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l. USTAVNA OSNOVA ZA DONOSENJE ZAKONA

Ustavna osnova za donoSenje Zakona o izmjenam@undona Zakona o investicijskim
fondovima sadrzana je u odredtlianka 2. stavak 4. alineja prva Ustava Republike
Hrvatske (Narodne novine, br. 41/01 i 55/01).

Il. OCJENA STANJA | OSNOVNA PITANJA KOJA SE TREBAJU UREDITI
ZAKONOM TE POSLJEDICE KOJE CE DONOSENJEM ZAKONA PROISTE ClI

Ocjena stanja

Investicijski fondovi danas u svijetu predstavljapajzn&ajnije ulagd&e i njihova je
popularnost iz dana u dan sveca&ge jer upravljanje fondovima zahtijeva angazman
vrhunskih profesionalaca koji vrSe alokaciju sradat Mnogi individualni investitori
prepustaju brigu o svojim zivotnim udtvinama upravo profesionalnim upraviteljima
fondova {und managerima) koji im svojom strdno&u i iskustvom janse bolju zaradu od
one koju bi ostvarili da osobno ulazu na trziStpitada.

Hrvatski sabor usvojio je Zakon o investicijskimnétovima u prosincu 1995. godine, a
njegove izmjene i dopune u prosincu 2001. godine.

U skladu s odredbama Zakona, investicijski fondv@sse na temelju odobrenja Komisije
za vrijednosne papire Republike Hrvatske (u nastadksta: Komisija) iskljéivo radi
javnog prikupljanja nosanih i imovinskih sredstava javnom prodajom, odmosn
izdavanjem dokumenta o udjelu u fondu ili dioniéga se sredstva, uz primjereno
uvazavanje ngela sigurnosti, profitabilnosti, likvidnosti i ramibe rizika, ulazu u prenosive
vrijednosne papire i/ili nekretnine te u depozitenancijskim institucijama.

Investicijskim fondom na temelju statuta fonda kdaa upravlja drustvo za upravljanje
fondovima.

Komisija odobrava osnivanje fonda kada donese edlulodobravanju njegova statuta i
prospekta. Na dan 31. prosinca 2002. godine pdstgga 19 druStava za upravljanje
investicijskim fondovima.

Otvoreni fond zasebna je imovina, bez pravne ossthn@a osniva ga uz odobrenje
Komisije drustvo kojemu je predmet poslovanja igkijo prikupljanje no¢anih sredstava
izdavanjem i javnhom prodajom dokumenata o udjelfondu cija se sredstva ulazu uz
primjereno uvazavanje tela sigurnosti, profitabilnosti, likvidnosti i raimdbe rizika, a sve
u skladu s politikom ulaganja koja je objavljenprospektu fonda.

Pri tome ne postoji gornja granica do kog otvoreni fond izdavati dokumente o udjelu,
vec njegov volumen moze neprestano rasti. Za otvonewvesticijske fondove zrigajno je

to da fond mora od svojih ulagmu svakom trenutku otkupiti dokumente o udjelu.
Otvoreni fond osniva drustvo nadma da izradi statut i prospekt fonda, sklopi ugogor
depozitnom bankom te Komisiji podnese zahtjev da imda odobrenje za osnivanje.
Smatra se da su interesi vlasnika udjela u otverefomdu dovoljno zasteni ako prospekt
fonda na razumljiv nan informira o bitnim rizicima u svezi s kupnjomij@dnosnog
papira otvorenog fonda. Zahtjevu se obvezno pritaeut i prospekt fonda. Do danas je
Komisija odobrila osnivanje 27 otvorenih invess&ih fondova (od toga 24 otvorena
investicijska fonda rade).



Zatvoreni fond dioniko je druStvo koje uz odobrenje Komisije osnivajime upravija
druStvo za upravljanje fondovima, kojemu je predmeslovanja iskljgivo prikupljanje
nowanih sredstava i imovinskih stvari javhom ponudorojis neogranieno prenosivih
dionica i ulaganje tih sredstava, uz uvazavanielaasigurnosti, profitabilnosti, likvidnosti
i razdiobe rizika.

Opcenito govoréi, osnovna razlika izmtl otvorenih investicijskih fondova i zatvorenih
investicijskih fondova jest u tome da investicij$&ndovi zatvorenog tipa izdaju dionice i
ne mogu ih otkupiti od svojih ulaga. Temeljni kapital zatvorenog fonda ne moze iznosi
manje od 5.000.000 kuna. Dionice zatvorenog fonldsegna ime i neograf@no su
prenosive. Zatvoreni fond ne smije izdavati powast dionice ni dionice s raglim
pravima. Dionice zatvorenog fonda mogu se uplatmiowanim sredstvima, vrijednosnim
papirima i pravima te moraju biti u cijelosti upéane prije nego Sto se osnivanje zatvorenog
fonda upiSe u sudski registar ili prije upisa p&aga temeljnoga kapitala. Zatvoreni fond
ne smije stjecati vlastite dionice. Statut i pradpeatvorenog fonda mora biti sukladan
odredbama Zakona o investicijskim fondovima.

U Republici Hrvatskoj zasad je registrirano 6 zagwih investicijskih fondova.

Privatizacijski investicijski fond (u nastavku teéks PIF) diontko je druStvo koje uz
odobrenje Komisije osniva i njime upravlja druStza upravljanje fondovima isklivo
javnim prikupljanjem privatizacijskin kupona te mmjivom zamjenom za privatizacijske
dionice u kuponskoj privatizaciji i koje ulaze tmuice s cillem da se Sto prije magy a
najkasnije do isteka roka najduljeg trajanja Forstayktura njegove imovine uskladi s
odredbama Zakona o investicijskim fondovimélafak 3. stavak 1. Zakona o
privatizacijskim investicijskim fondovima).

PIF mozZe trajati najdulje pet godina od dana njegopisa u registar. Najkasnije na dan
isteka toga roka, druStvo za upravljanje obveznKgmisiji podnijeti zahtjev za nastavak
djelovanja fonda kao zatvorenog investicijskog fnd skladu s odredbama Zakona o
investicijskim fondovima te priloziti izvj€& o stanju imovine fond&lanak 28. Zakona o
privatizacijskim investicijskim fondovima). DruStwza upravljanje moZe zahtjev podnijeti
i prije isteka nazngenog roka, pa je tako do danas et PIF-ova provelo postupak
pretvorbe u zatvoreni investicijski fond (od togajedan ZIF pripojio holdingu).

Osnovna pitanja koja se trebaju urediti Zakonom

Zakon o privatizacijskim investicijskim fondovimadianku 26. stavak 1. propisuje da se
struktura PIF-a mora dovesti u granice deére clankom 10. stavak 1. Zakona o
investicijskim fondovima najkasnije u roku 180 dasthuvrStenja dionica PIF-a na burzu
ili uredeno javno trziste.

Granice su sljed®: u vrijednosne papire jednog izdavatelja ne ns&zaloziti viSe od 5%
vrijednosti investicijskog fonda, ali se iznimno beo u vrijednosne papire jednog
izdavatelja uloziti do 10% vrijednosti investicifgk fonda pod uvjetom da ukupna
vrijednost takvih vrijednosnih papira drugih izdeal@m ne prelazi 40% vrijednosti
investicijskog fonda, dok se obveznice drzalanica Europske unije i drugiblanica
OECD-a glede tih ografenja ulaganja kainaju samo s polovinom vrijednosti.



Do 1. sij&nja 2002. vrijedila su ogratenja ulaganja izlanka 10. Zakona o investicijskim

fondovima za sve investicijske fondove, otvorematvorene. Nakon izmjena objavljenih u
Narodnim novinama, br. 114/0XJanak 10. stavak 2. i 3. Zakona o investicijskim
fondovima izmijenjeni su na t@m da spomenuta ograenja vrijede samo za otvorene
fondove.

Dakle:

- obveznice istog izdavateljatvoreni investicijski fond moZe stjecati samo ako
njihov ukupni nominalni iznos ne prelazi 10% od pkag nominalnog iznosa svih
obveznica istog izdavatelja ako su u optjecaju;

- dionice istog izdavatelja mogu se stjecatioreoreni investicijski fond samo ako
pravo glasa druStva iz dionica istog izdavateljgpretaze 10% od svih prava glasa
iz dionica tog izdavatelja. To ne vrijedi u &jevima kada fond sje udjele u
drusStvu ciji je predmet poslovanja isklfivo ili pretezito stjecanje i prodaja,
iznajmljivanje i zakup nekretninaclenak 8. stavak 3. #ka 2. Zakona o
investicijskim fondovima).

Sukladno navedenim odredbama, PIF-ovi koji su dibypéstupak pretvorbe u zatvorene
investicijske fondove (a i ostali PIF-ovi od trekaitkad postanu zatvoreni fondovi) nisu
viSe obvezni prodavati dionice pojedinog izdavatdiez obzira na veinu udjela u
vlasnitkoj strukturi, niti su ograkeni u daljnjem stjecanju dionica pojedinog izdakate
sve dok poStuju ogratenje iz c¢lanka 10. stavak 1. Zakona o investicijskim fonaoi
(viSe od 5%, odnosno 10% vrijednosti fonda ne srbijeulozeno u vrijednosne papire
jednog izdavatelja).

S obzirom na to da volja zakonodavca u vrileme denfa izmjena i dopuna Zakona (a
tako je i danas) nije bila izuzeti od ogr&gnja ulaganja iZlanka 10. stavka 2. i 3. Zakona
o investicijskim fondovima sve zatvorene fondovenasno zatvorene fondove koji su
nastali pretvorbom iz privatizacijskih investicijsk fondova, potrebno je zakonsku
regulativu na odgovaragunatin izmijeniti.

[ll. OCJENA POTREBNIH SREDSTAVA ZA PROVO DENJE ZAKONA

Za provaienje ovoga Zakona nije potrebno osigurati gama sredstva u drzavhom
prora&unu Republike Hrvatske.



V.

PRIJEDLOG ZAKONA O IZMJENAMA | DOPUNAMA ZAKONA O

INVESTICIJSKIM FONDOVIMA (Narodne novine, br. 107/9 51 114/01)

Clanak 1.

U Zakonu o investicijskim fondovima (Narodne novite. 107/95 i 114/01) dlanku 10.
stavku 2. i 3. ispred rige "investicijski fond" briSe se rig"otvoreni”.

Clanak 2.

Iza¢lanka 10.a dodaje stanak 10.b koji glasi:

"(1) DruStva za upravljanje fondovima obvezna suladiti imovinu zatvorenog fonda
sukladno odredbélanka 10. stavka 2. i 3. ovoga Zakona u roku jedodine od dana
stupanja na snagu ovoga Zakona.

(2)

Ako drustvo ne uskladi imovinu zatvorenog forgl&kladno odredbi stavka 1. ovoga

¢lanka, Komisija moze:

(1)

(2)

izdati nalog drustvu da poduzme otkee radnje, odnosno da upraviljanje fondom
uskladi s propisima,

zabraniti raspolaganje imovinom fonda,

povLLi odobrenje za poslovanje drustva,

objaviti poziv drugim druStvima za upravljanje famwima da podnesu ponude i
zahtjeve za upravljanje odienim fondom."

Clanak 3.
U ¢lanku 56. stavak 1. izadke 7.b dodaje se &¢ka 7.c koja glasi:
"7.c ako postupi protivnho odredélanka 10.b ovoga Zakona. "

U ¢lanku 56. mijenjaju se stavci 3., 4. 1 5. te glase:

"(3) Za prekrsaje iz stavka 1. i 2. ovoflanka pravnoj osobi izte se novana kazna u
iznosu od 60.000 do 1.000.000 kuna.

(4) Za prekrSaj iz stavka 1. ovogkanka kaznitte seclan uprave (direktor) i odgovorna
osoba u drustvu za upravljanje fondovima za radhgjom je p@injen prekrSaj, i to
nowanom kaznom u iznosu od 20.000 do 200.000 kuna.

(5) Za prekrSaj iz stavka 2. ovog#anka kaznit¢te se odgovorna osoba u depozitnoj
banci no¢anom kaznom u iznosu od 20.000 do 200.000 kuna."

Clanak 4.

Ovaj Zakon stupa na snagu osmog dana od dana abjdeeodnim novinama.



V. OBRAZLOZENJE ODREDBI PRIJEDLOGA ZAKONA O IZMJENA MA |
DOPUNAMA ZAKONA O INVESTICIJSKIM FONDOVIMA

Uz ¢lanak 1. i 2.

Zakon o investicijskim fondovima razlikuje dvijeste fondova i to otvoreni investicijski
fond i zatvoreni investicijski fond koji se osniuajsklju¢ivo radi javnog prikupljanja
novanih sredstava javnom prodajom udjela kada seaa#vorenom fondu, odnosno radi
javnog prikupljanja noganih i imovinskih sredstava izdavanjem dionica kaeéaradi o
zatvorenom fondu. Osnovni princip kod obje vrstadova je dakle javno prikupljanje
nowanih ili imovinskih sredstava od nepoznatog Sirokngga ulagéa ili osoba, tako da ta
sredstva drusStvo za upravljanje fondovima ulazetragtu kapitala s osnovnim ciljem
kapitalizacije ili povéanja njihove vrijednosti. Upravo zbog toga Sto fovidraspolazu s
javno prikupljenim sredstvima potrebno je zakonouaaw regulativom postaviti odiena
ograntenja prilikom ulaganja kako bi se navedena sredsa#itila. Melutim, isto tako
treba osigurati dovoljno mogoosti fond managerima da prikupljena sredstva moggati
kako bi ostvarili adekvatni prinos uz postivanjepstja rizika ulaganja.

Prema tome zakonodavna rjeSenja moraju pruzitideene ravnotezu iznde ogranéenja i
dopustenih aktivnosti. Praksa u ré&im zemljama pokazuje da ne postoje jedinstvena
zakonodavna rjeSenja i odredbe o visini ulaganjaijednosne papire jednog izdavatelja
vet se one razlikuju od zemlje do zemlje.

Prije donoSenja Zakona o izmjenama i dopunama Zalminvesticijskim fondovima i
Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o privatigkiaij investicijskim fondovima
(Narodne novine, br. 114/01) vrijedila su ogtamja iz¢lanka 10. Zakona o investicijskim
fondovima za sve fondove.

DruStva za upravljanje privatizacijskim investi&ij® fondovima od samog su donosenja
Zakona o privatizacijskim investicijskim fondovinméla upoznati sa takvom regulacijom i
s "pravilima igre" koja ih¢ekaju pri pretvorbi u zatvorene fondove i na topsistali
osnivanjem PIF-ova te sudjelovanjem u postupku kege privatizacije. Izmjenama
zakona zatvoreni fondovi odjednom su stavljeni waghaiji polozaj glede investicijskih
ograntenja, pa su stoga i mnogi PIF-ovi poZurili svojeslpganje nastaviti kao zatvoreni
fondovi.

Donosenjem predlozZzenih izmjena zakona, regulativesticijskog poslovanja zatvorenih
fondova koji su nastali iz PIF-ova opet bi bilana#a onoj koja je vrijedila u vrijeme
osnivanja PIF-ova i koja je godinama, pa sve dowealabila na snazi. Dakle, propisi bi u
tom pogledu bili upravo onakvi kakvi su bili na gna vrijeme osnivanja PIF-ova i za koje
su druStva za upravljanje morala pretpostavittearrijediti u vrijeme kada PIF-ovi budu
nastavljali poslovanje kao zatvoreni fondovi.

S obzirom na to da su 1. siga 2002. promijenjeni uvjeti za zatvorene invesie
fondove, predlaze se rok od jedne godine od daimajgre ovoga Zakona da drustvo
uskladi imovinu zatvorenog fonda.

U protivhom, ako drustvo ne uskladi imovinu fondagsanéenjima ulaganja u propisanom
roku, daju se ovlasti Komisiji da moze podnijeteknmSajnu prijavu, izdati nalog drustvu da
poduzme odrdene radnje, odnosno da upravljanje fondom usklagatiopisima, da moze
povui odobrenje za poslovanje drustva, zabraniti resgemje imovinom fonda ili objaviti
poziv drugim druStvima za upravljanje fondovima gadnesu ponude i zahtjeve za
upravljanje odréenim fondom.



Posebice naglaSavamo da prilikom ulaganja sredskawd manageri trebaju postivati
osnovna néela ulaganja, a to su uvazavanjéeia sigurnosti, profitabilnosti, likvidnosti i
razdiobe rizika. Budti da upravo odredba disperzije ili razdiobe rizikao jedno od
temeljnih principa plasmana prikupljenih sredstaxahtjeva da se prikupljena sredstva
javnom ponudom ulazu u Stodrdoroj razlitih izdavatelja vrijednosnih papira kako bi se
na najmanju mogw mjeru sveli mogéi gubici i time donekle zastitili diotari fondova,
predlazemo da se za zatvorene investicijske fongomgiSu ograrienja ulaganja u dionice

i obveznice jednog izdavatelja.

Uz élanak 3.

Navedenim¢lankom propisane su e nowane kazne za pgmjene prekrSaje. Predlozeni
iznosi no¥anih kazni za ponjene prekrSaje uskiani su s odredbama Zakona o trzistu
vrijednosnih papira.

VI. TEKST ODREDBI VAZE CEG ZAKONA KOJE SE MIJENJAJU, ODNOSNO
DOPUNJUJU

OGRANI CENJA ULAGANJA
Clanak 10.

(1) U vrijednosne papire jednog izdavatelja ne ensge uloziti viSe od 5%
vrijednosti investicijskog fonda, ali se izuzetnooze u vrijednosne papire jednog
izdavatelja uloziti do 10% vrijednosti investicimk fonda pod uvjetom da ukupna
vrijednost takvih vrijednosnih papira drugih izdtal@m ne prelazi 40% vrijednosti
investicijskog fonda. Obveznice drzagknica Europske unije i drugih drzavdanica
OECD-a, glede tih ogragenja ulaganja, tainaju se samo s polovinom vrijednosti.

(2) Obveznice istog izdavatelja otvoreni invesskijfond moze stjecati samo ako
njihov ukupni nominalni iznos ne prelazi 10% od pRag nominalnog iznosa svih
obveznica istog izdavatelja ako su u optjecaju.

(3) Dionice istog izdavatelja mogu se stjecati peoeni investicijski fond samo
ako pravo glasa druStva iz dionica istog izdavate prelaze 10% od svih prava glasa iz
dionica tog izdavatelja. To ne vazi u &ievima iz¢lanka 8. stavka 3. e 2. ovoga
Zakona.

(4) Depoziti u financijskim institucijama i drugaowtana sredstva investicijskog
fonda smiju iznositi najvise 49% vrijednosti invMegskog fonda.

(5) U depozitnoj banci dopusteno je drzati najdees0% novanih sredstava.

(6) Duznitke vrijednosne papire koje izdaje Republika Hrvatikza koje garantira
Republika Hrvatska fond smije stjecati bez ogtanja.

(7) Ograntenje iz stavka 4. ovogdanka ne odnosi se na investicijski fotigh je
djelatnost raspolaganje n&anim depozitima.



Clanak 56.
(1) Drustvo za upravljanje fondovindani prekrsaj:

1. ako imovinu fonda ne drzi nacwmu odvojenom od tana imovine druStva za
upravljanje fondovimad{anak 2. stavak 2.),

2. ako zaptne poslovanje fonda prije nego Sto od Komisije gobdobrenje za osnivanje
fonda, suprotndlanku 3. stavak 2. ovoga Zakona,

3. ako investicijska ogratenja navedena dlancima od 10. do 12. ovoga Zakona prekora
suprotnalanku 13. stavak 3. ovoga Zakona,

4.a ako za fond stje vrijednosne papire protivho odredbagtenka 9., ovoga Zakona,

4.b ako postupi protivho pravilima koje je props#&omisija temeljentlanka 9a. ovoga
Zakona,

4.c ako drZi no¥ana sredstva protivno odreditanka 10. stavka 5. ovoga Zakona.

5. ako ne imenuje odbor od tri vjeStaka za procjeelretnina u fondu i o svakom
imenovanju i izmjenélanova ne izvijesti Komisijuganak 14. stavak 2.),

6. ako ne objavi podatke za svaki investicijskiddwjim upravlja u skladu sdankom 15.
ovoga Zakona,

7. ako raspolaze imovinom fonda ili postupa suprétanku 21. ovoga Zakona,

7.a ako postupi protivho odrediianka 10.a ovoga Zakona,

7.b ako postupi protivho odrediianka 26.a ovoga Zakona.

8. ako troskove upravljanja zé&waa imovini fonda suprotntlanku 26. ovoga Zakona,
8.a ako za otvoreni fond st nekretnine protivno odredianka 27.a ovoga Zakona.
9. ako osnuje otvoreni fond suprottlanku 28. ovoga Zakona,

10. ako dokument o udjelu u otvorenom fondu ne Bguvdatke navedene dlanku 32.
ovoga Zakona,

11. ako isplatu povrata udjela obavlja uz dobitkg kisu izriito predviteni statutom ili
izdaje nove udjele dok traje obustava uzimanja ladiezad ili neodlozno ne prijavi
Komisiji obustavu uzimanja dokumenata nazad i toljavi u jednim dnevnim novinama i
"Narodnim novinama"danak 34. stavak 1.i 2.),

12. ako izda dionice zatvorenog fonda supr@aoku 43 ovoga Zakona,
13. ako postupi suprotridanku 44. stavku 1. ovoga Zakona,

14. ako poslove u svezi s upravljanjem imovinomdeme prenese na depozitnu banku u
roku od 7 dana od dana prijama odluke kojom mu gmisija oduzela odobrenje za
upravljanje zatvorenim fondom i od dana otvaramggiagnog postupkac(anak 49. stavak
4)),



14.a ako protivho¢lanku 53. ovoga Zakona onema@gumanjem pristupa poslovnim
prostorijama, pred@vanjem poslovnih knjiga i dokumentacije ili na giraain Komisiji
onemogui nadzor.

15. ako ne izvjedije Komisiju u skladu sdankom 55. ovo ga Zakona.
(2) Depozitna bankani prekrSaj:

1. ako u roku od tri mjeseca od prelaska pravaotagpnja imovinom fonda na depozitnu
banku ne raspusti imovinu fonda i ne podijeli jeasrdicima ili u istom roku pravo
upravljanja imovinom fonda prenese nekom drugonstsituza upravljanje investicijskim
fondovima bez odobrenja Komisijéldnak 36. stavak 6.),

2. ako ne objavi odluku o raspustanju otvorenogléosukladn@lanku 37. stavku 1. ovoga
Zakona,

3. ako ne podnese prijedlog sudu za otvaranje pkatlikvidacije u skladu sélankom 49.
stavkom 6. ovoga Zakona,

4. ako postupa suprotrétanku 50. stavku 3. ovoga Zakona.

(3) Za prekrSaje iz stavka 1. i 2. ovaflanka pravnoj osobi izte se novana kazna
u iznosu od 20.000 do 100.000 kuna.

(4) Za prekrSaj iz stavka 1. ovogdanka kaznitée seclan uprave (direktor) i
odgovorna osoba u drustvu za upravljanje fondovmaadnju kojom je pinjen prekrsaj,
i to nowanom kaznom u iznosu od 4.000 do 20.000 kuna.

(5) Za prekrsaj iz stavka 2. ovoglanka kaznitte se odgovorna osoba u depozitnoj
banci no¢anom kaznom u iznosu od 4.000 do 20.000 kuna.

(6) Odgovorne osobe u drustvu za upravljanje inegskim fondovima ¢lan
uprave ili direktor) ne mogu biti osobe koje su drsl zbog prekrSaja iz stavka 1 ovoga
¢lanka, i to dvije godine od dana pravoinosti presude.



