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Regulacija investicionih fondova

Rezime

Otvoreno trÿiåte kapitala, u pravilnoj kombinaciji sa kreditnom ak-
tivnoåõu, moÿe odigrati jednu od kçuønih uloga u procesu jaøaña konkurencije
naåih privrednih subjekata. Objediñavañem novca veõeg broja investitora,
fondovi pruÿaju znatno veõu kupovnu moõ i obezbeæuju diversifikaciju rizika.
Uz to, profesionalni menaœeri podeåavaju investicioni portfeç u pravcu
ostvareña najboçih moguõih performansi. Investicioni fondovi su deo in-
frastrukture koji u naåoj zemçi joå nije pravno ureæen. Donoåeñe Zakona o
investicionim fondovima bi omoguõilo i domaõim investitorima da na rav-
nopravan naøin konkuriåu stranim investicionim fondovima, od kojih su neki
zauzeli veoma znaøajno mesto u strateåkim granama naåe privrede.

Neophodno je da zakonodavac uredi da li se jedinice uøeåõa otvorenog, od-
nosno akcije zatvorenog fonda, mogu kupovati iskçuøivo javno prikupçenim
novøanim sredstvima ili je to moguõe øiniti i akcijama (privatizovanih)
kompanija. Takoæe, trebalo bi urediti ili stvoriti osnov Komisiji za harti-
je od vrednosti da precizira vrste i kvalitet hartija od vrednosti i, eventu-
alno, neke druge vrste ulagaña u koje se mogu ulagati prikupçena novøana sred-
stva.  U vezi sa tim, neophodno je obezbediti pouzdanost ulagaña investicio-
nih fondova, åto je preduslov sticaña i odrÿavaña povereña ulagaøa i isto-
vremeno, omoguõiti investicionim fondovima da u trenutno postojeõim
uslovima, gde nema previåe „pouzdanih i kvalitetnih“ hartija od vrednosti, u
potpunosti plasiraju prikupçena sredstva u skladu sa pravilima koja ih oba-
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vezuju. Takoæe, potrebni su prudencijalni standardi, u smislu ograniøeña obi-
ma ulagaña u odreæene vrste investicija. Imajuõi u vidu nasleæe u vidu niza fi-
nansijskih prevara, uspeh koncepta domaõih investicionih fondova u najveõoj
meri zavisi od uspeånosti realizacije principa zaåtite ulagaøa.

Kçuøne reøi: trÿiåte kapitala, investicioni fondovi, prudencijalni stn-
dardi, Komisija za hartije od vrednosti.

Potpunim vraõañem naåe zemçe u meæunarodne privredne i finansijske to-
kove, stvaraju se preduslovi za ubrzani razvoj kroz koriåõeñe uporednih pred-
nosti koje posedujemo. Ipak, neophodno je imati u vidu da je naåe odsustvo u pret-
hodnom periodu ostavilo niz negativnih posledica u ekonomskoj sferi. Pored
toga, okruÿeñe u kome se nalazimo bitno je napredovalo (naroøito zemçe u regi-
onu Centralne i Istoøne Evrope). Na naåem primeru se pokazalo da, u vremenu
ubrzanog tehnoloåkog i nauønog napretka krajem 20. i poøetkom 21. veka, zaosta-
jañe tokom jedne decenije ima znatno veõe posledice od iste pojave u ranijim pe-
riodima çudske istorije. Stoga je, u ciçu dostizaña meæunarodnih  standarda u
sferi ekonomije neophodno preduzeti niz skladnih mera ekonomske, fiskalne i
monetarne politike, koje bi bile praõene adekvatnom regulativom. Od zapoøi-
ñaña reformi uøiñeni su odreæeni pomaci na ovom planu, ali je preostao niz
aktivnosti koje õe stvoriti politiøki i pravno sigurno i ekonomski profita-
bilno okruÿeñe za investirañe i kreditirañe privredne delatnosti. Dato
okruÿeñe bi trebalo da omoguõi finansirañe privredne delatnosti pod uslo-
vima koji se mogu oceniti primerenim u meæunarodnim finansijskim tokovima.
Time bi se stvorili i preduslovi za ubrzanu obnovu opreme i uvoæeñe modernih
tehnologija, åto je preduslov uspeånog konkurisaña na svetskom trÿiåtu.

U oblasti kreditiraña uøiñeni su znaøajni koraci usvajañem Zakona o fi-
nansijskom lizingu, koji je oceñen najboçim u regionu,1) Zakona o zalozi na po-
kretnim stvarima, za øiju je primenu neophodno usvojiti i zakon koji ureæuje re-
gistraciju date vrste zaloÿnog prava i pred øijim se usvajañem nalazimo, izraæe-
na je radna verzija Zakona o hipoteci. Na ovaj naøin, sve viåe se prevazilazi ra-
niji koncept koji je prevashodno åtitio duÿnika i poveõava se pravna sigurnost
kreditora, kao i  efikasnost zaåtite ñegovih potraÿivaña.

U oblasti investiraña, Zakon o stranim ulagañima, Zakon o koncesijama i
odgovarajuõi poreski zakoni, olakåali su procedure za direktna strana ulagaña,
uneli elemente transparentnosti i konkurencije (kod koncesija) i odgovarajuõe
poreske stimulacije. 

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti je, kroz uvoæeñe novih oblika pro-
spekta, osnivañe Centralnog registra, princip dematerijalizacije hartija od
vrednosti, uvoæeñe novih i boçe precizirañe postojeõih delatnosti brokersko-

1. Za mañe od godinu dana, plasirano je preko 57 miliona evra kroz ugovore o finansijskom

lizingu, pri øemu analize pokazuju da õe se ovaj model sve viåe koristiti.
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dilerskih druåtava, usvajañe prudencijalnih standarda u vezi sa kapitalom, se-
gregaciju raøuna ovih druåtava i raøuna klijenata, proåirivañe kruga osnivaøa
berze, uvoæeñe kastodi banke i niz drugih inovacija bitno unapredio regulaciju
otvorenog trÿiåta kapitala. Sa izmenama i dopunama koje bi uskoro trebalo da
uslede, na osnovu problema koji su uoøeni u ñegovoj primeni, ovaj Zakon bi tre-
balo da predstavça jedan od kçuønih stubova koji ureæuju datu oblast. Pozitivne
efekte imali su i donoåeñe zakona kojim su izdate obveznice tzv. stare devizne
åtedñe, øime je u znatnoj meri zaÿivelo trgovañe duÿniøkim hartijama od vred-
nosti, a donoåeñem Zakona o privatizaciji i ukidañem prava preøe kupovine u
sekundarnom prometu, kao i ograniøeña procenta akcija kojima odreæeni vla-
snik moÿe trgovati, konaøno je zaÿiveo i ovaj segment finansijskog trÿiåta.

Otvoreno trÿiåte kapitala, u pravilnoj kombinaciji sa kreditnom aktiv-
noåõu, moÿe odigrati jednu od kçuønih uloga u procesu jaøaña konkurencije na-
åih privrednih subjekata. Naime, otvoreno trÿiåte kapitala:2) 

• je pogodan mehanizam trÿiånog usmeravaña sveÿeg kapitala vlasnika
u najprofitabilnije privredne grane i preduzeõa, øime se ostvaruje
najveõi moguõi prihod i potencira efikasno koriåõeñe resursa na
nivou preduzeõa;3)

• omoguõuje investitorima da brzo promene strukturu i smer investici-
onih portfeça;4)

• stvara transparentnu i efikasnu informacionu osnovu za praõeñe rej-
tinga kompanija, od strane potencijalnih investitora, ali i same kom-
panije;5)

• je mehanizam za trÿiåno prenoåeñe vlasniåtva na preduzeõima, åto
rezultira izborom uspeånijih menaœerskih ekipa, øime se omoguõava
vlasniøko i finansijsko prestruktuirañe;6)

• emisijom i sekundarnim trgovañem drÿavnim hartijama od vrednosti,
omoguõava neinflatorno finansirañe buœetskih deficita;

• povratno utiøe na poveõañe sklonosti ka åtedñi i ñenom plasirañu
na trÿiåtu.7)

Pri funkcionisañu trÿiåta kapitala potencijalnu opasnost predstavçaju
cikliøne oscilacije. Zato bi razvoj trÿiåta kapitala trebalo postaviti sraz-
merno ukupnom razvoju realne ekonomije i finansijskog potencijala date zemçe.

Faktori razvoja trÿiåta kapitala su:

2. B. Øolanoviõ, Finansijsko trÿiåte Jugoslavije, Beograd, 1993. str. 7.

3. M. Õiroviõ, Primarno trÿiåte kapitala, Finansijska trÿiåta, Novi Sad, Financing cen-

tar, 1994, str. 35.

4. Ÿ. Ristiõ, Novøano trÿiåte, devizno trÿiåte, trÿiåte kapitala i terminsko trÿ-

iåte, str. 75.

5. M. Õiroviõ, Koncepcija trÿiåta kapitala, str. 22-23.

6. M. Õiroviõ, Primarno trÿiåte kapitala, str. 35.

7. S. Radmiloviõ, Pretpostavke i perspektive razvoja finansijskih trÿiåta u Jugoslaviji,

str. 84.
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• odreæeni nivo razvijenosti realnog sektora privrede;
• institutacionalna opcija date zemçe;
• postojañe pravne drÿave, naroøito sa aspekta utvræivaña i dosledne

primene naøela poåtenosti trÿiåta, ravnopravnosti uøesnika i zaå-
tite investitora. Uspeåno funkcionisañe trÿiåta kapitala zavisi
od povereña uøesnika;

• niska stopa inflacije i valutna stabilnost;
• postojañe realne kamatne stope;
• stimulativnost poreskog sistema i poreske politike;
• psiholoåki faktor, tj. spremnost stanovniåtva da prihvati rizik.

Danas su na trÿiåtu kapitala karakteristiøni procesi deregulacije, inova-
cije, globalizacije i sve je veõi znaøaj institucionalnih investitora.

Rast portfeç investicija, kao mehanizam kretaña kapitala na poslovnoj
osnovi, zasniva se na enormnom uveõañu potencijala institucionalnih investi-
tora,8) koji na ovaj naøin plasiraju novøana sredstva, u skladu sa izabranom stra-
tegijom.

Institucionalni investitori su oni investitori koji obavçaju kupoprodaju
finansijskih predmeta trgovaña na veliko, usled øega ñihovi nalozi mogu izaz-
vati znatno veõe promene cena i poremeõaje na trÿiåtu. Pored toga oni su zna-
øajni „posrednici preraæivaøi“ na trÿiåtu kapitala, jer objediñuju sredstva
krajñih (individualnih) investitora i omoguõavaju ñihovo dugoroønije plasi-
rañe krajñim korisnicima kapitala. Institucionalni investitori se javçaju u
formi penzionih fondova, osiguravajuõih druåtava i investicionih fondova.

Investicioni fondovi (IF) su kolektivne investicije u predviæene finan-
sijske predmete trgovaña. Nalaze se u vlasniåtvu grupe investitora, a prikup-
çenim sredstvima upravçaju profesionalne investicione kompanije. Objediña-
vañem novca veõeg broja investitora, stvara se znatno veõa kupovna moõ od indi-
vidualnog investiraña. Takoæe, poåto na taj naøin fond moÿe plasirati sred-
stva u veliki broj raznovrsnih investicija, ñegova uspeånost ne zavisi od kreta-
ña pojedinih investicija. Uz to, profesionalni menaœeri konstantno prate kre-
taña na trÿiåtima i, koristeõi svoja znaña i iskustva, podeåavaju investicio-
ni portfeç u pravcu ostvareña najboçih moguõih performansi.9)

Investicioni fondovi ostvaraju profit u obliku dividende ili kamate, kao
i prodaje investicija øija je cena narasla. Svojim investitorima fond isplaõuje
profite (umañene za naknade i troåkove) u utvræenim periodima (koji mogu bi-
ti od svakog dana do jednom godiåñe). Mnogi fondovi nude alternativu reinve-
stiraña celokupnog ili dela ostvarenog profita.

8. Znaøajne strukturne promene u evropskim zemçama, naroøito se ogledaju u relativno

malom ulagañu novca u bankarske depozite i sve veõem investirañu u osiguravajuõe

kompanije i investicione i penzione fondove.

9. K. Morris and A. Siegel, Guide to understanding Money & Investing, The Wall Street Journal,
1993, p. 104.
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Nosioci IF mogu biti i univerzalne banke koje lansiraju tzv. investplan.
Uøesnik u investplanu u utvræenom duÿem periodu meseøno banci uplaõuje izno-
se, kojima ona za ñegov raøun kupuje udele odabranog fonda. Tako se povezuje pro-
gramirana åtedña kod banaka sa investirañem u IF. IF se razlikuju po inve-
sticionim strategijama (kombinacijama plasmana u drÿavne hartije, obveznice i
akcije kompanija, kupovine nekretnina itd), tako da kupovinom odreæenih akcija
(udela) klijent u stvari bira investicioni program.

Model transformacije investicionih fondova u zemçama u 

tranziciji

Model promena investicionih fondova (gde u åirem smislu spadaju i penzi-
oni fondovi) u zemçama Centralne i Istoøne Evrope odvija(o) se kroz sledeõe
faze:

1. na poøetku pomeraña od komandnih ka privredama slobodnog trÿiåta, ni-
su postojale organizovane kolektivne investicione åeme;

2. usledili su veliki skandali, prevare i piramidalne åeme, pri øemu je ve-
liki broj lica izgubio novac i, joå nepovoçnije, povereñe u finansijsku struk-
turu;

3. nakon toga, pod pritiskom meæunarodnih agencija, konaøni plan masovne
privatizacije, stvorio je razliøite vrste zatvorenih investicionih fondova
preko vauøera ili poklona, pri øemu je usvojena legislativa bila prenagçena i
ponekad neadekvatna;

4. u sledeõoj fazi, i pored uspostavçaña brojnih investicionih fondova, ne
postoji sekundarno trÿiåte, usled øega se ne zna stvarna vrednost (cena) imovi-
ne - åto pruÿa prostor menaœerima za kraæu. Takoæe, kvalitet portfeça nije ve-
liki, nema gotovine u sistemu (sve je „komiøan novac“), postoji niz „tankih“ fon-
dova, kao i velika zabrinutost oko celokupnog sistema;

5. potom sledi faza:
• sprovoæeña revizije legislative;
• jaøaña nadzora i boçe opremçenosti supervizora;
• uvoæeña novih, otvorenih fondova;
• kada graæani moraju da plaõaju realan novac, ali joå oklevaju zbog

prethodnog loåeg iskustva;
• poveõaña likvidnosti sekundarnog trÿiåta;
• poøetka vraõaña povereña.

Danaåñi problemi veõine zemaça navedenog regiona su:

• modernizacija legislative je teåka i komplikovana (vlade se meñaju,
politiøari ne razumeju potrebu za osavremeñivañem);

• problem prevoæeña starih privatizacionih fondova iz „blagog“ reÿi-
ma vauøera u stroÿi reÿim. Postavça se pitañe da li oni mogu postati
fondovi otvorenog tipa odnosno da li bi im trebalo dopustiti da se
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pretvore u neregulisane oblike? Kako razdvojiti menaœment fonda od
menaœmenta kompanije, s obzirom da su navikli da lagodno ÿive na ak-
cionarskoj imovini?;

• naknade za fondove su bile i ostale visoke - pitañe je kako obezbediti
ñihovo smañeñe. Prema jednom miåçeñu to õe se dogoditi dejstvom
trÿiåta, dok drugi smatraju da bi ih trebalo ograniøiti, jer u suprot-
nom investitori nemaju predstavu o naknadama koje plaõaju. Drugo
miåçeñe izgleda pravilnije, jer je svojevremeno u V. Britaniji bilo
potrebno 15 godina da trÿiåte uredi taj problem. 

Smisao razvoja domaõih penzionih (investicionih) fondova je viåestruk:
• formiraju se pouzdane dugoroøne åtedne investicije;
• pruÿa se likvidnost i transparentnost sekundarnog trÿiåta;
• domaõi investitori su pouzdaniji od stranih åpekulanata;
• strani (i domaõi) fondovi za zaåtitu od rizika, ne brinu o domaõem

trÿiåtu, za razliku od (ozbiçnih) penzionih fondova;
• penzioni fondovi su poznati kao dugoroøni investitori u akcije - jer

one na duÿi rok donose prinose.10)

Potrebno je reåiti probleme loåe legislative, previsokih naknada, lik-
vidnosti sekundarnog trÿiåta, nedostatka informacija,11) i povereña.

a. Otvoreni fondovi

Otvoreni fondovi su duÿni da na zahtev klijenata, u skladu sa predviæenom
dinamikom, prodaju odnosno otkupçuju ñihove udele, po dnevnom trÿiånom kur-
su, koji se, u naøelu, formira prema trÿiånim kursevima hartija koje IF pose-
duje u svojoj aktivi, øime se broj izdatih udela poveõava odnosno smañuje.12) U ot-
vorene fondove spadaju npr. britanska UNIT TRUST (UT), veõina ameriøkih za-
jedniøkih fondova, evropske UCITS i SECAV i veõina of-åor fondova.

1. U UT-e investitori po pravilu plasiraju sredstva na period od najmañe
tri do pet godina. Meæutim, istovremeno im je omoguõeno da, po potrebi, unovøe
udele, kako bi ostvarili izvestan profit. Veõina UT utvræuje minimalan iznos
investicija, (npr. od 500 do 1000 funti), iako postoje modeli åtedñe koji dopuå-
taju investirañe mañih iznosa svakog meseca. UT prikupçena sredstva najøeåõe
ulaÿu u obiøne akcije kompanija birajuõi razliøite strategije. Drugi, specija-
lizovaniji, pruÿaju imaocima udela pristup posebnom regionu, ili posebnoj vr-
sti investicije. UT obiøno trguju svaki dan, a mañi broj ñih to øini samo jednom
nedeçno ili, veoma retko, npr. jednom meseøno. Pre izbora UT, bitno je da inve-
stitor odluøi o nivou rizika koji ÿeli da preuzme.

Veõina upravçaøkih kompanija naplaõuje jednokratnu naknadu pri prodaji
udela (ulazna naknada), øija visina varira po kompanijama. Stoga bi investitor

10.  M. St Giles, „Securities Regulators Forum“.
11.  Niz investicionih fondova investitorima pruÿa malo informacija.

12.  K. Morris and A. Siegel, p. 105.
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trebalo da poseduje investiciju u periodu koji je potreban za pokrivañe naknade.
Svi upravçaøi UT-a naplaõuju i (razliøitu) godiåñu naknadu. Ove naknade ug-
lavnom odraÿavaju troåkove investiraña u posebnoj oblasti. Sve viåe kompa-
nija naplaõuje „izlaznu“ naknadu, obiøno samo investitorima koji ÿele da unovøe
udele u roku do pet godina. Postoji i moguõnost pruÿaña usluge „traÿeña po
radñama proizvoda po najpovoçnijoj ceni“, za koju investitori plaõaju posebnu
naknadu.

Veõina kompanija koje upravçaju investicijama, investitorima pruÿa mo-
guõnost izbora izmeæu razliøitih nivoa rizika svojih fondova. Investitor koji
smatra da je sposoban da sam izabere pravi UT, kupuje udele preko brokera koji
samo izvråava nalog, za åta plaõa malu fiksnu naknadu, a ukoliko mu je potre-
ban savet, plaõa posebnu proviziju.

Za razliku od penzionih fondova, odnosno osiguravajuõih kompanija, UT se
ne mogu osloniti na kontinuiran priliv sredstava, mada deo novca koji primaju
dolazi od redovnih planova åtedñe. Investitori obiøno ulaÿu u UT-e kada je
trÿiåte kapitala „plovno“ i povlaøe sredstva pri promeñenoj situaciji. Ipak,
oni su naglo rasli posledñih godina, naroøito jer investitori mogu drÿati ude-
le UT-a u liønom vlasniøkom planu (PEP) i time steõi poreske olakåice.13) PEP

je sredstvo kojim se investitori oslobaæaju plaõaña poreza na investicije u ak-
cije. Kupçeni udeo u UT–u i druge investicije, mogu se drÿati u PEP-u, radi mak-
simalnog uveõaña koristi ñihovog posedovaña.

2. Menaœeri penzionih fondova iz SAD investiraju sve veõa sredstva u ino-
strane kompanije preko zajedniøkih fondova. Osnivaju ih investicione kompa-
nije, brokerske kuõe ili banke.14) Duÿni su da ih registruju kod Komisije za har-
tije od vrednosti i berze, i ispune posebne uslove iz Zakona o investicionim
kompanijama od 1940. Ova pravila ne garantuju vlasnicima udela sticañe profi-
ta, ali pruÿaju izvestan stepen sigurnosti.

Svaki fond ima profesionalnog menaœera ili tim, investicioni ciç i
plan ili program, koji sledi u formirañu portfeça. Marketing fondova obav-
ça se reklamirañem u finansijskoj åtampi, direktnim slañem poåte i obaveå-
teña za åtampu i, u nekim sluøajevima, uz podråku brokera, koji ostvaruju provi-
zije ñihovom prodajom.15)

Zajedniøki najøeåõe spadaju u tzv. „otvorene fondove“, jer su spremni da iz-
daju nove udele buduõim investitorima po tekuõoj ceni ili neto vrednosti akti-
ve (NVA), uveõanoj za izvesni troåak prodaje. Takoæe, oni su obavezni da otkupe
udele investitora koji izlaze iz fonda po NVA-u, umañene za troåak otkupa.16)

Postoje grupe („familije“) fondova, od kojih veõina nudi najmañe nekoliko
razliøitih vrsta fondova, kako bi omoguõili vlasnicima udela izbor pri inve-
stirañu. Prema investicionim ciçevima fondovi mogu biti usmereni na: tre-

13. M. Brett, How to Read the Financial Pages, New Revised Fourth Edition, London, 1995, p. 34-35.
14. K. Morris and A. Siegel, p. 105.
15. Ibid, p. 105.
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nutni prihod, buduõi rast ili istovremeni prihod i rast. Pored onih koji inve-
stiraju u akcije i obveznice, kao najstarijih, postoje i fondovi sa specijalnim
ciçevima, kao npr. fondovi indeksa, neoporezivi fondovi, fondovi sektora
itd.17)

Fond novøanog trÿiåta pruÿa investitorima bezbedno mesto za sklañañe
gotovine u teåkim periodima na trÿiåtu kapitala. Najmañe grupe sastoje se od
novøanog fonda i dva dodatna izbora - obiøno akcija, uz portfeç obveznica. Fa-
milije su uglavnom velike i uveõavaju se konkurencijom, kroz uvoæeñe novih pro-
izvoda. Veõe familije øesto vlasnicima udela dostavçaju periodiøne publika-
cije i edukativni materijal. 

Svaki fond, samostalan ili pripadnik familije, predstavça posebnu kom-
paniju. Osnovna struktura fonda pruÿa nekoliko ugraæenih mehanizama za zaå-
titu investitora.

a. Zajedniøki fond je korporacija ili starateçstvo u susvojini stotina ili
hiçada individualnih investitora. Investicioni rizik ne snosi upravçaøka
kompanija, veõ individualni suvlasnici.

b. Ølanovi upravnog odbora, koje biraju suvlasnici, odgovaraju za celokupno
upravçañe fondom i duÿni su da kontroliåu upravçaøku kompaniju ili savet-
nika za investirañe. Svake godine odbor obnavça ili raskida ugovor sa savetni-
kom. Komisija zahteva da odbor ukçuøi minimalni broj nezavisnih ili spoçnih
ølanova.

v. Tekuõu administraciju vodi upravçaøka kompanija. Obiøno je to ista fir-
ma koja je osnovala fond. Ona øesto u svojstvu savetnika za investicije, kupopro-
dajom utvræuje strukturu portfeça. 

g. Menaœer za proviziju upravça portfeçom fonda u skladu sa ciçevima na-
vedenim u ugovoru sa klijentom. Ona se u malim iznosima tokom godine oduzima
direktno od portfeça. Za svoje poslovañe kompanija pribavça sredstva od
upravçaøke provizije, a ne od troåkova prodaje, øiji veõi deo pripada brokeru
koji prodaje udele fonda i ñegovoj firmi.

d. Nezavisni starateç je obiøno banka ili kompanija starateç koja, u svoj-
stvu treõe nezavisne strane, øuva imovinu fonda, øime se suvlasnici åtite od
pronevera menaœmenta. Starateç plaõa, odnosno prima uplate novøanih sredsta-
va i vråi isporuke, odnosno prijem hartija od vrednosti, po zakçuøenim tran-
sakcijama fonda. On retko kupuje ili prodaje akcije ili obveznice u ime fonda.

æ. Agent prenosa obavça prodaju i otkup udela fonda, vodi evidenciju suvla-
snika, svakog dana izraøunava NVA, obavça distribuciju dividendi i prirasta

16. NVA se obraøunava tako åto se zbiru trÿiåne vrednosti svih udela, dodaje iznos gotovin-

skih potraÿivaña i ekvivalenata, a zatim se oduzmu obaveze. Deçeñem ovog iznosa brojem

udela, dobija se NVA po udelu. NVA se dnevno raøuna, po zatvarañu trÿiåta. Fluktuira

prema promeni vrednosti sadrÿine portfeça.

17.  K. Morris and A. Siegel, p. 106.
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kapitala. Agent prenosa je obiøno banka ili kompanija starateç. Neke familije
fondova same obavçaju taj posao.

e. Glavni pokroviteç ili distributer fonda je øesto filijala upravçaøke
kompanije koja pomaÿe distribuciju udela fonda investitorima. On moÿe dile-
rima da prodaje hartije na veliko koji ih potom preprodaju investitorima, ili
moÿe direktno  kontaktirati kupce.

Prema tome, iako suvlasniåtvo imalaca udela nad ovom vrstom fonda i
struktura upravnog odbora ukazuju da je reø o akcijama i akcionarima, øiñenica
da postoji obaveza otkupa udela na zahtev postojeõih odnosno izdavaña novih ude-
la na zahtev novih investitora, ne karakteriåe akcionarska druåtva, jer se ñi-
hove akcije, po pravilu, mogu prodati samo na sekundarnom trÿiåtu.

b. Zatvoreni fondovi

Iako i zatvoreni fondovi investiraju u razliøite hartije od vrednosti, oni
prikupçaju novac samo jednom, tako åto emituju i nude na prodaju fiksni broj ak-
cija.18) Prema tome, za razliku od otvorenih fondova, oni nisu spremni da izdaju
nove akcije, niti da ih otkupçuju. S obzirom da investitori ne mogu da povuku
uloÿena sredstva, zatvoreni fondovi su duÿni da se registruju na berzama.19) Iz
istog razloga, ñihova imovina je mnogo stabilnija, ali i riziønija. Moguõe je da
cene ovakvih portfeça znatno fluktuiraju i ne odgovaraju uvek NVA-u, tako da u
izvesnim sluøajevima, mogu pasti znatno ispod ñenog nivoa. Ñihova cena varira
u zavisnosti od traÿñe investitora i promena vrednosti ñihovih holdinga.

Investment trusts (IT). Za razliku od UT-a, IT-i imaju fiksni iznos kapitala
podeçen na akcije, koje kupuju investitori. Uz to, IT moÿe pozajmiti sredstva ra-
di investiraña za raøun svojih akcionara, åto ih øini nestabilnijim. Time se
moÿe podstaõi investirañe u sluøaju rasta trÿiåta i obrnuto, pri padu trÿiå-
ta, pad IT-a biva preteran. Sledeõa razlika je åto su IT-i ovlaåõeni da investi-
raju u nelistirane akcije, åto moÿe dodatno uveõati rizik za investitore, iako
i potencijalne nagrade mogu biti veõe.

Kao zatvorene kompanije sa ograniøenom odgovornoåõu, IT su predmet kom-
panijskog prava i berzanske prakse. Kod ñih, cena moÿe odstupati u odnosu na
vrednost osnovne imovine, za razliku od UT-a, gde se cena izraøunava prema inve-
sticionoj vrednosti, u skladu sa formulom koju propisuje regulator. Naime, cena
akcija IT zavisi od: a) vrednosti investicija koje se drÿe od strane trusta - NVA

i b) „ponude i traÿñe“ za IT-om.

IT se mogu kupiti preko brokera ili øesto kroz åeme redovne åtedñe. IT mo-
gu ponuditi investitorima prihod, rast kapitala, ili ñihovu kombinaciju. Po-
deçeni kapital IT je „pametan bajt“ finansijskog inÿiñeringa koji nudi razli-
øite klase akcija radi zadovoçeña raznolikih potreba investitora.

18.  Ibid, p. 105.
19.  Ñihovim akcijama se reæe trguje na vanberzanskom trÿiåtu.
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Pitaña od posebnog znaøaja za regulisañe domaõih investicionih 

fondova

Investicioni fondovi su deo infrastrukture koja u naåoj zemçi joå nije
pravno ureæena, a koja je veõ u ovom momentu veoma znaøajna. Razlozi su u potrebi
da se obrazuje joå jedan mehanizam za prikupçañe åtedñe, ñeno oploæeñe i
usmeravañe ka onima kojima je ona preduslov uspeåne privredne delatnosti od-
nosno za neinflatorno finansirañe buœetskih potreba. Isto tako, veõ su se na
naåem trÿiåtu pojavili brojni strani investicioni fondovi, od kojih su neki
zauzeli veoma znaøajno mesto u strateåkim granama naåe privrede. Na ovaj na-
øin bi se omoguõilo i domaõim investitorima da na ravnopravan naøin konkuri-
åu stranim investicionim fondovima. U okvirima ølanka nije moguõe detaçno
analizirati sve neophodne aspekte date regulative, te se stoga osvrõemo na neka
od kçuønih pitaña koja su na priliøno kvalitetan naøin ureæena radnom verzi-
jom naåeg zakona o investicionim fondovima koja datira joå sa kraja 2000. godi-
ne.

Najpre, neophodno je da zakonodavac uredi da li se jedinice uøeåõa otvore-
nog fonda, odnosno akcije zatvorenog fonda, mogu kupovati iskçuøivo javno pri-
kupçenim novøanim sredstvima ili je to moguõe øiniti i akcijama (privatizo-
vanih) kompanija. U vezi sa tim, poçski Zakon o investicionim fondovima pred-
viæa da se uplate fondu vråe u gotovini, ali da se one izuzetno mogu izvråiti u
hartijama od vrednosti kojima se javno trguje, ako to dopuåta Zakon ili druga re-
gulativa i statut fonda. Miåçeña smo da bi u ovom trenutku kod nas trebalo do-
pustiti iskçuøivo prikupçañe novøanih sredstava, øime se izbegava problem
valorizacije datih akcija u uslovima kada joå uvek nema kontinuiranog trgova-
ña, veõ se akcije veõine preduzeõa prodaju sporadiøno na aukcijama. U prilog to-
me je i øiñenica da je poçski zakon odrazio stañe na trÿiåtu koje se u momentu
ñegovog usvajaña veõ razvijalo åest godina.

U pogledu predmeta ulagaña neophodno je da zakonodavac uredi ili stvori
osnov Komisiji za hartije od vrednosti da precizira vrste i kvalitet hartija od
vrednosti u koje se mogu ulagati prikupçena novøana sredstva. Isto tako neop-
hodno je opredeliti se da li su, u kom procentu i pod kojim uslovima dopuåtena
ulagaña u nepokretnosti i novøane depozite, i eventualno neke druge vrste ula-
gaña. U vezi sa tim, neophodno je obezbediti pouzdanost ulagaña investicionih
fondova, åto predstavça preduslov sticaña i odrÿavaña povereña individual-
nih investitora koji kroz investicione fondove ulaÿu svoja sredstva. Istovre-
meno, potrebno je omoguõiti investicionim fondovima da u trenutno postojeõim
uslovima, gde nema previåe „pouzdanih i kvalitetnih“ hartija od vrednosti, u
potpunosti plasiraju prikupçena sredstva u skladu sa pravilima koja ih obavezu-
ju. Moÿda bi u ovom trenutku trebalo omoguõiti izvestan procenat ulagaña u ne-
pokretnosti, imajuõi u vidu da je to trÿiåte jedno od najrazvijenijih u naåoj
zemçi, uz postepeno smañivañe date moguõnosti. Takoæe, i nezavisno od prethod-
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no navedenog, potrebni su izvesni prudencijalni standardi uopåte, u smislu oga-
niøeña obima ulagaña u odreæene vrste investicija.20) U vezi sa tim je i insisti-
rañe na upravçañu imovinom investicionih fondova od strane druåtva za
upravçañe sa paÿñom dobrog struøñaka, na naøelima sigurnosti, raspodele ri-
zika i likvidnosti. 

Imajuõi u vidu nasleæe u vidu neisplaõene devizne åtedñe, piramidalnih
åema privatnih banaka i øitav niz drugih finansijskih prevara, naøelu zaåtite
ulagaøa je potrebno posvetiti naroøitu paÿñu. Moÿe se reõi da uspeh koncepta
domaõih investicionih fondova u najveõoj meri zavisi od uspeånosti realiza-
cije principa zaåtite ulagaøa. U vezi sa tim postoji åirok dijapazon odredaba
koje se direktno ili indirektno odnose na taj aspekt.

Najpre, to su odredbe koje predviæaju uslove za osnivañe druåtva za uprav-
çañe investicionim fondom,21) prvenstveno one koje ureæuju visinu novøanog
dela osnovnog kapitala øiji se iznos mora posedovati u svakom trenutku. Pored
toga, zakon bi trebalo da uredi opåte akte druåtva, pri øemu pravila poslovaña
kojima se ureæuju naøin upravçaña investiticonim fondom, kriterijumi utvr-
æivaña troåkova i naknade druåtva za upravçañe, kriterijumi izbora depozi-
tara i druga pitaña, imaju poseban znaøaj. Na istoj liniji su i uslovi za izbor di-
rektora i uprave druåtva, koji bi trebalo da obezbede potrebna znaña za obav-
çañe sloÿenih poslova disperzije rizika i pravovremenog ulagaña odnosno pro-
daje u ime i za raøun „sitnih“ ulagaøa i da spreøe da se na tim pozicijama naæu li-
ca koja su ranije uøinila izvesne vrste kriviønih dela. Od znaøaja je i odvajañe
sredstava, obaveza, potraÿivaña i rashoda druåtva za upravçañe i investicio-
nog fonda. Druåtvo je odgovorno investitionom fondu za vråeñe svojih ovlaå-
õeña i za naknadu åtete ukoliko ih ne vråi u skladu sa zakonom, svojim i aktima
investicionog fonda. Treõa lica ne mogu iz imovine investicionog fonda da na-
miruju svoja potraÿivaña od druåtva za upravçañe. Poseban znaøaj imaju odred-
be kojima se propisuju zabrañeni poslovi za druåtvo za upravçañe u pogledu
imovine druåtva, odnosno imovine fonda. U tom smislu, npr. ono ne moÿe nepo-
sredno ili preko povezanih lica da ima akcije, odnosno udele kod drugog druåtva
za upravçañe, depozitara, svojih osnivaøa i s ñima povezanih lica i sl. Druåtvo
ne moÿe da prodaje svoju imovinu investicionom fondu niti da je od ñega kupuje.
Takoæe, svoju imovinu ne moÿe koristiti kao sredstvo obezbeæeña za izvråa-
vañe obaveza drugih lica. Joå znaøajnije je da druåtvo ne moÿe u upravçañu
imovinom fonda, neposredno ili preko povezanih lica, da odobrava novøane zaj-

20. Prema poçskom zakonu otvoreni investicioni fond ne moÿe investirati viåe od 5% vred-

nosti svoje imovine u hartije koje je izdao jedan entitet i u obaveze prema ovom entitetu.

Takoæe on moÿe investirati do 10% svoje imovine u hartije izdate od strane jednog entiteta

i u obaveze prema ovom entitetu, ako ukupna vrednost ovakve investicije ne prelazi 40%

vrednosti imovine fonda i ako statut to predviæa. Konaøno fond ne moÿe steõi hartije koje

daju viåe od 10% prava glasa u bilo kom organu emitenta hartija.

21. Prema poçskom Zakonu, druåtvo investicionog fonda moÿe da osnuje investicioni fond i,

da u svojstvu ñegovog organa, upravça fondom i predstavça ga u odnosima sa treõim licima.
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move, odnosno kredite, niti da daje sredstva obezbeæeña za izvråeñe obaveza za
zajedniøki raøun imalaca hartija od vrednosti investicionog fonda. Zabrañeno
mu je da koristi sredstva fonda za kupovinu hartija od vrednosti koje emituje de-
pozitar ili samo druåtvo, garantovañe i pokrivañe sopstvenih ili obaveza tre-
õih lica i sl. U pogledu troåkova druåtva koji proizlaze iz upravçaña (npr. u
vezi sa sticañem i raspolagañem sredstvima fonda, isplaõivaña jedinica uøeå-
õa, objavçivaña, poreza i sl.) kao i naknada za upravçañe, neophodno je da oni bu-
du predviæeni tarifom i da, naroøito u poøetnoj fazi kada nema dovoçno konku-
rencije u ovoj oblasti, zakon predvidi maksimalni procenat u odnosu na vrednost
imovine fonda. Prema poçskom zakonu,  investiciono druåtvo je odgovorno uøe-
snicima fonda za sve åtete uzrokovane neodgovarajuõim obavçañem ili neobav-
çañem svojih poslova u pogledu upravçaña fondom i predstavçaña fonda, sem
ako je to uzrokovano okolnostima za koje ono nije odgovorno. Odgovornost ID ne
moÿe se ograniøiti prenoåeñem izvesnih odgovornosti na treõe lice.

Radna verzija naåeg zakona predviæa zabranu upisa u registar naziva koji
ukazuju na druåtva za upravçañe, investicione fondove, fondove za ulagañe ili
sliøne nazive ako nisu osnovana u skladu sa zakonom. Sliønu odredbu ima poçski
zakon koji obavezuje investicioni fond da u svom nazivu ukaÿe i na vrstu fonda
o kome je reø.

Zaåtita investitora u pogledu depozitara (ovlaåõene banke) obezbeæuje se
kroz zabranu depozitaru da poseduje akcije u druåtvu za upravçañe sa kojim je
zakçuøio ugovor, kao ni jedinice uøeåõa u otvorenom fondu, odnosno akcije u
zatvorenom fondu, za koje obavça poslove pruÿaña datih usluga. Poçski zakon
predviæa da investiciona druåtva i depozitarne banke obavçaju delatnost neza-
visno i u interesu uøesnika investicionog fonda. Inaøe, prema radnoj verziji
naåeg zakona depozitar je duÿan da postupa sa paÿñom dobrog struøñaka i na na-
øin koji obezbeæuje sigurnost ulagaøa u fondove. On odgovara druåtvu za uprav-
çañe i ulagaøima za åtetu koja je prouzrokovana neispuñeñem ili neurednim
ispuñeñem obaveza iz ugovora, pri øemu se ovim ugovorom odgovornost depozi-
tara ne moÿe ograniøiti ni iskçuøiti. Takoæe, druåtvo je ovlaåõeno da u ime i
za raøun oåteõenih ulagaøa podnese protiv depozitara tuÿbu za naknadu åtete, s
tim da ako ono to ne uøini u odgovarajuõem roku na zahtev ulagaøa, oni to mogu sa-
mi neposredno uøiniti.

Zaåtita investitora koji kupuju jedinice uøeåõa u otvorenom fondu pred-
stavça poseban izazov, imajuõu u vidu da on za razliku od zatvorenog fonda, nema
svojstvo pravnog lica. Kçuøne taøke preko kojih se ova zaåtita odvija tiøu se
nivoa kapitala za osnivañe fonda, pravila o upravçañu, prospekta za uplatu je-
dinica uøeåõa, pravila o raspodeli neto dobiti, naøinu obraøuna vrednosti je-
dinica uøeåõa i rokovima za ñeno objavçivañe, naøinu isplate vrednosti jedi-
nica uøeåõa, odboru investitora, obaveåtavañu imalaca jedinica uøeåõa o re-
viziji itd.
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Druåtvo za upravçañe duÿno je da uplati za osnivañe fonda iznos predvi-
æen zakonom i da ga u odreæenom roku uveõa kroz javni poziv za uplatu jedinica
uøeåõa (npr. udvostruøi), uz postepeno smañivañe svog udela (npr. do 5%) i oba-
vezu da se u svakom momentu odrÿava zakonom propisan nivo kapitala.

 U okviru pravila o upravçañu poseban znaøaj imaju odredbe o politici ula-
gaña otvorenog fonda, postupku izdavaña, uplate i isplate jedinica uøeåõa, vi-
sini i vrsti provizije druåtva za upravçañe i naøinu obraøuna provizije, naøi-
nu obaveåtavaña javnosti i imalaca jedinica uøeåõa, itd.22) Prema poçskom za-
konu jedini dopuåteni investicioni ciçevi fonda mogu biti: zaåtita realne
vrednosti imovine fonda, ostvarivañe prihoda investirañem imovine fonda i
uveõañe vrednosti imovine fonda, koje rezultira iz uveõaña vrednosti investi-
cija. Takoæe, kod preciziraña investicionog ciça, statut mora izriøito upozo-
riti da fond ne garantuje postizañe ovog ciça. Konaøno, ovaj zakon propisuje da
investiciona politika fonda detaçno specificira metode koje se koriste za
ostvareñe datog ciça investiraña, posebno:

1. vrste hartija i drugih svojinskih prava u koje fond investira,

2. kriterije investicionog izbora,

3. diversifikaciju investicija i druga investiciona ograniøeña i

4. dopuåteni iznos kredita i zajma koji moÿe uzeti fond.

Prospekt za upis i uplatu jedinica uøeåõa koji se mora objaviti u odreæe-
nom roku po dobijañu saglasnosti za formirañe otvorenog fonda, pored poåto-
vaña odredbi zakona koji ureæuje trÿiåte hartija od vrednosti mora sadrÿati i
podatke o druåtvu za upravçañe, o otvorenom fondu i o depozitaru. Takoæe, u
ñemu su sadrÿani i podaci o postupku i mestu isplate jedinica uøeåõa i postup-
ku i uslovima privremene obustave ñihove isplate, ako je to u interesu ñihovih
imalaca, troåkovima povraõaja i isplate jedinica uøeåõa, kao i naøinu, mestu i
uøestalosti objavçivaña cena jedinica uøeåõa.

Druåtvo je duÿno da izvråi isplatu jedinica uøeåõa u skladu sa prospektom
po vrednosti na dan isplate utvræenoj u skladu sa odredbama zakona, uz umañeñe
za eventualnu otkupnu proviziju, ako je to predviæeno pravilima o upravçañu.
Isplata se vråi u zakonskom roku koji poøiñe da teøe od dana podnoåeña pi-
smenog zahteva, i to po redosledu primçenih zahteva, øime se obezbeæuje ravno-
pravnost ulagaøa. Izuzetno, u skladu sa pravilima o upravçañu i prospektom mo-
guõe je obustaviti isplatu za odreæeni period ako je izvråen otkup jedinica

22. Pored ostaloga statut prema poçskom zakonu, precizira investicioni ciç i investi-

cionu politiku fonda, vrste, nivo i naøin obraøunavaña troåkova naplaõenih fondu,

ukçuøujuõi nagradu druåtvu, kao i krajñe rokove za pokrivañe ovih troåkova, uøesta-

lost i naøin procene imovine fonda, utvræivañe vrednosti neto imovine fonda i neto

vrednosti imovine po jedinici uøeåõa ili investicionom certifikatu, naøin i posebne

uslove: za prodaju, otkup jedinica uøeåõa ili povlaøeñe investicionih certifikata,

prava uøesnika fonda, naøin objavçivaña informacija fonda javnosti.
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uøeåõa ili je podnet zahtev za ñihov otkup koji prelazi odreæeni procenat
vrednosti imovine otvorenog fonda.

Odbor investitora vråi nadzor nad upravçañem otvorenim fondom. Zakon
propisuje naøin formiraña ovog odbora, uslove za izbor i naøin funkcioni-
saña shodno nadzornom odboru zatvorenog fonda. Tako npr. poçski zakon pred-
viæa da se u zakonom predviæenim sluøajevima, moÿe formirati odbor investi-
tora, u funkciji kontrolnog organa.

Rizik imaoca jedinica uøeåõa ograniøen je na vrednost ñegovih ulagaña za
sticañe jedinica uøeåõa. Tako i poçski zakon propisuje da uøesnici u fondu ni-
su liøno odgovorni za obaveze fonda.

U sluøaju da se vråi prenos upravçaña sa jednog na drugo druåtvo za uprav-
çañe, neophodno je propisati proceduru koja obezbeæuje saglasnost kvalifiko-
vane veõine imalaca jedinica uøeåõa. Posebna procedura je predviæena i za pre-
stanak postojaña otvorenog druåtva.

Kada su u pitañu zatvoreni fondovi ulagaøi se åtite najpre øiñenicom da
imaju svojstvo akcionara. Naime, zatvoreni fondovi su otvorena akcionarska
druåtva na koja se supsidijarno primeñuju odredbe zakona kojim se ureæuje prav-
ni poloÿaj preduzeõa. 

Pored toga, postojeõi i potencijalni akcionari su zaåtiõeni odredbama ko-
je se inaøe primeñuju na druåtva øijim se akcijama javno trguje, kako u pogledu
emisije akcija (pravila o prospektu i sl.), tako i u pogledu aÿurnih relevantnih
informacija koje je ovo druåtvo duÿno da periodiøno ili pri svakoj znaøajnijoj
promeni objavçuje.

Zatvoreni fond je prema poçskom zakonu duÿan da proceñuje imovinu fonda
i utvræuje neto vrednost imovine i neto vrednost imovine po investicionom cer-
tifikatu prema uøestalosti preciziranoj u statutu, u skladu sa zakonom. Cena
emisije investicionih certifikata za druge i uspeåne emisije ne moÿe biti ma-
ña od neto vrednosti imovine fonda po investicionom certifikatu prema po-
sledñoj proceni imovine pre emisije, uz eventualno uveõañe za ulaznu naknadu.
Emisija se zatvara nakon uplata svih izdatih certifikata, ili posle vremena
preciziranog u prospektu emisije, ali ne duÿe od roka utvræenog zakonom. Sle-
deõa emisija je moguõa po zatvarañu prethodne emisije. Zatvoreni fond je duÿan
da podnese zahtev za prijem na trgovañe za investicione certifikate na berzi
ili regulisanom vanberzanskom trÿiåtu, u roku od 7 dana od dana upisa fonda u
registar investicionih fondova i od zakçuønog dana svake uspeåne emisije. Ti-
me se stvaraju uslovi za ulagaøe da na sekundarnom trÿiåtu preprodaju svoje in-
vesticione certifikate. Zakon definiåe investicije u koje zatvoreni fond mo-
ÿe ulagati.

Zaåtita ulagaøa se obezbeæuje i kroz obaveze u pogledu informisaña. U tom
smislu, prema poçskom zakonu, investicioni fond ima obavezu da objavi emisiju
ili informacioni prospekt u dnevnim nacionalnim novinama naznaøenim u sta-
tutu fonda. Zatvoreni fond objavçuje prospekt emisije i statut fonda na naøin
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preciziran regulativom trgovaña javnim hartijama. Informacioni prospekt ot-
vorenog fonda sadrÿi statut fonda i sve informacije neophodne za procenu in-
vesticionog rizika. Kada prodaje jedinice uøeåõa, otvoreni fond øini dostup-
nim godiåñe i polugodiåñe finansijske izveåtaje i informativni prospekt
fonda. On je, na zahtev uøesnika fonda, duÿan da dostavça godiåñe, polugodiå-
ñe izveåtaje i informativne prospekte. Date izveåtaje i prospekte fond do-
stavça Komisiji odmah po ñihovoj izradi. Investicioni fond ima duÿnost da
objavçuje, na naøin preciziran u statutu, prodajnu i otkupnu odnosno cenu povla-
øeña jedinica uøeåõa odnosno investicionih certifikata, odmah po ñihovom
utvræivañu. Investiciono druåtvo i fond imaju duÿnost da dostavçaju Komisi-
ji periodiøne izveåtaje i trenutne informacije u pogledu svojih aktivnosti i
finansijske situacije.

S druge strane, preventivna i represivna uloga Komisije obuhvata åirok di-
japazon ovlaåõeña. Tako je saglasnost Komisije neophodna za izmene statuta
fonda, investicionog druåtva, promenu depozitarne banke, izmene ugovora sa de-
pozitarnom bankom, postavçañe lica u izvråni odnosno nadzorni odbor i niz
drugih aktivnosti.

U pogledu inspekcijskih ovlaåõeña Komisije, lice ovlaåõeno od strane
predsednika Komisije ima pravo da uæe u prostorije:

1. investicionog druåtva - radi provere da li su aktivnosti druåtva u sag-
lasnosti za zakonom i statutom;

2. depozitarne banke - radi provere da li su ñene aktivnosti u okviru obav-
çaña ñenih duÿnosti u skladu sa zakonom i ugovorom;

3. posrednika - radi provere da li su posredniøke aktivnosti u pogledu pro-
daje jedinica uøeåõa ili investicionih certifikata u saglasnosti sa zakonom,
ugovorom zakçuøenim sa fondom i dozvolom Komisije.

Inspektor ima pravo da:

1. vråi inspekciju glavnih kñiga, dokumentacije i drugih informacionih
medija;

2. zahteva saøiñavañe izveåtaja, na troåak subjekta nad kojim se vråi in-
spekcija, kopije ovih dokumenata i informacionih medija;

3. zahtevati pruÿañe informacija ili pojaåñeña od zaposlenih u entitetu
koji je predmet inspekcije.

Od entiteta koji je predmet inspekcije se zahteva da inspekciji obezbedi
pristup svim glavnim kñigama, dokumentima i drugim informacionim medijima
koji se odnose na aktivnosti investicionog druåtva koja se nalaze kod treõih li-
ca, u vezi sa izvråeñem izvesnih aktivnosti na osnovu posebnih ugovora. In-
spekcija izraæuje protokol o izvedenim aktivnostima. Komisija obaveåtava en-
titet o otkrivenim neregularnostima i odreæuje rok za ñihovu ispravku. U slu-
øaju da lice ne ukloni neregularnosti u ostavçenom roku, Komisija moÿe izreõi
novøanu kaznu entitetu koji je predmet inspekcije.
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Informacije o fondu koje objavi druåtvo, ukçuøujuõi reklamirañe, ogla-
åavañe, moraju da istinski prikazuju finansijsku situaciju fonda i rizike po-
vezane sa uøeåõem u fondu. Ako Komisija utvrdi da su navedene informacije
prevarne ili da mogu biti prevarne, ona moÿe zabraniti ñihovo objavçivañe i
propisati objavçivañe relevantih ispravki u utvræenom periodu. Ako nije vo-
æeno raøuna o zabrani ili propisivañu, Komisija moÿe izreõi novøanu kaznu
druåtvu. U takvom sluøaju, Komisija objavçuje relevantne ispravke na ñegov
troåak.

U opravdanim sluøajevima Komisija moÿe naloÿiti druåtvu da zameni lica
iz uprave i odredi vreme za koje se to ima izvesti. Ako se zamene ne izvedu u naz-
naøenom periodu, Komisija moÿe izreõi druåtvu novøanu kaznu. Ako zamena nije
izvedena uprkos izricañu kazne, Komisija moÿe opozvati dozvolu za osnivañe
druåtva.

Od depozitarne banke se zahteva da odmah obavesti Komisiju o øiñenici da
fond povreæuje zakon ili zanemaruje  pravilno uzimañe u obzir interesa uøesni-
ka fonda.

Ako druåtvo ili banka ne ispune duÿnosti precizirane u zakonu da pruÿe
informacije Komisiji ili uøesnicima, Komisija moÿe izreõi novøanu kaznu.

U sluøaju kada druåtvo objavi pokretañe steøaja ili likvidacije, Komisija
mu oduzima dozvolu za osnivañe. Komisija moÿe opozvati dozvolu za osnivañe
druåtva, ako utvrdi da fond obavça akivnosti koje predstavçaju povrede odre-
daba zakona, statuta fonda ili uslova iz dozvole.

Zakon propisuje da õe se lice odgovorno za informacije sadrÿane u infor-
mativnom prospektu, koje pruÿi laÿne podatke ili sakrije istinite podatke i
time na suåtinski naøin utiøe na sadrÿaj informacija, kazniti kaznom zatvora
i novøanom kaznom. Lice odgovorno za øuvañe tajne u pogledu poverçivih infor-
macija u vezi sa aktivnostima fonda koje ih objavi ili iskoristi prednosti iste,
kazniõe se kaznom zatvora i novøanom kaznom.

Imajuõi u vidu znaøaj uvoæeña investicionih fondova u infrastrukturu na-
åeg finansijskog trÿiåta, za oøekivati je da õe oni biti regulisani u domaõem
pravnom sistemu najkasnije do kraja ove godine. Pri tome, neophodno je napraviti
pravilnu ravnoteÿu izmeæu potrebe za potpunom zaåtitom ulagaøa i omoguõava-
ñem da se preuzmu neophodni rizici ulagaña.



909D. Milovanoviõ: Regulacija investicionih fondova
 (str. 893-909)

Dobrosav Milovanoviõ, Ph.D. 
President of the Securities Exchange Commision, Belgrade

Regulation of the Investment Funds

Summary

Open capital market, in a right combination with credit activity, could be very impor-
tant part in strengthening the competition of our companies. Joining the savings of a gre-
at number of investors, the investment funds provide bigger purchasing power and secure
diversification of a risk. Professional managers regulate investment portfolio in a way of
achieving the best performances. Investment funds are a part of infrastructure which is
not yet regulated in our country. Bringing the Law on Investments Fund will facilitate do-
mestic investors to be in equal competition to foreign investment funds, which took a very
important role in strategic parts of our industry.

It is necessary to regulate if is it possible to buy units of open-end funds or shares of
closed-end funds, only by cash or also with the shares of (privatised) companies. Also, it
is necessary to regulate or create a base for the Securities Exchange Commission to spe-
cify types and a quality of securities and eventually some other models of investing in wit-
ch the money instruments can be invested. It is also necessary to provide safeness of inve-
stment fund investing, which is a precondition of acquisition and keeping confidence of in-
vestor in the same time facilitating investment funds to invest collected instruments accor-
ding to obligatory rules. Also, the prudentially standards are necessary, meaning the re-
striction of a size of investing in some types of investments. Having in mind the heritage of
a great number of financial frauds, the success of a concept of a domestic investment fun-
ds mostly depend on successfulness of implementation the principle of protection the inve-
stor.

Key words: capital market, investmant funds, prudential standards, Securities Exchange
Commision.


