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Postojecim Zakonom o investicionim fondovima (“S. list Crne Gore”, br, 54/11 i 13/18)
izvrSena je, najvecim dijelom, transpozicija odredaba Direktive 2009/65/EZ Evropskog
parlamenta i Savjeta od 13. 7, 2009. godine, koja se odnosi subjekte za zajedni¢ka ulaganja
u prenosive hartije od vrijednosti (u daljem tekstu: UCITS), a koji su u tom zakonu
definisani terminem zajedni¢ki otvoreni fondovi, dok pitanje upravljanja alternativnim
investicionim fondovima koji nisu UCITS nije uredeno na adekvatan naéin. Naime, praksa
evropsklh zemalja je da se ova oblast reguliSe kroz dva odvejena zakona, tako da se
prilikom potrebe za uskladivanjem crnegorskog zakonedavstva u ovoj oblasti sa
poslednjim izmjenama ovih direktiva, nametnula moguénost da se Zakon o investicionim
fondovima zamijeni sa dva nova zakona.

Koje probleme treba da rijesi predlozenl akt?

U procesu pridruZivania Crne Gore Evropskoj uniji, neophodno je i da oblast upravljanja
alternativnim investicionim fondovima i funkcionisanja alternativnih investicionih
fondova bude uskladena sa pravnom tekovinom Evropske unije u ovoj oblasti tj.
Direktivom 2011/61/EU Evropskog parlamenta i Savjeta od 8. 6. 2011. godine o
menadZerima alternativnih investicionih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i
2009/65/EZkao i uredbi (EZ) br, 1060/2009 1 (EU) br. 1095/2010, i ostalim relevantnim
propisima, ¢ime bi se stvorili uslovi da crnogorsko trZiste kapitala postane konkurentnije
i atraktivnije kako domadim, tako i stranim investitorima.

PredloZenim zakonom ureduju se; uslovi za osnivanje i upravljanje alternativnim
investicionim fondovima; usloyi za osnivanje i poslovanje dru$tava .za' upravijanje |
alternativnim investicionim fondovima; poslovi I duZnosti depozitara, u smislu ovog
zakona; nadzor Komisije za trZi$té kapitala Crne Gore ( daljem tekstu: Komisija) nad
upravljanjem alternativnim investicionim fondovima; saradnja Kemisije sa drugim




nadleZznim organima; i druga pitanja od znafaja za funkcionisanje alternativnih
investicionih fondova i drustava za upravljanje alteinativnim investicionim fondovima.

Koji su uzroci problema?

VaZeéi Zakon o investicionim fondovima (“SL. list Crne Gore”, br. 54/11 i 13/18) oblast
poslovanja i-upravljanja alternativnim investicionim fondovima (AIF} nije u potpunosti
uskladen sa Direktivom 2011/61/EU Evropskog parlamenta i Savjeta od 8. 6. 2011.
godine o menadZerima alternativnih investicionih fondova i ¢ izmjeni direktiva
2003/41/EZ12009/65/EZ kao i uredbi (EZ} br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010.

Koje su posl]edxce problema?

Neuskladenost vazefeg zakona iz oblasti poslovanja i upravl]an]a alternativiim
investicionim fondovima sa pravnom tekovinom Evropske unije nije donijela nikakve
posljedice funkcionisanju investicionih' fondova u Crnoj Gori. VaZno je istaéi da ée sa
predloZenim zakonom postojati vece moguénosti za osnivanje razli¢itih tipova
alternativnih investicionih fondova, ¢ime se ée trii%te fondova biti atraktivnije i
konkurentnije, a time i primamljivije za one koji izaberu ovaj vid investiranja.

Koji su subjekti o3teceni, na koji naéin i u kojoj mjeri?

Nijedan subjekt-nije oSteéen zbog neusl-,:laden:')st vaZeceg zakona iz oblasti poslovanja i
upravljanja alternativnim investicionim fondovima sa pravnom tekovinom Evropske
unije.

Kako bi problem evoluirao bez promjene propisa (“status quo” opcija)?

«Status quo” bi mogao da ima negativan uticaj na proces pristupanja Crne Gore Evropskoj
uniji. U konkretnom, upitna bi bila moguénost zatvaranja pregovarackog poglavlja 9 koje
se ednosi na finansijske usluge, s obzirom da je potrebno imatj zakon koji je u potpunosti
uskladen sa Direktivom 2011/61/EU Evropskog parlamenta iSavjeta od 8. 6.2011. godine
o menadZerima alternativnih investicionth fondova { o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i
2009/65/EZ kao i uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010.

Koji ciljevi se postiZzu predlozenim propisom?

Cilj ovog propisa je unapredenje poslovnog ambijenta, razvoj alternativnih investicionih
fondova u Crnoj Gori, kao i uspostavljanje adekvatnog regulatornog i nadzornog okvira za
djelatnost drudtava za upravljapje alternativnim investicignim fondovima i alternativnih
investicionih fondova u Crnoj Gori uskladen sa pravnom tekovinom EU u ovoj oblasti.

Usvajanjem predloZenog Zakona stvoriée se predusiovi-za.ostvarivanje sljedecih ciljeva:




» unapredenje regulatornog okvira iz oblasti poslovanja alternativnih investicionih
fondova;

> licenciranje drutava za upravljanje alternatnivnim investicionim fondovima i
alternativnih investicionih fondova;

» uvodenje mjera i kontrolnih méhanizama u poslovanju druétava za upravljanje
alternativnim investicionim fondovima;

» kontinuirano unapredenje regulative u dijelu koji se odriosi na zastitu investitora
na trzistu kapitala;

» podsticanje veée konkurencije na trzi§tu kapitala;

» odvajanje zakonske regulative u odnosu na otvorene investicione fondove sa

javnom ponudom,
Uskladenost ovih ciljéva sa postojeéim strategijama ili programima Vlade

Programom pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji. 2021-2023, koji je Vlada Crne Gore
donijela u martu 2021. godine, u okviru pregovaratkog peglavlja 9 - Finansijske usluge
pod ozhakom 10, planirano je donoSenje Zakona o alternativnim investicionim fondovima
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Koje su moguée opcije za ispunjavanje ciljeva i rje$§avanje problema? (uvijek treba
razmatrati “status quo” opciju i preporuéljivo je ukljuéiti i neregulatornu opciju,
osim ako postoji obaveza dono$enja predloZenog propisa) :

Dono$enje novog zakona je najbolji i jedini naéin za rje$dvanje problema, jer se tako
najefikasnije i najtransparentnije ureduje materija koja je-predmet zakona, ¢ime se jasno
i nedvosmisleno stvara odgovarajuéi pravni okvir za adekvatnije i svrsishodnije
uredivanje ove cblasti, uz neophodno uskiadivanje sa odgovarajuéom domaéom i
medunarodnom regulativom,

Prilikom izrade propisa nisu razmatrane druge opcije za rje$avanje problema, jer se
predloZena rje§enja mogu urediti samo zakonom. Obaveza dono3enja predloZenog
rieSenja postoji zbog transponovanja Direktive 2011/61/EU Evropskog parlamenta i
Savjeta od 8. 6. 2011, godine o menadZerima alternativnih investicionth fondova i o
izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ kao i uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br.
1095/2010 za Poglavije 9 - Finansijske usluge.

Opciia status quo nije prihvacena, jer se uskladenost sa prethodno navedenom direktivom
i njenim izmjenama ne moze urediti bez izmjena regulatornog okvira.

Preferirana opcija je: da se .usvoji predloZeni” Zakon® 6- alternativnim investicionim
fondovima, kakd je prethodno opisano,
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i negativne uticéje, direktne iindirektne.

PredloZeni zakon bi trebao-da ima direktan pozitivan uticaj na razvoj i konkurentnost
industrije investicionih fondova, koja je znaajan sektor svakog zdravog i razvijenog
trziSta kapitala. Indirektno, to bi trebalo da se pozitivno odrazi i na poslovanje realnog
sektora i na privredu u cjelini.

PredloZena rjeSenja ¢e zainteresovanim subjektima pruZiti jasna saznanja o.uslovima za
osnivanje i upravljanje alternativnim investicionim fondovima, uslovima za osnivanje i
poslovanje drutava za upravljanje alternativnim investicionim fondovima, poslovima i
duZnostima depozitara, nadzornoj ulezi Komisije za trZiste kapitala Crne Gore i drugim
pitanjima od znacaja za funkcionisanje alternativnih investicionih fondova i drustava za
upravljanje alternativiim investicionim fondovima, Adekvatnim uredenjem ove oblasti
omogucice se i bolja zaStita interesa domacih i stranih investitora.

Koje tro$kove ¢e primjena propisa izazvati gradanima i privredi (naro¢ito nialim i
srednjim preduzecima).

Primjena propisa moZe subjektima koji budu zainteresovani za obavljanje djelatnosti
upravljanja alternativnim investicionim fondovima izazvati upravno-administrativne
troSkove u postupcima pred Komisijom za trZiSte kapitala (izdavanje dozvole za rad, razne
saglasnosti, nadzor i sl.), drugim institucijama na trZistu kapitala i Centralnim registrom
privrednih subjekata.

U zavisnosti od ukupne vrijednosti imovine alternativnih, investicionih fondova kojima
upravlja drustvo za upravljanje alternativnim investiciorim fondovima (u daljem tekstu:
DZUAIF) i kategorije investitora kofima se nude alternativni investicioni fondovi razlikuju
se veliki i mali DZUAIF.

Veliki DZUAIF je DZUAIF koji neposredno ili posredno, preko lica sa kojim je DZUAIF
povezan zajednickim upravljan]em ili kontrolom ili znaé¢ajnim neposrednim 111 posredmm
uteS¢em, upravlja AIF-gvima &ija ukupna imovina prelazi pragod: .
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1) 100 miliona eura, uklju¢ujuéi imovinu stefenu koriéenjem finansijske poluge;

2) 500 miliona eura, ako AIF-ovi kojima upravlja: a) ne koriste finansijsku polugu, b)u

kojima investitori nemaju pravo na otkup udjela pet godina od datuma pocetnog ulaganja
u svaki AIF.

Visina nov¢anog dijela osnovnog kapitala DZUAIF-a zavisi od kategorije DZUAIF-a i iznosi
najmanje:
1) zaweliki DZUAIF:
a) 125.000 eura,
b) 300.000 eura za zatvoreni AIF koji ima svojstvo pravnog lica sa internim
upravijanjem;
2) zamali DZUAIF:
a) 100.000 eura,
b) 250.000 eura za zatvoreni AIF koji ima svojstvo pravnog lica sa internim
upravljanjem.

Pravilima posidvanja alternativnih investicionih fondova (u daljem tekstu: AIF) ili
osnivatkim aktima AIF-a propisuju se sve naknade, trofkovi i metodologija obraduna
naknada koje se pla¢aju iz imovine fonda, kao i uslovi i naéin kori¥éenja dobiti. Takode,
pravilima poslovanja i osniva¢kim aktima otvorenog alternativnog Investicionog fonda
preciziraCe se iznos ulazne naknade prilikom kupovine investicionih jedinica/udjela i
iznos izlazne naknade prilikom otkupa investicionih jedinica/udjela, pri ¢emu iznos
izlazne naknade ne moZze biti veéi od 5% od neto vrijednosti imovine po investicionoj
jedinici/udjelu.

U skiadu sa {lanom 147 predloZenog zakona Komisija vr§i nadzor nad sprovodenjem ovog
zakona i propisa donijetih na osnovu ovog zakona.

U odnosu na subjekte nad kojima vri nadzor, Komisija je ovlad¢ena da:

1) trafi'uvid u svaki dokument u bilo kom obliku i da-dobije kopiju istog;

2) traZi informacije od bilo kog lica povezanog sa poslovanjetn DZUAJF-a ili AlF-a, a u
slu¢aju potrebe, moZe da pozove i ispita to lice u cilju dobijanja informacija;

3) izvr$ava neposredne kontrole, sa ili bez prethodne najave;

4) =zahtijeva evidenciju telefonskih razgovora i evidenciju o prometu podataka;

5) zahtijeva prekid svih radnji koje su u suprotnosti sa odredbama ovog zakona i
podzakonskih akata usvojenih na osnovu ovog zakona;

6) zatra’i zamrzavanje ili zapljenu imovine;

7) naloZi privremenu zabranu obavljanja profesionalne:djelatnosti;

8) zahtijeva od DZUAIF-a, depozitara ili revizora da dostavi informacije;

9} izrekne bilo koju vrstu mjera koja ¢e obezbijediti kontinuiranu uskladenost
poslovanja DZUAIF-a ili depozitara sa odredbama ovog zakona;

10) zahtijeva obustavu izdavanja ili otkupa udjela AIF-a kada je to u interesu vlasnika
udjela ili javnosti;




11} eduzme dozvolu za rad ili povuce saglasnosti koje je dala DZUAIF-u ili depozitary;
12) podnese kriviénu prijavuy;
13) zahtijeva da revizori ili eksperti sprovedu provjere ili istrage.

AlF-om moZe upravljati samo DZUAIF kojem je izdata dozvola za rad u skladu sa ovim

zakonom. (1) DZUAIF podnosi zahtjev za osnivanje, odnosno organizovanje i upravljanje
AlF-om Komisiji.

PredloZenim zakonom je propisano dostavljanje zahtjeva i.dokumentacije od strane
druitva za upravljan] &; ko;u zaposleni u Komisiji za trzi$te kapitala pregledaju i na osnovu
| iste odlutuju dali se moZe izdati dozvola za rad zainteresovanom pravnom licu.

Komisija daje saglasnost na pravila poslovanja i osnivatke akte alternativnog
investicionog fonda I na izmjene i dopune tih akata,

Za prethodno navedene stavke nadzora Komisija napla¢uje naknade koja su definisane
Odlukom o naknadama Komisije.

0"

Da li pozitivne posljedice donosenia proplsa opravdavaju troskove koje ¢e on
stvoriti?

Prednosti zakonskog uredivanja oblasti poslovanja i upravljanja alternativnim
investicionim fondovima nadmasuju sporadi¢ne upravno-administrativne troskove koje
¢e zakon stvoriti subjektima koji budu zainteresovani za obavljanje djelatnosti upravljanja
alternativnim investicionim fondovima.

Dali se propisom podrZava stvaran]e novih privrednih subjekata na trzis$tu i trzi$na
konkurencija?

Propisom se podrZava stvaranje drus$tava za upravljanje alternativnim investicionim
fondovima i alternativnih investicionih fondova, ¢ime se pospjeSuje trzi$na konkurencija.

Ukljuéiti procienu administrativnih optereéeuia i biznis barijera

Razvojem alternatlvmh mvestmlom,h fondova administrativna opterecan]a moZe imati
samo Komisija za tr¥idte kapitala, ukoliko bude potrebe da se:poveéa broj zaposlenih.

Ovim zakonom se uvode se nikakve biznis barijere.
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Da li je potrebno obezbjeden]e ﬁnansusklh sredstava iz budzeta Crne Gore za
implementaciju propisa i u kom iznosu?

Za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstvau
budZetu Crne Gore.

Da i je cbezbjedenje finansijskih sredstava jednokratno, ili tokom odredenog
vremenskog perjoda? ObrazloZiti. -

Za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva u
budzetu Crne Gore.

Da li implementacijom propisa preizilaze medunarodne finansijske obaveze?
Obrazloziti. : .

[mplementacijom ovog propisa ne proizilaze medunarodne finansijske obaveze.

Da li su neophodna finansijska sredstva obezbijedena u budZetu za tekuéu fiskalnu
godinu, odnosno da li su planirana u budZetu za narednu fiskanu godinu?

Za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva u
budZetu Crne Gore.

Da li je usvajanjem propisa predvideno donoSenje podzakonskih akata iz kojih ¢e
proisteci finansijske obaveze?

Usvajanjem propisa nije predvideno dono$enje podzakonskih akata iz kojih ¢e proistedi
finansijske obaveze.

Da li ée se implementacijom propisa ostvariti prihod za budZet Crne Gore?
. . - - 5 . ) N "
Implementacijom propisa nece se direktno ostvariti prihod za budZet Crne Gore.

Obrazloziti metodologiju koja je kori§éenja pi‘ilikom obraéuna finansijskih
izdataka/prihoda.




S obzirom da za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti do<.:1'atr'1a
finansijska sredstva u budZetu Crne Gore, nije se vrdlo obrafun finansijskih
izdataka/prihoda.

Da li su postojali problemi u preciznom obraéunu finansijskih izdataka/prihoda?
ObrazloZiti.

Imajuéi u vidu da se nije radio obratun finansijskih izdataka/prihoda, jer za
implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva u
budZetu Crne Gore, nije moglo doéi do problema obra¢una.

Da li su-postojale sugestije Ministarstva finansija na nacrt/predlog propisa?

Ministarstve finansija je Komiéiji za triiste kapitala u februaru 2022, godine dostavilo
komentare na predloZeni zakon.

Da li su dobijene primjedbe ukljutene u tekst propisa? ObrazloZiti.

Tokom sastanka predstavnika Ministarstva finansija i Komisije za trZiste kapitala
obrazloZene se pojedine odredbe predloZenog zakona koje su, propisane u skladu sa
Direktivom 2011/61/EU Evropskeg parlamenta i-Savjeta od 8. 6. 20%1. godine o
menadferima alternativnih investicionih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i
2009/65/EZ kao i uredbi (EZ) br. 106072009 i (EU) br. 1095/2010
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Naznaditi da li je kori$éena eks

Uizradi Nacrta zakona o alternativnim investicionim fondovima udestvovali su sluZbenici
Komisije za trZiste kapitala, a kori3¢ena je i eksterna ekspertska podrika obezbijedena
kroz Twinning projekat EU ,PODRSKA REGULISANJU FINANSIJSKIH USLUGA” [MN 14 IPA
FI 02 17 R]. Pemoc¢ pri izradi nacrta ovog propisa su Komisiji za tr#iste kapitala pruzali
eksperti iz Njemacke savezne-agencije za nadzor nad finansijskim uslugarma (BaFin).

Naznaliti koje su grupe zainteresovanih strana konsultovane, u kojoj fazi RIA
procesa i kako (javne ili ciljane konsultacije).

Za potrebe izrade ovog propisa nisu obavljene druge konsulatacije, osim sa
predstavnicima Ministarstva finansija. ¢ _ ' '

Nazna¢iti glavne rezultate konsultacija, i koji su predlozii sugestije zainteresovanih
strana prilivaéeni odnosno nijesu prihvaéeni. ObrazloZiti,
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Koje su potenciiélne prepreke za 1mplementac1]u proplsa‘?

Potencijalnih prepreka za implementaciju propisa nema.
Koje ¢e mjere biti preduzete tokom primjene propisa da bi se ispunili ciljevi?
Da bi se ispunili-ciljevi, bide preduzeto niz mjera i aktivnosti; a posebno:

> Dodatne regulatorne aktivnosti, radi dono$enja neophodnih podzakonskih akata za
implementaciju zakona,

> Komisija za trziSte kapitala- ¢e obezhijediti dodatnu neophodnu- edukaciju za
zaposlene koji ée raditi na poslov1ma licenciranja i nadzora.

Koji su glavni indikatori prema kojima ¢é se mj'e‘riti "is'pt'lnfenie ciljeva?

Glavni indikatori za mjerenje ispunjenja ciljeva biée broj novooshovanih drustava za
upravljanje, broj novoosnovanih alternativnih investicionh fondova, rast kapitala
alternativnih investicionih fondova, veéi broj investitora u alternativne investicione
fondove.

Ko ¢e biti zaduZen za sprovedenje moniteringa i evaluacije primjene’propisa?
Za monitoring i evaluaciju primjene propisa zaduZena je Komisija za trziste kapitala koja

¢e, u okviru svojih godis$njih izvjestaja ¢ radu, Skupstini Crne Gore redovno izvjestavati o
najznatajnijim indikatorima u oblasti primjene ovog zakona.

Datum i mjesto _ ' Starjesina

U Podgorici, 17. 6. 2022. godine




