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Izvjesée o provedenom javhom savjetovanju - Uklanjanje prekomjerne regulacije / lipanj 2025.

1. O SAVIJETOVANJU
Cilj

Ovo savjetovanje imalo je za cilj prikupljanje informacija o tome postoji li trziSna
potreba za utvrdivanjem i otklanjanjem prekomjerne regulacije u nacionalnim
propisima za d¢iju je primjenu zaduzena Hanfa - konkretno zakona koji u
Republici Hrvatskoj reguliraju rad investicijskih fondova i njihovih
upravitelja, kao i pravilnika koji su doneseni na temelju njih te istraziti dodatne
opcije za regulatorno rasterecenje i povecanje konkurentnosti trziSta u Republici

Hrvatskoj, a iz sljedecih razloga:

- identifikacija elemenata prekomjerne regulacije povrh minimuma propisanih u
EU-u (tzv. gold plating) te razvoj novih investicijskih instrumenata i nacina
financiranja (Sto podrazumijeva podrsku alternativnim izvorima financiranja te
jacanje fondova rizi¢nog kapitala), a koji ciljevi su navedeni u Akcijskom planu
Strateskog okvira za razvoj trzista kapitala u Republici Hrvatskoj! (usvojeno na
77. sjednici Vlade Republike Hrvatske odrzanoj 26. ozujka 2025.);

- jedan od pet horizontalnih ¢imbenika za konkurentnost Europske Unije unutar
komunikacije Europske komisije ,Kompas EU-a za jacanje konkurentnosti i
odrzivo blagostanje?" upravo je drasti¢no smanjiti regulatorno i administrativno
optere¢enje (u Kompasu je utvrden cilj smanjenja administrativnog
opterecenja poduzecéa za najmanje 25 %, a MSP-ova za najmanje 35 %).

Povratne informacije od trziSnih sudionika Hanfa koristi kao podlogu za izradu

preporuka Ministarstvu financija RH (kao predlagatelju zakonodavnih izmjena) te

reviziju pravilnika za koje je Hanfa nadlezna.

Tema

Zakon o alternativnim investicijskim fondovima (NN, br. 21/18 i 126/19, 110/21,
83/23 i 152/24; dalje u tekstu: ZAIF)

Pravilnici koje je Hanfa donijela na temelju ZAIF-a

Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom (NN, br. 44/16,
126/19, 110/21, 76/22 i 152/24; dalje u tekstu: ZOIFJP)

Pravilnici koje je Hanfa donijela na temelju ZOIFJP-a

Provedeno javno savjetovanje

Savjetovanje je provedeno u razdoblju od 2. travnja 2025. do 2. svibnja 2025.
U tom razdoblju Hanfa je prikupila odgovore zainteresirane javnosti, i to od
predstavnika UAIF-ova i DZU-ova, strukovnih udruzenja i fizickih osoba. U ovom
dokumentu daje se prikaz zaprimljenih komentara u odnosu na pitanja koja su
postavljena u javnom savjetovanju, kao i stav Hanfe o tim pitanjima nakon
razmatranja svih dostavljenih komentara i prijedloga te nakon konzultacija s
drugim regulatorima drzava clanica o njihovim nacionalnim praksama.

Zaklju¢no se daje pregled preporuka izmjena i dopuna ZAIF-a i ZOIFSJP koje je
Hanfa uputila Ministarstvu financija.

177 - 18.docx
2 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/hr/ip_25 339
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2. OPCENITI DIO

2.1. Utjecaj ZAIF-a na konkurentnost trzista RH i zastitu
ulagatelja

U 2021. provedene su izmjene i dopune ZAIF-a s ciljem provodenja
administrativhog i regulatornog rasterec¢enja UAIF-ova. Hanfa je tada provela
javno savjetovanje te prikupila stavove dionika na trzistu o efikasnosti i
proporcionalnosti postojec¢eg zakonskog i podzakonskog okvira koji se primjenjuje
na AIF-ove i njihove upravitelje. Predmetno javno savjetovanje provedeno je na
inicijativu Hanfe te nije bilo dio javnog savjetovanja u zakonodavnom postupku.
Zaprimljeni komentari dionika koji su iznijeti u javnom savjetovanju Hanfe
obuhvadeni su u dokumentu koji je Hanfa izradila pod nazivom ,Izvjesc¢e o
provedenom javnom savjetovanju - Zakon o alternativnim investicijskim
fondovima - savjetovanje o efikasnosti i proporcionalnosti sadasnjeg
zakonodavnog okvira“ (1zvjesce).

Cilj Hanfina javnog savjetovanja bio je utvrditi postoje li zakonske i regulatorne
zapreke za poslovanje UAIF-ova te otvoriti dodatni prostor za ulaganja u AIF-ove.
Taj je cilj uskladen i sa Sirim ciljem razvoja trziSta kapitala kao pokretaca
gospodarskog oporavka Europske unije pa je ta inicijativa, izmedu ostalog,
potaknuta i izvjeSéem Europske komisije (EK) u kojem se ocjenjuje Direktivu
2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 8. lipnja 2011. o upraviteljima
alternativnih investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ
te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010 (Tekst znacajan za EGP) (SL L
174, 08.06.2011.) (AIFMD). Takoder, specifiCan cilj bio je i stvaranje jasnog
pregleda stavova dionika na trzistu u vezi s dijelovima ZAIF-a gdje postoji
odredena specificnost u nacionalnom propisu u odnosu na AIFMD.

Najvaznije izmjene koje je Hanfa predlozila, a koje su detaljnije pojasnjene u
samom Izvjescu te koje su uzete u obzir kod izrade ZAIF-a:
e propisivanje novih pragova za male i srednje UAIF-ove
o dodatno regulatorno rastere¢enje malih i srednjih UAIF-ova - smanjenje
najnizeg iznosa temeljnog kapitala za male UAIF-ove te rastereéenja kod
imenovanja ¢lanova uprave
e promjena koncepta odobrenja osnivanja AIF-ova s privatnom ponudom
« jedinstvena definicija kvalificiranog ulagatelja te omogucéavanje ¢lanovima
uprave i zaposlenicima UAIF-a da ulazu u AIF s privatnom ponudom kojim
taj UAIF upravlja
e izmjene u pogledu depozitara — omogucéavanje investicijskom drustvu da
bude depozitar AIF-a s privathom ponudom uz ispunjenje odredenih uvjeta
te ukidanje izdavanja odobrenja na izbor depozitara (uvodi se obveza
obavjestavanja Hanfe)
« regulatorno rasterecenje kod izvjestavanja te
e propisivanje da se kod AlF-ova koji se nude profesionalnim i/ili kvalificiranim
ulagateljima troskovi i naknade AIF-a ureduju pravilima AlF-a.

Osim navedenih izmjena, u IzvjeSéu su navedene i dodatne preporuke i prijedlozi

s ciljem doprinosa razvoju trziSta AIF-ova u Republici Hrvatskoj, a koje je
zakonodavac uvazio.
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Nastavno na navedeno, u javnom savjetovanju 2025. godine, u opcéenitom dijelu
konzultacijskog dokumenta, pitanja koja je Hanfa postavila ispitanicima odnosila
su se prije svega na prikupljanje povratnih informacija o funkcioniranju pravnog
okvira ZAIF-a nakon izmjena iz 2021. te o daljnjem prostoru za regulatorno
rasterecenje.

U tom, opéenitom dijelu upitnika, ispitanici su iskazali stavove kako se navodi u
nastavku.

Kod pitanja ,, Kakvo je vase ukupno iskustvo s funkcioniranjem pravnog
okvira ZAIF-a nakon izmjena koje su se provele u 2021. godini?"“, odgovore
je dostavilo 5 UAIF-ova, od ¢ega su tri UAIF-a zadovoljna, jedan UAIF neutralan,
a jedan UAIF vrlo zadovoljan izmjenama te navodi da smatraju da su znacajno
smanjile administrativno opterecenje, bez da su pritom kvalitativno ugrozeni bitni
aspekti poslovanja i izvjeStavanja Hanfi. Odgovor je dostavila i jedna fizicka osoba,
koja je radila na razlicitim polozajima i kod razli¢ite vrste subjekata nadzora Hanfe,
a koja navodi da je nezadovoljna funkcioniranjem pravnog okvira ZAIF-a nakon
izmjena koje su se provele u 2021. godini.

Kod pitanja ,,Vjerujete li da u ZAIF-u i dalje postoji prekomjerna regulacija
koja umanjuje ucinkovitost trzista alternativnih investicijskih fondova?",
dva UAIF-a odgovorila su da se donekle slazu sa navedenim, dok su dva UAIF-a,
kao i ranije spomenuta fiziCka osoba, odgovorili da se u potpunosti slazu sa
navedenim.

Svoje odgovore na prethodno pitanje ispitanici su potkrijepili sljedeéim

konkretnim primjerima i podacima:

- jedan od UAIF-ova koji se izjasnio da se donekle slaze sa predmetnom
tvrdnjom, smatra da postoji joS mnogo prostora za selektivnho smanjenje razine
regulacije, ali da postojeéa razina regulacije ne djeluje znacajno negativno na
razvoj i ucinkovitost trzista alternativnih fondova. Prema njihovom misljenju,
ograni¢enja ucinkovitosti treba prije traziti u drugim segmentima nego li u
regulatornom okviru izravno vezanom za alternativne fondove. S obzirom da
alternativni fondovi obuhvacéaju Sirok spektar imovinskih klasa i strategija
ulaganja, ne ulaze u detalje. Ukratko pojasnjavaju da je Zakon o trgovackim
drustvima neprilagoden potrebama PE&VC ulagaca, stanje na trziStu nekretnina
neuredno itd.;

- komentare je dostavila i Grupacija skrbnika i depozitara Udruzenja banaka i
drugih financijskih institucija pri HGK. Oni navode kako prekomjerna regulacija
postoji u reguliranju obveza depozitara, posebno u dijelu kontrole izracuna neto
vrijednosti imovine fondova, uclestalosti izraduna neto vrijednosti imovine
alternativnih fondova s javnom ponudom, slanju izvjestaja o izracunu neto
vrijednosti imovine regulatoru, revizije depozitara (detaljnije u odgovorima na
sljedeca pitanja);

- fizicka osoba koja je navela kako se u potpunosti slaze da i dalje postoji
prekomjerna regulacija koja umanjuje ucinkovitost trzista alternativnih
investicijskih fondova, navodi da unatoC pozitivnim pomacima ostvarenim
izmjenama i dopunama ZAIF-a iz 2021. godine, regulatorni okvir i dalje nije
prilagoden stvarnim potrebama trzista, osobito kad su u pitanju mala i pocetna
drustva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima. Smatra kako
kljucni problem ostaje Cinjenica da se ista requlativa, sa svim pripadajuéim
fiksnim troSkovima i zahtjevima, primjenjuje na UAIF-ove koji upravljaju s 2-3
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milijuna eura imovine kao i na one UAIF-ove koji upravljaju s 35 milijuna eura
imovine. Pojasnjava da se oba UAIF-a formalno kategoriziraju kao "mala", iako
je jasno da operativni izazovi i potrebe takvih drustava nisu usporedivi. Smatra
da takav pristup obeshrabruje nove ulaske na trziste jer visoka pocetna
regulatorna opterecenja Cine osnivanje malog UAIF-a gotovo nerentabilnim.
Iznosi stajaliste da je tijekom izmjena 2021. godine, trebalo ili zadrzati prag za
male UAIF-e na 10 milijuna eura ili ga povecati na 20 milijuna eura, kako je i
bilo predlagano, ¢ime bi se omogucilo stvaranje zdravog temelja trzista kroz
razvoj mikro i malih UAIF-a koji bi, organskim rastom, prelazili u srednje i velike
UAIF-ove. Tvrdi kako realni podaci to potvrduju: od 2021. godine osnovana su
samo 2 ,nova"“ mala drustva, Sto jasno ukazuje na nedostatak inicijative i
povjerenja ulagaca i poduzetnika u postojeci regulatorni okvir. Istovremeno,
navodi dalje, trziste kapitala i dalje je plitko i nerazvijeno, s niskom
financijskom pismenos¢u medu gradanima, malim brojem aktivnih AIF-ova i
zabrinjavaju¢im padom broja UCITS drustava. Zaklju¢no, smatra da ako se zeli
potaknuti razvoj trzista kapitala, da je potrebno prvo omoguditi njegov rast i
jacanje uz minimalne regulatorne barijere, a tek kasnije, kad trziste sazrije,
uvoditi dodatne razine regulacije radi njegove stabilnosti i otpornosti;

- jedan od UAIF-a koji je izjavio da se donekle slaze sa predmetnom tvrdnjom,
misljenja je da regulatorni okvir nije zapreka razvoju trziSta AIF-ova vec da
razvoj AIF-ova ovisi o dostupnosti izvora financiranja (ulagatelji) s jedne strane
te zanimljivim i dobrim projektima s druge strane plus postojanje kvalitetnih
upravitelja projektima. Isti¢e kako je regulatorni okvir znacajno poboljsan jos
2021. pojednostavijenjem raznih postupaka pred Hanfom (odobravanje pravila
fonda, stjecanje kvalificiranih udjela itd.). Smatra kako bi se UAIF-ovima Koji
upravljaju  VC/PE svakako moglo olakSati poslovanje smanjenjem
organizacijskih zahtjeva i procedura. PE fond ima jednu transakciju godiSnje u
prvih pet godina. Broj ulagatelja je oko 10 i ne mijenja se tijekom Zivota fonda.
Izvjestavanje prema ulagateljima je kvartalno kao i obracun NAV-a. Smatra
kako se '"zivot" odvija na razini projekata pa organizacijski zahtjevi nisu
primjereni malom opsegu poslovanja na razini drustva i fonda te smatraju da
nema zapreke da jedna osoba racuna NAV, provjerava da li je ulaganje u skladu
sa strategijom fonda i ostale operativno administrativne poslove ukljucujudi i
uskladenje sa zakonom. Dijeljenje ovih poslova na vise ljudi kako bi se
udovoljilo zahtjevu sprjecavanja sukoba interesa operativno kontrolnih funkcija
u praksi se pokazalo neucinkovito i neprimjereno opsegu zadataka (potreba za
zaposljavanjem veceg broja ljudi koji realno nisu potrebni, veci broj gresaka,
propusta, zastoji u radu, visoki troskovi zaposlenika za puno radno vrijeme koje
se ne moze ispuniti s obzirom na malen obujam poslovanja itd.). Tvrdi kako
drustvo koje upravlja PE fondom ne moze jasno razdvojiti poslove operativno,
kontrolne poslove, compliance jer se isprepli¢u pa u praksi nastaje velika zbrka
Sto se reflektira na kvalitetu operativnog dijela poslovanja. Isti UAIF smatra i
da je revizijski odbor nepotreban jer se svede na to da je revizijski odbor svrha
samome sebi. Osoba iz drustva pripremi poziv, priprema materijale, pisSe
zapisnike. Clanovi revizijskog odbora su izvan priCe jer su neovisni i imaju svoje
obveze na svom poslu pa realno nemaju c¢ime doprinijeti osim da daju
suglasnost i da im se isplati naknada. Smatraju da bi ustrojavanje istog trebala
biti opcija, a ne obveza. Nadalje navode, da je u VC i PE viSe rukovodstvo
uglavhom front jer je svrha VC i PE razvoj projekata. Prema organizacijskim
zahtjevima UAIF bi trebao zaposliti jednog ¢lana uprave koji ne¢e imati nikakve
veze s projektima ve¢ samo jednu obvezu: jednom godiSnje potvrditi npr.
Izvjestaj kontrolne funkcije kako bi udovoljilo zahtjevu da viSe rukovodstvo
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preispituje ucinkovitost pravilnika o uskladenosti i politiku upravljanja rizicima,
internih kontrola itd. Sto nije potrebno. Smatraju da bi se UAIF koji upravlja
VC/PE trebao tretirati na neki nacin kao obican d.o.0. koji vodi poslovne knjige
i brine o novcu vlasnika (ulagatelja) bez razgraniCavanja funkcija ili bar
organizaciju poslovanja prilagoditi potrebama svog poslovanja neovisno o tome
Sto direktiva propisuje jer vecina ¢lanaka direktive trazi razdvajanje u svrhu
ucinkovitosti, a na primjeru PE fonda upravo razdvajanje smanjuje
ucinkovitost. U njihovom primjeru navode da bi bilo dovoljno da ista osoba

sV

jednom godisnje limite i jednom godisnje uskladi pravilnike, a ne da postoje tri
osobe za svaku od tih funkcija. Pojasnjavaju i kako rizik ugrozavanja
kontinuiteta poslovanja nije toliko velik bududi da ova vrsta posla nije rad na
dnevnoj osnovi u odnosu prema ulagateljima. Zaklju¢no navode da podjela
poslovanja na back i middle i compliance nije primjenjiva na poslovanje PE
fonda vec je dovoljno svesti sve te poslove pod nazivnik operativna funkcija.
Sto se tice rizika, navode da je najvazniji rizik fonda rizik da se poslovni plan
nece realizirati, a na taj rizik utjecaj imaju jedino clanovi uprave na razini
portfeljne kompanije koji upravljaju rizicima tako da na razini fonda funkcija
rizika nema svrhu ni smisao jer se njezina uloga moze samo svesti na
upravljanje operativnim rizicima. Kao uporiste za promjenu regulative po ovoj
temi predlazu razmotriti ¢lanak 3. stavak 2. toc¢ku b. Direktive 2011/61/EU Sto
je ustvari opis PE fondova i prema AIFMD se ustvari AIFMD ne primjenjuje na
PE fondove;

- jedan od UAIF-ova smatra da je iznos requlatornog kapitala kod malih UAIF-
ova previsok i da otezava rad malog UAIF-a. Pocetak rada (prvenstveno u prvoj
godini) dok UAIF joS nema barem nekoliko fondova pod upravljanjem je otezan
i to konkretno zbog velikih inicijalnih troskova koje ima UAIF (hardware,
software, strucni kadrovi, prostor...), koje prihodi u tom periodu teSko mogu
pratiti. Predlazu da se iznos regulatornog kapitala za mali UAIF znacajno
smanji. Nadalje, izrazavaju misljenje da bi bilo ucinkovito ukinuti licenciranje
malih UAIF-a te smatraju da je dovoljna samo registracija malog UAIF-a kod
HANFE. Navode da je sam proces licenciranja (pre)dug, (pre)opsezan, proizvodi
velike troskove za UAIF koji prakticki nije po¢eo s radom i nema prihoda od
upravljanja AIF-ovima. Smatraju kako je registracija UAIF-a kod HANFE
dovoljan proces koji ¢e UAIF-ima ubrzati poCetak rada te im znacajno smanjiti
inicijalne troskove. Isti UAIF nadalje navodi kako smatra da je i licenciranje
¢lanova uprave kod malih UAIF-a suvisno te da je dovoljno samo da regulator
(HANFA) provjerava dobar ugled kod cdclanova uprave malog UAIF-a.
Naposljetku, navode da je geografsko podrucje djelovanja malog UAIF-a
odredeno samo na podrucje Republike Hrvatske te predlazu da se promijeni
geografsko odredenje djelovanja/poslovanja malog UAIF-a, tj. da domace
trziSte za mali UAIF predstavljaju sve Clanice EU, a posebice drzave Eurozone.
IstiCu kako je Hrvatska Clanica EU i ima istu valutu kao velika veéina drzava u
EU. Smatraju kako bi se time prosirilo podrucéje djelovanja malog UAIF-a te
povecalo trziSte na kojem bi mali UAIF mogao ponuditi fondove kojima
upravlja;

- jedan od UAIF-a smatra kako su izmjene ZAIF-a koje su se provele u 2021.
godini znacajno poboljsale unutarnje trziSte za UAIF-ove, medutim, da je
primjerice veoma ogranicavajuéa Cinjenica Sto joS uvijek ne postoji kategorija
registriranih UAIF-ova. Isto drustvo smatra i da ne postoje dovoljne razlike u
regulatornom opterecenju ovisno o tome nude li se AIF-ovi profesionalnim
ulagateljima, kvalificiranim ili malim ulagateljima te da unato¢ izmjenama
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regulatornog okvira 2021. godine joS uvijek postoji dio regulatornog
opterecenja koji kada bi bio implementiran na adekvatan nacin, mogao bi
doprinijeti jos vecéoj razlici izmedu regulatornog opterec¢enja malih i velikih
UAIF-ova. Ovaj UAIF takoder smatra kako postojanje kategorije srednjeg UAIF-
a znacajno doprinosi kompleksnosti regulative i nerazumijevanju iste od strane
ulagatelja i potencijalnih ulagatelja te predlaze ukidanje srednjeg UAIF-a u
korist malog UAIF-a odnosno propisivanje novih pragova za male i velike UAIF-
ove.

Opcenito, ispitanici su iznijeli sljedeée stavove:

skoro svi ispitanici u svojim odgovorima donekle se slazu (jedan se donekle ne
slaze) da su izmjene ZAIF-a poboljsale stvaranje unutarnjeg trzista za
AIF-ove u RH;

vecina ispitanika potpuno se slaze, neki se donekle slazu, a jedan se donekle
ne slaze da su izmjene ZAIF-a omogudile nastavak kvalitetnog pracenja
rizika zbog osiguravanja financijske stabilnosti;

vecina ispitanika potpuno se slaze, neki se donekle slazu, a neki donekle ne
slazu da su izmjene ZAIF-a odrzale visoku razinu zastite ulagatelja;

dio ispitanika donekle se slaze, dok se preostali ispitanici ne slazu, donekle ne
slazu ili su neutralni u pogledu pitanja je li opseg zahtjeva za UAIF-ove
jasan i primjeren;

skoro svi ispitanici donekle se slazu, a jedan se ne slaze da su nakon izmjena
iz 2021. troskovi i koristi od ZAIF-a uravnotezeni (posebno u pogledu
regulatornog i administrativhog opterecenja);

jednaki broj ispitanika donekle se ne slaze i donekle se slaze, a ostali su
neutralni u pogledu pitanja uklapaju li se dobro razliciti dijelovi pravnog
okvira ZAIF-a te da izmedu njih nema kontradiktornosti ili nepotrebnog
preklapanja;

vecina ispitanika ne slaze se ili se donekle ne slaze, a dio se donekle slaze po
pitanju odgovaraju li ciljevi ZAIF-a potrebama i problemima u
upravljanju imovinom u RH u kontekstu ostalih trzista EU-a;

vecina ispitanika donekle se slaze, jedan se u potpunosti slaze, a jedan donekle
ne slaze da su izmjene ZAIF-a osigurale dodanu vrijednost UAIF-ovima
osnovanima u RH;

svi ispitanici slazu se (vecina u potpunosti, a dio donekle) da izmjene ZAIF-a
nisu do dovoljne razine provele potrebno regulatorno rasterecenje u
RH.

Navedene stavove ispitanici objasnjavaju sljede¢im primjerima i podacima:

jedan od UAIF-a nacelno navodi kako smatraju da su dosadasnje izmjene
znacajno smanjile administrativno opterecenje, bez da su pritom kvalitativno
ugrozeni bitni aspekti poslovanja i izvjestavanja Hanfi;

jedan od ispitanika navodi kako je napredak postignut, no c¢injenica da su od
2021. osnovana samo 2 nova mala UAIF-a ukazuje na potrebu za dodatnim
poboljsanjima jer bi realan cilj bio osnivanje barem 2-3 nova UAIF-a godisnje.
Smatra da je financijska stabilnost osigurana, ali na zalost trziste se nije razvilo,
kako se prava zastita ulagatelja postize dostupnos¢u kvalitetnih i troSkovno
uc€inkovitih proizvoda jer bez ulagatelja, zaStita gubi smisao. Po njemu, opseg
zahtjeva za UAIF-ove nije primjeren, Sto je posebno izrazeno kod malih UAIF-
ove, gdje postoje preveliki regulatorni zahtjevi koji koCe razvoj. Istice i da kod
manjih UAIF-a, troSkovi viSestruko nadmasuju koristi, Sto demotivira ulazak
novih subjekata na trziSte. Smatra kako hrvatsko trziste kapitala nije dovoljno
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razvijeno da bi primjena istih pravila bila prikladna kao u velikim ekonomijama
EU-a. Takav pristup stvara prevelike troskove i prepreke za domace UAIF-ove
te koci razvoj AIF-a. Potreban je fleksibilniji regulatorni okvir, prilagoden
veli¢ini i specificnostima hrvatskog trziSta. Smatra kako manjim UAIF-ovima
nisu osigurane klju¢ne pretpostavke za rast i razvoj. Zaklju¢no navodi kako
izmjene ZAIF-a nisu u dovoljnoj mjeri ostvarile cilj regulatornog rastereéenja,
osobito u segmentu razvoja malih i pocetnih UAIF-a koja su klju¢ni za
dugorocno jacanje trzista kapitala u Republici Hrvatskoj

- jedan od UAIF-a pojasnjava kako bi reguliranost AIF-ova trebalo prilagoditi
ovisno o tome da li se udjeli nude javhom ili privatnom ponudom i da bi se
najvece rasterecenje trebalo napraviti u podrucju AIF-ova s privatnom
ponudom Sto je ustvari i najveci postotak AIF-ova na trzistu

- jedan od UAIF-a pak smatra kako izmjene ZAIF-a jesu znatno poboljsale
stvaranje unutarnjeg trzista za AIF-ove u RH, primjerice omogudivsi UAIF-
ovima smanjenje troskova i time privlacenje dodatnih ulagatelja, a u okviru
stabilnosti financijskog sustava. Medutim, smatraju kako su odredbe ZAIF-a jos
uvijek znacajno stroze u odnosu na AIFMD i kompleksnije u odnosu na trziSnu
praksu u drugim zemljama EU, Sto jednim dijelom ograni¢ava razvoj te
industrije u RH. Navode kako primjerice, zakonodavni okvir u RH koji se odnosi
na AIF-ove i njihove upravitelje ne poznaje kategoriju registriranih upravitelja
AIF-a za razliku od primjera zemalja EU i drugih subjekata unutar RH.
Navedeno drustvo smatra kako je potreban daljnji razvoj trziSta na siguran,
ucinkovit, smislen i dugoro¢no odrziv nacin.

U odnosu na pitanje ,,Postoje li konkretne odredbe ZAIF-a koje biste i dalje
izdvojili kao neproporcionalne i/ili problemati¢cne u primjeni, a koje ne
proizlaze iz zahtjeva AIFMD-a?", ispitanici su dostavili sljedeée odgovore:

Jedan od UAIF-ova smatra da bi primjenu organizacijskih zahtjeva iz Poglavlja 6.
trebalo prilagoditi ulagackoj strategiji fonda, a ne samo tome da li je UAIF mali,
srednji, ili veliki. Primjerice, ¢ini im se da nije osobito korisno mjere vezane uz
upravljanje rizikom likvidnosti primjenjivati na fondove koji su zatvorenog tipa,
odnosno u kojima ulagaci ne mogu traziti isplatu udjela. Nadalje, smatraju da bi
se i mjere vezane za neprekidno poslovanje takoder mogle prilagoditi ulagackoj
strategiji fonda. Kao primjer navode da PE, VC ili nekretninski fond u sustini
nemaju skoro nikakvu potrebu za uspostavijanjem mjera za neprekidno poslovanje
s obzirom da ulagadi u pravilu ne mogu traziti isplatu, fondovi odraduju svega
nekoliko transakcija godisnje, koli¢cina dokumentacije je minimalna i ne¢e dodi ni
do kakvih ozbiljnih posljedica ¢ak i da UAIF obustavi svoje poslovanje na nekoliko
dana. S druge strane, za UAIF koji upravlja hedge fondom s visokom razinom
financijske poluge i koji dnevno obavlja na desetke transakcija od kojih je za neke
kriticno vazna brza reakcija (npr. u sluc¢aju margin calla) smatraju da bi trebao
imati vrlo visoke standarde za osiguravanje neprekidnosti poslovanja. S obzirom

da ZAIF i pravilnici ne prave distinkciju, prosudba o tome Sto je ,primjereno i

potrebno" ostaje nejasna i individualna.

Grupacija skrbnika i depozitara Udruzenja banaka i drugih financijskih institucija

pri HGK navodi sljede¢e odredbe kao one koje su i dalje neproporcionalne i/ili

problemati¢ne u primjeni:

- Clanak 195. stavak 1. ZAIF-a koji propisuje obvezu za depozitara koji je
delegirao poslove iz ¢lanka 192. stavka 1. ZAIF na trece osobe, da Agenciji
dostavi: a) obavijest o sklapanju ugovora s tre¢im osobama i b) popis svih
trecih osoba s kojima je sklopio ugovor o delegiranju, najkasnije do 31. ozujka
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svake godine. Pojasnjavaju kako obveza dostave obavijesti o sklapanju
ugovora s tre¢im osobama, kao i popisa svih trecih osoba s kojima je sklopio
ugovor o delegiranju Agenciji nije propisana EU regulativom

¢lanak 201. ZAIF koji propisuje da ce izvrSavanje obveza depozitara jednom
godisnje revidirat revizor, koji revidira godiSnje financijske izvjestaje
depozitara i koji mora imati dostatno iskustvo u odnosu na predmet revizije te
kojeg depozitar mora imenovati u roku utvrdenom propisima kojima se ureduje
revizija. U odnosu na ovu odredbu takoder pojasnjavaju da obveza revizije
izvrSavanja obveza depozitara nije propisana EU regulativom te navode da ista
uzrokuje visoke troskove i operativno opterecenje za depozitare.

Stav jednog od ispitanika (fizicka osoba) je da su odredbe koje su i dalje
neproporcionalne i/ili problemati¢ne u primjeni one koje su vezane uz sljedece:

Obveza izbora depozitara: ispitanik istice da obveza izbora depozitara za
fondove predstavlja znacajan troskovni teret. Naknada za usluge depozitara u
Republici Hrvatskoj krec¢e se izmedu 0,2% i 0,3% imovine AIF-a pod
upravljanjem. Osim toga, treba pridodati trosak brokera koji je ¢esto vezan uz
samog depozitara, a koji moze iznositi dodatnih 0,5% do ¢ak 1,0%. Na sve to
dolaze i transakcijski troSkovi, kao i drugi dodatni troSkovi koji opterecuju
ukupnu ekonomiku fonda. Tvrdi kako poseban problem nastaje kod malih UAIF-
ova gdje banke, zbog male imovine pod upravljanjem, nemaju poslovni interes
za suradnju, jer ne mogu pokriti vlastite troSkove pruzanja usluge. Alternativa
angaziranja investicijskih drustava nije rjeSenje zbog potencijalnih sukoba
interesa i problema konkurencije, buduci da su neka od tih drustava vlasnicki
povezana s drustvima koja upravljaju s UCITS i alternativnim investicijskim
fondovima;

Obveza revizije financijskih izvjestaja drustva i fonda: Ispitanik navodi kako su
troskovi revizije znacajno porasli te da danas prosjecna cijena iznosi oko 5.000
eura po subjektu. Za fond s imovinom od 2 milijuna eura, to predstavlja trosak
od 0,25% godisnje - a isti troSak nastaje i na razini drustva, sto znaci ukupno
oko 10.000 eura godisnje. Ako se angaziraju veca revizorska drustva, troskovi
su josS i visi;

Kompleksnost i troskovi financijskog izvjeStavanja: ispitanik istice kako su
drustva cesto prisiljena samostalno voditi racunovodstvo zbog nedostatka
specijaliziranih racunovoda za fondove na trziStu. To podrazumijeva nabavu i
odrzavanje specijaliziranih softverskih rjeSenja. Kada se racunovodstveni
troskovi spoje s troskovima izrade i dostave IFON izvjestaja, ukupni godisnji
izdatak doseze iznos od 20.000 do 30.000 eura, Sto predstavlja znacajan teret
za manje subjekte;

Zahtjevi za temeljni i regulatorni kapital: ispitanik navodi da je trenutno
propisani minimalni temeljni kapital na razini od 53.000 eura, Sto je onda i
minimum za regulatorni kapital. To predstavlja znacajan iznos "zakljucanog"
kapitala za male UAIF-ove. Potrebno je razmotriti smanjenje tog zahtjeva kako
bi se potaknulo osnivanje novih drustava;

Obveza zaposljavanja dviju osoba na puno radno vrijeme: ispitanik istice kako
za male pocetne UAIF-ove zaposljavanje dvije osobe na puno radno vrijeme
stvara dodatno financijsko optereé¢enje. U pocetnoj fazi, smatra, trebalo bi
omoguciti fleksibilnije rjeSenje, primjerice da je samo jedna osoba zaposlena u
UAIF-u.

Stav jednog od UAIF-ova je da su i sljedece odredbe i dalje neproporcionalne i/ili
problemati¢cne u primjeni: odredba c¢lanka 42. AIFMD Level II Uredbe koja
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propisuje funkcionalnu i hijerarhijsku odvojenost funkcije upravljanja rizicima,
gdje kao primjer navodi da je kompletno viSe rukovodstvo u slucaju njihovog UAIF-
a ukljuceno u poslove upravljanja portfeljem. Nadalje odredba ¢lanka 48. istog
dokumenta kojom se propisuje testiranje otpornosti na stres, dok kod upravljanja
PE fondom navode da su ulagatelji u fondu 10 godina te da nema otkupa udjela.
Za Clanak 60. istog dokumenta navode da je primjenjiv na aktivan portfelj, ne na
razvoj dugoroc¢nih projekata (PE), dok kod c¢lanka 63. koji ureduje osobne
transakcije pojasnjavaju kako PE ne ulaze u dionice koje kotiraju na uredenom
trziStu u normalnim okolnostima. Kod ¢lanka 64. i evidentiranja transakcija u
portfelju, pojasnjavaju kako PE kupuje 25-100% udjela u d.o.o. ili d.d. Pored
navedenog, isticu i da zabrana odavanja podataka iz registra udjela nije
primjenjiva na PE fond, s obzirom da su svi ulagatelji u PE fond su poput suvlasnika
u d.o.o.-u. Skrec¢u pozornost vidjeti da li je moguce primijeniti izuzeéa predvidena
¢lankom 3. AIFMD-a.

I posljednje preostali UAIF koji je dostavljao odgovore smatra kako postoji
prostora za smanjenje kapitalnih zahtjeva za UAIF te smanjenje regulatornog
opterecenja u smislu AIFMD Level II Uredbe.
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2.2. Utjecaj ZOIFJP-a na konkurentnost trzista RH i zastitu
ulagatelja

Upitani ,,Kakvo je vase ukupno iskustvo s funkcioniranjem pravnog okvira
ZOIFJP-a?“, svi ispitanici koji su dostavili odgovor na ovo pitanje izjasnili su se
kao neutralni.

Ispitanici su takoder upitani ,,Vjerujete li da u ZOIFJP-u postoji prekomjerna
regulacija koja umanjuje udinkovitost trzista UCITS fondova?". Vecina
ispitanika izjavila je da se donekle slaze sa navedenom tvrdnjom, dok je jedno
drustvo za upravljanje izjavilo da se u potpunosti slaze sa navedenim.

To posljednje spomenuto drustvo za upravljanje misljenja je da postoji
prekomjerna regulacija HANFA-e u odnosu na druge regulatore, a posebice u
odnosu na troskove koje terete fond, ulaganja uplaéenih sredstava prvi dan te
bitne promjene prospekata.

Iz odgovora koje je dostavila Grupacija UCITS fondova Udruzenja investicijskih i
mirovinskih fondova pri HGK, proizlazi da ¢lanice te grupacije smatraju da ZOIFJP
u odredenoj mjeri predstavlja primjer prekomjerne regulacije, prvenstveno iz
razloga Sto u pojedinim slucajevima ide dalje od minimalnih zahtjeva propisanih
UCITS Direktivom te zahtjeva regulatora drugih ¢lanica EU, a Sto u pojedinim
slu¢ajevima, rezultira povedanim operativnim optereéenjem za drustva za

upravljanje.

Grupacija skrbnika i depozitara Udruzenja banaka i drugih financijskih institucija
pri HGK smatra da prekomjerna requlacija postoji u requliranju obveza depozitara,
posebno u dijelu kontrole izracuna neto vrijednosti imovine fondova, ucestalosti
izracuna, slanju izvjestaja o izracunu neto vrijednosti imovine regulatoru, revizije
depozitara, obvezama depozitara kod prisilnog prijenosa i likvidacije, Sto detaljnije
obrazlazu kod odgovora na pojedina pitanja.

Jedno drustvo za upravljanje kod svog odgovora navodi kako smatra da pravni
okvir ZOIFJP doprinosi stabilnosti sustava i zastiti ulagatelja. Iako navode da
generalno pravni okvir ima svojih prednosti, smatraju kako bi bilo korisno
razmotriti daljnje mjere relaksacije regulatornog optereéenja prvenstveno sa
strane troskova koji se mogu napladivati iz imovine UCITS fondova gdje ZOIFJP
nudi vrlo usku listu takvih troskova, ¢ime se u nekim slucajevima ograni¢ava
drustva za upravljanje u efikasnijem upravljanju imovinom. Takoder smatraju da
je potrebno smanijiti i ograni¢enja ulaganja, jer su ogranicenje ulaganja u jedan
vlasnicki vrijednosni papir od 10% i 40%-tno ogranicenje svih ulaganja u vlasnicke
vrijednosne papire za ulaganja veca od 5% NAV-a prestrogi.

Opcenito, ispitanici su iznijeli sljedeée stavove:

- svi ispitanici donekle se slazu sa da je ZOIFJP poboljSao stvaranje
unutarnjeg trzista za UCITS fondove u RH;

- vecina ispitanika donekle se slaze, a neki i u potpunosti da je ZOIFJP
omogudcio kvalitetno pracenje rizika zbog osiguravanja financijske
stabilnosti;

- vecina ispitanika u potpunosti se slaze, a neki donekle da je ZOIFJP osigurao
visoku razinu zastite ulagatelja;
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- vecina ispitanika donekle se ne slaze, a neki se donekle slazu da je opseg
zahtjeva koji se primjenjuju na DZU-ove jasan i primjeren;

- Isto tako, vecina ispitanika donekle se ne slaze, a neki se donekle slazu da su
troskovi i koristi od ZOIFJP-a uravnotezeni (posebno u pogledu
regulatornog i administrativhog opterecéenja) ;

- vecina ispitanika donekle se slaze, a neki su neutralni oko svih preostalih izjava:
da se razliciti dijelovi pravnog okvira ZOIFJP-a dobro se uklapaju i
izmedu njih nema kontradiktornosti ili nepotrebnog preklapanja, da
ciljevi ZOIFJP-a odgovaraju potrebama i problemima u upraviljanju
imovinom u RH u kontekstu ostalih trzista EU-a, da je ZOIFJP osigurao
dodanu vrijednost DZU-ovima osnovanima u RH te da ZOIFJP ne sadrzi
pretjerane regulatorne zahtjeve povrh onih iz Direktive UCITS.

Navedene stavove ispitanici objasnjavaju sljede¢im primjerima i podacima:

Drustvo za upravljanje koje je navelo da je misljenja kako je HANFA stroza u
propisivanju obveza za subjekte nadzora u odnosu na druge regulatore, pojasnjava
sljedece:

- u odnosu na troskove koji terete fond c¢lanice Udruzenja ulozile su veliki napor
u pripremi pregleda regulative drugih drzava ¢lanica na temu troskova koji se
naplac¢uju fondovima (posebice clanica grupa kojima pripadaju), navodeci
zakonske propise te prospekte. Generalni zakljucak jest da su u veéini zemalja
vecina troskova stavljena na teret fonda - o ¢emu su ulagatelji obavijesteni u
predugovornoj dokumentaciji te im se godiSnje podnosi izvjestaj o troskovima
za proslu godinu. Navode da je HANFA jedini regulator koji je taksativno
nabrojao troSkove. Misljenja su da je predmetno od krucijalnog interesa za
daljnji opstanak i rad DZU, a isto je odbijeno pod izgovorom zastite potrosaca
i nedovoljne financijske pismenosti trzista

- u odnosu na ulaganje uplacenih sredstava sukladno ¢lanku 99. st. 5. ZOIFJP,
navode da su Clanice Udruzenja investicijskih i mirovinskih fondova pri HGK
dale prijedlog za promjenom

- u vezi sa bitnim promjenama prospekta, isticu kako je u samom
konzultacijskom dokumentu dan pregled kako se u vecini zemalja EU tretiraju
bitne promjene prospekata. Skre¢u paznju kako su provedbeni troskovi (osim
uplate HANFA-i) veliki uzimajuci u obzir ¢injenicu kako veéina ulagatelja i dalje
ima ugovorenu postu kao uobicajeni nacin komunikacije (a slanje obavijesti
nije jeftino). S tim u vidu, predlazu da se primarnim nacinom komunikacije s
klijentima proglasi elektronicka posta, izmjenama ¢lanka 112. ZOIFJP.

Grupacija UCITS fondova Udruzenja investicijskih i mirovinskih fondova pri HGK

istice problematiku troskova koje su, kako kazu, ve¢ nekoliko puta komunicirali sa

HANFA-om (u pisanom obliku i putem sastanaka) te ponovo skre¢u paznju na ovu

temu. Podsjeéaju i da su vec¢ pokusali dogovoriti slanje IFON izvjeséa kvartalno

(umjesto mjesecnog) te da su dobili odgovor da HNB i ECB trebaju ove podatke

mjesecno. Medutim, navode da se provjerom vidi da su ti podaci na HNB-ovim

stranicama dostupni mjesecno, dok su na ECB-ovim stranicama dostupni
kvartalno. Stoga predlazu da se razmotri promjena dinamike slanja za mjesecne
izvjestaje za HNB (IFONi) na kvartalno slanje.

U odnosu na pitanje ,,Postoje li konkretne odredbe ZOIFJP-a koje biste i
dalje izdvojili kao neproporcionalne i/ili problemati¢ne u primjeni, a koje
ne proizlaze iz zahtjeva Direktive UCITS (gold plating)?", ispitanici su
dostavili sljedeée odgovore:
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Clanovi Grupacije UCITS fondova UdruZenja investicijskih i mirovinskih fondova pri
HGK smatraju da su konkretne odredbe vec¢ navedene u Dokumentu za raspravu
kojeg je HANFA dostavila subjektima te navode da se clanovi Grupacije UCITS
fondova s njima slazu. Dodatne odredbe i primjere naveli su kod pojedinih
odgovora.

Grupacija skrbnika i depozitara Udruzenja banaka i drugih financijskih institucija
pri HGK navodi sljede¢e odredbe kao one koje su i dalje neproporcionalne i/ili
problemati¢ne u primjeni:

- Cclanak 225. ZOIFJP-a, prema kojem depozitar koji je delegirao poslove iz
¢lanka 221. stavka 1. ZOIFJP-a na treée osobe Agenciji dostavlja: a) obavijest
o sklapanju ugovora s tre¢cim osobama i b) popis svih tre¢ih osoba s kojima je
sklopio ugovor o delegiranju, najkasnije do 31. ozujka svake godine. Navode
kako obveza dostave obavijesti o sklapanju ugovora s tre¢im osobama, kao i
popisa svih trec¢ih osoba s kojima je sklopio ugovor o delegiranju Agenciji nije
propisana EU regulativom;

- Cclanak 230. ZOIFJP-a, koji propisuje obvezu revizije izvrSavanja obveza
depozitara, koja nije propisana EU regulativom, a uzrokuje visoke troskove i
operativno opterecenje za depozitare;

- Clanke 91.i92. ZOIFJP-a, u odnosu na koje isticu da obveze obavljanja poslova
upravljanja UCITS fondom te izbor novog drustva za upravljanje u slucaju
prisilnog prijenosa nisu propisane EU regulativom;

- clanak 95. ZOIFJP-a, gdje navode da obveze provodenja likvidacije UCITS
fonda nisu propisane EU regulativom.

Nakon pazljivog razmatranja odgovora na postavljena pitanja, Hanfa
zakljucuje da je regulatorno rasterec¢enje drustava za upravljanje UCITS
fondovima, UAIF-ova te depozitara UCITS fondova i AIF-ova nuzno za
njihov daljnji razvoj, a uvodno predlozene prijedloge rasterecenja Hanfa
je s paznjom razmotrila i detaljno obrazlozila dalje u tekstu, te tamo gdje
je primjenjivo predlozila izmjene zakonodavnog okvira ili navedeno
planira uvrstiti u plan normativnih aktivnosti u vidu izmjene pravilnika.
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3. ZAIF

3.1. UAIF - opseg regulacije i kategorije

AIFMD predvida blazi regulatorni okvir za:

- UAIF-ove koji bilo izravno ili neizravno, preko drustva s kojim je UAIF povezan
zajednickim upravljanjem ili kontrolom, ili znatnim izravnim ili neizravnim
udjelom, upravljaju portfeljima AIF-ova cija imovina pod upravljanjem,
ukljucujuci imovinu stecenu koristenjem financijske poluge, ukupno ne prelazi
prag od 100 milijuna EUR, ili

- UAIF-ove koji bilo izravno ili neizravno, preko drustva s kojim je UAIF povezan
zajednickim upravljanjem ili kontrolom, ili znatnim izravnim ili neizravnim
udjelom, upravljaju portfeljima AIF-ova cija imovina pod upravljanjem ukupno
ne prelazi prag od 500 milijuna EUR, kada se portfelji AIF-ova sastoje od
AIF-ova koji _ne koriste financijsku polugu i ne predvidaju mogucnost
ostvarivanja prava isplate tijekom razdoblja od pet godina nakon datuma
pocetnog ulaganja u svaki AIF.

Uzimajudi u obzir zahtjeve iz AIFMD-a i provedeno regulatorno rasterecenje u
2021. godini, Hanfa smatra da se mogu razmotriti opcije za dodatno regulatorno
rastere¢enje, a kako su prikazane u Tablici 1. dokumenta Zza raspravu
~Uklanjanje prekomjerne regulacije (tzv. gold plating) iz zakonodavnog
okvira za alternativne investicijske fondove i UCITS fondove u Republici
Hrvatskoj“3.U ovom dijelu Hanfa je ispitanicima postavila pitanje ,Smatrate li
da je potrebno mijenjati dio ZAIF-a koji se odnosi na odredivanje
kategorija UAIF-a u smislu revizije pragova za navedene kategorije UAIF-
ova ili uvodenje rezima registracije iz AIFMD-a?" te ih pozvala na dostavu
prijedloga izmjena.

Svi ispitanici suglasni su da se treba pristupiti predmetnim izmjenama.

Jedan od UAIF-ova navodi kako se to pitanje ne bi smjelo razmatrati neovisno od
¢lanka 125. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima koji mirovinskim
fondovima dozvoljava iskljucivo ulaganje u fondove kojima upravlja srednji ili mali
UAIF. Naime, ukoliko bi takvo ogranicenje ostalo u ZOMF-u, a pritom se ukinula
kategorija ,srednjeg" ili ,malog" AIF-a, OMF-ovi bi smjeli ulagati iskljucivo u AIF-
ove kojima upravljaju ,veliki®* UAIF-i Sto bi umjesto deregulacije stvorilo potrebu
da se vecina postojecih i novih UAIF-ova registrira kao ,veliki* UAIF. Zalazu se za
model u kojem bi obvezni mirovinski fondovi smjeli ulagati i u AIF-ove kojima
upravljaju UAIF-ovi ispod praga iz AIFMD-a i koji bi bili manje regulirani u odnosu
na postojece fondove. Idealno, zalaZzu se za jednu kategoriju UAIF-ova vrlo sli¢nu
sadasnjim ,malim" UAIF-ovima u koje bi smjeli ulagati obvezni mirovinski fondovi.
Smatraju da je to pitanje osobito bitno jer su mirovinski fondovi de facto jedini
institucionalni investitori u Hrvatskoj koji ulazu u AIF-ove s obzirom da Basel III i
Solvency II regulatorni okviri snazno demotiviraju ulaganja u alternativne i rizi¢nije
klase imovine. Osim toga, smatraju da postojece odredbe diskriminiraju male
UAIF-ove iz RH u odnosu na UAIF-ove iz drugih drZzava clanica u koje RH obvezni
mirovinski fondovi ulazu iako su jednako ili manje regulirani u odnosu na male
UAIF-ove iz RH. To, uz mnoge druge pogodnosti koje pruzaju jurisdikcije poput

3 https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-pokrece-javno-savjetovanje-o-regulatornom-rasterecenju-na-trzistu-investicijskih-fondova/
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Luksemburga ili Nizozemske, motivira hrvatske upravitelje fondovima da svoje
aktivnosti registriraju u inozemstvu.

Jedan od ispitanika smatra kako u slucaju da se definicija kvalificiranog izdavatelja
izuzme iz Opcije 1 ili se postroze uvijeti za kvalificirane ulagatelje, da bi to bio veliki
korak nazad za razvoj kategorije malih UAIF-a, bez obzira Sto bi potencijalno bile
napravljene druge pozitivne izmjene. Navodi kako u Hrvatskoj prakti¢cki nema
profesionalnih ulagatelja jer trziste za familly office nije razvijeno, nema
endowmente, ne postoje fund of funds ulagatelji koji bi ulozili u male fondove, a
mirovinski fondovi u pravilu ne ulazu u male fondove. Takoder navodi da je u
Hrvatskoj vrlo malo osoba koji imaju imovinu u financijskim instrumentima osim
depozita, a jos manje onih koji imaju znacajnije iznose koji bi zadovoljili kriterij od
250.000 eura ili 500.000 eura. Istice da da gradani Republike Hrvatske u pravilu
Stede u nekretninama, te da postavljeni kriteriji iz ZTK-a za profesionalnog
ulagatelja na zahtjev nisu prihvatljivi. Navodi primjer, prema podacima Hrvatske
narodne banke iz kolovoza 2024. godine za Razdiobu novcanih sredstava gradana
na dan 31. prosinca 2023. u Republici Hrvatskoj, samo 0,1% vlasnika ra¢una ima
viSe od 500.000 eura, Sto znaci da je broj potencijalnih ulagatelja izrazito mali.
Dalje navodi da u Hrvatskoj svega 1,8% osoba ima novcéana sredstva na racunu
preko 100.000 eura. Smatra da ako se tome joS pridoda uvjet da je klijent u
zadnjih godinu dana sklopio prosjecno 10 transakcija po kvartalu s relevantnim
instrumentima na trziStu znacajne velicine, da u praksi to znadi da mala
registrirana drustva doslovno nece imati nikoga da im ulozi u fond. Zakljucuje kako
je u Hrvatskoj vrlo malo ljudi koji ima imovinu u financijskim instrumentima osim
depozita, a jos manje onih koji imaju znacajnije iznose koji bi zadovoljili kriterij od
250.000 eura ili 500.000 eura. U skladu s navedenim, definicija profesionalnog
ulagatelja na zahtjev kako je predlozena u konzultacijskom dokumentu nece
dovesti do nikakvog sistemskog rizika jer je broj osoba koji imaju sredstva preko
100.000 eura jako mali u Republici Hrvatskoj te postojedi kriteriji za profesionalnog
ulagatelja na zahtjev nisu prihvatljivi za razvoj malih drustava u Republici
Hrvatskoj. Stav je ovog ispitanika da prakticki jedino tko preostaje za razvoj
kategorije malih UAIF-a su kvalificirani ulagatelji ili profesionalni ulagatelji na
zahtjev s prilagodenim uvjetima kao Sto je navedeno. Ako se to postrozi ili ukine,
smatra da bismo se vratili nekoliko koraka unazad unatoc svim pozitivnim stvarima
koje su predlozene u ostatku dokumenta.

Ako zakonodavac ne moze osigurati da uvjet za kvalificiranog ulagatelja ostane
kako je do sada naveden ili da uvjet za profesionalnog ulagatelja na zahtjev ne
prilagodi stanju i okolnostima situacije u Republici Hrvatskoj na predlozeni nacin,
ovaj ispitanik predlaze usvajanje Opcije broj 4. gdje bi se zadrzalo licenciranje i
postojeca definicija kvalificiranog ulagatelja. Takoder smatra da u Opciji broj 4.
nema potrebe podizati prag na 70.000.000 eura, ve¢ se prag moze zadrzati na
50.000.000 eura ili ¢ak smanjiti na 30.000.000 eura. Mali UAIF koje ima imovinu
3.000.000 eura i drustvo koje ima imovinu 65.000.000 eura, smatra, naprosto
nisu ista kategorija i na njih se ne mogu jednako primjenjivati zahtjevi i kriteriji.

U Opciji broj 4., ovaj ispitanik nadalje predlaze, trebalo bi urediti dodatno
smanjenje kapitalnih zahtjeva za male UAIF-ove (primjerice na uniformiranih
15.000 eura). Dodatno, predlaze omoguditi drustvima da nemaju obvezu izbora
depozitara vec da se propiSe samo obveza da UAIF-ovi za takve fondove angaziraju
skrbnika za drzanje imovine AIF-a te osiguraju da je ta imovina odvojena od
imovine UAIF-a. Taj skrbnik ne bi imao obvezu obavljanja kontrolnih funkcija, osim
onoga Sto se propiSe ugovorno (dakle ne bi se nacionalno propisivale obveze
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skrbnika). Takoder, u Opciji 4. predlaze ukloniti obvezu revizije financijskih
izvjeStaja UAIF-a i AIF-a te pojednostaviti te izvjestaje. Kada je rijec o licenciranju
u Opciji 4, smatra da nema potrebe inzistirati na uvjetu da drustvo mora imati
dvije osobe zaposlene u punom radnom vremenu jer to stvara dodatni trosak i
odvraca ljude od osnivanja drustava u Hrvatskoj.

Jedan od UAIF-ova smatra da bi se mogle razmotriti dvije opcije: 1. primijeniti
¢lanak 3 direktive 2011/61 te 2. dijeliti AIF-ove na one koji se nude javhom
ponudom / privathom ponudom. Navodi kako su AIF-ovi uglavnom subjekti koji bi
trebali potaknuti gospodarski rast i razvoj (UCITS - Stednju gradana) pa bi im u
tom smislu trebala fleksibilnost u radu uz optimalnu zastitu ulagatelja.

Posljednji UAIF smatra najpozeljnijom varijantom Opciju 1 odnosno uvodenje
AIFMD rezima registracije za male UAIF-ove (po danasnjim pragovima, koji bi se
zaokruzili na 50 milijuna eura i 200 milijuna eura). Smatra kako bi uvodenje rezima
registracije moglo znacajno povecati konkurentnost na EU trziStu jer nacionalne
regulative koje su stroze od EU standarda otezavaju poslovanje i onemogucuje
brzi rast sektora. Takoder smatraju pozeljnim da se udjeli takvih fondova
distribuiraju i kvalificiranim ulagateljima, medutim da je u tom dijelu otezavajuca
¢injenica da izgled MIFID II u dijelu profesionalnih ulagatelja na zahtjev jo$ nije
poznat.

Sto se tice revizije uvjeta za novu kategoriju, isti UAIF smatra da su sljededi
zahtjevi klju¢ni za olakSavanje poslovanja UAIF-a: 1. dodatno smanjenje
kapitalnih zahtjeva, 2. Potpuna derogacija odredbi Delegirane uredbe Komisije
(EU) br. 231/2013 (osim onih koji se u AIFMD-u primjenjuju na UAIF-ove ispod
pragova) te 3. revizija definicije kvalificiranog ulagatelja. Ovo drustvo smatra kako
uvjet na spremnost na uplatu minimalno 53.080,00 eura ne pruza nikakvu dodatnu
informaciju UAIF-u oko iskustva, stru¢nih znanja poznavanje rizika UAIF-a niti
ekonomskog polozaja pojedinca, a moze predstavljati odvracajuéi faktor prilikom
inicijalnog ulaganja te bi stoga trebalo ukloniti predmetni uvijet ili ga znacajno
smanyjiti.

Hanfa je takoder upitala ispitanike smatraju li da je potrebno mijenjati dio
ZAIF-a koji se odnosi na odredbe ZAIF-a koje se primjenjuju na male i
srednje UAIF-ove, s Cime su ispitanici ponovo bili u potpunosti suglasni.

Pojasnjavaju da su stava da se ne bi nista bitno izgubilo na kvaliteti upravljanja
ukoliko bi se na srednji UAIF primjenjivala ista izuzeéa koja se primjenjuju na mali
UAIF. Predlazu izmijeniti odredbe ZAIF-a koje se odnose na male UAIF-ove, u
skladu s prijedlozima iznesenima u ranijim odgovorima. Konkretno, predlazu ZAIF
mijenjati kod sljedeéih odredbi: smanjenje kapitalnih zahtjeva za male UAIF-ove
(primjerice na uniformiranih 15.000 eura), omoguditi drustvima da nemaju obvezu
izbora depozitara vec¢ da se propise samo obveza da UAIF-ovi za takve fondove
angaziraju skrbnika za drzanje imovine AIF-a te osiguraju da je ta imovina
odvojena od imovine UAIF-a. Predlazu da takav skrbnik nema obvezu obavljanja
kontrolnih funkcija, osim onoga Sto se propise ugovorno (dakle ne bi se nacionalno
propisivale obveze skrbnika). Nadalje predlazu ukloniti obvezu revizije financijskih
izvjeStaja UAIF-a i AIF-a te pojednostaviti te izvjeStaje. Pored ranije navedenih
odgovora, navode i kako mali UAIF-ovi ne predstavljaju sistemski rizik dok cijelo
nacionalno trziste RH ima vrlo mali utjecaj na isti.
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Ispitanici su takoder upitani
- smatraju li da bi opisani privremeni rezim bio koristan za poticanje
osnivanja UAIF-ova te
- kako bi definirali privremeni rezim (trajanje, uvjeti iz ZAIF-a koji bi
se minimalno primjenjivali), gdje navode sljedece:

Smatraju da bi takav rezim stvorio nejednake uvjete poslovanja za postojece i
nove UAIF-ove i potencijalno stvorio prostor za regulatornu arbitrazu kroz
otvaranje novih UAIF-ova umjesto upravljanja novim AIF-ovima kroz postojeci
UAIF.

Navode i da uvodenje privremenog rezima ne bi bilo poticajno za razvoj i osnivanje
UAIF-ova. Naprotiv, da bi se time dodatno zakomplicirao postupak osnivanja i
unijela dodatna razina regulatorne neizvjesnosti. Iznose i argumente protiv
prijedloga privremenog rezima u trajanju od tri godine: (a) u trogodiSnjem
razdoblju vrlo se lako moze dogoditi trziSna korekcija ili recesija Sto bi znacajno
otezalo razvoj novoosnovanih drustava; (b) tri godine nisu dostatne za izgradnju
kvalitetnog track recorda potrebnog za dugorocno povjerenje investitora; (c)
vremensko ogranic¢enje od tri godine otezava uspostavu stabilnih i dugorocnih
partnerskih odnosa s ulagateljima, jer stvara dojam nesigurnosti oko bududeg
statusa drustva i njegovog kredibiliteta.

Medutim, ako se svejedno takav rezim propiSe ZAIF-om, predlazu da uvjet za
izlazak iz privremenog rezima ne bude protek vremena, ve¢ dostizanje odredene
razine imovine pod upravljanjem (AUM threshold). Na taj bi nacin, smatraju, razvoj
drustava bio prirodniji i uskladen s njihovim stvarnim rastom, a ne ograni¢en
vremenskim rokom od 3 godine.

Preporuka 1:

S obzirom da je Republika Hrvatska iskoristila mogucnost iz Direktive
2011/61/EU, da svojim nacionalnim zakonima propise stroZa pravila i zahtjeve
od onih minimalnih propisanih za UAIF-ove te nacionalno primjenjuje stroZi
rezim, u kojem se na sve UAIF-ove neovisno o njihovoj velicini primjenjuje
zahtjev za izdavanje odobrenja za rad, i to prema kategorijama mali, srednji i
veliki UAIF te s obzirom da je regulatorno rasterecenje koje je provedeno u
2021. godini pokazalo pozitivhe efekte na razvoj trzista AIF-ova u RH, predlazu
se izmjene kod onih podrucja gdje je mogule provesti dodatno regulatorno
rasterecenje, bez ugrozavanja cilja zastite ulagatelja.

U tom smislu, predlaze se ukidanje kategorije malih UAIF-ova koji su
podlijegali obvezi ishodenja odobrenja za rad od strane Agencije i
uvodenje kategorije registriranih UAIF-ova (Opcija 1).

Registriranim UAIF-om predlaze se smatrati UAIF koji:

1. izravno ili neizravno, preko drustva s kojim je UAIF povezan zajedni¢kim
upravljanjem ili kontrolom, ili znatnim izravnim ili neizravnim udjelom, upravlja
AIF-ovima Cija ukupna imovina ne prelazi prag od 50.000.000,00 eura,
ukljucujuci imovinu steCenu koristenjem financijske poluge, ili

2. izravno ili neizravno, preko drustva s kojim je UAIF povezan zajednickim
upravljanjem ili kontrolom, ili znatnim izravnim ili neizravnim udjelom, upravlja
AIF-ovima Cija ukupna imovina ne prelazi prag od 200.000.000,00 eura, ako
AIF-ovi kojima upravlja ne koriste financijsku polugu i ne predvidaju mogucénost
ostvarivanja prava isplate tijekom razdoblja od pet godina nakon datuma
pocetnog ulaganja u svaki AIF.
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Nadalje, takvim registriranim UAIF-ovima predlaze se omoguditi distribuciju
udjela AIF-ovima kojima upravljaju i kvalificiranim ulagateljima (ne samo
profesionalnim), pri Cemu se predlaze zadrzZati definiciju kvalificiranog ulagatelja
kako je propisana vaze¢im ZAIF-om.

U odnosu na registrirani UAIF, predlaze se implementirati zahtjeve iz ¢lanka 3.
stavaka 3. i 4. AIFMD-a, te s obzirom da se predlaze dozvoliti distribucija AIF-
ova kojima upravljaju i kvalificiranim ulagateljima (ne samo profesionalnima),
propisati dodatne minimalne zastitne mehanizme za ulagatelje u AIF-ove kojima
¢e upravljati registrirani UAIF-ovi u vidu propisivanja obveza ¢lanovima uprave,
nadzornog odbora i zaposlenicima UAIF-a, obveze upravljanja sukobom
interesa, imenovanja depozitara AIF-ova i sl.

Konkretno, predlaze se da UAIF koji namjerava poslovati kao registrirani UAIF
prije pocCetka obavljanja djelatnosti upravljanja AIF-om Agenciji podnese
zahtjev za upis u registar registriranih UAIF-ova i pri tome dostavi
sljedece podatke:

1. relevantne pojedinosti o UAIF-u koje ukljuuju naziv, pravni oblik, sjediste i
adresu, ¢lanove upravljackog i nadzornog tijela, ako je to primjenjivo, ¢lanove
UAIF-a i imatelje kvalificiranog udjela s naznakom njihovih udjela u UAIF-u te
informacijom jesu li oni povezane osobe UAIF-a

2. relevantne pojedinosti o AIF-ovima kojima upravlja koje uklju¢uju naziv AIF-
ova, informacije o investicijskim strategijama AIF-ova kojima upravija te
podatke o osobi koja obavlja poslove depozitara

3. dokaz da fizicke osobe stvarni vliasnici UAIF-a i Clanovi uprave ili upravnog
odbora UAIF-a, njihovi suradnici i ¢lanovi nadzornog odbora kada je to
primjenjivo, imaju dobar ugled.

Predlaze se ZAIF-om propisati informacije i podatke o kojima je registrirani
UAIF duzan redovito obavjestavati Agenciju. U svrhu zastite ulagatelja AIF-
ova kojima upravlja, registrirani UAIF bi trebao biti duZan u svome poslovanju i
u svim materijalima namijenjenim ulagateljima jasno i nedvosmisleno
naznaciti da se na njega ne primjenjuju sve odredbe ZAIF-a i propisa
donesenih na temelju ZAIF-a te upozoriti na rizike koji iz toga proizlaze
za ulagatelje. Takoder, s obzirom da Agencija ne bi izdavala odobrenje za
osnivanje AIF-a kojim upravlja, registrirani UAIF trebao bi biti duZan u
dokumentima AIF-a kojim upravlja jasno i nedvosmisleno naglasiti da taj AIF
nije dobio odobrenje za osnivanje u smislu ZAIF-a nego je na temelju
dostavljenih podataka upisan u registar registriranih AIF-ova i da se na taj AIF
ne primjenjuju sve odredbe ZAIF-a i propisa donesenih na temelju ZAIF-a.

U svrhu zastite integriteta trzista, zastite ulagatelja i osiguranja financijske
stabilnosti, predlaze se ZAIF-om propisati nadzorne ovlasti Agencije u
odnosu na registrirane UAIF-ove i AIF-ove kojima upravljaju. Takoder se
predlaze dodatno propisati duznosti i odgovornosti ¢lanova uprave, nadzornog
odbora i radnika registriranog UAIF-a, obveza upravljanja sukobom interesa,
obveza propisivanja pravila i metodologiju za utvrdivanje vrijednosti imovine
AIF-a te izracuna cijene udjela AIF-a te odredbe kojima se ureduje obavljanje
poslova depozitara.

Predlaze se ZAIF-om omoguditi registriranim UAIF-ovima da za obavljanje
poslova depozitara AIF-a kojim upravijaju imenuju subjekt koji nije
kreditna institucija ili investicijsko drustvo, nego primjerice odvjetnik,
revizor ili neki drugi subjekt koji ¢e poslove depozitara obavljati u
sklopu svojih profesionalnih ili poslovnih aktivnosti, vezano uz koje
podlijeze obveznoj poslovnoj registraciji priznatoj po zakonu ili pravnim
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ili regulatornim odredbama ili pravilima poslovnog ponasanja. Pri tome
bi se opseg poslova subjekta koji ¢e obavljati poslove depozitara
razlikovao ovisno o tome nude Ili se udjeli AIF-a iskljucivo
profesionalnim ulagateljima ili i kvalificiranim ulagateljima. Ako se udjeli
AIF-a nude iskljucivo profesionalnim ulagateljima, subjekt koji ¢e biti imenovan
za obavljanje poslova depozitara trebao bi biti duzan obavljati poslove pohrane
imovine AIF-a, a ako se nude i kvalificiranima onda bi trebao biti duZan
obavljati i poslove praéenja tijeka novca te kontrolne poslove.

Preporuka 2:
S obzirom na Preporuku br. 1. u kojoj se predlaze usvajanje Opcije 1. odnosno
uvodenje kategorije registriranih UIAF-ova, Hanfa smatra kako nema potrebe za
uvodenjem privremenog reZzima na nacin opisan u dokumentu za raspravu.

Medutim, predlaze se produljiti rok u kojem registrirani UAIF moZe podnijeti
zahtjev za izdavanje odobrenja za rad srednjeg UAIF-a s 30 dana na 6 mjeseci,
u slucaju kada ukupna vrijednost imovine AIF-ova pod upravljanjem prijede prag
propisan ¢lankom 17. stavkom 1. Zakona, a procijeni da prelazak tog praga nije
privremene naravi.

3.2. Imatelji kvalificiranog udjela u UAIF-u

U svrhu administrativnog rastereéenja, Hanfa je smatrala da se moze razmotriti
ukidanje upudivanja na primjenu ZOIFJP-a u odnosu na stjecanje, zajednicko
djelovanje, povecéanije ili otudenje kvalificiranog udjela u velikom UAIF-u ako taj
AIF upravlja iskljucivo AIF-ovima koji se nude profesionalnim i/ili
kvalificiranim ulagateljima te da se u tom smislu moze razmotriti potreba za
rastere¢enjem kroz dostavljanje obavijesti Hanfi i provodenje non-objection
postupka.

U tom smislu postavljen je i upit ispitanicima, smatraju li potrebnim revidiranje
primjene odredaba zakona na stjecanje, zajednicko djelovanje, povecanje
ili otudenje kvalificiranog udjela u velikom UAIF-u, kao i da daju prijedlog
izmjena.

Iz odgovora na ovo pitanje, proizaslo je da UAIF-i koji su se oclitovali smatraju da
je promjena svakako poboljSana jos 2021. odnosno da se promjene u kvalificiranim
udjelima desSavaju dovoljno rijetko da u sustini nije bitno kakav se rezim
primjenjuje.

S obzirom da razmatrane promjene ocito ne bi predstavljale bitno rasterecenje za
industriju, Hanfa ne nalazi nuznim u ovom trenutku pristupati istima.

3.3. Nadzorni odbor u velikom UAIF-u

Hanfa je u ovom dijelu postavila sljedeée pitanje: ,Smatrate li potrebnim
ukinuti obvezu postojanja nadzornog odbora u velikom UAIF-u?" te pozvala
ispitanike na dostavu argumentiranih obrazlozenja.
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Iz dostavljenih odgovora proizlazi da svi UAIF-ovi osim jednoga smatraju da je
potrebno ukinuti obvezu postojanja nadzornog odbora u velikom UAIF-u.

Spomenuta drustva smatraju da bi postojanje nadzornog odbora trebala biti_opcija
po izboru vlasnika jer kod vecine UAIF-ova koji nisu dio neke vece financijske
grupacije, vlasnici su ujedno i uprava drustva, sto stvara nadzorni odbor suvisnim.
Navode i da bi ukidanje nadzornog odbora rasteretilo poslovanje drustava zbog
ukidanja formalnosti vezanih uz formiranje, odrzavanje i odluc¢ivanje nadzornog
odbora. Dodatno, isticu kako je u praksi uloga nadzornog odbora cesto svedena
na ispunjavanje formalnosti bez stvarne koristi te se stvara nepotreban trosak.
Ako vlasnicima treba pojacanje u obliku nadzornog odbora, oni se imaju pravo
osnovati kao trgovacko drustvo neovisno o ZAIF-u, a ako im ne treba, a moraju
osnovati zbog ZAIF-a, tada je ta funkcija uglavhom u praksi samo pro forma i
nema stvarnu svrhu ni korist ve¢ moze samo biti troSak. Kao argument navode i
da je ponekad tesko pronadi adekvatne ¢lanove nadzornog odbora s relevantnim
znanjem i uvjetima.

Preporuka 3:

Predlaze se ukinuti obveza uspostave nadzornog odbora UAIF-a
osnovanog u obliku drustva s ogranicenom odgovornoséu, osim u
slucaju kada postoji takva obveza po zakonu kojim se ureduje poslovanje
trgovackih drustava.Takoder, predlaze se brisanje odredbi o minimalnom
broju clanova nadzornog odbora, s obzirom da je isto pitanje uredeno
odredbama zakona kojim se ureduje poslovanje trgovackih drustava.

3.3.1. Uvjeti za nadzorni odbor u UAIF-u

U ovom dijelu Hanfa je postavila sljedec¢e pitanje: ,Smatrate li potrebnim
ublaziti uvjet iskustva za ¢lana nadzornog odbora UAIF-a?", uz zamolbu za
dostavom konkretnih prijedloga u odnosu na potrebno / dostatno iskustvo
za c¢lana nadzornog odbora u UAIF-u uz obrazlozenje kako bi navedene
izmjene doprinijele administrativnom rasterecenju UAIF-ova.

Nastavno na prethodno postavljeno pitanje te upucujuéi na iste argumente,
polovica ispitanih smatra da je potrebno ublaziti uvjet iskustva za ¢lana nadzornog
odbora UAIF-a.

Hanfa je suglasna s time da se liberaliziraju uvjeti za obavljanje funkcije ¢lana
nadzornog odbora UAIF-a vezano uz potrebno iskustvo.

Preporuka 4:
U vezi sa iskustvom c¢lanova nadzornog odbora, predlaze se uvodenje
jedinstvenog razdoblja od tri godine, kao i prosirenje postojece odredbe na
nacin da se kao mjerodavno prizna i iskustvo na klju¢nim mjestima sa
visokim stupnjem samostalnosti te relevantno radno iskustvo i u drugim
relevantnim licenciranim subjektima - mirovinskom drustvu, mirovinskom
osiguravaju¢em drustvu i drustvu za osiguranje i reosiguranje, ali i tijelu
nadleznom za nadzor financijskih institucija ili u odgovarajucem tijelu
drZavne uprave.

3.4. Uprava UAIF-a
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Hanfa je postavila upit ispitanicima smatraju li potrebnim ublaziti uvjet
iskustva za c¢lana uprave i kod srednjeg i velikog UAIF-a te ostale
navedene uvjete te zamolila za dostavu konkretne prijedloge u odnosu na
potrebno / dostatno iskustvo za clana uprave u UAIF-u, kao i Sto preciznije
argumente uz obrazlozenje kako bi navedene izmjene doprinijele
administrativnom rastere¢enju UAIF-ova.

Iako je na navedeno pitanje pozitivno odgovorilo nesto manje od polovine
ispitanika, Hanfa predlaze liberalizirati uvjete koji se primjenjuju na
c¢lanove uprave UAIF-a.

Vazec¢im Zakonom propisano je da su clanovi uprave UAIF-a duzni voditi poslove
UAIF-a s podrucja Republike Hrvatske te da su duzni biti u radnom odnosu s UAIF-
om.

Takoder, vaze¢im zakonom propisana je i zabrana da ¢lan uprave i prokurist UAIF-
a budu clanovi nadzornog odbora ili prokuristi nekog od reguliranih (zakonom
taksativho navedenih) subjekata.

Preporuka 5:

Predlaze se postojece uvjete za Clanove Uprave UAIF-a ublaziti na nacin da se
dozvoli da jedan c¢lan uprave upravlja UAIF-om s podrucja Republike
Hrvatske, dok drugi c¢lan(ovi) to mogu s podrucja bilo koje drzave
¢lanice odnosno da mogu imati prebivaliste ili stalni boravak u bilo kojoj drzavi
Clanici.

Nadalje, predlaze se izmjena kojom bi bilo predvideno da ¢lanovi uprave UAIF-
a ne moraju biti u radnom odnosu s UAIF-om ako mogu dokazati (npr.
ugovorno) da u punom radnom vremenu obavljaju funkciju ¢lana uprave UAIF-
a.
Pored navedenog, predlaze se i uvodenje ogranicenja od 5 godina od dana
otvaranja stecajnog postupka i/ili pokretanja postupka likvidacije
vezano uz uvjet da kandidat za ¢lana uprave nije bio ¢lan uprave u UAIF-u,
odnosno drugoj financijskoj instituciji kada je nad njim otvoren stecajni
postupak, donesena odluka o prisilnoj likvidaciji ili kojem je ponisteno ili ukinuto
odobrenje za rad.

Predlaze se i brisati uvjet da nad imovinom kandidata za ¢lana uprave nije
otvoren stecajni postupak.

U vezi sa procjenom iskustva kandidata za ¢lana uprave UAIF-a, predlaze se
uvodenje jedinstvenog zahtjeva za trogodisnjim iskustvom u upravi,
rukovodenju organizacijskim dijelovima ili radu na radnim mjestima s
visokim stupnjem samostalnosti.

U odnosu na zabranu propisanu vazeé¢im ZAIF-om, da clan uprave i prokurist
UAIF-a ne mogu biti ¢lanovi nadzornog odbora ili prokuristi nekog od reguliranih
subjekata kako su taksativno navedeni predmetnom odredbom, predlaze se
prosiriti postojecu iznimku prema kojoj ¢lan uprave i prokurist UAIF-a mozZe
biti ¢lan nadzornog odbora burze na nacin da se iznimkom obuhvati i
mogucénost da ¢lan uprave i prokurist UAIF-a moze biti i clan nadzornog
odbora ranije spomenutih reguliranih drustava, ako su ta drustva
Clanice iste grupacije kao UAIF. PredloZena iznimka se ipak ne bi smjela
odnositi na kreditnu instituciju i/ili investicijsko drustvo koje obavlja
poslove depozitara AIF-a kojim UAIF upravlja.
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3.5. Delegiranje poslova UAIF-a ako UAIF upravija AIF-om
Ciji se udjeli nude javhom ponudom

U ovom dijelu Hanfa je ispitanike upitala: ,Smatrate li potrebnim izmjene
ZAIF-a u dijelu delegiranja poslova UAIF-a kada UAIF upravlja AIF-om dciji
se udjeli nude javhom ponudom?".

Svi relevantni ispitanici (oni koji upravljaju AIF-om Cciji se udjeli nude javhom
ponudom, stava su da jesu potrebne izmjene u predmetnom dijelu, jer smatraju
da su trenutni zahtjevi i procedure za odabir izvrsitelja delegiranih osoba
preopsirni.

U tom smislu, prije svega, Hanfa nalazi potrebnim doraditi odredbe o
delegiranju poslova i aktivnosti UAIF-a na trece osobe kako bi se pojasnilo
da UAIF moze delegirati poslove i aktivnosti koji su vezani uz dodatne
usluge koje pruzaju, a ne samo vezano uz djelatnost upravljanja AIF-om.
Pri tome se na delegiranje usluga koje UAIF pruza klijentima primjenjuju isti
zahtjevi kao i kod delegiranja poslova vezanih uz upravljanje AIF-ovima.

U slucaju kada distribuciju udjela AIF-a obavlja distributer koji djeluje u svoje ime
i distribuira udjele AIF-a na temelju zakona kojim se ureduje trziste kapitala
odnosno poslovanje drustava za osiguranje, potrebno je pojasniti da se takav
posao ne smatra delegiranjem, bez obzira na postojanje ugovora o distribuciji
izmedu UAIF-a i distributera (suprotno bi bilo u slu¢aju kada bi distributer obavljao
distribuciju udjela AIF-a u ime UAIF-a, onda bi se takav sustav distribucije smatrao
delegiranjem posla UAIF-a).

Preporuka 6:

U svrhu uskladivanja s Direktivom (EU) 2024/927 predlaZze se ukidanje
izdavanje odobrenja Agencije za delegiranje poslova upraviljanja
imovinom, upravljanja rizicima i vrednovanja imovine AIF-a s javhom
ponudom te za delegiranje poslova kontrolnih funkcija. U odnosu na
navedene poslove UAIF bi trebao biti duzan samo obavijestiti Agenciju o
delegiranju prije nego ono stupi na snagu, kao i kod delegiranja svih ostalih
poslova i/ili aktivnosti.

3.6. Opseg odobravanja osnivanja AIF-ova koji se nude
iskljuCivo profesionalnim i kvalificiranim ulagateljima

Hanfa je pozvala sudionike javnog savjetovanja da iskazu stavove o sljedeé¢im
mogucim opcijama (napominjemo da su se sve opcije odnosile na AIF-ove koji se
nude iskljucivo profesionalnim i kvalificiranim ulagateljima):

Opcija 1 Bez izmjena.

Opcija 2 Rezim notifikacije samo za AIF-ove kojima upravljaju
registrirani UAIF-ovi (pri cemu se notifikacija AIF-ova
odnosi samo na AIF-ove koji se nude profesionalnim
ulagateljima).

Opcija 3 Rezim notifikacije za sve osim AIF-ova kojima upravlja
veliki UAIF.
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Opcija 4 Rezim notifikacije za sve AIF-ove koji se nude iskljucivo
profesionalnim ulagateljima i profesionalnim ulagateljima
koji se mogu tako tretirati na svoj zahtjev (primjenjujudi
MiIFID uvjete).

Opcija 5 Rezim licenciranja samo za vrste AIF-ova.

Nastavno na navedeno, u ovom dijelu Hanfa je ispitanike upitala: ,Smatrate li da
treba mijenjati odredbe ZAIF-a koje se odnose na osnivanje i upravljanje
AIF-om koji se nudi iskljucCivo profesionalnim i kvalificiranim ulagateljima
ili odredbe Pravilnika o izdavanju odobrenja za osnivanje i upravljanje
AIF-om (NN, br. 26/22)?%, uz poziv za dostavu prijedloga izmjena te
obrazlozenje koje ukljuCuje najmanje pozivanje na odredbe prisutne u regulativi
EU-a i/ili komparativne primjere u drzavama c¢lanicama EU-a.

Iz dostavljenih odgovora, proizlazi da ispitanici smatraju da bi takvi fondovi trebali
biti maksimalno deregulirani u smislu da se na njih primjenjuju pravila koja vrijede
za male UAIF-ove bez obzira na imovinski prag. Navode kako smatraju da je
najvaznije uskladiti takve odredbe sa zakonom o obveznim mirovinskim fondovima
koji MF-ovima dozvoljava jedino ulaganje u srednje i velike UAIF-ove. Dio
ispitanika odlucCuje se za Opciju 3, smatrajudi da bi se time znacajno pojednostavilo
i ubrzalo postupanje kod osnivanja i pocetka rada AIF-ova. Dio ispitanika smatra
da je prijedlog potrebno prilagoditi ovisno o tome radi li se o AIF-u s javnom ili
privatnom ponudom.

Na pitanje koju od dolje navedenih opcija smatraju primjerenom:
- Opcija 1 - Bez izmjena;
- Opcija 2 - Rezim notifikacije samo za registrirane UAIF-ove;
- Opcija 3 - Rezim notifikacije za sve osim velikih UAIF-ova;
- Opcija 4 - Rezim notifikacije za sve AIF-ove koji se nude iskljucivo
profesionalnim ulagateljima i profesionalnim ulagateljima koji se mogu tako
tretirati na svoj zahtjev (primjenjujuci MiFID uvjete);
- Opcija 5 - Rezim licenciranja samo za vrste AIF-ova;
- ostalo (molimo navedite),
ispitanici su se ve¢inom odlucili za opciju 3 - Rezim notifikacije za sve osim velikih
UAIF-ova.

Preporuka 7:

S obzirom na Preporuku br. 1. (uvodenje kategorije registriranih UIAF-ova),
preporuca se implementacija Opcije 2, odnosno primjena reZima
notifikacije za AIF-ove kojima upravljaju registrirani UAIF-ovi, s time da
se rezim notifikacije predlaze i za AIF-ove koji se distribuiraju i kvalificiranim
ulagateljima (a ne samo profesionalnima kako je bilo predlozeno u dokumentu
za raspravu).

Kako je prethodno navedeno u Preporuci br. 1., UAIF koji namjerava poslovati
kao registrirani, u sklopu zahtjeva za upis u registriranih UIAF-ova Hanfi bi
vezano uz AIF kojim upravlja bio duZan dostaviti relevantne pojedinosti o AIF-u
koje ukljucuju naziv AIF-a, informacije o investicijskoj strategiji AIF-a te podatke
0 osobi koja obavlja poslove depozitara.

Registrirani UAIF bio bi duZan redovito obavjestavati Agenciju o glavnim
instrumentima s kojima trguje, glavnim izloZenostima te najvaznijim
koncentracijama AIF-ova kojima upravlja, kako bi Agencija mogla ucinkovito
pratiti sistemske rizike.
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U svrhu zastite ulagatelja AIF-ova kojima upravlja, registrirani UAIF je duzan u
svome poslovanju i u svim materijalima namijenjenim ulagateljima jasno i
nedvosmisleno naznaciti da se na njega ne primjenjuju sve odredbe
ovoga Zakona i propisa donesenih na temelju ovoga Zakona te upozoriti
na rizike koji iz toga proizlaze za ulagatelje. Takoder, s obzirom da Agencija
u tom slucaju ne bi izdavala odobrenje za osnivanje AIF-a kojim upravlja,
registrirani UAIF je duzan u dokumentima AIF-a kojim upravlja jasno i
nedvosmisleno naglasiti da taj AIF nije dobio odobrenje za osnivanje u smislu
ovoga Zakona nego je na temelju dostavljenih podataka upisan u registar
registriranih AIF-ova i da se na taj AIF ne primjenjuju sve odredbe ZAIF-a
i propisa donesenih na temelju ZAIF-a.

3.7. Sadrzaj pravila AIF-a koji se nudi profesionalnim i/ili
kvalificiranim ulagateljima

U svrhu administrativhog rastereéenja Hanfa smatra da se mogu razmotriti
izmjene obveznog sadrzaja pravila AIF-a, na nacin da ona sadrZze one elemente
koji proizlaze iz AIFMD-a te one koji ureduju ugovorni odnos ulagatelja i UAIF-a
odnosno prava i obveze ugovornih strana iz tog odnosa, a da se informacije koje
je potrebno uciniti dostupnima ulagateljima izdvoje u poseban dokument za
ulagatelje. Moguda opcija bila bi i da se sadrzaj pravila AIF-ova koji se nude
iskljuCivo profesionalnim ulagateljima ograni¢i samo na onaj koji je propisan
AIFMD-om, pri ¢emu bi se na dispoziciju UAIF-a i ulagatelja u AIF ostavilo na koji
nacin ¢e regulirati ugovorni odnos ulagatelja i UAIF-a odnosno prava i obveze
ugovornih strana iz tog odnosa. Nastavno na navedeno, u ovom dijelu Hanfa je
ispitanicima postavila sljede¢e upite, uz zamolbu za dostavom obrazlozenih
prijedloga:
- Smatrate li potrebnim revidiranje sadrzaja pravila AIF-a i
izdvajanje informacija za potencijalne ulagatelje i ulagatelje u AIF
u poseban dokument za ulagatelje?
- Jeste li primijetili da vam odredene odredbe ZAIF-a, posebno
nacionalne koje se ne odnose na implementaciju AIFMD-a,
predstavljaju problem kod privlacenja stranih ulagatelja u AIF-ove
kojima upravljate (primjerice odredbe koje ureduju ugovorne
odnose izmedu UAIF-a i ulagatelja, odredbe o rjesavanju sporova
izmedu UAIF-a i ulagateljai sl.)?

Na navedena pitanja, Hanfa je zaprimila dosta neujednacene odgovore. Neki su
UAIF-i izrijekom naveli da smatraju da nije potrebno revidirati sadrzaj pravila AIF.
Iz dostavljenih odgovora proizlazi i da neki UAIF-i smatraju da bi administrativno
bilo jednostavnije imati samo jedan sveobuhvatan dokument. Predlazu izbaciti kao
obvezu dostavu zivotopisa ¢lanova uprave i nadzornog odbora.

U odnosu na drugo postavljeno pitanje, jedan od UAIF-a navodi da strani ulagatelji
ocCekuju postojanje “compartmenta" iz definicije AIF-a iz ¢l. 4. AIFMD-a jer im to
omogucava ulaganje u fond uz postivanje eventualnih vlastitih ograni¢enja
ulaganja. Navode kako bi to znacajno olaksalo i prikupljanje kapitala od stranih
drzavnih i paradrzavnih ulagaca, HBOR-a i sl. jer primjerice HBOR ima ogranicenja
o tome koliki % ulaganja smije biti izvan RH, a slicna drzavna institucija u drugoj
zemlji ima ista takva ogranic¢enja, ali ih primjenjuje na svoju zemlju. U
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Luksemburgu se u tu svrhu kreira jedan fond, s dva ,compartmenta“, sto onda
omogucava i jednima i drugima da ulazu. Drugi UAIF naglasava kako je privlacenje
stranih ulagatelja u pojedine vrste fondova kao Sto su VC i PE otezano jer ne
postoje drustva s varijabilnim kapitalom. Takoder stranim ulagateljima nije
prihvatljivo polu rjeSenje kao sto je komanditno drustvo.

Preporuka 8:

Uzimajuéi u obzir zaprimljene komentare Hanfa preporuca zadrzZati
pravila AIF-a kao jedinstveni dokument kojim se ureduju sve bitne
karakteristike, prava i obveze AIF-a, povjerenicki odnos izmedu UAIF-a
i ulagatelja te AIF-a i ulagatelja kao i informacije koje je UAIF duzZan
objaviti ulagateljima.

U odnosu na drugo postavljeno pitanje, Hanfa pojasnjava kako je u skladu
s regulatornim okvirom Republike Hrvatske moguce osnivati pod-fondove
(engl. compartmets) unutar krovhog AIF-a. Konkretno, krovni AIF i pod-
fondovi krovnog AIF-a uredeni su clankom 218. vazeceg ZAIF-a te
Pravilnikom o vrstama alternativnih investicijskih fondova.

3.8. Mogucnost prekogranicnog nudenja AIF-ova kojima
upravijaju UAIF-ovi ispod pragova iz AIFMD-a

Iako mali i srednji UAIF ne mogu koristiti rezim notifikacije (passporta), s druge
strane, zakonodavstvo EU-a ne zabranjuje drzavama c¢lanicama da nacionalnim
zakonima dozvole sub-threshold UAIF-ovima iz drugih drzava clanica da na
njihovom teritoriju obavljaju djelatnosti upravljanja AIF-om ili nudenja udjela AIF-
ova kojima upravljaju profesionalnim ulagateljima, niti da svojim sub-threshold
UAIF-ovima dozvole prekograni¢no obavljanje djelatnosti (upravljanje AIF-ovima i
nudenje udjela AIF-ova kojima upravljaju) u onim drzavama clanicama koje to
takoder nacionalno dopustaju, u opsegu koji dopustaju i po nacionalnim pravilima
koje vrijede u toj drzavi Clanici. U smislu navedenog, Hanfa je ispitanicima
postavila sljedece upite, uz zamolbu za dostavom obrazlozenih prijedloga:

- Smatrate li potrebnim izmjene odredbi ZAIF-a koje bi dopustile
gore opisanu prekogranic¢nu aktivhost malih i srednjih UAIF-ova iz
RH (ili registriranih UAIF-ova) u drugim drzavama, pod uvjetom da
je takvo poslovanje dopusteno nacionalnim zakonom druge drzave
clanice?

- Smatrate li da bi se ovakva mogucnost trebala ograniciti na one
UAIF-ove koji nisu samo registrirani (primjerice samo na ,nove
male UAIF-ove" iz opcija 1. do 3. u cjelini 3. odnosno na male i
srednje UAIF-ove iz opcije 4. u cjelini 3.). Navedite razloge.

Svi UAIF-i koji su dostavili odgovore suglasni su da je potrebno izmijeniti odredbe
ZAIF-a koje bi dopustile opisanu prekograni¢nu aktivnost malih i srednjih (ili
registriranih) UAIF-ova iz RH u drugim drzavama, kada je to dozvoljeno i
nacionalnim zakonodavstvom druge drzave clanice. Smatraju da bi to znacajno
pojednostavilo pristup stranih ulagaca u fondove registrirane u Hrvatskoj i
znacajno smanjilo pravne rizike za fondove registrirane u Hrvatskoj te da bi se
time omogucdio kvalitetniji razvoj kako fondova tako i trzista kapitala.
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Smatraju da bi se ta moguénost trebala primjenjivati na sve UAIF-ove radi
jednostavnijeg razumijevanja i primjene tog pravila. Osim toga, ne vide svrhu u
dereguliranju ako se zatim kroz razne druge mehanizme opcija poslovanja pod
rezimom smanjenje regulacije ucini neatraktivnim. Smatraju da bi to bilo i u skladu
s nacelima proporcionalnosti i jednakog tretmana, da svi UAIF-ovi, neovisno o
statusu registracije ili licenciranja, imaju pravo na prekograni¢no poslovanje uz
uvjet postivanja propisa zemlje u kojoj posluju. Navode kako je hrvatsko trziste
premalo i nema potrebe domaca drustva ogranicavati.

Preporuka 9:
Hanfa preporuca prihvatiti komentar na nacin da se ukine zapreka koja
trenutno postoji u vazeéem ZAIF-u, a koja srednjim UAIF-ovima
onemogucava prekogranicno poslovanje cak i kada je to dopusteno nacionalnim
zakonodavstvom druge drzave Clanice.
Konkretno, preporuca se izmjena Clanka 17. stavka 3. vaze¢eg ZAIF-a na nacin
da se s popisa odredbi ZAIF-a koje se ne primjenjuju na srednje UAIF-ove brise
vazeca tocka 8. koja glasi:
»8. Clanci 118., 119. i 120. te ¢lanci 124., 125. | 126. ovoga Zakona. Srednji
UAIF ne moze prekogranicno trgovati udjelima AIF-a, upravljati AIF-om ili
obavljati pomocéne djelatnosti iz ovoga Zakona u drugoj drzavi C&lanici niti u
Republici Hrvatskoj i drugoj drZavi Clanici trgovati udjelima AIF-ova iz trece
drzave kojima upravlja".
U odnosu na novu kategoriju registriranih UAIF-ova koja se predlaze uvesti, ne
postoji zakonska prepreka za prekogranicno poslovanje, uz uvjet da je takvo
poslovanje dopusteno nacionalnim zakonodavstvom druge drzave Clanice.

3.9. Oblici AIF-ova s pravhom osobnoscu

Hanfa je u ovom dijelu u bitnome postavila sljedeéa pitanja:

- Smatrate li potrebnim dodatne izmjene odredbi ZAIF-a kod
osnivanja AIF-a kao komanditnog drustva?

- Smatrate li potrebnim omoguciti osnivanje otvorenih AIF-ova u
obliku pravnih osoba? Ako ,,DA", navedite razloge. Posebno opisite
ogranicenja i prepreke navedene gore te (ako postoje) prepreke
povezane s odredbama ZTD-a i/ili odredbama poreznih zakona i/ili
odredenim administrativnim postupcima.

Iz dostavljenih odgovora na prvo pitanje, proizaslo je da ispitanici nemaju iskustva
i/ili_interesa odnosno da se pitanje komanditnog drustva ne odnosi na njihovo
poslovanje.

U odgovorima na drugo pitanje, ispitanici se nacelno slazu da bi bilo potrebno
omoguciti osnivanje otvorenih AIF-ova u obliku pravnih osoba, ali navode i niz
potencijalnih prepreka.

Primjerice, smatraju da bi osnivanje fondova kao pravnih osoba teorijski moglo
imati neke prednosti, bez obzira radi li se o otvorenim ili zatvorenim fondovima,
ali da je to neprovedivo bez posebnog propisa koji bi derogirao mnogobrojne
odredbe Zakona o trgovackim drustvima. Osim toga, navode da se u ovom
trenutku niti zatvoreni fondovi uglavhom ne osnivaju kao pravne osobe zbog
mnogobrojnih komplikacija vezanih uz ZTD i poreze. Smatraju da bi bilo brze i
jednostavnije rjesavati prepreke koje u ovom trenutku otezavaju rad otvorenim
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fondovima (odbijanje upisa u vlasnicke registre, nemogucnost povrata poreza iz
inozemstva).

Dio ispitanika smatra da je nuzno ¢im prije omoguditi osnivanje AIF-ova u obliku
pravnih osoba. Navode da postojea pravna ograni€enja uzrokuju troSkove za
drustva za upravljanje fondovima, a posebno za mirovinske fondove. Pojasnjavaju
da ti troskovi nisu samo direktni (primjerice, godisnji trosak u iznosu od 33,6
milijuna eura kao kod mirovinskih fondova), ve¢ ukljucuju i znacajan trosak
propustene zarade na sredstva koja se zbog ovakvih ograni¢enja ne mogu
optimalno ulagati. Dodatno, navode i kako hrvatska drustva za upravljanje
fondovima, zbog regulatornog okvira, imaju manju konkurentnost u usporedbi s
drustvima iz drugih drZzava te ovakva ograni¢enja negativno utjeCu na njihovu
sposobnost prikupljanja kapitala, osobito na inozemnim trzistima i time smanjuju
i ukupnu atraktivnost domaceg investicijskog sektora.

Kao prepreku navedenom jedan od ispitanika navodi da kod fondova s pravnom
osobnoséu postoji uvijek problem s poreznim aspektom jer pravna osoba podlijeze
oporezivanju (porez na dobit) pa je pitanje isplativosti za ulagatelje. Predlazu da
se iznova pokusa sa sudskim registrom pregovarati o moguc¢nostima da se fondovi
koji su vlasnici d.o.o. upisuju u sudski registar kao vlasnici (zastupano po drustvu
za upravljanje) jer se redovito stvara problem po tim temama. Pojasnjavaju kako
Sudski registar izdaje potvrdu o ¢lanovima drustva (vlasnicima) na nacin da napise
da je drustvo za upravljanje ¢lan drustva a ne fond pa je pitanje pravne sigurnosti
(situacije poput steCaja drustva za upravljanje, gubitka rjeSenja o upravljanju
fondom - slucaj kada je jedno drustvo za upravljanje izgubilo licencu, ali je i dalje
ostalo u upravnim odborima svih portfeljnih kompanija ¢ime je ustvari imovina
ulagatelja mogla biti ugrozena). Zaklju¢no navode kako Ministarstvo pravosuda i
sudski registar ne priznaju postojanje investicijskih fondova kao vlasnika
trgovackih drustava d.o.o.

Preporuka 10:
Radi pravne sigurnosti, predlaze se propisati eksplicitnu obvezu da nadlezna
tijela (ukljucujudi i trgovacki sud) u knjige, upisnike, registre ili oCevidnike kao
vlasnika imovine AIF-ova bez pravne osobnosti upisuju UAIF koji upravlja AIF-
om, s obveznom naznakom da imovinu drZi za racun AIF-a.
Isto tako, predlaze se kod iducih izmjena Zakona o trgovackim drustvima otvoriti
komunikaciju prema Ministarstvu pravosuda, uprave i digitalne transformacije u
smislu uklanjanja regulatornih prepreka za osnivanje otvorenih AIF-ova u obliku
pravnih osoba.

3.10. Loan-originating AIF - alternativni investicijski fond
za davanje zajmova

Direktiva o izmjenama Direktive UCITS i AIFMD-a stupila je na snagu 15.4.2024.,
a rok za implementaciju u nacionalno zakonodavstvo je 16.4.2026. AIFMD ureduje
poslovanje UAIF-ova, dok je poslovanje AIF-ova regulirano nacionalnim pravom.
Medutim, zbog neujednacenih pravila koje su drzave c¢lanice primjenjivale na loan-
originating (LO) AIF-ove zakonodavci EU-a zakljucili su da bi u svrhu ujednacenog
postupanja trebalo uvesti jedinstvene zahtjeve specificne za LO AIF-ove.

TrzisSni sudionici prethodno su bili zainteresirani za dodatno reguliranje LO AIF-ova.
Medutim, u tom pogledu, a s obzirom na to da su LO AIF-ovi sada uredeni
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harmoniziranim okvirom EU-a, Hanfa je u bithome zatrazila informaciju od
sudionika javnog savjetovanja o sljedec¢em:
- Izmjene AIFMD-a i dalje ostavljaju mogucnost da drzave
detaljnije urede LO AIF-ove (primjerice kroz nacionalne diskrecije).
Smatrate li potrebnim dodatno urediti odredene aspekte LO AIF-ova
(u dijelu koji nije ureden AIFMD-om)? Ako ,DA", opisite koje
aspekte smatrate potrebnim dodatno urediti. Takoder navedite ako
smatrate da bi bilo potrebno implementirati neku od nacionalnih
diskrecija.
- Izmjene AIFMD-a ostavljaju mogucnost drzavama c¢lanicama da
uvedu zabranu LO AIF-ovima osnovanima na njihovom teritoriju
davati zajmove potrosacima kao i servisirati zajmove dane
potrosacima. Takva zabrana ne utjece na prekograni¢cno nudenje LO
AIF-ova iz drugih drzava clanica gdje to smiju profesionalnim
ulagateljima u Republici Hrvatskoj. Molimo iznesite svoj obrazlozeni
stav u vezi s ovim diskrecijskim pravom drzava clanica.
- Na ova pitanja ispitanici se nisu ocitovali.

S obzirom na navedeno, Hanfa ¢e svoje preporuke vezane uz nacionalne
diskrecije za LO AIF-ove dati izdvojeno, u sklopu radne skupine za izmjene
i dopune Zakona o alternativnim investicijskim fondovima.

3.11. Izvjestavanje Hanfe

Vec i sama izmjena klasifikacije UAIF-ova trebala bi proizvesti regulatorno
rasterecenje u pogledu izvjestavanja UAIF-ova, posebice za one UAIF-ove koji ¢e
se klasificirati kao registrirani UAIF-ovi. Hanfa je postavila ispitanicima sljedece
pitanje:
- Smatrate li da je potrebno provesti dodatno rasterecivanje
izvjestavanja za UAIF-ove (povrh onoga koje proizlazi iz promjene
kategorizacije UAIF-ova)? Ako ,DA", navedite koje je izvjestaje
potrebno modificirati ili ukinuti (ili smanjiti njihovu frekvenciju) i
obrazlozite zasto.

U svojim odgovorima, ispitanici su naveli da smatraju da bi i srednji UAIF-ovi
trebali izvjesStavati godiSnje umjesto polugodisnje, i u svemu drugome se pribliziti
malim UAIF-ovima, jer imovina pod upravljanjem srednjih UAIF-ova ne predstavlja
rizik koji bi opravdao polugodisnje izvjestavanje. Eventualno, bi se kod nekih
strategija ulaganja (npr. ,hedge fondovi® ili fondovi s javhom ponudom
predstavljaju prema misljenju Hanfe vedi rizik) frekvencija izvjestavanja mogla
selektivno povecati za odredene izvjestaje ovisno o strategiji ulaganja ili drugom
kriteriju.

Isticu kako je potrebno dodatno administrativno rasterecenje investicijskih
fondova, posebno kada su u pitanju AIF-ovi kojima upravljaju mali UIAF-ovi.
Konkretno, predlazu izmjene izvjeStajnog zahtjeva vezanog uz mjesecni statisticki
izvjeStaj investicijskog fonda (IFON). Ovaj izvjeStaj u sadasnjoj formi generira
administrativni i financijski troSak za mala drustva, koja su prisiljena koristiti skupi
specijalizirani softver kako bi ispunila tehnicke zahtjeve dostave. U vezi s tim,
upucuju na mogucénosti koje pruza ¢lanak 8. Uredbe (EU) br. 1073/2013 Europske
srediSnje banke od 18. listopada 2013. o statistici imovine i obveza investicijskih
fondova (preinaceno) (ESB/2013/38), kojim se predvida moguénost odobravanija
odstupanja od statistickih izvjeStajnih zahtjeva za ,najmanje investicijske
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fondove". Dodatno, pojasnjavaju kako su u Odluci (EU) 2015/32 Europske
srediSnje banke od 29. prosinca 2014. o odstupanjima koja se mogu odobriti
prema Uredbi (EU) br. 1073/2013 o statistici imovine i obveza investicijskih
fondova (ESB/2013/38) (preinaceno) (ESB/2014/62) navedene kategorije
investicijskih fondova kojima nacionalne srediSnje banke mogu na temelju
diskrecijskog prava odobriti odstupanja. Vise drzava c¢lanica, ukljucujuéi Austriju,
Latviju, Litvu i Portugal, vec je iskoristilo tu moguc¢nost kako bi smanjile
administrativna optereéenja za male fondove. Slijedom navedenog, predlazu da se
ispita ispunjavaju li mali AIF-ovi u Hrvatskoj uvjete za odobravanje izuzeéa
sukladno ¢lanku 8. Uredbe (EU) 1073/2013 te (po potrebi) pokrene izmjene i
dopune Pravilnika o strukturi i sadrzaju godisSnjih i polugodisSnjih izvjestaja i drugih
izvijeStaja AIF-a i/ili Upute za sastavljanje IFON izvjeSéa, kako bi se omogudilo
formalno izuze¢e za male alternativne investicijske fondove, Sto smatraju da bi
trebalo provoditi u suradnji s Hrvatskom narodnom bankom. Ako se, iz
regulatornih razloga, izuzece ipak ne moze omoguditi, predlazu da HANFA razmotri
izradu i dostupnost zajednickog, jednostavnog IT rjeSenja za potrebe IFON
izvijeScivanja, koje bi bilo dostupno svim malim UAIF-ovima bez dodatnih troSkova
do trenutka stupanja na snagu izmjena i dopuna ZAIF-a.

Ispitanici, nadalje, predlazu izuzece od obveze dostavljanja IzvjeStaja o izracunu
reqgulatornog kapitala za mala drustva na nacin da mali UAIF mora voditi internu
dokumentaciju i imati moguénost dokazivanja regulatornom tijelu da ispunjava
kapitalne zahtjeve, ali nema obvezu godisnje objave IzvjeStaja o izracunu
regulatornog kapitala, s obzirom da AIFMD Direktiva ne trazi izri¢ito redovito
podnosenje izvjesca o razini regulatornog kapitala.

I ostali ispitanici slazu se da bi trebalo uvesti izmjene u odnosu na IFON - mjesecni
statisticki izvjestaj (kao primjer navode PE fondove koji racunaju NAV kvartalno i
imaju jednu transakciju godisnje, a trebaju HNB-u dostaviti mjesecno statisticki
izvjestaj koji je vrlo zahtjevan za izradu i slanje), ukinuti polugodisnje financijske
izvijestaje i za srednje UAIF-ove (razgranic¢enje na AIF s javnom ponudom - AIF s
privatnom ponudom - s javnom ponudom je prihvatljivo ¢eS¢e obavjestavati),
ukinuti polugodisnje izviestavanje o adekvatnosti kapitala, za TI UDIF i TI UDIF 10
ukinuti polugodisnje izvjestavanje za PE fondove, takoder ukinuti izvjestaj o
ulaganjima polugodisnje, kao i ukinuti VIF za PE fondove.

Preporuka 11:

Predlaze se regulatorno rasterecenje velikih i srednjih UAIF-ova na nacin da
se ukine obveza izrade polugodisnjeg izvjestaja UAIF-a (Sto ce biti
provedeno kroz reviziju Pravilnika o strukturi i sadrZzaju godisnjih i polugodisnjih
financijskih izvjestaja i drugih izvjestaja drustva za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima).

Nadalje, predlaze se ukinuti obvezu usvajanja i objave polugodisnjih
izvjestaja za AIF-ove s privatnom ponudom, neovisno o tome upravlja li
takvim AIF-om srednji ili veliki UAIF.

Predlaze se dodatno regulatorno rasterecenje srednjih UAIF-ova, na nacin da
ih se izuzima od primjene pojedinih odredbi ZAIF-a i propisa donesenih na
temelju ZAIF-a od kojih su bili izuzeti mali UAIF-ovi. Konkretno, predlaze se da
se na srednji UAIF ne primjenjuju zahtjevi za drugim objavama i
obavijestima ulagatelja, kao i da srednji UAIF ima manji opseg obveznog
redovitog izvjestavanja Agencije.

3.12. Izvjestaji UAIF-a

HANFA 28



Izvjesée o provedenom javhom savjetovanju - Uklanjanje prekomjerne regulacije / lipanj 2025.

Clancima 69. i 70. ZAIF-a propisana je obveza sastavljanja financijskih izvjestaja
UAIF-a te obveza zakonske revizije godisnjih financijskih izvjestaja za svaku
poslovnu godinu. Struktura i sadrzaj financijskih izvjestaja UAIF-a te objavljivanje,
nacin i rokovi njihove dostave detaljnije su propisani Pravilnikom o strukturi i
sadrzaju godisnjih i polugodisnjih financijskih izvjestaja i drugih izvjestaja drustva
za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima.

U svrhu regulatornog i administrativnog rastereéenja, Hanfa smatra da se mogu
razmotriti dodatne opcije (primjerice: ukidanje obveze sastavljanja polugodisnjih
izvjeStaja UAIF-a za sve kategorije UAIF-ova ili ukidanje obveze sastavljanja
polugodisnjih izvjeStaja za sve kategorije UAIF-ova koji nisu veliki UAIF, a
potencijalno i obveza revizije godisSnjih financijskih izvjestaja koje je unutar ZAIF-
a propisala Hanfa, u slucaju UAIF-ova koji nisu veliki UAIF-ovi).

S obzirom na navedeno, Hanfa je ispitanicima postavila pitanje: Smatrate li
potrebnim revidiranje odredaba ZAIF-a kojima se propisuje obveza
sastavljanja polugodisnjih financijskih izvjestaja UAIF-a i revizija
godisnjih financijskih izvjestaja sukladno ZAIF-u za UAIF-ove koji nisu
veliki UAIF-ovi? Ako ,DA", molimo obrazloZite svoj odgovor.
Kvantificirajte trenutacni trosak ove obveze.

Svi ispitanici suglasni su sa navedenim prijedlozima.

Navode da smatraju da bi i srednji UAIF-ovi trebali izvjesStavati godiSnje umjesto
polugodisnje, i u svemu drugome se pribliziti malim UAIF-ovima, Sto obrazlazu
istom argumentacijom kao i kod odgovora na prethodno pitanje.

Takoder pojasnjavaju da su troskovi zakonske revizije znatno porasli posljednjih
godina te je danas to kod manjih revizorskih ku¢a oko 5.000 eura, dok su cijene
kod vedih revizorskih drustava znacajno vise. Na konkretnom primjeru, za drustvo
koje upravlja AIF-om s imovinom od 2 milijuna eura, taj iznos predstavlja godiSnji
troSak od 0,25% ukupne imovine, Sto je znatno opterecenje, osobito u sluc¢ajevima
kada drustvo jos nije dosegnulo tocku pokrica (breakeven). Takvi fiksni troskovi
dodatno otezavaju odrzivost poslovanja manjih subjekata i smanjuju ukupnu
atraktivnost domacde regulative za nove i manje sudionike trzista.

Isticu da podrzavaju opciju ukidanja obveze sastavljanja polugodisnjih izvjestaja
(financijskih izvjestaja i izvjesStaja o regulatornom kapitalu) za sve kategorije UAIF-
ova te da smatraju adekvatnim ukidanje obveze revizije godiSnjih financijskih
izvjeStaja takoder za sve UAIF-ove te da takve obveze iziskuju znacajne resurse u
vidu komunikacije s revizorom, pri ¢emu nema puno revizorskih kucéa koje imaju
iskustva s revizijom UAIF-ova te takve obveze mogu prouzrociti znacajne
financijske izdatke.

U odnosu na obvezu sastavljanja polugodisnjih financijskih izvjestaja UAIF-
a, stajaliSte Hanfe ve¢ je obuhvaceno prethodnom preporukom.

3.13. Financijski izvjestaji AIF-ova kojima upravljaju
UAIF-ovi ispod pragova iz AIFMD-a

U ovom dijelu, Hanfa je ispitanicima postavila dva upita, od kojih je prvi sljededi:

Smatrate li potrebnim revidiranje odredaba ZAIF-a kojima se:
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- propisuje obveza sastavljanja polugodisnjih financijskih

izvjestaja AIF-ova koji se nude samo profesionalnim ulagateljima i

profesionalnim ulagateljima na zahtjev i kojima ne upravljaju veliki

UAIF-ovi

- propisuje obveza zakonske revizije godisSnjih financijskih

izvjesStaja takvih AIF-ova?
Ako ,DA", molimo obrazlozite svoj odgovor. Kvantificirajte trenutacni
trosak ove obveze."
Svi ispitanici suglasni su da je potrebno revidiranje predmetnih odredbi ZAIF-a.
Smatraju da bi i srednji UAIF-ovi trebali izvjeStavati godiSnje umjesto
polugodisnje, kao sto su pojasnili i kod prethodna dva odgovora.
Obrazlazu i visinu troska, kao i kod odgovora na prethodno pitanje, dodatno
pojasnjavaju¢i da je rije¢ o znacajnom financijskom opterec¢enju koje se
posljedi¢no prenosi na ulagatelje.
Stava su da bi se predmetni upit trebao prosiriti i na ukidanje obveze zakonske
revizije godisnjih financijskih izvjeStaja za AIF-ove kojima upravljaju mala
licencirana drustva, kako je predvideno u Opciji broj 4., bududi da su i ona suocena
s jednakim izazovima i nerazmjernim troskovima u odnosu na veli¢inu fonda.
Jedan od UAIF-a navodi kako smatra da bi revizija trebala biti opcija, a ne obveza.
U tom slucaju bi se Zakonom o racunovodstvu trebali ,redefinirati AIF-ovi.
Pojasnjavaju da kod PE fondova revizija nema previse smisla bududi da je tijekom
zivota fonda imovina nelikvidna i izraduju se procjene, da je procjena informativna
kategorija i nije osnovica za obracun naknade i sli¢cno te da ulagatelj ima dvije
brojke koje su mu bitne: koliko je platio udio u d.o.o. i po koliko je izasao iz d.o.o.
tj. koliko mu je isplaéeno. Navode i da u PE fondovima sredstva ne stoje na racunu
fonda nego se pozivaju na uplatu tako da je revizija nepotreban trosak osim ukoliko
ulagatelji sami ne traze da se financijski izvjestaji revidiraju. Konkretiziraju da je
godisnji troSak za fond od 9.000 do 15.000 eura te za drustvo za upravljanje od
5.000 do 13.000 eura.
Jedan od UAIF-ova predlaze ukidanje obveze zakonske revizije za sve AIF-ove s
privatnom ponudom te ukidanje obveze sastavljanja polugodisnjih izvjestaja AIF-
ova jer takve obveze iziskuju znacajne resurse u vidu komunikacije s revizorom i
znacajne financijske izdatke za ulagatelje. Navode i svoj primjer, gdje tijekom 17
godisnjih financijskih izvjeStaja (AIF-ova s privatnom ponudom) niti jedan
ulagatelj nije zatrazio dostavu istih te niti jednom revizor nije imao modificirano
misljenje. Za troSak kaZu da ovisi o vrsti i veli¢ini fonda, ali da je okvirno rije¢ o
iznosu od 2.500 Eur.

U odnosu na obvezu sastavljanja polugodisnjih financijskih izvjestaja AIF-a,
stajaliSte Hanfe vec¢ je obuhvacéeno preporukom 11.

U istom dijelu konzultacijskog dokumenta, ispitanicima je postavljeno i pitanje
~Smatrate li trenutacni kontni plan, strukturu i sadrzaj godisnjih
financijskih izvjestaja AIF-a opterecuju¢im i u kojem dijelu?".

Vecina ispitanika (konkretno, svi UAIF-ovi koji su dostavili odgovore) ne smatra
da su trenutacni kontni plan, struktura i sadrzaj godisnjih financijskih izvjestaja
opterecujudi.

Jedan ispitanik ipak navodi kako bi se kontni plan te struktura i sadrzaj godisnjih
financijskih izvjestaja AIF-a trebali znacajno pojednostaviti, osobito za male UAIF-
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ove. Pojasnjava da se u praksi pojavljuje niz problema, prvenstveno zbog
nedostatka racunovoda specijaliziranih za racunovodstvo AIF-ova, Sto povecava
troSkove. Kao posljedica toga, upravitelji cCesto moraju sami preuzimati
racunovodstvene zadatke, Sto im oduzima resurse i vrijeme, a uz to podrazumijeva
dodatna ulaganja u specijalizirani softver koji je za manje UAIF-ove
neproporcionalan teret. Takva situacija stvara barijere za trzisSni ulazak i odrzivost
manjih sudionika, umanjujuci konkurentnost i inovativnost sektora.

Po dostavljenoj analizi odgovora, Hanfa u ovom trenutku ne predlaze dodatne
izmjene Zakona u vezi sa kontnim planom, strukturom i sadrzajem
godisnjih financijskih izvjestaja AIF-a, ali e se u svakom slucaju
razmotriti kod revizije podzakonskih akata.

3.14. Obveza imenovanja depozitara za AIF-ove kojima
upravijaju UAIF-ovi ispod pragova iz AIFMD-a

AIFMD ne propisuje obvezu imenovanja depozitara za AIF-ove kojima upravljaju
UIAF-ovi ispod praga iz ¢lanka 3. stavka 2. AIFMD-a, medutim ostavlja diskrecijsko
pravo drzavama c¢lanicama da nacionalno propisu stroza pravila od onih iz ¢lanka
3. stavaka 3. i 4. AIFMD-a za UIAF-ove ispod pragova i AIF-ove kojima upravljaju,
pa tako i u odnosu na poslove depozitara.

Clankom 186. ZAIF-a propisana je obveza UAIF-a da za svaki AIF kojim upravlja
izabere depozitara te da s njim sklopi pisani ugovor o obavljanju poslova
depozitara odredenih ZAIF-om, koji mora biti u skladu s ¢lankom 83. Delegirane
uredbe 231/2013. Ova se obveza u ZAIF-u odnosi na sve kategorije UAIF-a, pa
tako i na sub-threshold UAIF-ove (danasnji mali i srednji UAIF-ovi), pa je Hanfa
pozvala sudionike javhog savjetovanje na dostavu argumenata za i protiv
zadrzavanja ove obveze u ZAIF-u.

U odnosu na pitanje ,Smatrate li trenuta¢nu obvezu angazmana depozitara
za opisane vrste AIF-ova (one kojima upraviljaju UIAF-ovi ispod pragova
iz ¢clanka 3. stavka 2. AIFMD-a) pretjerano opterecuju¢om te smatrate li
da bi se zastita profesionalnih ulagatelja u takav AIF trebala osigurati kroz
kontrolne poslove depozitara?", Hanfa je od ispitanika zaprimila podijeljene
odgovore.

Dok polovina od broja ispitanika smatra predmetnu obvezu optereé¢uju¢om, druga
polovina ispitanika prepoznaje vecu dobrobit u takvim odredbama. S obzirom da
neki institucionalni ulagatelji preferiraju postojanje depozitara, nisu sigurni da bi
imali koristi od ukidanje te obveze. Takoder, kad je rije¢ o PE fondu, primjeéuju
uvijek dobro dode kontrola tre¢e neovisne strane, ali smatraju da to mozda treba
prepustiti ulagateljima na odluku tj. uvesti mogucénost imenovanja depozitara kao
opciju, osim u slu¢aju AIF s javhom ponudom.

Dio ispitanika koji se protivi trenutnom uredenju angazmana depozitara za AIF-
ove kojima upravljaju UAIF-ovi ispod praga AIFMD, isticu da obveza izbora
depozitara za fondove predstavlja znacajan troSkovni teret. Pojasnjavaju da se
naknada za usluge depozitara u Republici Hrvatskoj kreée izmedu 0,2% i 0,3%
imovine AIF-a pod upravljanjem. Osim toga, nastavljaju, treba pridodati trosak
brokera koji je ¢esto vezan uz samog depozitara, a koji moze iznositi dodatnih
0,5% do cak 1,0%. Na sve to dolaze i transakcijski troskovi, kao i drugi dodatni
troskovi koji optereéuju ukupnu ekonomiku fonda.
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Smatraju da poseban problem nastaje kod malih UAIF-ova gdje banke depozitari,
zbog male imovine pod upravljanjem, nemaju poslovni interes za suradnju, jer ne
mogu pokriti vlastite troSkove pruzanja usluge. Navode i da alternativa angaziranja
investicijskih drustava nije rjeSenje zbog potencijalnih sukoba interesa i problema
konkurencije, bududi da su neka od tih drustava vlasnic¢ki povezana s drustvima
koja upravljaju s UCITS i alternativhim investicijskim fondovima.

Ponavljaju da za razvoj malih registriranih UAIF-a predlazu Opciju 3. koja je
navedena u prijedlogu i prema kojoj bi se propisala samo obveza da UAIF-ovi za
takve fondove angaziraju skrbnika za drzanje imovine AIF-a te osiguraju da je ta
imovina odvojena od imovine UAIF-a. Medutim, taj skrbnik ne bi imao obvezu
obavljanja kontrolnih funkcija, osim onoga Sto se propiSe ugovorno (dakle ne bi se
nacionalno propisivale obveze skrbnika). Smatraju da isto treba omoguditi malim
licenciranim UAIF-ovima, da mogu imati moguénost izuzeéa obveze angazmana
depozitara sukladno trecoj opciji kao Sto su prethodno naveli u obrazlozenju.

Preporuka 12:

U odnosu na predloZzeno uvodenje kategorije registriranih UAIF-a predlaze se
propisati rezim depozitara za AIF-ove kojima upravljaju registrirani
UAIF-ovi.

Pri navedenom, predlaZe se omogucditi registriranim UAIF-ovima da za obavljanje
poslova depozitara AIF-a kojim upravljaju imenuju subjekt koji nije kreditna
institucija ili investicijsko drustvo, nego primjerice odvjetnik, revizor ili
neki drugi subjekt koji ¢e poslove depozitara obavljati u sklopu svojih
profesionalnih ili poslovnih aktivnosti, vezano uz koje podlijeze
obveznoj poslovnoj registraciji priznatoj po zakonu ili pravnim ili
regulatornim odredbama ili pravilima poslovnog ponasanja. Pri
navedenom bi se opseg poslova subjekta koji ¢e obavljati poslove depozitara
trebao razlikovati ovisno o tome nude li se udjeli AIF-a iskljucivo profesionalnim
ulagateljima ili i kvalificiranim ulagateljima. Ako se udjeli AIF-a nude iskljucivo
profesionalnim ulagateljima, subjekt koji ¢e biti imenovan za obavljanje
poslova depozitara trebao bi biti duzan obavljati poslove pohrane imovine AIF-
a, a ako se nude i kvalificiranima onda bi trebao biti duzan obavljati i
poslove pracenja tijeka novca te kontrolne poslove.

U odnosu na AIF-ove kojima upravljaju srednji UAIF-ovi Hanfa
preporuca zadrzZati postojeéi rezim depozitara, s time da preporuca
obavljanje kontrolnih poslova za AIF-ove s privatnom ponudom na
odabranom uzorku.

3.15. Revizija izvrSavanja poslova depozitara AIF-a

U svrhu regulatornog i administrativnog rastere¢enja UAIF-ova i depozitara AIF-
ova, Hanfa smatra da se moze razmotriti ukidanje obveze revizije poslova
depozitara AIF-ova, posebice za one kojima upravljaju UAIF-ovi ispod pragova iz
¢lanka 3. stavka 3. AIFMD-a, odnosno za one kojima upravljaju mali i srednji UAIF-
ovi (prema trenutacnoj kategorizaciji). S obzirom na navedeno, ispitanicima je
postavljeno pitanje ,Smatrate li potrebnim izmjene ZAIF-a u ovom dijelu?
Koliko su zahtjevi iz ZAIF-a za reviziju izvrSsavanja poslova depozitara
AIF-ova opterecujuci za UAIF-ove i depozitare? Molimo obrazlozite svoj
odgovor. Kvantificirajte trenutacni trosak ove obveze.".
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Iz odgovora koje su na ovo pitanje dostavili UAIF-ovi, proizlazi da nacelno
podrzavaju ukidanje obveze revizije izvrSavanja obveza depozitara, ali i da nemaju
¢vrst stav po tom pitanju, s obzirom da nemaju niti saznanja odnosno iskustva je
li revizija izvrSavanja poslova depozitara korisna ili je obveza koja pretvori ovu
aktivnost u ispunjavanje forme. Takoder, izrazavaju sumnju u posljedi¢no
snizavanje troSkova usluge depozitara.

S druge strane, Grupacija skrbnika i depozitara Udruzenja banaka i drugih
financijskih institucija pri HGK detaljno pojasnjava razloge zasto predlazu ukinuti
takvu obvezu. Navode da obveza revizije izvrSavanja obveza depozitara nije
propisana EU regulativom, a uzrokuje visoke troskove i operativno opterecenje za
depozitare. Konkretiziraju da je troSak oko 3.000 EUR godisnje i zahtijeva znacajan
vremenski angazman depozitara tijekom ozujka i travnja, ali i tijekom godine
(predrevizije). Predlazu uskladiti i odredbe Pravilnika o obavljanju poslova
depozitara UCITS fondova, Pravilnika o obavljanju poslova depozitara AIF-a,
¢lanak 178. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima, odredbe Pravilnika o
obavljanju poslova, uvjetima i nacinu za izbor te oduzimanju izdanog odobrenja
za obavljanje poslova depozitara obveznog mirovinskog fonda, ¢lanak 253. Zakona
o dobrovoljnim mirovinskim fondovima, te odredbe Pravilnika o obavljanju
poslova, uvjetima i nacinu za izbor te oduzimanju izdanog odobrenja za obavljanje
poslova depozitara dobrovoljnog mirovinskog fonda.

Preporuka 13:

U svrhu regulatornog i administrativnog rasterecenja depozitara predlaZe se
ukinuti obveza provodenja revizije izvrsavanja poslova depozitara AIF-
ova (bez obzira na kategoriju UAIF-a koji upravija AIF-om).

Nastavno na zaprimljene komentare predlaze se i ukidanje dostave obavijesti
Agenciji o sklapanju ugovora s tre¢im osobama i objava popisa svih trec¢ih osoba
s kojima je sklopio ugovor o delegiranju na svojim mreznim stranicama.
Nadalje, predlaze se ukidanje obveze davanja suglasnosti depozitara na
pravila AIF-a, a uzimajudéi u obzir da je za sadrzaj pravila AIF-a uvijek
odgovoran UIAF.

3.16. Pravilnici doneseni na temelju ZAIF-a

U ovom dijelu, ispitanicima su u bitnome postavljena sljedec¢a pitanja u vezi sa
pravilnicima donesenima na temelju ZAIF:
- Postoje I|li druga regulatorna pitanja koja su pokrivena
pravilnicima donesenim na temelju ZAIF-a, a nisu pokrivena
prethodnim tockama ovoga upitnika?
- Posebno navedite ako smatrate da postoji neki problem u
odnosu na proporcionalnost, ucinkovitost i/ili jasnocu
(razumljivost) pravilnika ili pojedinih odredbi pravilnika donesenih
na temelju ZAIF-a?
U svojim odgovorima, ispitanici isticu kako smatraju da nedavno uvedena obveza
Hanfe da pravilnikom regulira pitanje kontinuiteta poslovanja i otpornosti IT
sustava UAIF-ova na koje se ne primjenjuje DORA predstavlja znacajan rizik od
»~gold-platinga™. Smatraju da nema potrebe za posebnim reguliranjem te materije,
jer da potreba postoji, onda bi ti subjekti potpadali pod DORA-u. Navode da, po
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njihovom, u PE fondovima ne postoji potreba za reguliranjem IT materije viSe od
onoga Sto je do sad bilo potrebno (u smislu primjene DORA-e u blazem obliku na
male i srednje koje je predvideno do kraja godine).

Vise ispitanika predlaze razmatranje mogucénosti fleksibilnijeg pristupa u pogledu
organizacijskih zahtjeva, s obzirom na izazove s kojima se suocavaju mala i nova
drustva u pocetnim fazama poslovanja. Kao primjere jedan od njih predlaze
dopustanje zaposljavanja samo jedne osobe u punom radnom vremenu koja bi, uz
odgovarajuce kvalifikacije i iskustvo, mogla obavljati viSe funkcija. Smatra da
nema potrebe inzistirati na praksi da drustvo mora imati dvije osobe zaposlene u
punom radnom vremenu. Pojasnjava kako bi takav pristup omogucio lakse
osnivanje i razvoj novih drustava te bi potaknuo konkurentnost na trzistu. Drugi
ispitanik po ovoj temi naglasava da su AIF-ovi Saroliki po pitanju strategije
ulaganja, ulagaca, vijeka trajanja itd pa da bi se sukladno tome trebalo
maksimalno omoguditi fleksibilnost u radu, posebno u dijelu organizacije
poslovanja jer praksa uistinu pokazuje da je puno odbora i puno procedura
uvedeno samo da bi se udovoljilo regulatornom okviru a bez stvarne potrebe i ono
Sto je najbitnije bez koristi za fond pa ¢ak i otezavaju rad. Kao primjer navodi
proceduru vrednovanja imovine fonda u PE fondu - procedura je kompleksna pa
se fokus prebacuje na postivanje koraka iz procedura a smanji se fokus na samo
vrednovanje.

Ispitanici smatraju i da je nepotrebno nametati stroga pravila oko upravljanja
rizikom likvidnosti AIF-ovima koji takav rizik u sustini nemaju jer ulagaci ne mogu
zahtijevati isplatu.

Grupacija skrbnika i depozitara Udruzenja banaka i drugih financijskih institucija
pri HGK

- istiCu odredbe prema kojima (1) za vlasnicke vrijednosne papire aktivnim
trziStem smatra se trziSte na kojem se vlasnic¢kim vrijednosnim papirom
trgovalo minimalno 20 trgovinskih dana u tromjese¢nom razdoblju, dok (2)
za duznicke vrijednosne papire i instrumente trzista novca aktivnim trzistem
smatra se trziste na kojem se navedenim instrumentima trgovalo minimalno
15 trgovinskih dana u tromjese¢nom razdoblju. Navode kako su uvijeti
razgrani¢enja aktivnhog i neaktivhog trZista doneseni pravilnikom, nisu
naznaceni u EU requlativama niti praksa u EU ¢lanicama. Pojasnjavaju da
bududi da depozitar dnevno kontrolira neto vrijednosti imovine i kontrolira
primjenu tehnika procjene vrijednosti, ovo razgrani¢enje koje zahtijeva
relativno visok broj transakcija kako bi se zadovoljila aktivnost trzista
uzrokuje operativho optereéenje depozitara te vecéi broj procijenjenih
financijskih instrumenata. Takoder navode da drustva imaju razlicite
kriterije razgrani¢enja aktivnog i neaktivnog trziSta Sto za depozitare znaci
provodenje viSe razliCitih kontrola razgrani¢enja i primjena procjena
vrijednosti neaktivnih financijskih instrumenata. PredlaZu umanjiti broj
minimalnih trgovinskih dana ili produziti promatrano razdoblje ili umanyjiti
ucestalost provijere aktivnosti trzista.

- u odnosu na Pravilnik o utvrdivanju neto vrijednosti imovine AIF-a i
cijene udjela AIF-a, c¢lanak 11. , navode kako je depozitar AIF-a duzan
provijeriti je li UAIF prilikom utvrdivanja fer vrijednosti tehnikama procjene
za financijske instrumente te ostala ulaganja postupa u skladu sa stavcima
3.1 12. tog ¢lanka, ¢lankom 7. stavkom 1. tockom c) te ¢lankom 8. stavcima
4. i 5. tog Pravilnika i o tome je duzan voditi evidenciju. Isti¢u da u EU
Requlativi nije navedeno da je obveza depozitara provjeravati jesu li tehnike
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procjene financijskih instrumenata koje je koristilo drustvo za upravljanje u
skladu s internim aktima niti ima obvezu voditi o tome evidenciju.
Pojasnjavaju da, iako navedena kontrola ne znadi preispitivanje vrijednosti
procjene, detaljno propisane metodologije s raznolikim i velikim brojem
inputa Cesto u praksi znace zahtjevne, detaljne i dugotrajne analize pri ¢emu
ocekivanja regulatora o ulozi depozitara u procesu kontrole procjena nisu
jasna i jednoznacna te ponekad premasuju ulogu depozitara u kontroli
izracuna neto vrijednosti imovine. Predlazu jasniju definiciju odgovornosti
depozitara (provjera je li procjena u skladu s internim aktom daje presSirok
opseg odgovornosti, provjera svih inputa je nemoguca, pogotovo u uvjetima
polugodista i kraja godine kad se u jednom danu zaprimi i 50-100 procjena)
ili ukidanje obveze.

- u odnosu na isti pravilnik, ¢lanak 14. stavak 8. i 9. i 15. stavak 15. i 16.,
isto isticu da u EU Regqulativi nije navedeno da je obveza depozitara
provjeravati procjenu iznosa rezervacija za ocekivane kreditne gubitke
financijske imovine koje je koristilo drustvo za upravljanje niti ima obvezu
voditi o tome evidenciju.

U odnosu na uvedenu obvezu Hanfe da pravilnikom regulira pitanje kontinuiteta
poslovanja i otpornosti IT sustava UAIF-ova na koje se ne primjenjuje DORA,
Hanfa istice da ¢e prilikom propisivanja pravila za srednje UIAF-ove
voditi racuna o primjeni nacela proporcionalnosti, a isti ¢e se temeljiti
na ,Smjernicama za primjereno upravljanje rizicima informacijskih
sustava subjekata nadzora™ koje je Hanfa donijela na sjednici 21.
prosinca 2022. i koje su trenutno u primjeni.

U odnosu na komentar vezan uz upravljanje likvidnos¢u Hanfa napominje kako
se zahtjevi za upravljanje rizikom likvidnosti bitno razlikuju s obzirom na vrste
i strategije AIF-ova kojima upravljaju. Tako je sustav upravljanja likvidnoséu
za otvorene AIF-ove koji omogucavaju otkup udjela AIF-a prije provodenja
likvidacije ili zavrSetka fonda kompleksniji od onoga za zatvorene AIF-ove u
kojima otkup nije mogu¢ prije zavrSetka trajanja AIF-a. Upravo iz navedenog
razloga UAIF koji upravlja zatvorenim AIF-om, za razliku od onoga koji
upravija otvorenim AIF-om, nije u obvezi primjenjivati alate za
upravljanje likvidnoscu.

Sto se ti¢e komentara Grupacija skrbnika i depozitara vezanog uz uvijete
razgranic¢enja aktivnog i neaktivnog trzista kao i onih vezanih uz Pravilnik o
utvrdivanju neto vrijednosti imovine AIF-a i cijene udjela AIF-a Hanfa cCe iste
razmotriti kod donosenja plana normativnih aktivnosti vezanih uz
izmjene podzakonskih akata.

Preporuka 14:

Nastavno na komentar vezan uz fleksibilniji pristup u pogledu organizacijskih
zahtjeva srednjih UAIF-ova | konkretnog primjera vezanog uz proces
vrednovanja imovine fonda predlaze se izuzimanje srednjih UAIF-ova od
obveze primjene ¢lanka 153. stavak 2. tocka b) vazeceg ZAIF-a, Sto bi
znacilo da posao vrednovanja ne mora biti funkcionalno nezavisan od upravljanja
imovinom AIF-a, ako srednji UAIF mozZe osigurati da politike primitaka i druge
mjere osiguravaju sprjecCavanje sukoba interesa i sprjeCavanje neprimjerenog
utjecaja na radnike koji obavljaju predmetne poslove.
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Sto se ti¢e kontrole izracuna neto vrijednosti imovine AIF-a od strane depozitara,
u odnosu na AIF-ove koji se nude profesionalnim i/ili kvalificiranim
ulagateljima, predlaze se obavljanje kontrole na temelju odabranog
uzorka, s time da bi nacin i kriteriji za odabir uzorka detaljnije bili propisani
pravilnikom Agencije.

3.17. Propisivanje mogucnosti dostave dokumentacije
iskljuCivo na engleskom jeziku na zahtjev stranke

Hanfa je ispitanicima postavila i sljededi upit:

~Smatrate li korisnim da se u postupcima koji se vode pred Hanfom
omogudi, na zahtjev stranke, da se sva ili dio dokumentacije dostavlja
iskljuc¢ivo na engleskom jeziku? Ako ,DA", molimo obrazlozite svoj
odgovor, navodeci o kojim se primarno postupcima radi, te navedite za
koju bi dokumentaciju to bilo posebno korisno. ,,

Iz odgovora ispitanika proizlazi da nacelno ili nemaj stav po ovom pitanju ili isto
nije na njih primjenjivo. Jedan od njih istice i da je to pitanje koje spada u podrucje
nacionalnog pitanja, da je RH prihvatila EUR kao valutu te da je sluzbeni jezik
hrvatski i nacionalne institucije komuniciraju hrvatskim jezikom sa drugim
stranama i da je je odluka na Hanfi, a da je strankama uvijek lakSe ako je na
njihovom jeziku naravno.

U cilju administrativnog rasterecenja, a imajudi u vidu i zastitu hrvatskog jezika,
Agnecija predlaze da se uvede moguénost da Agencija dospusti UAIF-ima da
izvjeS¢a i dokumente koje dostavljaju Agenciji u postupcima koji se pred njom
vode (postupci licenciranja, postupci nadzora, dostava izvjestaja od strane
drustava za upravljanje i sl) sastavljaju i dostavljaju samo na engleskom
jeziku (bez potrebe prevodenja na hrvatski jezik).

Preporuka 15:

Hanfa predlaze uvodenje mogucénosti da UAIF-ima dopusti da izvjeséa i
dokumente koje dostavljaju Agenciji u postupcima koji se pred njom vode
(postupci licenciranja, postupci nadzora, dostava izvjeStaja od strane drustava
za upravljanje i sl) sastavljaju i dostavljaju samo na engleskom jeziku (bez
potrebe prevodenja na hrvatski jezik), i to dodavanjem novog clanka ZAIF
kojim bi kao pravilo bilo predvideno da se dokumenti i izvjeséa koje UAIF
dostavlja Agenciji u skladu sa ZAIF moraju biti napisana i dostavljena na
hrvatskom jeziku, a da iznimno od navedenog Agencija mozZe dopustiti
da se izvjesca i dokumenti UAIF-a sastavljaju i dostavljaju samo na engleskom
jeziku te da ¢e Agencija detaljnije pravilnikom propisati vrstu dokumenata i
izvjeséa koji se mogu sastavljati i dostavljati samo na engleskom jeziku.

3.18. ZAIF - Ostalo

U ovom dijelu, Hanfa je u bitnome postavila sljedece upite:
- Postoje li druga regulatorna pitanja koja se odnose na
proporcionalnost, u¢inkovitost i/ili jasno¢u (razumljivost) pojedinih
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odredbi unutar pravnog okvira ZAIF-a, a na koja biste nam zeljeli
skrenuti paznju?

- Postoje li druga regulatorna pitanja koja se odnose na
proporcionalnost i/ili uc¢inkovitost ZAIF-a na koja biste nam htjeli
skrenuti paznju, s obzirom na trenutacni proces implementacija
izmjena AIFMD-a?

Ispitanici upuéuju na prethodne odgovore. Dodatno, dio ispitanika predlaze
izmjenu ZAIF-a u dijelu koji opisuje pracenje tijeka novca na nacin da se omogudi
da se novcana sredstva AIF-a evidentiraju na novéanim racunima koji su otvoreni
kod kreditne institucije i/ili investicijskog drustva sa sjediStem u RH ili drzavi ¢lanici
ili banke sa sjediStem u treéoj drzavi sa odobrenjem za rad koje je izdalo nadlezno
tijelo, na trziStima gdje su takvi novcani racuni potrebni za poslovanje AIF-a i koji
su predmet propisa koji imaju isti udinak kao i hrvatsko pravo i nad kojima se
ucinkovito provodi nadzor. Navode da bi investicijska drustva potom raspolagala
novcanim sredstvima kako je propisano sektorskom regulativom. Obrazlazu da je
navedeno potrebno kako bi drustvo moglo koristiti usluge pojedinih investicijskih
drustava koja zahtijevaju uplatu novcanih sredstava prije zadavanja naloga kupnje
financijskih instrumenata. Navode i kako bi se time znacajno smanjili transakcijski
trosSkovi, navodeci konkretan primjer jednog od najvecih investicijskih drustava u
svijetu, koje ima znatno nize troSkove u odnosu na investicijska drustva u RH.
Navode i kako zbog neposjedovanja platforme za trgovanje, ne postoji mogucnost
zadavanja svim investicijskim drustvima u RH naloga u popodnevnim, vecernjim
ili noénim satima.

Dio ispitanika predlaze i izmjenu ZAIF na nacin da se omogudi drustvima da
poslove pohrane financijskih instrumenata povjere nekom drugom subjektu osim
depozitara na isti nac¢in na koji depozitar moze delegirati poslove pohrane koje
obavlja kao depozitar. Predlazu odnos drustva i takvog trec¢eg subjekta regulirati
na slican nacin kao i odnos drustvo-depozitar u dijelu poslova pohrane,
pojasnjavajuci kako bi time bila omogucéena lakSa pohrana pojedinih financijskih
instrumenata jer se moze dogoditi da iz nekog razloga depozitar ne moze ili ne zeli
raditi pohranu pojedinih financijskih instrumenata ili moze pohranu novih
financijskih instrumenata uvjetovati znatno visim troSkovima.

Preporuka Hanfe br. 16:

Predlaze se implementirati odredbu Clanka 21. stavka 3. paragrafa 3. AIFMD-a
u nacionalni zakonodavni okvir, odnosno predlaze se omogucditi UAIF-ovima
da za depozitara AIF-a koji ne omogucava ostvarivanje prava otkupa
udjela tijekom razdoblja od pet godina nakon datuma pocetnog ulaganja
i koji, u skladu sa politikom i ciljevima ulaganja opéenito ne ulaze u
imovinu koja se mora pohraniti na skrbnistvo ili ulazu u izdavatelje ili
neuvrstena drustva u svrhu stjecanja kontrole nad takvim drustvima
imenuju subjekt koji obavlja poslove depozitara kao dio svojih poslovnih
djelatnosti i vezano uz koje podlijeZze obveznoj poslovnoj registraciji
priznatoj po zakonu ili pravnim ili regulatornim odredbama ili pravilima
poslovnog ponasanja i koji moZe dostaviti dovoljno financijskih i
strukovnih jamstava za ucinkovito obavljanje relevantnih poslova
depozitara i ispunjavanje obveza svojstvenih tim poslovima.
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4. ZOIFJP
4.1. Uprava drustva za upravljanje

U svrhu administrativnog rasterecenja, Hanfa je kao moguce razmatrala
ublazavanje uvjeta za ¢lana uprave drustva za upravljanje i to:

a) ublazavanje uvijeta iskustva za ¢lanove uprave drustva za upravljanje

b) potencijalno ublazavanje uvjeta u pogledu toga je li kandidat za ¢lana uprave
drustva za upravljanje u nekom trenutku bio u upravi i nadzornom odboru bilo
kojeg trgovackog drustva nad kojim je otvoren stecajni postupak, ili je li nad
(osobnom) imovinom kandidata u bilo kojem trenutku bio otvoren stecajni
postupak, na nacin da to vise ne bi bio eliminacijski kriterij, ve¢ nesto Sto bi Hanfa
razmatrala u ukupnosti s ostalim c¢injenicama

c) ukidanje zabrane ¢lanstva u nadzornom odboru ili imenovanja kao prokurista u
drugom reguliranom subjektu iz ¢anka 37. ZOIFJP-a ako se radi o drustvima iz iste
grupe.

Nastavho na navedeno, Hanfa je ispitanicima postavila pitanje ,Smatrate li
potrebnim ublaziti uvjet iskustva za clana uprave kod drustva za
upravljanje te ostale navedene uvjete?".

U svojim odgovorima, ispitanici su naveli da je potrebno ublaziti uvjete koji se
primjenjuju na clanove uprave te dali niz prijedloga: da bude dovoljno da samo
jedan clan uprave ima iskustva u financijskom sektoru, da se fleksibilnije raspisSu
uvjeti za strane drzavljane, da se uvede jedinstveni kriterij iskustva od najmanje
tri godine, da se prizna iskustvo i u drugim licenciranim drustvima te da se prizna
i iskustvo rada na klju¢nim mjestima s visokim stupnjem samostalnosti. Takoder,
predlozili su i da se vremenski ogranici (na razdoblje od prethodnih pet godina)
kriterij je li kandidat za ¢lana uprave bio u upravi ili nadzornom odboru drustva
nad kojim je otvoren stecajni postupak.

S obzirom da u predmetnom dijelu ZOIFJP sadrzi strozu regulaciju nego je to
propisano UCITS Direktivom, Hanfa je suglasna sa dijelom navedenih prijedloga
odnosno sveukupno predlaze nekoliko izmjena kojima bi se ostvarilo ublazavanje
uvjeta za ¢lanove uprave, kako slijedi.

Kako je revidiranom UCITS Direktivom propisano da ¢lanovi uprave moraju imati
prebivaliste ili stalni boravak u Uniji, a ZOIFJP (¢lanak 35.) trenutno predvida da
svi Clanovi uprave DZU moraju imati boraviste i voditi poslove DZU sa podrucja
RH, predlaze se ublazavanje uvjeta na nacin da se postojeci zahtjev (da ima
boraviste u RH i vodi poslove drustva za upravljanje sa podrucja RH) ogranici samo
na jednog clana uprave DZU, dok bi drugi ¢lanovi uprave DZU-a mogli imati
prebivaliste ili stalni boravak i voditi poslove DZU iz bilo koje druge drzave clanice
EU.

Preporuka 17:

Predlaze se izmijeniti postojecu odredbu (Clanak 35. stavak 3.) ZOIFJP-a kojom
se zahtjeva da svi ¢lanovi uprave drustva za upravljanje borave u Republici
Hrvatskoj i vode poslove sa podrucja Republike Hrvatske, na nacin da se taj
uvjet ostavi u odnosu na jednog c¢lana uprave drustva za upravljanje, a
da se uvede mogucénost da drugi ¢lanovi uprave drustva za upravljanje
imaju prebivaliste ili stalni boravak u bilo kojoj drugoj drzavi clanici i s
podrucja te drZave vode poslove drustva za upravljanje.

U odnosu na postojeci uvjet iz ZOIFJP-a (¢lanak 36. stavak 1. tocka 2) - da ¢lanom
uprave moze biti samo osoba koja nije bila ¢lan nadzornog odbora, ¢lan uprave ili
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osoba na drugom rukovodec¢em polozaju u drustvu za upravljanje, odnosno
trgovackom drustvu kada je nad njim otvoren stecajni postupak, donesena odluka
o prisilnoj likvidaciji ili kojem je ponisteno ili ukinuto odobrenje za rad, osim ako
Agencija ocijeni da ta osoba nije svojim nesavjesnim ili nestru¢nim radom i
postupanjem utjecala na prouzrocenje stecaja, prisilne likvidacije, ponistavanije ili
ukidanje odobrenja za rad - Hanfa predlaZze vremensko ogranicenje tog uvjeta na
razdoblje od najmanje pet godina koje prethode kandidaturi za ¢lana uprave, kao
i dodatno suzavanje relevantne odredbe na nacin da se odnosi samo na clanstvo
u uprave, a ne i ¢lanstvo u nadzornom odbiru ili drugi rukovodeci polozaj te samo
u odnosu na druge regulirane subjekte, kako su navedeni u ¢lanku 37. stavku 1.
ZOIFJP.

Preporuka 18:

Predlaze se postojeca odredba ZOIFJP-a (Clanak 36. stavak 1. tocka 2) izmijeniti
na nacin da se uvede ogranicenje od pet godina koje prethodi kandidaturi
za clana uprave drustva za upravljanje da se odredba u relevantnom dijelu
suzi samo na clanstva u upravi, a ne i nadzornim odborima ili druge
rukovodeée polozZaje i to samo drustava za upravljanje i drugih
reguliranih subjekata (iz Clanka 37. stavka 1. ZOIFJP), ¢ime bi posljedicno
relevantna odredba ¢lanka 36. stavka 1. tocke 2. kao uvjet za obavljanje funkcije
Clana uprave drustva za upravljanje propisivala da ¢lanom uprave drustva za
upravljanje mozZe biti osoba koja u svakom trenutku dok obavlja tu duzZnost
ispunjava uvjet da nije bila Clan uprave u drustvu za upravljanje, odnosno
drustvu iz ¢lanka 37. stavka 1. tog zakona kada je nad njim otvoren stecajni
postupak, donesena odluka o prisilnoj likvidaciji ili kojem je ponisteno ili ukinuto
odobrenje za rad, i to najmanje pet godina od dana otvaranja stecajnog
postupka odnosno od dana donosenja odluke o prisilnoj likvidaciji ili kojem je
ponisteno ili ukinuto odobrenje za rad osim ako Agencija ocijeni da ta osoba nije
svojim nesavjesnim ili nestrucnim radom i postupanjem utjecala na prouzrocenje
stecaja, prisilne likvidacije, ponistavanje ili ukidanje odobrenja za rad".

Daljnjeg ublaZzavanja uvjeta radi, predlaze se i ukidanje uvjeta iz ZOIFP-a (¢lanak
36. stavak 1. toc¢ka 3.), prema kojem clan uprave drustva za upravljanje ne moze
biti osoba nad c¢ijom je imovinom otvoren stecajni postupak.

Preporuka 19:

Predlaze se ukidanje postojeceg uvjeta iz ZOIFJP (Clanak 36. stavak 1. tocka
3.), prema kojem ¢lan uprave drustva za upravljanje ne moze biti osoba
nad cijom je imovinom otvoren stecajni postupak.

Hanfa predlaze i proSirenje postojeéeg rjeSenja iz ZOIFJP-a (Clanak 36. stavak 2.)
prema kojem se, medu ostalim, kao relevantno iskustvo za c¢lana uprave
podrazumijeva najmanje trogodiSnje iskustvo u upravi ili rukovodenju
organizacijskim dijelovima drustva za upravljanje, drustva za upravljanje
alternativnim investicijskim fondovima, kreditne institucije i investicijskog drustva,
sa sjediStem u Republici Hrvatskoj ili u drugoj drzavi ¢lanici, na nacin da se kao
relevantno uzme i istovjetno radno iskustvo u drugim relevantnim licenciranim
subjektima, konkretno - mirovinskom drustvu, mirovinskom osiguravaju¢em
drustvu i drustvu za osiguranje i reosiguranje.

Preporuka 20:

S obzirom da se radi o drustvima koja se bave srodnim djelatnostima, Hanfa
prepoznaje mogucénost da se postojeca odredba ZOIFJP-a (Clanak 36. stavak 2.)
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kojom se, izmedu ostalog, za ¢lana uprave drustva za upravljanje zahtijeva
najmanje trogodisnje iskustvo u upravi ili rukovodenju organizacijskim
dijelovima drustva za upravljanje, drustva za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima, kreditne institucije i investicijskog drustva, sa
sjedistem u Republici Hrvatskoj ili u drugoj drzavi &lanici prosiri na nacin da
se kao relevantno iskustvo prizna i istovjetno radno iskustvo u drugim
relevantnim licenciranim subjektima - mirovinskom drustvu, mirovinskom
osiguravaju¢em drustvu i drustvu za osiguranje i reosiguranje.

Kao posljednje, u odnosu na zabranu propisanu ZOIFJP-om (¢lanak 37.) da ¢lan
uprave i prokurist drustva za upravljanje ne mogu biti ¢lanovi nadzornog odbora
ili prokuristi nekog od reguliranih subjekata kako su taksativho navedeni
predmetnom odredbom (drugog drustva za upravljanje, drustva za upravljanje
alternativnim investicijskim fondovima, depozitara, kreditne institucije, bilo koje
povezane osobe u odnosu na DZU i UAIF, investicijskog drustva, drustva za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima, drustva za upravljanje
dobrovoljnim mirovinskim fondovima, drustva za osiguranje, drustva za
reosiguranje, mirovinskog osiguravajuc¢eg drustva i drugih pravnih osoba koje
posluju na temelju odobrenja ili dozvole Hanfe), predlaze se prosiriti postojecu
iznimku (¢lanak 37. stavak 2.) prema kojoj ¢lan uprave i prokurist drustva za
upravljanje moze biti ¢lan nadzornog odbora burze na nacin da se iznimkom
obuhvati i moguénost da ¢lan uprave i prokurist drustva za upravljanje moze biti i
¢lan nadzornog odbora ranije spomenutih reguliranih drustava, ako su ta drustva
¢lanice iste grupacije kao drustvo za upravljanje.

Predlozena iznimka se, prema stajaliStu Hanfe, ipak ne bi smjela odnositi na
kreditnu instituciju i/ili investicijsko drustvo koje obavlja poslove depozitara
fondova kojima drustvo za upravljanje upravlja.

Preporuka 21:

Hanfa pronalazi mogucnost daljnjeg ublazavanja postojecih uvjeta za ¢lanove
uprave drustva za upravljanje na nacin da da se postojeca zabrana iz ZOIFJP
(¢lanak 37.), prema kojoj ¢lan uprave i prokurist drustva za upravljanje
ne mogu biti c¢lanovi nadzornog odbora ili prokuristi nekog od
reguliranih subjekata kako su taksativno navedeni predmetnom odredbom,
ublazi odnosno da se postojeca iznimka (Clanak 37. stavak 2.) prosiri i na
nadzorni odbor ranije spomenutih reguliranih drustava, ako su ta
drustva clanice iste grupacije kao drustvo za upravljanje no samo pod
daljnjim uvjetom da se u tom slucaju ne radi o ¢clanstvu u nadzornom
odboru kreditne institucije i/ili investicijskog drustva koje ujedno
obavlja i poslove depozitara fondova kojima drustvo za upravljanje
upravlja.

4.1.2. Uvjeti za nadzorni odbor u drustvu za upravljanje
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U ovom dijelu, Hanfa je u bithome ispitanicima postavila i pitanje ,,Smatrate li
potrebnim ublaziti uvjet iskustva za ¢lana nadzornog odbora drustva za
upravljanje?".
Naime, ¢lankom 44. stavkom 1. ZOIFJP-a propisani su uvjeti za ¢lanove nadzornog
odbora drustva za upravljanje, a ¢lankom 44. stavkom 2. ZOIFJP-a propisan je
uvjet iskustva za ¢lana nadzornog odbora drustva za upravljanje, kao:
- najmanje trogodiSnje iskustvo vodenja ili nadzora nad vodenjem
poslova drustva za upravljanje ili drustva za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima, mirovinskog drustva, kreditne institucije ili
investicijskog drustva sa sjediStem u Republici Hrvatskoj ili u drugoj drzavi
¢lanici, ili najmanje petogodisnje iskustvo vodenja ili nadzora nad vodenjem
poslova subjekta financijskog sektora odgovarajuce velic¢ine, odnosno drugo
odgovarajuce iskustvo u skladu s pravilnikom Hanfe.
U svrhu administrativhog rastere¢enja, Hanfa smatra da se moze razmotriti
ublazavanje uvjeta iskustva ¢lana nadzornog odbora drustva za upravljanje.
Jednako kao i kod uvjeta za ¢lanove uprave DZU, ispitanici su predlozili uvodenje
jedinstvenog kriterija od najmanje tri godine iskustva vodenja ili nadzora
relevantnih drustava, u koje smatraju da treba ukljuciti i radno iskustvo iz drustava
koja se bave srodnim djelatnostima. Takoder predlazu da se u radno iskustvo za
¢lana nadzornog odbora uzima u obzir i iskustvo rada nositelja kontrolne funkcije.

Preporuka 22:

Kao i kod uvjeta za ¢lanove uprave drustva za upravljanje, s obzirom da se radi
o drustvima koja se bave srodnim djelatnostima, Hanfa prepoznaje mogucénost
da se postojeca odredba ZOIFJP (&lanak 44. stavak 2.) kojom se, izmedu
ostalog, za clana nadzornog odbora drustva za upravljanje zahtjeva
najmanje trogodisnje iskustvo vodenja ili nadzora nad vodenjem
poslova u drustvu za upravljanje ili drustvu za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima, mirovinskom drustvu, kreditnoj instituciji, ili
investicijskom drustvu sa sjedistem u Republici Hrvatskoj ili u drugoj drzavi
Clanici, ili najmanje petogodisnje iskustvo vodenja ili nadzora nad vodenjem
poslova trgovackog drustva odgovarajuce velic¢ine, odnosno drugo odgovarajucée
iskustvo u skladu s relevantnim pravilnikom, prosiri na nacin da se kao
relevantno iskustvo prizna i istovjetno radno iskustvo u drugim
relevantnim licenciranim subjektima - mirovinskom osiguravajué¢em drustvu
i drustvu za osiguranje i reosiguranje.

Preporuka 23:

Pored gornje preporuke, u vezi sa prosirenjem relevantnog iskustva na radno
iskustvo u mirovinskom osiguravaju¢em drustvu i drustvu za osiguranje i
reosiguranje, Hanfa smatra da se postojeca odredba ZOIFJP (¢lanak 44. stavak
2.) moze prosiriti i u dijelu vrste poslova koje je kandidat za clana
nadzornog odbora drustva za upravljanje obavljao u relevantnom reguliranom
drustvu, na nacin da se pored iskustva vodenja ili nadzora nad vodenjem,
ukljuci i iskustvo rada na kljucnim mjestima s visokim stupnjem
samostalnosti, u relevantnim licenciranim drustvima (navedenima u
predmetnoj odredbi).

4.2. Delegiranje poslova drustva za upravljanje
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Clankom 13. stavkom 1. revidirane Direktive UCITS propisano je da je drustvo za
upravljanje koje namjerava na tre¢u osobu delegirati poslove koje obavlja o tome
duzno obavijestiti nacionalno nadlezno tijelo prije stupanja na snagu ugovora o
delegiranju. Direktiva UCITS pri tome ne zahtijeva izdavanje odobrenja od strane
nacionalnog nadleznog tijela za delegiranje poslova drustva za upravljanje na trece
osobe, medutim, opcenito ostavlja moguénost drzavama c¢lanicama da nacionalno
propiSu stroza pravila.

Clankom 69. stavkom 1. ZOIFJP-a propisano je da je za delegiranje poslova
upravljanja imovinom UCITS fonda, upraviljanja rizicima UCITS fonda te
vrednovanja imovine UCITS fonda i utvrdivanja cijene udjela UCITS fonda,
ukljucujudi i izradun porezne obveze, kao i za delegiranje poslova kontrolnih
funkcija iz ¢lanka 48. stavka 2. ZOIFJP, drustvo za upravljanje duzno ishoditi
odobrenje Hanfe. Nadalje, ¢lankom 69. stavkom 2. ZOIFJP-a propisano je da
drustvo za upravljanje moze delegirati i ostale poslove iz ¢lanka 13. ZOIFJP-a ako
je o tome prethodno obavijestilo Hanfu.

U tom smislu, ispitanici su upitani ,Smatrate li potrebnim izmjene ZOIFJP-a u
pogledu delegiranja poslova drustva za upravljanje?", sa ¢ime su izrazili
suglasnost, navodedi u obrazlozenjima kako smatraju da su zahtjevi za provodenje
procesa delegiranja, upravljanje rizicima delegiranja i organizacijski zahtjevi za
pruzatelje takvih usluga, kao i obvezan sadrzaj ugovora o delegiranju poslova, veé
detaljno definirani zasebnim pravilnikom pa da ne postoji potreba za procesom
odobravanja, da se u praksi pokazuje da je izdavanje odobrenja dugotrajno i
iscrpljujuce (traje minimalno 3 mjeseca) te je operativni troSak za DZU. Navode
da je okolnost i inzistiranje na prevodenju na hrvatski jezik pojedinih dokumenata
(primjerice Zzivotopisa ili uvrijezenih certifikata internih revizora) obzirom da je
engleski jezik uvrijezen u financijskoj industriji te da je primjerice HNB poprili¢no
fleksibilan Sto se engleskog jezika tice.

Ispitanici, nadalje, skre¢u pozornost kako Hanfa kao regulator poslovanja drustava
u svakom trenutku ima ovlasti i mehanizme (izravnog i neizravnog) nadzora nad
ukupnim poslovanjem drustava i upravljanjem drustvom stoga se navedenim
uskladivanjem sa odredbama Direktive UCITS i dalje osigurava da je Hanfa kao
regulator obavijeStena o delegiranju navedenih poslova, a u slucaju eventualnog
neslaganja sa predlozenim delegiranjem svrha dosadasnjeg prethodnog odobrenja
moze ostvariti i kroz postoje¢e mehanizme nadzora nad ukupnim/pojedinacnim
dijelovima poslovanja drustava.

Svi ispitanici koji su dostavili odgovore isticu da bi navedena izmjena donijela
rasterec¢enje i drustava i Hanfe, i to administrativno, vremensko i financijsko.

Preporuka 24:

S obzirom na zahtjeve revidirane Direktive UCITS, a u svrhu administrativnog
rasterec¢enja druStava za upravljanje, Hanfa smatra da se mozZe razmotriti
ukidanje izdavanja odobrenja Hanfe za delegiranje poslova upravijanja
imovinom UCITS fonda, upravljanja rizicima UCITS fonda te vrednovanja
imovine UCITS fonda i utvrdivanja cijene udjela UCITS fonda, ukljucujuéi i
izracun porezne obveze, kao i za delegiranje poslova kontrolnih funkcija,
odnosno da se za sve poslove koje drustvo za upravljanje namjerava
delegirati dostavija obavijest Hanfi prije stupanja na snagu ugovora o
delegiranju.
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4.3. Omogucavanje otkupa udjela UCITS fonda i isplata
iznosa od otkupa udjela u UCITS fondu

U skladu s ¢lankom 84. Direktive UCITS drustvo za upravljanje duzno je na zahtjev
ulagatelja otkupiti njegove udjele u UCITS fondu.

Nadalje, c¢lankom 76. Direktive UCITS propisana je obveza drustvima za
upravljanje da javno objavljuju utvrdenu cijenu udjela UCITS fonda za svaki dan
vrednovanja u kojem je obavljeno izdavanje ili otkup udjela, a najmanje
dva puta mjesecno.

Medutim, Direktiva UCITS ne propisuje ucestalost vrednovanja ni
ucestalost otkupa udjela UCITS fonda (iako bi se odredba clanka 76.
Direktive UCITS mogla tumacditi kao da je drustvo za upravljanje duzno
najmanje dva puta mjesecno omoguditi otkup udjela UCITS fonda).

Sto se ti¢e roka isplate iznosa od otkupa udjela u UCITS fondu, koji takoder nije
odreden Direktivom UCITS, u skladu s ¢lankom 119. ZOIFJP-a, ta se isplata
doznacuje imatelju otkupljenog udjela najkasnije u roku od pet radnih dana od
primitka valjanog zahtjeva za otkup.

Hanfa je u ovom dijelu postavila upit ,Smatrate li potrebnim revidirati ZOIFJP
u pogledu definiranja otkupa udjela u UCITS fondu i roka za isplatu iznosa
od otkupa udjela u UCITS fondu?

Pri navedenom je Hanfa posebno upozorila drustva za upravljanje da bi se
eventualna izmjena ucestalosti omogucavanja otkupa udjela UCITS fonda
smatrala bitnom izmjenom prospekta UCITS fonda o kojoj bi drustvo za
upravljanje bilo duzno pojedina¢no obavijestiti ulagatelja te mu omoguditi izlazak
iz UCITS fonda bez plac¢anja izlazne naknade.

Takoder, bez obzira na eventualne zakonske izmjene, Hanfa je preporudcila
drustvima za upravljanje da prije donosenja odluke o promjeni ucestalosti
omogucavanja otkupa udjela UCITS fonda provedu ispitivanje medu
ulagateljima i procijene kako bi navedena promjena utjecala na njihovu
odluku o ostanku u UCITS fondu.

U zaprimljenim odgovorima, samo je jedan ispitanik naveo da smatra da nije
potrebno revidirati ZOIFJP u pogledu definiranja otkupa udjela u UCITS fondu i
roka za isplatu iznosa od otkupa udjela u UCITS fondu.

Preostali ispitanici smatraju da bi se i ucestalost omogucéavanja otkupa udjela
UCITS fonda i rok za isplatu trebali definirati predugovornom dokumentacijom
odnosno pravilima i prospektima UCITS fondova, a imajuc¢i u vidu specificne
okolnosti pojedinih investicijskih strategija.

U odnosu na rok za isplatu, dio ispitanika predlaze da se rok za isplatu produzi do
maksimalno deset dana, navodeéi da je sasvim realan scenarij kombinacije
neradnih dana na razli¢itim trziStima odnosno sustavima namire, koji rezultiraju u
konacnoj namiri prodaje nekog instrumenta u roku duljem od 5 radnih dana.

U odnosu na ucestalost otkupa, isti¢u da je kod fondova s dospijecem ili lifecycle
fondova, koji su po svojoj prirodi ,buy and hold" fondovi do svog dospijeca,
mogucénost svakodnevnih isplata je ograni¢ena i drugim alatima poput visokih
izlaznih naknada, a uplate najcesce ili nisu moguée uopce ili su moguce samo u
rijetkim prilikama i uskom vremenskom periodu te da bi se na ovaj nacin omogucila
bi vecu fleksibilnost u buduénosti. Slicno argumentiraju i ocekivano vecéu
fleksibilnost kada je rije¢ o specificnim vrstama fondova, primjerice fondova sa
Sticenom glavnicom, kod kojih su zahtjevi klijenata za otkup udjela vrlo rijetki.
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Smatraju da bi ograni¢avanjem ucestalosti isplata, DZU u takvim slucajevima
ulagatelja prilikom otkupa udjela pojedinog ulagatelja. Naposljetku isti¢u i da je
navedeni pristup praksa je koju primjenjuju brojne druge drzave, ¢lanice Europske
unije.

Preporuka 25:

Predlaze se rokove za isplatu udjela ostaviti na uredenje drustvima za
upravljanje prospektom UCITS fonda, ali unutar zakonom propisanog
ogranicenja, koje se predlaze produziti s postojecih pet na najvise deset
radnih dana od dana primitka valjanog zahtjeva za otkup.

Ucestalost izdavanja i otkupa udjela predlaze se urediti na nacin da ju
propisuje drustvo za upravljanje u prospektu UCITS fonda, ali unutar
zakonom propisanog ogranicenja da to ne moze biti rjede od dva puta
mjesecno.

4.4. Ucestalost izracuna neto vrijednosti imovine UCITS
fonda i cijene udjela UCITS fonda te dostava izvjestaja
Hanfi

Na ovlastenja iz Direktive UCITS, Republika Hrvatska je ZOIFJP-om propisala
osnovna pravila utvrdivanja vrijednosti, koja su detaljno razradena Pravilnikom o
utvrdivanju neto vrijednosti imovine UCITS fonda i cijene udjela u UCITS fondu.
Pravilnikom je, izmedu ostaloga, propisano da se neto vrijednost imovine i cijena
udjela UCITS fonda izracunava za svaki dan idu¢eg radnog dana, osim za subote
i nedjelje te da je depozitar obvezan za svaki dan vrednovanja, a najkasnije
do kraja sljede¢eg radnog dana, dostaviti Hanfi izvjestaj o izraCunu neto vrijednosti
imovine UCITS fonda i cijeni udjela UCITS fonda za dan vrednovanja. Drustvo za
upravljanje moze ugovoriti s depozitarom da drustvo dostavlja Hanfi Izvjestaj o
izracunu neto vrijednosti imovine UCITS fonda i cijeni udjela UCITS fonda za dan
vrednovanja, koji je prekontroliran od strane depozitara.

U cilju regulatornog rastere¢enja drustava za upravljanje, Hanfa smatra da se
moze razmotriti smanjivanje ucestalosti izracuna i dostave izvjestaja o izracunu
neto vrijednosti imovine UCITS fonda i cijeni udjela UCITS fonda Hanfi, te je o
istome postavila upit: , Smatrate li potrebnim smanjiti ucestalost izracuna
kao i dostave izvjestaja o izracunu neto vrijednosti imovine UCITS fonda
i cijeni udjela UCITS fonda Hanfi?".

Prilikom dostave odgovora, samo je jedno drustvo odgovorilo da smatra da nije
potrebno smanjiti uestalost izracuna, kao i dostave izvjestaja o izracunu neto
vrijednosti imovine UCITS fonda i cijeni udjela UCITS fonda Hanfi.

Preostali ispitanici, predlozili su, u bitnome, da se ucestalost izracuna definira
pravilima i prospektom fonda, pri ¢emu isticu da ¢e vecina fondova zbog
svakodnevnih uplata/isplata, nastaviti racunati NAV svaki dan, ali se na ovaj nacin
ostavlja moguénost definiranja dana na koje nije potrebno racunati NAV. Dodaju
da bi to pogotovo imalo smisla kod fondova s dospijecem ili lifecycle fondova te s
obzirom na brojnost takvih fondova, da to bi bitno smanjilo opseg poslova
drustava.
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Predlazu dostavljati izvjestaje o izracunu neto vrijednosti imovine jednom
mjesecno, zadnji radni dan u mjesecu, pri ¢emu naglasavaju ,radni® dan, s
obzirom da trenutno stanje u kojem Agencija sakuplja i objavljuje podatke za
zadnji kalendarski dan rezultira u informacijama za javnost o imovini koja se
razlikuje od objavljene u mjesecnim izvjestajima fonda ili Internet stranicama
drustava; cijenama po kojima klijenti ne mogu kupiti ili prodati udjele; te u
konacnici prinosima koji ne odgovaraju stvarnom stanju.

Takoder, ispitanici predlazu da Agencija tehnicki omoguci dostavu jedne datoteke
koja sadrzi sve fondove jednog drustva. Trenutni proces u kojem se uploada svaki
fond pojedinacno nepotrebno oduzima vrijeme skrbnicima ili drustvima koja
dostavljaju izvjestaje za brojne fondove.

Nadalje, ispitanici i sami istiCu da bi bilo svrhovito navedenu izmjenu uskladiti s
eventualnim zakonskim promjenama u pogledu ucestalosti izdavanja i otkupa
udjela UCITS fondova. Smatraju da bi se smanjenjem ucestalosti izracuna i
dostave podataka, posebno za fondove kod kojih se predvida rjeda dinamika
otkupa i izdavanja udjela, postigla veéa operativna ucinkovitost, bez negativnog
utjecaja na razinu transparentnosti i zastite ulagatelja.

Grupacija skrbnika i depozitara Udruzenja banaka i drugih financijskih institucija
pri HGK zahtjeva da se jasno definira obveza i odgovornost depozitara u smislu
kontrole izraduna NAV-a buduéi su se u praksi susreli s nizom problema u
tumacenju odgovornosti depozitara kako od strane drustava za upravljanje tako i
od strane regulatora. IstiCu da je prema njima raspolozivim materijalima i praksi
drzava Clanica, drustvo za upravljanje to koje je u potpunosti odgovorno za proces
vrednovanja kao i za izracun NAV-a te da se ne ocekuje od depozitara da ponovno
izracunava NAV, nego da osigura da u drustvu postoje odgovarajuce procedure za
izracun NAV-a te da se iste efektivho primjenjuju. Posljedicno su drustva
odgovorna i za slanje izvjestaja regulatoru Sto je praksa u svim drzavama
¢lanicama. Naglasavaju da slanje izvjestaja od strane depozitara nije mogude bez
kompletnog izracuna NAV-a sa svim potrebnim inputima. Takoder, depozitari
vrednuju imovinu razli¢itih drustava za upravljanje koji koriste razliite inpute,
tehnike i procedure te je tesko ili nemoguce sve ujednaciti u standard xml-a Sto
Cesto zahtijeva visoke troskove razvoja i prilagodbe. Navode da je slanje izvjestaja
je i troSkovno i operativno opterecenje za depozitare.

Pored prikupljenih odgovora ispitanika, Hanfa je analizirala i rjeSenja drugih drzava
¢lanica, a kako su prezentirani u tocki 4.4. dokumenta za raspravu pod naslovom
»UCestalost izracuna neto vrijednosti imovine UCITS fonda i cijene udjela UCITS
fonda te dostava izvjestaja Hanfi".

Nastavno na prethodno opisano i uzimajuéi u obzir prakse u drugim drzavama
¢lanicama, daje se sljedecéa preporuka.

Preporuka 26:

Ucestalost vrednovanja imovine mora biti uskladena s ucestalos¢u izdavanja i
otkupa udjela.

Drustvo za upravljanje duzno je izracunati i objaviti utvrdenu cijenu udjela
UCITS fonda za svaki dan vrednovanja u kojem je obavljeno izdavanje ili
otkup udjela, a najmanje dva puta mjesecno.
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Izralun neto vrijednosti imovine UCITS fonda i cijene udjela UCITS fonda Hanfi
je potrebno dostaviti jednom mjesecno.

4.5. Bitne izmjene prospekta UCITS fonda i promjene
obveznog sadrzaja pravila UCITS fonda

Dok Direktiva UCITS zahtijeva dostavu prospekta i njegovih izmjena nacionalnom
nadleznom tijelu UCITS fonda, u skladu s odredbama ¢lanka 243. ZOIFJP-a Hanfa
izdaje odobrenje za prospekt UCITS fonda. Pored toga, u skladu s ¢lankom 192.
stavkom 1. ZOIFJP-a, za bitne promjene prospekta UCITS fonda potrebno je
ishoditi odobrenje Agencije.

Kod bitnih izmjena prospekta UCITS fonda ZOIFJP-om su propisane i dodatne
obveze drustvu za upravljanje koje provodi bitne promjene prospekta, pa je tako
drustvo za upravljanje duzno:

— u roku od sedam dana od dana zaprimanja odobrenja Agencije o bitnim
promjenama prospekta svim ulagateljima poslati obavijest o bitnim
promjenama prospekta

— u roku od 40 dana od dana dostave obavijesti svim ulagateljima omogucditi
otkup udjela bez plaéanja izlazne naknade

— 0 ispunjavanju iznad navedenih obveza prema ulagateljima bez odgode
obavijestiti Agenciju.

U ovom dijelu dokumenta za raspravu, Hanfa je izrazila svoj stav da:

- odobravanje prospekta UCITS fondova nije potrebno ukidati, iako ono nije
obvezno prema Direktivi UCITS

- opseg bitnih izmjena prospekta koje podlijezu odobrenju Hanfe potencijalno
se moze revidirati (primjerice tocke 3. promjene profila rizicnosti UCITS
fonda i 5. produljenja trajanja ili skrac¢ivanja trajanja UCITS fonda, kada je
on osnovan na odredeno vrijeme), ako za tim postoji objektivna potreba

- bi bilo korisno prikupiti stavove sudionika javnog savjetovanja o trenutacnoj
obvezi da se ulagateljima (individualno) Salje obavijest o bitnim
promjenama prospekta, obvezi da se ulagateljima omogudi otkup udjela bez
pladanja izlazne naknade te o roku u kojem se ovo mora omoguditi.

Takoder, u pogledu pitanja:

- odobravanja prospekta / revizije odredbi prospekta i njegovih bitnih izmjena

- dodatnih uvjeta koji se potencijalno primjenjuju na drustva za upravljanje
kada izmijene bitne odredbe prospekta ili pravila fonda

Hanfa je ispitala praksu drugih drzava Clanica, koju je detaljno opisala pod tockom
4.5. dokumenta za raspravu pod naslovom ,Bitne izmjene prospekta UCITS fonda
i promjene obveznog sadrzaja pravila UCITS fonda“.Ispitanicima je postavljeno
sljede¢e pitanje: Smatrate li potrebnim izmjene ZOIFJP-a u pogledu
obveznog sadrzaja prospekta UCITS fonda, definiranja bitnih promjena
prospekta UCITS fonda i obveza ishodenja odobrenja od Hanfe te dodatnih
obveza drustva za upravljanje prema ulagateljima kada dode do bitnih
promjena prospekta?

Ispitanici su naveli su suglasni s Hanfinim stavom po ovom pitanju te da
pozdravljaju prijedlog aplikativhog rjeSenja za odobrenje prospekata prilikom
osnivanja fonda. Predlazu ukinuti postupak odobrenja Agencije kod bitnih izmjena
prospekta te ostaviti samo obvezu obavjestavanja Agencije. Smatraju da o bitnim
izmjenama prospekta treba klijente nastaviti obavjestavati individualno no s tim u
vezi predlazu da se primarnim nacinom komunikacije s klijentima proglasi
elektronicka posta.
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Nadalje, smatraju da je opseg izmjena koje se smatraju bitnim potrebno suziti.
Predlazu bitnim izmjenama definirati ,povecanje ulaznih ili izlaznih naknada,
naknada za upravljanje te naknada vezanih za prinos", kao i produljenje trajanja
fonda, kada je on osnovan na odredeno vrijeme. Uz to, bitnim izmjenama predlazu
definirati promjene investicijske strategije isklju¢ivo ukoliko one utjeCu na
promjenu vrste fonda ili ukupni profil (razinu) rizi¢nosti fonda.

Ispitanici predlazu zadrzati obvezu omogucavanju klijentima izlaz bez naknade, ali
u kracem roku, od deset ili petnaest radnih dana.

IstiCcu kako su provedbeni troskovi (osim uplate Hanfi) veliki uzimajuéi u obzir
¢injenicu kako vecina ulagatelja i dalje ima ugovorenu postu kao uobicajeni nacin
komunikacije.

I ostali ispitanici predlazu razmatranje dodatnog pojasnjenja Sto se smatra
valjanim slanjem obavijesti ulagateljima u smislu ¢l. 193. st. 3. ZOIFJP-a ili
omogucavanja alternativnih nacina slanja obavijesti ulagateljima buduéi da
postojeca praksa za veliki broj klijenata podrazumijeva slanje obavijesti poStom.
Navode da takvo slanje predstavlja znatno troSkovno opterecenje, a da se njime,
u usporedbi s drugim potencijalnim kanalima informiranja, ne postize nikakva
dodatna potvrda da je ulagatelj zaprimio predmetnu obavijest, a samim time ni
proporcionalna korist za ulagatelje.

Ispitanici predlazu i da se radi ve¢e pravne sigurnosti i ujednacenosti postupanja
na trziStu, zakonom, pravilnikom ili regulatornim aktom nizeg ranga, precizno
definiraju okolnosti u kojima se promjene prospekta vezane uz ESG pitanja
smatraju bitnim promjenama prospekta. U vezi s navedenim, kao primjer dobre
prakse navode regulatorni okvir Luksemburga, gdje su takve okolnosti izrijekom
propisane smjernicama CSSF-a "Guidelines on the e-Identification procedure for
UCI Prospectus and Offering Document".

Preporuka 27:

S obzirom na utjecaj odredbi o prospektu i pravilima UCITS fonda na druge
odredbe ZOIFJP-a, Hanfa u okviru ovih zakonodavnih izmjena ne predlaze
izmjene sadrzaja prospekta i pravila AIF-a, osim onih potrebnih u svrhu daljnjeg
uskladivanja s Direktivom UCITS.

Nadalje, s obzirom da prospekt UCITS fonda kako je definiran ZOIFJP-om sadrzi
odredene elemente koje bi prema Direktivi UCITS trebale biti propisane pravilima
UCITS fonda (koje nadlezno tijelo uvijek odobrava), Hanfa predlaze zadrzavanje
izdavanja odobrenje za bitne promjene prospekta UCITS fonda.

S obzirom na navedeno, na popis bitnih izmjena prospekta UCITS fonda
(koje Hanfa odobrava) potrebno je dodati one elemente koji su po Direktivi
UCITS obvezni element pravila UCITS fonda, a ukloniti one koji to nisu.

Konkretno, na popis bitnih izmjena prospekta predlaze se dodati: promjene
alata za upravljanje likvidnoséu UCITS fonda, promjene postupaka i uvjeta
izdavanja, otkupa i isplate udjela UCITS fonda te okolnosti u kojima moze doci
do obustave izdavanja ili otkupa udjela, a ukloniti produljenja trajanja ili
skradivanja trajanja UCITS fonda, kada je on osnovan na odredeno vrijeme, kao
i suziti elemente politike ulaganja koji se smatraju bitnim izmjenama.
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4.6. Revizija izvrSavanja poslova depozitara UCITS fonda

Obveza revizije izvrsavanja poslova depozitara uvedena je ZOIFJP-om
(NN, br. 16/13), kada je provedena reforma dotadasnjeg regulatornog
okvira kojim je bilo uredeno podrucje investicijskih fondova, kako bi se
osigurala visoka razina zastite malih ulagatelja.

Clankom 230. ZOIFJP-a propisana je obveza revizije izvrSavanja poslova
depozitara UCITS fonda od strane revizora koji revidira godiSnje financijske
izvjeStaje depozitara i koji mora imati dostatno iskustvo u odnosu na predmet
revizije.

Za razliku od ZOIFJP, Direktiva UCITS ne zahtijeva reviziju obavljanja
poslova depozitara UCITS fonda.

S obzirom na navedeno, a u svrhu potencijalnog regulatornog i administrativnog
rastere¢enja drustava za upravljanje i depozitara UCITS fondova, Hanfa je pozvala
drustva za upravljanje i depozitare da dostave svoje stavove o moguéim
izmjenama ZOIFJP-a u ovom pogledu, uzimajuc¢i u obzir da su UCITS fondovi
primarno namijenjeni malim ulagateljima.

U tom smislu, Hanfa je ispitanicima postavila sljedeci upit:

- Smatrate li potrebnim izmjene ZOIFJP-a u ovom pogledu? Koliko su
zahtjevi iz ZOIFJP-a za reviziju izvrsavanja poslova depozitara
UCITS fondova opterecujudi za drustva za upravljanje i depozitare?
Molimo obrazlozite svoj odgovor. Kvantificirajte trenutacni trosak
ove obveze.

U odgovoru na postavljeni upit, dio ispitanika predlozio je propisati rok za reviziju
depozitara od strane DZU jednom u 3 godine, umjesto jednom godisnje, uzimajuci
u obzir ¢injenicu da su predmetni odnosi sami po sebi dugotrajni.

Drugi dio ispitanika koji su dostavili odgovor, naveli su da obveza revizije
izvrSavanja obveza depozitara nije propisana EU regulativom, a da uzrokuje visoke
troSkove i operativho optereéenje za depozitare, da je troSak oko 3.000 EUR
godisnje i zahtijeva znacajan vremenski angazman depozitara tijekom ozujka i
travnja, ali i tijekom godine (predrevizije).

Preporuka 28:
Predlaze se ukinuti obvezu revizije izvrsavanja poslova depozitara UCITS
fonda i obavjestavanje o pod-delegiranim poslovima depozitara.

4.7. Propisivanje mogucnosti dostave dokumentacije
iskljuCivo na engleskom jeziku na zahtjev stranke

U odnosu na ovdje postavljeni upit — ,Smatrate li korisnim da se u postupcima
koji se vode pred Hanfom omogudci, na zahtjev stranke, da se sva
dokumentacija ili njezin dio dostavlja iskljucivo na engleskom jeziku? Ako
~DA", molimo obrazlozite svoj odgovor, navodec¢i o kojim se postupcima
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primarno radi te navedite za koju bi dokumentaciju to bilo posebno
korisno.", ispitanici su se ocitovali na sljedeéi nacin:

Ispitanici su predlozili da Hanfa razmotri moguc¢nost dostave dokumentacije na
engleskom jeziku, posebice u postupcima nadzora. Isticu da drustva nerijetko
implementiraju grupne standarde, politike, pravilnike ili procedure zadrzavajudi ih
na izvornom engleskom jeziku, a da naknadno prevodenje tih dokumenata radi
dostave Hanfi prilikom provodenja nadzora uvelike otezava i produljuje proces
nadzora, oduzima vrijeme i uzrokuje troskove. Navode da drugi regulatori (HNB)
prihvacaju dokumentaciju na engleskom jeziku.

Predlazu i da Compliance godisnji izvjeStaj moze predati na engleskom ili
hrvatskom jeziku (u svrhu prijevoda cijelog dokumenta), kao i da se dozvoli da
ugovori s tre¢im stranama (glede kojih postoji obaveza dostavljanja Agenciji na
odobrenje/obavijest ukoliko je rije¢ o delegiranim poslovima sukladno ZOIFJP-u,
odnosno uvid u koje Agencija ima pravo svakodobno traziti od DZU-ova u vrSenju
svojih supervizijskih ovlasti neovisno o tome je li rije¢ o delegiranim ili izdvojenim
poslovima) budu iskljucivo na engleskom jeziku.

Naposljetku, temeljem istih argumenata, dio ispitanika predlaze i da se dozvoli
vodenje postupka odobravanja odredenih statusnih promjena na strani DZU-ova
na engleskom jeziku, istiCu¢i da bi se time uvelike olakSala priprema potrebne
dokumentacije i vodenje samog postupka odobrenja.

Preporuka 29:

Hanfa predlaze uvodenje mogucnosti da drustvima za upravljanje dopusti da
izvjeséa i dokumente koje dostavljaju Agenciji u postupcima koji se pred njom
vode (postupci licenciranja, postupci nadzora, dostava izvjeStaja od strane
drustava za upravljanje i sl) sastavljaju i dostavljaju samo na engleskom
jeziku (bez potrebe prevodenja na hrvatski jezik), i to dodavanjem novog
c¢lanka ZOIFJP kojim bi kao pravilo bilo predvideno da se dokumenti i izvjescéa
koje drustvo za upravljanje dostavlja Agenciji u skladu sa ZOIFJP moraju biti
napisana i dostavljena na hrvatskom jeziku, a da iznimno od navedenog
Agencija moze dopustiti da se izvjeS¢a i dokumenti drustva za upravljanje
sastavljaju i dostavljaju samo na engleskom jeziku te da c¢e Agencija
detaljnije pravilnikom propisati vrstu dokumenata i izvjeséa koji se mogu
sastavljati i dostavljati samo na engleskom jeziku.

4.8. Nadzorni i ostali izvjestaji UCITS-a i drustva za
upravijanje

U pogledu nacionalno propisanog izvjestavanja, Hanfa je provela preliminarnu
analizu zakonskih i podzakonskih propisa i predlozila:
- ukidanje obveze dostave izvjesStaja o valutnoj izlozenosti UCITS-a iz ¢lanka
6. stavka 1. Pravilnika o strukturi i sadrzaju godisnjih i polugodisnjih
izvjestaja i drugih izvjestaja UCITS fonda (NN, br. 105/17, 98/20, 155/22),
kao i
- izmjenu periodi¢nosti objave Mjesecnog izvjestaja UCITS fonda iz Clanka
6.a. Pravilnika o strukturi i sadrzaju godisnjih i polugodisnjih izvjestaja i
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drugih izvjestaja UCITS fonda na nacin da se predmetni izvjestaj objavljuje
kvartalno.
O navedenom prijedlogu postavljen je upit ispitanicima:
- Smatrate li potrebnima izmjene Pravilnika o strukturi i sadrzaju
godisnjih i polugodisnjih izvjestaja i drugih izvjestaja UCITS fonda
u ovom pogledu?
Svi ispitanici koji su dostavili odgovore izjasnili su se suglasnima sa prijedlogom
ukidanja obveze dostave izvjestaja o valutnoj izlozenosti fonda.
U odnosu na razmatranu izmjenu periodicnosti objave mjesecnog izvjestaja,
jedno drustvo za upravljanje ocitovalo se da nije suglasno, obrazlazudéi to time da
redovito objavljivanje informacija o ulaganjima doprinosi transparentnosti rada
fonda i zastiti ulagatelja u vidu pravodobnih informacija o preuzetim rizicima. Ipak,
predlaZu ukinuti obvezu online arhiviranja mjesecnih izvjestaja unazad 13 mjeseci.
Dio ispitanika stava je da bi se subjektima nadzora trebala ostaviti moguénost da
podatke iz MjeseCnog izvjestaja UCITS fonda objavljuju i ¢eS¢e od kvartalne
objave, sukladno praksi prisutnoj u drugim jurisdikacijama (tzv. Fact Sheet).
Nadalje, ispitanici predlazu i produljiti rok za izradu mjesecnog izvjestaja o
poslovanju UCITS fonda na 20 dana, umjesto 15 dana. Dodatno istic¢u da u sluc¢aju
feeder fondova, u praksi drustva u RH u mjesecnim izvjestajima objavljuju
lookthrough podatke. Za pripremu lookthrough objava, koriste se podaci master
fondova - struktura ulaganja master fonda, te ESG objave - koji u trenutku
pripreme mjeseCnog izvjestaja nisu javno dostupni, te ih DZU-u dostavlja
upravitelj master fonda. Tako osim Sto je vremenski zahtjevno za upravitelje
feeder fondova, deSava se situacija da su feederi u javnim objavama
transparentniji od samih mastera. Nastavno, predlazu da HANFA propiSe
minimalne regulatorne zahtjeve u slucaju feedera.

Preporuka 30:
Preporu¢a se smanjiti ucestalost izrade izvjestaja o poslovanju UCITS
fonda s mjeseCne na minimalno jednom kvartalno.
Predlaze se prihvatiti komentar za produljenje roka za izradu izvjestaja s 15 na
20 dana, odnosno najkasnije do 20. u mjesecu koji slijedi iza kvartala za koji se
izvjestaj izraduje.

U odnosu na komentare vezane uz master-feeder strukturu Hanfa istice kako ce
iste razmotriti prilikom donosenja plana normativnih aktivnosti u vidu
izmjene pravilnika.

4.9. Pravilnici doneseni na temelju ZOIFJP-a

U ovom dijelu, ispitanicima su u bitnome postavljena sljedec¢a pitanja u vezi sa
pravilnicima donesenima na temelju ZOIFJP:

- Postoje li druga regulatorna pitanja koja su pokrivena pravilnicima
donesenim na temelju ZOIFJP-a, a nisu pokrivena prethodnim
tockama ovoga upitnika, posebno u odnosu na izvjestavanje Hanfe?
Ako ,,DA™, molimo jasno i sazeto obrazlozite svoj odgovor, navodedi
o kojim se pravilnicima radi, kojim odredbama unutar tih pravilnika
te, ako je primjenjivo, uz prijedlog izmjene.

- Posebno navedite ako smatrate da postoji neki problem u odnosu
na proporcionalnost, ucinkovitost i/ili jasnoéu (razumljivost)
pravilnika ili pojedinih odredbi pravilnika donesenih na temelju
ZOIFJP-a? Ako ,DA"™, molimo jasno i sazeto obrazlozite svoj
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odgovor, navodedéi o kojim se pravilnicima radi, kojim odredbama
unutar tih pravilnika te, ako je primjenjivo, uz prijedlog izmjene.

Dio zaprimljenih odgovora ispitanika odnosi se na Pravilnik o organizacijskim
zahtjevima za drustva za upravljanje UCITS fondovima (NN 41/17 i 87/22):
- dio ispitanika predlaze ukidanje obveze DZU-a za izracunom broj dana koji
su potrebni za unovcenje 25%, 50% i 75% neto imovine fonda te stavljanja
tog broja dana u odnos s procjenom rizika isplata udjela u fondu od strane
ulagatelja uzimajuéi pritom u obzir povijesno kretanje imovine fonda,
strukturu ulagatelja, udio ulagatelja s najveé¢im udjelom u imovini fonda,
mogucnosti koristenja tehnika i instrumenata u svrhu ucinkovitog
upravljanja portfeljem i sl. Isticu da su stava da takva metrika ne
omogucava usporedbu likvidnosti izmedu fondova (ako je to bila intencija
prilikom uvodenja) zbog brojnih inherentnih pretpostavki potrebnih za takav
izracun. Isticu, takoder, da su uvodenjem obveze stres testinga sukladno
Smjernicama o testiranju otpornosti likvidnosti na stres kod UCITS-a i AIF-
ova (ESMA 34-39-897), drustvima na raspolaganju mnogo kvalitetnije i
sofisticiranije metode mjerenja likvidnosti. U konacnici, smatraju da je
potrebno metodologije upravljanja rizicima, pa tako i rizikom likvidnosti,
prepustiti na izbor drustvima. I drugi ispitanici navode da se svrha navedene
odredbe (primjereno upravljanje rizikom likvidnosti s ciljem da se u svakom
trenutku osigura uskladenost svakog UCITS fonda s obvezama iz ¢lanka
174. stavka 2. ZOIFJP-a) moze postiéi i pracenjem drugih mjera likvidnosti
koje je DZU, u sklopu uspostave sustava upravljanja rizicima, duzno
definirati, ukljucujudi i testiranje otpornosti likvidnosti na stres;

- ispitanici predlazu i brisanje stavka 3. i 4. ¢lanka 22. predmetnog pravilnika
odnosno traze ukidanje obveze obavjeStavanja Agencije ,,0 svim znacajnim
izmjenama vezano uz upravljanje rizicima". IstiCu da je nejasno Sto se
uopée smatra ,znacajnom" izmjenom i u kojem smislu ,vezano uz
upravljanje rizicima", da je o nekim izmjenama Agencija obavjestena i na
druge nacine, a da bi obveza dostavljanja dokumentacije za svaku promjenu
internih politika kao neZeljenu posljedicu imala izbjegavanje samih
promjena. Takoder istiCu da bi Agencija i dalje bila slobodna provoditi
zajednicke vjezbe u kojima mozZe traziti dostavu internih dokumenata, bilo
u cijelosti, bilo njihovih dijelova koji se ticu ciljeva pojedine vjezbe, kao i
provjeravati prikladnost sustava upravljanja rizicima kroz posredne i
neposredne nadzore drustava;

- od strane ispitanika predlozeno je i brisanje ¢lanka 28. te povezane odredbe
¢lanka 29. predmetnog pravilnika, o dostavi godiSnjih izvjestaja o
izvedenicama, pojasnjavajuci da je upitna svrha samog izvjestaja, s obzirom
na ograni¢enu mogucnost koriStenja izvedenica u sluc¢aju UCITS fondova (u
smislu strogog ogranic¢enja ukupne izlozenosti i korisStenja poluge) koja ne
moze rezultirati u znacajnijim sistemskim rizicima (za razliku od de facto
neograni¢enih moguénosti koriStenja poluge i generiranja izlozenosti u
slu¢aju AIF fondova) jer sadrzi pretezno FX forward i swap ugovore
koriStene kao instrument zastite od valutnog rizika napominju i da se
izvjesStaj dostavlja u .pdf formatu koji sadrzi stranice i stranice tablica, Sto
je neprimjereno samom sadrzaju izvjestaja i daljnjoj obradi od strane
Agencije, pa je nejasna korisnost takvog izvjestaja Cija priprema oduzima
vrijeme i resurse pocetkom godine dodaju i da kroz redovne izvjestaje o
neto imovini fonda, Agencija te podatke veé dobiva, odnosno trebala bi
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sama moci kreirati trazeno, kao i da se podaci o izvedenicama dostavljaju
putem redovitih godiSnjih EMIR izvjestaja.

dio ispitanika, pored ukidanja obveze izvjestaja o izvedenicama,
alternativno predlaze pomicanje roka za dostavu tog izvjestaja na kraj prvog
kvartala;

dio ispitanika istice da drustva ne dobivaju povratnu informaciju o dosad
dostavljenim izvjestajima te da nisu u mogucénosti procijeniti jesu li opseg i
format izvjeStaja odgovarajuéi ili premasuju regulatorna ocekivanja.
Predlazu stoga radi vece ucinkovitosti i jasnocée (razumljivosti) regulatornih
ocCekivanja, da HANFA propiSe Sto se smatra ,ispravnim i potpunim
izvjeS¢em" u smislu stavka 2., tj. da propiSe minimalne zahtjeve u pogledu
sadrzaja izvjestaja o izvedenicama.

U odnosu na Pravilnik o uvjetima za nudenje udjela UCITS fonda (NN
41/2017) ispitanici isti¢u sljedece:

smatraJu da su predmetni pravilnik i njegova primjena sporni odnosno da
isti viSe nije na snazi. Skrec¢u pozornost da prema c¢lanku 4. tog pravilnika
drustva jos uvijek Salju jednom godisnje popis distributera s kojima imaju
sklopljen ugovor o distribuciji. Postavljaju upit o nuznosti dostave popisa
distributera.

U pogledu Pravilnika o strukturi i sadrzaju godisnjih i polugodisnjih
izvjestaja i drugih izvjestaja UCITS fonda (NN 105/17, 98/20, 155/22 i
12/24):

u odnosu na c¢lanak 3. stavak 12. ispitanici postavljaju pitanje koja su
regulatorna ocekivanja s obzirom na objave o rizicima u godiSnjem
financijskom izvjestaju, odnosno odgovara li trenutna praksa ocekivanjima
regulatora

ispitanici predlazu da Hanfa propise minimalne zahtjeve u pogledu objava u
BiljeSkama o rizicima u godisnjim financijskim izvjeStajima fondova,
razmjene onima propisanim u drugim EU regulatornim okvirima, iz razloga
Sto je praksa u EU zemljama takva da je opseg biljeske o rizicima puno
manji u usporedbi sa praksom objava u RH.

U vezi sa Pravilnikom o utvrdivanju neto vrijednosti imovine UCITS fonda
i cuene udjela u UCITS fondu (NN 128/17):

u odnosu na stavak 1. i 2. ¢lanka 11., ispitanici isticu da uvjeti razgranlcenJa
aktivnog i neaktivnog trzista koji su donesem Pravilnikom nisu naznaceni u
EU regulativama. Bududi depozitar dnevno kontrolira neto vrijednosti
imovine i kontrolira primjenu tehnika procjene vrijednosti, ovo
razgrani¢enje koje zahtijeva relativno visok broj transakcija kako bi se
zadovoljila aktivnost trzista uzrokuje operativno optere¢enje depozitara te
vedi broj procijenjenih financijskih instrumenata. Takoder, drustva imaju
razliite kriterije razgrani¢enja aktivnog i neaktivog trzista Sto za depozitare
znaci provodenje vise razli¢itih kontrola razgrani¢enja. Predlazu umanjiti
broj minimalnih trgovinskih dana ili produziti promatrano razdoblje ili
umanjiti ucestalost provjere aktivnosti trzista,

u odnosu na c¢lanak 4. stavak 6. pravilnika kojim je trenutno propisano da
je depozitar duzan prilikom donosenja i azuriranja internih akata iz stavka
4. ovoga Clanka, a najmanje jednom godisnje, provjeriti jesu li isti u skladu
sa zakonskim odredbama, odredbama ovog Pravilnika te prospektom i/ili
pravilima Fonda, ispitanici isticu kako Uredba propisuje osiguravanje da se
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politike i postupci vrednovanja ucinkovito provode i preispituju, a ne i
utvrdivanje njihove zakonitosti pri svakom donosenju i najmanje jednom
godisnje te iz navedenog razloga predlazu ukidanje tog stavka.

Dio komentara odnosi se opcenito na pitanje distribucije:

U vezi

ispitanici su misljenja da su odredbe vezano za ogranicenje distribucije
fondova drugih drustava za upravljanje od strane drustva za upravljanje
odredbe koje ne proizlaze iz zahtjeva Direktive UCITS. Isticu kako drustva
za upravljanje imaju postojecu infrastrukturu za distribuciju vlastitih
fondova te ne postoji prepreka da istu primjenjuju za fondove kojima
upravljaju druga drustva za upravljanje. Kao argument navode da UCITS
direktiva u uvodnim odredbama tocCki 12. predvida mogucnost trgovanja
udjelima uzajamnih investicijskih fondovima kojima upravljaju druga
drustva za upravljanje na temelju odobrenja za rad koje je dobilo drustvo
za upravljanje u svojoj mati¢noj drzavi, kao i da ESMA-ini tehnicki standardi
vezani za notifikaciju za prekograni¢nu distribuciju i prekograni¢no
upravljanje AIF-ovima i UCITS-ima (ESMA34-45-1648) predvidaju kod
notifikacije kao moguénost da drustvo za upravljanje distribuira UCITS
fondove drugih drustava za upravljanje (str. 67-68 rts-a) te da vedina
drzava clanica dopusta distribuciju fondova pod upravljanjem drustava i
fondova drugih drustava za upravljanje. Iz navedenih razloga smatraju da
bi se u skladu s navedenim mogucnost iz ¢lanka 164. stavka 1. ZOIFJP-a
trebala protumaciti kao moguénost distribucije vlastitih fondova te fondova
drugih drustava za upravljanje ili doraditi regulativu u navedenom smjeru

sa raznim troskovima, ispitanici isti¢u jos i sljedece:

smatraju pozeljnim razmisliti i o relaksaciji pravila glede prebacivanja
pojedinih troskova s drustva za upravljanje na fond, navodedi kako pojedine
zemlje EU (npr. Luksemburg i Irska) dopustaju moguénost da se dio
troSkova za podatke (primjerice podatke preuzete od Bloomberga) u
alikvotnom iznosu prebaci na teret fonda

smatraju nejasnim izracun broja dana prema clanku 10. stavku 3. Pravilnika
o izracunu, visini i naplati naknada koje se placaju Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga za 2025. godinu (NN 152/24), isti¢uéi kako su u
2024. drustva za upravljanje prestala izracunavati NAV za vikende.

Na kraju, u odnosu na ¢lanak 56. stavak 6. ZOIFSJP:

ispitanici smatraju pozeljnim jednu od sljedecih opcija

o 1. ili razmotriti dodavanje recenice koja bi pojasnila minimalna
oCekivanja za '"sveobuhvatan i ucinkovit proces", primjerice
referencom na klju¢ne elemente ESMA-ine provjere vjerodostojnosti
(usporedba s ekonomskim/poslovnim pokazateljima, trziSnim
podacima, kvalitativni faktori) kao osnovnu razinu, uz istovremeno
naglasavanje potrebe za dubljom analizom tamo gdje je to
proporcionalno potrebno ili;

o 2. kao drugu da Hanfa donese poseban Pravilnik ili objavi Sluzbeno
priopéenje/Smjernice koje bi detaljno tumacile ¢lanak 56. stavak 6.
ZOIF-a.

Isticu kako bi takav dokument mogao

o formalno definirati "provjeru vjerodostojnosti" i pruziti konkretne

primjere njezine primjene u razli¢itim scenarijima.
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o pojasniti ocCekivanja glede dubine analize temeljene na nacelu
proporcionalnosti - Eksplicitno adresirati status oslanjanja na
procjene koje ne potjeCu od CRA, potvrdujuéi (ako je to slucaj) da
one ne podlijezu specificnoj zabrani iz ¢lanka 56. stavka 6., ali da
podlijezu opéim duznostima upravljanja rizicima koje zahtijevaju
kriticku evaluaciju.

o pruziti smjernice o standardima dokumentacije za interni proces
procjene kreditne sposobnosti, kako bi drustva znala Sto se ocekuje
tijekom nadzornog pregleda.

Preporuka 31:
Predlaze se iskoristiti diskrecijsko pravo drzave Clanice da dozvoli drustvima za
upravljanje pruZanje usluge zaprimanja i prijenosa naloga u odnosu na
financijske instrumente, Sto ukljucuje i udjele u UCITS fondovima.
Takoder se predlaze ukinuti zakonske zapreke koje drustvima za upravljanje
trenutno onemogucavaju distribuciju udjela UCITS fondova drugih druStava za
upravljanje (¢lanak 164. ZOIFJP-a).

Preporuka Hanfe br. 32:
U odnosu na troskove koji se mogu naplatiti iz imovine UCITS fonda, na popis
istih predlaze se dodati:
e troskovi pravnih usluga | savjetovanja vezano za glasovanje na
skupstinama i ostvarivanje prava iz vlasnistva
e troskovi upravljanja rizicima u dijelu ESG ratinga i troskova bonitetnih
ocjena za upravljanje kreditnim rizikom
uz uvjet da isti ne smiju biti viSi od 10% iznosa naknade za upravljanje.

U odnosu na komentare vezane uz pravilnike Hanfa istice kako ce iste s
paznjom razmotriti, te tamo gdje je primjenjivo uvrstiti u plan
normativnih aktivnosti u vidu izmjene pravilnika.

4.10. ZOIFJP - Ostalo

U ovom dijelu Hanfa je omogucila ispitanicima dostavu komentara u podrucjima
koja nisu pokrivena prethodnim dijelovima upitnika.

U odnosu na prvi upit iz ovog dijela: ,Postoje li druga regulatorna pitanja koja
se odnose na proporcionalnost, uc¢inkovitost i/ili jasnoéu (razumljivost)
pojedinih odredbi unutar pravnog okvira ZOIFJP-a, a na koja biste nam
zeljeli skrenuti paznju?", ispitanici su dostavili niz komentara, u bitnome kako
slijedi.

Ispitanici predlazu redefinirati ¢lanak 51. stavak 5.-7. ZOIFJP, koji se odnose
na izvjesca "kontrolne funkcije". Navode da se funkcije interne revizije, pracenja
uskladenosti i upravljanja rizicima pogresno stavljaju u ,isti kos" tzv. "kontrolne
funkcije", a da njihov posao nije ni priblizno slican, pri ¢emu pojedine odredbe
spominju izvjeséa o radu takve ,funkcije", kao da je to jedinstven i homogen odjel
te dolazi i do nelogi¢nosti i neprimjenjivosti jer primjerice funkcija upravljanja
rizicima mora izvijestiti o ,sazetku najvaznijih Cinjenica utvrdenih u obavljenim
kontrolama, revizijama i/ili ostalim poslovima" ili ,opéu ocjenu adekvatnosti i
ucinkovitosti sustava unutarnjih kontrola u podruéjima koja su bila predmet
kontrole odnosno revizije", a koji zahtjevi imaju smisla za internu reviziju ili
compliance, ali nisu kompatibilni s poslovima upravljanja rizicima. Navode da je
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nejasno o kakvim "planiranim ali neobavljenim zadacima" treba izvjestavati
funkcija upravljanja rizicima te kakav plan rada mora donositi. Ukoliko funkcija
upravljanja rizicima treba dostavljati godisnja izvjeS¢a o radu, smatraju da je
potrebno definirati, zasebno, Sto takva izvjeSéa trebaju sadrzavati, kao Sto je
uostalom definirano dijelom i u ¢lanku 57. stavku 3. tockama 4. i 5 ZOIFJP.

Dio ispitanika predlaze brisanje iz ¢lanka 56. stavka 9. ZOIFJP dio o
obavjestavanju Agencije o promjenama u politikama i strategijama upravljanja
rizicima. Drugi dio ispitanika u odnosu na navedenu odredbu pojasnjava i zahtijeva
sljedece: pojasnjavaju da je ¢lankom 56. stavkom 9. ZOIFJ]P propisano da je DZU
duzno bez odgode obavijestiti Hanfu o svim bitnim promjenama uspostavljenih
strategija i politika upravljanja rizicima, kao i svim bitnim promjenama izloZzenosti
rizicima i visine regulatornog kapitala drustva za upravljanje, ako je, u skladu sa
st. 8. istog ¢lanka, na zahtjev Hanfe prethodno dostavilo uspostavljenu strategiju
i politike upravljanja rizicima. Buduci da u UCITS Direktivi i Provedbenoj direktivi
ne nalaze slitne odredbe, navode da pretpostavljaju da navedene odredbe iz
ZOIFJP-a proizlaze iz toCke 7. dokumenta UCITS Risk Management Principles
kojom se preporucuje da bi o ,materijalnim promjenama u procesu upravljanja
rizicima trebalo obavijestiti nadlezno tijelo kako bi ih ono moglo razmotriti® pri
¢emu je ,svrha takvog obavjestavanja osiguravanje mogucénosti nadleznim tijelima
da interveniraju u odgovaraju¢im slucajevima". Isticu kako iz navedenih odredbi
ZOIFJP-a nije u potpunosti jasno na koji subjekt (UCITS ili DZU) se odnosi obveza
obavjestavanja u slucaju bitnih promjena izlozenosti rizicima. Takoder, naovde i
da nije jasna poveznica izmedu prethodne dostave strategije i politika upravljanja
rizicima te obveze obavjeStavanja o bitnim promjenama izlozenosti rizicima i o
visini regulatornog kapitala DZU (pretpostaviljaju da se o regulatornom kapitalu
izvjeStava kroz druge kanale). S obzirom na navedeno, predlazu brisanje odredbi
ZOIFJP-a koje se odnose na promjene izlozenosti rizicima i visini regulatornog
kapitala ili njihovo izdvajanje od obveze dostave strategije i politika upravljanja
rizicima. Takoder, nalaze primjerenim kroz regulatorne smjernice ili slicne
instrumente pojasniti Sto se smatra ,bitnom promjenom" uspostavljenih strategija
i politika upravljanja rizicima kako bi se izbjeglo operativno preopterecenje koje bi
moglo izazvati obavjestavanje o svim promjenama.

Ispitanici skrecu pozornost i da ¢lanak 109. ZOIFJP u velikom dijelu ponavlja
navedeno u ¢lanku 258. ZOIFJP za koji navode da je napisan u duhu ¢lanka 56.
Direktive te stoga smatraju da je ¢lanak 109. suviSan i predlazu ga brisati.

Predlazu i iz €lanka 248. stavka 2. ZOIFJP brisati popis troskova koji se mogu
pladati izravno iz imovine fonda te navedeno prenijeti u Pravilnik o naknadama i
troSkovima koje naplacuje drustvo za upravljanje, navodeéi da Direktiva ne
propisuje taksativno koji troskovi se smiju naplacivati izravno iz fonda, iz kojeg
razloga su misljenja da u zakon treba staviti samo principle-based odredbu da se
smiju naplacivati troskovi za usluge koje doprinose radu fonda i u interesu su
ulagatelja, a detalje (tj. popis takvih troskova, koje odobrava Agencija) definirati
navedenim pravilnikom. Naglasavaju da su druge jurisdikcije ,puno Sire ruke" sto
se ti¢e dozvoljenih troskova koji se naplaéuju izravno iz imovine fonda, sto je od
velike vaznosti i kod HANFA-ine studije o visini upravljackih naknada na lokalnom
trzistu.

U odnosu na odredbe ¢lanka 56. stavka 6. ZOIFJP koja propisuju da se drustva
prilikom procjene kreditne sposobnosti izdavatelja ne smiju ,automatski ili
iskljucivo oslanjati na kreditne rejtinge koje su dodijelile agencije za kreditni
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rejting", dio ispitanika koristi priliku za naglasiti te odredbe te istaknuti da je
unazad nekoliko godina Agencija kroz pojedinacne postupke nadzora nametnula
drustvima obvezu samostalne procjene kreditne sposobnosti izdavatelja u dije
duzni¢ke instrumente planira ulagati, posebno propitkujudi ili odbijajuéi svaku
metodologiju koja na ikoji nacin koristi vanjske inpute rejtinga prilikom formiranja
vlastitog (internog) kreditnog rejtinga. Navode da za to ne postoji uporiste u
zakonu te je i nelogi¢no da bi jedna osoba u drustvu (koja se nerijetko bavi i
drugim poslovima) trebala procjenjivati kreditne ratinge , bolje" od citavih timova
ljudi koji su tome posvetili karijeru i ¢iji modeli su puno sofisticiraniji. Pojasnjavaju
da predmetna oredba govori iskljucivo o kreditnim rejtinzima ,agencija za kreditni
rejting kako je propisano u clanku 3. stavku 1. tocki (b) Uredbe (EZ) br.
1060/2009 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. rujna 2009. o agencijama za
kreditni rejting", a i u tom slu¢aju samo da se ti rejtinzi ne smiju koristiti
L-automatski ili iskljuCivo". Apeliraju da Agencija provede ispitivanje prakse u
drugim jurisdikcijama po ovom pitanju i dokine trenutne praksu.

I drugi dio ispitanika koji u svojim komentarima obuhvacaju spomenutu odredbu
¢lanka 56. stavka 6. isti¢u kako im u svezi s ¢lankom 345. stavak 3. ZOIFJP-a nije
poznata ni jedna drzava c¢lanica EU koja striktno u okviru UCITS regulative zahtjeva
provodenje sveobuhvatne i uclinkovite interne procjene kreditne sposobnosti
izdavatelja financijskih instrumenta u portfeljima u svrhu upravljanja kreditnim
rizikom izdavatelja, na nacin kao Sto to zahtjeva hrvatski regulator. Navode da je
nejasno Sto bi se smatralo ,primjerenim sveobuhvatnim i ucinkovitim procesom
procjene". Pojasnjavaju da prema njihovom razumijevanju ,sveobuhvatan" proces
procjene kreditne sposobnosti obuhvacéao sve faktore i kriterije kakvi su, primjerice
za novcane fondove, propisani u Delegiranoj Uredbi Komisije (EU) 2018/990.
~UCinkovitost" bi po njihovom znacila da se rezultati takvog procesa interne
procjene mogu retroaktivno testirati te statisticki dokazati imaju li prediktivnu
moc¢. Isticu da postojece tumacenje predstavlja znacajan regulatorni teret i za
puno veca drustva (po broju zaposlenika i po AUM-u), a ne samo za organizacijski
mala drustva kao Sto su drustva koja posluju u RH. Stoga zahtjev za provodenje
interne procjene kreditnog rizika nije proporcionalan veli¢ini, opsegu i
organizacijskim uvjetima lokalnih drustava za upravljanje investicijskim
fondovima, pri ¢emu u praksi ne predstavljaju niti koristan niti praktican alat za
upravljanje rizikom portfelja fonda. Navode kako lokalna drustva u RH ve¢ dugi niz
godina, suocena sa HANFA-inim tumacenjem, nadzornim aktivnostima i izreCenim
nalazima i/ili rjeSenjima o (ne)adekvatnosti interne procjene kreditnog rizika,
pokusavaju u okolnostima nedovoljnih resursa provoditi ,sveobuhvatan i ucinkovit
proces interne procjene" svjesna da implementirani procesi u praksi nisu ni
sveobuhvatni ni ucinkoviti. Smatraju da nije realno ocekivati da ¢e drustva sa
jednim zaposlenikom u podrudju upravljanja rizicima modi provoditi takav proces
za svakog izdavatelja instrumenta u UCITS fondu, i prije svakog ulaganja i na
kontinuiranoj osnovi. Predlazu da regulator provede preispitivanje ovog pristupa
sa ESMA-om te praksu uspostavljenu RH usporedi sa praksom drugih EU
regulatora. Dodatno, navode kako se prema HANFA-inom tumacenju odredbi
MMFR zahtjeva od Drustva da provode internu procjenu kreditne kvalitete i za EU
drzavne izdavatelje. Predlazu da HANFA provede preispitivanje ovog pristupa sa
ESMA-om, te praksu uspostavljenu RH usporedi sa praksom drugih EU regulatora.
Skreéu pozornost kako su detaljnu argumentaciju vec slali u okviru zahtjeva za
autorizaciju nov¢anog fonda.
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Ispitanici predlazu da Agencija razmotri definiciju ili koristenje rijeci ,odmah" u
c¢lanku 259. stavku 4. ZOIFJP, o uskladenju prekoracenja ograni¢enja ulaganja,
a s obzirom da clanak 4. stavak 1. definira da ,bez odgode i/ili odmah znaci
poduzimanje neke radnje ili posla najkasnije sljedeéi radni dan“. Navode kako
prema njihovima saznanjima postoje razliCita stajaliSta regulatora o vremenskom
okviru koji predstavlja izraz ,odmah po saznanju", stoga predlazu Agenciji da ispita
medunarodnu praksu i donese misljenje.

Nadalje, ispitanici predlazu izmjenu odredbe €lanka 112. ZOIFJP, na nacin da se
uvede e-mail kao primarni nacini komunikacije s klijentima, a da Drustvo pritom u
iznimnim situacijama moze ulagateljima odobriti na njihov zahtjev dostavu
podataka na trajnom mediju. Navedeno smatraju primjerenim uzevsSi u obzir
¢injenicu da dostava na trajnom mediju ima za posljedicu nepotrebne troskove
koje snose ostali imatelji udjela, jer je trziSna praksa da se navedeni troskovi
prebacuju na investicijske fondove. Takoder navode da imatelji udjela imaju
razliCite mogucénosti informiranja i obavjestavanja kroz distribucijske kanale
drustva kao i aplikacije te ostala IT rjeSenja koje klijenti koriste.

Dio komentara odnosi se na rizik odrzivosti. Ispitanici predlazu da Agencija
definira dodatne kriterije za fondove koji osim ukljucivanja rizika odrzivosti
promoviraju okoliSna ili socijalna obiljezja (¢l. 8 SFDR). Naime, povezano s
obvezama iz DELEGIRANE DIREKTIVA KOMISIJE (EU) 2021/1270 od 21. travnja
2021. o izmjeni Direktive 2010/43/EU u pogledu rizika za odrzivost i ¢imbenika
odrzivosti o kojima subjekti za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire
(UCITS) trebaju voditi racuna, ispitanici smatraju da postoje nejasnoce u
implementaciji rizika odrzivosti u odnosu na promoviranje pojedinih okolisnih ili
socijalnih obiljezja UCITS fondova. Smatraju da bi Agencija u svrhu sprjecavanja
potencijalnoga "greenwashing-a" trebala na temelju spomenute direktive definirati
jasnije kriterije i razgrani¢enja oko UCITS fondova koji samo ukljucuju rizik
odrzivosti u svoja ulaganja i UCITS fondova koji promicu okoliSna ili socijalna
obiljezja ili imaju za cilj imaju odrzivo ulaganje. Pritom smatraju bi se kod
definiranja dodatnih kriterija ili objasnjenja trebao uzeti u obzir dokument "SMSG
advice to ESMA on the ESAs’ Call for Evidence on Greenwashing" (esma22-106-
4384 smsg advice on greenwashing.pdf)

Dio prijedloga odnosi se na porezni tretman UCITS fondova u inozemstvu
(izjednacenje s mirovinskim fondovima). Ovdje ispitanici predlazu jednak porezni
tretman UCITS fondova u inozemstvu na nacin na koji to imaju mirovinski fondovi.
Ispitanici pojasnjavaju da Porezna Uprava Republike Hrvatske ne izdaje potvrde o
rezidentnosti za UCITS fondove te da se posljedicno ne moze traziti povrat
pladenog poreza u inozemstvu, dok se za mirovinske fondove moze.

Dio ispitanika predlaze revidiranje sadrzaja polugodisnjih i godisnjih
izvjestaja UCITS-a na nacin da se isti uskladi sa obveznim sadrzajem navedenih
izvjestaja propisanim ¢lankom 69. stavkom 3. UCITS Direktive i praksom u drugim
jurisdikcijama (navode da je prema njihovim saznanjima sadrzaj navedenih
izvjestaja u drugim jurisdikcijama znatno suzen te se u manjoj mjeri oslanja na
odredbe MSFI).

Takoder, ispitanici predlazu uskladenje zakonodavnog okvira za UCITS-e s
odredbama Provedbene direktive te smjernicama dokumenta UCITS Risk
Management Principles (CESR\09-178) u dijelu mehanizama unutarnje
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kontrole od strane viseg rukovodstva i nadzorne funkcije. Navode kako je
u ¢l. 9. st. 1. Provedbene direktive propisano je da su DZU prilikom unutarnjeg
dodjeljivanja funkcija duzna osigurati da viSe rukovodstvo, i ovisno o slucaju,
nadzorna funkcija, budu odgovorni za uskladenost drustva za upravljanje sa
svojim obvezama iz UCITS Direktive. S druge strane, navode da je u ¢lanku 51.
stavku 1. ZOIFJP propisano da je DZU duzno prilikom internog rasporedivanja
funkcija definirati odgovornosti visih rukovoditelja i osoba koje obavljaju nadzornu
funkciju u skladu s odredbama ZOIFJP-a. Misljenja su da postojeca implementacija
ne odrazava u potpunosti odredbe Provedbene direktive buduéi da se
Provedbenom direktivom naglasava odgovornost viSeg rukovodstva i nadzorne
funkcije za uskladenost sa zakonodavnim okvirom, dok se ZOIFJP-om naglasava
duznost DZU da definira odgovornosti viSeg rukovodstva i nadzorne funkcije, ali
se ne precizira odgovornost za Sto, osim da navedene odgovornosti moraju biti
definirane u skladu sa ZOIFJP-om. Predlazu preformulirati odredbe ZOIFJP-a kako
bi preciznije odrazavale odredbe Provedbene direktive. Nadalje takoder navode da
su Cl. 9. st. 2. Provedbene direktive propisane odgovornosti viSeg rukovodstva te
da su navedene odredbe implementirane su ¢lanku 51. stavku 2. ZOIFJP, ali
na nacin da se iste odgovornosti odnose na vise rukovodstvo i nadzornu funkciju.
Isticu kako navedenom implementacijom dolazi do preklapanja odgovornosti dvaju
funkcija te se nadzorna funkcija ukljuCuje u relativno operativne aktivnosti
(provodenje investicijske politike UCITS-a, potvrdivanje da se investicijska
politika, investicijske strategije i ograni¢enja rizika za svaki UCITS pravilno i
ucinkovito primjenjuju i postuju i sl.). Stoga predlazu brisanje navedenih
odgovornosti iz domene nadzorne funkcije i uskladenje s odredbama Provedbene
direktive. Dalje navode i da je u ¢l. 9. st. 3. Provedbene direktive propisano da
DZU osigurava da njegovo vise rukovodstvo i, ovisno o slu¢aju, njegova nadzorna
funkcija procjenjuju i redovito preispituju ucinkovitost politika, mjera i postupaka,
uspostavljenih radi uskladenosti s obvezama iz UCITS Direktive te poduzimaju
primjerene mjere kako bi se uklonili eventualni nedostaci, a u ¢l. 9. st. 4. i 6.
propisano je su DZU duzna osigurati da njihovo viSe rukovodstvo i nadzorna
funkcija, u slucaju kad postoji, uCestalo prima, a najmanje jednom godisnje,
pisana izvjeSéa o pitanjima koja se odnose na uskladenost, unutarnju reviziju i
upravljanje rizicima, u kojima je posebno navedeno da li su u slu¢aju eventualnih
nedostataka poduzete odgovarajuée mjere za njihovo uklanjanje. U skladu s
navedenim, u Okviru 13 i tocki 63. dokumenta UCITS Risk Management Principles
navodi se kako bi nadzorna funkcija, ako postoji, trebala periodicki primati pisana
izvjeS¢a od strane funkcije upravljanja rizicima, a koja se odnose na adekvatnost
i uCinkovitost procesa upravljanja rizicima, eventualne nedostatke u tom procesu
uz navodenje prijedloga unaprjedenja te jesu li poduzete odgovaraju¢e mjere za
njihovo uklanjanje, odnosno da je funkcija upravljanja rizicima duzna periodicki
procjenjivati i, posljedi¢no, izvjeStavati nadzornu funkciju o adekvatnosti i
ucinkovitosti struktura, procedura i tehnika koristenih u svrhu upravljanja rizicima.

U usporedbi s navedenim, istici kako je u €lanku 51. stavku 4. ZOIFJP propisano
da je DZU duzno osigurati da vise rukovodstvo i nadzorna funkcija redovito, a
najmanje jednom godiSnje, primaju pisana izvjeSéa iz podrucja upravljanja
rizicima, interne revizije i uskladenosti s relevantnim propisima koja, medu
ostalim, sadrzavaju podatke o eventualno poduzetim mjerama za otklanjanje
nedostataka, odnosno nepravilnosti u poslovanju. Uzimajuéi u obzir odredbe iz Cl.
9. st. 3., odredbe iz ¢l. 9. st. 4. i 6. Provedbene direktive ispitanici razumiju da se
nedostaci i mjere za njihovo uklanjanje odnose na ucinkovitost politika, mjera i
postupaka uspostavljenih radi uskladenosti s obvezama iz UCITS Direktive, a ne
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opcenito na nepravilnosti u poslovanju, stoga predlazu brisanje teksta ,odnosno
nepravilnosti u poslovanju®. Dalje pojasnjavaju da osim Sto stavlja naglasak na
izvjeStavanje o identificiranim nedostacima u podrucjima uskladenostima
unutarnje revizije i upravljanja rizicima te poduzetim mjerama za njihovo
uklanjanje, Provedbena direktiva detaljnije ne propisuje izgled i obuhvat
navedenih izvjesca iz ¢l. 9. st. 4. i 6., dok s druge strane, clankom 51. stavcima
5., 6. i 7. ZOIFJP detaljnije je propisano kako navedena izvjes¢a obuhvacaju
operativna izvjeséa i izvjeSéa o radu kontrolne funkcije te se propisuje sadrzaj
navedenih izvjes¢a. Navedeno smatraju pretjerano preskriptivnim te predlazu
brisanje stavaka 5. do 7.

U komentarima koji se odnose na profil rizi¢nosti, ispitanici predlazu uskladenje
zakonodavnog okvira za UCITS-e s odredbama UCITS Direktive i Provedbene
direktive u dijelu koji se odnosi na upravljanje rizicima i profil rizicnosti DZU.
Pojasnjavaju kako se odredbe ZOIFJP-a i odgovarajucih propisa koji se odnose na
profil rizicnosti (primjerice, odredivanje profila rizicnosti ili pracenje razine
izloZzenosti rizicima) u jednakoj se mjeri odnose kako na UCITS tako i na DZU. S
druge strane, isticu da UCITS Direktiva i Provedbena direktiva ne predvidaju
utvrdivanje i pracenje profila rizicnosti za DZU, ve¢ iskljuCivo za UCITS. Stoga
predlazu brisanje odredbi koje se odnose na profil rizicnosti DZU. Kao dodatni
argument u prilog brisanju navedenih odredbi navode i Cinjenicu da, uzimajuci u
obzir odvojenost imovine UCITS-a od imovine DZU te zakonom predvidene
mehanizme prijenosa upravljanja UCITS-om, rizicnost DZU ni na koji nacin ne
utjece na interese ulagatelja u UCITS.

U ¢lanku 191. stavku 2. tocki a) podtocki 17. ZOIFJP-a propisano je da prospekt
UCITS-a mora sadrzavati podatke o dopustenosti ulaganja u terminske i opcijske
ugovore i druge financijske izvedenice, u sluc¢aju dopustenosti takvog ulaganja, uz
izjavu mogu li se takve transakcije zakljucivati sa svrhom zastite ili sa svrhom
postizanja ulagateljskih ciljeva te utjecaj takvih transakcija na profil rizi¢nosti
UCITS fonda i toleranciju na rizike. Za navedene odredbe ispitanici navode da
razumiju da proizlaze iz ¢l. 70. st. 1. UCITS Direktive u kojem je propisano da je
u prospektu potrebno navesti jesu li odobrene transakcije s izvedenim financijskim
instrumentima, a ako jesu, potrebno je u prospekt ukljuditi istaknutu izjavu u kojoj
se objasnjava smiju li se te transakcije obavljati u svrhu zastite od rizika ili u cilju
ostvarenja investicijskih ciljeva, kao i mogucée posljedice koriStenja izvedenih
financijskih instrumenata na profil rizicnosti. Radi jasnoce, predlazu uskladiti izri¢aj
u ZOIFJP-u s odgovarajuéim odredbama iz UCITS Direktive te brisanje teksta ,i
toleranciju na rizike" buduci da se navedeni pojam ne spominje u UCITS Direktivi.
Nadalje navode da UCITS Direktiva i Provedbena direktiva na vise mjesta definiraju
zahtjeve kojima moraju udovoljiti proces upravljanja rizicima, odnosno mjere,
postupci i tehnike za mjerenje rizika. Tako ¢l. 51. st. 1. UCITS Direktive propisuje
da je DZU duzno koristiti proces upravljanja rizicima koji u svakom trenutku
omogucuje pracenje i mjerenje rizika pozicija i doprinosa pozicija sveukupnom
profilu rizi¢nosti portfelja UCITS-a. Slicno tome, ¢l. 40. st. 2. tockom a)
Provedbene direktive propisano je da su DZU duZna osigurati primjenu takvih
mjera, postupaka i tehnika za mjerenje rizika koji su nuzni kako bi osigurali da su
rizici preuzetih pozicija i njihov doprinos ukupnom profilu rizi¢nosti to¢no izmjereni
na temelju ispravnih i pouzdanih podataka i da su mjere, postupci i tehnike
upravljanja rizicima primjereno dokumentirani. U usporedbi s time, ZOIFJP na
vise mjesta definira slicne zahtjeve pri ¢emu se naglasak stavlja na doprinos
rizika profilu rizicnosti, za razliku od UCITS Direktive koja spominje doprinos
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pozicija profilu rizicnosti (primjerice clanak 56. stavak 2. tocka b), ¢lanak 56.
stavak 11., clanak 253. ZOIFJP). Stoga ispitanici predlazu uskladenje
zakonodavnog okvira za UCITS-e s odredbama UCITS Direktive i Provedbene
direktive.

Konacno, ispitanici predlazu razmatranje alternativnog modela
izdavanja/otkupa udjela i vodenja registra udjelni¢ara te prikupljanje
prakse iz drugih jurisdikcija i pokretanje rasprave sa subjektima nadzora na tu
temu Cime bi se adresirala pitanja poput izdavanja/otkupa udjela po poznatoj
cijeni, raspolaganja uplacenim sredstvima prilikom izdavanja udjela i sl.
Informacije prikupljene od sudionika iz drugih jurisdikcija ukazuju da lokalna
praksa izdavanja udjela na t+1 po nepoznatoj cijeni udjela potencijalno odbija
strane (institucionalne) ulagatelje ¢ime UCITS-i s domicilom u Hrvatskoj gube na
konkurentnosti. Navode i kako s druge strane, postojece odredbe koje sprjeCavaju
raspolaganje sredstvima prije upisa ulagatelja u registar udjela negativno utjecu
na efikasnost wupravljanja imovinom (npr. uplacena sredstva uzrokuju
prekoracenje ograni¢enja ulaganja koja nije mogucée odmah uskladiti).

Preporuka 33:
Hanfa je pazljivo razmotrila zaprimljene komentare i prijedloge i preporuca kako
slijedi:

U odnosu na c¢lanak 51. ZOIFJP-a Hanfa preporuca:
- dodatno uskladiti odredbe s odredbama provedbene UCITS direktive u
dijelu razgranicenja odgovornosti visih rukovoditelja i nadzorne funkcije
- pojasniti da operativna izvjeséa kontrolnih funkcija moraju sadrZavati
samo one elemente koji su primjenjivi s obzirom na poslove koje pojedina
kontrolna funkcija obavlja

U odnosu na ¢lanak 56. ZOIFJP-a Hanfa preporuca:
- dodatno uskladiti odredbe s odredbama provedbene UCITS direktive
- Uukinuti obvezu izrade strategije upravljanja rizicima
- ukinuti obvezu obavjestavanja Hanfe o bitnim promjenama politike
upravljanja rizicima
- ukinuti obvezu izrade profila rizi¢nosti za drustvo za upravljanje
- pojasniti da se kod utvrdivanja rizika procjenjuje doprinos pojedine
pozicije u UCITS fondu sveukupnom profilu rizicnosti, a ne doprinos
pojedinog rizika profilu rizicnosti.
U skladu sa zahtjevom ispitanika, Hanfa predlaze brisanje clanka 109.
ZOIFJP, a s obzirom da se isti sadrzajno preklapa s ¢lankom 258. ZOIFJP koji
je napisan u skladu s Direktivom UCITS.

Takoder u skladu sa zahtjevima ispitanika, predlaze se izmijeniti clanak 112.
ZOIFJP kojim se ureduje dostava podataka ulagateljima, na nacin da je
drustvo za upravljanje duzno ulagateljima UCITS fonda sve informacije i/ili
dokumente koje mu je duzno dostaviti prema tom zakonu, dostaviti u
elektronickom obliku, osim ako je drugacije propisano tim zakonom. Pri
izmjeni predmetne odredbe predlaze se svakako izrijekom urediti duZnost
drustva za upravljanje da ulagatelju koji je to zatrazio, informacije i/ili
dokumente dostaviti bez naknade u tiskanom obliku.
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U odnosu na komentare uz ¢lanak 56. stavak 6. ZOIFJP-a Hanfa napominje da su
predmetne odredbe izravna implementacija odredbi Direktive UCITS, a komentari
se odnose na nadzornu praksu Hanfe koja nije predmet ovog izvjestaja.

U odnosu na komentare uz Clanak 248. stavak 2. ZOIFJP-a Hanfa upucuje na
Preporuku br. 32.

Sto se ti¢e prijedloga vezanog uz rizik odrzivosti Hanfa isti¢e kako je Delegirana
Uredba Komisije (EU) 2021/1270 izravno primjenjiva na drustva za upravljanje u
Republici Hrvatskoj i kako je za tumacenje odredbi navedene uredbe nadlezna
iskljucivo Europska komisija. Hanfa takoder skre¢e paznju na niz pitanja i odgovora
Europske komisije vezano uz implementaciju predmetne uredbe®.

U odnosu na komentare vezane uz porezni tretman UCITS fondova u inozemstvu,
Hanfa izvjeStava kako je pokrenut dijalog izmedu Ministarstva financija, Porezne
uprave Republike Hrvatske i Hanfe u svrhu rjesavanja navedenog problema, a o
¢emu su dionici informirani i na kvartalnom savjetovanju u lipnju 2025. godine.

Sto se ti¢e prijedloga za revidiranje sadrzaja polugodi$njih i godignjih izvjestaja
UCITS fonda, Hanfa istice kako ¢e iste razmotriti prilikom izmjene relevantnih
pravilnika.

U odnosu na drugi upit kojeg je Hanfa postavila u ovom dijelu upitnika - ,,Postoje
li druga regulatorna pitanja koja se odnose na proporcionalnost i/ili
ucinkovitost ZOIFJP-a na koja biste nam htjeli skrenuti paznju, s obzirom
na trenutacni proces implementacija izmjena Direktive UCITS?", od strane
ispitanika dostavljeni su sljedeci komentari:

Dio ispitanika predlaze da, s obzirom na uvodenje izvjesStaja za UCITS fondove u
stilu AIFMD izvjesStaja, da mjesecni izvjeStaj o NAV za Agenciju (uz napomenu o
povezanosti sa pitanje br. 46) bude upravo taj ,AIFMD-like" izvjestaj. Predlazu
Agenciji da razmotri da li AIFMD format sadrzi sve podatke koje Agencija zeli da
se dostavljaju u vidu izvjestaja o neto imovini fonda, kao i da uskladi
format/shemu takvog izvjeStaja s europskim standardom. PojasSnjavaju kako bi
navedeno uvelike olaksalo implementaciju takvih izvjeStaja, kao i njihovo
generiranje i dostavu, s obzirom na Cestu praksu grupnih aplikativnih rjeSenja na
koje se drustva mogu osloniti, smanjujuéi troskove i vrijeme razvoja te opseg
dnevnih poslova.

Dio ispitanika predlaze izmjenu ZOIFJP odnosno Direktive UCITS u dijelu koji
opisuje pracenje tijeka novca na nacin da se omogudi da se novcana sredstva AIF-
a evidentiraju na nov€anim ra¢unima koji su otvoreni kod srediSnje banke, kreditne
institucije i/ili investicijskog drustva sa sjedistem u RH ili drzavi ¢lanici ili banke sa
sjediStem u trecoj drzavi sa odobrenjem za rad koje je izdalo nadlezno tijelo, na
trziStima gdje su takvi novcani racuni potrebni za poslovanje UCITS fonda i koji su
predmet propisa koji imaju isti ucinak kao i hrvatsko pravo i nad kojima se
ucinkovito provodi nadzor. Navode da bi investicijska drustva potpisom raspolagala
kako je propisano sektorskom regulativom. Obrazlazu da je navedeno potrebno
kako bi drustvo moglo koristiti usluge pojedinih investicijskih drustava koja
zahtijevaju uplatu novcanih sredstava prije zadavanja naloga kupnje financijskih

4 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/JC_2023_18 - Consolidated_JC_SFDR_QAs.pdf
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instrumenata. Navode i kako bi se time znacajno smanjili transakcijski troskovi,
navodedi konkretan primjer jednog od najvecih investicijskih drustava u svijetu,
koje ima znatno niZe troskove u odnosu na investicijska drustva u RH. Navode i
kako zbog neposjedovanja platforme za trgovanje, ne postoji moguénost
zadavanja svim investicijskim drustvima u RH naloga u popodnevnim, vecernjim
ili noénim satima.

Dio ispitanika predlaze i izmjenu ZOIFJP odnosno Direktive UCITS na nacin da se
omogucdi drustvima da poslove pohrane financijskih instrumenata povjere nekom
drugom subjektu osim depozitara na isti nacin na koji depozitar moze delegirati
poslove pohrane koje obavlja kao depozitar. Predlazu odnos drustva i takvog
tre¢eg subjekta regulirati na slican nacin kao i odnos drustvo-depozitar u dijelu
poslova pohrane, pojasnjavajuéi kako bi time bila omogucena laksa pohrana
pojedinih financijskih instrumenata jer se moZe dogoditi da iz nekog razloga
depozitar ne moze ili ne Zeli raditi pohranu pojedinih financijskih instrumenata il
moze pohranu novih financijskih instrumenata uvjetovati znatno visim troSkovima.
Ispitanici predlazu i relaksaciju uvjeta iz onog Sto smatraju prestrogim zahtjevom,
a to je ogranic¢enje od 10% imovine za prenosive vrijednosne papire koje izdaje
isti izdavatelj, dok ukupna vrijednost prenosivih vrijednosnih papira koje UCITS
drzi u izdavateljima u koje ulaze vise od 5% svoje imovine ne smije prelaziti 40%
vrijednosti njegove imovine.

U odnosu na komentar vezan uz NAV izvjestaj Hanfa napominje kako nece biti
dvostrukog izvjestavanja. Do donosenja regulatornih tehnickih standarda
kojima ¢e biti propisan format i sadrzaj izvjestaja, drustva za upravljanje ¢e kao i
do sada dostavljati NAV izvjestaj. Nakon Sto EK usvoji regulatorne tehnicke
standarde izvjestaji ¢e se dostavljati u formi, sadrzaju i rokovima kako
budu odredeni.

U dijelu koji se odnosi na poslove pohrane financijskih instrumenata Hanfa istice
kako je ZOIFJP u potpunosti uskladen s pravnom stecevinom EU. Isto tako,
Sto se ti¢e komentara vezano uz ulaganje od 10% u prenosive vrijednosne papire,
te primjenu tzv. pravila 5/10/40 Hanfa istiCe kako je to uvjet propisan
Direktivom UCITS (¢lanak 50. stavak 1. tocka a) i stavak 2.). Hanfa istice kako
je Republika Hrvatska iskoristila diskrecijsko pravo iz ¢lanka 50. stavka 2. Direktive
UCITS i podigla ogranicenje ulaganja u prenosive vrijednosne papire i instrumente
trziSta novca jednog izdavatelja s 5% na 10% neto vrijednosti imovine UCITS
fonda.
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5. ZAKLJUCNI PREGLED PREPORUKA

5.1. ZAIF preporuke

Na temelju analiziranih prijedloga i odgovora, regulatornih i nadzornih iskustava
Hanfe, regulatora drugih nadzornih tijela EU izradene su preporuke za
pojednostavljenje regulatornog okvira AIF-ova u RH. Primarno, uvodenje rezima
registriranih UAIF-ova i notifikacija (umjesto odobravanja) AIF-ova kojima oni
upravljaju a koji se nude kvalificiranim i profesionalnim ulagateljima, moglo bi
imati pozitivan utjecaj na konkurentnost i atraktivnost trziSta AIF-ova u RH, isto
kao i dodatna rastereéenja za srednje UAIF-e.

Ublazavanje formalnih uvjeta za ¢lanove uprave i nadzornog odbora omogudit ée
pristup tim pozicijama stru¢nim osobama koje mozda nemaju dugotrajnog
upravljackog iskustva, a smanjena frekvencija izvjeStavanja i pojednostavljenje
rezima odabira i rada depozitara smanjit ¢e znacajno troskove poslovanja.

Slijedom navedenog, u nastavku se nalazi 16 preporuka za izmjene ZAIF-a
(posljedi¢no i podzakonskih akata) koje treba promatrati kao uravnotezenu cjelinu
koja s jedne strane predlaze uklanjanje nesrazmjernih prepreka poslovanju UAIF-
ova u RH a s druge strane osigurava transparentnost poslovanja, zastitu ulagatelja
i stabilnost trzista. Detaljni razlozi svake pojedine preporuke nalaze se u samom
tekstu Izvjestaja, zajedno s analizom odgovora i prijedloga zaprimljenih tijekom
javnog savjetovanja. Usvajanje ovih preporuka klju¢no je za daljnji rast i razvoj
trziSta kapitala u RH, Sto je prepoznato i u StrateSkom okviru za razvoj trzista
kapitala u Republici Hrvatskoj.

Sve preporuke koje podrazumijevaju izmjenu podzakonskih akata Hanfa ¢e
provesti kroz prijedlog izmjena i dopuna pravilnika za koje ¢e biti provedena
dodatna javna rasprava putem e-savjetovanja.

Kategorije UAIF-ova - preporuka 1:

Predlaze se:

- ukinuti kategorije malih UAIF-ova koji su podlijegali obvezi ishodenja
odobrenja za rad od strane Agencije i uvodenje kategorije registriranih
UAIF-ova

- uvesti kategoriju registriranog UAIF-a koji upravlja AIF-ovima ¢ija ukupna
imovina ne prelazi prag od 50.000.000,00 eura, ukljucujuci imovinu stecenu
koristenjem financijske poluge, ili 200.000.000,00 eura, ako AIF-ovi kojima
upravlja ne koriste financijsku polugu i ne predvidaju mogucnost ostvarivanja
prava isplate tijekom razdoblja od pet godina nakon datuma pocetnog ulaganja
u svaki AIF

- registriranim UAIF-ovima omoguditi distribuciju udjela AIF-ovima kojima
upravljaju i kvalificiranim ulagateljima (ne samo profesionalnim), pri ¢emu
se predlaze zadrzati vazecu definiciju kvalificiranog ulagatelja
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- propisati dodatne minimalne zastitne mehanizme za ulagatelje u AIF-ove
kojima ce upravljati registrirani UAIF-ovi:

UAIF koji namjerava poslovati kao registrirani Hanfi ponosi zahtjev za
upis u registar i pritom dostavlja sljedeée podatke:

1. naziv, pravni oblik, sjediste i adresu, Clanove upravljackog tijela,
¢lanove UAIF-a, imatelje kvalificiranog udjela s naznakom udjela te
informacijom jesu li oni povezane osobe UAIF-a

2. pojedinosti o AIF-ovima kojima upravlja: nazive AIF-ova, informacije
o investicijskim strategijama AIF-ova te podatke o depozitaru

3. dokaz o dobrom ugledu fizickih osoba - stvarnih vlasnika UAIF-a,
¢lanova uprave ili upravnog odbora UAIF-a, njihovih suradnika i ¢lanova
nadzornog odbora kada je to primjenjivo

propisati informacije i podatke o kojima je registrirani UAIF duzan
redovito obavjestavati Agenciju.

propisati obvezu da u svome poslovanju i u svim materijalima
namijenjenim ulagateljima jasno i nedvosmisleno naznaci da se na
njega ne primjenjuju sve odredbe ZAIF-a i propisa donesenih na
temelju ZAIF-a te upozoriti na rizike koji iz toga proizlaze za
ulagatelje, kao i da AIF-a kojim upravlja nije dobio odobrenje za
osnivanje u smislu ZAIF-a nego je na temelju dostavljenih podataka
upisan u registar registriranih AIF-ova i da se na taj AIF ne primjenjuju
sve odredbe ZAIF-a i propisa donesenih na temelju ZAIF-a

propisati nadzorne ovlasti Agencije u odnosu na registrirane
UAIF-ove i AIF-ove kojima upravljaju.

propisati duznosti i odgovornosti ¢lanova uprave, nadzornog odbora i
radnika registriranog UAIF-a, obveza upravljanja sukobom interesa,
obveza propisivanja pravila i metodologiju za utvrdivanje vrijednosti
imovine AIF-a te izracuna cijene udjela AIF-a te odredbe kojima se
ureduje obavljanje poslova depozitara.

omogucditi registriranim UAIF-ovima da za obavljanje poslova
depozitara AIF-a kojim upravljaju imenuju subjekt koji nije
kreditna institucija ili investicijsko drustvo, nego primjerice
odvjetnik, revizor ili neki drugi subjekt koji ¢e poslove depozitara
obavljati u sklopu svojih profesionalnih ili poslovnih aktivnosti,
vezano uz koje podlijeze obveznoj poslovnoj registraciji priznatoj
po zakonu ili pravnim ili regulatornim odredbama ili pravilima
poslovnog ponasanja. Pri tome bi se opseg poslova subjekta koji
¢e obavljati poslove depozitara razlikovao ovisno o tome nude li
se udjeli AIF-a iskljucivo profesionalnim ulagateljima ili i
kvalificiranim ulagateljima. Ako se udjeli AIF-a nude iskljucivo
profesionalnim ulagateljima, subjekt koji ¢e biti imenovan za obavljanje
poslova depozitara trebao bi biti duzan obavljati poslove pohrane
imovine AIF-a, a ako se nude i kvalificiranima onda bi trebao biti duzan
obavljati i poslove praéenja tijeka novca te kontrolne poslove.
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Kategorije UAIF-ova - preporuka 2:

Umjesto uvodenja prijelaznog rezima, predlaze se produljiti rok u kojem
registrirani UAIF moze podnijeti zahtjev za izdavanje odobrenja za rad srednjeg
UAIF-a s 30 dana na 6 mjeseci, u slu¢aju kada ukupna vrijednost imovine AIF-
ova pod upravljanjem prijede prag propisan ¢lankom 17. stavkom 1. Zakona, a
procijeni da prelazak tog praga nije privremene naravi.

Uprava i nadzorni odbor UAIF-a - preporuka 3:

Predlaze se ukinuti obveza uspostave nadzornog odbora UAIF-a
osnovanog u obliku drustva s ogranicenom odgovornoscu, osim ista
obveza postoji po ZTD-u, te brisanje odredbe o minimalnom broju
c¢lanova nadzornog odbora, s obzirom da je to pitanje takoder uredeno ZTD-
om.

Uprava i nadzorni odbor UAIF-a - preporuka 4:

Kod uvjeta za Clanstvo u nadzornom odboru UAIF-a kod trazenog iskustva
predlaze se uvodenje jedinstvenog razdoblja od tri godine, kao i prosirenje
postojece odredbe na nacin da se kao mjerodavno prizna i iskustvo na
kljucnim mjestima sa visokim stupnjem samostalnosti te relevantno
radno iskustvo i u drugim relevantnim licenciranim subjektima -
mirovinskom drustvu, mirovinskom osiguravajuéem drustvu i drustvu
za osiguranje i reosiguranje, ali i tijelu nadleznom za nadzor financijskih
institucija ili u odgovaraju¢em tijelu drzavne uprave.

Uprava i nadzorni odbor UAIF-a - preporuka 5:

Predlaze se postojece uvjete za ¢lanove Uprave UAIF-a ublaziti:

e dozvoliti da jedan clan uprave upravija UAIF-om s podrucja
Republike Hrvatske, dok drugi ¢lan(ovi) to mogu s podrucja bilo
koje drzave clanice odnosno da mogu imati prebivaliste ili stalni
boravak u bilo kojoj drzavi ¢lanici.

e dozvoliti da c¢lanovi uprave UAIF-a ne moraju biti u radnom
odnosu s UAIF-om ako mogu dokazati (npr. ugovorno) da u punom
radnom vremenu obavljaju funkciju ¢lana uprave UAIF-a.

e uvodenje ogranicenja od 5 godina od dana otvaranja stecajnog
postupka i/ili pokretanja postupka likvidacije vezano uz uvjet da
kandidat za ¢lana uprave nije bio ¢lan uprave u UAIF-u, odnosno drugoj
financijskoj instituciji kada je nad njim otvoren stecajni postupak,
donesena odluka o prisilnoj likvidaciji ili kojem je ponisteno ili ukinuto
odobrenje za rad

e brisati uvjet da nad imovinom kandidata za c¢lana uprave nije
otvoren stecajni postupak

e uvodenje jedinstvenog zahtjeva za trogodisnjim iskustvom u
upravi, rukovodenju organizacijskim dijelovima ili radu na radnim
mjestima s visokim stupnjem samostalnosti.

e prosiriti postojecu iznimku prema kojoj ¢lan uprave i prokurist UAIF-
a moze biti ¢lan nadzornog odbora burze na nacin da se iznimkom
obuhvati i moguénost da ¢lan uprave i prokurist UAIF-a moze biti
i ¢lan nadzornog odbora ranije spomenutih reguliranih drustava,
ako su ta drustva clanice iste grupacije kao UAIF. Predlozena
iznimka se ipak ne bi smjela odnositi na kreditnu instituciju i/ili
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investicijsko drustvo koje obavlja poslove depozitara AIF-a kojim
UAIF upravlja.

Delegiranje - preporuka 6:

U svrhu uskladivanja s Direktivom (EU) 2024/927 predlaze se ukidanje
izdavanje odobrenja Agencije za delegiranje poslova upraviljanja
imovinom, upravljanja rizicima i vrednovanja imovine AIF-a s javhom
ponudom te za delegiranje poslova kontrolnih funkcija. U odnosu na
navedene poslove UAIF bi trebao biti duzan samo obavijestiti Agenciju o
delegiranju prije nego ono stupi na snagu, kao i kod delegiranja svih ostalih
poslova i/ili aktivnosti.

AIF kojim upravlja registrirani UAIF - preporuka 7:

S obzirom na Preporuku br. 1. (uvodenje kategorije registriranih UIAF-ova),
preporuca se primjena rezima notifikacije za AIF-ove kojima upravljaju
registrirani UAIF-ovi, s time da se rezim notifikacije predlaze i za AIF-ove koji
se distribuiraju i kvalificiranim ulagateljima.

Pravila AIF-a - preporuka 8:

Zadrzati pravila AIF-a kao jedinstveni dokument kojim se ureduju sve
bitne karakteristike, prava i obveze AIF-a, povjerenicki odnos izmedu
UAIF-a i ulagatelja te AIF-a i ulagatelja kao i informacije koje je UAIF
duzan objaviti ulagateljima.

Prekogranic¢no poslovanje srednjih UAIF-a - preporuka 9:

Ukidanje zapreka koja trenutno postoji u vaze¢em ZAIF-u, a koja srednjim
UAIF-ovima onemogucava prekogranic¢no poslovanje ¢ak i kada je to dopusteno
nacionalnim zakonodavstvom druge drzave Clanice.

Upis vlasnistva imovine fonda - preporuka 10:

Radi pravne sigurnosti, predlaze se propisati eksplicitnu obvezu da nadlezna
tijela (ukljucujudi i trgovacki sud) u knjige, upisnike, registre ili o¢evidnike kao
vlasnika imovine AIF-ova bez pravne osobnosti upisuju UAIF koji upravlja AIF-
om, s obveznom naznakom da imovinu drzi za racun AIF-a.

Isto tako, predlaze se kod iduéih izmjena ZTD-a otvoriti komunikaciju prema
Ministarstvu pravosuda, uprave i digitalne transformacije u smislu uklanjanja
regulatornih prepreka za osnivanje otvorenih AIF-ova u obliku pravnih osoba.

Izvjestaji UAIF-a i AIF-a - preporuka 11:

Predlaze se:

- ukidanje obveze izrade polugodisnjeg izvjestaja velikih i srednjih
UAIF-a

- ukidanje obveze usvajanja i objave polugodisnjih izvjestaja za AIF-
ove s privatnom ponudom, neovisno o tome upravlja li takvim AIF-om
srednji ili veliki UAIF

- za srednji UAIF predlaze se da se na njega ne primjenjuju zahtjevi za
drugim objavama i obavijestima ulagatelja, kao i da srednji UAIF ima
manji opseg obveznog redovitog izvjestavanja Agencije.
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Depozitar AIF-a - preporuka 12:

Predlaze se propisati rezim depozitara za AIF-ove kojima upravljaju
registrirani UAIF-ovi na nacdin da za obavljanje poslova depozitara AIF-a
kojim wupravljaju imenuju subjekt koji nije kreditna institucija ili
investicijsko drustvo, nego primjerice odvjetnik, revizor ili neki drugi
subjekt koji c¢e poslove depozitara obavljati u sklopu svojih
profesionalnih ili poslovnih aktivnosti, vezano uz koje podlijeze
obveznoj poslovnoj registraciji priznatoj po zakonu ili pravnim ili
regulatornim odredbama ili pravilima poslovhog ponasanja. Pri
navedenom bi se opseg poslova subjekta koji ¢e obavljati poslove depozitara
trebao razlikovati ovisno o tome nude li se udjeli AIF-a iskljucivo profesionalnim
ulagateljima ili i kvalificiranim ulagateljima. Ako se udjeli AIF-a nude iskljucivo
profesionalnim ulagateljima, subjekt koji ¢e biti imenovan za obavljanje
poslova depozitara trebao bi biti duzan obavljati poslove pohrane imovine AIF-
a, a ako se nude i kvalificiranima onda bi trebao biti duzan obavljati i
poslove praéenja tijeka novca te kontrolne poslove.

U odnosu na AIF-ove kojima upravljaju srednji UAIF-ovi Hanfa
preporuca zadrzati postojeéi rezim depozitara, s time da preporuca
obavljanje kontrolnih poslova za AIF-ove s privathom ponudom na
odabranom uzorku.

Depozitar AIF-a preporuka 13:

Ukinuti:

- obvezu provodenja revizije izvrSavanja poslova depozitara AIF-ova
(bez obzira na kategoriju UAIF-a koji upravija AIF-om)

- dostavu obavijesti Hanfi o sklapanju ugovora s tre¢im osobama i objava
popisa svih trec¢ih osoba s kojima je sklopio ugovor o delegiranju na svojim
mreznim stranicama

- obvezu davanja suglasnosti depozitara na pravila AIF-a, a uzimajudi
u obzir da je za sadrzaj pravila AIF-a uvijek odgovoran UIAF.

Vredovanje i NAV - preporuka 14:

Nastavno na komentar vezan uz fleksibilniji pristup u pogledu organizacijskih
zahtjeva srednjih UAIF-ova i konkretnog primjera vezanog uz proces
vrednovanja imovine fonda predlaze se izuzimanje srednjih UAIF-ova od
obveze primjene clanka 153. stavak 2. tocka b) vazeéeg ZAIF-a, Sto bi
znacilo da posao vrednovanja ne mora biti funkcionalno nezavisan od upravljanja
imovinom AIF-a, ako srednji UAIF moze osigurati da politike primitaka i druge
mjere osiguravaju sprjecavanje sukoba interesa i sprjeCavanje neprimjerenog
utjecaja na radnike koji obavljaju predmetne poslove.

Sto se tice kontrole izraCuna neto vrijednosti imovine AIF-a od strane depozitara,
u odnosu na AIF-ove koji se nude profesionalnim i/ili kvalificiranim
ulagateljima, predlaze se obavljanje kontrole na temelju odabranog
uzorka, s time da bi nacin i kriteriji za odabir uzorka detaljnije bili propisani
pravilnikom Agencije.

Koristenje engleskog jezika u postupku - preporuka 15:

Hanfa predlaze uvodenje mogucnosti da UAIF-ima dopusti da izvjesca i
dokumente koje dostavljaju Agenciji u postupcima koji se pred njom vode
(postupci licenciranja, postupci nadzora, dostava izvjestaja od strane drustava
za upravljanje i sl) sastavljaju i dostavljaju samo na engleskom jeziku (bez
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potrebe prevodenja na hrvatski jezik), i to dodavanjem novog c¢lanka ZAIF
kojim bi kao pravilo bilo predvideno da se dokumenti i izvjes¢a koje UAIF
dostavlja Agenciji u skladu sa ZAIF moraju biti napisana i dostavljena na
hrvatskom jeziku, a da iznimno od navedenog Agencija moze dopustiti
da se izvjeSca i dokumenti UAIF-a sastavljaju i dostavljaju samo na engleskom
jeziku te da ¢e Agencija detaljnije pravilnikom propisati vrstu dokumenata i
izvjeSca koji se mogu sastavljati i dostavljati samo na engleskom jeziku.

Depozitar - preporuka 16:

Predlaze se implementirati odredbu ¢lanka 21. stavka 3. paragrafa 3. AIFMD-a
u nacionalni zakonodavni okvir, odnosno predlaze se omoguciti UAIF-ovima
da za depozitara AIF-a koji ne omogucava ostvarivanje prava otkupa
udjela tijekom razdoblja od pet godina nakon datuma pocetnog ulaganja
i koji, u skladu sa politikom i ciljevima ulaganja opcenito ne ulaze u
imovinu koja se mora pohraniti na skrbnistvo ili ulazu u izdavatelje ili
neuvrstena drustva u svrhu stjecanja kontrole nad takvim drustvima
imenuju subjekt koji obavlja poslove depozitara kao dio svojih poslovnih
djelatnosti i vezano uz koje podlijeze obveznoj poslovnoj registraciji
priznatoj po zakonu ili pravnim ili regulatornim odredbama ili pravilima
poslovnog ponasanja i koji moze dostaviti dovoljno financijskih i
strukovnih jamstava za ucinkovito obavljanje relevantnih poslova
depozitara i ispunjavanje obveza svojstvenih tim poslovima.

5.2. ZOIFJP preporuke

Na temelju analiziranih prijedloga i odgovora, regulatornih i nadzornih iskustava
Hanfe te iskustava regulatora drugih nadzornih tijela EU izradene su preporuke za
pojednostavljenje regulatornog okvira UCITS fondova u RH, u dijelu koji
predstavlja ,gold plating"® u odnosu na UCITS zakonodavni okvir. Primarno,
preporuke se odnose na ublazavanje formalnih uvjeta za c¢lanove uprave i
nadzornog odbora, ali i izmjene usmjerene na olakSavanje poslovanja DZU-ova,
bez zadiranja u zastitu interesa c¢lanova fonda; navedeno se ocituje u predlozenim
izmjenama vezano za delegiranje, vrednovanje, izdavanje, isplatu i otkup udjela u
UCITS fondu - svi navedeni prijedlozi uskladeni su s najboljim praksama drzava
¢lanica EU, sto ¢e domac¢im DZU-ovima povecati konkurentnost na EU trzistu.

Slijedom navedenog, u nastavku se nalazi 17 preporuka za izmjene ZOIFJP-a
(posljedi¢no i podzakonskih akata) koje treba promatrati kao uravnotezenu cjelinu
koja s jedne strane predlaze uklanjanje nerazmjernih prepreka poslovanju DZU-
ova u RH a s druge strane osigurava transparentnost poslovanja, zastitu ulagatelja
i stabilnost trzista. Detaljni razlozi svake pojedine preporuke nalaze se u samom
tekstu Izvjestaja, zajedno s analizom odgovora i prijedloga zaprimljenih tijekom
javnog savjetovanja. Usvajanje ovih preporuka klju¢no je za daljnji rast i razvoj
trziSta kapitala u RH, Sto je prepoznato i u StrateSkom okviru za razvoj trzista
kapitala u Republici Hrvatskoj.

Sve preporuke koje podrazumijevaju izmjenu podzakonskih akata Hanfa ¢e
provesti kroz prijedlog izmjena i dopuna pravilnika za koje ¢e biti provedena
dodatna javna rasprava putem e-savjetovanja.
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Uprava i nadzorni odbor DZU - preporuka 17:

Predlaze se dozvoliti da jedan ¢lan uprave upravlja DZU-om s podrucja
Republike Hrvatske, dok drugi ¢lan(ovi) to mogu s podrucja bilo koje
drzave clanice odnosno da mogu imati prebivaliste ili stalni boravak u bilo kojoj
drzavi Clanici.

Uprava i nhadzorni odbor DZU - preporuka 18:

Predlaze se uvodenje ogranicenja od 5 godina od dana otvaranja
stecajnog postupka i/ili pokretanja postupka likvidacije vezano uz uvjet
da kandidat za ¢lana uprave nije bio ¢lan uprave drustava za upravljanje i
drugih reguliranih subjekata

Uprava i nadzorni odbor DZU - preporuka 19:

Predlaze se ukidanje postojeceg uvjeta iz ZOIFJP prema kojem ¢lan uprave
drustva za upravljanje ne moze biti osoba nad cijom je imovinom
otvoren stecajni postupak.

Uprava i nadzorni odbor DZU - preporuka 20:

Preporucuje se da se odredba koja za ¢lana uprave drustva za upravljanje
zahtijeva najmanje trogodiSnje iskustvo u upravi ili rukovodenju
organizacijskim dijelovima drustva 2za upravljanje, drustva za
upravljanje alternativnim investicijskim fondovima, kreditne institucije
i investicijskog drustva, sa sjediStem u Republici Hrvatskoj ili u drugoj drzavi
¢lanici prosiri na nacin da se kao relevantno iskustvo prizna i istovjetno
radno iskustvo u drugim relevantnim licenciranim subjektima - mirovinskom
drustvu, mirovinskom osiguravaju¢em drustvu i drustvu za osiguranje i
reosiguranje.

Uprava i nadzorni odbor DZU - preporuka 21:

Preporucuje se postojecu zabrana prema kojoj ¢lan uprave i prokurist
drustva za upravljanje ne mogu biti ¢lanovi nadzornog odbora ili
prokuristi nekog od reguliranih subjekata ublaziti na nacdin da se
postojeca iznimka prosiri i na nadzorni odbor reguliranih drustava, ako
su ta drustva clanice iste grupacije kao drustvo za upraviljanje no samo
pod daljnjim uvjetom da se u tom slucdaju ne radi o clanstvu u
nadzornom odboru kreditne institucije i/ili investicijskog drustva koje
ujedno obavlja i poslove depozitara fondova kojima drustvo za
upravljanje upravlja.

Uprava i nhadzorni odbor DZU - preporuka 22:

Kao i kod uvjeta za ¢lanove uprave drustva za upravljanje, s obzirom da se radi
o drustvima koja se bave srodnim djelatnostima, Hanfa prepoznaje moguénost
da se postojeca odredba ZOIFJP (¢lanak 44. stavak 2.) kojom se, izmedu
ostalog, za ¢lana nadzornog odbora drustva za upravljanje zahtjeva
najmanje trogodiSnje iskustvo vodenja ili nadzora nad vodenjem
poslova u drustvu za upravljanje ili drustvu za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima, mirovinskom drustvu, kreditnoj instituciji, ili
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investicijskom drustvu sa sjedistem u Republici Hrvatskoj ili u drugoj drzavi
¢lanici, ili najmanje petogodisnje iskustvo vodenja ili nadzora nad vodenjem
poslova trgovackog drustva odgovarajuce veli¢ine, odnosno drugo odgovarajuce
iskustvo u skladu s relevantnim pravilnikom, prosiri na nacin da se kao
relevantno iskustvo prizna i istovjetno radno iskustvo u drugim
relevantnim licenciranim subjektima - mirovinskom osiguravaju¢em drustvu
i drustvu za osiguranje i reosiguranje.

Uprava i nhadzorni odbor DZU - preporuka 23:

Pored gornje preporuke, u vezi sa prosirenjem relevantnog iskustva na radno
iskustvo u mirovinskom osiguravaju¢éem drustvu i drustvu za osiguranje i
reosiguranje, Hanfa smatra da se postojeca odredba ZOIFJP (¢lanak 44. stavak
2.) moze prosiriti i u dijelu vrste poslova koje je kandidat za clana
nadzornog odbora drustva za upravljanje obavljao u relevantnom reguliranom
drustvu, na nacin da se pored iskustva vodenja ili nadzora nad vodenjem,
ukljuci i iskustvo rada na kljuénim mjestima s visokim stupnjem
samostalnosti, u relevantnim licenciranim drustvima (navedenima u
predmetnoj odredbi).

Delegiranje - preporuka 24:

S obzirom na zahtjeve revidirane Direktive UCITS, a u svrhu administrativhog
rastere¢enja drustava za upravljanje, Hanfa smatra da se moze razmotriti
ukidanje izdavanja odobrenja Hanfe za delegiranje poslova upraviljanja
imovinom UCITS fonda, upravljanja rizicima UCITS fonda te vrednovanja
imovine UCITS fonda i utvrdivanja cijene udjela UCITS fonda, ukljucujudi i
izraCun porezne obveze, kao i za delegiranje poslova kontrolnih funkcija,
odnosno da se za sve poslove koje drustvo za upravljanje namjerava
delegirati dostavlja obavijest Hanfi prije stupanja na snagu ugovora o
delegiranju.

Izdavanje, isplata i otkup udjela — preporuka 25:

Predlaze se rokove za isplatu udjela ostaviti na uredenje drustvima za
upravljanje prospektom UCITS fonda, ali unutar zakonom propisanog
ogranicenja, koje se predlaze produziti s postojecih pet na najvise deset
radnih dana od dana primitka valjanog zahtjeva za otkup.

Ucestalost izdavanja i otkupa udjela predlaze se urediti na nacin da ju
propisuje drustvo za upravljanje u prospektu UCITS fonda, ali unutar
zakonom propisanog ograni¢enja da to ne moze biti rjede od dva puta
mjesecno.

Vrednovanje, cijena udjela - preporuka 26:

Uclestalost vrednovanja imovine mora biti uskladena s ucestalosc¢u izdavanja i
otkupa udjela.
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Drustvo za upravljanje duzno je izracunati i objaviti utvrdenu cijenu udjela
UCITS fonda za svaki dan vrednovanja u kojem je obavljeno izdavanje ili
otkup udjela, a najmanje dva puta mjesecno.

Izracun neto vrijednosti imovine UCITS fonda i cijene udjela UCITS fonda Hanfi
je potrebno dostaviti jednom mjesecno.

Bitne izmjene prospekta - preporuka 27:

Hanfa predlaze zadrzavanje izdavanja odobrenje za bitne promjene prospekta
UCITS fonda.

Na popis bitnih izmjena prospekta predlaze se dodati: promjene alata za
upravljanje likvidnosSéu UCITS fonda, promjene postupaka i uvjeta izdavanja,
otkupa i isplate udjela UCITS fonda te okolnosti u kojima moze doc¢i do obustave
izdavanja ili otkupa udjela, a ukloniti produljenja trajanja ili skrac¢ivanja trajanja
UCITS fonda, kada je on osnovan na odredeno vrijeme, kao i suziti elemente
politike ulaganja koji se smatraju bitnim izmjenama.

Depozitar - preporuka 28:

Predlaze se ukinuti obvezu revizije izvrSavanja poslova depozitara UCITS
fonda i obavjestavanje o pod-delegiranim poslovima depozitara.

Koristenje engleskog jezika u postupku — preporuka 29:

Hanfa predlaze uvodenje mogucénosti da drustvima za upravljanje dopusti da
izvjesS¢a i dokumente koje dostavljaju Agenciji u postupcima koji se pred njom
vode (postupci licenciranja, postupci nadzora, dostava izvjeStaja od strane
drustava za upravljanje i sl) sastavljaju i dostavljaju samo na engleskom
jeziku (bez potrebe prevodenja na hrvatski jezik), i to dodavanjem novog
c¢lanka ZOIFJP kojim bi kao pravilo bilo predvideno da se dokumenti i izvjesca
koje drustvo za upravljanje dostavlja Agenciji u skladu sa ZOIFJP moraju biti
napisana i dostavljena na hrvatskom jeziku, a da iznimno od navedenog
Agencija moze dopustiti da se izvjes¢a i dokumenti drustva za upravljanje
sastavljaju i dostavljaju samo na engleskom jeziku te da ¢e Agencija
detaljnije pravilnikom propisati vrstu dokumenata i izvjeS¢a koji se mogu
sastavljati i dostavljati samo na engleskom jeziku.

Izvjestaji UCITS fonda - preporuka 30:

Preporuc¢a se smanjiti uCestalost izrade izvjestaja o poslovanju UCITS
fonda s mjesecne na minimalno jednom kvartalno.

Predlaze se prihvatiti komentar za produljenje roka za izradu izvjestaja s 15 na
20 dana, odnosno najkasnije do 20. u mjesecu koji slijedi iza kvartala za koji se
izvjestaj izraduje.

Distribucija udjela u UCITS fondovima - preporuka 31:

Predlaze se iskoristiti diskrecijsko pravo drzave c¢lanice da dozvoli drustvima za
upravljanje pruzanje usluge zaprimanja i prijenosa naloga u odnosu na
financijske instrumente, Sto ukljucuje i udjele u UCITS fondovima.

Takoder se predlaze ukinuti zakonske zapreke koje drustvima za upravljanje
trenutno onemogucavaju distribuciju udjela UCITS fondova drugih drustava za
upravljanje (¢lanak 164. ZOIFJP-a).
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Troskovi UCITS fonda - preporuka 32:

U odnosu na troskove koji se mogu naplatiti iz imovine UCITS fonda, na popis
istih predlaze se dodati:
e troSkovi pravnih wusluga i savjetovanja vezano za glasovanje na
skupstinama i ostvarivanje prava iz vlasnistva
e troskovi upravljanja rizicima u dijelu ESG ratinga i troSkova bonitetnih
ocjena za upravljanje kreditnim rizikom
uz uvijet da isti ne smiju biti viSi od 10% iznosa naknade za upravljanje.

Ostalo - preporuka 33:

U odnosu na ¢lanak 51. ZOIFJP-a Hanfa preporuca:
- dodatno uskladiti odredbe s odredbama provedbene UCITS direktive u
dijelu razgrani¢enja odgovornosti visih rukovoditelja i nadzorne funkcije
- pojasniti da operativna izvjesca kontrolnih funkcija moraju sadrzavati
samo one elemente koji su primjenjivi s obzirom na poslove koje pojedina
kontrolna funkcija obavlja

U odnosu na ¢lanak 56. ZOIFJP-a Hanfa preporuca:

- dodatno uskladiti odredbe s odredbama provedbene UCITS direktive

- ukinuti obvezu izrade strategije upravljanja rizicima

- ukinuti obvezu obavjestavanja Hanfe o bitnim promjenama politike
upravljanja rizicima

- ukinuti obvezu izrade profila rizi¢nosti za drustvo za upravljanje

- pojasniti da se kod utvrdivanja rizika procjenjuje doprinos pojedine
pozicije u UCITS fondu sveukupnom profilu rizi¢cnosti, a ne doprinos
pojedinog rizika profilu rizi¢nosti.

U skladu sa zahtjevom ispitanika, Hanfa predlaze brisanje clanka 109.
ZOIFJP, a s obzirom da se isti sadrzajno preklapa s ¢lankom 258. ZOIFJP koji
je napisan u skladu s Direktivom UCITS.

Takoder u skladu sa zahtjevima ispitanika, predlaze se izmijeniti clanak 112.
ZOIFJP kojim se ureduje dostava podataka ulagateljima, na nacin da je
drustvo za upravljanje duzno ulagateljima UCITS fonda sve informacije i/ili
dokumente koje mu je duzno dostaviti prema tom zakonu, dostaviti u
elektronickom obliku, osim ako je drugacdije propisano tim zakonom. Pri
izmjeni predmetne odredbe predlaze se svakako izrijekom urediti duznost
drustva za upravljanje da ulagatelju koji je to zatrazio, informacije i/ili
dokumente dostaviti bez naknade u tiskanom obliku.
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6. POPIS KRATICA

=

Agencija ili Hanfa - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

2. ZAIF - Zakon o alternativnim investicijskim fondovima (NN, br. 21/18 i
126/19, 110/21, 83/23 i 152/24)

3. ZOIFJP - Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom (NN,
br. 44/16, 126/19, 110/21, 76/22 i 152/24)

4. AIFMD Level II Uredba - Delegirana uredba Komisije (EU) br. 231/2013 od

19. prosinca 2012. o dopuni Direktive 2011/61/EU Europskog parlamenta i

Vijeca u odnosu na izuzeca, opée uvjete poslovanja, depozitare, financijsku

polugu, transparentnost i nadzor

ZTK - Zakon o trzistu kapitala (NN, br. 65/18, 17/20, 83/21, 151/22 i 85/24)

ZTD - Zakon o trgovackim drustvima (NN, br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,

118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 144/12, 68/13, i

110/15, 40/19i 136/24)

7. AIFMD - Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 8. lipnja
2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i o izmjeni direktiva
2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010

8. Direktiva UCITS - Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od
13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu na subjekte
za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)

9. Direktiva MIFID II - Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a o
trzistima financijskih instrumenata

10.Uredba EuVECA - Uredba (EU) br. 345/2013 Europskog parlamenta i Vijeca
od 17. travnja 2013. o europskim fondovima poduzetnickog kapitala

11.AIF - alternativni investicijski fond

12.UAIF - upravitelj alternativnog investicijskog fonda

13.UCITS fond - otvoreni investicijski fond s javnhom ponudom (engl.
undertakings for collective investment in transferable securities)

14.DZU - drustvo za upravljanje

15.EU - Europska unija

16.RH - Republika Hrvatska

17.EUR - euro

18.NN - Narodne novine

19.HGK - Hrvatska gospodarska komora

20.BDP - bruto domadi proizvod

21.ZSPNFT - Zakon o sprjeCavanju pranja novca i financiranja terorizma (NN, br.
108/17, 39/19i 151/22)

22.VASP - pruzatelj usluga virtualne imovine (engl. virtual asset service provider)

23.ESMA - Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala

24.ESG rejting - okolisni, socijalni i upravljacki rejting

25.LO AIF - /oan-originating AIF

26.PE fond -private equity fond

27.VC fond - venture capital fond

28.FINA - Financijska agencija

29.EGP - Europski gospodarski prostor

30.NAV - neto vrijednost imovine (engl. net asset value)

31.NPPR - nacionalni propisi o privatnom plasmanu (engl. national private

placement regime)

o wu
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