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Predgovor

Ova knjiga nastala je u sklopu rada na znanstvenoistraživa�kom 
projektu ”Zaštita korisnika na hrvatskom i europskom tržištu � nancijskih 
usluga” (projekt MZOŠ br. 115-1151212-2498). Ideja je bila da se radovi 
istraživa�a na projektu objedine u knjigu koja bi mogla istodobno poslužiti 
kao sveu�ilišni udžbenik, prije svega na predmetu Bankarsko i burzovno 
pravo koji se izvodi na petoj godini integriranog sveu�ilišnog studija prava, 
ali i za potrebe drugih specijaliziranih predmeta na poslijediplomskim 
studijima Pravnog fakulteta Sveu�ilišta u Rijeci. Tijekom izrade ove knjige 
mijenjala se i brusila njezina kona�na koncepcija, dijelom izazvana time 
što se tijekom pisanja zna�ajno izmijenilo pravno ure�enje investicijskih 
fondova, kao rezultat uskla�ivanja hrvatskoga prava s pravom EU-a. 

U trenutku predaje ovoga rukopisa na snazi su ve� dva nova zakona koja 
ure�uju materiju investicijskih fondova: Zakon o otvorenim investicijskim 
fondovima javnom ponudom i Zakon o alternativnim investicijskim fon-
dovima. To je posljedica na�ina ure�enja ove materije na razini EU-a: UCITS 
fondovi (otvoreni investicijski fondovi javnom ponudom) regulirani su 
UCITS direktivama. Alternativni investicijski fondovi (a to su svi ne-UCITS 
fondovi) dugi su se niz godina razvijali slobodno u domeni nacionalnoga 
zakonodavstva država �lanica EU-a i nije postojao interes za njihovom 
harmonizacijom. No to se promijenilo s nastupom posljednje � nancijske 
krize. Smatralo se da su menadžeri tih fondova zbog korištenja dinami�nih 
tehnika ulaganja, kao i zbog prekomjernog korištenja instrumenata za 
prijenos rizika doprinijeli eskalaciji � nancijske krize, koja je nepovoljno 
djelovala na sigurnost i stabilnost � nancijskog sustava država �lanica 
EU-a. Najnovije inicijative ure�enja ove materije na europskoj razini, opet 
su uzrokovane doga�ajima ”na terenu”, odnosno eskalacijom Madoffovog 
� nancijskog skandala u koji su bili upleteni i EU UCITS fondovi. To 
ukazuje na �injenicu da je tržište kapitala globalno i da ne poznaje državne 
granice. Nova reforma UCITS zakonodavstva usmjerena je na dodatno 
pove�anje zaštite ulagatelja. Kako su UCITS fondovi zna�ajan oblik 
štednje stanovništva u državama �lanicama EU-a, gubitak povjerenja malih 
ulagatelja je rizik kojeg europski zakonodavac pod svaku cijenu želi izbje�i. 

U ovoj knjizi nastojalo se obraditi upravo UCITS fondove koji su po 
de� niciji okrenuti javnosti i koji teže najve�em stupnju zaštite ulagatelja. 
U uvodnom dijelu, odnosno u prvoj glavi objašnjava se širi regulatorni 
kontekst i pitanja koja su od op�eg zna�aja za sve sudionike tržišta 
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kapitala, i one na strani ponude i one na strani potražnje pri �emu su 
investicijski fondovi, odnosno društva koja njima upravljaju pojavljuju 
u ulozi � nancijskih posrednika. Druga glava obra�uje pravne izvore u 
komparativnom zakonodavstvu pri �emu se nastojalo odabrati sustave koji 
prednja�e u pravnom ure�enju. Tomu je dodan i prikaz postupnog razvoja 
europskog prava. Iz njega je vidljivo kojim je pitanjima bio zaokupljen 
europski zakonodavac u pojedinim etapama razvoja zajedni�kog unutarnjeg 
tržišta, s obzirom na to da prva UCITS Direktiva datira još iz 1985. godine. 
Na kraju druge glave daje se pregled razvoja ure�enja investicijskih fondova 
u RH, kao i osobitosti tog ure�enja. 

Tre�a, �etvrta i peta glava knjige bave se unutarnjom strukturom 
pravnog posla ulaganja u investicijske fondove budu�i da se radi o prav-
nim odnosima unutar, tzv. investicijskog trokuta. Ulagatelj koji ulaže u 
investicijski fond sklapa ugovor o ulaganju s društvom za upravljanje in-
vesticijskim fondom te mu prepušta upravljanje nad imovinom fonda kojoj 
taj ulog prirasta. Zauzvrat ulagatelj dobiva udjel u zasebnoj imovini 
fonda, koji je nematerijalizirani � nancijski instrument. Budu�i da je rije� 
o otvorenom fondu bez pravne osobnosti, zasebna imovina fonda poseban 
je imovinskopravni entitet i ona se odvojeno vodi i od imovine društva za 
upravljanje i od imovine depozitara. Depozitar na temelju ugovora kojeg 
sklapa s društvom za upravljanje, drži tu zasebnu imovinu fonda u pohrani. 
Osoba depozitara i njegove funkcije u investicijskom poslu razlikuju se 
od funkcija koje ima društvo za upravljanje, iako oni zbog prirode posla 
sura�uju na dnevnoj osnovi. Taj multiplicitet odnosa koji nastaje povodom 
ulaganja u investicijski fond otvara niz pitanja, jer se pri njegovoj realizaciji 
može pojaviti veliki broj sudionika. Kada se tomu još doda mogu�nost 
delegacije funkcija društva za upravljanje i depozitara tre�im osobama, 
važno je da postoje jasna pravila tko je za što odgovoran. Zapadne li jedan 
od sudionika u stanje insolventnosti ili nad istim bude otvoren ste�ajni 
postupak, to pove�ava pravnu nesigurnost ulagatelja, koju zakonodavac teži 
sprije�iti i pravno urediti. 

To su neka od važnijih pitanja koja se nastojalo obraditi u ovoj knjizi, 
tuma�e�i zakonska rješenja u skladu s legislativnim uzorima, prvenstveno 
u skladu s europskim pravom, ali uvažavaju�i i tendencije koje se uo�avaju 
u komparativnom pravu i sudskoj praksi. Knjiga je namijenjena studentima 
kao sveu�ilišni udžbenik na sveu�ilišnom integriranom studiju prava, ali i 
kao udžbenik za razne specijalisti�ke predmete na poslijediplomskoj razini. 
Tako�er se nadamo da �e biti korisna stru�njacima razli�itih pro� la, koji 
se profesionalno bave investicijskim fondovima kao oblikom ulaganja ili 
u sudskim i drugim postupcima odlu�uju o pravima i obvezama sudionika 
ovog pravnog posla. 
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Koristimo priliku zahvaliti se svima onima koji su nam pomogli u 
ostvarenju ovog projekta. Na prvom mjestu recenzentima prof. dr. sc. Siniši 
Petrovi�u i prof. dr. sc. Nadi Bodirogi Vukobrat koji su nam korisnim i 
konkretnim savjetima pomogli da dotjeramo ovaj rukopis i na�in njegove 
prezentacije. Zahvaljujemo se �lanovima projektnog tima ve� spomenutog 
projekta MZOŠ-a koji su svojim radovima na temu investicijskih fondova 
utrli put za izradu ove knjige. Tako�er se zahvaljujemo dragim kolegicama 
i kolegama koji su imali strpljenja s nama raspravljati o prijepornim 
pitanjima na koja smo nailazili – osobito prof. dr. sc. Jasnici Garaši� i doc. 
dr. sc. Gabrijeli Mihel�i�. Posebno se zahvaljujemo pravnim i ekonomskim 
stru�njacima iz domene investicijskog bankarstva i predstavnicima inve-
sticijskih fondova koji su nam tako�er pomogli u raš�iš�avanju dvojbi i 
razumijevanju tehnološke pozadine transakcije. Ve�ina njih bili su �lanovi 
dviju radnih skupina – za izradu Zakona o otvorenim investicijskim fon-
dovima i Zakona o alternativnim investicijskim fondovima Ministarstva 
� nancija RH u �ijem je radu sudjelovala i urednica ove knjige. Pri tom 
se posebno zahvaljujemo kolegicama Morani Deren�inovi� Ruk i Neveni 
Crnici. 

Knjigu posve�ujemo našem pokojnom profesoru Petru Simonettiju, 
koji je bio uzor znanstvene erudicije i humanosti i koji je u vrijeme svog 
djelovanja na Pravnom fakultetu u Rijeci bezrezervno podržavao mlade 
nastavnike i s velikim žarom prenosio na njih svoj znanstveni i stru�ni 
entuzijazam. 

U Rijeci, 7. studenoga 2013.

         Autori
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