od instrumenata tr-
ÿiåta novca ili kapitala, kao i prema prihodima osloboæenih poreza. 

Investicioni fondovi su postali popularni 80-tih godina a vremenom su do-
bijali na znaøaju. Posebno su atraktivni za male investitore. Ovaj vid kolektiv-
nog investiraña sve je viåe zastupçen i u zemçama u tranziciji. Emisijom i pro-
dajom svojih akcija (udela) investicioni fondovi obezbeæuju mobilizaciju usit-
ñene dislocirane åtedñe i obezbeæuju ñihov profitabilni plasman investira-
ñem u hartije od vrednosti razliøitih emitenata. Kupci akcija ili dokumenata o
udelu  u investicionom fondu, postaju vlasnici dela kapitala fonda, koji je sa-
drÿan u portfeçu hartija od vrednosti, sa pravom na odreæeni procenat ostva-
renih dividendi, kamata i kapitalnih dobitaka. Akcionari snose deo troåkova
poslovaña investicionog fonda. Na ovaj naøin, smañuje se individualni rizik
investiraña, s obzirom da se u portfeçu fonda nalaze hartije od vrednosti raz-
liøitog stepena riziønosti, koji se teåko moÿe postiõi individualnim inve-
stirañem, pre svega zbog nedostatka kapitala. Upravçañe individualnim kapi-
talom prepuåta se profesionalnim menaœerima fonda. Koristeõi kapital broj-
nih investitora, investicioni fondovi mogu formirati åiroko diverzifiko-
vani portfeç. Dakle, osnovne prednosti plasmana novøanog kapitala preko in-
vesticionih fondova su: smañeñe rizika diverzifikacijom i poveõañe prinosa
na osnovu investicijskog iskustva i usluga profesionalnih menaœera fondova. 

Osnovna podela investicionih fondova je na otvorene i zatvorene fondove.
Otvoreni investicioni fondovi (Open-End Investment Companies, Mutual Fun-
ds) kontinuirano izdaju i prodaju dokumente o udelu i imaju obavezu ñihovog ot-
kupa na zahtev vlasnika. Ñihov kapital se stalno meña emitovañem novih doku-
menata o udelu, onoliko koliki su zahtevi investitora, i otkupom prethodno
emitovanih. To su najpopularniji investicioni fondovi na razvijenim trÿiå-
tima. Zatvoreni investicioni fondovi (Closed-End Investment Companies) emi-
tuju ograniøen broj akcija kojima se trguje na trÿiåtu. Zatvoreni fondovi ne vr-
åe otkup svojih emitovanih akcija. Akcionari zatvorenih fondova mogu ponudi-
ti svoje akcije drugim investitorima i nemaju pravo na ñihov otkup od strane
fonda. Zatvoreni investicioni fondovi su akcionarska druåtva, dok se reæe
javçaju kao druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu. 

Razlika izmeæu otvorenih i zatvorenih fondova. Na razvijenim trÿiåti-
ma, otvoreni fondovi su imali viåe uspeha u privlaøeñu åtedñe u odnosu na
zatvorene fondove. Sa druge strane, zatvoreni fondovi su slobodniji u voæeñu
investicione politike, u odnosu na otvorene fondove, jer posluju kao klasiøna
preduzeõa. Investicione aktivnosti otvorenih fondova limitirane su odreæe-
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nim pravnim ograniøeñima, u vezi toga åta se smatra ispravnom investicijom.
Otvoreni fond koji loåe posluje i ne ispuñava oøekivaña investitora, suoøiõe
se sa problemom otkupa i time smañeña veliøine fonda, øime se vråi pritisak
na menaœere da promene poslovnu politiku. Kod zatvorenih fondova, nezadovoç-
ni akcionari ne vråe tako direktan pritisak na menaœere. Oni mogu samo ponu-
diti svoje akcije na trÿiåtu. Menaœeri zatvorenog fonda posluju bez pritiska
smañeña kapitala fonda.1)

Zakonska ograniøeña u vezi investiraña sredstava fondova mogu biti ut-
vræena i za otvorene i za zatvorene investicione fondove. Åto je boça alterna-
tiva za domaõe ureæeñe ove oblasti, imajuõi u vidu nestabilnost i nerazvijenost
domaõeg trÿiåta, a posebno nedovoçno povereñe domaõih investitora u finan-
sijske institucije. 

Opåte napomene

Zakonski okvir za osnivañe investicionih fondova mora biti postavçen
tako da maksimalno åtiti interese individualnih investitora. Jedino se tako
moÿe obezbediti polazna osnova za funkcionisañe novih finansijskih institu-
cija od povereña, åto nije ni malo lako u uslovima rezerve investitora prema
postojeõim finansijskim institucijama. Zato rad na tekstu buduõeg Zakona o in-
vesticionim fondovima ne treba da bude ishitren ali ni previåe prolongiran.
U svakom sluøaju, sve odredbe moraju biti usmerene ka obezbeæivañu sigurnosti
investitora. Investicioni fondovi na ovim prostorima mogu biti dobra inve-
sticiona alternativa, samo ukoliko dobro osmiåçen buduõi zakon bude praõen i
drugim promenama na ukupnom finansijskom trÿiåtu i pravosudnom sistemu. 

Prednost ovih novih finansijskih institucija je upravo to åto su to nove
institucije na naåem trÿiåtu, koje nisu imale moguõnost da budu kompromito-
vane, a sa druge strane je pozitivno iskustvo poslovaña ovih fondova u razvije-
nim zemçama i zemçama u razvoju. Ovakva prilika ne bi trebalo da bude propuå-
tena. To podrazumeva da od poøetka imamo kvalitetan Zakon o investicionim
fondovima, a ne onaj øiji bi se nedostaci ispoçili na samom startu ñegove pri-
mene, profesionalne menaœere, kao i podizañe proceduralne i pravosudne efi-
kasnosti. Ipak, osnovni je preduslov kvalitetan Zakon o investicionim fondo-
vima koji ne treba da bude predmet promena pre nego åto doÿivi punu praktiønu
primenu. 

U mnogim zemçama u tranziciji posebni investicioni fondovi su imali zna-
øajnu ulogu u procesu privatizacije. Reø je o takozvanim privatizacionim inve-
sticionim fondovima, kao fondovima posebne vrste. Privatizacioni investi-
cioni fondovi se osnivaju radi javnog prikupçaña vauøera (privatizacionih ku-

1. Åire o znaøaju investicionih fondova videti: Çubica Nikoliõ, Investicioni fon-

dovi – atraktivna investiciona alternativa, Pravni ÿivot br. 11, Beograd, 2001.god.,
Tom III, str. 205-218.
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pona), ñihove zamene za privatizacione akcije i radi daçeg ulagaña tih akcija.

Akcije privatizacionog investicionog fonda kupuju se iskçuøivo vauøerima, a

kasnije se vauøeri meñaju za privatizacione akcije. Na uloÿene akcije u port-

feç fonda (akcije privatizovanih preduzeõa) uglavnom se ne isplaõuje dividen-

da. Zato privatizacioni fond prodaje akcije privatizovanih preduzeõa iz port-

feça, i odatle plaõa: dividende akcionarima fonda, pokriva troåkove fonda i

kupuje hartije od vrednosti drugih emitenata. Ovi fondovi su privremenog ka-

raktera a nakon odreæenog perioda mogu nastaviti sa poslovañem kao klasiøni

zatvoreni investicioni fondovi, na osnovu odobreña Komisije za hartije od

vrednosti. S obzirom na to da naå Zakon o privatizaciji2) ne predviæa vauøere,

to privatizacioni investicioni fondovi ne mogu imati onu ulogu kakvu su ima-

li u drugim zemçama tranzicije. No i pored toga åto privatizacioni investici-

oni fondovi, najverovatnije, neõe biti predmet regulisaña u naåem zakonu, tre-

ba omoguõiti da akcije steøene u procesu privatizacije budu predmet ulagaña u

klasiøne investicione fondove. Odnosno, reåiti pitañe vrednovaña akcija

steøenih u privatizaciji i omoguõiti da se ñima mogu uplatiti akcije investi-

cionih fondova. 

Pitañe osnivaña i poslovaña investicionih fondova razliøito je reguli-

sano izmeæu zemaça, kao i ølanica Evropske unije. U ciçu usklaæivaña regula-

tive u vezi kolektivnog ulagaña u hartije od vrednosti, decembra 1985. godine

Ministarski savet EU doneo je Direktivu o koordinaciji pravila u vezi ovog vi-

da investiraña. Reåeña u ovoj direktivi moraju biti uzeta u obzir i prilikom

pisaña teksta buduõeg Zakona o investicionim fondovima. Generalna ocena za-

kona o investicionim fondovima je da spada u red strogih zakona, imajuõi u vidu

uslove za osnivañe investicionih fondova (visok osnivaøki kapital, dozvola

nadleÿnog drÿavnog organa i sl.), stroge kriterijume za depozitare i menaœere,

strogu kontrolu, zakonska ograniøeña ulagaña sredstava fonda u ciçu smañeña

rizika (prema direktivi EU do 5% vrednosti fonda moÿe biti uloÿeno u harti-

je od vrednosti jednog emitenta, u drÿavne hartije od vrednosti do 35%), javnost

rada (izveåtaji o poslovañu) i drugo. Svi pomenuti zahtevi imaju za ciç zaåti-

tu interesa investitora. 

Buduõi zakon o investicionim fondovima treba da omoguõi osnivañe pro-

fesionalnog druåtva za upravçañe fondovima, strogu kontrolu poslovaña

druåtva i fondova, kao i zakonska ograniøeña ulagaña sredstava fonda. Doma-

õim potencijalnim investitorima treba omoguõiti da u investicione fondove

mogu uloÿiti i novac i hartije od vrednosti.

2. "Sluÿbeni glasnik RS" br. 38/2001.
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Neka potencijalna reåeña u Zakonu o investicionim fondovima 

U ovom podnaslovu ukazujemo na neka okvirna reåeña koja mogu obezbediti
sigurnost investiraña preko investicionih fondova, bez pretenzije da se ponude
gotova reåeña i bez ulaÿeña u detaçe.

Zakon o investicionim fondovima propisuje uslove za osnivañe investici-
onih fondova i druåtva za upravçañe investicionim fondovima (investiciona
savetodavna firma, menaœment kompanija, investiciona kompanija), kao i naøin
ñihovog delovaña. U buduõem zakonu treba omoguõiti osnivañe dva oblika fon-
da: otvorenog i zatvorenog fonda. Investicioni fondovi mogu nastati na ugo-
vornoj i korporativnoj osnovi. Ugovorna forma je prisutna u Nemaøkoj i Brita-
niji, i ñihovi investicioni fondovi nemaju svojstvo pravnog lica. Korporativ-
na forma se koristi u SAD i ñihovi fondovi su akcionarska druåtva. U nekim
zemçama se javçaju obe forme (Francuska, Hrvatska). Obiøno se otvoreni fond
definiåe kao posebna imovina bez svojstva pravnog lica, u kome vlasnici pose-
duju dokumente o udelu u fondu. Negde su akcionarska druåtva (SAD). Daçu ana-
lizu vråimo prema prvom reåeñu. Dok je zatvoreni fond akcionarsko druåtvo
(reæe druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu) øiji vlasnici poseduju akcije fon-
da. Ovakvo reåeñe se pretpostavça u nastavku teksta. 

Na osnovu prikupçenih sredstava investitora, otvoreni fond izdaje doku-
menta o udelu u fondu øime investitori postaju vlasnici fonda. Vlasnici doku-
menata o udelu otvorenog fonda imaju pravo da u svako doba zahtevaju isplatu
svog udela, uz povraõaj dokumenata, øime praktiøno istupaju iz fonda. Vlasnici
udela u otvorenom fondu imaju pravo na srazmerni deo dobiti fonda. Oni su vla-
snici srazmernog dela imovine fonda. Zatvoreni fond prikupça novøana sred-
stva i imovinske stvari prodajom svojih neograniøeno prenosivih akcija, i tako
prikupçena sredstva svojih akcionara daçe ulaÿe. Omoguõavañem kupovine ak-
cija zatvorenog fonda novøanim sredstvima, hartijama od vrednosti i pravima
omoguõilo bi se proåireñe kruga potencijalnih investitora u ove fondove. Po-
sebno je atraktivno investirañe hartijama od vrednosti, øime se stimuliåe ñi-
hov promet. Upis i uplata akcija vråi se kod depozitne banke. Preko ñe se vråi
i isplata dobiti akcionarima zatvorenog fonda. Depozitnu banku bira druåtvo
za upravçañe fondovima, uz odobreñe Komisije za hartije od vrednosti. 

Osnivañe fonda treba da bude uslovçeno dobijañem odobreña od Savezne
komisije za hartije od vrednosti. Investicioni fond javnom ponudom prikupça
novøana i imovinska sredstva, na osnovu øega izdaje dokumente o udelu u fondu
ili akcije. Tako prikupçena sredstva plasiraju se u interesu investitora, uz
poåtovañe naøela sigurnosti, profitabilnosti, likvidnosti i disperzije rizi-
ka. Sredstva fonda mogu biti ulagana u hartije od vrednosti, u depozite finan-
sijskih institucija i nepokretnosti. Fondom upravça druåtvo ali ñihove imo-
vine moraju biti odvojene. Time se ostvaruje zaåtita interesa investitora u smi-
slu spreøavaña pronevere ñihovih sredstava, odnosno garancija da ñihova sred-
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stva ostaju u fondu. Imovinu fonda mogu øiniti prenosive hartije od vrednosti,
novøani depoziti i nepokretnosti. Investicione fondove osniva i ñima uprav-
ça druåtvo za upravçañe fondovima, na osnovu odobreña Komisije za hartije od
vrednosti. 

Statutom fonda treba precizirati odnose druåtva i vlasnika fonda.
Odobravañe statuta fonda, åto je uslov za osnivañe fonda, vråi Komisija za
hartije od vrednosti na osnovu procene usklaæenosti statuta sa vaÿeõim zako-
nom i zaåtite interesa vlasnika fonda. O zaåtiti interesa investitora komi-
sija proceñuje na osnovu prodajnog prospekta fonda u kome se potencijalni inve-
stitori obaveåtavaju o potencijalnim rizicima vezanih za kupovinu hartija od
vrednosti tog fonda. Statut fonda treba da sadrÿi podatke o: investirañu sred-
stava fonda (da li se moÿe investirati u hartije od vrednosti i/ili nepokretno-
sti); naøelima i granicama investiraña fonda,  odreæivañu maksimalnog dela
sredstava fonda koji se moÿe drÿati u depozitima, naøinu obraøuna i nadoknadi
troåkova druåtvu za upravçañe fondom i drugim licima, kao i uøeõåu vlasni-
ka u troåkovima fonda; pruÿañu informacija o poslovañu fonda; raspodeli do-
biti fonda i moguõnosti reinvestiraña i sliøno. Nakon odobreña, statut fon-
da treba da bude stavçen na uvid javnosti. 

Prilikom javne ponude za kupovinu hartija do vrednosti fonda, potencijal-
ni investitori moraju biti obaveåteni o tome åta fond nudi i kakve rizike
takvo investirañe sa sobom povlaøi. U tom ciçu treba koristiti prospekt, øiji
je sastavni deo i odobreni statut fonda. Na osnovu podataka iz prospekta poten-
cijalni investitori dobijaju detaçne informacije o fondu i druåtvu za uprav-
çañe, o tome gde se hartije od vrednosti fonda mogu kupiti i koji su potencijal-
ni prinosi i rizici ulagaña u fond. 

U ciçu zaåtite investitora, neophodno je osigurati redovno informisañe

o poslovañu fondova. Tu obavezu bi imala druåtva za sve fondove kojima uprav-
çaju. Na osnovu finansijskih izveåtaja investitori mogu da dobiju informacije
o stañu, razvoju i rezultatima fonda. Finansijske izveåtaje proverava ovlaåõe-
ni revizor a nakon toga se dostavçaju Komisiji za hartije od vrednosti. Objavçi-
vañem finansijskih izveåtaja o poslovañu fondova omoguõava se transparen-
tnost ñihovog poslovaña, zaåtita postojeõih vlasnika i stimulisañe potenci-
jalnih investitora. 

Zakoni o investicionim fondovima øesto sadrÿe i odredbe u vezi ograniøe-
ña ulagaña sredstava fonda, sve u ciçu smañeña rizika investiraña. Takva
ograniøeña se, recimo, odnose na limitirañe investiraña u hartije od vredno-
sti jednog emitenta do 5% vrednosti fonda ili 10%. To obiøno ne vaÿi u sluøaju
drÿavnih hartija od vrednosti, koje se smatraju visoko sigurnim. Ograniøeña se
odnose i na precizirañe trÿiåta na kojima se mogu kupovati hartije od vredno-
sti, obiøno se pomiñu samo organizovana trÿiåta ili se omoguõava investira-
ñe limitiranog iznosa sredstava i u hartije od vrednosti koje se ne kotiraju na
nekoj berzi. Takoæe se precizira ulagañe u nepokretnosti i drÿañe novøanih de-
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pozita. Ovakvim reåeñima smañuje se rizik plasmana sredstava investitora.
Obezbeæeñe plasmana kapitala fonda u profitabilne projekte i smañeñe rizi-
ka investiraña je neåto åto investitorima mora biti ponuæeno u tekstu budu-
õeg Zakona o investicionim fondovima. 

U uslovima razvijenog finansijskog trÿiåta, procena vrednosti imovine
fonda je neåto åto se vråi svakodnevno. Obiøno depozitna banka svakog radnog
dana utvræuje vrednost imovine fonda, na osnovu trenutnih trÿiånih cena har-
tija od vrednosti u portfeçu fonda, depozita fonda u finansijskim instituci-
jama i vrednosti ostale imovine, uz odbitak obaveza. I ove procene treba objavi-
ti. Utvræivañem obaveze druåtva za upravçañe da objavçuje: prospekt zajedno sa
statutom, finansijske izveåtaje, cene izdavaña i otkupa potvrda o udelu, vred-
nost fonda i sl., omoguõava se kontinuirana provera isplativosti investiraña u
fond. 

Druåtvo za upravçañe fondovima (menaœment kompanija) javça se u obliku
akcionarskog druåtva ili druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, øiji je pred-
met poslovaña osnivañe investicionih fondova i upravçañe ñima. Na ovo
druåtvo se primeñuje Zakon o preduzeõima ako nema posebnog zakona. Akcio-
nari su druga druåtva kapitala. Uplata akcija druåtva za upravçañe vråi se sa-
mo u novcu, minimalni kapital je izuzetno visok, uz omoguõavañe ulagaña i stra-
nog kapitala. Osniva se dozvolom nadleÿnog drÿavnog organa. Druåtvo zakçu-
øuje ugovor sa depozitarom u vezi øuvaña hartija od vrednosti fonda, odluøuje o
ulagañima, izdavañu novih akcija (udela), podeli dobiti, podnosi izveåtaje ak-
cionarima i drÿavnim organima. Nastupa kao komisionar ili punomoõnik.
Druåtvo ulaÿe novøana sredstva fonda u korist vlasnika i upravça tim sred-
stvima. Jedno druåtvo moÿe upravçati sa viåe investicionih fondova. Osniva-
ñe druåtva treba vråiti na osnovu odobreña Komisije za hartije od vrednosti.
Uslovi za osnivañe druåtva treba da budu strogi i ostvarçivi u domaõim uslo-
vima. Osnovni kapital neophodan za poøetak rada druåtva, struøni kadrovi za
upravçañe druåtvom i odgovarajuõi statut, predstavçaju osnovne uslove osniva-
ña druåtva. Ukoliko osnovano druåtvo vremenom doæe u situaciju da ne moÿe
viåe ispuñavati zakonske uslove, Komisija za hartije od vrednosti ima pravo da
druåtvu zabrani daçe poslovañe.

Posebno je vaÿno limitirati rok u kome Komisija za hartije od vrednosti
odluøuje o zahtevima za osnivañe druåtava i investicionih fondova. U sluøaju
prekoraøeña zakonskih rokova vaça smatrati da je doneta pozitivna odluka.
Ovakvim reåeñem se spreøava sporost u odluøivañu Komisije za hartije od vred-
nosti. Ona treba da vråi kontrolu poslovaña investicionih fondova i druåta-
va za upravçañe fondovima. 

Poslovañe druåtva mora biti iskçuøivo u interesu vlasnika fondova, i to
mora biti zakonska obaveza. U okviru prava raspolagaña imovinom fondova ko-
jima upravça, treba zabraniti druåtvu da odobrava zajmove na raøun imovine
fondova kao i da se javça kao garant u ugovornim obavezama, imovina fondova ne
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bi se smela zalagati ili opteretiti na drugi naøin. Druåtvo nastupa u vlastito
ime i za raøun vlasnika dokumenata o udelu u otvorenom fondu, i u ime i za raøun
akcionara zatvorenog fonda. Druåtvo odgovara celom svojom imovinom za
sklopçene pravne poslove. Troåkovi upravçaña fondom podmiruju se iz imovi-
ne fonda i moraju biti taksativno navedeni, ukçuøujuõi i naknadu za upravçañe
koja pripada druåtvu. Zakonom treba utvrditi obavezu da troåkovi u vezi uprav-
çaña investicionim fondovima moraju biti pojedinaøno navedeni u statutu
fonda. Obiøno se zakonom odreæuje i maksimalni iznos, od ukupne vrednosti
imovine fonda, koji se moÿe izdvojiti za odreæene troåkove.

Depozitna banka moÿe obavçati brojne poslove za raøun fondova, od uplata
akcija i udela u fondu, izdavaña dokumenata o udelu, uzimaña nazad i isplaõiva-
ña vlasnika, isplaõivaña udela u dobiti, utvræivaña vrednosti pojedinih udela
u fondu, izvråavaña naloga druåtva i sl. Ñena ovlaåõeña zavise od ugovora ko-
ji zakçuøuje sa druåtvom za upravçañe fondovima. S obzirom na stañe naåeg
bankarskog sistema, izboru depozitne banke treba pristupiti oprezno. To mora
biti banka od povereña. Zato izbor depozitne banke mora odobriti Komisija za
hartije od vrednosti.


