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1. UVOD

Postovani Citatelji,

u ovom broju Biltena trzista kapitala (BTK) ponovno vam donosimo informacije u vezi s
regulatornim aktivnostima kako na nivou EU-a tako i u Hrvatskoj.

lako se moze Ciniti kako bas i ne bi trebalo biti puno vijesti o regulatornim aktivnostima
na razini EU-a s obzirom na viSemjesecno zatiSje dok se iscekivao izbor novog sastava
Europske komisije nakon izbora provedenih u prolje¢e ove godine, nadolazedi vrlo skori
pocCetak primjene uredaba DORA i MiCA te izmjene MiFID i MiFIR-a EMIR-a i CSDR-a dali
su europskim i nacionalnim nadzornim tijelima ,pune ruke posla“ u smislu pripreme
provedbenih i regulatornih standarda (t.2.5.1.) kojima se razraduju odredbe primarnih
akata kao i dodatnih pojasnjavanja putem izrade i objave smjernica (t.2.4) te pitanja i
odgovora (Q&As, t.2.5.4).

Povezano s tim, a s obzirom na kompleksnost i sveobuhvatnost navedenih regulatornih
mjera i njihovu primjenu od kraja ove tj. poc¢etka sljedece godine, ovaj put smo odlucili
spomenute propise i druge objave povezane s primjenom DORA-e (pogl.6.) i MiCA-e
(pogl.7.) uredbi za svaku od tih uredbi prikazati objedinjeno, a ne grupirano po poglavljima
prema vrsti dokumenta, a kako biste stekli bolji uvid u objave tijekom druge polovice ove
godine i slojevitost pripremnih aktivnosti koje bi trebale posluziti kao robustan i odrziv
temelj za uredno funkcioniranje financijskih subjekata i pruzatelja IKT usluga i usluga
kripto-imovinom te konvergencije postupanja relevantnin nadzornih tijela. Pod
navedenim tockama dobit ¢ete uvid u status i tijek usvajanja sekundarnih akata i
povezanih smjernica i Q&As, ali i u razlicite aktivnosti provedene od strane nadzornih tijela
usmjerene na podizanje spremnosti navedenih pruzatelja usluga kao i ukupnog
osvjesStavanja Sire javnosti o vaznosti postizanja digitalne operativne otpornosti s obzirom
na rizike koji mogu proizaci i utjecati i na poslovne i privatne aspekte nasih Zivota.
Nadzorna tijela su takoder jednako bila fokusirana i na zastitu ulagatelja objavama
edukativnog karaktera, ali i upozorenja (pogl.7.) povezanih s ulaganjem u kripto-imovinu.

Hanfa je u ovom segmentu bila izrazito aktivna putem organiziranja i sudjelovanja na
konferencijama koje su se bavile temama iz podrucja MiCA i DORA uredbi komunicirajuci
vaznost postizanja primjerene pripremljenost kao i objavama materijala na internetskim
stranicama Hanfe (primjeri pod t.6.5.)

Pored navedenih propisa, skrecemo paznju i na usvajanje propisa primarnog
zakonodavstva Listing act propisa (t.2.2.4) kojim se zeli pojednostavniti pravila uvrstenja
za kompanije koje se zele financirati putem javnih trziSta kapitala te objave Direktive o
duznoj paznji u Direktiva o duznoj paznji za odrzivo poslovanje (CSDDD, t.2.2.3) koja ima
za cilj urediti primjenu politika duzne paznje u korporativhom sektoru u cijelom lancu
njihovih aktivnosti (poduzece, njegova drustva kceri te poslovni partneri) u vezi s
pitanjima ljudskih prava i zastite okolisa. U odnosu na spomenuta ESG pitanja, razrada
odredbi Direktive CSRD usmjerene na korporativno izvjestavanje o odrzivosti odmakla je
dalje u smislu priprema za primjenu Opcih ESRS standarda te povezanih objava
popratnih dokumenata kojima se zeli pojasniti njihova primjena(t. 4.5. 1 4.14. Q&A EK oko
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primjene CSRD-a i Uredbe o Eu taksonomiji) kao i pripreme tzv. GLESI smjernica (t.4.16. u
vezi s metodologijama nadzora nad objavama o odrzivosti od strane izdavatelja). Da je
segment odrzivog financiranja i dalje vrlo aktualan potvrduje i objava Misljenja ESMA-e u
vezi s moguc¢im daljnjim razvojem okvira za odrzivo financiranje (t.5.7.) te objave treceg
po redu godisnjeg izvjeStaja o objavama u vezi s primjenom indikatora glavnih stetnih
ucinaka (tzv. PAIl indikatori -t.4.12).

Slijedom navedenog, aktivnosti uskladivanja nacionalnog zakonodavnog okvira su
izuzetno intenzivne te dajemo pregled izmjena i dopuna veceg broja nacionalnih propisa;
Zakona o trzistu kapitala, Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javhom
ponudom, Zakona o alternativnim investicijskim fondovima, Zakona o reviziji, zakona o
kreditnim institucijama i dr.), te zakona o provedbi razlicitih uredbi kojima se ureduju
pitanja nadleznosti, nadzorne mjere, prekrsaji i dr. poput Zakona o provedbi uredbi MiCA
(t.219.) i DORA(t.2.1.8). Pored navedenog, Hanfa je intenzivnho pripremala veci broj
pravilnika s ciljem dodatnog pojasnjavanja zakonskih odredbi ponajviSe u vezi zakona koji
ureduju poslovanje mirovinskih fondova, ali i u vezi utvrdivanja neto vrijednosti i izracuna
cijena UCITS i AIF fondova. S ciljem postizanja boljeg razumijevanja u vezi primjene
relevantnih propisa, Hanfa objavljuje i sluzbena stajaliSta, ovaj put u vezi izdavatelja i
programa otkupa vlastitih dionica.

Fokus informacija u poglavlju 5. je na statusu priprema za pristupanje OECD-u te temama
povezanim s hrvatskim trziStem kapitala. Tako informiramo o statusu priprema Strategije
trzista kapitala, o netom potpisanom Kodeksu korporativnog upravljanja te osnivanju
Udruzenja izdavatelja pri HGK-u, sve teme bitne za daljnji odrzivi razvoj hrvatskog trzista
kapitala.

Ovom prilikom se ne¢emo detaljnije osvrtati na rasprave o buduc¢nosti trzista kapitala EU-
a, aktualne tijekom ove godine (Letta-ino i Draghijevo izvjesce te izvjes¢a Eurogrupe i dr.)
iako smo bili aktivni u njihovu komentiranju prema tijelima EU-a: prema ESMA-e (na
ESMA-ino misljenje o buducnosti TK - informirali samo vas o tome u proslom broju BTK),
prema Komisiji, prema Vijecu ve¢ c¢emo sacekati objavu GodiSnjeg programa Komisije te
njezinih inicijalnih razmisljanja po ovom pitanju.

| dalje se nadamo da da ¢e vam Bilten trzista kapitala biti zanimljivo i korisno Stivo u
svakodnevnom poslovanju. Pratite nas za daljnje informacije i novosti iz regulatornog
svijeta.
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2. ZAKONODAVNI OKVIR
2.1. Zakoni RH

24.12.2024.

2.1.1. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o provedbi Uredbe o poboljSanju
namire vrijednosnih papira u EU i o srediSnjim depozitorijima vrijednosnih
papira te izmjeni MiIFID i direktive o kona¢nosti namire te Uredbe EMIR

CSD Hanfa HNB

Dana 24.12.2024. u Narodnim novinama br. 152 objavljen je Zakon o izmjenama i dopunama
Zakona o provedbi Uredbe (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa od 23.
srpnja 2014. o poboljsanju namire vrijednosnih papira u Europskoj uniji i o sredi$njim
depozitorijima vrijednosnih papira te izmjeni direktiva 98/26/EZ i 2014/65/EU te Uredbe
(EV) br. 236/2012

Uredbom (EU) 2023/2845 (dalje: izmjene CSDR-a) nastoji se dodatno poboljsati sigurnost i
ucinkovitost namire u Europskoj uniji. Nastoji se smanjiti troskove uskladivanja i regulatorna
opterecenja za srediSnje depozitorije, kao i olaksati njihovu sposobnost da ponude Siri
raspon usluga preko granice, unapredujuci njihov prekogranic¢ni nadzor.

Izmjenom vazeceg zakona prenosi se nova definicija imenovanog sredisnjeg depozitorija
(radi se o sredisnjem depozitoriju koji nakon ovih izmjena moze drugom srediSnjem
depozitoriju pruzati pomocne usluge bankovnog tipa, sto do sada nije bilo moguce) ,
definiraju se dodatne nadleznosti Hanfe i Hrvatske narodne banke te se mijenjaju
prekrdajne odredbe uslijed izmjena normativnog dijela Uredbe (EU) br. 909/2014.

O Komentar Hanfe

Izmjene samog CSDR-a donose nekoliko znacajnih novosti — sredisnji depozitorij jedne
drzave clanice moci ¢e jednostavnije pruzati usluge u drugoj drzavi ¢lanici te su usvojene
mjere za poboljsanje ucinkovitosti namire, kao i odredbe o boljem nadzoru.

SKDD kao obveznik primjene Zakona ima novu obvezu usvojiti plan oporavka u skladu s
izmjenama CSDR-a. Isto tako, skrece se pozornost na to da su izmjene CSDR-a osim u
ovom Zakonu, prenesene i u Zakon o trzistu kapitala, u kojemu kod promjene vlasnickih
udjela u sredisnjem depozitoriju treba voditi racuna o tome da je stjecanje kvalificiranog
udjela sada predmet odobrenja Hanfe (umjesto dosadasnjeg kontrolnog udjela).

U svakom slucaju, svako pojednostavijenje procedura i jasnija primjena nacela
proporcionalnosti dobro su dosli i mogu imati pozitivan ishod na konkurentnost sredisnjeg
depozitorija.
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24.12.2024.

2.1.2. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o alternativnim investicijskim
fondovima
UAIF AIF ID

Dana 24.12.2024. u Narodnim novinama br.152 objavljen je Zakon o izmjenama i dopunama
Zakona o alternativnim investicijskim fondovima

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o alternativnim investicijskim fondovima (dalje:
ZIDZAIF) stupa na snagu osmog dana od objave u Narodnim novinama, osim ¢lanka 12. koji
stupa na snagu 17. sijeCnja 2025. godine.

Najznacajnije izmjene i dopune obuhvacaju:

Izmjene vezane za upravljanje IKT rizicima

Propisuje se primjena zahtjeva Uredbe DORA na veliki UAIF u dijelu organizacijskih zahtjeva
i upravljanja IKT rizicima.

Mjere i postupci koje su mali i srednji UAIF duzni uspostaviti u pogledu mreznih i
informacijskih sustava kojima upravljaju u svrhu postizanja digitalne operativne otpornosti,
propisat ¢e Hanfa podzakonskim aktom.

Nacionalni rezim za distribuciju AlF-ova iz trecih drzava

Izmjenama se omogucuje UAIF-ovima iz Republike Hrvatske i drugih drzava c¢lanica da
profesionalnim ulagateljima u Republici Hrvatskoj distribuiraju udjele AlF-ova iz trecih
drzava kojima upravljaju, uz ispunjavanje sljedecih uvjeta:

- pridrzavanje svih zahtjeva iz vazec¢eg Zakona u dijelu obavljanja poslova u Republici
Hrvatskoj, osim zahtjeva vezano za obavljanje poslova depozitara, pri c¢emu UAIF mora
imenovati jednog ili vise subjekata koji ¢e obavljati poslove depozitara AlF-a propisane
vazecim Zakonom

- postojanje odgovarajucih postupaka suradnje u skladu s medunarodnim standardima
izmmedu Hanfe i nadleznih tijela UAIF-a i AlF-a, radi nadzora sistemskih rizika i kako bi se
minimalno osigurala ucinkovita razmjena informacija

- trec¢a drzava u kojoj je osnovan AlF ne smije biti identificirana kao visokorizi¢na trec¢a
drzava u skladu s Delegiranim uredbom Komisije (EU) 2016/1675 od 14. srpnja 2016. o dopuni
Direktive (EU) 2015/849 Europskog parlamenta i Vije¢a utvrdivanjem visokorizi¢nih trecih
zemalja sa strateSkim nedostacima (Tekst znacajan za EGP) (SL L 254, 20. 9. 2016.)

- Republika Hrvatska s tre¢com drzavom u kojoj je osnovan AIF mora imati sklopljen
sporazum koji je u potpunosti u skladu sa standardima utvrdenim u clanku 26. Model-
konvencije OECD-a o porezu na dohodak i imovinu te koji osigurava djelotvornu razmjenu
podataka u poreznim stvarima, ukljucujuci, ako postoje, multilateralne porezne sporazume
i treca drzava nije navedena na popisu u Dodatku i Zaklju¢ka Vije¢a o revidiranoj listi
Europske unije ne-kooperativnih jurisdikcija za porezna pitanja.
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- UAIF koji profesionalnim ulagateljima u Republici Hrvatskoj distribuira udjele AlF-a iz trece
drzave mora se pridrzavati i drugih relevantnih propisa koji radi zastite javnog interesa
ureduju prava potrosaca i sprjeCavanje pranja novca i financiranja terorizma, a na snazi su u
Republici Hrvatskoj.

Takoder, omogucuje se UAIF-ovima iz trec¢ih drzava da profesionalnim ulagateljima u
Republici Hrvatskoj distribuiraju udjele AlF-ova kojima upravljaju, uz ispunjavanje ovih
uvjeta

- pridrzavanje svih zahtjeva iz vazeceg Zakona

- primjena drugih relevantnih propisa koji radi zastite javhog interesa ureduju prava
potrosaca i sprjeCavanje pranja novca i financiranje terorizma, a na snazi su u Republici
Hrvatskoj

- postojanje odgovarajucih postupaka suradnje izmedu Hanfe i drugih nadleznih tijela radi
nadzora sistemskih rizika i kako bi se minimalno osigurala ucinkovita razmjena informacija

- da trec¢a drzava u kojoj je osnovan UAIF nije identificirana kao visokorizi¢na treca drzava u
skladu s Delegiranom uredbom Komisije (EU) 2016/1675 od 14. srpnja 2016. o dopuni
Direktive (EU) 2015/849 Europskog parlamenta i Vije¢a utvrdivanjem visokorizi¢nih trecih
zemalja sa strateskim nedostacima (Tekst znacajan za EGP) (SL L 254, 20. 9. 2016.)

- da Republika Hrvatska s trecom drzavom u kojoj je osnovan UAIF ima sklopljen sporazum
koji je u potpunosti u skladu sa standardima utvrdenim u c¢lanku 26. Model-konvencije
OECD-a o porezu na dohodak i imovinu te koji osigurava djelotvornu razmjenu podataka u
poreznim stvarima, ukljucujuci, ako postoje, multilateralne porezne sporazume i treca
drzava nije navedena na popisu u Dodatku | Zaklju¢ka Vijeca o revidiranoj EU listi ne-
kooperativnih jurisdikcija za porezna pitanja

- da zakoni i drugi propisi trec¢e drzave koji se odnose na UIAF iz trece drzave ili poteSkoce u
provodenju tih zakona i drugih propisa ne onemogucavaju ucinkovito izvrSavanje
nadzornih ovlasti Hanfe

- da UAIF iz tre¢e drzave imenuje pravnog zastupnika iz Republike Hrvatske koji ¢e biti
kontakt osoba tog UAIF-a u Republici Hrvatskoj i zaduzen za svaku sluzbenu
korespondenciju izmedu Hanfei UAIF-a te ulagatelja iz Republike Hrvatske u AIF kojim
upravlja UIAF iz trece drzave i UAIF-a iz trece drzave te da zajedno s UAIF-om iz trece drzave
obavlja funkciju pracenja uskladenosti s relevantnim propisima vezano za upravljanje i
trgovanje udjelima relevantnog AlF-a.

Nacionalni rezim za obavljanje poslova UAIF-a iz tre¢e drzave u Republici Hrvatskoj

Propisuju se uvjeti za osnivanje podruznice, dokumentaciju i informacije koje je potrebno
dostaviti Hanfi uz zahtjev za odobrenje za rad podruznice, razloge za odbijanje zahtjeva za
izdavanje odobrenja za rad podruznice kao i razloge za ukidanje odobrenja za rad
podruznice UAIF-a iz treCe drzave, te se propisuju uvjeti koje mora ispunjavati osoba koja ce
biti odgovorna za upravljanje podruznicom UAIF-a iz tre¢e drzave.
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Depozitari AlF-a

Odredbama vazeceg Zakona obavljanje poslova depozitara AlF-ova omoguceno je
kreditnim institucijama koje imaju sjediste odnosno podruznicu u Republici Hrvatskoj.
Iznimno, investicijskim drustvima koje imaju sjediste, odnosno podruznicu u Republici
Hrvatskoj, Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o alternativnim investicijskim
fondovima (,Narodne novine*, broj 110/21.) omoguceno je obavljanje poslova depozitara za
AlF-ove koji se distribuiraju iskljucivo profesionalnim ulagateljima.

Ova mogucnost nije bila prosirena na AlF-ove koji se mogu distribuirati i malim ulagateljima
s obzirom na to da u skladu s tada vazec¢im Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima
sjavnom ponudom (,Narodne novine*, br. 46/16.,126/19.i110/21.) investicijskim drustvima nije
bilo dozvoljeno obavljati poslove depozitara AIF -ova koji su po svojim karakteristikama i
investicijskoj strategiji slican investicijski proizvodi UCITS fondovima i kao takvi namijenjeni
malim ulagateljima te je bilo potrebno osigurati i istu razinu zastite ulagatelja.

Kako bi se osigurala adekvatna razina zastite ulagatelja AlF-a koji se nude malim
ulagateljima propisuju se odredbe u kojima se ureduje izdavanje odobrenja za rad
investicijskom drustvu za obavljanje poslova depozitara, podnosenje zahtjeva za takvo
odobrenje, sadrzaj zahtjeva te postupanje po tom zahtjevu.

O Komentar Hanfe

Za subjekte nadzora Hanfe, osim propisane primjene DORA-e na veliki UAIF, najznacajnija
je izmjena uvodenje mogucnosti da depozitar za AlF koji se distribuira malim ulagateljima
moze biti i investicijsko drustvo, pod uvjetom da Hanfa za obavljanje poslova depozitara
izda odobrenje za rad. Navedenom izmjenom povecava se konkurentnost investicijskih
drustava i moguc¢nost UAIF-ova da odaberu depozitara u skladu s ciljevima i potrebama AlF-
a kojim upravljaju.

24.12.2024.

2.1.3. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o otvorenim investicijskim
fondovima s javhom ponudom
DZU UCITS ID

Dana 24.12.2024. u Narodnim novinama br.152 objavljen je Zakon o izmjenama i dopunama
Zakona o alternativnim investicijskim fondovima

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom
ponudom (dalje: ZIDZAIF) stupa na snagu osmog dana od objave u Narodnim novinama,
osim Clanka 5. koji stupa na snagu 17. sijecnja 2025. godine.

Najznacajnije izmjene i dopune obuhvacaju:

Izmjene vezane za upravljanje IKT rizicima
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Propisuje se primjena zahtjeva Uredbe DORA na DZU u dijelu mreznih i informacijskih
sustava kojima upravljaju u svrhu postizanja digitalne operativne otpornosti.

Depozitari UCITS-a

Zakonom se investicijskim drustvima koja su osnovana u Republici Hrvatskoj ili drugoj
drzavi Clanici, a imaju podruznicu u Republici Hrvatsko omogucuje j obavljanje poslova
depozitara UCITS fonda. Kako bi se osigurala zastita ulagatelja UCITS fondova koji su
najvecim dijelom mali ulagatelji propisane su nove odredbe kojima se ureduje izdavanje
odobrenja za rad investicijskom drustvu za obavljanje poslova depozitara, podnosenje
zahtjeva za takvo odobrenje, sadrzaj zahtjeva te postupanje po tom zahtjevu kao i ovlast
Hrvatske agencije za nadzor financijskin usluga da te odredbe dodatno razradi
podzakonskim aktom.

Uvodi se propisivanje posebnih nadzornih mjera koje Hanfa moze izrec¢i depozitaru, koje su
potrebne radi popunjavanja pravne praznine u dijelu posebnih nadzornih mjera koje se
mogu izreci depozitaru, radi osiguravanja ucinkovitog ostvarenja svrhe nadzora nad
depozitarom i osiguravanja adekvatne razine zastite ulagatelja.

O Komentar Hanfe

Za subjekte nadzora Hanfe, osim propisane primjene DORA-e na DZU, najznacajnija je
izmjena uvodenje mogucnosti da depozitar za UCITS fond moZe biti i investicijsko drustvo,
pod uvjetom da Hanfa za obaviljanje poslova depozitara izda odobrenje za rad.
Navedenom izmjenom povecava se konkurentnost investicijskih drustava i mogucnost
DzU-ova da odaberu depozitara u skladu s cilievima i potrebama UCITS-a kojim
upravljaju.

13.12.2024.

2.1.4. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o rac¢unovodstvu

ID IF DZU UAIF AIF UCITS fond OMF DMF DOMF DDMF MOD KI DO DOR IORP CCP CSD
TO NFDUS DRSP Fond za zastitu ulagatelja Operater Fonda PUSF (CFSP) I1ZD APA CTP
ARM CASP TR

Dana 13.12.2024. u Narodnim novinama br. 145/2024 objavljen je Zakon o izmjenama i
dopunama zakona o rac¢unovodstvu.

Vazecim zakonom propisani su kriteriji za razvrstavanje poduzetnika na velike, srednje, male
i mikro poduzetnike. Poduzetnici su duzni sastavljati i prezentirati godisnje financijske
izvjestaje primjenom Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja ili Medunarodnih
standarda financijskog izvjeStavanja u skladu s odredbama vazeceg Zakona. Obveza
primjene standarda financijskog izvjestavanja zahtijeva da se isti primjenjuju od pocetka
poslovne godineg, sto je moguce iskljucivo u skladu sa pokazateljima za razvrstavanje koji su
tada na snazi. Kako bi poduzetnici postupali jednoznac¢no i kako bi se izbjegle dvojbe o
primjeni standarda financijskog izvjeStavanja, izmjenama zakona utvrduje se pravilo koje se
primjenjuje ako tijekom poslovne godine dode do promjene pokazatelja koji imaju utjecaj
na primjenu standarda financijskog izvjeStavanja, a sve kako se ne bi prekidao proces
vodenja poslovnih knjiga koje su ujedno i podloga za sastavljanje godisnjih financijskih
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izvjeStaja. Takoder, propisuje se pravilo prema kojem, ako se tijekom poslovne godine
promijene pokazatelji za razvrstavanje koji, izmmedu ostalog, utjeCu na obvezu izvjeStavanja
o odrzivosti, poduzetnici, za potrebe izvjeStavanja o odrzivosti, primjenjuju pokazatelje koji
su bili na snazi na dan koji neposredno prethodi prvom danu te poslovne godine.

O Komentar Hanfe

Navedene izmjene nisu od utjecaja na subjekte nadzora Hanfe, obzirom da su svi subjekti
nadzora Hanfe po definiciji veliki poduzetnici.

13.12.2024.

2.1.5. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o reviziji

ID IF DZU UAIF AIF UCITS fond OMF DMF DOMF DDMF MOD KI DO DOR IORP CCP CSD
TO NFDUS DRSP Fond za zastitu ulagatelja Operater Fonda PUSF (CFSP) 1ZD APA CTP
ARM CASP TR

Dana 13.12.2024. u Narodnim novinama br. 145/24 objavljen je Zakon o izmjenama i
dopunama Zakona o reviziji.

Zakonskim izmjenama mijenjaju se odredbe Zakona o reviziji na nacin da se za godinu dana
odgada primjena novog modela stalnog stru¢nog usavrSavanja u dijelu zakonske revizije i
drugih revizorskih usluga; Primjena novog modela odgada se do 1. sijecnja 2026. kako bi se
cijeli sustav na najjednostavniji nacin pripremio za primjenu novog modela koji je uveden
prethodnim izmjenama s pocetka 2024. godine.

O Komentar Hanfe

Navedene izmjene nemaju utjecaja na subjekte nadzora Hanfe.

13.12.2024.

2.1.6. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o kreditnim institucijama
Kl, Hanfa

Dana 13.12. 2024. u Narodnim novinama br. 145/24 objavljen je Zakon o izmjenama i
dopunama Zakona o kreditnim institucijama.

Predmetnim izmjenama propisuje se, izmedu ostalog, prethodno izdavanje odobrenja
kreditnoj instituciji za pruzanje usluga povezanih s kriptoimovinom. Navedenim izmjenama
Hanfi se dodjeljuje ovlast izdavanja prethodnog neobvezuju¢eg misljenja o ispunjavanju
uvjeta iz Uredbe MICA.
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O Komentar Hanfe

Pozdravljamo ukljucivanje Hanfe u prethodni postupak odlucivanja o izdavanju odobrenja
kreditnoj instituciji za obavljanje usluga povezanih s kriptoimovinom. Navedeni prethodni
postupak u kojemu ¢e Hanfa procjenjivati ispunjavanje uvjeta propisanih Uredbom MiCA,
prema nasem misljenju znacajno bi trebao skratiti naknadni postupak notifikacije prema
¢lanku 60. Uredbe MIiCA.

13.12.2024.

2.1.7. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o sanaciji kreditnih institucija i
investicijskih drustava

Kl, ID

Dana 13.12.2024. u Narodnim novinama br. 145/24 objavljen je Zakon o izmjenama i

dopunama Zakona o sanaciji kreditnih institucija i investicijskih drustava.

Kako bi se smanjilo regulatorno opterecenje za subjekte planirane za likvidaciju utvrduje se
novo opce pravilo prema kojemu sanacijska tijela (Hrvatska narodna banka odnosno
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga) za te subjekte ne bi trebala odredivati
MREL (The Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities). Ujedno se
zadrzava mogucnost da sanacijsko tijelo u odredenim iznimnim slucajevima za subjekte
planirane za likvidaciju odredi MREL, odnosno da odredi zahtjev koji premasuje iznos za
pokrivanje gubitaka, ako je to potrebno za zastitu financijske stabilnosti ili ogranicavanje
moguceg Sirenja Stetnih ucinaka na financijski sustav.

O Komentar Hanfe

Za investicijska drustva koja su subjekt primjene ovoga Zakona, predmetne izmjene nisu
od posebne vaznosti.

27.11.2024.

2.1.8. Zakon o provedbi Uredbe (EU) 2022/2554 o digitalnoj operativnoj otpornosti
za financijski sektor
ID DZU UAIF DOMF DDMF MOD KIi DO DOR IORP CCP CSD TO NFDUS DRSP CASP TR

Dana 27.11. 2024. u Narodnim novinama br. 136/2024 objavljen je Zakon o provedbi Uredbe
(EU) 2022/2554 o digitalnoj operativnoj otpornosti za financijski sektor.

Zakon o provedbi Uredbe (EU) 2022/2554 o digitalnoj operativnoj otpornosti za financijski
sektor stupa na snagu 17. sije¢nja 2025. godine, s tim da je za mirovinska druStva za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima propisan rok za uskladenje s odredbama

HANFA 9


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2024_12_145_2371.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2024_12_145_2371.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2024_11_136_2242.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2024_11_136_2242.html

Bilten trzista kapitala 2/2024

Uredbe DORA Uredbe do 1. sijecnja 2026. godine, s obzirom da je na njih primjena Uredbe
prosirena nacionalno.

Ovim se Zakonom osigurava provedba Uredbe (EU) 2022/2554 (DORA) u okviru pravhog
poretka Republike Hrvatske tako sto se Hrvatskoj narodnoj banci i Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga dodjeljuju ovlasti potrebne za izvrSavanje zadaca predvidenih
Uredbom DORA u odnosu na odgovarajuce subjekte nadzora, Sto ukljucuje ovlasti
provodenja nadzora nad pridrzavanjem odredbi Uredbe DORA i samoga Zakona te ovlasti
izricanja nadzornih mjera u slucajevima krSenja odredbi Uredbe DORA i ovoga Zakona.
Ovim Zakonom utvrduju se i prekrsajne odredbe za krsenje odredbi ovoga Zakona i Uredbe
DORA.

O Komentar Hanfe

O donosenju same Uredbe DORA i pripadajucih propisa druge razine detaljno smo
izvjeStavali u prethodnim brojevima Biltena trzista kapitala. Cjelokupno financijsko trziste
vec¢ se viSe od dvije godine priprema za primjenu ove sveobuhvatne i kompleksne
regulative.

Uskladenje s Uredbom od cijelog financijskog sektora ali i regulatora zahtjeva znacajne
kadrovske, financijske i tehnicke resurse. U konacnici, robusna IKT infrastruktura i
adekvatno upravljanje IKT rizicima trebali bi povecati povjerenje gradana i drugih korisnika
financijskih usluga u financijski sustav.

19.7.2024.

2.1.9. Zakon o provedbi Uredbe (EU) 2023/1114 o trzistima kriptoimovine
CASP, VASP, ID, KI

Dana 19. srpnja 2024. u Narodnim novinama br. 85/2024 objavljen je Zakon o provedbi

Uredbe (EU) 2023/1114 o trzistima kriptoimovine, a stupio je na snagu 27. srpnja 2024.
godine.

Navedenim se Zakonom ovlasti nadleznih tijela propisane Uredbom MICA dodjeljuju
Hrvatskoj narodnoj banci i Hanfi. Podjela nadleznosti predmetnim je Zakonom uredena na
nacin da Hrvatska narodna banka obavlja sve zadace nadzornog tijela koje se odnose na
izdavanje ART-ova i EMT-ova, dok Hanfa nadzire izdavanje ostalih vrsta kriptoimovine, izdaje
odobrenje za rad i nadzire poslovanje pruzatelja usluga povezanih s kriptoimovinom te
provodi aktivnosti vezane za sprjeCavanja zlouporabe trziSta kriptoimovine. Oba nadlezna
tijela dobila su sve potrebne ovlasti za nadzor nad pridrzavanjem odredbi te podnosenje
optuznih prijedloga u slu¢aju krsenja odredbi Uredbe MIiCA.

Zakonom je takoder pored opcih pravila iz Uredbe MICA dodatno uredeno koje su to
odgovorne osobe od kojih ¢e imatelj kriptoimovine moci zahtijevati naknadu stete koju je
pretrpio zbog toga sto su informacije u bijeloj knjizi o kriptoimovini neto¢ne ili nepotpune,
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nejasne ili obmanjujuce. Dakle, odgovorne su osobe ponuditelj, osoba koja trazi uvrstenje
za trgovanje i/ili operater platforme za trgovanje, izdavatelj tokena vezanih uz imovinu,
izdavatelj tokena e-novca, ¢lanovi upravnog, upravljackog ili nadzornog tijela te osoba koja
preuzme odgovornost za tocnost i potpunost informacija u bijeloj knjizi. Isto tako, definirani
su rokovi u kojima se naknada Stete moze zahtijevati, rokovi zastare i prava trenutacnih
imatelja odredenih vrsta kriptoimovine. Rezim odgovornosti za informacije navedene u
bijeloj knjizi o kriptoimovini uvelike se temelji na rezimu odgovornosti u vezi s prospektom
kod javne ponude vrijednosnih papira prema Zakonu o trzistu kapitala (dalje u tekstu: ZTK),
s razlikama koje proizlaze iz razlika izmedu prospekta javne ponude vrijednosnih papira i
bijele knjige kriptoimovine.

Sto se tice izdavanja odobrenja za rad pruzateljima usluga povezanih s kriptoimovinom
Zakonom propisuju se uvjeti za izdavanje odobrenja za rad, uvjeti za ¢lanstvo u upravi
pruzatelja usluga povezanih s kriptoimovinom, te uvjeti za imatelje kvalificiranih udjela.

Povrh zahtjeva definiranih Uredbom MICA ureduju se dodatni uvjeti poslovanja pruzatelja
usluga povezanih s kriptoimovinom u dijelu prikaza informacija za klijenta, kadrovskih
uvjeta za pruzanje pojedinih usluga i sastavljanja poslovne dokumentacije i nadzornog i
financijskog izvjestavanja.

Kada je rije€ o izdavateljima tokena vezanih uz imovinu, koji nisu kreditne institucije,
Zakonom o provedbi Uredbe MICA ureduju se dodatni uvjeti njihovog poslovanja, a s
obzirom na nadzorne ovlasti Hrvatske narodne banke koja je prema odredbama Zakona
nadlezna za odlucivanje o izdavanju i ukidanju odobrenja za rad takvom izdavatelju.

U kontekstu nadzora, detaljnije se ureduju ovlasti nadzora i izricanja nadzornih mjera Hanfe
i Hrvatske narodne banke, te njihove ovlasti prema osobama koje su duzne primjenjivati te
odredbe, a nisu subjekti nadzora (tu se prvenstveno misli na same ulagatelje u kontekstu
zabrane zlouporabe trzista kriptoimovine).

Bitno je da tijela ovlastena za nadzor medusobno suraduju i razmjenjuju podatke i
informacije potrebne za postupak nadzora te se medusobno obavjeStavaju o
nepravilnostima i nezakonitostima koje utvrde tijekom obavljanja
nadzora/kontrole/provjere i izrecenim mjerama za njihovo otklanjanje ako su ti nalazi i
izreCene mjere bitni za rad drugog tijela ovlastenog za nadzor. Hrvatska narodna banka i
Hanfa imaju Siroke ovlasti podnosenja optuznih prijedloga za prekrsaje koji ¢ine povredu
Uredbe MICA i Zakona o provedbi Uredbe MICA. Posebno je bitno naglasiti da je prekrsajna
odgovornost propisana i za one subjekte koji neovlasteno, bez odobrenja za rad obavljaju
djelatnosti regulirane ovim zakonodavnim paketom.

Vazno je obratiti pozornost na to da Uredba MICA propisuje razli¢ite trenutke pocetka
primjene za pojedina podrucja koja ureduje.

Posebno je vazno istaknuti dvije bitne okolnosti: Obveza izdavatelja kriptoimovine koja nije
EMT ili ART u vezi s izradom, objavom i dostavom regulatoru bijele knjige odnosi se na
tokene koji se nude ili uvrstavaju za trgovanje nakon 30. prosinca 2024., sto znaci da
kriptoimovina koja se trenutacno nudi na trziStu ne podlijeze ovim obvezama pa je
potreban pojacani oprez kod ulaganja u nju.
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Pruzatelj usluga povezanih s kriptoimovinom moze dobiti odobrenje za rad od Hanfe
najranije 30. prosinca 2024., od kada se njega pocinju primjenjivati sva pravila o pruzanju
usluga povezanih s kriptoimovinom. Drustva koja u ovom trenutku pruzaju usluge
povezane s kriptoimovinom na temelju ZSPFNT mogu te usluge pruzati i nakon 30.
prosinca 2024. pod istim uvjetima kao i do sada, bez primjene pravila u okviru Uredbe MICA,
ali najkasnije do lipnja 2026., do kada Ce se, ako i dalje zele nastaviti pruzati navedene usluge,
morati licencirati i ispuniti sve zahtjeve na temelju Uredbe MICA i Zakona. Usluge povezane
s Kiptoimovinom mogu pruzati i investicijska drustva i kreditne institucije (kao i odredeni
drugi regulirani subjekti financijskog sektora), pod uvjetima propisanima Uredbom, a
nakon u vezi s tim produ postupak notifikacije kod Hanfe.

Slijedom navedenog, tijekom prijelaznog razdoblja potrosaci nec¢e mocdi iskoristiti sve
regulatorne i nadzorne zastitne mjere propisane Uredbom MICA i Zakonom o provedbi
Uredbe MiCA te ¢e i nakon 30. prosinca biti potreban dodatan oprez kod ulaganja, s obzirom
Nna sve gore navedene okolnosti.

O Komentar Hanfe

Ovim se Zakonom prvi puta regulira trziste kriptoimovine u Republici Hrvatskoj, a kako je
vecina odredbi zakona vezana za pocetak primjene MIiCA-e (30. prosinca 2024.), u
narednom razdoblju Hanfa ¢e kroz objave na svojim internetskim stranicama i kroz rad
na podzakonskim propisima osigurati potrebne preduvjete za licenciranje CASP-ova.

19.7.2024.
2.1.10. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trzistu kapitala

ID, TO, CSD, CCP, Fond za zastitu ulagatelja, Operater Fonda

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trzistu kapitala objavijen je u Narodnim

novinama br. 84/2024 a stupio je na snagu 27. srpnja 2024., osim ¢lanaka 5., 7., 11, 12. i 13. koji
stupaju na snagu 17. sije¢nja 2025. godine

Novine u odnosu na vazeci Zakon prvenstveno su vezane uz daljnje uskladivanje hrvatskog
regulatornog okvira za trziste kapitala s odredbama CSDR i Uredbi DORA.

CSRD izmedu ostaloga izmjenjuje i Direktivu 2004/109/EZ Europskog parlamenta i Vijec¢a
od 15. prosinca 2004. o uskladivanju zahtjeva za transparentnoscu u vezi s informacijama o
izdavateljima Ciji su vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu i o izmjeni
Direktive 2001/34/EZ (SL L 390, 31.12. 2004.) (u daljnjem tekstu: Direktiva o transparentnosti).
Kako bi se osiguralo da su poduzeca cCiji su vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na
uredenom trziStu u Europskoj uniji, ukljucujuci izdavatelje iz trec¢ih zemalja, obuhvacena
istim zahtjevima za izvjeScivanje o odrzivosti, izvrSene su izmjene Direktive o
transparentnosti (koje su sada prenesene u Zakon od izmjenama i dopunama ZTK) te su
unesena potrebna upucivanja na sve zahtjeve za izvjesc¢ivanjem o odrzivosti u godisnjem
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financijskom izvjesStaju. Transparentnost se unaprjeduje uvodenjem obveze izrade i objave
izvjesca o odrzivosti za izdavatelje.

Zakonom je osigurana primjena DORA -e na investicijska druStva i trziSnog operatera, od
17. sije¢nja 2025. Stroza se pravila o IKT riziku propisuju za investicijska drustva i mjesta
trgovanja koja se bave algoritamskim trgovanjem, dok se manje detaljni zahtjevi
primjenjuju na usluge dostave podataka i na trgovinske repozitorije.

Radi primjene Uredbe (EU) 2023/2845 Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. prosinca 2023.
o izmjeni Uredbe (EU) br. 909/2014 u pogledu discipline namire, prekograni¢nog pruzanja
usluga, suradnje u podrucju nadzora, pruzanja pomocnih usluga bankovnog tipa i zahtjeva
za sredisSnje depozitorije vrijednosnih papira iz trecih zemalja te o izmjeni Uredbe (EU) br.
236/2012 (SL L, 2023/2845, 27.12. 2023.) (Tekst znac¢ajan za EGP) (u daljnjem tekstu: Uredba
(EU) 2023/2845) uvodi se odobravanje stjecanja kvalificiranog udjela u sredidnjem
depozitoriju, umjesto samo za kontrolni udio, kako je prethodno bio slucaj,

O Komentar Hanfe

Osim u dijelu osiguravanja primjene regulative EU-a, znacajne izmjene predvidene su u
dijelu prikupljanja doprinosa za Fond za zastitu ulagatelja. U narednom razdoblju Hanfa
c¢e, uvazavajuci prijedloge i komentare industrije i operatera Fonda, revidirati nacin i iznose
uplate doprinosa u Fond, vodeci racuna o razmjernosti uplate doprinosa i dostatnosti
sredstava u slucaju potrebe za njegovom aktivacijom.

2.2. Propisi EU-a

4.12.2024.

2.2.1. Revizija Uredbe EMIR (Uredba (EU) 2024/2987) i Direktive (EU)
2024/2994

Uredba (EU) 2024/2987 Europskog parlamenta i Vijeéa od 27. studenoga 2024. o izmjeni
uredaba (EU) br. 648/2012, (EU) br. 575/2013 i (EU) 2017/1131 u pogledu mjera za
ublazavanje prekomjernih izloZzenosti prema sredisnjim drugim ugovornim stranama

treé¢ih zemalja i poboljSanje uéinkovitosti trziSta poravnanja u Uniji (dalje: Uredba EMIR
3) Kl, ID, FC, NFC, CCP, Hanfa

Tekst Uredbe dostupan je na sljedecoj poveznici Uredba EMIR 3

Direktiva (EU) 2024/2994 Europskog parlamenta i Vijeéa od 27. studenoga 2024. o
izmjeni direktiva 2009/65/EZ, 2013/36/EU i (EU) 2019/2034 u pogledu tretmana
koncentracijskog rizika koji proizlazi iz izloZzenosti prema sredi$njim drugim ugovornim
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stranama te rizika druge ugovorne strane za transakcije izvedenicama ¢ije poravnanje
obavlja sredisnja druga ugovorna strana (dalje: Direktiva Omnibus) KI, ID, CCP, Hanfa

Tekst direktive dostupan je na sljedecoj poveznici: Direktiva Omnibus

Uredba EMIR 3 stupa na snagu dvadesetog dana od objave u Sluzbenom listu Europske
unije, dakle 24. prosinca 2024., od kada se pocinje primjenjivati ve¢ina njezinih odredbi osim
pojedinih odredbi cija je primjena odgodena do stupanja na snagu pojedinih tehnickih
standarda.

Direktiva Omnibus takoder stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom
listu Europske unije, dakle 24. prosinca 2024., s time da su je drzave clanice duzne
implementirati u nacionalne pravne sustave do 25. lipnja 2026. godine. Prema Direktivi
Omnibus kreditne institucije i investicijska drustva bit ¢e duzni ukljuciti u svoj proces
upravljanja i pracenja rizika i rizik koncentracije koji proizlazi iz izlozenosti sistemski vaznim
srediSnjim drugim ugovornim stranama iz trec¢ih zemalja, a uzimajuc¢i u obzir odredbe
Uredbe EMIR 3 o aktivnim racunima, te ¢e nadlezna tijela moci zahtijevati od kreditnih
institucija i investicijskih drustava da smanje svoju izlozenost prema tim sredisnjim drugim
ugovornim stranama kada smatraju da je rizik koncentracije prekomjeran. Takoder,
Direktivom Omnibus mijenjaju se ogranicenja kod rizika druge ugovorne strane u
transakcijama izvedenicama koje obavljaju subjekti za zajednicka ulaganja u prenosive
vrijednosne papire (UCITS), pri cemu se iz opsega primjene tih ogranic¢enja uklanjaju
izvedenice koje se poravnavaju posredstvom srediSnjih drugih ugovornih strana..

Uredba EMIR 3 ujedno obuhvaca izmjene sljedecih uredbi:

- Uredbe o EU infrastrukturama financijskih trzista EU-a (Uredba (EU) 648/2012) (EMIR)
- Uredbe bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije (Uredba (EU) br. 575/2013) (CRR) i
- Uredbe o novéanim fondovima (Uredba (EU) br. 2017/1131) (MMFR).

Kliu¢ne izmjene predstavljene Uredbom EMIR 3

Aktivni rac¢uni

Kao jedna od fundamentalnih novosti predstavijenih Uredbom EMIR 3 istiCe se uvodenje
zahtjeva za otvaranjem i odrzavanjem aktivnih racuna u srediSnjim drugim ugovornim
stranama koje su licencirane i imaju sjediSte na podrucju Europske unije (engl. active
accounts requirement ili AAR). Uvodenjem AAR-a, nastoji se ujedno ostvariti jedan od
glavnih ciljeva Uredbe EMIR 3, a to je poticanje poravnanja izvedenicama u Europskoj uniji
i promicanja atraktivnosti europskih sredisnjih drugih ugovornih strana (engl. EU CCPs).
Naime, ESMA je u prosincu 2021. u okviru procjene sistemski znacajnih sredisnjih drugih
ugovornih strana iz tre¢ih zemalja (tzv. TC Tier 2 CCP-jevi) i utjecaja njihovih usluga na
financijsku stabilnost Europske unije ili jednu ili vise njezinih drzava ¢lanica, zakljucila da su
odredene usluge poravnanja koje pruzaju dva UK Tier 2 CCP-a, i to za kamatne OTC
izvedenice (engl. Interest rate Derivatives - IRD) iskazane u eurima i kamatne OTC
izvedenice iskazane u poljskim zlotima, kreditne izvedenice na osnovi nastanka statusa
neispunjavanja obveza (engl. Credit Default Swaps- CDS)1 iskazane u eurima i kratkoro¢ne

T CDS-ovi su izbaceni iz opsega primjere AAR obveza radi naknadne promjene u procjeni njihove
znacajnosti. AAR se u konacnici odnosi na OTC IRD-ove i STIR-ove.
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kamatne izvedenice (en. Short Term Interest Rate — STIR) iskazane u eurima, od znatne
sistemske vaznosti za Europsku uniju odnosno za jednu ili vise njezinih drzava c¢lanica. Kako
je ESMA navela u svojem izvjeS¢u o procjeni iz prosinca 2021., ako bi se navedeni UK Tier 2
CCP-jevi nasli u financijskimm poteskoc¢ama, promjene prihvatljivin kolaterala, iznosa
nadoknade (margina) ili korektivnih faktora tih CCP-eva mogle bi negativno utjecati na
trziSta drzavnih obveznica jedne ili vise drzava Clanica te opcenito na financijsku stabilnost
Europske unije, a i na mehanizam prijenosa monetarne politike koji je kljuc¢an za sredisnje
banke izdanja. Kao odgovor na rizike koje proizlaze iz prekomjerne izlozenosti prema UK
Tier 2 CCP-evima, uveden je zahtjev za financijske i nefinancijske druge ugovorne strane
koje podlijezu obvezi poravnanja (prvi uvjet), te koje (drugi kumulativni uvjet) premasuju
pragove poravnanja u bilo kojoj kategoriji ugovora o izvedenicama za koje ESMA utvrdi da
su od znatne sistemske vaznosti, izravno ili neizravno voditi minimalno jedan racun kod EU
CCP-eva. Na one ugovorne strane koje prelaze definirane pragove znacajnosti odnosi se i
obveza da poravnavaju reprezentativni broj transakcija kod EU CCP-jeva. Taj bi zahtjev
trebao doprinijeti smanjenju pruzanja usluga poravnanja od znatne sistemske vaznosti koje
pruzaju Tier 2 CCP-jevi na podrucju Europske unije. Ove obveze se primjenjuju samo na IRD-
ove iskazane u eurima i u poljskim zlotima te na STIR-ove iskazane u eurima. Obveza
otvaranja aktivnih racuna pocinje se primjenjivati Sest mjeseci po stupanju na snagu
Uredbe EMIR 3, dakle od 25. lipnja 2025. godine.

Detaljnije zahtjeve vezano uz otvaranje i vodenje aktivnih raCuna ESMA je propisala kroz
prijedlog regulatornih tehnickih standarda za koje je u tijeku javno savjetovanje do 27.
sijeCnja 2025. godine (ESMA Consultation paper on the conditions of the Active Account

Requirement).

Nadzor CCP-jeva

Odredbama Uredbe EMIR 3 u pojedinim se segmentima jaca uloga ESMA-e bilo kroz nova
ili jacanje postojec¢ih zaduzenja i ovlasti:

nadzorne aktivnostii nadalje ostaju u primarnoj nadleznosti nacionalnih nadleznih tijela,

no jaca se uloga ESMA-e kao koordinatora nacionalnih nadleznih tijela i CCP kolegija

(¢lanak 23. Uredbe EMIR 3)

- ESMA dobiva ulogu supredsjedatelja CCP kolegijem uz nacionalno nadlezno tijelo CCP-
ja (€lanak 18. Uredbe EMIR 3)

- ESMA je po pozivu nacionalnog nadleznog tijela ovlastena sudjelovati u izravnim
nadzorima CCP-jeva koji se trebaju provoditi minimalno jednom godisnje, a nadlezno
tijelo CCP-ja duzno je proslijediti ESMA-i i ¢lanovima CCP kolegija sve relevantne
informacije koje je primilo od CCP-ja u vezi sa svim izravnim nadzorima koje provodi
(¢lanak 21. stavak 3. Uredbe EMIR 3)

- ESMA moze zatraziti odrzavanje ad hoc sastanaka s nadleznim tijelom i CCP-jem u

slu¢ajevima da postoji krizna situacija, kao i kada je ESMA utvrdila zabrinutost u pogledu

uskladenosti CCP-ja sa zahtjevima iz Uredbe ili kada ESMA smatra da bi aktivhost CCP-

ja mogla imati nepovoljan prekogranic¢ni uc¢inak na njezine ¢lanove poravnanja ili

njihove klijente (Clanak 21. stavak 4. Uredbe EMIR 3)
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- izvjeSca o procjenirizika CCP-jeva koja se moraju izradivati minimalno jednom godisnje
nadlezna tijela CCP-ja duzna su dostaviti ESMA-i i CCP kolegiju za prethodnu
kalendarsku godinu najkasnije do 30. ozujka sljedece kalendarske godine (Clanak 18.
stavak 4. Uredbe EMIR 3)

- ESMA je duzna uspostaviti tzv. Zajedni¢ki mehanizam za pracenje kako bi se
relevantnim tijelima Europske unije ukljucenim u nadzor EU CCP-jeva, Clanovima
sustava poravnanja i klijentima omogucio bolji pregled nad trziSnim kretanjima
relevantnima za poravnanje u Europskoj uniji, pracenje provedbe odredenih zahtjeva o
poravnanju iz EMIR-a te zajednicka rasprava o mogucéim rizicima koji proizlaze iz
medusobne povezanosti razlicitih financijskih aktera i drugim pitanjima financijske
stabilnosti (Clanak 23. b Uredbe EMIR 3)

- ESMA je duzna uspostaviti srediSnju bazu podataka kojoj bi mogli pristupiti nadlezno
tijelo CCP-ja, ESMA i ¢lanovi CCP kolegija kao i sam CCP, a putem koje bi se dostavljala,
zaprimala i razmjenjivala sva dokumentacija kao i odluke, izvjes¢a i mjere vezano uz
postupke koji se vode u skladu s EMIR-om (Clanak 17.c Uredbe EMIR 3).

-  ESMA je duzna uspostaviti srediSnju bazu podataka pristup kojoj bi mogli pristupiti
nadlezno tijelo CCP-a, ESMA i ¢lanovi CCP kolegija kao i sam CCP, a putem koje bi se
dostavljala, zaprimala i razmjenjivala sva dokumentacija kao i odluke, izvjeS¢a i mjere
vezano uz postupke koji se vode u skladu s EMIR-om (Clanak 17.c Uredbe EMIR 3).

Obveze vezano uz transparentnost

Uredbom EMIR 3 uvodi se obveza za clanove sustava poravnanja koji pruzaju usluge
poravnanja kao i klijente koji pruzaju usluge poravnanja da svojim klijentima osiguraju
informacije o nacinu funkcioniranja modela nadoknade (margina) CCP-a, informacije o
situacijama i uvjetima koji bi mogli dovesti do poziva na uplatu iznosa nadoknade,
informacije o postupcima koji se primjenjuju za utvrdivanje iznosa koji klijenti trebaju
podmiriti, kao i simulaciju zahtjeva za iznos nadoknade koja se na klijente moze primijeniti
u razlicitim scenarijima (ukljucujucéi i sve dodatne nadoknade). CCP je duzan na zahtjev
Clana sustava poravnanja ili klijenta koji pruza usluge poravnanja, dostaviti informacije
potrebne za ispunjavanje ovih obveza (Clanak 38. stavak 8. Uredbe EMIR 3). Odredbe ¢clanaka
38. stavka 8. Uredbe EMIR 3 pocinju se primjenjivati od stupanja na snagu propisa prve
razine, iako ¢e se relevantni tehnicki standardi donijeti tek nakon godine dana (do 25.
prosinca 2025.). Isticemo kako to znaci da ¢e od pocetka sljedece godine vec¢ postojati ova
obveza prema klijentima, a koja ¢e se primjenjivati na prilagodeni nacin do donosenja RTS-
ova.

Takoder, ¢lanovi sustava poravnanja i klijenti koji pruzaju usluge poravnanja duzni su jasno
obavijestiti svoje postojece i potencijalne klijente o mogué¢im gubicima ili drugim
troSkovima koje bi mogli pretrpjeti zbog primjene postupaka upravljanja ,defaultom* ¢lana
koje CCP moze pokrenuti, medu ostalim i o vrsti naknade koju mogu primiti (uzimajuci u
obzir odredbe o povratu kolaterala). Klijentima se takoder moraju dati dostatno detaljne
informacije kako bi mogli razumjeti gubitke ili druge troskove koje bi u najgorem slucaju
mogli pretrpjeti kad bi CCP aktivirao mjere oporavka (Clanak 38. stavak 9. Uredbe EMIR 3).

Uredbom EMIR 3 uvodi se i obveza za ¢lanove sustava poravnanja i klijente koji pruzaju
usluge poravnanja i putem EU CCP-a kao i CCP-a iz tre¢e zemlje priznatim u skladu s
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Clankom 25. Uredbe EMIR 3, da pruzaju svojim klijentima odredeni skup informacija o
pruzanju usluga poravnanja (¢lanak 7.c Uredbe EMIR 3) kao i o aktivhostima poravnanja
posredstvom CCP-a iz tre¢e zemlje priznatim u skladu s ¢lankom 25. EMIR-a (¢lanak 7.d
Uredbe EMIR 3).

Uredbom EMIR 3 uvode se i dodatne obveze transparentnosti za CCP-jeve vezano za
troskove i naknade, kao i za izvore cijena koje koriste u svojim modelima, (Clanak 38. stavci
1.i13. Uredbe EMIR 3). Takoder, uvodi se obveza za EU CCP-eve da osiguraju svojim ¢lanovima
simulacijski alat koji im omogucuje da odrede visinu dodatnog inicijalnog iznosa
nadoknade na razini portfelja koji bi CCP mogao zahtijevati nakon poravhanja nove
transakcije, te kao novina ukljucujuc¢i simulaciju zahtjeva za iznos nadoknade kojima bi
mogli podlijegati u razlicitim scenarijima (Clanak 38. stavak 6. Uredbe EMIR 3). Uz navedeno,
CCP-jevi ¢e biti duzni na jasan i transparentan nacin osigurati svojim ¢lanovima informacije
o modelima inicijalnog iznosa nadoknade koje upotrebljava uz novinu - ukljucujuci
metodologije izracuna mogucih dodataka (Clanak 38. stavak 7. Uredbe EMIR 3). Odredbe
Clanaka 38. stavka 6. i 7. Uredbe EMIR 3 pocinju se primjenjivati od stupanja na snagu
propisa prve razine, iako ¢e se relevantni tehnicki standardi donijeti tek nakon godinu dana
(do 25. prosinca 2025.). Isticemo kako to znaci da ¢e od pocetka sljedece godine vec postojati
ova obveza CCP-a prema clanovima, a koja ¢e se primjenjivati na prilagodeni nacin do
donosenja RTS-ova.

Takoder, uvodi se i obveza izvjes€ivanja o skupu informacija o kojima su EU CCP-jevi
redovno, jednom mjesecno duzni izvjescivati ESMA-u putem sredisnje baze podataka koju
je uspostavila ESMA ('srediSnja baza podataka’) (Clanak 7.e i Canak 89. stavak 11. uredbe EMIR
3). ESMA ¢e, u bliskoj suradnji s EBA-om i ESSB-om, izraditi regulatorne tehnicke standarde
vezano uz sadrzaj informacija iz ¢lanka 7.e uredbe EMIR 3, kao i provedbene tehnicke
standarde s novim obrascima za izvjes€ivanje, i dostaviti ih Komisiji do 25. prosinca 2025.
godine.

Zahtjevi za kolateral

Uredbom EMIR 3 predstaviljene su izmjene u pogledu zahtjeva za kolateral odnosno
njegovo kontinuirano pracenje i revidiranje u skladu s aktualnim uvjetima na trzistu, vodeci
racuna o mogucim prociklickim ucincima takvih revizija (Clanak 41. stavak 1. Uredbe EMIR
3). Dodatno, CCP je prilikom zahtjeva i prikupljanja iznosa nadoknade na dnevnoj osnovi
duzan razmatrati, u mjeri u kojoj je to moguce, moguci ucinak svojih naplata i pla¢anja
iznosa nadoknade na dnevnoj osnovi na likvidnosnu poziciju svojih sudionika i na otpornost
CCP-ja (Clanak 41. stavak 3. Uredbe EMIR 3).

Nadalje, pored visokolikvidnih kolaterala koji nose minimalni kreditnii trzisnirizik za pokrice
njegove pocetne i tekuce izlozenosti prema ¢clanovima poravnanja, CCP moze u skladu s
izmijenjenim clankom 46. Uredbe EMIR 3 prihvatiti javha jamstva, jamstva javhe banke ili

jamstva poslovhe banke ako su bezuvjetno dostupna na zahtjev u razdoblju likvidacije.
Takoder, CCP svojim pravilima poslovanja odreduje minimalnu prihvatljivu razinu
kolateralizacije za jamstva koja prihvaca. CCP mozZe odrediti i da prihvaéa potpuno
nekolateralizirana jamstva javne banke ili jamstva poslovne banke. CCP moze prihvatiti
javna jamstva, jamstva javne banke ili jamstva poslovne banke samo kako bi pokrio svoju
pocCetnu i trajnu izlozenost prema svojim clanovima sustava poravnanja koji su
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nefinancijske druge ugovorne strane ili klijentima ¢lanova sustava poravnanja, pod uvjetom
da su ti klijenti nefinancijske druge ugovorne strane (¢lanak 46. stavci 1. do 3. Uredbe EMIR
3). Vezano uz izmijenjeni ¢lanak 46. Uredbe EMIR 3, ESMA je u suradnji s EBA-om i nakon
savjetovanja s ESRB-om i ¢clanovima ESSB-a duzna izraditi i dostaviti prijedlog regulatornih
tehnickih standarda do 25. prosinca 2025. godine.

Postupci prema Uredbi EMIR 3

Uredbom EMIR 3 uvedene su izmjene u postupcima vezano uz zahtjeve EU CCP-jeva za
izdavanje odobrenja kao i proSirenja odobrenja. Uvodi se mogucénost dobivanja odobrenja
odnosno prosirenja odobrenja za pruzanje usluga poravnanja i drugih aktivnosti povezanih
s nefinancijskim instrumentima. ESMA ¢e u suradnji s ESSB-om izraditi nacrt regulatornih
tehnickih standarda kojima se odreduje popis potrebnih dokumenata koji se prilazu
zahtjevu za izdavanje odobrenja te informacije koje takvi dokumenti moraju sadrzavati
(Clanak 14. Uredbe EMIR 3).

Takoder, uvode se ubrzani postupci za prosSirenja odobrenja (¢lanak 17.a Uredbe EMIR) kao
i izuzec¢e od odobravanja prosirenja usluga ili aktivnosti poravnanja ako takva dodatna
usluga ili aktivnost ne bi imala bitan utjecaj na profil rizicnosti CCP-ja (¢lanak 15.a Uredbe
EMIR 3). CCP je duzan putem srediSnje baze podataka obavijestiti nadlezno tijelo, CCP
kolegij odnosno registrirane primatelje ako odluci iskoristiti navedeno izuzece, ukljucujuci
uslugu ili aktivnost koju namjerava pruzati. ESMA ¢e u suradnji s ESSB-om izraditi nacrt
regulatornih tehni¢kih standarda kojima ¢e se propisati vrsta prosirenja usluga poravnanja
ili aktivnosti koja ne bi bitno utjecala na profil rizicnosti CCP-ja i uCestalost kojom CCP
obavjescuje putem sredisnje baze podataka nadlezno tijelo i CCP kolegij o primjeni izuzeca
od prosirenja odobrenja u razdobljima od svaka tri mjeseca (Clanak 15.a stavak 2. Uredbe
EMIR 3). Uvedene su i promjene vezano uz postupke o potvrdivanju bitnih izmjena modela
sa znatno krac¢im rokovima postupanja (Clanak 49. Uredbe EMIR 3) kao i mogucénost
provodenja ubrzanog postupka za neznatne promjene modela i parametara CCP-ja (¢lanak
49, a Uredbe EMIR 3). Podnosenje zahtjeva i ostale dokumentacije od strane CCP-ja tijekom
prethodno navedenih postupaka odvijat ¢e se putem sredisnje baze podataka. Takoder,
razmjena informacija izmedu nadleznog tijela i ¢lanova CCP kolegija odnosno registriranih
primatelja tijekom navedenih postupaka te dostavljanje odluka o podnesenim zahtjevima
CCP-ju odvijat ¢e se putem sredisnje baze podataka.

Ostale izmjene predstavljene Uredbom EMIR 3

Od ostalih izmjena koje donosi Uredba EMIR 3 izdvojili bismo izmijenjenu odredbu clanka
10. Uredbe EMIR 3 prema kojoj je izmijenjen opseg izvedenica koje moraju biti ukljucene u
agregatne (zbirne) pozicije koje ¢e se mjeriti u odnosu na pragove poravhanja za NFC-ove.
Stovise, dok EMIR trenuta&no zahtijeva od NFC-ova da uracunavaju sve OTC izvedenice koje
je sklopio bilo koji NFC subjekt unutar grupe, Uredba EMIR 3 ogranicit ¢e ukljuCivanje samo
na OTC izvedenice koje nisu poravnate u EU CCP-ju ili CCP-ju iz tre¢e zemlje koji je priznat
u skladu s ¢lankom 25. EMIR-3, a koje je sklopio sam NFC. NFC-ovi Ce i dalje moci iskljucivati
OTC izvedenice koje su objektivno mjerljive kao smanjenje rizika koji su izravno povezani s
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komercijalnom ili riznickom aktivnos¢u samog NFC-a ili grupe kojoj pripada (¢lanak 4.a
Uredbe EMIR 3).

O Komentar Hanfe

Uredba EMIR 3 uvodi velik broj izmjena u odnosu na dosadasnje odredbe Uredbe EMIR, od
kojih neke pocinju s primjenom odmah po stupanju na snagu Uredbe EMIR 3 (od 25.
prosinca 2024.), dok se druge primjenjuju po stupanju na snagu relevantnih tehnickih
standarda za Ciju je izradu zaduzena ESMA u narednom razdoblju od 12 mjeseci. Slijedom
navedenog, konkretni ucinci Uredbe EMIR 3 na sudionike trZista kapitala moci ce se
procijeniti tek nakon sto svi akti druge razine budu izradeni i zapocnu s primjenom.

Ono sto ce biti izazovno za sudionike hrvatskog trzista kapitala, ukljucujuci i CCP kao
trzisnu infrastrukturu, jesu odredbe Uredbe EMIR 3 za koje je propisano da se pocinju
primjenjivati odmah po stupanju na snagu Uredbe EMIR 3, a za koje je predvideno da ce
se detaljnije razraditi kroz akte druge razine. Uskladenje s takvim odredbama bit ce
potrebno provesti u skladu sa zahtjevima iz Uredbe EMIR 3 iako detaljniji zahtjevi koji ¢e
naknadno biti propisani relevantnim tehnickim standardima nece biti poznati u
narednom razdoblju od 12 mjeseci, a suzakonodavci nisu predvidjeli postupanje tijekom
prijelaznog dvanaestomjesecnog razdoblja.

Nacelna je uputa za takve slucajeve da sudionici trzista kapitala postupaju u skladu s
odredbama Uredbe EMIR 3 na odgovarajuci nacin prateci istovremeno savjetodavne
dokumente koje ESMA objavijuje za potrebe izrade tehnickih standarda te da u dogovoru
s nadleznim tijelima slijede odgovarajuci postupak kako bi sa sto manje poteskoca
premostili prijelazno razdoblje do donosenja relevantnih tehnickih standarda.

Primjeri odredbi Uredbe EMIR 3 koje bismo izdvojili za sudionike hrvatskog trzista kapitala,
a za koje ce biti potrebno provesti uskladenje odmah po stupanju na snagu Uredbe EMIR
3 na odgovarajuci nacin do donosenja relevantnih tehnickih standarda, poglavito su
odredbe o izvjestavanju i transparentnosti za CCP-jeve | ¢lanove sustava poravnanja.
Hanfa ¢e CCP-ju i ¢lanovima sustava poravnanja ubrzo dostaviti smjernice/upute za
postupanje u ovom prijelaznom razdoblju.

Jedna od pozitivhih promjena koje donosi Uredba EMIR 3 za sudionike trzista kapitala
svakako je mogucnost CCP-ja da prihvati nekolateralizirana bankovna jamstva kada se
radi o clanovima koji su NFC-ovi ili o NFC klijentima ¢lanova poravnanja, sto smanjuje
pritisak na likvidnost ¢lanova i njihove klijente. Mogucnost prihvacanja nekolateraliziranih
javnih jamstava od strane NFC-ova dosad je vec bila moguca prema regulatornim
tehnickim standardima Uredbe (EU) 153/2013, ali uz vremensko ograni¢enje koje je
posljednje isteklo u rujnu 2024. godine. Sada je takva mogucnost predstavijena
odredbama propisa prve razine (Uredbom EMIR 3) kao trajna mogucnost uz odredene
uvjete. Izmijenjena odredba o nekolateraliziranim jamstvima primjenjuje se od trenutka
stupanja na snagu Uredbe EMIR 3 iako ce detaljniji uvjeti za njihovu primjenu biti propisani
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tehnickim standardima koje je ESMA obvezna izraditi i dostaviti Komisiji do 25. prosinca
2025. godine.

Zakljucak

Kao sto je uvodno navedeno, velika vecina odredbi Uredbe EMIR 3 vezana je uz donosenje
relevantnih tehnickih standarda te c¢e se stvarni ucinci te Uredbe modi procijeniti tek
nakon sto se svi propisi druge razine pocnu primjenjivati. lako se Uredbom EMIR 3
proklamira pozitivan cilj promicanja konkurentnosti EU CCP-jeva | modernizacije procesa
poravnanja i obveza vezanih uz poravnanje, odredbe Uredbe EMIR 3 predstavijat ce velik
izazov ne samo za sudionike trzista kapitala, ukljucujuci CCP-jeve kao infrastrukturu trzista
kapitala (posebno zbog povecanih obveza u izvjestavanju | transparentnosti od strane
¢lanova sustava poravnanja i CCP-jeva te jacanja uloge ESMA-e u nadzoru CCP-jeva), vec
i za nadlezna tijela CCP-jeva i ostale institucije koje sudjeluju u radu CCP kolegija s obzirom
na znacajne izmjene u postupcima koji u odredenim aspektima postaju sloZeniji i koji se
prema novim odredbama Uredbe EMIR 3 trebaju provesti u znatno kracim rokovima.
Pored navedenog, mozZe se ocekivati da c¢e uskladenje s odredbama Uredbe EMIR 3
rezultirati novim regulatornim i troskovnim opterecenjima za sudionike trzista kapitala i
CCP-eve

13.12.2024.

2.2.2. Revizija Uredbe CSDR (CSDR REFIT)

Nakon objave u SluZzbenom listu Europske unije dana 13. prosinca 2023., dana 16.
sijeénja 2024. stupile su na snagu odredbe Uredbe (EU) 2023/2845 kojom se mijenjaju
odredbe Uredbe (EU) 909/2014 (dalje: CSDR Refit), uz izuzetak od poéetka primjene za
pojedine odredbe koje su se pocele primjenjivati s danom 1. svibnja 2024. kao i za
pojedine odredbe koje ée se poceti primjenjivati s danom 17. sijecnja 2026. godine. K,
CSD, CCP, ID, Hanfa

Tekst uredbe dostupan: ovdje

Klju¢ne izmjene predstaviljene Uredbom CSDR Refit

Jednostavniji sustav ,,putovnice”

Sustav ,putovnice” odnosi se na postupak putem kojeg sredisnji depozitorij vrijednosnih
papira sa sjedistem u jednoj drzavi ¢lanici EU-a moze pruzati usluge u drugoj drzavi ¢lanici.
Izmjenama predstavljenim uredbom CSDR Refit pojasnjavaju se i pojednostavljuju pravila
o prekogranicnom pruzanju usluga, Cime se nastoje smanjiti prepreke prekograni¢noj
namiri te olaksati administrativno i financijsko opterecenje.

Bolji nadzor

Odredbama Uredbe CSDR Refit povecava se i ucinkovitost nadzora nad srediSnjim
depozitorijima vrijednosnih papira poboljSanjem suradnje medu nadzornim tijelima. U
sluCajevima kada se djelatnosti sredisnjih depozitorija vrijednosnih papira u najmanje dvije
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druge drzave Clanice smatraju vrlo vaznima za funkcioniranje trzista vrijednosnih papira i
zastitu ulagatelja, osniva se kolegij za olakSavanje suradnje i razmjene informacija medu
tijelima drzava c¢lanica. Time ¢e nadzorna tijela imati pristup boljim informacijama o
djelatnostima sredisnjih depozitorija vrijednosnih papira izvan EU-a koji posluju u EU-u.

Poboljsanje ucinkovitosti namire

Odredbe Uredbe CSDR Refit sadrze mjere za poboljSanje ucCinkovitosti namire (stopa po
kojoj se transakcije vrijednosnim papirima namiruju na predvideni datum) time Sto su
izmijenjeni odredeni elementi rezima discipline namire, ukljuCujuci preduvjete za primjenu
takozvanih obveznih nakupa.

Do njih dolazi ako se transakcija ne namiri do kraja dogovorenog razdoblja i kupac
vrijednosnih papira prisiljen ih je otkupiti negdje drugdje. Na temelju uredbe CSDR Refit
takvi ¢e se nakupi uvesti samo kao krajnja mjera ako se stopa neuspjelin namira u EU-u ne
poboljSava i predstavlja prijetnju financijskoj stabilnosti.

Pomocne usluge bankovnog tipa

Odredbama Uredbe CSDR Refit utvrduju se uvjeti pod kojima sredisnji depozitoriji
vrijednosnih papira mogu pristupiti uslugama bankovnog tipa, medu ostalim putem drugih
sredisnjih depozitorija vrijednosnih papira. Kao rezultat toga olakSava se pruzanje usluga za
Siri raspon valuta, kao i prekograni¢no pruzanje usluga.

O Komentar Hanfe

Cilj je Uredbe CSDR Refit pronaci ravnotezu izmedu osiguravanja ucinkovite namire |
ublazavanja potencijalnih negativnih ucinaka strogih propisa. Odvajanjem obveznog
nakupa od novcanih kazni i ogranicavanjem njihove primjene, uredbom CSDR Refit
nastoji se smanjiti teret za sudionike na trzistu uz zadrZavanje integriteta trzista. lzmjene
predstaviljene Uredbom CSDR Refit ocjenjujemo pozitivhim iako je njihov ucinak na
sudionike trzista kapitala i sredisnji depozitorij vrijednosnih papira relativno malen u
okvirima hrvatskog trzista kapitala.

Zakljuéak: Kao sto je to slucaj i sa svakom drugom izmjenom propisa prve razine, za
sudionike trzista kapitala i sredisnji depozitorij vrijednosnih papira klju¢no je kontinuirano
biti u tijeku s najnovijim razvojem dogadaja vezano uz objave propisa druge i trece razine
nakon usvojene Uredbe CSDR Refit, kako bi se osiguralo potpuno i kvalitetno uskladenje s
relevantnim odredbama. Pored navedenog, vazno je napomenuti da se istovremeno s
pocetkom primjene izmijenjenih odredbi uredbe CSDR u 2024. godini na podrucju
Europske unije vec¢ najavljuju nove potencijalne izmjene Uredbe CSDR i rezima discipline
namire slijedom inicijative skracivanja ciklusa namire sa T+2 na T+1. lako odredbe Uredbe
CSDR vec¢ sada omogucavaju provodenje namire u T+1 ciklusu namire, radi pravne
sigurnosti i osiguranja harmoniziranog pristupa u svim drzavama ¢lanicama, smatramo
da su izmjene propisa prve razine svakako pozeljne. Neovisno o izmjenama propisa prve
razine, proces migracije na kraci ciklus namire zahtijevat ce pozornost | dodatan
angazman na svim razinama, od samih sudionika i trzisnih infrastruktura do nadleznih
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tijela i institucija nadleznih za nadzor i regulaciju trzista kapitala, kako na nacionalnoj,
tako i na europskoj razini

5.7.2024.

2.2.3. Direktiva o duznoj pazZnji za odrzivo poslovanje i izmjenama
Direktive o zastiti osoba koje prijavljuju povrede prava Unije te
Uredbe ESAP

DIREKTIVA (EU) 2024/1760 EUROPSKOG PARLAMENTA | VIJECA od 13. lipnja 2024.
o duznoj pazZnji za odrZivo poslovanje i izmjeni Direktive (EU) 2019/1937 te Uredbe
(EV) 2023/2859 objavljena u Sluzbenom listu EU-a

Obveznici: Kl, CCP, CSD, IORP; DZU, ID, SPV za DO, SPV za ROD, SPV za SEKURITIZACIJU,
FIN HOLD, FM HOLD, CASP, EMT, PUSF, IPP

Tekst direktive dostupan je na sljedecoj poveznici: _Direktiva o duznoj paznji za odrzivo
poslovanje

Direktiva o duZnoj paznji za odrzivo poslovanje stupila na snagu. 24. srpnja 2024, a rok
za implementaciju u nacionalno zakonodavstvo je 26. srpnja 2026.

Nakon dugogodisnjih rasprava unutar EU-a oko potrebe kreiranja zakonodavnog okvira
kojim ¢e se urediti implementacija politika duzne paznje od strane korporativnog sektora u
vezi s pitanjima ljudskih prava i zastite okolisa te posljedi¢nih rasprava u Vijecu, a potom i u
trijalozima izmedu Vijeca i EP-a, su-zakonodavci EU-a su se u proljece 2024. konac¢no
usuglasili oko zavrsnog teksta Direktive o duznoj paznji za odrzivo poslovanje (dalje u tekstu:
CSDDD) te je ona objavljena pocetkom srpnja u Sluzbenom listu EU-a.

CSDDD-om se zeli osigurati da poduzeca koja posluju na trzistu EU-a doprinose odrzivom
razvoju i tranziciji prema odrzivosti gospodarstava i druStava primjenom politika duzne
paznje s ciljem adresiranja potencijalnih i stvarnih negativnih ucinaka na ljudska prava i
okolis povezanih s poslovanjem poduzeca i njegovih drustava kceri te njihovih poslovnih
partnera u lancima aktivnosti poduzeca obveznika kao i osiguravanjem da oni kojima je
nanesena Steta zbog nepostovanja te duznosti imaju pristup pravosudu i pravnim
lijekovima.

Pod ,lancem aktivnosti* Direktiva podrazumijeva:

o aktivhosti poslovnih partnera poduzeca na pocetku lanca povezane s proizvodnjom
robe ili pruzanjem usluga od strane tog poduzeca, ukljucujuci osmisljavanje, vadenje,
nabavu, proizvodnju, prijevoz, skladiStenje i isporuku sirovina, proizvoda ili dijelova
proizvoda te razvoj proizvoda ili usluge i (tzv. upstream lanac aktivnosti®)

o aktivhosti poslovnih partnera poduzeca na kraju lanca povezane s distribucijom,
prijevozom i skladistenjem proizvoda toga poduzeca ako poslovni partneri obavljaju te
aktivnosti za poduzece ili u ime poduzeca iskljucujuci distribuciju, prijevoz, skladistenje
proizvoda koji podlijezu kontrolama izvoza na temelju Uredbe (EU) 2021/821 ili
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kontrolama izvoza povezanima s oruzjem, streljivom ili ratnim materijalomm nakon
odobrenja izvoza proizvoda (tzv. downstream lanac aktivnosti®)

Na koga se primjenjuje CSDDD?

EU drustva obveznici* Obveznici drustva iz trec¢ih drzava*

poduzeca koja su u prosjeku imala vise od | poduzec¢a koja su ostvarila godisnji neto
1000 zaposlenika i ostvarila su godisnji neto | promet veci od 450mil EUR u EU-u ili su
promet veci od 450mil EUR na svjetskoj razini | krajnja mati¢na drustva grupa koje su na
ili su krajnja mati¢na drustva grupa koja su na | konsolidiranoj osnovi presle spomenuti
konsolidiranoj osnovi presla spomenute | prag

pragove

poduzeca ili krajnja mati¢na drustva grupa | poduzeca ili krajnja mati¢na drustva grupa
koje su sklopile sporazume o fransSizi ili | koje su sklopile sporazume o fransSizi ili
licenciranju i ako su te naknade za licence | licenciranju i ako su te naknade za licence
iznosile vise od 22,5 mil EUR u EU-u te pod | iznosile viSe od 22,5 mil EUR te su imala vise
uvjetom da su imali vise od 80mil EUR | od 80mil EUR godisnjeg neto prometa u EU
godiSnjeg neto prometa na svjetskoj razini

* koja su presla navedene pragove u posljednjoj financijskoj godini za koju su godisnji
financijski izvjestaji doneseni ili su trebali biti doneseni

Navedene odredbe primjenjuju se na drustvo ako su spomenuti uvjeti ispunjeni tijekom
dvije uzastopne financijske godine. Isto tako, odredbe se viSe ne primjenjuju na drustvo ako
navedeni kriteriji prestanu biti ispunjeni za svaku od posljednje dvije relevantne financijske
godine.

CSDDD-om su obuhvacena i krajnja mati¢na drustva Cija je glavna djelatnost drzanje udjela
u operativnim drustvima kéerima i ne sudjeluju u donosenju upravljackih, operativnih ili
financijskih odluka koje utjeCu na grupu ili jedno ili vise njezinih drustava kceri. Takva
drustva mogu biti izuzeta od izvrSavanja obveza na temelju CSDDD-a pod uvjetom da je
jedno od drustava kéeri krajnjeg mati¢nog drustva s poslovnim nastanom u EU imenovano
za ispunjavanje obveza u ime krajnjeg mati¢nog drustva u skladu s relevantnim odredbama
CSDDD-a, ukljucuju¢i obveze krajnjeg matic¢nog drustva u pogledu aktivnosti njegovih
drustava kceri s tim da krajnje maticno drustvo ostaje zajednicki odgovorno s imenovanim
drustvom kceri ako imenovano drustvo kéer ne ispunjava svoje obveze u skladu s
relevantnim odredbama CSDDD-a.

CSDDD  takoder odreduje koje vrste radnih odnosa potpadaju pod izracun broja
zaposlenika imajuci u vidu tzv. agencijske radnike ili radnike u nestandardnim oblicima
zaposljavanja.

Rokovi primjene

Predvidena je postepena primjena obveza iz CSDDD-a:
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Poduzeca obveznici Datum pocetka
obveza*

e EU poduzeca ili krajnja EU mati¢na drustva grupa koja su u prosjeku | 26. srpnja 2027.
imala vise od 5000 zaposlenika i godisnji neto promet na globalnoj
razini veci od 1,5mlrd EUR

e poduzeca iz trecih drzava s godisSnjim neto prometom unutar EU-a
veciod 1,5 mlrd EUR

e EU poduzecaili krajnja EU mati¢na drustva grupa koja su u prosjeku | 26. srpnja 2028.
imala vise od 3000 zaposlenika i godisnji neto promet na globalnoj
razini ve¢i od 900mil EUR

e poduzeca iz trecih drzava s godisnjim neto prometom unutar EU-a
vecim od EUR 900mil

e sva druga EU poduzeca koja su u prosjeku imala vise od 1000

zaposlenika i godisnji neto promet na globalnoj razini veéi od EUR 45, Sl 202!
450mil

e poduzeca iz trec¢ih drzava koja su ostvarila godisnji neto promet
iznad EUR 450mil

e poduzece ili krajnje maticno drustvo grupe koja je sklopila
sporazume o fransizi ili licenciranju i ako su te naknade za licence
unutar EU iznosile vise od EUR 22,5 mil te pod uvjetom su imali vise
od EUR 80mil neto prometa na svjetskoj razini - za EU drustva te vise
od EUR 80mil godiSnjeg neto prometa unutar EU za poduzeca iz
tre¢ih drzava

* uz iznimku od primjene obveza objave godisnjeg izvjesca u vezi rezultata politika duzne
paznje (kada primjenjivo u skladu s odredbama CSDDD-a)

Obveznici iz financijskog sektora

Kreditne institucije, investicijska drustva, drustva za upravljanje, druStva za osiguranje,
drustva za reosiguranje, institucije za strukovno mirovinsko osiguranje, sredisnje druge
ugovorne strane, sredisnji depozitoriji vrijednosnih papira, subjekti posebne namjene za
osiguranje ili reosiguranje, sekuritizacijski subjekti posebne namjene, financijski holdinzi,
mjesoviti financijski holdinzi, institucije za platni promet, institucije za elektronicki novac,
pruzatelji usluga skupnog financiranja, pruzatelji usluga povezanih s kriptoimovinom ako
prema prethodno spomenutim kombiniranim kriterijima broja zaposlenika, godisnjeg
prometa i fransiznog poslovanja potpadaju pod te odredbe.

Za regulirana financijska drustva obveznike ove Direktive definicija pojma ,lanac aktivnosti”
ne ukljucuje poslovne partnere na kraju lanca koji primaju njihove usluge i proizvode (tzv.
downstream lanac aktivnosti) ve¢ bi trebao biti obuhvacen samo pocetni dio njihovih
lanaca aktivnosti (tzv. upstream lanac aktivnosti).
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Prema trenutacnim odredbama ove Direktive, Komisija ima obvezu u roku od najkasnije
dvije godine preispitati navedene odredbe te Vijecu i Parlamentu podnijeti izvjeS¢e u kojem
¢e se uzeti u obzir drugi zakonodavni akti Unije koji se primjenjuju na regulirana financijska
drustva kako bi se donijele odluke o potrebi ukljucivanja financijskih institucija u cjelokupni
opseg obveza.

Investicijski fondovi izvan primjene CSDDD-a
CSDDD se ne primjenjuje na AlF-ove kako su definirani Direktivom AIFMD, ni na
UCITS fondove kako su definirani Direktivom UCITS.

Obveze provodenja duzZne paZnje

Provodenje politike duzne paznje u podrucju ljudskih prava i okolisa ukljucuje sljedece
aktivnosti:

[ ]

integriranje duzne paznje u svoje politike i sustave upravljanja rizicima

e utvrdivanje i procjenu stvarnih ili potencijalnih negativnih ucinaka i, prema potrebi,
rangiranje stvarnih i potencijalnih negativnih ucinaka po prioritetu

e spreCavanje i ublazavanje potencijalnih negativnih ucinaka te okoncanje stvarnih
negativnih ucinaka i svodenje njihovih razmjera na najmanju mogucu razinu

o otklanjanje Stete negativnih ucinaka
e provodenje smislene suradnje s dionicima
e uspostavu i odrzavanje mehanizma za prijave i postupka za podnosSenje prituzbi

o pracenje djelotvornosti politike i mjera duzne paznje

javno komuniciranje o postupanju s duznom paznjom

U cilju realizacije navedenih politika, poduze¢a moraju, izmedu ostalog, poduzimati i
sljedece:

e odgovarajuc¢e mjere za provodenje djelotvorne suradnje s dionicima,

e uspostaviti pravedan, javno dostupan pristupacan, predvidljiv i transparentan postupak
za rjeSavanje prituzbi,

e provoditi periodiCne procjene vlastitog poslovanja i mjera, poslovanja i mjera svojih
drustava kceri i, kada su povezani s lancima aktivnosti poduzeca te poslovanja i mjera
svojih poslovnih partnera, kako bi ocijenili provedbu i pratili prikladnost i djelotvornost
utvrdivanja, spreCavanja, ublazavanja i okoncanja negativnih ucinaka te svodenja
njihova razmjera na najmanju mogucu razinu

e izvjeScivati o pitanjima obuhvacenim CSDDD-om objavljivanjem godisnjeg izvjestaja
na svojim internetskim stranicama. Ova se obveza ne odnosi na poduzeca koja su
obveznici korporativnog izvjeStavanja o odrzivosti u skladu s Direktivomm CSRD niti na
drustva koja su isklju¢ena od obveza izvjeStavaju u skladu s relevantnim clancima te
Direktive.

HANFA 25



Bilten trzista kapitala 2/2024

CSDDD-om se predvida implementacija tzv. popratnih mjera kojima ¢e drzave clanice,
druga relevantna tijela EU-a i Komisija pruzati informacije i potporu poduzecima, njihovim
poslovnim partnerima i dionicima, poput donosenja smjernica, uspostavljanja pojedinacnih
ili zajednickih namjenskih internetskih stranica, platforma ili portala pri cemu ce se
posebna pozornost posvecivati malim i srednjim poduzec¢ima koja se nalaze u lancima
aktivnosti poduzeca

Obveze izrade tranzicijskih planova

Poduzeca obveznici CSDDD-a duzna su donijeti i provoditi planove tranzicije za ublazavanje
klimatskih promjena. Tim bi se planovima trebalo osigurati da su poslovni model i strategija
poduzeca kompatibilni s prelaskom na odrzivo gospodarstvo i ogranicavanjem globalnog
zagrijavanja na 1,5 °C u skladu s Pariskim sporazumom i ciljem postizanja klimatske
neutralnosti kako je utvrden u Uredbi (EU) 2021/1119, ukljucujucéi prijelazne ciljeve i ciljeve
klimatske neutralnosti do 2050. i, ako je relevantno, izlozenost poduzeca aktivnostima
povezanima s ugljenom, naftom i plinom.

Planovi takoder moraju sadrzavati detaljan prikaz rokova za ostvarivanje definiranih pod-
ciljeva, opis utvrdenih poluga dekarbonizacije i klju¢nih planiranih mjera za postizanje
ciljeva, objasnjenje i kvantifikaciju ulaganja i financiranja kojima se podupire provedba
plana tranzicije za ublazavanje klimatskih promjena, opis uloge administrativnih,
upravljackih i nadzornih tijela s obzirom na plan tranzicije za ublazavanje klimatskih
promjena.

Ako mati¢no drustvo ispunjava obvezu u vezi tranzicijskih planova u ime drustava kceri u
skladu s relevantnim odredbama ove Direktive, drustvo kéer ispunjava obveze utvrdene u
tranzicijskim planom mati¢nog drustva za ublazavanje klimatskih promjena koji je na
odgovarajuci nacin prilagoden njegovu poslovnom modelu i strategiji.

Smatra se da su poduzeca koja prijave (i li su uklju¢ena u) plan tranzicije za ublazavanje
klimatskih promjena u skladu s relevantnim odredbama Direktive CSRD, ispunila obvezu
donosenja plana tranzicije za ublazavanje klimatskih promjena. Navedeni se planovi moraju
azurirati svakih 12 mjeseci te sadrzavati podatke o ostvarenom napretku.

Odredivanje nadlezne drzave ¢lanice i nadleznih tijela

Nadlezna je drzava Clanica za drustva EU-a ona u kojoj drustvo ima sjediste, a za drustva iz
tre¢ih drzava nadlezna je drzava clanica u kojoj takvo poduzec¢e ima podruznicu. Ako
poduzec¢e nema podruznicu ni u jednoj drzavi cClanici ili ima podruznice u razlicitim
drzavama clanicama, drzava ¢lanica nadlezna za uredivanje pitanja obuhvacenih CSDDD-
om je ona u kojoj je to poduzece ostvarilo vecinu neto prometa unutar EU u financijskoj
godini koja prethodi posljednjoj financijskoj godini.

Ako mati¢no drustvo ispunjava obveze koje proizlaze iz ove Direktive u ime svojih drustava
kceri u skladu relevantnim odredbama ove Direktive., nadlezno nadzorno tijelo mati¢nog
drustva suraduje s nadleznim nadzornim tijelom drustva kéeri kako bi se osiguralo i da
drustvo kcer izvrSava svoje obveze.
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U tom ce se pogledu formirati Europska mreza nadzornih tijela koja bi trebala olaksati
potrebnu suradnju, koordinaciju i pruzanje uzajamne pomoci izmedu nadleznih nadzornih
tijela.

Drzave Clanice imaju obvezu nadzornim tijelima dati ovlasti navedene ovom Direktivhom,
a sto, izmedu ostalog, ukljuCuje inspekcije, davanje uputa u vezi provodenja korektivnih
mjera, izricanje sankcija ukljucujuci i novéane kazne za koje je postavljena najvisa gornja
granica od ne manje od 5 % neto godisnjeg prometa poduzeca na svjetskoj razini.
Imenovana nadzorna tijela imaju obvezu i objavljivati na internetu godisnje izvjeS¢e o svojim
aktivnostima na temelju ove Direktive.

Gradanskopravna odgovornost poduzeca i pravo na potpunu naknadu sStete

Direktivom se opisuju okolnosti pod kojima se poduzece se moze smatrati odgovornim za
Stetu nanesenu fizickoj ili pravnoj osobi. Ako se poduzece smatra odgovornim u odnosu na
relevantne odredbe ove Direktive, fizicka ili pravna osoba ima pravo na potpunu naknadu
Stete u skladu s nacionalnim pravom.

Ako su Stetu zajednicki uzrokovali poduzece i njegovo drustvo K¢i, izravni ili neizravni
poslovni partner, oni su solidarno odgovorni, ne dovodecdi u pitanje odredbe nacionalnog
prava koje se odnose na uvjete solidarne odgovornosti i prava na regres.

Poduzece se ne moze smatrati odgovornim ako su Stetu nanijeli samo njegovi poslovni
partneri u njegovu lancu aktivnosti

Direktivom je takoder predvideno i uspostavljenje razradenog mehanizma za prijavu
krSenja odredbi ove Direktive (tzv. zvizdaci) te odredbe o obvezama Komisije u vezi izrade
izvjestaja o ucinkovitosti ciljeva ove Direktive u odnosu na smanjenje negativnih ucinaka, a
s Cime je povezano preispitivanje veceg broja odredbi.

O Komentar Hanfe

Kao sto smo spominjali u prethodnim brojevima Biltena, CSDDD bi, zajedno s vec
usvojenom Direktivom o korporativhom izvjestavanju o odrzZivosti (CSRD), trebao
predstavijati ishodisnu tocku/temelje prilikom razmatranja preusmjeravanja financijskih
tokova prema odrzivim poslovnim modelima. Dok se CSDDD-om ureduje ponasanje
trzisnih sudionika u vezi primjene duzne paznje u odnosu na pitanja ljudskih prava i zastite
okolisa, CSRD bi trebao ponuditi povezane kredibilne objave u smislu korporativhog
izvjestavanja u vezi odrZivosti.

Primjenom obaju propisa konacno bi se trebala stvoriti jasna slika o poslovanju pojedinog
poduzeca u smislu njegove korporativhe odrzivosti te omoguciti dionicima od kojih se
ocekuje preusmjeravanje financijskih tokova prema drustvima koja postuju ljudska prava
i zastitu okolisa (tj. ukupno gledajuci tzv. ESG cimbenike) da konacno raspolazu s
kredibilnim podacima na temelju kojih ce donositi svoje utemeljene investicijske odluke.
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Medutim, oba su propisa zbog kompleksnosti sadrzanih obveza, alii partikularnih interesa
ukljucenih dionika tijekom pregovora dozivjela bitne preinake tako da je u slucaju CSDDD-
a bitno podignut prag kojim se odreduju obveznici te su bitno produljeni rokovi pocetka
primjene. Pored toga, CSDDD-om se prepoznalo da je potrebno izbjeci dupliranje obveza
izvjestavanja te su obveznici CSDDD-a izuzeti od obveze pripreme godisnjeg izvjestaja o
uspjesnosti provodenja politika duzne paznje ako su ujedno i obveznici objave izvjestaja o
odrzivosti prema CSRD-u. Takoder su od obveza provodenja duZne pazZnje izuzeta
regulirana financijska drustva u dijelu downstream lanca aktivnosti imajuci u vidu da je
veci broj drustava iz tog sektora ujedno obveznik objava u vezi odrzivosti prema SFDR-u. U
slucaju CSRD-a, Komisija je, prije nego sto ih je usvojila, smanjila originalni opseg obveza
izvjestavanja na temelju Opcih standarda EU-a u vezi korporativnog izvjestavanja o
odrzivosti (tzv. ESRS-ovi) koje je pripremio EFRAG.

Neovisno o tome, ostaje ¢injenica da je primjena obaju propisa izuzetno kompleksna i trazi
pozorno razmatranje postojecih modela poslovanja te revidiranje poslovnih strategija na
putu prema postizanju odrzZivosti.

Provedba navedenog izuzetno je zahtjevna financijski i operativno, ali i u pogledu
potencijalne revizije postojece korporativne kulture i poslovnog mindseta pa ne cudi
(odredeni) manjak entuzijazma ili povecana bojazan od strane veceg broja obveznika
posebno onih iz industrija koje se drze najvecim zagadivacima ili koji se do sada nisu
(sustavno) bavili odrzivoscu vlastitog lanca aktivnosti i imali uspostavljene ,suradivacke*
odnose sa svojim poslovnim partnerima, posebno onim manjima vec su Kkoristili polugu
jace ugovorne strane za maksimiziranje viastitih benefita ili nisu vodili racuna utjecaju
njihova poslovanja na kvalitetu zivota zajednice u kojoj posluju.

Nije zanemariva niti ¢injenica da ce ovako definiranim odredbama zapravo vrlo mali broj
poduzeca ostati izvan dosega ove Direktive iako sluzbeno nisu obveznici, a zbog njihova
sveprozimajuceg karaktera sto ¢e, u konacnici podici troskove svima kao plimni val.

U okolnostima kada brojni dionici unutar EU-a propituju uzroke konstantnog zaostajanja
gospodarstva EU-a spram globalnih rivala i za to traze rjesenja, kompleksan zakonodavni
okvir EU-a apostrofiran je kao jedan od glavnih uzroka nekompetitivhosti EU-a, a unutar
njega se segment u vezi odrzivog financiranja mnogima namece kao jedan od bitnih
zakonodavnih paketa koji poskupljuje poslovanje (europskih) obveznika ovih propisa i ¢ini
ih manje konkurentnima. Moguce je da bi bilo manje nezadovoljstva kada bi se
Jjednakovrijedna pravila igre primjenjivala na globalnoj razini.

Dok se obveznici u EU-u vec nekoliko godina intenzivno uskladuju s usvojenim
zakonodavnim okvirom u vezi odrzivosti i u njega investira ogromna financijska sredstva,
nismo sigurni hoce li ih nedavna objava novog sastava Komisije o namjeri revizije dijela
zakonodavnih akata iz podrucja odrzivog financiranja; konkretno CSRD-a, Uredbe o EU
taksonomiji te CSDDD-a objavom prijedloga omnibus propisa kojim bi se, kako najavijuju,
trebalo urediti uocena preklapanja, nedovoljnu konzistentnost i kompleksnost, razveseliti
ili konsternirati, tim vise sto je objava u pogledu ciljanih izmjena, trenutacno, prilicno
neodredena.
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Neovisno ili slijedom svega navedenog, ne smijemo izgubiti iz vida da prelazak na odrzive
poslovne modele nema alternativu, a bilo kakva zakonodavna promjena nije samoj sebi
svrha.

Komentar s obzirom na trenutni tekst CSDDD-a: S obzirom na navedene kriterije, mali broj
dionika iz financijskog sektora u RH c¢e biti obveznici CSDDD-a, ali drustva koja ne bi bila
obveznici, ali pripadaju grupama koje prelaze spomenute pragove, mogla bi oCekivati da
c¢e imati obveze implementacije politika duzne paznje ,spustene” s razine maticnih
drustava kako bi maticna drustva mogla biti uskladena s odredbama ove direktive. Isto
tako, poslovni partneri drustava iz financijskog sektora koji postanu obveznici CSDDD-q,
mogu imati odredene zahtjeve prema financijskim drustvima u vezi implementiranih
politika duzne paznje. Navedeno ce, ipak, ovisiti o buducem konceptu Komisijinog
prijedloga izmjena kao i razvoju rasprava u Vijecu i Parlamentu.

14.11.2024.
2.2.4. Akt o uvrstenju

Uredba (EU) 2024/2809 Europskog parlamenta i Vijeéa o izmjeni uredaba (EU)
2017/1129, (EV) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014, tj. radi se o izmjenama Uredbe o
prospektu, Uredbe o zlouporabi trzista te Uredbe MiFIR radi poveéanja privlacnosti
javnih trzista kapitala u Uniji za poduzeca i olaksavanja pristupa kapitalu za malaii
srednja poduzeéa

Direktiva (EU) 2024/2811 Europskog parlamenta i Vijeéa o izmjeni Direktive
2014/65/EU (Direktive MIiFID) radi poveéanja privlaénosti javnih trzista kapitala u
Uniji za poduzeca i olakSanja pristupa malih i srednjih poduzeéa kapitalu i o
stavljanju izvan snage Direktive 2001/34/EZ te

Direktiva (EU) 2024/2810 Europskog parlamenta i Vijeéa o strukturama dionica s
viSestrukim pravom glasa u drustvima koja traze uvrsStenje svojih dionica za
trgovanje na multilateralnoj trgovinskoj platformi (engl. Multiple Voting Shares
Structure Directive).

Obveznici: ID, Kl, Hanfa, I1ZD

Tekstovi direktiva i uredbe dostupni su na sljede¢im poveznicama:

+ Uredba (EU) 2024/2809 Europskog parlamenta i Vijeéa o izmjeni uredaba (EU)
2017/1129, (EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014, tj. radi se o izmjenama Uredbe o
prospektu, Uredbe o zlouporabi trzista te Uredbe MiFIR radi povecéanja privlaénosti

javnih trzista kapitala u Uniji za poduzeéa i olakSavanja pristupa kapitalu za mala i
srednja poduzeéa

- Direktiva (EU) 2024/2811 Europskog parlamenta i Vijeéa o izmjeni Direktive
2014/65/EU (Direktive MIFID) radi poveéanja privlaénosti javnih trzista kapitala u
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Uniji za poduzec¢a i olaksanja pristupa malih i srednjih poduzeéa kapitalu i o
stavljanju izvan snage Direktive 2001/34/EZ te

+ Direktiva (EU) 2024/2810 Europskog parlamenta i Vijeéa o strukturama dionica s
visestrukim pravom glasa u drustvima koja traZze uvrstenje svojih dionica za
trgovanje na multilateralnoj trgovinskoj platform (engl. Multiple Voting Shares
Structure Directive).

Kao Sto smo redovno izvjestavali u prethodnim Biltenima trzista kapitala, Europska komisija
predlozila je novi Akt o uvrstenju u prosincu 2022. godine te su nakon donosenja
kompromisnih tekstova u Vijecu i Parlamentu zapoceli trijalozi.

Vijec¢e EU-a i Parlament postigli su 1. veljace 2024. priviemeni dogovor o Aktu o uvrstenju te
o Direktivi o strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa u drustvima koja traze
uvrstenje svojih dionica za trgovanje na multilateralnoj trgovinskoj platformi.

Slijedom navedenog, tekstovi kompromisnih prijedloga dovrseni su te objavljeni u
Sluzbenom listu EU 14.11. 2024.

Kljuéne promjene u Uredbi o prospektu

e Prosirenje postojecih izuzeé¢a od obveze objave prospekta - prema novoj regulativi,
prospekt viSe nije potreban za:

o javne ponude do 30% (prethodni prag je bio 20%) , u razdoblju od 12 mjeseci,
vrijednosnih papira koji su zamjenjivi s ve¢ uvrstenim vrijednosnim papirima na
istom uredenom trzistu ili trzistu malih i srednjih poduzece, ako izdavatelj nije u
procesu restrukturiranja ili je insolventan, te ako je nadleznom tijelu podnesen
,sazeti' dokument.

o javne ponude do 30% (prethodni prag bio je 20%) u razdoblju od 12 mjeseci,
vrijednosnih papira koji su zamjenjivi s ve¢ uvrstenim vrijednosnim papirima na
istom uredenom trzistu

o Javne ponude i uvrstenje vrijednosnih papira zamjenjivin s onima koji su vec
uvrsteni na uredeno trziste ili trziste za rast malih i srednjih poduzeca, pod
uvjetom da su originalni vrijednosni papiri uvrsteni najmanje 18 mjeseci,
izdavatelj podnese i objavi sazeti dokument te zadovolji odredene druge uvjete.
Za ovo izuze¢e nema postavljenog postotnog ogranic¢enja.

o ponude duznickih vrijednosnih papira kreditnih institucija na kontinuiranoj ili
ponavljaju¢oj osnovi za izdanje vrijednosti do 150 milijuna eura (prethodni prag
bio je 75 milijuna)

o od lipnja 2026. - ponude vrijednosnih papira manje od 12 milijuna eura (u
razdoblju od 12 mjeseci) — opcija za drzave clanice je da taj prag shize do 5
milijuna.

Navedene izmjene ne znace da se na trziStu ne moze traziti priprema dokumenta ponude,
cak i ako nije predvideno samom Uredbom.
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¢ Ukljucivanje putem upucivanja - popis dokumenata koji se mogu ukljuciti naknadno,
putem upucivanja (by reference), prosiren je kako bi ukljucio, izmedu ostalog, izvjestaje
o odrzivosti i buduce financijske informacije o izdavatelju

e EU Growth issuance prospekt: uvedeni su jednostavniji obrasci za prospekte za srednja
i mala poduzeca, ali i za izdavatelje za izdanja do 50 milijuna eura (u periodu od 12
mjeseci), pod odredenim uvjetima

e EU Follow-on prospekt - novi prospekt za sekundarna izdanja na uredenom trzistu koja
su uvrstena pod okvirom EU Recovery Prespectus rezima.

e Skracivanje minimalnog razdoblja ponude sa Sest na tri dana
e Uvodenje rezima ekvivalentnosti za prospekte izdane po pravu tre¢e zemlje

e Sadrzaj prospekta - format i redoslijed informacija u prospektu bit ¢e standardizirani,
te obvezno ukljucuju informacije o odrzivosti

Promjene Uredbe o zloupotrabi trzista (MAR)

Akt o uvrstenju donosi promjene u MAR-u, ukljucuju¢i dodatna pojasnjenja o objavi
povlastenih informacija. Konkretno, trenutna objava povlastenih informacija vise se nece
primjenjivati na medukorake u duljim procesima, vec ¢e se informacije objavljivati tek kad
se donese konac¢na odluka.

Rezim ispitivanja trzista takoder je pojasnjen kao izborni sigurnosni mehanizam, a ne kao
obvezni proceduralni zahtjev.

Promjene Direktive MiFID

Kako bi se povecala razina istrazivanja vezanih uz ulaganja u mala i srednja poduzeca (MSP),
pravila o investicijskim istrazivanjima izmijenjena su s ciljem:

e uvodenja zahtjeva za pravednost, jasnocu i izbjegavanje obmanjuju¢eg sadrzaja u
istrazivanjima,

e oOsiguravanja da istrazivanja sponzorirana od strane izdavatelja budu uskladena s EU
kodeksom ponasanja koji jamci neovisnost i upravljanje sukobima interesa,

e ukidanja prethodnog praga minimalne trzisne kapitalizacije od 1 milijun eura koji je
bio potreban kako bi drustva mogla objediniti cijene istrazivanja i brokerskih usluga,
te

e iskljuCivanja izvjes¢a o trgovanju i drugih ciljanih savjetodavnih usluga o trgovini
koje su neodvojivo povezane s izvrsavanjem transakcije financijskim instrumentima
kao istrazivanja.

Promjene Uredbe MIFIR

Kako bi se poboljSalo pra¢enje naloga zahvaljujuci tehnoloskom razvoju i ojacao integritet
trzista, nadlezna tijela trebala bi mocdi pristupiti podatcima o nalozima ne samo na ad hoc
zahtjev nego i na kontinuiranoj osnovi. Nadalje, kako bi se nacionalnim nadleznim tijelima
olakSala obrada podataka o nalozima, potrebno je uskladiti oblik takvih podataka.
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Direktiva o strukturama dionica s visestrukim pravom glasa

Ova Direktiva uvodi minimalnu razinu uskladenosti u EU-u u vezi s dionicama s visSestrukim
pravom glasa, omogucujuci njihovo koristenje za drustva koja prvi put zZele uvrstiti svoje
dionice na multilateralnu trgovinsku platformu (MTF), pod uvjetom da ispunjavaju
odredene zahtjeve i osiguravaju zastitne mjere.

Istovremeno, Direktiva omogucuje drzavama clanicama prosSirenje upotrebe struktura s
visSestrukim pravom glasa u drugim okolnostima, primjerice za drustva Cije su dionice
uvrstene na uredena trzista ili za privatna drustva koja ne kotiraju svoje dionice.

Cilj Direktive je smanjiti trenutacnu fragmentaciju nacionalnih propisa, povecati
atraktivhost MTF-ova te potaknuti diversifikaciju opcija financiranja, posebno za mala i
srednja poduzeca (MSP).

Sljede¢i koraci:

Drzave Clanice imat ¢e 18 mjeseci za prijenos direktive kojom se mijenja Direktiva o trzistima
financijskih instrumenata u nacionalno zakonodavstvo te dvije godine za prijenos Direktive
o dionicama s visestrukim pravom glasa.

Akt o uvrstenju stupa na snagu 20 dana nakon objave u Sluzbenom listu Europske unije tj.
04. prosinca 2024. Medutim, vecina promjena u Uredbi o prospektu i Uredbi o zlouprabi
trziSta nece stupiti na snagu do 15 ili 18 mjeseci nakon objave.

Kako bi olakSala ucinkovitu provedbu Akta o uvrstenju, ESMA Ce objaviti niz konzultacijskih
dokumenata i konacnih izvjestaja, u vezi sa svakim zakonodavnim podrucjem, kako bi
identificirala potrebne promjene za postizanje svojih ciljeva. Konzultacijski dokumenti bit
¢e odgovor na tehnicke savjete koje je zatrazila Europska komisija, kao i izravne ovlasti za
izdavanje ili azuriranje regulatornih i provedbenih tehnickih standarda i smjernica.

O Komentar Hanfe

Pozdravljamo izmjene koje uvodi Akt o uvrstenju te Direktiva o strukturama dionica s
visestrukim pravom glasa, no potrebno je dodatno razmotriti kljucne aspekte ovog
zakonodavnog paketa, uzimajuci u obzir specificnosti nacionalnog trzista, kako bi se
osiguralo da predlozene izmjene u praksi ne dovedu do nejasnoca ili disproporcionalnih
administrativnih opterecenja. Izdvajamo nekoliko kriticnih komentara:

1. Implementacija i harmonizacija novih pravila

1. lzazovi za izdavatelje: Prosirenje zahtjeva za ESG obveznice u prospektima te
standardizacija formata mozZe otezati pripremu dokumentacije za manje
izdavatelje, posebno na trzistima gdje ESG praksa nije jos dovoljno razvijena.

2. Uskladivanje nacionalnih pravila i pravila EU: Nove odredbe o strukturama
dionica s visestrukim pravom glasa, iako direktiva minimalne harmonizacije, mogle
bi izazvati poteskoce u drzavama clanicama koje nemaju tradiciju ili regulatorni
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okvir za takve dionice. Potrebne su smjernice kako bi se osigurala uskladenost s
postojecim nacionalnim zakonodavstvom.

2. Utjecaj na MSP-ove i troskovi uskladivanja

e MSP-ovi kao ciljana skupina: lako su promjene u Direktivi MIiFID | Direktivi o
strukturama dionica s visestrukim pravom glasa usmjerene na poticanje MSP-ova
da prikupljaju kapital putem trzista, povecanje regulatornih zahtjeva, posebno
vezano uz ESG obveznice, moze dovesti do suprotnog ucinka. MSP-ovi cesto nemaju
resurse za ispunjavanje slozenih zahtjeva, sto mozZe ograniciti njihovu spremnost za
ukljucivanje na trziste kapitala.

Zakljucak

Predlozene promjene donose znacajan korak prema uskladivanju i modernizaciji
zakonodavstva trzista kapitala, ali klju¢ uspjesne provedbe lezi u jasnim smjernicama,
pravovremenom donosenju tehnickih standarda i prilagodbi specificnostima nacionalnih
trzista kako bi se osigurala fleksibilnost i proporcionalnost za manje razvijena trzista, cime
bi se ocuvala konkurentnost i privlacnost europskih trzista kapitala za izdavatelje |
investitore.

2.3. Podzakonski akti i smjernice Hanfe

2.3.1. Pravilnici na temelju izmjena zakona koji ureduju poslovanje mirovinskih
fondova

Kao Sto je navedeno u prosSlom broju BTK-a, Hrvatski sabor je u prosincu 2023. godine
usvojio izmjene i dopune sljedecih mirovinskih zakona:

- Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (ZID
ZOMF)

- Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o dobrovoljnim mirovinskim fondovima
(ZID ZDMF)

- Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskim osiguravajuéim drustvima
(ZID ZMOD)

- Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o dodatku na mirovine ostvarene prema
Zakonu o mirovinskom osiguranju (ZID ZD).

Nakon usvajanja spomenutih zakona Hanfa je u prvoj polovici 2024. godine svoje
normativne aktivnosti primarno usmjerila na donosenje podzakonskih akata, smjernica i
odluka predvidenih izmjenama i dopunama navedenih zakona. To se nastavilo i u drugoj
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polovici 2024. godine u kojoj je Hanfa donijela 7 pravilnika, 2 smjernice i 1 odluku na temelju
ZOME-3a, 4 pravilnika i 1 smjernice na temelju ZDMF-3a, 16 pravilnika i 1 smjernice na temelju
ZMOD-a i 1 smjernice na temelju ZOMF-a, ZDMF-a i ZMOD-a.

24.12.2024.

e Pravilnik o dozvoljenim ulaganjima i dodatnim ograni¢enjima ulaganja
obveznog mirovinskog fonda OMF

e Pravilnik o dozvoljenim ulaganjima i dodatnim ograniéenjima ulaganja
dobrovoljnog mirovinskog fonda DMF

e Pravilnik o dozvoljenim ulaganjima i ograni¢enjima ulaganja imovine za pokric¢e
tehnickih pricuva mirovinskog osiguravajué¢eg drustva MOD

Predmetni pravilnici donose se s obzirom na liberalizaciju dozvoljenih ulaganja i
ogranicenja ulaganja obveznih i dobrovoljninh mirovinskih fondova te dozvoljenih ulaganja i
ogranicenja ulaganja imovine za pokrice tehnickih pricuva mirovinskog osiguravajuceg
drustva.

Izmjene i dopune pravilnika za obvezne mirovinske fondove odnose se na uvodenje novih
klasa imovine u koje mirovinska drustva mogu ulagati imovinu obveznih mirovinskih
fondova kao sto su nekretnine, neuvrstene pokrivene (hipotekarne) obveznice i dionice
(vlasnicki vrijednosni papiri) kojima se trguje na multilateralnim trgovinskim platformmama
(MTP). Uvodi se i posebna kategorija ,alternativna klasa imovine“ kao dio portfelja koji se
sastoji od slabije likvidne imovine za koju se propisuju stroze nadzorne mjere i organizacijski
zahtjevi (zaposljavanje stru¢nog kadra) s obzirom na to da se radi o rizicnijem portfelju.
Uvodi se i obveza ulaganja minimalno 5% NAV-a obveznog mirovinskog fonda A i B u
alternativni investicijski fond s garancijom povrata ukupnog ulaganja na kraju trajanja AlF-
a, kao supstitut dijela ulaganja u drzavne obveznice, ako je takav fond dostupan i ako je
garancija izdana od strane RH, drzave clanice EU-a, drzave cClanice OECD-a ili javhog
medunarodnog tijela kojemu pripadaju jednaili viSe drzava ¢lanica EU-a. Izmjene i dopune
pravilnika za dobrovoljne mirovinske fondove odnose se na liberaliziranje i proSirenje
mogucnosti ulaganja dobrovoljnih mirovinskih fondova u nove klase imovine (nekretnine i
tzv. hipotekarne obveznice) uz propisivanje ogranicenja, dok se izmjene i dopune pravilnika
za mirovinska osiguravajuc¢a drustva odnose na izjednacavanje dozvoljenih ulaganja
imovine za pokrice tehnicke pricuve za obvezno i dobrovoljno mirovinsko osiguranje,
uvodenje novih klasa ulaganja (npr. u neuvrstene hipotekarne obveznice), kao i podizanje
limita postojece klase. Osim toga, izmjene i dopune odnose se i na geografsku diversifikaciju
portfelja kao dio principa rasprsenosti ulaganja kao i na uvodenje posebne kategorije
»alternativna klasa imovine®.

e Pravilnik o vrednovanju imovine mirovinskog osiguravajué¢eg drustva MOD

Donosenjem ovog Pravilnika uveden je dodatni ¢lanak koji se odnosi na postupanje s
dokumentacijom koja se koristi u postupcima vrednovanja (posebno se propisuje u odnosu
na Zakon o racunovodstvu jer se vrednovanje radi i na ispodgodisnjoj dinamici, a Zakon o
racunovodstvu propisuje postupanje na datum 31.12. te vezano za azuriranje i primjenu
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internih akata). Uvedeni su i ¢lanci koji se odnose na vrednovanje ulaganja u izvedene
financijske instrumente kao i na obvezu propisivanja internog akta vezano za umanjenje
vrijednost i za ocekivane kreditne gubitke. Izmijenjen je clanak koji se odnosi na
vrednovanje ulaganja u nekretnine te su propisani kriteriji za imenovanje ovlastenog
procjenitelja financijske imovine i/ili nekretnina.

24.12.2024.

e Pravilnik o sadrzaju i strukturi izvjestaja o radu obveznih mirovinskih fondova
koji se podnose Hrvatskom saboru OMF

Ovim Pravilnikom propisuje se sadrzaj i struktura izvjeStaja o radu obveznih mirovinskih
fondova koji se podnose Hrvatskom saboru u cilju ujednacenosti sastavljanja i prikazivanja
podataka za obvezne mirovinske fondove te radi transparentnosti i lakSe usporedbe rada
pojedinih mirovinskih fondova kojima upravljaju razlicita mirovinska drustva. Utvrdeni su
odjeljci koje mora sadrzavati svaki izvjeStaj te su precizirani podaci koji se moraju nalaziti
unutar navedenih odjeljaka. Predmetnim Pravilnikom predvidena je i obveza dostave
navedenih izvjestaja Hanfi.

o Pravilnik o strukturi i sadrzaju financijskih i dodatnih izvjeStaja mirovinskog
osiguravajuéeg drustva MOD

U novom Pravilniku izraden je novi prijedlog obrasca MOD_IN koji osimm naknade za
upravljanje imovinom za pokrice tehnickih pricuva sada obuhvaca i naknade za upravljanje
interventnim pricuvama. Osim toga, dodan je i novi obrazac za potrebe prikupljanja
statistickih podataka (STAT_MOD).

e Pravilnik o minimalnom sadrZaju obavijesti o informativhom izraéunu mirovine
OMF

Ovim Pravilnikom ureduje se minimalni sadrzaj obavijesti o informativhom izracunu
mirovine koju REGOS dostavlja ¢lanu mirovinskog fonda na temelju ¢lanka 104. stavka 6.
Zakona o obveznim mirovinskim fondovima. Obavijest o informativhom izracunu mirovine
dostavlja se ¢lanu mirovinskog fonda za potrebe donosenja odluke o izboru mirovine koju
¢lan mirovinskog fonda donosi u postupku ostvarivanja prava na starosnu ili prijevremenu
starosnu mirovinu prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima. Predmetnim
Pravilnikom sada je predvidena obveza REGOS-a da u obavijest o informativnom izracunu
mirovine uvrsti izracun za dva oblika mirovine koji prikazuju u pravilu najvisi iznos mirovine
(pojedinacna dozivotna starosna odnosno prijevremena starosna mirovina u slu¢aju ako
¢lan mirovinskog fonda ne koristi pravo na djelomicnu jednokratnu isplatu) i najnizi iznos
mirovine koji je moguce izracunati bez dodatnih podataka o ¢lanu mirovinskog fonda koji
Mogu utjecati na visinu mirovine i/ili ograni¢enje u izboru oblika isplate mirovine kao i da
postoje i drugi oblici isplate mirovine koje ¢lan mirovinskog fonda moze odabrati ovisno o
vlastitim Zivotnim okolnostima koji daju iznose mirovine izmedu dvije navedene opcije.
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e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o postupanju SrediSnjeg registra
osiguranika i mirovinskih drustava prema ¢lanovima obveznih mirovinskih
fondova OMF

Izmjenama i dopunama navedenog Pravilnika mijenja se formula za odredivanje (za svaku
kategoriju obveznih mirovinskinh fondova) mirovinskog drustva koje je ostvarilo najveci
prinos prilagoden riziku u protekloj godini, usporedbom prinosa prilagodenog riziku za
mirovinske fondove odredene kategorije.

e Pravilnik o organizacijskim zahtjevima za mirovinsko drustvo za upravljanje
obveznim mirovinskim fondovima OMF

Ovim se Pravilnikom raspisuju dodatni zahtjevi drustvu za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima kako bi se osiguralo pravilno i u¢inkovito poslovanje te umanjio rizik
poslovanja, s obzirom na kiberneticke rizike i nacin upravljanja njima, rizike temeljne
imovine i odabrane metode za procjenu rizika povezanih s transakcijama s izvedenim
financijskim instrumentima za svaki mirovinski fond kojim mirovinsko drustvo upravlja, u
skladu s ¢lankom 51. stavkom 17. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima, kriterije na
temelju kojih mirovinsko drustvo procjenjuje potrebnu razinu segregacije iz ¢lanka 51.
stavka 14. Zakona te na temelju kojih procjenjuje je li prikladno koristiti usluge posrednog
poravnanja iz ¢lanka 51. stavka 16. Zakona, kao i na sadrzaj revizije o pridrzavanju pravila o
upravljanju rizicima i stanju informacijskog sustava i adekvatnosti upravljanja
informacijskim sustavom, za potrebe Hanfe, nacin i rokove dostave te razloge zbog kojih
Hanfa moze odbiti ocjenu revizorskog drustva.

13.12.2024.

e Pravilnik o redovitim izvjeséima i sadrZzaju obavijesti o jediniénim iznosima
mirovina i zajamcéenim isplatama mirovinskog osiguravajué¢eg drustva MOD

Pravilnikom se propisuje sadrzaj redovitih izvjeS¢a koje mirovinska osiguravajuca drustva
dostavljaju Hanfi kao i sadrzaj obavijesti koju je potrebno dostaviti Hanfi prije namjeravane
primjene novih ili izmijenjenih jedini¢nih iznosa mirovina i zajamcenih isplata te nacin i
rokovi tog izvjestavanja. U ovaj Pravilnik dodane su odredbe o obvezi redovitog izvjeStavanja
s obzirom na sklapanje ugovora o izvedenim financijskim instrumentima (ISDA
izvjeStavanje) kao i odredbe vezane za obavijest o isplati dobiti. Dodatno je precizirana
odredba u pogledu izvjestavanja u dijelu promjene u strukturi kapitala.

e Pravilnik o organizacijskim zahtjevima mirovinskog osiguravajué¢eg drustva
MOD

Ovaj Pravilnik donesen je s obzirom na izmijenjene odredbe Zakona o mirovinskim
osiguravaju¢im drustvima u dijelu kibernetickih rizika i upravljanja kibernetickim rizicima
te u dijelu sukoba interesa i upravljanja sukobom interesa. Osim toga, u dijelu unutarnje
organizacijske strukture i podjele na front/middle/back office napravljene su izmjene u
skladu s preporukama OECD-a.
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e Pravilnik o osnovici za izrac¢un i nac¢in naplate naknade za upravljanje imovinom
MOD

Ovim Pravilnikom propisuje se osnovica za izracun i nacin naplate naknade za upravljanje
imovinom za pokric¢e tehnickih pricuva i za upravljanje imovinom za pokrice interventnih
pricuva koje mirovinsko osiguravajuce drustvo ima pravo naplatiti. lzvrsene izmjene odnose
se na Cinjenicu da je u ovaj Pravilnik sada uklju¢ena i naknada za upravljanje imovinom za
pokrice interventnih pricuva. Visina naknade propisana je Zakonom o mirovinskim
osiguravaju¢im drustvima dok je osnovica za obracun te naknade kao i nacin njezine
naplate propisan na istovjetan nacin kao i za naknadu za upravljanje imovinom za pokrice
tehnickih pricuva

e Pravilnik o minimalnom sadrZaju plana oporavka mirovinskog osiguravajuéeg
drustva MOD

Ovim Pravilnikom detaljnije se propisuje minimalni sadrzaj plana oporavka iz ¢lanka 82.a.
Zakona o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima.

Pravilnik se sastoji od 5 cjelina:

o Opce odredbe - sto je uredeno pravilnikom i na koga se pravilnik odnosi

o lzrada plana oporavka — opisuje se postupak izrade plana oporavka — rokovi
izrade plana oporavka i obavjesStavanja Hanfe da drustvo nije uskladeno s
potrebnim kapitalom te radnje i mjere koje je drustvo duzno poduzeti u tom
slucaju

o Sadrzajiprovedba plana oporavka - informacije o uzrocima neuskladenosti s
potrebnim kapitalom, osnovne informacije o planu oporavka, mjere
oporavka, plan provedbe mjera te razdoblje oporavka

o Nadzor plana oporavka — dodatne mjere koje je drustvo duzno poduzeti te
postupak izvjestavanja Hanfe

o Prijelazne i zavrsne odredbe — rok u kojem je drustvo duzno donijeti interni
akt kojim se propisuje postupak izrade, provedbe i azuriranja plana oporavka
i dan stupanja na snagu Pravilnika.

9.12.2024.

o Pravilnik o izvjestavanju o odrZivosti za mirovinska drustva i obvezne mirovinske
fondove OMF

e Pravilnik o izvjestavanju o odrzivosti za mirovinska osiguravaju¢a drustva i
mirovinske programe obveznog mirovinskog osiguranja MOD

Ovim Pravilnicima uredeni su:

e sadrzaji prikaz informacija o nacelu ,ne nanosi bitnu Stetu” kao jednom od klju¢nih
elemenata definicije odrzivog ulaganja. Objave o nacelu ,ne nanosi bitnu stetu”
obvezne su za one mirovinske fondove i mirovinske programe ciji je cilj ulagati u
odrziva ulaganja kao i za one koji promicu okolisne ili socijalne karakteristike, a dio
imovine ulazu i u odrziva ulaganja. Za dokazivanje ne Cinjenja bitne Stete mirovinska
(osiguravajuca) drustva duzna su koristiti PAl indikatore kako bi dokazala da odrzivo
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ulaganje ne nanosi znacajnu Stetu bilo kojem okoliSnom ili socijalnom cilju.
Mirovinska (osiguravajuca) drustva duzna su odgovoriti na niz pitanja koja su
sastavni dio unificiranih obrazaca za objave o odrzivosti u statutu i godisSnjem
financijskom izvjestaju mirovinskog fonda odnosno u informacijama o mirovinskom
programu koje se daju potencijalnim korisnicima i korisnicima mirovina i godisnjem
financijskom izvjestaju mirovinskih osiguravajucih drustava.

e sadrzaj, metodologija i prikaz informacija o pokazateljima odrzivosti i Stetnim
ucincima odluka o ulaganjima na odrzivost — Pravilnikom se propisuje unificirani
obrazac za mirovinska (osiguravajuca) drustva koja razmatraju glavne Stetne ucinke
odluka o ulaganjima imovine mirovinskih fondova odnosno imovine za pokrice
tehnickih pri¢uva za obvezno mirovinsko osigurane na odrzivost.

e sadrzaj i prikaz informacija o promicanju okolisnih ili socijalnih obiljezja i ciljeva
odrzivih ulaganja — pravilnikom se propisuje unificirani obrazac za prikaz informacija
o odrzivosti u glavnim dokumentima mirovinskog fonda (statut) odnosno
mirovinskog programa (informacije o mirovinskom programu) vezano uz strategiju
ulaganja imovine. Informacije koje se upisuju u obrasce poput postotka imovine koji
¢e biti ulozen u odrziva ulaganja odnosno postotka imovine kojima ¢e se promicati

odredena okolisSna ili socijalna obiljezja postaju obvezujuci element strategije
ulaganja.
e Sadrzaj i prikaz informacija o promicanju okolisnih ili socijalnih karakteristika

odnosno cilju odrzivog ulaganja u godisnjim financijskim izvjestajima — Pravilnikom
se propisuje unificirani obrazac za prikaz informacija o odrzivosti u godisnjem
financijskom izvjeStaju mirovinskog fonda odnosno u godisnjem financijskom
izvjestaju MOD-a za mirovinske programe.

13.11.2024.

o Pravilnik o reviziji u mirovinskom osiguravajuéem drustvu MOD

Izmjene ovog Pravilnika napravljene su s obzirom na ¢l. 100.f Zakona o mirovinskim
osiguravajuc¢im drustvima, koji uvodi reviziju informacijskog sustava za potrebe Hanfe.

6.11.2024.

e Pravilnik o dopuni Pravilnika o uvjetima za stjecanje i provjeru struénih znanja
potrebnih za obavljanje poslova ovlastenog aktuara MOD

Predmetni Pravilnik dopunjen je s obzirom na Odluku Hrvatskog aktuarskog drustva o
izmjeni i dopuni Plana i programa dodatnih ispita od 21. prosinca 2022. — kao dokaz
specijalisticke izobrazbe iz podrucja aktuaristike dodaje se uspjesno polaganje dvaju
dodatnih ispita u organizaciji Hanfe.

19.10.2024.

e Pravilnik o sadrzZaju zahtjeva za izdavanje odobrenja za preuzimanje portfelja
ugovora o mirovini mirovinskog osiguravajué¢eg drustva MOD
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Donosenje ovog Pravilnika temelji se na izmjenama Zakona o mirovinskim osiguravaju¢im
drustvima u dijelu kojim se propisuje kako ¢e Hanfa Pravilnikom propisati sadrzaj zahtjeva
za izdavanje odobrenja za preuzimanje portfelja ugovora o mirovini i dokumentaciju koja se
dostavlja uz takav zahtjev.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o uvjetima za obavljanje funkcije

¢lana uprave i ¢lana nadzornog odbora mirovinskog osiguravajué¢eg drustva
MOD

Ovim Pravilnikom sada se propisuju i sadrzaj zahtjeva i potrebna dokumentacija za
izdavanje odobrenja za obavljanje funkcije c¢lana nadzornog odbora mirovinskog
osiguravajuceg drustva. Osim toga, dopunjene su i odredbe o dokumentaciji koja se prilaze
zahtjevu za izdavanje odobrenja za obavljanje funkcije clana uprave mirovinskog
osiguravajuceg drustva. Uvedene su odredbe kojima se ureduju razlozi zbog kojih Hanfa
moze izdati odobrenje za obavljanje funkcije ¢lana uprave mirovinskog osiguravajuceg
drustva za razdoblje koje je krace od navedenog u zahtjevu. Ostale izmjene su
nomotehnicke prirode.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o uvjetima za obavljanje klju¢ne
funkcije u mirovinskom osiguravajuéem drustvu MOD

Izmjenama i dopunama ovog Pravilnika uvodi se obveza dostave dokaza o ispunjavanju
uvjeta iz Clanka 54. Zakona o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima, kada se donosi odluka
o imenovanju nositelja aktuarske funkcije.

o Pravilnik o promidzbenim aktivhostima i mreznoj stranici mirovinskog
osiguravajuc¢eg drustva MOD

Donosenjem ovog pravilnika uvedena je obveza dostave promidzbenih informacija koje
upucuju ili se pozivaju na podatke i/ili izracune iz kalkulatora za informativni izracun
mirovine Hanfi u svrhu davanja odobrenja za objavu. Takoder, uvedena je i obveza objave
podataka u skladu sa smjernicama za izradu informativnih izracuna mirovina i smjernicama
za osnazivanje financijske pismenosti gradana kao i obveza objave podataka o troskovima
koji se naplacuju iz imovine za pokric¢e tehnickih pricuva kojom mirovinsko osiguravajuce
drustvo upravlja. Ostale izmjene su nomotehnicke prirode.

e Pravilnik o distribuciji mirovinskih programa mirovinskih osiguravajuéih
drustava MOD

Ovim Pravilnikom preciznije se propisuju dokazi za ispunjavanje uvjeta neosudivanosti,
nepokretanja istrage i kaznenog postupka za kaznena djela propisana zakonom te se
propisuje uvjet poznavanja hrvatskog jezika za distributere mirovinskih programa
mirovinskih osiguravajucih drustava. Takoder, detaljnije se propisuje dokumentacija kojom
se dokazuje da je mirovinsko osiguravajuce drustvo osiguralo da su osobe koje obavljaju
distribuciju upoznate s opsegom dokumentacije i informacija koje su duzne dostaviti
korisniku mirovine.

e Pravilnik o djelomi¢noj jednokratnoj isplati korisniku starosne i prijevremene
starosne osnovne mirovine MOD
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Ovim Pravilnikom mijenja se visina djelomicne jednokratne isplate — umjesto ,15%" sada
stoji ,do 20% od ukupno primljene doznake iz obveznog mirovinskog fonda za isplatu
mirovine, prije njezina umanjenja za naknadu mirovinskom osiguravaju¢em drustvu®.
Ostale izmjene su nomotehnicke prirode.

9.9.2024.

e Pravilnik o troskovima koji se mogu plaéati iz imovine obveznog mirovinskog
fonda te nacdinu i sadrzaju izracuna pokazatelja ukupnih troskova obveznog
mirovinskog fonda OMF

Donosenjem ovog Pravilnika mirovinskim drustvima dozvoljava se placanje do 50% nuznih
troskova iz imovine dobrovoljnog mirovinskog fonda kada drustva koriste usluge vanjskih
suradnika (uz ogranic¢enje do 0,5% uplac¢enih doprinosa u jednoj kalendarskoj godini). Osim
utvrdivanja koji su to nuzni troskovi i nacina njihovog izracuna, Pravilnikom se predvidaju i
troskovi koji su vezani uz stjecanje, prodaju i odrzavanje nekretnina, a koji se mogu platiti iz
imovine obveznog mirovinskog fonda. Takoder, Pravilnikom se propisuje i obveza
izvjeStavanja Hanfe o naplati troskova vanjskih suradnika iz imovine obveznog mirovinskog
fonda.

e Pravilnik o troskovima koji se mogu plaéati izimovine dobrovoljinog mirovinskog
fonda te naéinu i sadrzaju izra¢una pokazatelja ukupnih troskova dobrovoljnog

mirovinskog fonda DMF

Navedenim Pravilnikom sada su predvideni i troskovi koji su vezani uz stjecanje, prodaju i
odrzavanje nekretnina, a koji se mogu platiti iz imovine dobrovoljnog mirovinskog fonda.

4.9.2024.

e Smjernice o platformama za skupno financiranje OMF

U skladu s ¢lankom 125. stavkom 6. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima Hanfa je
donijela Smjernice o platformama za skupno financiranje, kojima obavjestava mirovinska
drustva o platformama za skupno financiranje na kojima je dozvoljeno stjecati prenosive
vlasnicke i duznicke vrijednosne papire i poslovne udjele za racun obveznih mirovinskih
fondova.

e Smjernice o prikladnim mehanizmima zastite od rizika neispunjenja obveze
izdavatelja da uvrsti nedavno izdane prenosive vrijednosne papire i instrumente
trzista novca na uredeno trziste OMF

U skladu s izmjenama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima Hanfa je donijela ove
Smjernice kojima opisuje prikladne mehanizme i primjere dobre prakse zastite od rizika
neispunjenja obveze izdavatelja da uvrsti na uredeno trziste nedavno izdane prenosive
duznicke vrijednosne papire, instrumente trziSta novca i prenosive vlasni¢ke vrijednosne
papire koji nisu uvrsteni na uredeno trziste u trenutku njihova stjecanja.

29.7.2024.
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e Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o obliku, sadrZaju i rokovima
izvjestavanja SrediSnjeg registra osiguranika OMF

Predmetnom Odlukom mijenjaju se:

e lzvjedtaj o osiguranicima / ¢lanovima obveznih mirovinskih fondova OMF-15: Podaci
o Clanstvu,

e Izvjedtaj OMF-18: Dnevni statisticki podaci o prijavama/clanstvu od 1.1.2023,,

e |zvjestaj OMF-26: Dnevni podaci o fluktuaciji Clanstva

te se dodaje novi lzvjestaj OMF-20b: Promjene clanstva zbog istovremene promjene
kategorije i drustva.

23.7.2024.

e Smjernice mirovinskim drustvima i mirovinskim osiguravajuéim drustvima za
osnazivanje financijske pismenosti gradana Republike Hrvatske MOD, DMF,
OMF

Cilj je ovih Smijernica je unaprjedenje, razvoj i ujednacavanje postojecih postupanja i
poslovne prakse mirovinskih drustava i mirovinskih osiguravajucin drustava vezanih uz
informiranje i financijsko opismenjavanje postojecih i buducih clanova mirovinskih fondova
odnosno potencijalnih korisnika mirovine i korisnika mirovina, kao i Sire javnosti, a vezano
uz individualnu kapitaliziranu Stednju. Ujedno, cilj je Smjernica osiguravanje vece javne
prisutnosti i prepoznatljivosti mirovinskih drustava, mirovinskih fondova i mirovinskih
osiguravajucih drustava te pojmova vezanih uz njihovo poslovanje, a sto je nuzno za
ucinkovito osnazivanje financijske pismenosti. Odredbama c¢lanka 59. to¢ke 22. Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima i ¢lanka 68. stavka 1. tocke 21. Zakona o dobrovoljnim
mirovinskim fondovima propisano je kako je mirovinsko drustvo duzno dio prihoda svake
godine ulagati u osnazivanje financijske pismenosti gradana Republike Hrvatske o
individualnoj kapitaliziranoj, odnosno dobrovoljnoj mirovinskoj stednji. Odredbom ¢&lanka
49, stavka 4. Zakona o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima propisano je kako je uprava
mirovinskog osiguravajuceg drustva duzna dio prihoda svake godine izdvajati na aktivnosti
kojima se podrzava osnazivanje financijske pismenosti gradana Republike Hrvatske. Ovim
Smjernicama drustvima se ukazuje na moguce standarde, pozeljne prakse i principe koje
bi bilo uputno primjenjivati tijekom izvrSenja spomenute zakonske zadace u cilju
unaprjedenja, razvoja i ujednacavanja postojecih postupanja i poslovne prakse mirovinskih
drustava i mirovinskih osiguravajucih drustava vezanih uz informiranje i financijsko
opismenjavanje.

28.6.2024.

e Smjernice za izradu informativnih izraéuna mirovina iz obveznog mirovinskog

osiguranja individualne kapitalizirane Stednje MOD

Smjernicama se ureduju nacela kojih bi se mirovinska osiguravajuc¢a drustva trebala
pridrzavati kada, na zahtjev ¢lana obveznog mirovinskog fonda, izraduju informativne
izracune mirovine iz obveznog mirovinskog osiguranja individualne kapitaliziranje Stednje
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iz Clanka 112. stavka 11. Zakona o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima. Svrha je ovih
Smjernica osigurati ujednaceno postupanje mirovinskih osiguravajucih drustava odnosno
uspostaviti ujednacene i ustaljene poslovne prakse prilikom izrade informativnih izracuna
mirovina u cilju poboljSanja razine kvalitete informiranja ¢lanova fonda u odnosu na koje je
nastupio trenutak da imaju manje od godinu dana do ostvarenja prava na mirovinu.

12.6.2024.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za
mirovinsko drustvo za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima DMF

Izmjenama i dopunama Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za mirovinsko drustvo za
upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima proSiruju se zahtjevi drustvu za
upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondom (dalje u tekstu: mirovinsko drustvo) s
obzirom na kiberneticke rizike i nacin upravljanja njima, institucije koje se smatraju drugom
ugovornom stranom te limite iz Zakona o dobrovoljnim mirovinskim fondovima koje
mirovinsko drustvo moze primijeniti prema sredisnjoj drugoj ugovornoj strani, kriterije
prema kojima se moze smatrati da se za imovinu za pokric¢e tehnickih pricuva dobrovoljnog
mirovinskog osiguranja postize jednakovrijedna razina zastite kao kod individualne
segregacije u smislu Zakona i sadrzaj revizije o pridrzavanju pravila o upravljanju rizicima i
stanju informacijskog sustava i adekvatnosti upravljanja informacijskim sustavom, za
potrebe Hanfe, nacCin i rokove dostave te razloge zbog kojih Hanfa moze odbiti ocjenu
revizorskog drustva. Pored toga, izmjenama se preciziraju uvjeti za obavljanje klju¢ne
funkcije u mirovinskom drustvu kao i pravila u vezi s donosenjem strategije ulaganja i
investicijskih odluka mirovinskog drustva. Osim ranije navedenog, predmetni Pravilnik
dopunjuje se odredbama povezanim s pravilima o segregaciji u slucajevima posrednog i
neposrednog poravnanja te pravilima povezanim s revizijom sustava upravljanja rizicima i
revizijom informacijskog sustava.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o promidzZbi i ostalim
informacijama za ¢lanove dobrovoljnih mirovinskih fondova DMF

Izmjene i dopune Pravilnika o promidzbi i ostalim informacijama za ¢lanove dobrovoljnih
mirovinskih fondova odnose se na nacin dostave promidzZzbenog sadrzaja Hanfi te na
preciziranje sadrzaja tromjesecnog izvjestaja u vezi s podacima o strukturi ulaganja fonda
koji se odnose na razdoblje za koje se izraduje izvjestaj.

2.3.2. Pravilnici o utvrdivanju neto vrijednosti imovine AlF-a i UCITS fondova i cijene
udjela AlIF-a i u UCITS fondu

29.7.2024.

e Pravilnik o utvrdivanju neto vrijednosti imovine AlF-a i cijene udjela AlF-a AIF
e Pravilnik o utvrdivanju neto vrijednosti imovine UCITS fondova i cijene udjela u
UCITS fondu UCITS

S obzirom na velik broj izmjena i dopuna predmetnih pravilnika, u svrhu optimizacije sve
izmjene i dopune su objedinjene u jedan pravilnik za UCITS fondove i jedan za AlF-ove.
Dodatno, izvrseno je uskladenje sa zadnjim izmjenama pravilnika o vrednovanju
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mirovinskih fondova u dijelu koji se odnosi na izracun NAV-a vikendom (ukinuta obveza
izracuna NAV-a za subote i nedjelje, osim u slu¢aju kada padaju na zadnji dan u mjesecu) i
uskladenje u dijelu koji se odnosi na primjenu referentnog tec¢aja Europske sredisnje banke
umjesto srednjeg tecaja HNB-a, s obzirom da su postojale odredene razlike u odnosu na
mirovinske fondove.

2.3.3. Pravilnik o izrac¢unu, visini i naplati naknada koje se plac¢aju Hrvatskoj agenciji
za nadzor financijskih usluga

24.12.2024.

e Pravilnik o izradunu, visini i naplati naknada koje se pla¢aju Hrvatskoj agenciji
za nadzor financijskih usluga za 2025. godinu Obveznici pla¢anja naknada:
subjekti nadzora Hanfe

Novim Pravilnikom uvedeni su novi obveznici placanja naknade za nadzor zbog Zakona o
provedbi Uredbe (EU) 2023/1114 o trzistima kriptoimovine (NN 85/24) koji je stupio na snagu
27. srpnja 2024. Takoder, korigirana je i visina naknada u odnosu na pojedine subjekte
nadzora.

2.4. Smjernice ESMA-e/EBA-e

O smjernicama

Kako bi promicala uskladenost prilikom nadzornih postupanja, ESMA ima ovlasti izdavati
smijernice (¢lanak 16. Uredbe o ESMA-i 1095/2010) koje su upucene nacionalnim nadzornim
tijelima i, ovisno o sadrzaju smjernica, sudionicima na trzistu. Prilikom pripreme smjernica
ESMA ce, prema potrebi, provesti otvoreno javno savjetovanje. Nakon objave sluzbenih
prijevoda smjernica na internetskim stranicama ESMA-e nadlezna nadzorna tijela moraju
se u roku od dva mjeseca izjasniti o tome pridrzavaju li se predmetnih smjernica te u slucaju
nepridrzavanja objaviti povezane razloge.

23.9.2024.

2.4.1. Smjernice kojima se izmjenjuju smjernice EBA/GL/2021/02 o dubinskoj analizi
stranaka i ¢imbenicima koje bi kreditne i financijske institucije trebale uzeti u obzir pri
procjeni rizika od pranja novca i financiranja terorizma koji je povezan s pojedinaénim
poslovnim odnosima i povremenim transakcijama (,Smjernice o ¢éimbenicima rizika od
pranja novca i financiranja terorizma”) u skladu s ¢lankom 17. i ¢lankom 18. stavkom 4.
Direktive (EU) 2015/849

DZzU, UAIF, UCITS, AIF, ID, Kl, VASP, CASP Hanfa
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Puni naziv smjernica: EBA Smjernice kojima se izmjenjuju smjernice o dubinskoj analizi
stranaka i ¢imbenicima koje bi kreditne i financijske institucije trebale uzeti u obzir pri
procjeni rizika od pranja novca i financiranja terorizmna koji je povezan s pojedinacnim
poslovnim odnosima i povremenim transakcijama (,Smjernice o Cimbenicima rizika od
pranja novca i financiranja terorizma”) u skladu s ¢lankom 17. i ¢lankom 18. stavkom 4.
Direktive (EU) 2015/849

Sto Smjernice ureduju i na koga se odnose

Smijernice prodiruju postojec¢e smjernice (EBA/GL/2021/02) kako bi ukljucile specificnhe
aspekte povezane s pruzateljima usluga povezanih s kriptoimovinom (CASP-ovi) i rizike koje
oni predstavljaju u pogledu pranja novca i financiranje terorizma (ML/TF). Cilj je ovih
smjernica osigurati dosljedan pristup procjeni i upravljanju ML/TF rizicima unutar EU-a.

Ove su smjernice upucene kreditnim i financijskim institucijama definiranima u ¢lanku 3.
stavcima 1.1 2. Direktive (EU) 2015/849 i nadleznim tijelima.

Sadrzaj Smjernica

Kljuéne izmjene i prosirenja
1. Dodavanje specificnih ¢imbenika rizika za kriptoimovinu i CASP-ove (Naslov I)

o identifikacija rizika povezanih s kriptoimovinom i CASP-ovima, ukljucujuci
transakcije s decentraliziranim platforrmnama, samostalnim (self-hosted) adresama te
nereguliranim pruzateljima usluga.

o nove Smjernice pomazu institucijama razumjeti ¢imbenike rizika i ucinkovito ih
procijeniti.

2. Smijernice za kreditne i financijske institucije (Naslov Il)

o Upravljanje rizicima kod poslovanja s CASP-ovima koji nisu regulirani prema Uredbi
(EU) 2023/1114 o trzidtima kriptoimovine (MiCA).

o Poseban naglasak stavljen je na provjeru poslovnih odnosa, transakcija te pravila
dubinske analize (CDD) za klijente povezane s visokorizi¢nim jurisdikcijama.

3. Smjernice specificne za CASP-ove (Naslov Il, Smjernica 21)
o CASP-ovi trebaju:

= procijeniti rizike povezane s transakcijama koje ukljucuju anonimnost
(npr.decentralizirane platforme, samostalne adrese).

= jdentificirati proizvode s ugradenim znacajkama anonimnosti i usluge koje
omogucuju prijenos prema/od decentraliziranih platformi.

= pratiti klijente ciji su obrasci ponasanja neuobicajeni (npr. neto¢ni podaci,
neocekivani volumen transakcija).

= |dentificirati i ublaziti rizike poslovnih odnosa povezanih s visokorizi¢nim
jurisdikcijama.

4. Mjere za ublazavanje rizika
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o Preporucuju se napredni alati za analizu u slucajevima povecanog rizika.
o U situacijama nizeg rizika, institucije mogu primijeniti pojednostavljene mjere (uz
postivanje nacionalnog zakonodavstva).

5. Azuriranje postojecih odredbi

o Prilagodba postojecih naslova i odredbi kako bi se ukljucile specificnosti CASP-ova u
vezi s prikupljanjem i analizom informacija.

o Nove smjernice o poslovnim odnosima s CASP-ovima izvan EU-a, ukljucujuci due
diligence za korespondentske odnose.

Pocetak primjene: Ove se smjernice primjenjuju od 30. prosinca 2024.

Smjernice su dostupne na sljedecoj poveznici.

12.9.2024.

2.4.2. Smjernice o primjeni kriterija kapitala grupe za grupe investicijskih drustava u
skladu s élankom 8. Uredbe (EU) 2033/2019 ID, Hanfa

Sto Smjernice ureduju i na koga se odnose

Ovim se smjernicama utvrduje nacin na koji nadlezna tijela trebaju provoditi ¢lanak 8.
stavak 1. i ¢lanak 8. stavak 4. Uredbe (EU) 2019/2033 kako bi se grupama investicijskih
drustava omogucilo da primjenjuju kriterij kapitala grupe (,dopustenje za kriterij kapitala
grupe”) ili da drze iznos regulatornog kapitala koji je manji od iznosa izracunanog na
temelju ¢lanka 8. stavka 3. te uredbe (,dopustenje za manji iznos”).

Ove su smjernice upucene nadleznim tijelima i financijskim institucijama iz ¢lanka 4. tocke
1. Uredbe (EU) br.1093/2010 koje su obuhvacene podrugjem primjene Uredbe (EU) 2019/2033
ili Direktive (EU) 2019/2034.

SadrZaj Smjernica

Smjernicama se utvrduju kriteriji za pomo¢ nadleznim tijelima u njihovoj procjeni
jednostavnosti strukture grupe i vaznosti rizika koji predstavlja za klijente i trziste te se
predvida pojednostavljena ocjena kriterija za grupe koje ukljucuju samo mala i nepovezana
investicijska drustva.

Smjernice ukljuc¢uju kvantitativne i kvalitativne kriterije. Konkretno, na kvantitativnoj strani
Smjernice detaljno opisuju, medu ostalim, broj drustava i razine unutar grupe, dok na
kvalitativnoj strani objasnjavaju da bi trebalo uspostaviti jednostavne veze kapitala i jasnu
vlasni¢ku strukturu. Takoder sadrzavaju i metodologiju za usmjeravanje nadleznih tijela u
procjeni adekvatnosti kapitalnih zahtjeva za drustva iz trec¢ih zemalja iz grupa EU-a.

Nadalje, navode minimalni skup informacija koje nadlezna tijela trebaju procijeniti pri
ocjenjivanju ispunjava |li grupa investicijskih drustava kriterije utvrdene u ovim
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Smjernicama, i uzima li u obzir nacelo proporcionalnosti za grupe sastavljene od malih i
nepovezanih investicijskih drustava i drustava za pomocne usluge.

U posljednjem poglavlju razraduju postupak izdavanja i odbijanja odobrenja za upotrebu
kriterija kapitala grupe ili za ponovnu procjenu vec¢ izdanog odobrenja.

Pocetak primjene: Smjernice se primjenjuju od 1. sije¢nja 2025. na investicijska drustva
unutar EU-a koja podlijezu Direktivi (EU) 2019/2034 o bonitetnom nadzoru investicijskih
drustava (IFD) te Uredbi (EU) 2019/2033 (IFR) o kapitalnim zahtjevima za ista drustva.

Smjernice su dostupne na sljedecoj poveznici.

21.8.2024.

2.4.3. Smjernice o nazivima fondova koji upotrebljavaju okoliSne, socijalne i upravljacke
pojmove ili pojmove povezane s odrzivoséu DZU, UAIF, upravitelji EUVECA, EUSEF, ELTIF
i MMF fondova, Hanfa

Sto Smjernice ureduju i na koga se odnose
Smjernice se primjenjuju na

Svrha ovih Smjernica je utvrditi okolnosti u kojima su nazivi investicijskih fondova koji
upotrebljavaju okolisne, socijalne i upravljacke pojmove ili pojmove povezane s odrzivosScu
neposteni, nejasni ili obmanjujuci. Primjenjuju se u odnosu na obvezu posStenog i
pravednog djelovanja u poslovanju, kao i na obvezu da su sve informacije sadrzane u
promidzbenim sadrzajima postene, jasne i neobmanjujuce. Obveze se odnose na svu
dokumentaciju o fondovima kao i na promidzbene sadrzaje upucene ulagateljima ili
potencijalnim ulagateljima.

Sadrzaj Smjernica

Smjernicama se navode objasnjenja klju¢nih pojmova poput onih povezanih s tranzicijom
(tranzicija, prijelaz, napredak i sl.), okolisem (zeleno, okolis, klima i sl.), drustvenim obiljezjima
(socijalni, ravnopravnost isl.), upravljackim faktorima (upravljanje, kontroverzeisl.), pojmova
koji se odnose na ucinak (ucinak, utjecaj, rezultat i sl.) te na odrzivost (odrzivo, na odrziv
nacin, odrzivost i sl.).

U skladu sa Smjernicama, fondovi koji se u svojim nazivima koriste pojmovima u vezi s
tranzicijom, drustvom i upravljanjem trebali bi:

- ispuniti prag od 80 % udjela ulaganja koja se upotrebljavaju za postizanje ekoloskih ili
drustvenih znacajki ili ciljeva odrzivog ulaganja u skladu s obvezuju¢im elementima
strategije ulaganja koji se trebaju objaviti u obrascima iz priloga Il.i lll. SFDR Delegirane
uredbe (EU) 2022/1288 i

- iskljuciti ulaganja u drustva iz ¢lanka 12. stavka 1. toc¢aka od (a) do (c) delegirane uredbe
(EU) 2020/1818 o dopuni Uredbe (EU) 2016/1011 Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu
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minimalnih standarda za referentne vrijednosti EU-a za klimatsku tranziciju i referentne
vrijednosti EU-a uskladene s Pariskim sporazumom (Uredba CTB/PAB).

Fondovi koji se koriste pojmovima u vezi s okoliSem ili u¢inkom trebala bi:

- ispuniti prag od 80 % udjela ulaganja koja se upotrebljavaju za postizanje okolisnih ili
drustvenih znacajki ili ciljeva odrzivog ulaganja u skladu s obvezuju¢im elementima
strategije ulaganja koji se trebaju objaviti u obrascima iz priloga Il. i Ill. SFDR Delegirane
uredbe (EU) 2022/1288 i

- iskljuciti ulaganja u drustva iz ¢lanka 12. stavka 1. to¢aka od (a) do (g) Uredbe CTB/PAB

Fondovi koji se koriste pojmovima u vezi s odrzivosc¢u trebali bi:

- ispuniti prag od 80 % udjela ulaganja koja se upotrebljavaju za postizanje ekoloskih ili
drustvenih znacajki ili ciljeva odrzivog ulaganja u skladu s obvezuju¢im elementima
strategije ulaganja koji se trebaju objaviti u obrascima iz priloga Il.i lll. SFDR delegirane
uredbe (EU) 2022/1288

- iskljuciti ulaganja u drustva iz ¢lanka 12. stavka 1. toc¢aka od (a) do (g) CTB/PAB Uredbe i

- obvezati se da ¢e znatno ulagati u odrziva ulaganja iz ¢lanka 2. stavka 17. Uredbe o
objavama povezanim s odrzivosti u sektoru financijskih usluga.

Dodatno, fondovi koji se u svojim nazivima koriste pojmovima povezanima s ,tranzicijom” i
»,ucCinkom” trebali bi osigurati da su ulaganja koja se upotrebljavaju za ispunjavanje praga
na jasnom i mjerljivom putu prema socijalnoj ili ekoloskoj tranziciji, odnosno da se provode
s ciljem stvaranja pozitivhog i mjerljivog socijalnog ili ekoloskog ucinka uz financijski povrat
ulaganja.

Pocetak primjene: Ove ¢e se Smjernice na novoosnovane fondove primjenjivati od
datuma kada Hanfa na svojoj mreZnoj stranici objavi obavijest o ocitovanju prema
ESMA-i vezanu uz pridrzavanje odredbi Smjernica u skladu s ¢lankom 3. stavkom 2.
ZOIFJP-a i ¢lankom 3. stavkom 2. ZAIF-a, a na postojece fondove od 21. svibnja 2025.

Komentar Hanfe: Ove Smjernice potrebno je primjenjivati zajedno s Pitanjima i
odgovorima (Q&A) u vezi primjene Smjernica o nazivima fondova koji upotrebljavaju
okolisne, socijalne i upravljacke pojmove ili pojmove povezane s odrzivoséu opisanima
pod tockom 5.2.1. ovog Biltena.

Smjernice su dostupne na sljedecoj poveznici.

22.5.2024.

2.4.4. Smjernice o utvrdivanju referentnih praksi vezanih uz raznolikost, uklju¢ujuéi
politike raznolikosti i razlike u plaéi izmedu spolova u skladu s Direktivom 2013/36/EU i
Direktivom (EU) 2019/2034 ID, KI, Hanfa,

Sto Smjernice ureduju i na koga se odnose
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U ovim se smjernicama za potrebe uskladenog utvrdivanja referentnih praksi vezanih uz
raznolikost u skladu s ¢lankom 91. stavkom 11. Direktive 2013/36/EU (CRD) i ¢lankom 26.
Direktive (EU) 2019/2034 (IFD) utvrduju informacije koje institucije i investicijska drustva
trebaju dostaviti nadleznim tijelima, osim ako su male i nepovezane, te informacije koje
nadlezna tijela trebaju dostaviti EBA-i za potrebe utvrdivanja referentnih praksi vezanih uz
raznolikost, ukljucujuci informacije objavljene u skladu s ¢lankom 435. stavkom 2. tockom
(c) Uredbe (EU) br. 575/2013 (CRR) i ¢Zlankom 48. Uredbe (EU) 2019/2033 (IFR).

Smjernice se primjenjuju na financijske institucije koje ukljucuju i investicijska drustva, osim
malih i nepovezanih (Class 3) te nadlezna tijela.

Sadrzaj Smjernica

Smjernicama se definira:

e Uzorak institucija i investicijskinh drustava koji ¢e biti ukljuceni u postupak
utvrdivanja referentnih praksi vezanih uz raznolikost
Uzorak se treba sastojati od institucija na koje se primjenjuje CRR i investicijskih
drustava klase 1i 2. Nadlezna tijela ne bi smjela ukljucivati investicijska drustva u
uzorak ako su izdala odobrenje za rad investicijskom drustvu kojim upravlja jedna
fizicka osoba.

e dostavljanje podataka za utvrdivanje referentnih praksi vezanih uz raznolikost
Institucije i investicijska drustva koji su odabrani kao dio uzorka trebaju nadleznom
tijelu dostaviti trazene podatke na pojedinacnoj osnovi do 30. travnja svake tri
godine, pocevsi od 2025. s referentnim datumom 31. prosinca 2024.

e zahtjevi za izvjesc¢ivanje o utvrdivanju referentnih praksi vezanih uz raznolikost

Kreditne institucije i investicijska drustva trebaju dostaviti informacije iz ovih smjernica u
skladu s formatima za razmjenu podataka i nacinima prikaza koje odrede nadlezna tijela, te
postujuci specifikacije odredene ovim smjernicama.

Nadalje, Smjernicama se definiraju:

e opce specifikacije za dostavljanje podataka o utvrdivanju referentnih praksi vezanih
uz raznolikost

e specifikacija sustava upravljanja koja ¢e se pruziti

e specifikacije za izracun razlike u placi na izmedu spolova

e kvaliteta podataka

Pocetak primjene: Ove Smjernice pocinju se primjenjivati 27.6.2024.

Smjernice su dostupne na sljedecoj poveznici
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2.5. ESMA-ine objave dokumenata druge i treée razine
2.5.1. Pitanja i odgovori (Q&As)

Jedan je od klju¢nih ciljeva ESMA-e osigurati dosljednu primjenu Jedinstvenog pravilnika
EU-a za financijske usluge. Svaki dionik ili gradanin moze postaviti pitanja ESMA-i u vezi s
prakticnom primjenom ili provedbom Jedinstvenog pravilnika.

Q&As predstavljaju alat kojim se daju pojasnjenja u vezi s prakticnom primjenom ili
provedbom zakona EU-a i/ili akata ESMA-e (kao $to su tehnicki standardi i/ili smjernice).
Prilikom odlucivanja na koja ¢e pitanja dati odgovore, ESMA se vodi sljede¢im kriterijima:
radi li se o materijalnom pitanju s moguc¢im utjecajem na trziSte te moze |li ono imati
utjecaja na prekograni¢no poslovanje unutar jedinstvenog trziSta EU-a, kao i je |li pitanje
relevantno za Siroki skup dionika, ako ESMA utvrdi da postoji potreba za pruzanjem
smjernica ili pojasnjenja.

Kada se radi o Q&As Sireg utjecaja ili se tice primijenjenih politika, ESMA se konzultira s
nacionalnim nadzornim tijelima.

25.7.2024.

e Konsolidirani skup pitanja i odgovora (Q&A) u vezi s primjenom odredaba Uredbe
o objavama povezanim s odrZivosti u sektoru financijskih usluga) DZU, UAIF, UCITS,
AlF, ID, IORP, DO, Kl, Hanfa

Objavljeni dokument sadrzZi razli¢ita objasnjenja u vezi SFDR reZima. Konkretno ,

ukljuCuje Sesnaest novih pitanja i odgovora (Q&A) o nizu tema, ukljucujuci pitanja u vezi
PAI metrike, uskladenosti s taksonomijom EU-a, izraCuna u vezi odrzivih ulaganja te
pitanja opsega primjene.

Novi Q&A dopunjuju postojeca Pitanja i odgovore. Dok je vecina izmjena tehnicke
prirode i pojasnjava postojece Q&A, skrece se paznja na ona u pogledu:

e izracuna u vezi taksonomske uskladenosti,

e definicije odrzivinh ulaganja,

e good governance testa u slucajevima kada se radi o pozicijama u formatu SPV-ova,

e pitanja ,preostalin® ulaganja unutar proizvoda koji se deklariraju kao ,Clanak 9.
proizvodi®.

28.6.2024.

e Konsolidirani skup pitanja i odgovora (Q&A) u vezi s primjenom odredaba Uredbe
o dokumentima s kljuénim informacijama za upakirane investicijske proizvode za
male ulagatelje i investicijske osigurateljne proizvode (PRIIP-ovi) DO, DZU, UCITS,
AIF, Hanfa
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Ovaj konsolidirani dokument kombinira odgovore Europske komisije na pitanja
koja zahtijevaju tumacenje prava Unije te odgovore koje su pripremile Europska
nadzorna tijela (ESASs), a koji se odnose na prakti¢nu primjenu ili provedbu Uredbe
o PRIIP-ovima i njezinih delegiranih akata azurirano za Delegiranu uredbu
2021/2268, koja se primjenjuje od pocetka 2023.

Azuriranja se uglavnom ti¢u sljedecih tema:

+ Odjeljak ,Sto je ovaj proizvod?*

* procjena trzisSnog rizika — kategorije proizvoda

* sazetiindikator rizika

e scenariji izvedbe

* proslaizvedba
* prikaz troskova

11.7.2024.

e Pitanja i odgovori (Q&A) u vezi s primjenom odredaba Uredbe MiFID 1D, Hanfa

Kategorizacija klijenata

QI: Pod pretpostavkom da su zahtjevi za objavljivanje informacija za ulagatelje
unaprijed definirani u pravnim dokumentima i ugovorima, je li moguce odabrati dvije
kategorije ulagatelja za profesionalnog ulagatelja (kao sto je per se kvalificirani
nalogodavatelj i profesionalni ulagatelj)?

ATl Da. Opcenitije, moguce je da se isti klijenti kategoriziraju u dvije razlicite kategorije
ulagatelja, ovisno o pruzenoj investicijskoj usluzi ili aktivnosti ili ¢ak financijskom
instrumentu. Medutim, ako je Klijent razvrstan u razlicite kategorije, za svaku
relevantnu kategoriju mora biti jasno obavijesten koji su financijski instrumenti,
investicijske usluge i aktivnosti obuhvaceni tom kategorijom.

Na primjer, u skladu s Prilogom II. MiFID-u I, mali ulagatelj moze se odreci pogodnosti
odredenih pravila ponasanja MiFID-a Il nhavodeci investicijskom drustvu u pisanom
obliku da Zeli da ga se tretira kao profesionalnog ulagatelja, ,,bilo opcenito ili u odnosu
na odredenu investicijsku uslugu ili transakciju, ili vrstu transakcije ili proizvoda”. Kao
takav, jedan se klijent moze smatrati malim ulagateljem za jednu investicijsku uslugu
i/ili vrstu financijskog instrumenta, ali profesionalnim ulagateljem za razlicitu
kombinaciju usluge i proizvoda.

Slicno tome, klijent koji se sam po sebi kvalificira kao kvalificirani nalogodavatelj za
usluge izvrsavanja naloga, zaprimanja i prijenosa naloga te trgovanja za viastiti racun
tretirao bi se kao profesionalni ulagatelj za druge vrste investicijskih usluga ili
aktivnosti za koje se ne primjenjuje kategorija kvalificiranog nalogodavatelja.

Rok za dostavu tromjesecnih izvjestaja klijentima
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QI Kada je krajnji rok za slanje Izvjestaja o financijskim instrumentima ili novcanim
sredstvima klijenata iz &lanka 63. stavka 1. Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/565
za odgovarajuce tromjesecje i kako odrediti taj datum?

ATl Kako bi zahtjevi za informacije iz ¢lanka 63. stavka 1. ispunili svoje ciljeve zastite
ulagatelja, vazno je da se izvjestaj o financijskim instrumentima ili novcéanim
sredstvima Klijenta dostavi sto je prije moguce nakon zavrsetka izvjestajnog razdoblja.
Na primjer, izjava poslana nakon 1 mjeseca od kraja izvjestajnog razdoblja trebala bi
se smatrati dostavljenom nepravodobno, osim ako drustvo moze dati uvjerljiv razlog
zbog kojeg se ne moze poslati prije. Naime, u najboljem je interesu klijenta da te
informacije primi sto je prije moguce nakon zavrsetka izvjestajnog razdoblja kako bi
mogao odluciti o eventualnim mjerama koje treba poduzeti.

Q&A u vezi primjene Uredbe MIFID dostupni su u ESMA-inom internetskom Q&A alatu:
ESMA Q&A internet based tool

13.12.2024.

e Pitanja i odgovori (Q&A) u vezi primjene Smjernica o nazivima fondova koji
upotrebljavaju okolisne, socijalne i upravijacke pojmove ili pojmove povezane s
odrZivoséu DZU, UAIF, Hanfa

Link: ESMA Q&A o Smjernicama o nazivima fondova

Kroz 3 Q&A ESMA pojasnjava:

- tretman EU zelenih obveznica (EU GB) izdanih u skladu s EU GB Uredbom te ostalih
duznickih instrumenata povezanih s odrzivos¢u koji nisu izdani u skladu s EU GB
Uredbom

- definiciju kontroverznog oruzja za potrebe CTB i PAB iskljucenja

- znacCenje izraza ,znatno" vezano uz ulaganja u odrziva ulaganja iz ¢lanka 2. stavka 17.
Uredbe o objavama povezanim s odrzivosti u sektoru financijskih usluga za fondove
koji u nazivima koriste pojmove u vezi s odrzivoscu.

1) Q&A u vezi EU GB-ova i non-EU GB-ova

Q: Mogu |i drustva za upravljanje odnosno UAIF-ovi prilikom primjene izuzeca iz
stavaka 16. do 18. Smjernica uzeti u obzir temeljni projekt za koristenje prihoda
prikupljenih izdavanjem duznickih instrumenata ili bi uvijek trebali uzeti u obzir
izdavatelja u cijelosti?

A: U pogledu europskih zelenih obveznica izdanih u skladu s Uredbom o europskim
zelenim obveznicama (Uredba (EU) 2023/2631), ulaganja u takve instrumente ne
moraju se ocjenjivati na temelju iskljucenja ulaganja iz stavaka 16. do 18. Smjernica jer
se Smjernice namjeravaju tumaciti zajedno sa zakonodavnim propisom prve razine,
kao sto je Uredba o europskim zelenim obveznicama, i trebale bi uzeti u obzir visoku
razinu zastite zajamcenu pravnim okvirom EU-a za takva ulaganja.
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U pogledu ulaganja u bilo koju drugu vrstu tzv. ,,use of proceeds” instrumenata, kao sto
su zelene obveznice koje nisu izdane u skladu s Uredbom o europskim zelenim
obveznicama, u vezi iskljucenja iz stavaka 16. — 18. ovih Smjernica, trebao bi se
primjenjivati ,look-through* pristup za gospodarske aktivnosti financirane takvim
instrumentima. Primjenom ,look-through* pristupa trebalo bi utvrditi da se ulaganjem
u predmetni instrument ne financiraju aktivnosti iz ¢lanka 12. stavaka 1. tocaka a)i b)
te d) do g) Delegirane uredbe Komisije (EU) 2020/1818. Ulaganja u drustva isklju¢ena
na temelju ¢lanka 12. stavka 1. tocke (c) Delegirane uredbe Komisije (EU) 2020/1818 ne
bi mogla imati koristi od ,look-through* pristupa (tj. ta su trgovacka drustva uvijek
iskljucena na temelju izuzeca iz stavaka 16. do 18. Smjernica).

2) Q&A u vezi definicije kontroverznog oruZja

Q: Kako bi se iskljucenja povezana s kontroverznim oruZjem iz Delegirane uredbe
Komisije (EU) 2020/1818 trebala tumacditi za razli¢ite vrste kontroverznog oruzja?

A: Za potrebe primjene iskljucenja iz stavaka 16. do 18. Smjernica povezanih s clankom
12. stavkom 1. to¢kom (a) Delegirane uredbe Komisije (EU) 2020/1818 (trgovacka drustva
ukljucena u sve aktivnosti povezane s kontroverznim oruzjem), nacionalna nadlezna
tilela mogu se, u nedostatku bilo kakvih drugih pojasnjenja u toj Delegiranoj uredbi,
pozvati na popis kontroverznog oruzja iz pokazatelja 14 tablice 1. Priloga I. Delegiranoj
uredbi Komisije (EU) 2022/1288, i to ,protupjesacke mine, kazetno streljivo, kemijsko
oruzje i biolosko oruzje”.

Dodatno pojasnjenje Hanfe: Kod primjene ovog Q&A o primjeni iskljucenja u smislu

¢lanka 12. stavka 1. Delegirane uredbe Komisije (EU) 2020/1818, drustva za upravljanje i
UAIF-ovi u Republici Hrvatskoj dodatno su duzZna uzeti u obzir i konvencionalno
naoruzanje poput eksplozivnog oruzja te smrtonosnog autonomnog oruzja, koje je
pokriveno UN-ovom konvencijom “Convention on Prohibitions or Restrictions on the
Use of Certain Conventional Weapons Which May Be Deemed to Be Excessively
Injurious or to Have Indiscriminate Effects”, a koje ima posebno traumatski ili razarajuci
ucinak na civile i civilnu infrastrukturu ili moze imati neselektivni ucinak.

3) Q&A u vezi pojasnjenja izraza ,,znatno*

Q: Postoji li minimalna razina ulaganja koja bi se mogla smatrati,,znatnim” ulaganjem
u odrziva ulaganja za investicijske fondove koji koriste pojam ,,odrzivo” u svom nazivu?

A: U stavku 18. trecoj alineji Smjernica predvideno je da bi se fondovi koji Koriste
pojmove vezane uz ,odrZivost” trebali obvezati na ,znatna“ ulaganja u odrZiva
ulaganja iz ¢lanka 2. stavka 17. SFDR-a. lako bi nacionalna nadlezna tijela trebala
provesti pojedinacnu analizu nacina na koji se u imenu fonda upotrebljava bilo koji
pojam vezan uz odrzivost, mogu utvrditi da investicijski fondovi koji u svojim nazivima
koriste pojmove vezane uz odrzivost a ulazu manje od 50 % ukupnih ulaganja u odrziva
ulaganja ne ulazu ,znatno u odrziva ulaganja”. Taj bi udio, ovisno o okolnostima
slu¢aja, mogao biti i veci.
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2.5.2. Nadzorni brifinizi (engl. supervisory briefings)

U obuhvac¢enom razdoblju nije bilo javnih objava nadzornih brifinga.

2.5.3. Javne izjave (engl. public statements) i upozorenja

U obuhvacenom razdoblju nije bilo objava Javnih izjava. Upozorenje u vezi
kriptoimovine prikazano u poglavlju 7. MiCA.

2.5.4. Regulatorni i provedbeni tehnicki standardi (engl. regulatory and
implementing technical standards)

16.12.2024.

2.5.4.1. ESMA objavljuje Zavrsni izvjeStaj o transparentnosti obveznica i razumnoj
komercijalnoj osnovi u okviru revizije MiFIR-a ID, KI, Hanfa

ESMA-in Zavrs$ni izvjestaj pokriva mandate u okviru revizije MiFIR-a u vezi transparentnosti
trgovanja obveznicama i razumne komercijalne osnove (RCB).

Izvjesce ukljucuje izmjene i dopune regulatornih tehnic¢kih standarda (RTS) o mandatima
za obveznice, strukturirane financijske proizvode (SFP) i emisijske jedinice (EUA).

Sto se ti¢e rezima odgode obveznica, ESMA je provela novu analizu podataka,
usredotocCujuci se na metrike kao sto su prosjecne dnevne koliCine, a kako bi poboljsala
rezim odgode koji je prvobitno predlozen u javnom savjetovanju.

Predlozeni zahtjevi za transparentnoscu prije i nakon trgovanja za nevlasnicke instrumente
osmisljeni su kako bi se osigurala visoka razina transparentnosti, istovremeno osiguravajuci
da su pruzatelji likvidnosti zasticeni od nepotrebnog rizika. RTS takoder osigurava da je novi
rezim odgode na snazi prije pokretanja CTP-a.

Sto se tice novog mandata za RCB, izvjeSée pokriva obvezu stavljanja podataka prije i nakon
trgovanja na temelju kriterija razumne komercijalne osnove. Naknade za trziSne podatke
morat ¢e se temeljiti na troSku proizvodnje i diseminacije trzisnih podataka i razumnoj
marzi. RTS je osmisljen kako bi osigurao da trzisni podaci budu dostupni svim trziSnim
sudionicima na pristupacan, pravedan i nediskriminirajuci nacin, a to ¢e biti temeljno za
jamcenje pravilne provedbe revizije MiFIR-a.

Sljededi koraci

lzvjesS¢e je predano Europskoj komisiji, koja ima tri mjeseca za odluku o odobrenju
predlozenih RTS-ova.

ESMA takoder namjerava pocetkom 2025. objaviti jos jedan savjetodavni dokument koji se
bavi mandatom transparentnosti za izvedenice prema clanku 11.a MiFIR-a.
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16.12.2024.

2.5.4.2. ESMA objavljuje Zavrsni izvjestaj o transparentnosti vlasni¢kih instrumenata u
okviru revizije MiFIR-a ID, KI, Hanfa

Konacni izvjestaj ukljucuje prijedloge za izmjenu RTS-ova kao i tehnicke savjete (TA) o
odredbama o transparentnosti vlasnic¢kih instrumenata, ukljucivo:

e promjene u definiciji likvidnog trzista za vlasnicki instrument,

e specifikacija informacija koje treba objaviti u svrhu transparentnosti prije trgovanja, sto
je takoder vazno za CTP,

e pregled zahtjeva transparentnosti prije trgovanja za sustavne internalizatore (Sl),
ukljucujuci kalibraciju dviju velicina kotiranja

e izvjeS¢a o transparentnosti nakon trgovanja, ukljuCuju¢i oznake za vlasnicke
instrumente.

Osim toga, u RTS-u i TA-U su izmjene koje se odnose na prestanak prijave podataka u svrhu
izracuna transparentnosti. Ubuduce ¢e ESMA vrsiti ove izracune koriste¢i podatke o
transakcijamna prijavljenima prema clanku 26. MiFIR-a. Uklanjanjem ove obveze
izvjes€ivanja i ponovnom upotrebom drugih vec prijavljenih podataka, ESMA-in je cilj
smanjiti teret izvjesS¢ivanja za sudionike na trzistu. Slicne izmjene bit ¢e predlozene
pocetkom 2025. za ,volume cap” mehanizam.

Sljededi koraci

Zavrsno izvjesce s nacrtom RTS-a predano je Europskoj komisiji na usvajanje.
29.10.2024.

2.5.4.3. Europska nadzorna tijela objavila Zavrsni izvjestaj o nacrtu ITS-ova u vezi
zadataka tijela za prikupljanje i ESAP funkcionalnostima DZU, UAIF, UCITS, AIF, ID, KiI,
CASP-ovi, DO, ROD, IORPS, DOMF, I1ZD, Hanfa

Nakon obrade komentara zaprimljenih tijekom javne rasprave u vezi nacrta RTS-ova o cemu
smo informirali u BTK-u 1/24, Europska nadzorna tijela (ESAs) krajem listopada objavljuju i
Zavrsni izvjestaj o nacrtu ITS-ova u vezi zadataka tijela za prikupljanje i ESAP
funkcionalnostima.

Podsjetimo: ESAP je predviden kao dvoslojni sustav u kojem obveznici dostave podatka
prvo predefinirane informacije dostavljaju tzv. ,tijelima za prikupljanje“ - (engl. collection
bodies (CB)), koji mogu biti: sluzbeno imenovani mehanizmi (OAM), Europska nadzorna
tijela (ESASs), nacionalna nadzorna tijela, a kako je predvideno izmjenama tzv. sektorskih
propisa, a zatim ih tijela za prikupljanje stavljaju na raspolaganje ESAP-u. Ovi su ITS-ovi prvi
korak potreban za uspjesnu uspostavu potpuno operativhog ESAP-a.

ESAP odredbe osmisljene su kako bi buduc¢im korisnicima bio omogucen pristup i
koristenje financijskih informacija i informacija o odrzivosti bez napora i na ucinkovit nacin
koristenjem centralizirane ESAP platforme.
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Tijela za prikupljanje

ITS-ovima se razraduju obveze tijela za prikupljanje poput pitanja do kada i u kojem formatu
informacije trebaju biti dostupne ESAP-u, koju vrstu provjera valjanosti treba izvrsiti u
pogledu informacija koje dostavljaju subjekti i koji metapodaci trebaju biti ukljuceni.
Funkcionalnosti ESAP-a

ITS-ovi o funkcionalnostimma ESAP-a specificiraju zahtjeve Ccijim bi ispunjavanjem
informacije trebale biti lako dostupne zainteresiranim korisnicima. Ovi zahtjevi definiraju,
izmedu ostalog, kako bi se subjekti za izvjeStavanje trebali kategorizirati prema industriji i
velicini, koji bi se identifikator trebalo koristiti te koje bi vrste informacija trebale biti
dostupne u ESAP-u kao i u vezi karakteristika dostupnog javnog sucelja za programiranje
aplikacija (API).

Sljededéi koraci

Zavrsni izvjestaj poslan je Europskoj komisiji na usvajanje. OcCekuje se da ¢e ESAP poceti
prikupljati informacije u srpnju 2026., dok ¢e objavljivanje informacija u vezi Direktive o
transparentnosti, Uredbe o prospektu i Uredbe o kratkoj prodaji zapoceti najkasnije u srpnju
2027.

25.10.2024.

2.5.4.4. Delegirana uredba (EU) 2024/2759 koja dopunjuje Uredbu ELTIF (EU) 2015/760
objavljena u Sluzbenom listu EU-a

U sluzbenom listu EU-a objavljena je delegirana uredba u vezi Uredbe ELTIF u pogledu
regulatornih tehnickih standarda kojima se utvrduju okolnosti u kojima se izvedenice mogu
koristiti iskljucivo za zastitu od rizika inherentnih drugim ulaganjima europskog fonda za
dugoroc¢na ulaganja (ELTIF), kriteriji za politiku otkupa i alate za upravljanje likvidnoscu
ELTIF-a, okolnosti za uskladenje zahtjeva za prijenos udjela ili dionica ELTIF-a, odredeni
kriteriji za prodaju imovine ELTIF-a i odredeni elementi objavljivanja troskova.

RTS ureduje niz kljucnih tocaka, ukljucujuci:

- koristenje izvedenih financijskih instrumenata iskljucivo za zastitu od rizika

- elemente koje je potrebno razmotriti pri procjeni trajanja ELTIF-a s ciklusom trajanja
imovine ELTIF-a

- kriterije za utvrdivanje minimalnog razdoblja drzanja ulaganja u ELTIF-u, za ELTIF-ove
koji omogucavaju otkup udjela prije kraja zivotnog ciklusa ELTIF-a

- minimalne informacije o politici otkupa i alatima za upravljanje likvidnosc¢u koji se
dostavljaju nadleznom tijelu upravitelja ELTIF-a, za ELTIF-ove koji predvidaju
mogucnost otkupa udjela tijekom svog trajanja

- obvezne elemente politike otkupa udjela, za ELTIF-ove koji predvidaju mogucénost
otkupa udjela tijekom svog trajanja

- kriterije za odredivanje minimalnog udjela likvidne imovine

- sadrzaj politike za uskladenje zahtjeva za prijenos, ako ELTIF predvida mogucnost da se
tijekom njegova trajanja zahtjevi za prijenos udjela ili dionica ulagatelja koji izlaze
potpuno ili djelomi¢no usklade sa zahtjevima za prijenos potencijalnih ulagatelja
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- odredivanje cijene izvrsenja i uvjeta za uskladenje prijenosa udjela te visine naknada i
troskova za prijenos

- informacije koje je upravitelj ELTIF-a duzan objaviti ulagateljima pri uskladenju
prijenosa udjela

- kriterije za procjenu trzista za potencijalne ulagatelje

- kriterije za vrednovanje imovine

- definicije, metodologije obracuna i formate za iskazivanje troskova.

Ova Delegirana uredba stupila je na snagu 26.10.2024. i primjenjuje se na upravitelje ELTIF-
aiELTIF.

18.6.2024.

2.5.4.5. Delegirana uredba Europske komisije (EU) 2024/1700 u vezi PAI indikatora u STS
sekuritizacijama objavljena u SluZzbenom listu EU-a

Nakon sto smo u prethodnom broju BTK-a izvijestili o usvajanju nacrta delegirane uredbe
u vezi s Uredbom o STS sekuritizaciji te preostalom koraku u kojem su-zakonodavci imaju
mogucnost dati svoje eventualne prigovore, u ovom broju skrecemo paznju na objavu
Delegirane uredbe u Sluzbenom listu EU-a od 18. lipnja 2024.

Radi se o Delegiranoj uredbi kojom se razraduju pitanja u pogledu sekuritizacija u kojima
su temeljne izlozenosti u obliku stambenih zajmova ili zajmova za automobile ili leasinga.
Fokus je Delegirane uredbe pruziti inicijatorima jednostavnih, transparentnih i
standardiziranih sekuritizacija (STS sekuritizacija) okvir objava u vezi specificnih informacija
prilikom razmatranja glavnih negativnih uc¢inaka (PAIl) na c¢imbenike odrzivosti za ne-ABCP
tradicionalne STS sekuritizacije i bilancne STS sekuritizacije gdje su temeljne izlozenosti
stambeni zajmovi i zajmovi za automobile i leasing.

Tekst Delegirane uredbe dostupan je ovdje.

2.8. Sluzbena stajalista Hanfe

23.09. 2023.

Sluzbeno stajaliste Hanfe o situaciji u kojoj izdavatelj istovremeno usvoji dva

programa otkupa vlastitih dionica koji bi se provodili istovremeno za cije bi

ove

izvrSenje bila zaduZena razli¢ita regulirana investicijska drustva

svi trzisni sudionici

Hanfa, u predmetnom sluzbenom stajaliStu zauzima stav kako ne vidi prepreke da izdavatelj
vrijednosnih papira uz postivanje svih obveza propisaninh odredbama Uredbe MAR, sto
ukljuCuje prije svega uspostavu aranzmana, mjera i protokola kojima se dokazuje
legitimnost ponasanja u smislu ¢lanka 9. stavka 1. MAR-a, a zatim i odredbe ¢lanka 11. MAR-
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a koje se odnose na istrazivanje trzista istovremeno usvoji dva programa otkupa vlastitih

dionica za Cije bi izvrSenje bila zaduzena razliCita ovlastena investicijska drustava koja bi

postupala po izricitoj uputi

izdavatelja, uz postivanje pravila poslovnog ponasanja

propisanih ZTK-om od strane tih investicijskih drustava.

3. SAVJETOVANIE SA ZAINTERESIRANOM

JAVNOSCU

U trenutku izdavanja ovog broja BTK, Hanfa nema objavljenih javnih savjetovanja.

4. INSTITUCIJE EU-a - OBJAVE O STATUSU IZRADE
ILI IZMJENA PROPISA PRVE, DRUGE | TRECE

RAZINE

kolovoz 2024.

umjetna
inteligencija

Akt o umjetnoj
inteligenciji

HANFA

4.1. Akt o umjetnoj inteligenciji objavljen u SluZbenom listu EU-a

(Uredba (EU) 2024/1689 Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. lipnja
2024.0 utvrdivanju uskladenih pravila o umjetnoj inteligenciji i o
izmjeni uredaba (EZ) br.300/2008, (EU) br.167/2013, (EU)
br.168/2013, (EU) 2018/858, (EU) 2018/1139 i (EU) 2019/2144 te
direktiva 2014/90/EU, (EU) 2016/797 i (EU) 2020/1828 stupila na
snagu 1. kolovoza 2024.

Uredbom se poboljSava funkcioniranje unutarnjeg trzista utvrdivanjem
ujednacenog pravhog okvira, osobito za razvoj, stavljanje na trziste,
stavljanje u upotrebu i koristenje sustava umjetne inteligencije (,Ul
sustavi”) u Europskoj uniji, uskladu svrijednostima Europske unije,
promicanje prihvacanja antropocentricne ipouzdane umjetne
inteligencije uz istodobno jamcenje visoke razine zastite zdravlja,
sigurnosti i temeljnih prava kako su sadrzana u Povelji Europske unije
o temeljnim pravima, ukljuc¢ujuci demokraciju, vladavinu prava i zastitu
okolisa, zastitu od Stetnih ucinaka Ul sustava u Europskoj uniji, te
podupiranje inovacija. Aktom o umjetnoj inteligenciji osigurava se
slobodno prekograni¢no kretanje robe i usluga temeljenih na umjetnoj
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razvoju, stavljanju na trziste i koriStenju Ul sustava, osim ako je to
izricito odobreno samom Uredbom.

Uredbom se definiraju pravila utvrdivanja sustava umjetne
inteligencije kao sustava s minimalnim rizikom, ograni¢enim rizikom,
visokorizi€¢nih sustava i sustava s neprihvatljivim rizikom.

Akt o umjetnoj inteligenciji primjenjivati ¢e se od 2. kolovoza 2026., s
time da ¢e se od 2. veljace 2025. primjenjivati opce odredbe (poglavlje
I.) i odredbe o zabranjenim praksama u podrucju umjetne inteligencije
(poglavlje 11.), od 2. kolovoza 2025. odredbe o tijelima koja provode
prijavljivanje i prijavljenim tijelima (poglavlje Ill. odjeljak 4.), odredbe o
Ul modelima opce namjene (poglavlje V.), odredbe o upravljanju
(poglavlje VIL), odredbe o sankcijama (poglavlje XlIl. Uz iznimku
odredbe o nov€anim kaznama za dobavljac¢e Ul modela opce namjene
iz Clanka 101.) i odredba o povjerljivosti (¢lanak 78.) te od 2. kolovoza
2027. odredba kojom se propisuje pretpostavke pod kojima se Ul sustav
smatra visokorizicnim (¢lanak 6. stavak 1.).

U cilju doprinosa provedbi, pracenju i nadzoru Ul sustava i Ul modela
opée namjene i upravljanju umjetnom inteligencijom Europska
komisija osnovala je ,Ured za umjetnu inteligenciju” kao centar
struénog znanja o umjetnoj inteligenciji i temelj jedinstvenog
europskog sustava upravljanja umjetnom inteligencijom.

Kako bi olaksala prijelaz na novi regulatorni okvir, Europska komisija
pokrenula je Pakt o umjetnoj inteligenciji, dobrovoljnu inicijativu koja
nastoji podrzati buducu provedbu i poziva programere umjetne
inteligencije iz Europe i Sire da se usklade s klju¢nim obvezama Akta o
umjetnoj inteligenciji i prije obveznih rokova.

U narednom razdoblju slijedi priprema propisa sekundarnog nivoa i
provedbenih akata, dok ¢e Ured za umjetnu inteligenciju pripremiti
Kodekse prakse koji ¢e biti spremni najkasnije devet mjeseci nakon
stupanja na snagu i trebali bi predvidjeti najmanje tromjesecno
razdoblje prije stupanja na snagu.

4.2. Konzultacije za uspostavu EU kodeksa ponasanja za istrazivanja
koja sponzoriraju izdavatelji

Nacrtima RTS-ova vezano uz EU kodeks ponasanja (EU CoC) ESMA
ureduje standarde neovisnosti i objektivnosti za pruzatelje usluga
istrazivanja i navodi postupke i mjere za ucinkovito prepoznavanje,
sprjecavanje i otkrivanje sukoba interesa (COl), s ciljiem povecanja
povjerenja i koristenja istrazivanja koje sponzorira izdavatelj

U svojim prijedlozima ESMA navodi da:

e izdavatelji i pruzatelji istrazivanja trebaju sklopiti samo sporazum u
kojem je minimalno pocetno razdoblje ugovora dvije godine i gdje
se najmanje 50 % godisnje naknade plac¢a unaprijed;

e pruzatelji istrazivanja trebaju uspostaviti, provoditi i odrzavati
ucinkovitu politiku u vezi sprjeCavanja sukoba interesa i
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e istrazivanje koje je u potpunosti platio izdavatelj, treba odmah
objaviti.

Od investicijskih drustava takoder se oCekuje da osiguraju da su sva
istrazivanja koja sponzorira izdavatelj, a koja proizvode ili namjeravaju
distribuirati (potencijalnim) klijentima, u skladu s EU CoC.

Konzultacije su prvenstveno namijenjene pruzateljima istraZivanja,
izdavateljima, investicijskim tvrtkama i investitorima.

Sljededéi koraci

Javne konzultacije otvorene su do 18. ozujka 2025. ESMA ¢e obraditi
komentare, nakon Sto ih zaprimi, obraditi te pripremiti nacrta
konac¢nog izvjesStaja za slanje Komisiji do 5. prosinca 2025.

4.3. ESMA objavila Konzultativhi dokument u vezi ESEF
elektronickog formata za izvjestavanje o odrzivosti

Konzultativni dokument ukljucuje prijedloge u vezi:

o definiranja pravila oznacavanja za korporativno izvjesc€ivanje o
odrzivosti i objava prema ¢lanku 8. Uredbe o taksonomiji, i

o redefiniranja pristupa oznacavanja za biljeSke uz konsolidirane
financijske izvjesStaje prema MSFI,

Konzultacijski dokument takoder predlaze izmjene i dopune
Regulatornih tehnickih standarda u vezi ESAP-a.

Sljededi koraci

Zainteresirani dionici pozivani su dostaviti svoje povratne informacije
do 31. ozujka 2025.

Ovi prijedlozi oznacavanja od posebne su vaznosti za uvrstena i
neuvrstena drustva i mati¢na drustva velikih grupa, revizore, ulagace,
analiticare podataka i druge korisnike financijskih informacija te druge
dionike kojih se tice elektronicko izvjes¢ivanje na temelju Uredbe ESEF.

ESMA ¢e razmotriti povratne informacije koje je primila na ovom
savjetovanju u drugom tromjesecju 2025. te ocCekuje da ¢e objaviti
zavrsno izvjesce u trecem tromjesecju 2025. i podnijeti nacrt tehnickih
standarda Europskoj komisiji na odobrenje.

4.4. Konzultacijski dokument o implikacijama Akta o uvrstenju

ESMA je pokrenula konzultacije kako bi prikupila povratne informacije
nakon promjena u Uredbi o zlouporabi trzista (MAR) i Direktivi o trzistu
financijskih instrumenata (MiFID I1) koje je uveo Akt o uvrstenju.

U vezi s MAR-om, ESMA poziva na povratne informacije o:

e nepotpunom popisu dugotrajnog procesa i relevantnog
trenutka otkrivanja unutarnjih informacija (zajedno s nekim
principima za identifikaciju trenutka otkrivanja za dugotrajne
procese koji nisu listani).
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e nepotpunom popisu primjera gdje postoji kontrast izmedu
unutarnjih informacija koje treba odgoditi i posljednje javne
objave izdavatelja.

e metodologiji i preliminarnim rezultatima za identificiranje
trgovinskih mjesta s znac¢ajnom prekograni¢nom dimenzijom,
u svrhu uspostavljanja mehanizma Cross Market Order Book.

Sto se tice MIFID Il, ESMA-ini prijedlozi obuhvacaju:

e sistematizirani pregled relevantnih odredbi u Delegiranoj
uredbi Komisije 2017/565 kako bi se osiguralo da Multilateralna
trgovinska platforma (MTP) (ili njezin segment) bude
registrirana kao trziste za rasta malih i srednjih poduzeca (SME
GMs) i uskladena s relevantnim zahtjevima prema revidirano
MiFID-u Il.

e neke uvjete za ispunjavanje uvjeta registracije za segment
MTP-a, kako je to navedeno u revidiranom MiFID-u Il.

Sljededi koraci

ESMA ce pregledati povratne informacije koje primi do 13. veljace i
dostaviti svoje tehnicke savjete Europskoj komisiji do 30. travnja 2025.

4.5. Europska komisija objavila set pitanja i odgovora (Q&A) u vezi
Uredbe o EU taksonomiji

Ovaj set €esto postavljanih pitanja daje tehnicka pojasnjenja u vezi
primjene odredbi Uredbe o EU taksonomiji u odnosu na tehnicke
kriterije provjere (tzv. TSC) ekonomskih djelatnosti koje su uklju¢ene u

delegiranu uredbu u pogledu ekonomskih djelatnosti u odredenim
energetskim sektorima, tzv. Klimatsku delegiranu uredbu te
Delegiranu uredbu u vezi TSC-ova za preostala Cetiri okoliSna cilja
ukljuc€ivo u vezi objava u skladu s ¢l. 8. Uredbe o taksonomiji.

4.5, Pregled MiFIR-a: ESMA pokrece nove konzultacije

ESMA je objavila novi paket javnih konzultacija s ciljem povecanja
transparentnosti i otpornosti  financijskin  trzista, smanjenja
opterec¢enja vezanog uz izvjeStavanje te promicanja uskladenosti
nadzornih pristupa.

Paket konzultacija ukljucuje:

e izmjene pravila o procjeni likvidnosti za vlasnicke vrijednosne
papire, transparentnosti trgovanja vlasni¢kim vrijednosnim
papirima i ogranic¢enju volumena trgovanja.

e nacrt novog Provedbenog tehnickog standarda (ITS) za
sistemske internalizatore (Sls).

e odjeljak o Consolidated Tape Provideru (CTP) za vlasnicke
instrumente koji se odnosi na ulazne/izlazne podatke radi
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uskladivanja sa zahtjevima za transparentnost i specifikacijama
CTP-a.

e odjeljak o oznakama koje se koriste u izvjestajima o
transparentnosti nakon trgovanja za nevlasnicke instrumente,
a koji je nedostajao u prethodnim konzultacijama.

e nova pravila o organizacijskim zahtjevima za mjesta trgovanja,
uklju€ujuci odredbe o mehanizmima zaustavljanja trgovanja
(circuit breakers) i prilagodbe u skladu s okvirorn DORA-e.

Cilj novih pravila

Kada standardi budu odobreni, olaksat ¢e provedbu Consolidated
Tape Providera (CTP) u Europskoj uniji te doprinijeti informativnijem
rezimu transparentnosti prije i nakon trgovanja. Nova pravila takoder
imaju za cilj povecanje ucinkovitosti i konkurentnosti europskih
financijskih trzista kroz pojednostavljene zahtjeve za izvjeStavanje.

Rokovi za dostavu odgovora

e 30.rujna 2024.: za tehnicki savjet (odjeljak 3), RTS 1 (odjeljak 4),
RTS o ulaznim/izlaznim podacima za dionice i ETF CTP (odjeljak
8) te oznake u okviru RTS-a 2.

e 15. listopada 2024.: za ITS za sistemske internalizatore (odjeljak
5), RTS 3 (odjeljak 6) i RTS 7 (odjeljak 7).

Odgovori su se mogli dostaviti putem ESMA-ine platforme za
konzultacije.

Sljededi koraci

ESMA c¢e razmotriti sve zaprimljene komentare i pripremiti zavrsno
izvjesce. TehniCki savjeti i nacrti tehnickih standarda za RTS 1,
ulazne/izlazne podatke te RTS 2 (ukljuujuci oznake) bit ¢e dostavljeni
Europskoj komisiji u prosincu 2024. godine, dok ¢e preostali standardi
biti predani do ozujka 2025. godine.

Vise informacija o pregledu zakonodavnog okvira MIFID [lI/MiFIR i
nadolaze¢cem procesu konzultacija dostupno je na ESMA-inoj
posebnoj internetskoj stranici.

4.6. Status usvajanja nacrta izmjena SFDR RTS-ova

Kako smo informirali u prethodnom broju BTK-a u lipnju, usvajanje
spomenutih RTS-ova ciji je cilj unaprjedenje kvalitete objava u vezi
drustvenih faktora te poboljSanje izvjeStavanja u vezi PAI indikatora,
jos nije realizirano. Nove sluzbene informacije o¢ekuju se tek nakon sto
novi sastav EK-a preuzme u potpunosti svoje funkcije te se upozna s
relevantnim okolnostima. Oc¢ekuje se da ce veci fokus EK-a biti na
razmatranju zaprimljenih komentara i prijedloga u vezi revizije SFDR-a
te definiranju povezanih daljnjih aktivnosti.
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4.7. Europska komisija objavila je javne konzultacije u vezi s
funkcioniranjem Uredbe EU-a o sekuritizaciji

Savjetovanjem se traze povratne informacije od sudionika na trzistu u
vezi Sirokog raspona pitanja, ukljucujuci poput:

e ucinkovitosti sekuritizacijskog okvira,

e podrucja primjene Uredbe o sekuritizaciji,

e zahtjeva duzne paznje,

e zahtjeva transparentnosti i definicije ,javne sekuritizacije”,

e nadzora,

e STSstandarda,

e platforma za sekuritizaciju,

e bonitetnih i likvidnosnih tretmana sekuritizacije za banke,

e razboritog tretmana sekuritizacije za osiguravatelje,

e bonitetnog okvira za institucije za profesionalno mirovinsko
osiguranje (IORPs) i druge mirovinske fondove.

Savjetovanje traje do 4. prosinca 2024.

4.8. Status rasprava u vezi s Uredbom o okviru za pristup
financijskim podacima (FIDA)

Radna skupina Vije¢a EU-a usuglasila je tekst FIDA-e za pregovaracki
mandat te je on potvrden na Odboru stalnih predstavnika (COREPER)
dana 4. prosinca 2024. godine.

S obzirom na to da je Europski parlament vec ranije potvrdio svoju
pregovaracku poziciju, sljedeci je korak u zakonodavnom procesu
pokretanje meduinstitucionalnih rasprava (,trijaloga”) izmedu
Komisije, Parlamenta i Vijeca.

Prijedlogom FIDA-e nastoji se potrosacima i poduzec¢ima omoguciti
ucCinkovitija kontrola pristupa njihovim financijskim podacima, ¢ime im
se omogucuje da imaju koristi od financijskih proizvoda i usluga koji su
prilagodeni njihovim potrebama, uz istodobno drzanje pod kontrolom
povezanih rizika. To predstavlja prijelaz s otvorenog bankarstva na
otvoreno financiranje kojim bi se takoder trebala promicati digitalna
transformacija i ubrzati usvajanje poslovnih modela temeljenih na
podacima u financijskom sektoru EU-a.

4.9. Vijec¢e usvojio stajaliste u vezi zakonodavnog okvira Strategije
malih ulagatelja (RIS), stvoreni preduvjeti za trijaloge

Slijedom informacija predstavljenin u prethodnom broju BTK-a, u
kojemu smo vas obavijestili o usvajanju stajaliSta Europskog
parlamenta na plenarnoj sjednici 23. travnja 2024., Vijece je usvojilo svoj
pregovaracki stav (tzv. opci pristup) 12.6.2024.

Ove pozicije omogucuju pokretanje meduinstitucionalnih pregovora
(tzv. trijaloga) izmedu Komisije, Parlamenta i Vijeca.

Glavne promjene koje predlaze Vijeée naspram prijedloga Komisije

Poticaji
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U svojem stajalistu, Vijece je odlucilo ukloniti predlozenu zabranu
naknada za posredovanje (poticaja) kod prodaje financijskih proizvoda
bez savjetovanja (tzv. execution-only sales, gdje se ulagatelju ne
pruzaju savjeti). Zabrana je ve¢ na snazi za nezavisno investicijsko
savjetovanje i upravljanje portfeljem, uz ogranic¢ene iznimke.

Istovremeno, kako bi se ojaCala prevencija potencijalnih sukoba
interesa, Vijece je pojacalo mjere zastite vezane uz poticaje kroz:

e test poticaja (inducement test), koji se primjenjuje tamo gdje
zabrana nije na snazi,

e novijedinstveni test koji precizira obvezu savjetnika da djeluju
u najboljem interesu klijenta,

e poboljsanu transparentnost i objavljivanje informacija o tome
koje se naknade smatraju poticajima, njihovim troSkovima i
utjecaju na prinose ulaganja.

Pored toga, Vijece je dodatno pojacalo zastitu uvodenjem opcih nacela
(engl. overarching principles) koja se moraju postovati prilikom
pla¢anja ili primanja poticaja. Ta nacela nisu dio samog testa poticaja,
ali drustva ih moraju uvijek postovati kada plac¢aju ili primaju poticaje
od trec¢ih strana i biti u mogucénosti to dokazati nacionalnim nadleznim
tijelima.

Prema tim opc¢im nacelima, poticaji:

e ne smiju poticati drustva na preporuku odredenih
proizvoda naustrb drugih,

e nesmiju biti nesrazmjerne vrijednosti koja se nudi,

e poticaji koje placaju ili primaju subjekti unutar iste grupe
trebali bi se tretirati na isti nacin kao i ostali poticaji.

Drzavama c¢lanicama koje vec¢ imaju uvedenu zabranu poticaja ili koje
se U buducnosti odluc¢e uvesti takvu zabranu, kao i onima koje
primjenjuju ili odluce primjenjivati stroze zahtjeve u vezi s poticajima
od onih predvidenih u zakonodavstvu EU-a, bit ¢e dopusteno da to
ucine u skladu s mandatom Vijeca.

Vijece je takoder dogovorilo da ¢e se odredbe o poticajima preispitati
pet godina nakon stupanja na snagu.

Vrijednost za novac (Value for Money)

Paket uvodi novi koncept ,vrijednost za novac* kako bi se osiguralo da
se investicijski proizvodi nude malim ulagateljima samo ako pruzaju
dobru vrijednost za novac.

Prema novim pravilima, proizvodaci i distributeri morat ¢e procijeniti
jesu li troskovi i naknade povezani s proizvodom opravdani i
proporcionalni s obzirom na:

e njegovu izvedbu
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e druge koristi i karakteristike
e ciljeve proizvoda i, ako je relevantno, strategiju

Vijece je odlucilo da ¢e europska nadzorna tijela, ESMA i EIOPA, razviti
nadzorne referentne vrijednosti na razini Unije. Medutim, umjesto
obvezujucih referentnih vrijednosti koje bi se integrirale u procese
upravljanja proizvodima proizvodaca i distributera, one ¢e se koristiti
kao nadzorni alat koji pomaze nacionalnim nadleznim tijelima u
otkrivanju investicijskih proizvoda koji ne pruzaju vrijednost za novac.

Buducdi da referentne vrijednosti koje se koriste kao nadzorni alati nece
biti izravno obvezujuce za proizvodace i distributere, Vijece je takoder
dogovorilo da se njihov proces upravljanja proizvodima ojaca sustavom
usporedbe s grupama sli¢nih proizvoda (peer group system).

Proizvodaci i distributeri usporedivali bi svoje investicijske proizvode s
grupama sliénih proizvoda unutar EU-a kako bi utvrdili pruza li
investicijski proizvod vrijednost za novac. Ova usporedba temeljila bi se
na informacijama sadrzanim u bazama podataka kojima upravljaju
ESMA i EIOPA.

Vijece takoder predlaze da se drzavama ¢lanicama omoguci opcija da
proizvodaci ili distributeri financijskih proizvoda koriste referentne
vrijednosti Unije za trziSne usporedbe umjesto usporedbe s grupama
sli¢nih proizvoda, u svrhu procjene vrijednosti za novac.

Naposljetku, mandat za pregovore omogucio bi drzavama c¢lanicama
¢ija su nacionalna nadlezna tijela do 1. srpnja 2024. razvila nacionalne
referentne vrijednosti za troskove i izvedbu radi otkrivanja odstupanja,
da ih nastave koristiti, ali samo za proizvode osigurane ulaganjima
(insurance-based investment products).

Prema stajaliStu Vijec¢a okvir za vrijednost za novac preispitat ¢e se
sedam godina nakon pocetka njegove primjene.

Kljuéne razlike izmedu stajalista Parlamenta i Vije¢a

Kljuéne razlike izmedu stajalista Parlamenta i Vijeca odnose se na
nekoliko kljuénih aspekata, ukljucujuci poticaje, vrijednost za novac te
dizajn i upravljanje proizvodima.

Poticaji

Dok se Parlament zalaze za zabranu poticaja kako bi se izbjegli sukobi
interesa, Vijece se protivi potpunoj zabrani, dopustajuci zadrzavanje
poticaja u kontekstu prodaje bez savjeta (,execution-only”). Medutim,
Vijece uvodi dodatne mjere, poput vecih zahtjeva za transparentnost i
osiguravanja da savjetnici djeluju iskljucivo u interesu investitora, kako
bi sprijecCilo moguce sukobe interesa.

Vrijednost za novac (Value for Money)

U pogledu vrijednosti za novac, Parlament podrzava obvezu usporedbe
(benchmarking) kako bi se osigurala vrijednost za novac, ukljucujuci
usporedbu troskova i performansi slicnih proizvoda. S druge strane,
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Vijece se protivi obvezi benchmarking-a, smnatrajuci da bi to trebao biti
alat iskljucivo za nadzor. Umjesto toga, Vije¢e dopusta drustvima da
usporeduju svoje proizvode s grupom slicnih proizvoda (peer group) ili
nadzornim referentnim vrijednostima koje ¢e razviti ESMA ili EIOPA.

Upravljanje proizvodima

Kada je rije€ o upravljanju proizvodima, Parlament se zalaze za stroze
standarde upravljanja  financijskim  proizvodima,  ukljucujuci
kako bi se osiguralo da proizvodi
prilagodeni ciljanom trzistu. Vijece, iako se slaze s potrebom za
jacanjem upravljanja, predlaze manje strozi pristup u odnosu na
Parlament.

kontinuirani nadzor ostanu

4.10. Uredba u vezi s pruzateljima usluga ESG rejtinga

Sadrzaj nacrta Uredbe i korake u vezi s procesom rasprava koji su
prethodili usvajanju Uredbe o pruzateljima ESG rejtinga, predstavili
smo u prethodnim brojevima BTK-a.

Tijekom jeseni 2024. provedeni su zavrsni koraci prije objave Uredbe u
sluzbenom glasilu: Vijece je izglasalo konacni tekst Uredbe, a Odbor za
ekonomsku i monetarnu politiku (ECON) EP-a usvojio kompromisni
tekst.

Preostaje objava u Sluzbenom listu EU-a.
4.11. Uredba o zahtjevima o izvjeséivanju (Reporting Requirements
Regulation)

Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni uredaba (EU)
br. 1092/2010, (EU) br. 1093/2010, (EU) br. 1094/2010, (EU) br. 1095/2010 i
(EU) 2021/523 u pogledu odredenih zahtjeva o izvjedcéivanju u podrucju
financijskih usluga i potpore ulaganjima.

U veljaci 2024. u Vijecu je odrZan prvi sastanak u vezi s prijedlogom EK-

a za olakSavanje dijeljenja podataka i smanjivanje nepotrebnog
izvjeStavanja.

Kljucni elementi prijedloga EK-a su sljedeci:

e dijeljenje podataka medu nadleznim tijelima koja imaju pravo na
pristup tim podacima: ideja je da se izbjegne dvostruko
izvjeStavanje od strane nacionalnih nadleznih tijela i/ili subjekata
nadzora prema Europskim nadzornim tijelima na nacin da se
omogucdi direktna razmjena podataka Europskim
nadzornim tijelima, uz uvjet da u skladu sa zakonodavstvom EU-a
(sektorskim propisima) imaju pravo dobiti te podatke od

medu

nacionalnih nadleznih tijela i/ili subjekata nadzora

e revizija zahtjeva za izvjeStavanje i koristenje postojecih podataka;
predlaze se da Europska nadzorna tijela redovno revidiraju zahtjeve
za izvjeStavanje (kako one koji proizlaze iz propisa EU-a tako i one
koji proizlaze iz nacionalnih zakonodavstava drzava clanica) i da se
uklone sva suvisna i zastarjela/nepotrebna izvjestavanja, kao i da se
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prije uvodenja novih zahtjeva za izvjestavanje maksimalno iskoriste
postojeci podaci, Sto bi posljedi¢no trebalo dovesti do smanjenja
troskova za nacionalna nadlezna tijela i za subjekte nadzora

e kroz ovaj prijedlog mijenjaju se postojece ovlasti i obveze
nacionalnih nadleznih tijela u odnosu na nadzor i razmjenu
podataka koja je vec¢ dozvoljena kroz zakonodavni okvir EU-a
(sektorske propise)

e predlaze se mogucnost dijeljenja podataka za potrebe istrazivanja
i inovacija — nadleznim tijelima omogucilo bi se dijeljenje
anonimiziranih nadzornih podataka za potrebe istrazivanja i
inovacija s financijskim institucijama, istrazivacima i drugim
subjektima s legitimnim interesom uz poStivanje uvjeta
povjerljivosti i zastite podataka; ovakvo dijeljenje podataka bilo bi
diskrecijska odluka nacionalnih nadleznih tijela i/ili Europskih
nadzornih tijela, ne obveza)

e predlaze se mogucnost dijeljenja informacija koje ne sadrze
osobne podatke i u obliku koji ne dozvoljava identifikaciju
pojedinog subjekta s EK-om, sto bi doprinijelo revidiranju i ocjeni
propisa EU na temelju dokaza (engl. evidence based evaluation).

Europski parlament usvojio je svoj pregovaracki mandat 12. ozujka
2024. dok je 19. lipnja 2024. postignut Opéi pristup Vijeéa.

U svojem Opcem pristupu Vijece podupire temeljne ciljeve prijedloga i
slaze se s mjerama za racionalizaciju izvjescivanja i razmjene podataka
izmedu relevantnih tijela.

U pogledu podrucja primjene Vije¢e je pojasnilo da bi razmjena
informacija trebala biti u nadleznosti Europskih nadzornih tijela i
Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB), koji bi informacije
primljene od nacionalnih nadleznih tijela trebale dijeliti s drugim
Europskim nadzornim tijelima te tijelima Unije i nacionalnim tijelima
te da bi se trebala odnositi samo na podatke koji proizlaze iz zahtjeva
za izvjeScivanje u skladu s pravom Unije, a ne nacionalnim pravom.

Vijec¢e se slozilo da se jedinstveni nadzorni mehanizam Europske
srediSnje banke (SSM) i Jedinstveni sanacijski odbor (SRB) ukljuce u
opseg primjene, a vezano uz tretman novoosnovanog tijela za
sprecavanje pranja novca i borbu protiv financiranja terorizma (AMLA),
Vijece se slozilo da se AMLA-u izostavi izvan podrucja primjene Uredbe
u ovoj fazi te ponovno ocijeni njezino uklju¢ivanje u roku od 2 godine
od stupanja Uredbe na snagu, kada postane potpuno operativna.

VijecCe se takoder slozilo da nadlezna tijela mogu dobrovoljno odluciti
odobriti pristup informacijama Europskoj komisiji i tre¢im stranama
kao sto su financijske institucije, istrazivaci i drugi subjekti s legitimnim
interesom, pod uvjetom da su ispunjeni posebni uvjeti za zastitu tih
podataka.

Glavne razlike u pozicijama Vijeéa i Europskog Parlamenta:

- opseg primjene i dijeljenja podataka — tretman NCA-ova i ESRB-a
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- uspostavljanje jedinstvenog integriranog sustava izvjestavanja
(engl. Single Integrated Reporting System (SIRS))

- odredba o preispitivanju (zbog potrebe uklanjanja pravnih
prepreka za dijeljenje podataka i informacija).

Cilj je postizanje provizornog sporazuma izmedu Vije¢a i EP-a i njegova
potvrda na COREPER-u 20.12.2024.

4.12. Europska nadzorna tijela objavila treée godisnje izvjesée u vezi
objavljivanja glavnih negativnih uc¢inaka prema SFDR-u

IzvjeSée ocjenjuje objave u vezi glavnih stetnih ucinaka (PAI) prema
SFDR-u kako na razini drustava tako i proizvoda. Ove objave imaju za
cilj pokazati negativan utjecaj ulaganja financijskih institucija na okolis
i ljude te radnje koje poduzimaju upravitelji imovinom, osiguravatelji,
investicijske tvrtke, banke i mirovinski fondovi kako bi ih ublazili.

Nalazi pokazuju da su financijske institucije poboljsale dostupnost
svojih PAI objava.

Takoder je doslo do pozitivnog napretka u pogledu kvalitete
informacija koje se objavljuju u vezi financijskih proizvoda, te opcéenito
u kvaliteti PAI izvjesca.

Nekoliko nacionalnih nadleznih tijela (NCA) takoder je izvijestilo o
blagim poboljsanjima u uskladenosti s objavama SFDR-a na svojim
nacionalnim trzistima.

Izvjesce ukljuCuje preporuke nacionalnim nadleznim tijelima u cilju
osiguranja konvergencije nadzornih praksi nad sudionicima na
financijskim trzistima te Europskoj komisiji za sveobuhvatnu reviziju
SFDR-a.

Europska nadzorna tijela takoder su dala pregled dobrih praksi u vezi s
pozicijama, jasnoc¢om i slozenos¢u objava na temelju podataka
prikupljenih od strane nacionalnih nadleznih tijela.

4.13. ESMA objavila azurirani hodogram implementacije propisa
povezanih s okvirom odrzivog financiranja

Prikaz azuriranog hodograma implementacije propisa povezanih s
okvirom odrzivog financiranja dostupan je ovdje.

4.14. Europska komisija objavila set ¢esto postavljanih pitanja u vezi
s primjenom CSRD-a i ESRS-a

Ovaj skup_€esto postavljanih pitanja (FAQ) daje tumacenje odredenih
odredbi u vezi izvjesc¢ivanja o odrzivosti uvedenih kroz Direktivu o
korporativhom izvjeScivanju o odrzivosti (CSRD) u Racunovodstvenu
direktivu (Direktiva 2013/34/EU), Direktivu o reviziji (Direktiva
2006/43/EZ), Uredbu o reviziji (Uredba (EU) br. 537/2014) i Direktivu o
transparentnosti (Direktiva 2004/109/EZ) s ciljem olak3avanja njihove
provedbe od strane poduzeca.

Takoder pojasnjava odredene odredbe iz Uredbe SFDR (EU) 2019/2088.
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FAQ takoder ukljucuje ogranic¢en broj pojasnjenja u vezi s tumacenjem
odredenih odredbi prvog skupa EU standarda izvjes¢ivanja o odrzivosti
(ESRS - Delegirana uredba Komisije (EU) 2023/2772) kada se zakonsko
tumacenje Komisije smatralo potrebnim.

Poduzec¢a i drugi dionici pozivaju da se upoznaju i sa
smjernicama/uputama za provedbu ESRS-a objavljenim od strane

EFRAG-3a, savjetodavnog tijela Komisije u vezi izrade ESRS standarda.

Komisija napominje kako jojje objavom ovog dokumenta namjera
olaksati uskladenost dionika s regulatornim zahtjevima i to na
troSkovno ucinkovit nac¢in i kako bi se osigurala upotrebljivost i
usporedivost objavljenih informacija o odrzivosti. Pruzanjem vece
jasnoce i izvjesnosti tvrtkama, ovaj skup Cesto postavljanih pitanja
pridonijet ¢e cilju Komisije za smanjenjem administrativnih
opterecenja za poduzeca povezana s izvjeStavanjem o odrzivosti.

Takoder se navodi kako Komisija moze aZurirati ova ¢esto postavljana
pitanja prema potrebi.

4.15. EFRAG objavio XBRL taksonomiju za Opée ESRS standarde

Ova taksonomija omogucuje digitalno oznacavanje (strojno Ccitljivi
format) korporativnih izvjeStaja o odrzivosti, a uz ovu EFRAG objavljuje
i XBRL taksonomiju za objave iz ¢lanka 8. Uredbe o taksonomiji.

Ova ce taksonomija biti temelj za ESMA-i za razvoj regulatornih
tehnickih standarda u vezi s oznac¢avanjem korporativnih izvjestaja o
odrzivosti.

Spomenuta XBRL taksonomija i pripadaju¢i dokumenti dostupni su
ovdje:

e Press Release 'EFRAG publishes the ESRS Set 1 XBRL Taxonomy'

e EFRAG's webpage on the ESRS Set 1 XBRL Taxonomy

¢ EFRAG's webpage on the Article 8 XBRL Taxonomy

4.16. ESMA objavila Zavrs$ni izvjestaj o GLESI smjernicama te Izjavu
za javnost u vezi primjene prvih ESRS standarda

Nakon informacije u BTK-u 1/24 o objavi javnih konzultacija u vezi tzv.
GLESI smjernica, 5.7.2024. ESMA objavljuje

Zavrsno izvjeSée o Smjernicama za nadzor nad informacijama o
korporativnoj odrzivosti (Guidelines on Enforcement of
Sustainability Information - GLESI) i

Izjavu za javnost o prvoj primjeni europskih standarda izvjeséivanja
o korporativnoj odrzivosti (ESRS)

Cilj objave ovih dokumenata je omoguciti dosljednu primjenu
relevantnih odredbi u vezi nadzora nad korporativnim izvjesé¢ivanjem o
odrzivosti te izgradnju konvergencije povezanih nadzornih praksi.

68


https://efrag-website.azurewebsites.net/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2F2024-08-30%2520EFRAG%2520publishes%2520the%2520ESRS%2520Set%25201%2520XBRL%2520Taxonomy%2520.pdf
https://www.efrag.org/en/projects/esrs-xbrl-taxonomy/exposure-draft-consultation
https://www.efrag.org/en/projects/article-8-xbrl-taxonomy/exposure-draft-consultation
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-07/ESMA32-992851010-1600_Final_Report_on_Guidelines_on_Enforcement_of_Sustainability_Information_GLESI.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-07/ESMA32-992851010-1600_Final_Report_on_Guidelines_on_Enforcement_of_Sustainability_Information_GLESI.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-07/ESMA32-992851010-1600_Final_Report_on_Guidelines_on_Enforcement_of_Sustainability_Information_GLESI.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-07/ESMA32-992851010-1597_-_ESRS_Statement.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-07/ESMA32-992851010-1597_-_ESRS_Statement.pdf

Bilten trzista kapitala

HANFA

2/2024

Izrada ovih smjernica u vezi nadzora nad korporativnim izvjeStavanjem
o odrzivosti uvrstenih drustava je obveza ESMA-e koja proizlazi iz
relevantnih odredbi CSRD-a.

Javnom izjavom o prvoj primjeni ESRS-a, ESMA namjerava podrzati
velike izdavatelje u prolasku kroz krivulju ucenja povezanu s
implementacijom ovih novih zahtjeva za izvjescivanje te je pripremila
povezani kratki graficki prikaz i video.

Objavljene Smjernice i Izjava u skladu su s preporukama predlozenim
u nedavno objavljenom dokumentu o stajalistu ESMA-e u vezi
»1zgradnjom ucinkovitijih i atraktivnijih trzista kapitala u EU-u" i to,
izmedu ostalog, kroz promicanje trziSta kapitala EU-a kao sredista za
zeleno financiranje koje bi trebalo ukljucivati:

- napore da se razjasne nacini objavljivanja informacija o odrzivosti
kako bi se pomoglo razumijevanju od strane ulagaca, ukljucivo
koristenjem oznaka/kategorija odrzivosti kao i

- smanjenjem slozenosti i povecanjem jasnoce za industriju koji
napori takoder mogu posluziti za ublazavanje opterecenja u vezi
postizanja njihove uskladenosti

- poboljsanje dosljednosti nadzora medu nacionalnim tijelima EU uz
poticanje uskladenosti nadzornih praksi i mjera provedbe kroz
njihovu poboljSanu suradnju i konvergenciju.

Sljedeci koraci:

ESMA ce prevesti GLESI na sve sluzbene jezike EU-a i uciniti te prijevode
dostupnima na svojoj internetskoj stranici. Objava prijevoda na sve
sluzbene jezike EU-a pokrenut ¢e dvomjesecno razdoblje tijekom
kojeg nacionalna nadlezna tijela moraju obavijestiti ESMA-u jesu li
uskladena s navedenim smjernicama ili se s njima namjeravaju
uskladiti.

ESMA ¢e nastaviti pratiti praksu izvjes¢ivanja o odrzivosti u 2025. godini,
kao i primjenu GLESI-ja.

Osim toga, ESMA ce u ¢etvrtom tromjesecju 2024. objaviti preporuke u
vezi s izjavama o odrzivosti uvrstenih tvrtki unutar Javne izjave o
zajednic¢kim europskim prioritetima provedbe nadzornih mjera (ECEP)
za 2024. godinu.

lako primjena spomenutih Smjernica pocinje s 1. sijeCnja 2025. sluzbeni
prijevodi Smjernica nece biti dostupni do kraja ove godine, a
nacionalna nadzorna tijela izrazavaju status uskladenost s njima, u
pravilu, u roku od 2 mjeseca od objave sluzbenih prijevoda na ESMA-
inim internetskim stranicama.

lako je rok za transpoziciju CSRD-a bio 6.7.2024., veliki broj drzava
Clanica jo$ uvijek nije prenio njezine odredbe u svoje nacionalno
zakonodavstvo $to, posljediéno, otezava uspostavljanje nadzorne
konvergencije.
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4.17. ESMA objavila javne konzultacije o Nacrtu RTS-ova o alatima za
upravljanje likvidnoséu za investicijske fondove i Smjernicama o
alatima za upravljanje likvidnoséu za UCITS fondove i otvorene AIF-
ove

Revidiranim direktivama AIFMD i UCITS uvedene su odredbe o
dostupnosti i upotrebi alata za upravljanje likvidnoS¢u. Drustva za
upravljanje UCITS fondovima te UAIF-ovi koji upravljaju otvorenim AlF-
ovima duzni su odabrati minimalno dva prikladna alata za upravljanje
likvidnoscu (LMT), s time da mogucnost obustave i izdavanja udjela te
odvajanje nelikvidne imovine (engl. side pockets) imaju uvijek te
njihovo koristenje kao i situacije u kojima ¢e ih koristiti transparentno
navesti u prospektu fonda. Iznimka su drustva za upravljanje odnosno
UAIF-ovi koji upravljaju novéanim fondovima, koji mogu odabrati samo
jedan LMT.

Slijedom navedenog, ESMA je u skladu s dobivenim mandatom
objavila nacrt RTS-ova i Smjernica o tome kako odredbe o LMT-ovima
primjenjivati u praksi. PredloZena nova pravila u skladu su s najnovijim
globalnim standardima FSB-a i IOSCO-a, a cilj im je doprinijeti jacanju
regulatornog i nadzornog okvira za investicijske fondove.

U nacrtu RTS-ova o karakteristikama alata za upravljanje likvidnos¢u
(LMT) definirani su sastavni elementi odnosno karakteristike svakog
LMT-a (suspension of subscriptions, redemptions and repurchases;
redemption gates; extension of notice periods; redemption fees; swing
pricing; dual pricing; anti-dilution levy; redemption in kind i side
pockets) kao Sto su metodologije izraCuna i mehanizmi aktivacije. Bitno
je napomenuti da nacrtom RTS-a nisu definirani uvjeti odnosno
okolnosti pod kojima se odabrani LMT-ovi aktiviraju jer ESMA za
navedeno nema mandat i to je diskrecijska odluka odnosno procjena
drustva za upravljanje i/ili UAIF-a. Jedina su iznimka ,side pockets" za
koje ESMA ima mandat u Smjernicama propisati okolnosti u kojima se
taj LMT moze aktivirati.

Nacrtom Smjernica o LMT-ovima za UCITS fondove i otvorene AlF-ove
daju se smjernice i preporuke o tome kako bi drustva za upravljanje
odnosno UAIF-ovi trebali odabrati i kalibrirati LMT-ove s obzirom na
strategiju ulaganja UCITS fondova i AlF-ova kojima upravljaju, njihov
profil likvidnosti i politiku otkupa. Pored toga, nacrtom Smjernica daju
se i primjeri za aktivaciju pojedinih LMT-ova, opcéenite upute vezane uz
izbor, aktivaciju i kalibraciju LMT-ova i usvajanje politike upravljanja
likvidnoscu te objave ulagateljima vezane uz LMT-ove.

S obzirom na svrhu navedenih dokumenata, Hanfa je preko
relevantnih udruZenja pri HGK-u te putem svojih internetskih
stranica pozvala drustva za upravljanje i UAIF-ove na pregled
navedenih dokumenata te na sudjelovanje u javnim
konzultacijama.

4.18.ESMA objavila javne konzultacije o Nacrtu regulatornih
tehnickih standarda o otvorenim loan originating AIF-ovima
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Revizija AIFMD-a uvela je uskladena pravila o fondovima cCija je osnovna
investicijska strategija davanje zajmova. Cilj je ovih pravila osigurati
zajednicki provedbeni okvir za UAIF-ove i nacionalna nadlezna tijela
utvrdivanjem elemenata i Cimbenika koje UAIF-ovi trebaju uzeti u obzir
pri dokazivanju svojim nacionalnim nadleznim tijelima da [loan
originating AlF-ovi kojima upravljaju mogu biti osnovani kao otvoreni.

U skladu s revidiranim AIFMD-om, loan originating AlF-ovi u pravilu se
osnivaju kao zatvoreni, osim ako njihov UAIF moze dokazati
nacionalnom nadleznom tijelu da je sustav upravljanja rizikom
likvidnosti tog AlF-a uskladen s njihovom investicijskom strategijom i
politikom otkupa.

Slijedom navedenog, ESMA je u skladu s dobivenim mandatom za
javno savjetovanje objavila nacrt RTS-ova koji ukljuc€uju principle-based
prijedloge o kriterijima koje LO AlF-ovi moraju ispuniti kako bi poslovali
kao otvoreni AlF-ovi, a vezano za:

- primjeren sustav upravljanja likvidnoscu

- politiku otkupa udjela (faktori koje treba uzeti u obzir prilikom
definiranja politike otkupa)

- dostupnost likvidnih sredstava (faktori koje UAIF treba uzeti u obzir
kada definira potrebnu razinu likvidnih sredstava)

- provodenje testova otpornosti likvidnosti na stres (minimalno
tromjesecno, odvojeno za aktivu i pasivu)

- kontinuirano pracenje kako bi se osiguralo da je sustav upravljanja
likvidnos¢u uskladen s investicijskom strategijom i politikom
otkupa.

Javno savjetovanje otvoreno je do 12. ozujka 2025. godine. Hanfa
poziva sve zainteresirane dionike da svoje komentare dostave
ESMA-i putem sljedeée poveznice.

5. 1ZDVOJENE NOVOSTI

5.1. Proces pristupanja Hrvatske OECD-u i uloga Hanfe

Informacije ukljucuju aktivnhosti Hanfe od objave proslog broja Biltena.

Aktivhosti Hanfe povezane s procesom pristupanja OECD-u u razdoblju od objave

prethodnog broja Biltena primarno su bile usmjerene na suradnju s tajnistvom OECD-a u

vezi s ispunjavanjem preporuka Odbora za ulaganja i Odbora za korporativno upravljanje.

1. Odbor za ulaganja
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Bilten trzista kapitala 2/2024

Slijedom pisma predsjednika Odbora za ulaganja u kojem je Republika Hrvatska zaprimila
odredene preporuke u pogledu postupanja prema OECD-ovim Kodeksima za liberalizaciju
i izrade Akcijskog plana postupanja po preporukama, Hanfa je nastavila suradivati s
nadleznim ministarstvima u pogledu pripreme zakonodavnih izmjena potrebnih radi
uskladivanja s preporukama kao i odgovora na pismo.

2. Odbor za korporativno upravljanje

Slijedom pisma predsjednika Odbora za korporativho upravljanje u kojem su navedene
preporuke radi daljnjeg uskladivanja s najboljim praksama u podrucju korporativhog
upravljanja, Hanfa je zajedno s nadleznim ministarstvom za tajniStvo OECD-a pripremila
privremeni izvjeStaj o napretku postupanja po dobivenim preporukama. U svrhu
implementacije dobivenih preporuka Ministarstvo pravosuda i uprave osnovalo je radnu
skupinu za izmjene Zakona o trgovackim drustvima, kao temeljnog akta koji ureduje
korporativno upravljanje za drustva uvrstena na uredeno trziste Ciji je Hanfa ¢lan. Dobivene
preporuke OECD-a implementirane su kroz izmjene i dopune Zakona o trgovackim
drustvima, koji je usvojen i objavljene u Narodnim novinama 27. studenoga 2024. godine.
Slijedom preporuka OECD-a, izmjena i dopuna Zakona o trgovackim drustvima kao i
izmijenjenih Nacela skupine G20 i OECD-a o korporativhom upravljanju, na odgovarajuci
nacin izmijenjene su i dopunjene odredbe Kodeksa korporativhog upravljanja.

Izmjenama i dopunama Kodeksa korporativhog upravljanja tako su predlozene nove
preporuke koje se odnose na odrzivost poslovanja i otpornost izdavatelja (koje se, izmedu
ostalog, odnose na odgovorno poslovno ponasanje, upravljanje rizicima i prilikama, politike
primitaka, uravnotezenu zastupljenost oba spola u nadzornom odboru, upravi i visem
rukovodstvu, neovisnost nadzornog odbora i njegovih odbora, prijavljivanje nepravilnosti i
svakog oblika diskriminacije, zastite djecjih prava i prava osoba s invaliditetom te uskladenje
privatnog i poslovnog zivota).

Sve predlozene izmjene i dopune Kodeksa korporativhog upravljanja imaju za cilj
unaprjedenje navedenih podrucja u praksama upravljanja vodeci racuna o postoje¢em
zakonodavnom i regulatornom okviru, postojec¢oj razini uskladenosti izdavatelja u
navedenim podrucjima te ocekivanim regulatornim promjenama na razini Europske unije.

Izmijenjeni i dopunjeni Kodeks korporativnog upravljanja primjenjivat ¢e se od 1. sijec¢nja
2025, a izdavatelji ¢e biti obvezni o svojoj uskladenosti i svojim praksama korporativhog
upravljanja prvi puta izvijestiti upravo za poslovnu godinu koja ¢e zapoceti 1. sijecnja 2025.
godine.

O Komentar Hanfe

Hanfa | dalje aktivnho sudjeluje u procesu pristupanja Republike Hrvatske OECD-u
suradujuci s tajnistvom OECD-a i relevantnim nadleznim ministarstvima kako bi se
uspjesno zakljucili pristupni pregledi pred navedenim odborima u kojima postupak jos
traje, a koji su zaduzeni za podrucja iz Hanfine nadleZznosti
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5.2. Prijedlog strateskog okvira za razvoj trzista kapitala u
Republici Hrvatskoj

Izrada Strategije trziSta kapitala zajednicCka je inicijativa Ministarstva financija i Hanfe, a
trenutacno je u zavrsnoj fazi te se oc¢ekuje skoro stavljanje dokumenta u javnu raspravu.

Konkretno, nekoliko je elemenata za koje je prepoznata mogucénost znac¢ajnog napretka,
Sto se prije svega odnosi na mjere na strani ponude, ukljucujuci povecanje broja uvrstenih
dionickih drustava na burzi, a odredeni izazovi postoje i U segmentu potraznje za
vrijednosnim papirima kao i u zakonodavnom i institucionalnom okviru.

Nakon zavrSetka javne rasprave, ocekuje se usvajanje dokumenta Strateski okvir za razvoj
trzista kapitala u RH, sto bi moglo biti zavrseno u prvom tromjesecju 2025. godine.

Osim izrade samog strateSkog okvira razraden je i Akcijski plan po godinama i vaznosti
prioriteta za svaku pojedinu inicijativu. Usvajanjem strategije razvoja trziSta kapitala,
pristupit ¢e se realizaciji Akcijskog plana prema dogovorenim rokovima.

EBRD, kao ¢lan Radne skupine za izradu strategije, pohvalio je Hrvatsku kao jednu od
rijetkinh drzava clanica koja je izradivala strategiju razvoja trzista kapitala u suradnji s
industrijom, Sto samo pokazuje koliko je uspjeh ove strategije bitan svim dionicima
financijske zajednice u RH.

5.3. Usvajanje novog Kodeksa korporativnog upravljanja

U svrhu unaprjedenja standarda korporativnhog upravljanja te promoviranja najboljih
praksi u tom podrucju, Hanfa i Zagrebacka burza zajednicki su usvojile novi Kodeks
korporativnog upravljanja. Svecano potpisivanje Zajednickog protokola o usvajanju novog
Kodeksa odrzalo se 16. prosinca u sklopu tradicionalne dodjele nagrada Zagrebacke burze.

Tom je prilikom predsjednik Upravnog vijeéa Hanfe Ante Zigman naglasio vaznost ovog
dogadaja: ,Novi Kodeks korporativhog upravljanja predstavlja znacajan iskorak u
uskladivanju hrvatskog trzista kapitala s medunarodnim standardima. On je rezultat
viSegodisnjeg rada i odrazava promjene u regulatornom okviru Europske unije te nacela
skupine G20 i OECD-a iz 2023. godine, posebice u dijelu odrzivosti, otpornosti i drustveno
odgovornog ponasanja, sto ga Cini suvremenim alatom za unaprjedenje praksi upravljanja®“.

Kodeks, Cije ¢e se odredbe primjenjivati od 1. sijeCnja 2025., uskladen je i s preporukama
OECD-a za Hrvatsku kao dio procesa pridruzivanja punopravnom ¢lanstvu u toj organizaciji.
Posebna paznja posvecena je unaprjedenju upravljanja transakcijama s povezanim
osobama, objavljivanju dionic¢arskih sporazuma, odrzavanju virtualnih skupstina, kao i
jacanju neovisnosti i transparentnosti nadzornih odbora.

Izmjene ukljucuju i unaprjedenja u podrucju inkluzivhnog radnog okruzenja, ravnopravnosti,
spreCavanja diskriminacije, upravljanja sukobima interesa te politika odgovornog
poslovnog ponasanja i upravljanja rizicima.
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Novi Kodeks korporativhog upravljanja dostupan je ovdje

5.4. Osnovana Zajednica izdavatelja pri HGK-u

U Hrvatskoj gospodarskoj komori osnovana je Zajednica izdavatelja HGK koja okuplja
izdavatelje vrijednosnih papira uvrstenih na uredeno trziste. Davanje misljenja na zakonske
propise i inicijative za izmjenu propisa te pitanja u vezi s financijskim izvjestavanjem,
izvjeStavanjem o odrzivosti i razvojem trzista kapitala, neki su od ciljeva na koje ce biti
usmijeren rad Zajednice.

Za predsjednicu Zajednice izabrana je lvana Bracun, voditeljica odnosa s ulagateljima u
Atlantic Grupi, dok je za zamjenika predsjednice Zajednice izabran Elvis Knezevic, voditel]
odnosa s ulagateljima u Valamar Rivieri.

U okviru aktivnosti na izradi Strategije razvoja hrvatskog trzista kapitala, kao jedna od
inicijativa za unaprjedenje hrvatskog trziSta kapitala predlozeno je i osnivanje Zajednice
izdavatelja HGK. Provedena istrazivanja pokazala su da izdavateljima nedostaje platforma
za razmjenu misljenja i komunikaciju s regulatorom, a anketa koju je HGK medu
izdavateljima proveo u srpnju potvrdila je da postoji interes za strukovno povezivanje
izdavatelja.

Pored redovnih strukovnih aktivnosti, Zajednica ¢e kroz sustav HGCK moci ostvariti
komunikaciju s drugim strukovnim udruzenjima i grupacijama te dati svoj doprinos razvoju
hrvatskog trzista kapitala unaprjedenjem financijske pismenosti i ukljuc¢ivanjem u javnu
raspravu o Strateskom okviru za razvoj trzista kapitala u RH. To podrazumijeva i davanje
misljenja na zakonske propise u razliCitim fazama izrade, inicijative za izmjenu propisa te
pitanja u vezi s financijskim izvjeStavanjem i izvjeStavanjem o odrzZivosti.

Dodajmo da je usvojen i Poslovnik o radu i plan rada Zajednice za 2025. godinu.

5.5. Sedam burzi iz regije i EBRD potpisali MoU na podrucju
zajednickog pristupa harmonizaciji poslovanja

Sedam burzi iz srednje Europe i EBRD potpisali su u Bratislavi Memorandum o
razumijevanju cime su sluzbeno potvrdili svoju namjeru jacanja zajednickih napora u
razvoju regionalnih trzista kapitala.

Burze potpisnici Memoranduma su: Bratislavska burza, Budimpestanska burza,
Bukurestanska burza, Bugarska burza, Ljubljanska burza, Varsavska burza i Zagrebacka
burza.

TrziSta kapitala koja dobro funkcioniraju klju¢na su za realno gospodarstvo, posebno mala i
srednja poduzeca, jer osiguravaju sredstva brzorastu¢im i inovativnim drustvima te
omogucuju kucanstvima da sudjeluju u gospodarskom uspjehu. Burze u regiji srednje i
isto¢ne Europe igraju klju¢nu ulogu u razvoju lokalnog ekosustava trzista kapitala.
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Cilj je Memoranduma poticanje je regionalne suradnje u identificiranju i provedbi klju¢nih
inicijativa za jacanje evolucije regionalnih trzista kapitala, dok svaka burza djeluje kao
ravnopravan partner. Klju¢na podruc¢ja fokusa ukljuCuju Sirenje primarnih trzista,
poboljSanje institucionalnog okvira za dugorocnu Stednju kucanstava, poticanje
sudjelovanja malih ulagatelja, promicanje razvoja novih tehnologija, povecanje
ucinkovitosti regionalne infrastrukture trzista kapitala i razmjenu najboljih praksi.

Potpisnici Memoranduma smatraju da je regionalna suradnja prikladnija za rjeSavanje
zajednickih izazova jer omogucuje udruzivanje resursa za uc¢inkovitiji rad i potice regionalne
tokove kapitala putem integriranih prekogranicnih procesa, uz podrsku EBRD-a koji dijeli
ovu posvecenost razvoju regionalnog trzista kapitala i njegovanju lokalnih ekosustava te
pruza svoju potporu regionalnoj suradniji.

Komentar Hanfe

Sve prethodno navedene aktivnosti ukazuju na svjesnost i zainteresiranost ukljucenih
dionika da se nacionalno trziste kapitala ucini atraktivnijim kako za domace tako i strane,
regionalne i globalne, ulagatelje. U svojim aktivhostima, Hanfa kao nadzorno tijelo
hrvatskog trzista kapitala, fokusirana je na kreiranje ekosustava trzista kapitala koji je
dugorocno odrziv i pruzateljima financijskih usluga omogucava razvoj ponude novih
proizvoda | usluga koje ce potaknuti vecu zainteresiranost za plasiranje financijskih
sredstava na trziste kapitala uz istovremeno odrzavanje potrebne zastite ulagateljaq,
posebno gradana.

5.6. ESMA objavila Zavrsno izvjesée o skracdivanju ciklusa
namire na T+1 u Europskoj uniji

18.11.2024.

ESMA je objavila navedeno IzvjeS¢e skladu s mandatom iz ¢lanka 74. stavka 3. Uredbe
909/2014 (CSDR) kojim je propisano da je ESMA duzna do 17. sije¢nja 2025. i svake dvije
godine nakon toga, dostaviti Europskom parlamentu i Vijecu izvjeS¢e o procjeni u vezi s
mogucim skracivanjem roka namire iz Clanka 5. stavka 2. CSDR-a. lzvjes¢e ESMA-e
dostupno je ovdje.

ESMA vec¢ neko vrijeme radi na ovoj inicijativi te je u listopadu 2023. objavila Poziv na
prikupljanje dokaza (Esma Call for evidence) upucenoj Siroj javnosti. Slijedom objavljenog
Poziva na prikupljanje dokaza, ESMA je u ozujku 2024. objavila Izjavu (ESMA Feedback
statement) o moguc¢em skracivanju roka namire sa T+2 na T+1. Isto tako, u listopadu 2024.

ESMA, ESB i Europska komisija objavile su Zajedni€ku izjavu kojom su najavile daljnje
korake u vezi prelaska na T+1.
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Razdoblje izmedu trenutka trgovanja (‘trade date' ili 'datum transakcije' skraceno 'T') i
trenutak kada kupac primi vrijednosni papir i prodavatelj prima uplatu (‘'settlement date'ili
'datum namire') poznat je kao 'ciklus namire' koji je trenutacno na razini EU propisan
Uredbom CSDR. Clankom 5. stavkom 2. CSDR-a propisan je zahtjev da se namirenje
transakcija s prenosivim vrijednosnim papirima izvrsenih na mjestima trgovanja mora
dogoditi najkasnije do drugog radnog dana nakon datuma trgovanja tim vrijednosnim
papirima. Takvo razdoblje za namirenje vrijednosnih papira kojima se trguje na
sekundarnom trzistu u svakodnevnom se govoru naziva ,ciklus namire T+2",

Ciklus namire T+2 donedavno se primjenjivao i na medunarodnim sekundarnim trzistima
izvan EU-a odnosno izvan Europskog gospodarskog podrucja, medutim u 2024. godini
mnoga od navedenih trzista presla su na kraci ciklus namire odnosno na T+1ili se pripremaju
za prelazak na njega. Primjerice, Sjeverna Amerika presla je na ciklus namire T+1 dana 28.
svibnja 2024., a za njom su uslijedile i Kanada, Meksiko, Argentina i Jamajka. Zbog
povezanosti medunarodnih trzista, posebno sa trzistem Sjeverne Amerike, o prelasku na
kraci ciklus namire trenuta¢no intenzivno razmisljaju i UK i Svicarska. Buducéi da su dosada
provedene rasprave na razini EU-a pokazale da postoji povezanost u aktivhostima trzisnih
sudionika u EU-u s onima u UK-u i Svicarskoj, ali i u Sjevernoj Americi, ukazala se potreba da
se o skracivanju ciklusa namire pocne razmisljati i u EU-u.

Nakon prethodno provedenih radnji, ESMA kroz lzvjeS¢e daje procjenu primjerenosti
skracivanja ciklusa namire i moguceg ucinka takvog skracivanja na CSD-ove, mjesta
trgovanja i druge sudionike na trzistu, procjenu troskova i koristi skracivanja ciklusa namire
u EU-u uz detaljan opis nacina prelaska na kraci ciklus namire te pregled medunarodnog
razvoja dogadaja u vezi s ciklusima namire i njihovim uc¢inkom na trzista kapitala Unije.

Nakon Sto je provela procjenu kako joj nalaze mandat iz ¢lanka 74. CSDR-a, ESMA u lzvjescu
iznosi sljedece zakljucke:

- Prelazak na kraci ciklus namire T+1 u EU-u je neminovan, ako se zeli zadrzati konkurentnost
na medunarodnom trzistu kapitala. Medutim, skrac¢eni ciklus namire podrazumijeva i krace
vrijeme za obradu i procesuiranje svih radnji potrebnih za uspjeSnu namiru te ¢e u tom
smislu biti potrebna ulaganja sudionika u automatizaciju i standardizaciju te uvodenje
odredenih kadrovskih i organizacijskih promjena,

- Kvantificiranje troskova i koristi povezanih sa skracivanjem ciklusa namire u EU-u je bilo
izazovno posebno kada se promatra ucinkovitost namire u trenutacnom ciklusu namire T+2
buduci jer je rezim discipline namire na snazi nepune dvije godine Sto nije dovoljno za
konac¢nu procjenu troskova i koristi. Medutim, elementi koje je procijenila ESMA upucuju na
to da u€inak T+1 u smislu smanjenja rizika, ustede u iznosu margin-a koje su sudionici duzni
osigurati prema CCP-jevima i smanjenja troskova povezanih s neuskladenoscu s drugim
velikim jurisdikcijama na globalnoj razini, predstavlja u konacnici veliku korist za trzista
kapitala u EU-u,

- Izmjena ¢lanka 5. stavka 2. CSDR-a i Uredbe 2018/1229 o disciplini namire potrebna je kako
bi se postigla pravna sigurnost i potaknula potrebna poboljSanja u procesima nakon
trgovanja koja su potrebna za uspjesan prelazak EU-a na T+,
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- Prelazak na T+1 sigurno ¢e rezultirati poc¢etnim troskovima za sve sudionike na trziStu EU-
a, no, u konacnici, ulaganja u automatizaciju, standardizaciju i modernizaciju procesa
poboljsat ¢e ucinkovitost i otpornost post-trading procesa Sto je u skladu s ciljem
promicanja ucinkovitosti namire te integracije trzista kapitala u EU-u.

- ESMA predlaze 11. listopada 2027. kao optimalan datum za prijelaz na T+1 u EU uz
koordinirani pristup diljem EU-a te uz sljedeci vremenski okvir: definiranje tehnickih rjesenja
do kraja 3Q 2025., implementacija tih rjeSenja do kraja 2026. i testiranje svih sustava 2027.
prije roka za prelazak na T+1 (do 11. listopada 2027.).

Komentar Hanfe

Hanfa je svjesna utjecaja koji prelazak na ciklus namire T+l moZe imati na procese,
sustave, aktivnosti i resurse, ukljucujuci osoblje sudionika trzista kapitala te o tome
pravovremeno obavjestava subjekte nadzora. Slijedom toga, Hanfa je u komunikaciji sa
subjektima nadzora putem udruzenja te objavom vijesti na svojim internetskim
stranicama pozvala sudionike da Sto ranije krenu s procjenama i analizama | drugim
potrebnim aktivnostima radi sto kvalitetnije pripreme za prelazak na ciklus namire T+1.
Kako se ovaj projekt bude razvijao od strane tijela EU-q, tako c¢e i Hanfa razmatrati
potrebne zakonodavne korake te dodatno upucivati subjekte nadzora o potrebi daljnjih
priprema.

5.7 Misljenje ESMA-e o regulatornom okviru za odrzivo
financiranje

24. srpnja 2024.

ESMA iznosi svoju dugorocnu viziju funkcioniranja Okvira za odrzivo financiranje te u svojem
Misljenju navodi kako je okvir EU-a za odrzivo financiranje ve¢ dobro razvijen i ukljucuje
mjere zastite od greenwashinga - manipulativhog zelenog marketinga.

Istodobno, ESMA smatra da bi se, dugoro¢no gledano, okvir mogao dalje razvijati kako bi se
ulagac¢ima olaksao pristup odrzivim ulaganjima i podrzalo ucinkovito funkcioniranje lanca
vrijednosti odrzivih ulaganja.

Glavne preporuke ESMA-e Europskoj komisiji za daljnje razmatranje:

o Taksonomija EU-a trebala bi postati jedina, zajednicka referentna tocka za procjenu
odrzivosti i trebala bi biti ugradena u sve zakone o odrzivom financiranju

o Taksonomiju EU-a treba dovrsiti za sve aktivnosti koje mogu znacajno doprinijeti
odrzivosti okolisa i razviti drustvenu taksonomiju

o Definicija tranzicijskih ulaganja trebala bi biti uklju¢ena u okvir kako bi se osigurala

pravna jasnoca i podrzalo stvaranje proizvoda povezanih s tranzicijom
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o Za sve financijske proizvode treba objaviti neke minimalne osnovne informacije o

odrzivosti, ukljucujuci okolisSne i drustvene karakteristike
o Trebalo bi uvesti sustav kategorizacije financijskih proizvoda koji bi brinuo o aspektima

odrzivosti i tranzicije i to na temelju skupa jasnih kriterija prihvatljivosti i obvezujucih
objava u vezi s transparentnosti;

o Proizvodi koji sadrze ESG podatke trebaju biti ukljuceni u regulatorni okvir, treba
nastaviti poboljsavati dosljednost ESG metrike i osigurati pouzdanost procjena,

o Testiranje potrosaca i industrije trebalo bi provesti prije implementacije novih politickih
rieSenja kako bi se osigurala njihova izvedivost i prikladnost za male ulagace.

Ovo misljenje temelji se na nalazima ESMA-ina lzvjeSéa o napretku u vezi greenwashinga i
Zajednickog ESA misljenja o reviziji SFDR-a.

Misljenje takoder predstavlja posljednju komponentu ukupnog odgovora ESMA-e na
Zahtjev EK-a za davanjem inputa koji se odnose na identifikaciju te prijedloge za rjeSavanje
problematike u vezi pojave greenwashinga zajedno uz Zavrsni izvjestaj u vezi
greenwashinga.

o Komentar Hanfe

Hanfa je sredinom godine aktivho komentirala pripremu ESMA-ina misljenja unutar
relevantnih ESMA-inih grupa te izrazila svoju suzdrzanost iako smo se slozili s velikim
dijelom Misljenja ukljucujuci potrebu da se treba pozabaviti vaznim temama poput
tranzicijskog aspekta financijskih proizvoda ili odgovornosti aktera u lancu vrijednosti
odrzivih ulaganja (sustainable finance value chain-SIVC) kao i pitanja ESG podataka.

Naime, izrazili smo zabrinutost u odnosu na pozivanje da taksonomija EU-a bude jedina
vjerodostojna referenca o odrzivosti gospodarskih aktivnosti u kontekstu objavijivanja
prema SFDR-u. Drzimo da bi takav pristup mogao biti preuranjen i da bi mogao imati
posljedice za koje ESMA-ine grupe nisu mogle primjereno procijeniti zbog nedostatka
vremena ili informacija. Pored toga, u slucaju primjene takvog reZima, isto moZe
zahtijevati postojanje okvira jednakosti za ulaganja izvan EU-a, a to moze biti vrlo politicki
komplicirano. Srednjorocno gledano, nasa bi snaZna preferencija bila proizvesti
eksplicitan, konkretan | dobro promisljen prijedlog o tome kako poboljsati definiciju
odrzivih ulaganja prema SFDR-u i uciniti je robusnijom, znanstveno utemeljenom i
popracenom pragovimay/kriterijima koji bi omogudili ,ravnopravnu igru“ medu trzisnim
sudionicima i osigurati da se ulaganja u poduzeca izvan EU-a pravilno provjeravaju.

Osim toga, kao sto smo vec¢ komentirali prilikom usvajanja misljenja ESA JC u vezi revizije
SFDR-a, nismo skloni uvodenju sustava ocjenjivanja/bodovanja (tzv. scoring) a
podrzavamo kategorizaciju proizvoda ciju bi primjenu nadzirala nacionalna nadlezna
tilela (NCAs). Zabrinuti smo da bi sustav ocjenjivanja/bodovanja uz uvodenje
kategorizacije ponovno doprinio povecanoj slozenosti SFDR 2.0. umjesto da se pokusa
iskoristiti ova druga prilika za pruzanje sto je vise moguce jednostavnog, ali u isto vrijeme
robusnog (na kvantitativnim Kkriterijimma zasnovanog) i transparentnog okvira.
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6. DORA - Delegirane i provedbene uredbe Komisije, TS-ovi,
Smjernice, Q&As i druge objave

Kako ce se Uredba o digitalnoj operativnoj otpornosti (DORA) zajedno s tehnickim
standardima i smjernicama koje su razvila Europska nadzorna tijela (ESAs) u sijeCnju i srpnju
2024. primjenjivati od 17. sije¢nja 2025., Europska nadzorna tijela kontinuirano pozivaju
financijske subjekte i kljuCne trece strane pruzatelje IKT usluga da unaprijede svoje
pripremne aktivnosti kako bi pravovremeno osigurali svoju spremnosti.

Obveznici: UCITS, AIF, ID, CASPs, SKDD, SKDD CCP, ZSE, OSIG/REOSIG, MOD, IORPS,
DOMF, DDMF, Hanfa

Dok smo u prethodnom broju Biltena izvijestili o usvajanju zavrsnih izvjeStaja drugog
paketa tehnickih standarda od strane Europskih nadzornih tijela te njihove dostave na
usvajanje Europskoj komisiji, u ovom broju dajemo pregled standarda koje je EK usvojila
krajem listopada te dostavila Vijecu i Parlamentu na razmatranje ili su objavljeni u
Sluzbenom glasilu EU-a te se njihova primjena o¢ekuje sredinom sije¢nja 2025.

6.1. Delegirane i provedbene uredbe Komisije

29.11.2024.

e Provedbena uredba Komisije 2024/2956 o utvrdivanju provedbenih tehni¢kih
standarda za primjenu Uredbe (EU) 2022/2554 Europskog parlamenta i Vijeéa u
pogledu standardnih obrazaca za registar informacija

Tekst Provedbene uredbe dostupan je ovdje.

Uredbom se ureduju pitanja u vezi rangiranja trecih strana pruzatelja IKT usluga u lancu
opskrbe, opc¢ih zahtjeva za obrasce registra informacija, zahtjeva o formatu podataka,
sadrzaja registra informacija, opsega registra informacija na potkonsolidiranoj i
konsolidiranoj razini, te su razradene pute za ispunjavanje registra informacija

25.6.2024.

e Delegirana uredba Komisije 2024/1772 0 dopuni Uredbe (EU) 2022/2554
Europskog parlamenta i Vijeéa u pogledu regulatornih tehnickih standarda
kojima se utvrduju kriteriji za klasifikaciju IKT incidenata i kiberprijetnji, pragovi
znacajnosti i pojedinosti izvjes¢éa o znacajnim incidentima

Ovom delegiranom uredbom odreduju su kriterije za klasifikaciju IKT incidenata.
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Tekst Delegirane uredbe dostupan je ovdje

e Delegirana uredba Komisije 2024/1773 0 dopuni Uredbe (EU) 2022/2554
Europskog parlamenta i Vijeéa u pogledu regulatornih tehnickih standarda
kojima se utvrduje detaljan sadrzaj politike o ugovornim aranzmanima u vezi s
upotrebom IKT usluga kojima se podupiru klju¢ne ili vazne funkcije, a koje
pruzaju treée strane pruzatelji IKT usluga

Ovom delegiranom uredbom specificiraju se kriteriji (politike) za klju¢ne trece strane
pruzatelje IKT usluga u financijskom sektoru.

Tekst Delegirane uredbe dostupan je ovdje

e Delegirana uredba Komisije (EU) 2024/1774 o dopuni Uredbe (EU) 2022/2554
Europskog parlamenta i Vijeéa u pogledu regulatornih tehnickih standarda
kojima se utvrduju alati, metode, procesi i politike za upravljanje IKT rizicima te
pojednostavnjeni okvir za upravljanje IKT rizicima

Ovom delegiranom uredbom odreduju se kriteriji i naknade u vezi s klju¢nim tre¢im
stranama pruzateljima IKT usluga koji su potrebni za provedbu uredbe DORA.

Tekst Delegirane uredbe dostupan je ovdje

e Delegirana uredba Komisije 2024/1505 o dopuni Uredbe (EU) 2022/2554
Europskog parlamenta i Vijeéa utvrdivanjem iznosa naknada za nadzor koje
glavno nadzorno tijelo obracunava kljuénim treéim stranama pruzateljima IKT
usluga te nacina pla¢anja tih naknada

Ovom delegiranom uredbom razraduju se naknade koje ce Lead overseer naplacivati
kljuénim tre¢im stranama pruzateljima IKT usluga u financijskom sektoru

Tekst Delegirane uredbe dostupan je ovdje

e Delegirana uredba Komisije (EU) 2024/1502 o dopuni Uredbe (EU) 2022/2554
Europskog parlamenta i Vije¢a utvrdivanjem kriterija za imenovanje trecih
strana pruzatelja IKT usluga kao klju¢nih za financijske subjekte

Ovom delegiranom uredbom se dodatno odreduju kriteriji za procjenu kriticnosti za kljucne
trece strane pruzatelje IKT usluga

Tekst Delegirane uredbe dostupan je ovdje

6.2. Nacrti akata u procesu usvajanja

U procesu razmatranja od strane Vijeca i Europskog parlamenta, nalaze se sljedeci akti koje
je usvojila Komisija krajem listopada 2024
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e Delegirana uredba kojom se dopunjuje Uredba DORA u pogledu regulatornih
tehnickih standarda kojom sadrzaj obavijesti i izvjes¢a za vece incidente te
znacajne cyber prijetnje i odredivanje vremenskih ograni¢enja za prijavljivanje
velikog incidenta

Tekst je dostupan ovdje

e Provedbena uredba Komisije o utvrdivanju provedbenih tehnickih standarda za
primjenu Uredbe (EU) 2022/2554 u pogledu standardnih predlozaka, obrazaca i
postupaka koje financijski subjekti koriste za izvjeséivanje o znac¢ajnom IKT
incidentu i obavjeséivanje o ozbiljnoj kibernetickoj prijetnji

Tekst je dostupan_ovdje

Postupci prijave znacajnih incidenata i kibernetickih prijetnji u RH uskladuju na nacionalnoj
razini zajednicki za subjekte koji pod nadzorom HNB i Hanfe postaju obveznicima DORA-g,
kao i obveznike Zakona o kibernetic¢koj sigurnosti, koristenjem platforme za prijavu i obradu
incidenata nacionalnog CERT-a pri CARNET-u (platforma PIXY).

Objavom zadnjih specifikacija i smjernica za povezivanje PIXY platformme na odgovarajucu
platformu Europskih nadzornih tijela, pocetkom sijeCnja, planirano je da PIXY proradi u
punom opsegu i omoguci prijavu te automatsko prosljedivanje kvalificiranih informacija na
razini EU-a.

U prelaznom razdoblju, HNB i Hanfa ¢e za svoje subjekte nadzora izdati prelazne upute
o postupku prijave znac¢ajnih incidenata, pocetkom sije¢nja 2025.

e Delegirana uredba Europske komisije o dopuni Uredbe (EU) 2022/2554 u
pogledu regulatornih tehnickih standarda o uskladivanju uvjeta koji
omogucuju provedbu aktivnosti nadzora

Tekst je dostupan_ovdje

Sto se ti€¢e u nadzorne suradnje Europskih nadzornih tijela i nacionalnih nadzornih tijela
rijec je o postupcima uskladivanja u pripremi, planiranju i provedbi zajednickih nadzora nad
kljucnim tre¢im stranama pruzateljima IKT usluga (CTPP) koje ce provoditi Europska
nadzorna tijela u suradnji s nacionalnim nadzornim tijelima ¢lanica.

Pored navedenih akata, zavrsni izvjesStaji koje su Europska nadzorna tijela poslala Komisiji
kao dio drugog paketa standarda i joS su u procesu usvajanja od strane Europske komisije:

e RTS koji navodi kriterije za odredivanje sastava zajedni¢kog ispitnog tima (JET)
Tekst je dostupan_ovdje

te

e RTS o penetracijskom testiranju vodenom prijetnjama (TLPT)
Tekst je dostupan_ovdje
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Posebno znacajne financijske institucije, koje su temeljnom Uredbom utvrdene kao
obveznici ili ih nacionalno nadzorno tijelo utvrdi kao posebno znacajno i izlozene riziku
prodora, provodit ¢e napredne testove prema posebnim pravilima, za koje je pripremljen
ovaj RTS.

6.3. Smjernice

Dio drugog paketa objavljenih standarda koje su pripremile Europska nadzorna tijela Cine i
dvije smjernice:

e Smjernice o suradnji u podruc¢ju nadzora i razmjeni informacija izmedu
Europskih nadzornih tijela na temelju Uredbe (EU) 2022/2554

Tekst je dostupan_ovdje

U tijeku je postupak izjasnjavanja nacionalnih nadzornih tijela o uskladenosti sa
Smjernicama s rokom do 6. sijecnja 2025.

Ove Smjernice o suradnji izmedu Europskih nadzornih tijela i nacionalnih nadleznih tijela
pokrivaju detaljne postupke i uvjete za dodjelu i izvrSavanje zadataka izmedu nacionalnih
nadleznih tijela i Europskih nadzornih tijela te pojedinosti o razmjeni informacija koje su
nacionalnim nadleznim tijelima potrebne kako bi osigurala prac¢enje preporuka upucenih
klju¢nim tre¢im stranama pruzateljima IKT usluga (CTPP). Smjernice se takoder odnose na
suradnju i razmjenu informacija samo izmedu Europskih nadzornih tijela i nacionalnih
nadzornih tijela. Stoga je suradnja s financijskim subjektima, CTPP-ovima, medu
relevantnim nadleznim tijelima, izmedu Europskih nadzornih tijela i s drugim institucijama
EU-a izvan opsega Smijernica.

e Smjernice za procjenu ukupnih troskova/gubitaka uzrokovanih velikim
incidentima povezanima s IKT-om

Tekst je dostupan_ovdje

OcCekuje se objava prijevoda na sluzbene jezike EU-a te potom pocetak postupka
izjaSnjavanja nacionalnih nadzornih tijela o uskladenosti sa Smjernicama.

6.4. Q&As

e Pitanja i odgovori (Q&A) u vezi s primjenom odredaba Uredbe DORA

Tijekom razdoblja priprema za provedbu Uredbe DORA-e, Europska nadzorna tijela su,
zajednicki ili pojedinacno odgovorila na zaprimljena pitanja u vezi s prakticnom primjenom
Uredbe DORA-¢, a Komisija je dala nekoliko interpretativnhih odgovora.
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Navedena pitanja i odgovori dostupni su ovdje: Pitanja i odgovori Komisije i Europskih
nadzornih tijela u vezi s odredbama Uredbe DORA

Pitanja i odgovori upuceni ESMA-i dostupni su ovdje

6.5. Informacije u vezi drugih pripremnih aktivnosti

2024,

e Nastavak formiranja upravijackih (governance) i koordinacijskih struktura
nadzornih tijela

o EU-SCICF
U sije€nju 2025. Europska nadzorna tijela ¢e i formalno uspostaviti okvir EU-a za sustavnu
koordinaciju kibernetickih incidenata, EU-SCICF, koji ¢e olaksati ucinkovit odgovor
financijskog sektora na kiberneticke incidente koji predstavljaju rizik za financijsku
stabilnost, jacanjem koordinacija izmedu tijela za nadzor financijskog sektora i drugih
relevantnih tijela u Europskoj uniji kao i s kljuc¢nim akterima na medunarodnoj razini.
EU-SCICF ne namece nikakve radnje vec¢ sluzi kao mehanizam za informiranje nadleznih
nadzornih tijela i, ako je moguce, za koordinaciju njihovih aktivnosti, ukljucujuci javno
komuniciranje.
Okvir ¢e djelovati u dva modaliteta: (1) nekrizni nacin (razvoj, odrzavanje i testiranje okvira) i
(2) krizni nacin (olakSavanje koordinacije odgovora clanica u slucaju sistemskog
kibernetickog incidenta).

o Oversight Forum
Nadzorni okvir za kontinuirano pracenje aktivnosti pruzatelja usluga IKT usluga koji su
kljuéni pruzatelji IKT usluga (tzv: CTPP-ovi). Formiranje foruma reakcija je na povecane
aktivnosti outsourcing-a u podrucju IKT-a usluga. U tijeku je usvajanje dokumenata od
strane ESA kojima se ureduje funkcioniranje Foruma.

4.12.2024.

e Europska nadzorna tijela objavila Zajednicku objavu u vezi poc¢etka primjene
Uredbe DORA

Europska nadzorna tijela pozivaju financijske subjekte i pruzatelje IKT usluga da unaprijede
svoje pripreme kako bi osigurali svoju spremnost. Buduc¢i da DORA ne predvida prijelazno
razdoblje, Europska nadzorna tijela naglasavaju financijskim subjektima da je vazno usvojiti
robustan i strukturiran pristup kako bi pravodobno ispunili svoje obveze, a pruzatelje IKT
usluga, koji smatraju da bi mogli ispuniti kriterije kojima se odreduje status CTPP-a da
procijene svoju operativnhu spremnost u odnosu na zahtjeve iz Uredbe DORA. Prvo
odredivanje CTPP-ova ocekuje se u drugoj polovici 2025. Vise informacija dostupno je ovdje
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15.11.2024.

e Informativna radionica Europskih nadzornih tijela o registru informacija u okviru
DORA-e i rezultatima vjezbe Dry Run 2024.

Nakon sto smo vas u ranijem broju BTK-a izvijestili od odrzavanju vjezbe DryRun ,sada
Europska nadzorna tijela pozivaju financijske subjekte koji zele saznati vise o rezultatima
vjezbe i tome kako pripremiti svoje registre informacija o ugovornim aranzmanima s
vanjskim pruzateljima IKT usluga (tzv. Registers of information-Rol*) da sudjeluju u
informativnoj radionici koja ¢e se i odrzati 18. prosinca 2024..

Vijest je takoder dostupna na internetskoj stranici Hanfe.

17.12.2024. - Povezano s informativnom radionicom, Europska nadzorna tijela objavila su
sazetak klju¢nih rezultata provedene Dry Run vjeZzbe. Analize rezultata sugeriraju da je

kvaliteta podataka uocenih u registrima koje je dostavilo gotovo 1000 financijskih subjekata
diljem EU-a bila u skladu s ocekivanjima Europskih nadzornih tijela s obzirom na to da se
radilo o sudjelovanju na best effort osnovi. Od analiziranih registara, 6,5 % uspjesno je proslo
sve provjere kvalitete podataka, dok 50 % preostalih registara nije proslo manje od 5 od 116
provjera kvalitete podataka. Europska nadzorna tijela uvjerena su da se moze postici
potrebna kvaliteta registara u 2025. ovisno o dodatnim naporima industrije.

Europska nadzorna tijela pozivaju sve zainteresirane strane u industriji da detaljno prouce
kljucne nalaze predstavljene u sazetom izvjeS¢u i sve popratne materijale, ukljucujuci one
financijske subjekte koji nisu sudjelovali u vjezbi Dry Run jer ¢e im pomodi da budu bolje
pripremljeni za izvjescivanje oko registara u 2025.

Rol ¢e sluziti u razne svrhe, ukljucujuci: (1) za financijske subjekte kao interni alat za pracenje
IKT rizika trec¢ih strana, (2) za nadlezna tijela EU-a kao izvor informacija za nadzor upravljanja
IKT rizikom trec¢ih strana od strane financijskih subjekata i (3) za Europska nadzorna tijela
kao izvor informacija za odredivanje klju¢nih trec¢ih strana pruzatelja IKT usluga (CTPP) koji
¢e biti predmet njihova nadzora.

Vise informacija dostupno je ovdje.

15.11.2024.

e Europska nadzorna tijela objavila su hodogram prikupljanja informacija u vezi
odredivanja CTPP-a

Pored ove informacije, Europska nadzorna tijela su objavila Odluku o informacijama koje
im nadlezna tijela moraju prijaviti za imenovanje klju¢nih trecih strana pruzatelja IKT usluga
prema DORA-i. Konkretno, Odlukom se od nadleznih tijela zahtijeva da do 30. travnja 2025.
prijave registre informacija o ugovornim aranzmanima financijskih subjekata s trec¢im
stranama pruzateljima IKT usluga.
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1.10.2024.

Europska nadzorna tijela imenovala su voditelja svoje zajednicke Uprave zaduzene za
aktivnosti nadzora klju¢nih trecih strana pruzateljima IKT usluga (CTPP), a u skladu s
odredbama DORA-e.

Listopad/studeni 2024.
e Konferencije u RH s fokusom na digitalnu otpornost

Tijekom 2024., a s povecanim intenzitetom u drugoj polovici godine, odrzane su brojne
javne rasprave, konferencije i prezentacije u vezi primjene Uredbe DORA kako na razini EU-
a tako i unutar RH.

Hanfa je aktivno sudjelovala u brojnim aktivnostima s ciljem podizanja razine spremnosti
obveznika DORE kao i ukupnog osvjestavanja Sire javnosti o vaznosti digitalne operativne
otpornosti poput, izmedu ostalog, sudjelovanja na konferenciji ,Future of Fintech* HANFA
- Ante Zigman: Ljudski faktor najslabija je karika u kiberneti¢koj sigurnosti.

Hanfa je organizirala konferenciju o digitalnoj otpornosti financijskog sektora. Vise
informacija dostupno je ovdje: HANFA - Odrzana konferencija Hanfe o digitalnoj
otpornosti financijskog sektora

28.10.2024.

e Iskustva i pouke iz kiberneti¢ke vjezZbe X/2024

Nakon odrzane vjezbe odgovora na kiberneti¢ki incident provedene 14. listopada 2024.,
Hanfa je krajem listopada objavila prezentaciju pod naslovom Iskustva i pouke iz
kiberneticke vjezbe x/2024 u kojoj su prikazane informacije o kljuénim razlozima za
provedbu vjezbe, ciljevima vjezbe, povezanim okvirom provedbe i primijenjenim
scenarijima i metodologiji. Prikazana je i analiza rezultata te informacije o sljedec¢im
koracima. Kroz provedenu vjezbu Dry Run, Hanfa je razmijenila izvjeStaje sa svim
subjektima koji su sudjelovali u vjezbi. Dok je predaja izvjesStaja bila uspjesna, uocene su
odredene gresSke u kvaliteti podataka.

Ocekivano, bit ¢e najvise izazova u identifikaciji vrsta usluga, prema taksonomiji i samih
pruzatelja, kad su istodobno ¢lanovi grupa, koristenja LEI oznaka jer i podruznice i manje
¢lanice imaju pravnu osobnost i koriste vlastite LEI oznake.

Prezentacija je dostupna ovdje.

e Incident reporting aktivnosti

Lokalno Hanfa i HNB suraduju s CARNET-om na razvoju PIXY platforme kao dugorocne
strategije za upravljanje incidentima na lokalnoj razini i suradnji s Europskim andzornim
tijelima. PIXY platforma vec¢ je dugo u funkciji prema prvoj verziji Zakona o kibernetickoj
sigurnosti (2018.), a sada ce se dograditi za potrebe Zakona o kibernetickoj sigurnosti (ZKS)
kao i DORA-ue tijekom prve polovice 2025.
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U meduvremenu subjekti ¢e prijavljivati incidente u skladu sa specifikacijama ku okviru
DORA-e kroz postojece procese izvjeStavanja koje Hanfa ve¢ ima od ranije za svoje subjekta
nadzora kao i HNB za svoje, a manje tehnicke upute dostavit ¢e se pocetkom 2025.

7. MiCA - Delegirane i provedbene uredbe Komisije, TS-ovi,
Smjernice, Q&As i druge objave

Kako bi se osigurala pravovremena priprema za nadolaze¢u primjenu Uredbe o trziStima
kriptoimovine (MiCA), koja ¢e se postupno primjenjivati od prosinca 2024. do kraja 2025,
Europska nadzorna tijela (ESMA, EBA i EIOPA) kontinuirano objavljuju tehni¢ke standarde,
smjernice i ostale akte s ciljem uspostave regulatornog okvira koji ¢e poboljsati zastitu za
vlasnike kriptoimovine i klijente pruzatelja usluga kriptoimovine kao i integritet tih trzista.
Obveznici: CASP, ID, VASP, Kl, Hanfa

Dok smo u prethodnim brojevima Biltena izvijestili o zavrsnim nacrtima prvog paketa
tehnickih standarda koje je ESMA dostavila Europskoj komisiji, u ovom broju pruzamo
pregled tehnickih standarda i smjernica koje je Europska komisija usvojila tijekom drugog
polugodista te ih dostavila Europskom parlamentu i Vije¢u na razmatranje. Dio standarda
vec je objavljen u Sluzbenom listu EU-a.

ESMA i druga nadzorna tijela pozivaju sve obveznike na pravovremenu prilagodbu svojih
internih procedura i sustava kako bi osigurali uskladenost s novim regulatornim zahtjevima
te spremnost do kraja prijelaznog razdoblja.

Informacije vezano uz tehnic¢ke standarde i smjernice koje je pripremala EBA, su prikazane
grupirano na kraju ove tocke.

7.1. Delegirane i provedbene uredbe Komisije

3.12.2024.

e Provedbena Uredba Komisije 2024/2984 o utvrdivanju ITS-ova za primjenu
Uredbe MICA u pogledu obrazaca, formata i predloZaka za bijele knjige o
kriptoimovini

Uredba Komisije (EU) 2024/2984 od 29. studenog 2024. donosi tehni¢ke standarde za
primjenu Uredbe MICA-e. Njezin je glavni cilj utvrditi obrasce, formate i predloske za izradu
bijelih knjiga (engl. white papers) koji prate izdavanje i distribuciju kriptoimovine,
ukljucujuci predloske za bijele knjige, njihov format izvjeStavanja prema standardima EU-a,
uz koristenje medunarodno priznatih kodova (poput ISO standarda za valute, identifikatora
pravnih entiteta - LEIl i drugih alfanumerickih sustava).
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Ovaj pravni okvir osigurava konzistentnost i transparentnost pri pruzanju informacija
investitorima i regulatornim tijelima. Naglasak je na zastiti ulagaca kroz jasne izjave o
rizicima, kao i uskladenost bijelinh knjiga s europskom regulativom o trzistu kriptoimovine
(MICA).

ITS je objavljen u Sluzbenom listu 3.12.2024. te je dostupan na sljedecoj poveznici.
Primjenjuje se od 23. prosinca 2025.
28.11.2024.

e Provedbena uredba Komisije 2024/2902 o utvrdivanju ITS-ova za primjenu
Uredbe MICA u pogledu izvjeséivanja o tokenima vezanima uz imovinu i
tokenima e-novca u valuti koja nije sluZbena valuta nijedne drZave ¢Elanice

Provedbena uredba (EU) 2024/2902 od 20. studenoga 2024. utvrduje tehni¢ke provedbene
tehnicke standarde za primjenu Uredbe MiCA-e. Ova uredba specificira zahtjeve za
izvjeStavanje povezane s tokenima vezanima uz imovinu (engl. "asset-referenced tokens") i
tokenima e-novca denominiranim u valutama koje nisu sluzbene valute drzava ¢lanica EU-
a.

ITS predvida specificne predloske i povezane upute za izdavatelje ART-ova (tokena vezanih
uz imovinu) i EMT-ova (tokena elektronickog novca) denominiranih u valutiizvan EU-a, kako
bi se ispunile obveze izvjeScivanja.

Takoder, ITS-a pruza predloske i upute koje pruzatelji usluga povezanih s kriptoimovinom
(CASP-ovi) trebaju dostaviti izdavateljima ART-ova i EMT-ova denominiranih u valuti izvan
EU-a.

ITS je objavljen u Sluzbenom listu 28.11.2024. te je dostupan na sljedecoj poveznici.

Primjenjuje se od 1. sijeCnja 2025.

26.11.2024.

e Provedbena uredba Komisije 2024/2545 o utvrdivanju ITS-ova za primjenu
Uredbe MICA u pogledu standardnih obrazaca, predloZaka i postupaka za
suradnju i razmjenu informacija medu nadleZnim tijelima

Glavni je cilj ove Uredbe osigurati uc¢inkovitu suradnju i razmjenu informacija medu
nadleznim tijelima drzava clanica. To ukljucuje standardizirane obrasce, predloske i
postupke za podnosenje zahtjeva za pomoc, potvrde o primitku i odgovore.

Propisuje se obavezno razmjenjivanje informacija u pisanom obliku, uz moguénost hitne
usmene komunikacije u slucajevima gdje je potrebno brzo djelovanje. Ovo je posebno
Vvazno za rjesavanje situacija koje mogu znacajno nastetiti ulagac¢ima ili narusiti stabilnost
financijskog sustava, primjerice kada pruzatelji usluga kriptoimovine djeluju u suprotnosti
s pravilima zastite korisnika ili u sluc¢aju rizika od insolventnosti.
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Cilj je Uredbe unaprijediti transparentnost i pravovremenost komunikacije medu tijelima,
osiguravajuci jedinstven pristup nadzoru i primjeni propisa unutar EU-a, posebno u
kontekstu prekograni¢ne prirode trzista kriptoimovine.

ITS je objavljen u Sluzbenom listu 26.11.2024. te je dostupan na sljedecoj poveznici.
Navedeni ITS primjenjuje se od 16.12.2024.godine.
13.11.2024.

e Provedbena uredba Komisije 2024/2861 o utvrdivanju ITS-ova za primjenu
Uredbe MICA u pogledu tehnickih sredstava za odgovarajuée javno
objavijivanje poviastenih informacija i za odgadanje javnog objavijivanja tih
informacija

Provedbena uredba Komisije (EU) 2024/2861 donosi tehnicke standarde za provedbu
Uredbe (EU) 2023/1114 o trzistima kriptoimovine (MiCA-e). Fokusira se na nacin javhog
objavljivanja povlastenih informacija i mogucé¢nost odgode njihovog objavljivanja. Cilj je
osigurati transparentnost, integritet i Siroku dostupnost ovih informacija u cijelom EU-u.

Kljuéni elementi:
1. Javno objavljivanje povlastenih informacija:

o Informacije moraju biti dostupne na internetskim stranicama izdavatelja,
ponuditelja ili osoba koje traze uvrstenje za trgovanje kriptoimovinom.

o Objave moraju biti dostupne besplatno, na nediskriminirajucoj osnovi i u lako
prepoznatljivom odjeljku.

o Informacije se trebaju objavljivati na jeziku bijele knjige o kriptoimovini i, ako je
moguce, na jeziku uobicajenom u medunarodnim financijama.

2. Tehnicka sredstva za odgodu objave:

o Omogucuje se odgoda objave uz evidentiranje svih klju¢nih podataka, poput
vremena nastanka informacije, odluke o odgodi i njezina trajanja.

o Moraju se osigurati uvjeti za povjerljivost i zastitu informacije dok se ne objavi.
3. Uloga nadzornih tijela:

o Nadzorna tijela moraju biti informirana o odgodi i imati pristup svim relevantnim
podacima kako bi mogla procijeniti opravdanost odgode i sprijeciti eventualnu
zlouporabu trzista.

ITS je objavljen u Sluzbenom listu 13.11.2024. te je dostupan na sljedecoj poveznici.

ITS stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske unije.
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24.09.2024.

e Provedbena uredba Komisije 2024/2494 o utvrdivanju ITS-ova za primjenu
Uredbe MICA u pogledu standardnih obrazaca, predloZaka i postupaka za
suradnju i razmjenu informacija nadlezZnih tijela s EBA-om i ESMA-om

Uredba (EU) 2024/2494 donosi tehnicke standarde za provedbu Uredbe MiCA-e,
uspostavljaju¢i standardne obrasce, predloske i procedure za suradnju i razmjenu
informacija medu nacionalnim regulatorima te izmedu njih i europskih nadzornih tijela,
ESMA-e i EBA-e. Cilj je osigurati uCinkovitu i transparentnu koordinaciju u pitanjima poput
prekogranicnih inspekcija, istraga i prijenosa informacija.

Uredba propisuje postupke za hitne slucajeve, rjesavanje nesuradnje medu tijelima, te
nac¢in koordinacije ESMA-e i EBA-e u zajedni¢kim istragama. Pored toga, regulira nacin
prijavljivanja kazni i drugih mjera, osiguravajuci jedinstven pristup u cijelom EU-u.
Ogranic¢ava upotrebu podataka samo na svrhe propisane MiCA-om, uz jasno definiranu
zastitu povjerljivosti.

Na ovaj nacin Uredba standardizira razmjenu informacija i suradnju, c¢ime doprinosi boljoj
provedbi MICA-e i jacanju povjerenja u europsko trziste kriptoimovine.

Predmetni ITS objavljen je u Sluzbenom listu 25.09.2024. te je dostupan na sljedecoj
poveznici.

Navedeni ITS primjenjuje se od 15.10.2024.godine.

7.2. Nacrti akata u procesu usvajanja

Navedeni akti prolaze razdoblje razmatranja od strane Vijeca i Europskog parlamenta koje
traje 3 mjeseca nakon ¢ega se ocekuje njihova objava u Sluzbenom listu EU-a.

17.12.2024.

e RTS-ovi o aranZmanima, sistemima i procedurama za utvrdivanje i
izvjestavanje o zlouporabi trzista u vezi kriptoimovine

ESMA je dana 17.12.2024. objavila posljednji paket zavrsnih izvjesc¢a koji osim smjernica
(prikazane pod naslovom ESMA smijernice) sadrzi i Regulatorne tehnicke standarde o
zlouporabi trzista, koji odreduju sustave i procedure za sprjeCavanje i otkrivanje zlouporabe
trziSta u podrucju kriptoimovine, predlozak za prijavu sumnje na zlouporabu trzista te
postupke koordinacije izmedu nadleznih tijela u vezi s otkrivanjem i sankcioniranjem
prekogranicnih situacija zlouporabe trzista. Ova pravila omogucit ¢e nadzornim tijelima da
adresiraju sumnje na zlouporabu trzista i poduzmu provedbene mjere gdje je to potrebno.

Vise informacija mozete pronaci ovdje.
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17.12.2024.

e RTS-ovi kojima se ureduju sadrZaj, metodologije i prikaz informacija u vezi
indikatora odrzivosti u vezi stetnih uc¢inaka na klimu i druge okolisne ciljeve

Vazno je prepoznati i objaviti Stetne ucinke na klimu i okolis koji proizlaze iz koristenja
mehanizama konsenzusa za izdavanje kripto-imovine, jer su ti podaci klju¢ni za donosenje
odluka investitora.

Ovim RTS-om ureduju se kljuéni aspekti objave informacija u kontekstu kripto-imovine.
Definirani su pojmovi koji se koriste u RTSu, a propisuju se i zahtjevi za prikaz informacija u
bijelim knjigama, kao i opc¢a nacela kojih se pruzatelji usluga povezanih s kripto-imovinom
moraju pridrzavati prilikom prezentacije informacija. Pored toga, definiraju se obveze
objave informacija u bijelim knjigama i na internetskim stranicama pruzatelja usluga. Uz to,
se pruzaju dodatne pojedinosti o zahtjevima za objavu informacija,

Vise informacija mozete pronaci ovdje.

16.12.2024.

e RTS-ovi kojima se ureduju podaci potrebni za klasifikaciju bijele knjige za
kriptoimovinu i praktiéni aranZmani kojim se osigurava da su podaci strojno
Citljivi

U skladu s MICA-om, uspostavlja se registar bijelih knjiga kripto-imovine te registar
pruzatelja usluga povezanih s kriptoimovinom koji omogucuje klasifikaciju i pristup bijelim
knjigama prema vrstama kripto-imovine. Ovim RTSom propisuju se pratec¢i podaci
potrebni za klasifikaciju bijelin knjiga, zahtjevi za identifikatore pravnih osoba (LEI) te pravila
za identifikaciju kripto-imovine i povezanih bijelih knjiga.

Vise informacija mozete pronaci ovdje.

29.11.2024.

e RTS-ovi kojima se ureduje sadrZzaj i format evidencije iz knjige naloga
pruZatelja usluga kriptoimovine koji upravljaju trgovinskom platformom

Ovim RTS-om ureduju se obveze platformi za trgovanje kriptoimovinom u vezi s
dostavljanjem podataka nadleznim tijelima, kao i vodenjem evidencija o nalozima i
transakcijama. Platforme su duzne dostavljati podatke o nalozima, ukljucujuéi njihov
sadrzaj, standarde i format, te evidentirati identifikacijske oznake strana ukljuc¢enih u naloge
bez obzira na to da li se radi o fizickim ili o pravnim osobama. Evidencije moraju sadrzavati
informacije o vrsti trgovanja, datumu i vremenu dogadaja povezanih s nalozima,
razdobljima valjanosti i ograni¢enjima naloga, kao i prioritetima i rednim brojevima naloga
u knjigama naloga.
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Platforme trebaju osigurati jedinstvenu identifikacijsku oznaku za svaki nalog i biljeziti
detalje strateskih naloga s implicitnim funkcionalnostima. Evidencije takoder moraju
ukljucivati informacije o vrstama naloga, cijenama vezanim uz naloge, primljenim uputama
te identifikacijske oznake trgovinskih transakcija. Uz to, potrebno je voditi podatke o fazama
trgovanja, ukljucujuci indikativne cijene i volumene drazbi, kao i biljeziti dogadaje koji
utjeCu na naloge za kriptoimovinu. Ove odredbe osiguravaju standardizirano vodenje
podataka i olakSavaju njihovu dostupnost nadleznim tijelima.

Vise informacija mozete pronaci ovdje.

28.11.2024.

e RTS-ovi kojima se ureduje nacin prikaza podataka o transparentnosti
pruZatelja usluga kriptoimovine koji upravljaju trgovinskim platformama

Potreban je visok stupanj transparentnosti kako bi ulagatelji bili primjereno obavijesteni o
to¢noj razini stvarnih i potencijalnih transakcija kriptoimovinom kojom se trguje na
platformi za trgovanje kojom upravlja pruzatelj usluga povezanih s kriptoimovinom. Taj
visoki stupanj transparentnosti trebao bi osigurati i jednake uvjete medu platformmama za
trgovanje kako proces utvrdivanja cijena odredene kriptoimovine ne bi bio narusen
fragmentacijom likvidnosti i kako se time ulagatelje ne bi stavilo u nepovoljan polozaj.

Ovim RTS-om ureduju se opca nacela i obveze platformi za trgovanje kriptoimovinom u
pogledu transparentnosti i objave podataka. Utvrduju se opca nacela za predstavljanje
informacija o pravilima rada platformi za trgovanje te se propisuju obveze platformivezane
uz transparentnost prije i poslije trgovanja. Platforme su duzne objavljivati pojedinosti
transakcija Sto je moguce blize stvarnom vremenu, a takoder se definiraju zahtjevi za
razvrstavanje podataka povezanih s trgovanjem.

Vise informacija mozete pronaci ovdje.

listopad 2024.

Informacije u vezi prvog paketa s RTS-ova prema Uredbi MiCA

Nakon objave ESMA-ina Zavrsnog izvjesStaja u vezi prvog paketa s RTS-ova prema Uredbi
MICA, Europska komisija ih je usvojila u listopadu 2024.:

e RTS: Informacije koje drustva dostavljaju nadleZznom tijelu u sklopu zahtjeva za
odobrenjem za pruZanje usluga vezanih uz kriptoimovinu ¢lanak 60. (stavak
13.)

Ovim RTS-ovima definiraju se obveze pruzatelje usluga povezanih s kriptoimovinom
prema Uredbi MiCA-i.
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Klju¢ne tocke ukljucuju:

e podnosenje obavijesti: subjekti moraju dostaviti detaljan plan poslovanja za sljedece tri
godine, ukljucujuci organizacijsku strukturu, strategije za privlacenje klijenata i mjere
za upravljanje rizicima.

e kontinuitet poslovanja: obveza podnosenja planova za neprekidnost poslovanja u
slucaju kibernetickih napada ili prirodnih nepogoda.

e pravila za platforme: Informacije o pravilima za trgovanje, namiru i transparentnost.

e zastitu klijenata: uvodenje mjera za odvajanje sredstava klijenata i upravljanje rizicima
pranja novca.

e Kiberneticku sigurnost: poseban fokus na sustave zastite od napada i upravljanje
informacijskom sigurnoscu.

Vise informacija mozete pronaci ovdje.

e RTS: informacije koje trebaju biti uklju¢ene u zahtjev za odobrenje za pruZatelja
usluga povezanih s kriptoimovinom c¢lanak 62. (stavak 5.)

Fokus RTS-a je na standardizaciji informacija koje pravne osobe moraju podnijeti u zahtjevu
za odobrenje za pruzanje usluga povezanih s kriptoimovinom.

Zahtjev za odobrenje mora ukljucivati opce informacije kao Sto su pravna struktura,
registracija, organizacijski podaci i komercijalni nazivi. Program poslovanja treba sadrzavati
plan aktivnosti za tri godine, strategije za klijente i marketinske alate, ukljucujuci digitalne
platforme i drustvene mreze. Takoder su potrebni bonitetni zahtjevi, koji obuhvacaju
financijsku otpornost, kapitalne rezerve i planiranje za vanjske Sokove, te upravljanje i
kontrole, ukljucujuc¢i organizacijsku strukturu, mehanizme za upravljanje rizicima i
unutarnje kontrole.

Zastita klijenata osigurana je jasno definiranim postupcima za odvajanje imovine klijenata
od sredstava pruzatelja usluga kako bi se izbjegli gubici, kao i informiranjem klijenata o
kljucnim politikama i procedurama. Kiberneticka sigurnost i IKT sustavi ukljuCuju zastitu
podataka i resursa od kibernetickin napada, sigurnosne revizije, politike za incidentne
situacije i opise koristenih tehnologija, kao 5to je DLT (engl. Distributed Ledger Technology).

Specificni zahtjevi za usluge ovise o vrsti usluga koje pruzatelj namjerava obavljati,
ukljucujuci upravljanje platformama za trgovanje kriptoimovinom, zamjenu kriptoimovine
za fiducijarnu valutu ili drugu kriptoimovinu, Cuvanje i administraciju imovine klijenata, te
savjetovanje i upravljanje portfeljem kriptoimovine.

Sukladnost s propisima obuhvaca mehanizme za identifikaciju, procjenu i smanjenje rizika
pranja novca i financiranja terorizma, kao i sukladnost s GDPR-om (zastita osobnih
podataka) i regulatornim standardima na razini EU-a.

Vise informacija mozete pronaci ovdje.
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e ITS: Standardni obrasci, predlosci i procedure za zahtjev za odobrenjem za
pruZanje usluga vezanih uz kriptoimovinu ¢lanak 62. (stavak 6.)

Provedbenim tehnickim standardima (ITS-ovima) ureduju se zajednicki obrasci, prilozi i
postupci za podnosSenje zahtjeva za autorizaciju pruzatelja usluga kriptoimovine prema
Uredbi MiCA-i. ITS ukljucuje obvezu podnosenja tocnih, potpunih i azuriranih informacija,
pravila o prijavljivanju promjena te uspostavu kontaktne tocke kod nadleznih tijela. Prilozi
unutar ITS-a ukljuCuju standardizirane obrasce za prijave i azuriranja, Cime se osigurava
dosljednost u postupcima na razini Europske unije. Nadlezna tijela moraju pravovremeno
potvrditi primitak i donijeti odluku o autorizaciji.

Vise informacija mozete pronaci ovdje.

e RTS: Zahtjevi, obrasci i procedure za rjesavanje prituzbi klijenata CASP-ova
c¢lanak 71. (stavak 5.)

Ovaj dokument predstavlja delegiranu uredbu Europske komisije kojom se dopunjuje

MICA, posebno definirajuci pravila i tehnicke standarde za postupanje s prituzbama

pruzatelja usluga povezanih s kriptoimovinom (CASP-ova). Cilj je osigurati pravodobno,

transparentno i posteno rjesavanje prituzbi klijenata.

RTS propisuje standardizirane procedure za podnosenje, obradu i analizu prituzbi. CASP-ovi
moraju osigurati da su procedure dostupne na jezicima koji se koriste za pruzanje usluga, a
odgovori klijentima moraju biti dostavljeni unutar zadanih vremenskih okvira (najvise dva
mjeseca). Dokument takoder istiCe obvezu pruzanja potrebnih resursa za rjeSavanje
prituzbi, uskladivanje postupaka, te redovnu analizu podataka kako bi se povecala
uCinkovitost. Takoder se zahtijeva da upravljacka tijela nadziru provedbu procedura, a
osoblje bude adekvatno educirano.

Vise informacija mozete pronaci ovdje.

31.10.2024.
e RTS u o kontinuitetu i pravilnosti u obavljanju usluga kripto imovine

Ovim RTS-om ureduju se zahtjevi za poslovni kontinuitet pruzatelja usluga kriptoimovine
(CASP-ova), ukljucujuci organizacijske aspekte, politiku kontinuiteta, izradu i sadrzaj
planova, te periodi¢no testiranje tih planova. Osim toga, CASP-ovi moraju uzeti u obzir
slozenost i rizike pri razvijanju politika.

Vise informacija mozete pronaci ovdje.

10.10.2024.

e RTS kojim se specificiraju informacije koje se imaju razmijeniti izmedu
nacionalnih nadleznih tijela ¢lanak 95. (stavak 10.)

HANFA 93


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA18-72330276-1634_Final_Report_on_certain_technical_standards_under_MiCA_First_Package.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA18-72330276-1634_Final_Report_on_certain_technical_standards_under_MiCA_First_Package.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA18-72330276-1634_Final_Report_on_certain_technical_standards_under_MiCA_First_Package.pdf
https://webgate.ec.europa.eu/regdel/#/delegatedActs/2461
https://webgate.ec.europa.eu/regdel/#/delegatedActs/2461
https://webgate.ec.europa.eu/regdel/#/delegatedActs/2461
https://webgate.ec.europa.eu/regdel/#/delegatedActs/2444

Bilten trzista kapitala 2/2024

Ovaj dokument predstavlja Delegiranu uredbu Europske komisije od 10. listopada 2024.,
kojom se dopunjuje MICA uvodenjem regulatornih tehni¢kinh standarda (RTS) o
informacijama koje nadlezna tijela drzava ¢lanica moraju medusobno razmjenjivati tijekom
nadzornih, istraznih i provedbenih aktivnosti.

Posebno je fokusirana na razmjenu informacija potrebnih za nadzor izdavatelja
kriptoimovine (ukljucujuci asset-referenced tokene i e-money tokene) te pruzatelja usluga
povezanih s kriptoimovinom.

Kljucne informacije koje se razmjenjuju ukljuCuju podatke o izdavateljima, njihovim
organizacijskim strukturama, tehnic¢kim karakteristikama tokena, upravljackim tijelima te
provedbenim mjerama poput izreCenih kazni i poduzetih nadzornih radnji. Osim toga,
propisana je obvezna razmjena informacija u sluc¢ajevima sumnje na zlouporabu trzista,
poput insider tradinga ili manipulacije trzistem. RTS dodatno obuhvaca informacije o
preventivnim mjerama koje nadlezna tijela mogu poduzeti kako bi zastitila financijsku
stabilnost i prava ulagaca.

Prilikom razmjene podataka izmedu nadleznih tijela, Uredba osigurava uskladenost s
pravilima o zastiti osobnih podataka prema Opcoj uredbi o zastiti podataka (GDPR). Osobni
podaci smiju se razmjenjivati samo u mjeri koja je nuzna za ispunjenje nadzornih i
provedbenih zadaca, pri c¢emu se vodi racuna o pravima pojedinaca.

Navedeni RTS dostupan je ovdje.

26.9.2024.

e RTS kojim se definiraju obrasci za komunikaciju s tre¢éim zemljama ¢lanak 107.
(stavak 3.)

Ovaj dokument predstavlja Delegiranu uredbu Europske komisije od 26. rujna 2024. koja
dopunjuje MICA-u u vezi s regulatornim tehni¢kim standardima za izradu predloska
sporazuma o suradnji izmedu nadleznih tijela drzava ¢lanica EU-a i nadzornih tijela trecih
zemalja.

Glavna je svrha Uredbe uspostaviti predlozak koji ¢e olaksati suradnju izmedu nadleznih
tijela EU-a i trec¢ih zemalja radi razmjene informacija i provedbe obveza koje proizlaze iz
MiCA-e, Cime se omogucava ucinkovitiji nadzor trzista kriptoimovine.

RTS se sastoji od tri klju¢na elementa. Kao prvo, u clanku 1. propisano je da se predlozak za
suradnju koristi izmedu nadleznih tijela EU-a i nadzornih tijela tre¢ih zemalja. Kao drugo,
Clanak 2. regulira prijenos osobnih podataka u skladu s GDPR-om i zahtijeva da se
administrativni aranzmani za prijenos osobnih podataka priloze uz sporazume o suradniji.
Kao trece, ¢lanak 3. odreduje da Uredba stupa na snagu dvadeset dana nakon objave u
Sluzbenom listu Europske unije.

Ova Uredba pruza formalni okvir za medunarodnu suradnju izmedu EU-a i tre¢ih zemalja u
podrucju kriptoimovine, naglasavajuci uskladenost s GDPR-om i transparentnu razmjenu
podataka, Cime se osigurava ucinkovita provedbe MiCA-e na globalnoj
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Navedeni RTS dostupan je na sljedecoj ovdje.

Navedeni akt prolazi razdoblje razmatranja koje traje 3 mjeseca, nakon Cega se ocCekuje
njegova objava u Sluzbenom listu.

31.05.2024.

e Zavrsni izvjestaj o RTS-ovima kojima se utvrduju odredeni zahtjevi u vezi sa
sukobom interesa pruZatelja usluga povezanih s kriptoimovinom u skladu s
MiCA-om

ESMA je 31. 05. 2024. objavila Zavrsni izvjestaj vezan uz nacrt RTS-ova kojima se utvrduju
odredeni zahtjevi u vezi sa sukobom interesa pruzatelja usluga povezanih s kriptoimovinom
u skladu s MiCA-om.

Ovaj RTS propisuje da CASP-ovi moraju uspostaviti jasne politike za upravljanje sukobima
interesa, kako bi osigurali objektivnost i neovisnost u donosenju odluka. Ove politike trebaju
pokriti sve situacije koje mogu utjecati na sposobnost neovisnog odlucivanja, ukljucujuci
naknade, te ne smiju stvarati sukobe izmnedu interesa klijenata i interesa pruzatelja usluga.
CASP-ovi takoder moraju transparentno otkriti informacije o sukobima interesa klijentima,
ukljuc¢uju¢i mjere za njihovo sprjeCavanje i upravljanje. Ove informacije moraju biti
dostupne klijentima na jeziku koji im je razumljiv. Politike upravljanja sukobima interesa
trebaju biti u skladu s zakonodavstvom o zastiti podataka. Otkrica o sukobima interesa
moraju biti jasna, ukljuCujuci opis mjera za upravljanje i sprjecavanje tih sukoba. Posebna
paznja mora biti posvecena tome da se klijentima pruze informacije koje im omogucuju
donosenje informiranih odluka. CASP-ovi moraju takoder jamciti da njihove naknade ne
stvaraju sukobe interesa. Za upravljanje sukobima interesa CASP-ovi trebaju osigurati
resurse Kkoji nisu povezani s poslovanjem kojim upravljaju. Sve mjere trebaju biti u skladu s
propisima zastite osobnih podataka.

Sljedeci koraci:

Zavrsni izvjesStaj poslan je Europskoj komisiji (EK), a ESMA ¢e pruziti dodatne savjete i
tehnicke smjernice u ovom podrucju ako to zatrazi EK.

7.3. ESMA smjernice
17.12.2024.
ESMA objavila posljednji paket zavrsnih izvjesc¢a koji sadrZi smjernice uoc¢i pune

primjene Uredbe o trzistima kriptoimovine (MiCA)

Ovaj paket ukljucuje:
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Smijernice o pruzanju usluga u pogledu kriptoimovine prema klijentima iz EU od
strane tvrtke iz treée drZave (tzv. reverse solicitation) koje potvrduju prethodnu

poruku ESMA-e da se iznimka povratne inicijative treba shvatiti vrlo usko i ne koristiti za
zaobilazenje zahtjeva MiCA-e. Ova se iznimka primjenjuje samo u slucajevima kada je
klijent iskljucivi inicijator usluge, a smjernice pruzaju objasnjenja o ograni¢enim
okolnostima kada to moze biti slucaj.

e Smjernice o odredenim aspektima zahtjeva primjerenosti i formata periodiénog
izvjestaja za aktivnosti upravljanja portfeliem prema MiCA-i, koje preciziraju kako
pruzatelji usluga povezanih s kriptoimovinom (CASP-ovi) koji pruzaju savjete o
kriptoimovini ili upravljaju portfeljem kriptoimovine trebaju davati primjerene

preporuke svojim klijentima ili donositi primjerene investicijske odluke u njihovo ime.
Ova pravila uskladena su sa zahtjevima iz MiFID Il, kako bi CASP-ovi koji pruzaju savjete
u skladu s oba okvira (MIiFID Il i MiCA) bili podvrgnuti slicnim zahtjevima.

e Smijernice o procedurama prijenosa kriptoimovine s jednog raéuna/mjesta na DLT-
u na drugo i s tim povezana prava klijenata, koje imaju za cilj osigurati zastitu
investitora kod prijenosa kriptoimovine, precizirajuci politike i procedure koje CASP-ovi
trebaju imati na snazi.

e Smjernice o kvalifikaciji kriptoimovine kao financijskih instrumenata, koje pruzaju
uvjete i kriterije za kvalifikaciju kriptoimovine kao financijskih instrumenata. Smjernice

nastoje osigurati vecu jasnocu u vezi s razgranicenjem izmedu podrucja primjene MiCA-
e i drugih sektorskih regulatornih okvira (posebice MiFID II).
e Smjernice o odrZzavanju sustava i sigurnosnih protokola pristupa, koje se primjenjuju

na ponuditelje i osobe koje traze uvrsStenje na trgovanje, a koji nisu podvrgnuti istim
standardima operativnhe otpornosti prema MiCA-i i DORA-i kao njihovi CASP-ovi i
izdavatelji. Smjernice predvidaju pojednostavljeni skup principa za upravljanje ICT
rizicima kod tih subjekata.

Sljededéi koraci
Slijedi standardni postupak prevodenja na sluzbene jezike EU-a te potom postupak
iskazivanja uskladenosti nacionalnih nadleznih tijela u skladu sa smjernicama ESMA-e.

10.12.2024.
Smjernice o predloscima za objasnjenja i misljenja, te standardiziranom testu za
klasifikaciju kriptoimovine, prema é&lanku 97. stavku 1. Uredbe (EU) 2023/111

Tri europska nadzorna tijela (EBA, EIOPA i ESMA — ESAs) su objavila zajednicke Smjernice
koje imaju za cilj olaksati dosljednost u regulatornoj klasifikaciji kriptoimovine prema
MIiCAR-u. Smjernice ukljucuju standardizirani test za promicanje zajedni¢kog pristupa
klasifikaciji, kao i predloske koje trziSni sudionici trebaju koristiti pri komunikaciji s
nadzornim tijelima o regulatornoj klasifikaciji kriptoimovine.

Kako bi podrzali trziSne sudionike i nadzorna tijela u usvajanju konvergentnog pristupa,

predlosci za objasnjenja i pravna misljenja pruzaju opise regulatorne klasifikacije
kriptoimovine u sljedec¢im slucajevima:

HANFA 26
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Tokeni vezani uz imovinu (ART): Bijela knjiga za izdavanje ART-a mora biti poprac¢ena
pravnim misljenjem koje objasnjava klasifikaciju kriptoimovine — osobito, Cinjenicu da to nije
token elektronickog novca (EMT) niti kriptoimovina koja je izuzeta iz opsega MiCAR-a.

Kriptoimovina koja nije ART niti EMT prema MiCAR-u: Bijela knjiga za kriptoimovinu mora
biti popracena objasnjenjem klasifikacije kriptoimovine — osobito, Cinjenicom da to nije EMT,
ART niti kriptoimovina izuzeta iz opsega MiCAR-a.

Opc¢i cilj ovin Smjernica je promicanje konvergencije u klasifikaciji kako bi se dosljedno
primijenio MiCAR u cijeloj EU. To bi trebalo pridonijeti jacanju zastite potrosaca/investitora,
osiguravanju ravnoteze na trziStu i smanjenju rizika od regulatorne arbitraze.

Sljededéi koraci:
Ove smijernice bit ¢e prevedene na sluzbene jezike EU i objavljene na web stranicama ESA.
Smjernice ¢e se primjenjivati tri mjeseca nakon objave prijevoda.

Tekst smjernica je dostupan ovdje.

04.12.2024.

Zajednicke smjernice o prikladnosti ¢lanova upravijackog tijela te o procjeni
dioni¢ara i ¢lanova s kvalificiranim udjelima za izdavatelje tokena vezanih uz
imovinu (ART) i pruZatelje usluga povezanih s kriptoimovinom (CASP)

EBA i ESMA objavili su 27. lipnja 2024. zajednicke smijernice o prikladnosti ¢lanova
upravljackih tijela te o procjeni dionicara i ¢lanova s kvalificiranim udjelima za izdavatelje
tokena vezanih uz imovinu (ART) i pruzatelje usluga povezanih s kriptoimovinom (CASP), u
skladu s Uredbom o trzistima kriptoimovine (MiCA).

Cilj smjernica:

Upravljanje ART-ovima i CASP-ovima: Utvrduju kriterije za procjenu znanja, vjestina,
integriteta i posvecenosti clanova upravljackih tijela radi jacanja povjerenja i razvoja zdravog
ekosustava kriptoimovine.

Procjena dionicara: Definiraju zajednicku metodologiju za procjenu prikladnosti dionicara
i Clanova s kvalificiranim udjelima, ukljucujuci prudencijalne procjene kod odobrenja ili
akvizicija.

Ove smjernice naglasavaju vaznost snaznog korporativhog upravljanja i transparentnosti
kako bi se osigurala sigurnost i integritet trzista kriptoimovine..

Sljededéi koraci
Smjernice su u postupku usvajanja od strane NCA-eva, a pocetak primjene je 4.2.2025..

Tekst smjernica dostupan je_ovdje.
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7.4. ESMA Q&A

25, studenog 2024.

Q1 Pitanje u vezi mogucnosti da se fizicke osobe | trastovi smatraju ,drugim
poduzetnicima®“ za potrebe autorizacije kao CASP-a (ovo pitanje se postavija radi
tumacenja stavka 2. odnosno podrucja primjene MiCA-e koja se primjenjuje i na ,druge
poduzetnike®).

Al - Odgovor je da se ne mogu smatrati CASP-ovima sto ima za posljedicu da ne mogu
biti licencirani kao CASP-ovi. Ovaj odgovor je u skladu i s nasim Zakonom o provedbi MiCA
Uredbe.

Q2 Koji su minimalni kapitalni zahtjevi za CASP-ove koji pruzaju kripto usluge za koje
postoje razliciti kapitalni zahtjevi

A2 -Odgovor je da se uvijek primjenjuje visi kapitalni zahtjev sto je ispravan pristup

Q3 - Trebaju li CASP-ovi revidirati svoje financijske izvjestaje na godisnjoj razini za potrebe
racunanja kapitalnih zahtjeva.

A3 - Odgovor je da bi trebali.

2. listopada 2024.

QI Da li se pruzatelji usluga kripto imovine koji su pruzali svoje usluge u skladu s
primjenjivim zakonom prije 30. prosinca 2024. i koji su ovlasteni nastaviti to ciniti
prema zakonu drzave ¢lanice, u skladu s ¢lankom 143. MiCA-e smatraju pruzateljima
usluga prema uvjetima MiCA-e tijekom prijelaznog razdoblja dok ne budu ovlasteni?

Al Ne. Pruzatelji usluga kripto imovine koji su pruzali svoje usluge u skladu s primjenjivim
zakonom prije 30. prosinca 2024. mogu to nastaviti Ciniti do kraja primjenjivog prijelaznog
razdoblja (a ne kasnije od 1. srpnja 2026.) ili dok im se ne izda autorizacija sukladno MIiCA-
I

Pruzatelji usluga kripto imovine ovlasteni za obavljanje svojih aktivnosti tijekom
prijelaznog razdoblja, nisu ovlasteni u smislu clanka 3. stavka 1. tocke 15. MiCA-e i stoga ne
predstavijaju "pruzatelje usluga kripto imovine" prema uvjetima MiCA-e. Zahtjevi MiCA-e
stoga nisu primjenjivi na njih dok im se ne izda ovlastenje u skladu s clankom 63.

Kao posljedica prethodno navedenog, subjekt koji pruza usluge kripto-imovine u
prijelaznom reZimu stoga moze nastaviti pruzati svoje usluge ovilastenom pruzatelju
usluga kripto-imovine do kraja primjenjivog prijelaznog razdoblja. Obrnuto, oviasteni
pruzatelj usluga kripto imovine moze se obratiti takvom subjektu u okviru prijelaznog
reZima do kraja primjenjivog prijelaznog razdoblja, ukljucujuci u kontekstu clanka 75.
stavka 9. MiCA-e.

U nedostatku prijelaznog razdoblja prema Uredbi (EU) 2023/1113, ovo se pojasnjenje ne bi
trebalo tumacditi kao izuzece bilo kojeg subjekta koji pruza usluge kripto imovine od
ispunjavanja svojih obveza prema toj Uredbi.
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Pored ovog odgovora, sudionicima se skrece pazZnja na vec objavijen Q&A u vezi s
pruZanjem prekograniénih usluga tijekom prijelaznog razdoblja.

Navedeni Q&A odnosi se na pojasnjenje statusa VASP-ova koji se koriste opcijom
prijelaznog razdoblja (tzv. grandfathering clause) konkretno jesu li VASP-ovi duzni
pridrzavati se svih zahtjeva po MiCA-i koji vaze za CASP-ove za vrijeme trajanja prijelaznog
razdoblja. Odgovor je da VASP-ovi nisu CASP-ovi po MiCA-i te da se na njih ne primjenjuju
zahtjevi za CASP-ove po MiCA-i. Takoder, takvi VASP-ovi mogu biti angazirani da za CASP-
ove pruzaju usluge skrbnistva i sl., u smislu ¢l. 75. st. 9. MiCA-e, pri cemu takve usluge mogu
pruzati dok im vazi prijelazno razdoblje

21. lipnja 2024.

Q1 Sto se dogada sa subjektom koji pruZa usluge kripto-imovine u skladu s primjenjivim

zakonom prije 30. prosinca 2024. koji nije podnio zahtjev za autorizaciju kao CASP ili Ciji je
zahtjev za autorizaciju kao CASP odbijen do kraja prijelaznog razdoblja?

Al Ako subjekt koji pruza usluge kripto imovine u skladu s primjenjivim zakonom prije 30.
prosinca 2024. nije ovilasten kao CASP do kraja prijelaznog razdoblja primjenjivog u
relevantnoj drzavi ¢lanici, mora prestati pruzati usluge kripto imovine. Ako takvi subjekti
ne traze odobrenje MICA-e, trebali bi u ranoj fazi razmotriti kako ¢e ugasiti svoje poslovanje
na nacin koji izbjegava negativan utjecaj na njihove klijente u skladu, ako je relevantno, s
primjenjivim zakonima.

Postavljeni i odgovoreni Q&A u vezi prakticne primjene Uredbe MICA na koja odgovaraju
Europska nadzorna tijela, dostupni su u ESMA-inom internetskom Q&A alatu: ESMA Q&A -
MICA Regulation, a pitanja i odgovori u vezi interpretacije odredbi ove Uredbe na koje
odgovore daje Europska komisija, dostupna su ovdje: Joint Q&As

EBA tehnicki standardi

EBA je u periodu od kraja svibnja do kraja ove godine objavila vise nacrta tehnickih
standarda od kojih je dio usvojen i objavljen u Sluzbenom listu EU-a, a dio se nalazi u procesu
usvajanja od strane su-zakonodavaca ili Komisije.

Tehnicki standardi objavijeni kao delegirane uredbe Komisije u Sluzbenom listu
EU-a:

30.5.2024.

e DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 2024/1503 od 22. veljaée 2024. o dopuni
Uredbe (EU) 2023/1114 Europskog parlamenta i Vijeéa utvrdivanjem naknada
koje Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo naplacuje izdavateljima
znacajnih tokena vezanih uz imovinu i izdavateljima znacajnih tokena e-novca
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Tekst Delegirane uredbe dostupan je na sljedecoj poveznici.

e DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 2024/1504 od 22. veljaée 2024. o dopuni
Uredbe (EU) 2023/1114 Europskog parlamenta i Vijeéa utvrdivanjem
postupovnih pravila za izvrsavanje oviasti Europskog nadzornog tijela za
bankarstvo za izricanje novéanih kazni ili periodi¢nih penala izdavateljima
znacajnih tokena vezanih uz imovinu i izdavateljima znacajnih tokena e-novca
Provedbena Uredba Komisije 2024/2984 o utvrdivanju ITS-ova za primjenu
Uredbe MICA u pogledu obrazaca, formata i predloZzaka za bijele knjige o
kriptoimovini
Tekst Delegirane uredbe dostupan je ovdje.

e DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 2024/1506 od 22. veljaée 2024. o dopuni
Uredbe (EU) 2023/1114 Europskog parlamenta i Vijeéa utvrdivanjem odredenih
kriterija za klasifikaciju tokena vezanih uz imovinu i tokena e-novca kao
znacajnih

Tekst Delegirane uredbe dostupan je ovdje.

e DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 2024/1507 od 22. veljaée 2024. o dopuni
Uredbe (EU) 2023/1114 Europskog parlamenta i Vijeéa utvrdivanjem kriterija i
¢imbenika koje Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trZista
kapitala, Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo i nadleZna tijela trebaju uzeti
u obzir u vezi sa svojim ovlastima za intervenciju

Tekst Delegirane uredbe dostupan je na sljedecoj ovdje.

Tehnicki standardi u procesu usvajanja:

Navedeni akti prolazi razdoblje razmatranja koje traje 3 mjeseca, nakon Cega se ocekuje
njihova objava u Sluzbenom listu EU-a.

16.12.2024.

e RTS u pogledu regulatornih tehnickih standarda kojima se ureduje minimalni
sadrZaj vezano uz upravijacke aranZmane u vezi politika nagradivanja
izdavatelja znacajnih tokena vezanih uz imovinu ili izdavatelja tokena e-novca

Vise informacija mozete pronaci ovdje.
16.12.2024.

e RTS u pogledu regulatornih tehnickih standarda kojima vezano uz proceduru i
vremenski okvir za uskladivanje iznosa vlastitih sredstva izdavatelja tokena
vezanih uz imovinu ili izdavatelji tokena e-novca
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Vise informacija mozete pronaci ovdje.
13.12.2024.

e RTS u pogledu regulatornih tehnickih standarda kojima se specificira
prilagodba zahtjeva za viastita sredstva i minimalne znacajke programa stres
testiranja izdavatelja tokena vezanih uz imovinu i izdavatelji tokena e-novca

Vise informacija mozete pronaci ovdje.

31.10.2024.

e RTS u pogledu uvjete za uspostavu i funkcioniranje kolegija nadzornih tijela
prema MIiCA

Vise informacija mozete pronaci ovdje.
31.10.2024.

e RTS u pogledu regulatornih tehnickih standarda kojima se specificira
metodologija za izracun broja i vrijednosti transakcija povezanih uz upotrebu
tokena vezanih uz imovinu i tokena e-novca denominiranih koji sluze kao
sredstva zamjene u valuti koja nije sluZzbena valuta drZzave ¢lanice

Vise informacija mozete pronaci ovdje.
31.10.2024.

e RTS upogledu regulatornih tehnickih standarda kojima se specificira postupak
odobrenja bijele knjige

Vise informacija mozete pronaci ovdje.
30.9.2024.

e RTS u pogledu regulatornih tehnickih standarda kojima se specificiraju
zahtjevi, obrasci i procedure vezano uz prituzbe u odnosu na tokene vezane uz
imovinu i tokene e-novca

Vise informacija mozete pronaci ovdje.

e Informacije o objavama EBA-e vezano uz konacne izvjeStaje tehnickih standarda i
smjernica dostupne su na ovoj poveznici izborom vrste dokumenta: Publications |
European Banking Authority
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7.5. Informacije u vezi drugih pripremnih aktivnosti

13.12.2024.
e ESMA upozorava ulagatelje u vezi kripto-imovine

Nakon nedavnog snaznog rasta cijena kripto-imovine, ESMA upozorava ulagatelje na
volatilnu prirodu kripta i poziva da budu na oprezu te pazljivo promisle prije donosenja bilo
kakvih financijskin odluka i prethodno razmotre svoje financijske potrebe i ciljeve. Cilj
upozorenja je skrenuti pozornost investitorima da, unatoc skoroj primjeni regulative, MiCA
ulaganje u kriptoimovine i dalje nosi znacajne rizike.

Upozorenje jasno naglasava nekoliko klju¢nih tocaka:

e MICA pruza dodatnu zastitu za drzatelje kriptoimovine i klijente pruzatelja usluga
povezanih s kriptoimovinom, ali ne eliminira sve rizike. | dalje postoje znacajni rizici
povezani s ulaganjem u kriptoimovine, ¢ak i nakon implementacije MiCA-e

e ZasStite koje pruza MICA ostaju nize u odnosu na zastite koje su dostupne za
tradicionalne investicijske proizvode, poput onih pod MiIFID direktivom sto znaci da
investitori nec¢e imati iste razine zastite kao kod tradicionalnih ulaganja

e Zbog prijelaznih razdoblja, investitori nece moci iskoristiti sve zastite koje MiCA nudi
prije srpnja 2026. godine, Sto znaci da ¢e odredene zastite biti dostupne tek nakon
tog perioda

e Klijentima se savjetuje oprez pri angazmanu s drustvima izvan EU jer takva drustva
nece biti podlozna istom regulatornom okviru kao ona unutar EU sto moze povecati
rizik za investitore

e Upozorenje takoder ponavlja poruku iz prethodnih objava koje savjetuju
investitorima da pazljivo provjere sve informacije i razumiju rizike prije nego sto
uloze u kriptoimovine

U konacnici, cilj ovog upozorenja je podici svijest investitora o rizicima povezanima s
kriptoimovinama i potaknuti ih da budu oprezni, Cak i s novim regulatornim okvirom Kkoji
stupa na snagu.

U cilju bolje informiranosti trziSnih sudionika i zainteresirane javnosti, ESMA je takoder
objavila pregled informacija u vezi nadleznih nacionalnih tijela, perioda prijelaznog
razdoblja kao i nacinima podnosenje prituzbi.

Informacije su dostupne ovdje:
Popis nacionalnih nadleznih tijela:

List of competent authorities designated under Article 93 of Regulation (EU) 2023/1114
Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA)

Prijelazna razdoblja:
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/202412/List_of_MiCA_grandfathering
periods_art._143_3.pdf

Poveznice u vezi podnosenja prituzbi:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/202412/List_of_links_for_MiCA_compla
ints-handling_art_108.pdf

Upozorenje je objavljeno na internetskim stranicama Hanfe te je dostupno ovdje.

16.10.2024.
¢ Misljenje o MiCA RTS-ovima o odobrenjima pruzatelja usluga povezanih s
kriptoimovinom i obavijestima odredenih financijskih subjekata o pruzanju
usluga povezanih s kriptoimovinom

Dokument ESMA-e izrazava neslaganje s odredenim izmjenama tehnickih standarda (RTS)
za autorizaciju i obavijesti pruzatelja usluga povezanih s kriptoimovinom (CASP)
predlozenih od strane Europske komisije. Kljucne zabrinutosti ESMA-e ukljucuju
izostavljanje obavezne procjene kiberneticke sigurnosti tijekom postupka autorizacije, sto
smatra nuznim za osiguranje stabilnosti i sigurnosti kripto-trzista.

Misljenje takoder naglasava potrebu za detaljnom procjenom tehnicke, organizacijske i
operativne sposobnosti CASP-ova, uz dodatni naglasak na reputaciju ¢lanova uprave te
kvalitetu informacijskih sustava i mehanizama za upravljanje rizicima.

ESMA istice da nedosljedna primjena MICA regulative moZe dovesti do regulatorne
arbitrarnosti i neujednacenih uvjeta za sudionike trziSta u razli¢itim drzavama clanicama
EU-a. Preporucuje se harmonizacija zahtjeva i strozi nadzor kako bi se zastitili korisnici i
sprijecile zloupotrebe, dok bi CASP-ovi trebali jasno pokazati sposobnost da udovolje svim
propisima i pravilima MiCA-e.

Na kraju, ESMA daje preporuke za poboljSanje RTS-a, sugerirajuci prilagodbe kako bi se
izbjegli rizici te osigurala transparentnost i sigurnost unutar EU trzista kripto-imovine.

Misljenje je dostupno ovdije..
Sljededéi koraci:

Misljenje ESMA-e dostavljeno je Europskoj komisiji, Europskom parlamentu i Vijecu EU.
Komisija moze usvojiti dva nacrta tehnickih standarda (RTS) s izmjenama koje smatra
relevantnima ili ih odbiti. Europski parlament i Vijece mogu usprotiviti se RTS-u koji usvoji
Komisija u roku od tri mjeseca.

31.07.2024.

e Misljenje o rizicima koji proizlaze iz razlic¢itih brokerskih modela (MiCA)
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Dana 31. srpnja 2024. ESMA je objavila misljenje o rizicima koji proizlaze iz razliCitih
brokerskih modela koje mogu usvojiti pruzatelji usluga povezanih s kripto-imovinom u EU-
u (CASP-ovi), a koji traze licencu prema Uredbi 1114/2023 o trzistima kripto-imovine (MiCAR),
dok se oslanjaju na povezane subjekte izvan EU-a za svoje poslovanje.

ESMA se u misljenju fokusira na Multifunkcionalne posrednike za kriptoimovinu (MCl-e),
tj. subjekte koji pruzaju Sirok raspon usluga, proizvoda i funkcija na razini pojedinacne
pravne osobe ili grupe povezanih subjekata, obicno oko upravljanja platformom za
trgovanje kriptoimovinom.

Poseban rizik koji ESMA naglasava jest moguc¢nost da MCls izvan EU-a, prema MIiCA-u,
mogu pristupiti klijentima unutar EU-a putem brokera iz EU-a koji imaju licencu za
pruzatelja usluga povezanih s kriptoimovinom (CASP) a da sami ne prenesu poslovanje
svojih platformi za trgovanje u EU. Ovo omogucuje MCls-ima da izbjegnu uskladivanje s
MiICAR-om, ¢ime se postize “regulatorna arbitraza”, sto dovodi do nejednakih uvjeta
trziSnog natjecanja na Stetu platformi za trgovanje u EU.

ESMA ovim misljenjem daje smjernice za nacionalna nadlezna tijela kako bi se osigurala
ujednacena primjena MiCA-a u cijeloj EU.

ESMA preporucuje da nacionalna nadlezna tijela (NCA-ovi) budu posebno oprezna tijekom
procesa izdavanja odobrenja. Klju¢ne mjere ukljucuju:

e Detaljnu procjenu poslovnih struktura globalnih tvrtki kako bi se osiguralo da ne
zaobilaze obveze utvrdene MiCA-om.

e ZaStitu potrosaca i osiguranje transparentnog i urednog funkcioniranja trzista
kriptoimovine.

e Procjena koristenja pruzanja usluga na iskljucivu inicijativu klijenta ( reverse
solicitation)

e Procjena slucaj po slucaj

Misljenje ESMA-e naglasava vaznost procjene svakog pojedinog slucaja, uz definiranje
specificnih zahtjeva koje tvrtke moraju ispuniti, ukljucujuci:

e Prakse najpovoljnijeg izvrsenja naloga

e Upravljanje sukobima interesa.

e Obvezu postenog, postovanja vrijednog i profesionalnog postupanja u najboljem
interesu klijenata.

e Obveze povezane s cuvanjem i administracijom kriptoimovine u ime klijenata.

Uloga mjesta izvrsenja u ekosustavu kriptoimovine

Ovo Misljenje dio je Sireg napora ESMA-e i NCA-ova da osiguraju ucinkovitu primjenu MiCA-
e i ujednacene nadzorne prakse diljem EU-a.

Misljenje je dostupno na sljedecoj ovdje.
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POKRATE | DEFINICIJE

Subjekti:

ID — investicijsko drustvo

IF — investicijski fond

DZzU - drustvo za upravljanje

UAIF — drustvo za upravljanje AIF-om

AIF — alternativni investicijski fond

UCITS fond — otvoreni investicijski fond s javhom ponudom
OMF — obvezni mirovinski fond

DMF — dobrovoljni mirovinski fond

DOMF - drustvo za upravljanje obveznim mirovinskim fondom
DDMF — drustvo za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondom
MOD — Mirovinsko osiguravajuce drustvo

Kl — kreditna institucija

DO - drustvo za osiguranje

DOR — drustvo za reosiguranje

IORP — institucija za strukovno mirovinsko osiguranje

Tl - trziSna infrastruktura (CCP, CSD)

CCP - (engl. central counterparty) — sredisnja druga ugovorna strana
NFDUS - nefinancijska druga ugovorna strana

CSD - sredisnji depozitorij vrijednosnih papira

TO - trzisni operater

DRSP - pruzatelj usluga trgovinskih podataka

Fond za zastitu ulagatelja — fond Cije je formiranje i upravljanje propisano

odredbama ZTK-a

2/2024

Clan Fonda - investicijsko drustvo, kreditna institucija i drustvo za upravljanje ako

pruza investicijske usluge
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Operater Fonda — pravna osoba koja je od Hanfe dobila odobrenje za osnivanje i
upravljanje Fondom ili Hanfa ako ona osniva i upravlja Fondom

PUSF (CFSP) — pruzatelj usluga skupnog financiranja (engl. crowdfunding serivce

provider)
1ZD - izdavatelj

APA - ovlasteni sustav objavljivanja — osoba koja je na temelju Zakona ovlastena
pruzati uslugu objavljivanja izvjesca o trgovanju za racun investicijskih drustava u
skladu s ¢lancima 20. i 21. Uredbe (EU) br. 600/2014

CTP - pruzatelj konsolidiranih podataka o trgovanju — osoba koja je na temelju ZTK-
a ovlastena pruzati uslugu prikupljanja izvjes¢a o trgovanju financijskim
instrumentima navedenim u c¢lancima 6., 7., 10, 12, 13, 20. i 21. Uredbe (EU) br.
600/2014 od uredenih trzista, MTP-a, OTP-a i APA-a i njihova konsolidiranja u
kontinuirane elektronicke tijekove podataka u realnom vremenu koji pruzaju
podatke o cijeni i volumenu za svaki financijski instrument

ARM - ovlasteni mehanizam izvjeStavanja — osoba koja je na temelju ZTK-a
ovlastena pruzati uslugu dostave podataka o transakcijama nadleznim tijelima ili
ESMA-i za racun investicijskih drustava

VASP - pruzatelj usluga povezanih s virtualnom imovinom
CASP — pruzatelj usluga povezanih s kriptoimovinom
TI DLT - trziSna infrastruktura DLT

VANIJSKI OCJENJIVACI - drustva autorizirana od ESMA-e ili koja je ESMA
prihvatila/priznala, a koja pruzaju usluge neovisnog misljenja i ocjene o tome je li se
izdavatelj uskladio s relevantnim odredbama EU BGR-a

TR - trgovinski repozitorij

FC - financial counterparties -financijski sudionici prema Uredbi SFTR 2015/2365,
Clanku 3.

NFC -Non-financial counterparties — ne-financijski sudionici prema Uredbi SFTR
2015/2365, ¢lanku 3.

IPP - institucije za platni promet
FIN HOLD -financijski holding

FM HOLD - financijski holding mjeSovite namjene

Nadzorna tijela:
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ESMA — Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala

EIOPA - Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje
EBA — Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo

ESB — Europska sredisnja banka

Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

Propisi:
ZTK — Zakon o trzistu kapitala
ZOIFJP — Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom

ZID SPNFT — Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o sprjeCavanju pranja novca
i financiranja terorizma

ZoR - Zakon o racunovodstvu
Direktiva o UCITS-ima — Direktiva o subjektima za zajednicka ulaganja

Direktiva o UAIF-ovima — Direktiva o upraviteljima alternativnih investicijskih
fondova

SFDR — Uredba o objavama povezanim s odrzivosti u sektoru financijskih usluga
Uredba o taksonomiji — Uredba o uspostavi okvira za olakSavanje odrzivih ulaganja
NFRD - Direktiva o nefinancijskom izvjesc¢ivanju

EU GBR - Uredba o zelenim obveznicama

PEPP - Uredba o paneuropskom osobnom mirovinskom proizvodu

DLT PILOT REZIM - Uredba o pilot-reZimu za trzidne infrastrukture temeljene na
tehnologiji distribuiranog zapisa

MICA - Uredba o trzistima kriptoimovine

IFR — Uredba o bonitetnim zahtjevima za investicijska drustva

CSRD - Direktiva o u pogledu korporativnog izvjescivanja o odrzivosti

DORA - Uredba o digitalnoj operativnoj otpornosti za financijski sektor

ESRS — Europski standardi u pogledu korporativnog izvjescivanja o odrzivosti
AMLR — Uredba o sprjeCavanju pranja novca

AMLD 6 - Sesta Direktiva o sprjecavanju pranja novca
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AML paket - AMLR i AMLD 6

CRR — Uredba o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska

drustva

CRD - Direktiva o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom
nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima

EMT - token e-novca (engl. E-Money Token)

ART - token vezan za imovinu (engl. Asset Referenced Token)
UT - korisniCki token (engl. Utility Token)

NFT — nezamjenjivi token (engl. Non-Fungible Token)

Ul sustavi — sustavi umjetne inteligencije

EUCSP — Uredba (EU) 2020/1503 o europskim pruzateljima usluga skupnog
financiranja za poduzeca i izmjeni Uredbe (EU) 2017/1129 i Direktive (EU) 2019/1937
PUSF — pruzatelji usluga skupnog financiranja

ZKS -Zakon o kibernetickoj sigurnosti
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