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Nacrt zakona o otvorenim investicionim
fondovmm sa javnom ponudom

Koje probleme‘treba da rijesi predloZeni akt?

U Crnoj Gori se od 18. novembra 2011, godine primjenjuje Zakon o investicionim
fondovima a izmjene Zakona o investicionim fondovima su stupile na snagu 28.02.2018.
godine (,SluZbent list Crme Gore” br. 54/11 i 13/18)} - (u daljem tekstu: vaZeci Zakon),
kojim su uredeni narotito: uslovi za osnivanje i poslovanje investicionih fondova i
drustava za upravijanje investicionim fondovima, uslovi za izdavanje i otkup investicionih
jedinica investicionih fondova, transformacija fondova i druga pitanja od znaéaja za rad
investicionih fondova. Na osnovu vaZeceg Zakona, Komisija za trZiste kapitala Crne Gore
(u daljem tekstu: Komisija} donijela je 33 va%eta podzakonska akta, kojima se bliZe
ureduju pojedina- pitanja iz oblasti osnivanja i poslovanja dru$tava za upravljanje i
investicionih fondova,

VaZedim Zakonom je regulisano organizovanje i poslovanje zajednickih investicionih
fondova (otvorenim investicionim fondovima sa javrnom ponudem) kao i organizovanje i
poslovanje zatvorenih investicionih fondova. i -specijalizovanih fondova. Direktivom
Evropskog Parlamenta 2009/65 JEU sa njenim izmjenama i Direktivom Evropskog
Parlamenta 201.1/61 sa njenim:izmjenama propisano poslovanje otvorenim investicionih.
fondova sa javnom ponudom i poslovanje alternativnih investicionih fonodva.

Praksa evropskih zemalja je da se ova oblast regulife kroz dva cdvojena zakona, tako da
se prilikom potrebe za uskladivanjem crnogorskog zakonodavstav u ovoj oblasti sa
poslednjim izmjenama ovih direktiva, nametnula mogucnost da se vaZeéi Zakon, zamijeni
sa dva nova zakona,

DonoSenjem predmetnog akta izvrilo bi se uskladivanje crnogorskeg zakonodavstva u
oblasti poslovanja I upravljanja otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom
(UCITS fondovi) sa pravnom tekovinom Evropske unije tj. Direktivom 2009/65/EU
Evropskog parlamenta i Savjeta od 13.07.2009. godine i ostalim relevantnim propisima,
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Gime bi se stvorili uslovi da crnogorsko trZifte kapitala postane konkurentnije i
atraktivnije kako domacim, tako i stranim investitorima.

Koji su uzroci problema?

Uzroci problemia Vafeteg. Zakona o -investicionim fondevima koji reguliu oblast ¢
poslovanja i upravijanja otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom su ti %to
regulativa nije kompletno uskladena sa Direktivom 2009 /65/EU i njenim izmjenama, sto
ima za posljedicu nedostatke u pogledu neuskladenosti sa pravnom tekovinom Evropske
unije u ovoj oblasti.

Koje su posljedice problema?

Neuskladenost vaZeceg zakona iz oblasti poslovanja i upravljanja investicionim fondovima
sa pravnom tekovinom Evropske unije nije donijela nikakve posledice funkcionisanju
investicionih fondova u Crnoj Gori.

Koji su subjekti o3teéeni, na koji nadin i u kojoj mjeri?

Prilikom donofenja novog Zakona o o otvorenim investicionim fondoviima sa javnom
ponudom (u daljem tekstu: predloZeni Zakon) ne postojé oSteceni subjekti. Naime na
tr¥iste kapitala trenutnoe funkcioni$y tri:investiciona fonda ovoga tipa koja su osnovana u
Crnoj Gori, dok se na crnogorskom trZi§tu kapitala, takode nude investicione jedinice
investicionih fondova ovog tipa osnovanih u Evropskoj Uniji.

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

1. Opcija ,Status quo™ bi mogla da ima negativan uticaj na proces pristupanja Crne Gore
Evropskoj uniji. U konkretngm, upitra bi bila moguénost zatvaranja pregovarackog
poglavlja 9 koje se odnosi na finansijske usluge, jer domaée tr¥iste kapitala ne ispunjava
najnovije evropske standarde u oblasti poslovanja i upravljanja otvorenim investicionim
fondovima sa javnom ponudom.
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Koji ciljevi se postiZu predloZenim propisom?

Predlozeni zakon ima za cilj da uspostavi adekvatan regulatorni i nadzorni okvir za
djelatnost dru$tava za upravljanje i otvorenih investicionim fondovima sa javnom
ponudom uskladen sa pravnom tekovinom EU-u ovoj oblasti, koji omogucava rjeSavanje
potencijalnih rizika koji bi mogli proizadéi iz te djelatnosti i obezbjeduje efikasno praéenje
tih rizika od strane Komisije za trZite kapitala, kao nadzornog organa.

Usvajanjem predloZenog Zakona stvorie se preduslovi za-ostvarivanje stedééih ciljeva:
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e unapredenje regulatornog okvira iz oblasti poslovanja. otvorenih investictonih
fondova sa javhom ponudom; '

e licenciranje novih otvorenih investicionih fondova sa‘javnom ponudom ;

e uvodenje dodatnih mjera i kontrolnih mehanizama u poslovanju drustava za
upravljanje investicionim fondovima;

+ Kkontinuirano unapredenje regulative dijelu koji se odnosi na zastitu investitora na
trzidtu kapitala;
podsticanje veée konkurencije na trZi§tu-kapitala; _

¢ odvajanje zakonske regulative u odnosu na alternatjvne investicione fondove;
zadr¥avaju se do sada dostignuti visoki stindardi i.dobra rjeSenja iz ‘vazeleg
regulatornog okvira.

Uskladenost ovih ciljeva 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 poglavlja 9-- Finansijske usluge
pod oznakom ‘10, planirano je donesenje Zakona o otvorenim investicionim fondovima sa
ne.

i g

Prilikom izrade propisa razmatrana su sledeée opcije:

+ jzmjene postojeCeg Zakona za rje§avanje problema,
¢ Qpcija "status quo”
+ DonoSenje novog Zakona

Izmjena postojeceg Zakona, kao opcija nije prihvadena iz razloga éto se mijenja vie od
50% postojeceg Zakona.

Opcija status quo nije prihvacena, jer se problem ne moZe otkloniti bez izmjena
regulatornog okvira.

Preferirana opcija

DonoSenje novog zakona je najbolji naéin za rje§avanje problema, jer se tako najefikasnije
i najtransparentnije ureduje -miterija koja je predmet zakona, &ime se jasno i
nedvosmisieno stvara odgovarajuéi pravni okvir za adekvatnije i svrsishodnije uredivanje
ove oblasti, uz neophodne uskladivanje sa odgovarajuéom domaéom i medunarodnom
regulativom.
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Na koga ¢e i kako ce navlerovatm]e utlcatl IjeSenja u propisu nabrojatl pozitivne i
negativne uticaje, direktne i indirektne?

PredloZeni Zakon ima direktan uticaj na postojeca dru$tva za upravljanje i postojece
otvorene investicione fondove osnovane u Crnoj Gori, kao i na otvorene investicione
fondove sa javnom ponudom osnovane u Evropskoj Uniji ¢iji se udjeli nude na teritoriji
Crne Gore, kao i same investitore u ove investicione fondove. PredloZeni Zakon bi trebao
da ima direktan pozitivan uti¢aj na razvoj i konKurentnost industrije investicionih
fondova, koja je znatajan 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.

Koje troskove e primjena propisa izazvati gradanima i privredi (raroéito malim i
srednjim preduzeéima)?

Primjena propisa neée izazvati troskove gradanima i privredi, dok primjena propisa moZe
subjektima koji budu zainteresovani za dbavljanje djelatnosti upravljanja otvorenim
investicionim fondovima sa javnom ponudom izazvati upravno-administrativne trokove
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.

Da li pozitivne posljedice dono$enja propisa opravdavaju troskove koje ¢e on
stvoriti?

Prednosti zakonskog uredivanja oblasti poslovanja i upravljanja otvorenim investicionim
fondovima sa javnom ponudom nadmaguju sporadi¢ne upravno-administrativne trogkove
koje ée zakon stvoriti subjektima koji budu zainteresovani za obavljanje djelatnosti
upravljanja otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom.

Da li se propisom podiZava stvaranje novih privrednih subjekata na trZistu i trzisna
konkurencija?
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Donogenjem Zakona o otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom stvorice
se pravne pretpostavke za osnivanje drudtava za upravljanje, novih otvorenih
investicionih fondova sa javnom ponudom.

Procjena administrativnih opterecenja i biznis barijera

Komisija vr§i licenciranje drustava za upravljanje i otvoreni investiionih fondova sa
javnom ponudom, kac i kontinuirani nadzor nad ovim subjektima.

Minimalni iznos osniva¢kog kapitala drustva za upravljenje iznosi 125.000 EUR.

Minimalni iznos kapitala otvorenog 1nvest1c1onog fonda sa javnom ponudom iznosi
500.000 EUR.

VaZeéim Pravilnikom o visini naknada Komisije su prepisane naknade i to:

e osnivadi dru§tva za upravljanje investicionim placaju naknadu, prilikom
podnoSenja zahtjeva za dobijanje dozvole za rad, u visini od 2% od zakonom
propisanog minimalnog iznosa osnovnog kapitala;

e Dru$tvo za upravljanje investicionim fondem placa naknadu, prilikom podnoSenja
zahtjeva za dobijanje dozvole za rad investicionog fonda, u visini od 0,20% od
iznosa osnovnog kapitala investicionog fonda;

e Zakontrolu godidnjeg i periodi¢nih izvjestaja drustava za upravljanje investicionim
fondovima godi$nja naknada Komisiji iznosi 4.800 EUR;

¢ Za kontrolu godi¥njeg i periodi¢nih izvje$taja zajedni¢kih fondova godiSnja
naknada Komisiji iznosi 4.800 EUR;

e Zanadzor i kontrolu poslovanja drudtava za upravljanje investicionim fondovima,
dru$tva za upravljanje pla¢aju Komisiji godi¥nju haknadu u visini od 2% od
ostvarene upravljacke provizije drustva na godiinjem nivou;

e Za nadzor i kentrolu poslovanja zajedni¢kih fondova, zajedni¢ki fondovi plaéaju
Komisiji godi¥nju naknadu u visini od 0,25% od godi3nje neto vrijednosti imovine
tih fondova.

Ovim zakonom ne uvode se nikakve biznis barijere.
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Da li je potrebno obezbjedenje finansijskih sredstava iz budZeta Crne Gore za

implementaciju propisa i u kom iznosu?
Za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva u

budZetu Crne Gore.
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Da li je obezbjedenje finansijskih sredstava jednokratno, ili tokom odredenog
vremenskaog perioda? ObrazloZiti.

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

Da li implementacijom propisa proizilaze medunarodne finansijske obaveze?
Obrazloziti.
Implementacijom ovog propisa ne prmzﬂaze medunarodne-finansijske .obaveze.

Da li su neophodna finansijska sredstva obezbijedenau 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 dono$enje podzakonskih akata iz kojih ¢e
proisteéi finansijske.obaveze?

Usvajanjem prdpisa nije predwdeno dono$enje podzakonskih akata iz kojih ¢e proistei
finansijske obaveze

Da i ée se implementacijom propisa ostvariti prihod za budZet Crne Gore?
Implementacijom propisa nece se direktno ostvariti prihod za budzet Crne Gore.

ObrazloZiti metodologiju koja je Kkoris¢enja prlhkom obracuna finansijskih
izdataka/prihoda.
S obzirom da za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna
finansijska sredstva u budZettr Crne Gore, nije se vrdio obrafun finansijskih
izdataka/prihoda.

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

[majuéi u vidu da se nije radio obracun finansijskih izdataka/prihoda, jer za
implementaciju oveg propisa nije potrebno abezbijediti dodatna finansijska sredstva u
budZetu Crne Gore, nije moglo do¢i do preblema obratuna.
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Da li su postojale sugestije Ministarstya ﬁnansﬂa na nacrt/predlog propisa?
Ministarstve finansija je Komisiji za trziste 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 trzi$te kapitala
obrazloene se pojedine odredbe predloZenog zakona koje su propisane u skladu sa
Direktivom 2009/65/EU Evropskog parlamenta i Savjeta od 13.07.2009. godine i ostalim
relevantnim propisima.
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Naznaéiti da lije kori$éena eksterna ekSpertska podrika iako da', kako.

U izradi Nacrta zakona o otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom
ucestvovali su sluZbenici Komisije za trZi$te kapitala, a kori§€ena je i eksterna ekspertska
podrika obezbijedena kroz Twinning projekat EU ,PODRSKA REGULISANJU
FINANSIJSKIH USLUGA" [MN 14 IPA FI1.02 17 R], Pomo¢ pri izradi nacrta ovog propisa su
Komisiji za trZiSte kapitala pruZali eksperti iz Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga (HANFA) i Njemacke savezne agencije za nadzor nad finansijskim uslugama
(BaFin]}.

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

Za potrebe izrade oveg- propisa tisi obavljene drugé konsulatacije, osim sa
predstavnicima Ministarstva finansija.

Naznaditi glavne rezultate konsultacija, i koji su predlozi i sugestije zainteresovanih
strana prihvaceni cdnosno nijesu prihvacéeni. Obrazloziti.
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Koje su potenc:lalne preprek za implementaciju propisa?




Potencijalnih prepreka za implementaciju propisa nema.
Koje ¢e mjeré biti preduzete tokom primjene propisa dabise iépunili ciljevi?
Da bi se ispunili ciljevi, bi¢e preduzeto niz mjera i aktivnosti, a posebno:

> Dodatne regulatorne aktivnosti, radi donosenja neophodnth podzakonskih akata za
implementaciju zakona,
» Komisija za trZiste kapitala¢e obezbijediti dodatnu neophodnu edukaciju za
zaposlene koji ¢e raditi na poslov1ma licenciranja i nadzora.
Koji su glavni indikatori prema kojima ée se mjeriti ispunjenje ciljeva?

Glavni indikatori za mjerenje ispunjenja ciljeva bice:

e broj novoosnovanih druitava za upravljanje;

e broj novoosnovanih otvorenih investicionh fondova sa javnom ponudom;

e broj otvorenih investicionih fondova iz Evropske Unije koji svoje udjele nude na
teritoriji Crne Gore;
rast kapitala otvorenih investicionih fondova sa javnom ponudom;

¢ veéi broj investitora.

Ko ée biti zaduZen za sprovodenje monitoringa i evaluacije primjene propisa?

Za monitoring ovog zakona bi¢e zaduZena Komisija za trZite kapitala koja e, u okviru
svojih godi$njih izvjeStaja o radu, Skupstini Crne Gore redovhg izvjeStavati o
najznadajnijim indikatorima u oblasti primjene ovog zakona.

Datum i mjesto StarjeSina

U Podgorici, 17. 6. 2022. Godine PREDSJEDNIK KOMISI]E




