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SAZETAK:

Radom se nastoji istraZiti sustav upravljanja omik na primjeru neuskd&nosti i promjene
ocekivanih prinosa nasanih fondova, u drustvima koja upravljaju otvorenimresticijskim
fondovima s javnom ponudom (UCITS fondovi). Rizikusklaenosti je jedan od vaznijih
rizika poslovanja druStava za upravljanje. Baw fondovi su najzastupljeniji investicijski
fondovi u RH. U srpnju 2018. godine stupila je magu ,Uredba o naanim fondovima“.
Uredbom su propisana nova i stroza pravila za pasie no¢anih fondova na razini cijele
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in the Republic of Croatia are money market fufidee EU Money Market Funds Regulation

came into force on July 2018. The MMF Regulatiainaduces stricter and new requirements
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1. UvOD

DruStva za upravljanje investicijskim fondovima,knesu od zn#&ajnijih financijskih
posrednika na financijskom trziStu. DruStva za ulpgaje izlozena su raznim vrstama rizika,
jedan od zastupljenijih u posljednjih par godinalksako je rizik neusktenosti, odnosno rizik
od krSenja zakonskih propisa, pravilaetig ponaSanja i pozitivnih pravila struke. Sa swako
novom financijskom krizom, regulativa i zakonskiopisi postajali su sve kompleksniji i
opsezniji, stoga je regulator, kako bi zaStitiogallje, uveo novu obveznu kontrolnu funkciju
- funkciju praenja uskldenosti. Ta funkcija odgovorna je za uspostavu sefikg |
djelotvornog sustava upravljanja rizikom neusgklaosti u drustvu za upravljanje, koji donosi
mnogo prednosti, a najvaznije su: poboljSanje ksti usluge ulagateljima, poboljSanje
financijske uspjesnosti, prepoznavanje i Sfay@nje neprimjerenog i ne&tiog ponasanja te
smanjivanje izlozenosti drustva regulatornim kazaaRosljedice koje druStvo za upravljanje
investicijskim fondovima ima ako nije razvijen ipgstavljen sustav za upravljanje rizikom
neuskl@enosti; su brojni financijski, reputacijski i orgaacijski gubitci. Stoga je za drustvo
zn&ajno i nuzno uspostaviti funkciju pranja uskldenosti, kojace uspostaviti djelotvoran

sustav upravljanja rizikom neuskknosti.

Najzastupljeniji investicijski fondovi su u RH dugiz godina bili no¢ani fondovi.
Novcani fondovi su nisko rizni, trajno su izloZeni n@anom trzistu, a u njih ulazu - osim
profesionalnih - i mali ulagatelji. Struktura ulaga nowanih fondova je pretezno u
instrumente trziSta novca, depozite i obveznicen&ime stope su veugi niz godina na niskim
razinama od izbijanja posljednje financijske krideobzirom na to da kamate imaju utjecaj na
cijelu financijsku stabilnost, tako su utjecaleaiprinos i neto imovinu n@anih fondova, koja
je u konstantnom padu. Osim kamatnog rizika, ¢aov fondovi izloZzeni su i riziku
neusklaenosti, jer je sredinom 2018. godine stupila n@snbredba o no¥anim fondovima“,
kojom su propisana jedinstvena i stroga pravilpasovanje no¥anih fondova na razini cijele
Europske unije. Navedeni rizici imali su za posechestanak nasanih fondova u RH. Koliki
utjecaj i na koji n&in je svaki od navedena dva rizika utjecao na prest rada nalanih

fondova i prekvalifikaciju u ,kratkortne obveznike fondove®, obrdeno je u ovom radu.



1.1. Predmeti cilj rada

Svrha ovog diplomskog rada jeutvrditi znaajnost efikasnog upraviljanja rizikom
neusklaenosti u drustvima za upravljanje, promjerdelkivanih prinosa nasanih fondova i
utjecaj na kretanje imovine tih fondova. U raduse identificirati utjecaj uspostave primjerene
metodologije procjene i upravljanje rizikom neusldaosti, kao i utjecaj kamata ¢ekivanih

prinosa na neto imovinu ngéanih fondova.

Cilj je ovog istrazivanja utvrditi hie li primjena metodologije procjene i upravljanje
rizikom neuskldenosti pozitivho utjecati na operativhu, ekonomskimancijsku efikasnost
poslovanja druStava za upravljanje, te imajwélavanja investitora i kamate zZtegan utjecaj

na dinamiku kretanja neto imovine rdawih fondova.

1.2. Istrazivadka pitanja

Na osnovi definiranih predmeta i cilja rada, forimaria su sljed& istrazivéka pitanja:
Istrazivacko pitanje 1.: Kako rizik neuskldenosti utjée na drustvo za upravljanje i imovinu
fondova?
Istrazivacko pitanje 2.: Kako a’ekivanja investitora, vezana za prinos ¢evih fondova,

utjecu na dinamiku kretanja neto imovine fondova?

1.3. Metode istrazivanja
U izradi i obradi ovog diplomskog rada korisi#é se metoda klasificiranja podataka
prikupljenih iz sekundarnih izvora, kao Sto su §aji znanstveni i stémi ¢lanci i statisitka

izvje&a, internet, zakonski propisi i sl.

Primarni podaci prikupiée se metodom kompilacije i deskripcije. Kao izvodataka
koristit ¢e se zakonski i @p akti, direktive i uredbe Europske komisije, tgje&ta relevantnih
nadleznih i regulatornih tijela financijskog trasPrikupljeni podaci obdaju se, analiziraju i
obrazlazu u svrhu izrade ekonomsko-financijske ia@al odabira metode pozicioniranja
sudionika na trziStu. Metodom deskripcije opisugcmjenice, kao i dosadasnje teorijske i
stritne spoznaje o trziSnim i zakonskim pokazateljimal@@anja, na Sto se nadoduge

metoda klasifikacije.

Zbog slozenosti teme, sekundadsose koristiti metodom analize i sinteze, kakoebi s

shvatila mduovisnost pojedinih dijelova. Za donoSenje zaldka o utjecaju prinosa



nowanih fondova na dinamiku kretanja awnih fondova, koristite se metodama

korelacijske analize.

1.4. Sadrzajrada
Na samom pietku rada, odnosno u drugom poglavlju, opisan pvapi uloga
investicijskinh fondova u Republici Hrvatskoj. Opmgasu osnovne karakteristike @awmih
fondova, objasnjena je uloga igmarada druStava za upravljanje investicijskim fovicha. U
tom je dijelu objasnjen i regulatorni okvir na tzi investicijskih fondova, kao i razvoj pravnog
uredenja investicijskih fondova u Europi i razvoj pragnureienja investicijskih fondova u

Republici Hrvatskoj.

U trecem je poglavlju definiran rizik neusklanosti u druStvima za upravljanje
investicijskim fondovima. ObjasSnjen je pojam rizikaodrednice rizika neuskdanosti,
definiran je pristup utemeljen na riziku, te suadinjene odgovornosti uskienosti, opisana je
uspostava funkcije za gir@nje uskldenosti u drustvu za upravljanje investicijskim fomoma
i kultura uskla@enosti. U ovom su poglavlju tafier opisani temeljni elementi sustava
upravljanja rizikom neuskéenosti, definirani su organizacijski zahtjevi, dlyjgeni su
najzn&ajniji elementi identifikacija rizika te mjerenjgrocjena rizika neuski@nosti i ostali

elementi - nadziranje, provjeravanje, izvjeStavasgyjetovanje i edukacija.

Cetvrto poglavlje detaljnije objasnjava primjer wgldnosti drustva za upravljanje, s
novom Uredbom o naanim fondovima. Objasnjena je svrha i razlog don@seiredbe.
Opisane su nove karakteristike gamih fondova, kao i vrste ndanih fondova. Definirana je
prihvatljiva imovina te rizici no¥anih fondova, opisane su nove obveze drustva zuvljgmje
i n&in usklade druStava za upravljanje investicijskimndovima u Republici Hrvatskoj. Na

kraju ovog poglavlja opisan je &a upravljanja rizikom neuskdé@nosti.

U zadnjem je poglavlju opisan zi@ efikasnog sustava upravljanjem rizikom
neuskl@enosti i utjecaj Gekivanih prinosa na kretanje neto imovine ¢anih fondova. Opisan
je utjecaj kamata na kretanje neto imovinedaoih fondova, objasnjen je razlog niskih kamata.
Objasnjen je utjecajcekivanih prinosa investitora na dinamiku kretargéorimovine novanih
fondova. Na kraju ove t#e, opisane su prednosti efikasnog sustava uprgaljazikom
neuskl@enosti, kao i posljedice koje drustvo za upraviainpja, ako ne uspostavi efikasan i

djelotvoran sustav upravljanja rizikom neusidaosti.



2. INVESTICIJSKI FONDOVI U REPUBLICI HRVATSKOJ

2.1. Uloga i razvoj investicijskih fondova

Na financijskom trziStu RH, posljednjih su godimesticijski fondovi znéajniji vid
ulaganja. ,Investicijski fond je subjekt za zajetka ulaganj&ija je jedina svrha i namjena
prikupljanje sredstava javnom ili privathom ponudtamulaganje tih sredstava u réik vrste
imovine u skladu s unaprijed odenom strategijom ulaganja investicijskog fondadjucivo
u korist imatelja udjela u tom investicijskom foridulnvesticijski fondovi namijenjeni su
ulagateljima koji nemaju dovoljno znanja i vremera samostalno ulaganje u vrijednosne
papire, te im omogdtuju diverzifikaciju, odnosno smanjenje rizika, uagem u razliite vrste
financijskih instrumenata. ,Diverzifikacija nastejmanjiti nesistemske rizike portfelja tako da
pozitivni winak jednih ulaganja neutralizira negativadinak drugih ulaganja. Koristi
diverzifikacije su zn&jne samo ako financijski instrumenti u portfeljistnu potpunosti
korelirani, odnosno reagiraju drugje, nage¥e u suprotnom smjeru, na trziSne utjecdje.”
Osim diverzifikacije, glavna uloga investicijskibrfdova je dostupnost, odnosno mégost
ulaganja u raztite vrste imovine s malim ulozima ulagatelja, kalikvidnost, Sto zn& da
ulagatelji mogu relativno brzo unéiti svoja sredstva. Fondovima upravljaju druStva za
upravljanje, koja zapoSljavaju profesionalne foneRadzere za donoSenje odluka o
investiranju sredstava fonda, a kojima je jednagla¥ynih zadéa adekvatna diverzifikacija
portfelja. ,Fond menadZeri i ulagatelgsto diverzificiraju ulaganja na temelju klasa inmevi
pri tome odlduju koliki ¢e se postotak portfelja alocirati u koju imovinuAlokacija portfelja,

kao i uno¥enost ulozenih sredstava, u pravilu ovise o vrstesticijskog fonda.

Investicijske fondove mozemo podijeliti prema ré&izin kriterijima. Temeljna podjela
odnosi se na undenost, odnosno moguosti otkupa udjela, te se prema tome investicijski
fondovi mogu podijeliti na otvorene i zatvorene.djeli u otvorenom investicijskom fondu se
otkupljuju, na zahtjev imatelja udjefa‘iz imovine otvorenog investicijskog fonda dinawrik
koja je propisana prospektom ili pravilima fondanB ne moze otkupiti udjele kod zatvorenih

investicijskin fondova, we se udjeli mogu utrziti isklgivo promjenom vlasnistva na

1 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javm@onudom (NN 44/16 i 126/19)|, 4., st. 1. t6. 1.
2InvestopediaDiversification https://www.investopedia.com/terms/d/diversificatimsp (pristupljeno 5.8.2020.)
3 lbidem.

4 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javmponudom (NN 44/16 i 126/19).. 4., st. 1. t0. 4.




sekundarnom trziStu, a u tom &hu utrzivost istih ovisi o trenutnoj ponudi i painiji.
Zatvoreni investicijski fondovi mogu se, osim kaoordécko drusStvo s ogratenom
odgovorno8u, osnovati i kao diogko drustvo; te u tom staju, za razliku od otvorenih

investicijskih fondova, imaju pravnu osobnost uvoi@m prometu.

Nadalje, investicijski fondovi mogu se podijelitiggna ndinu prikupljanja kapitala, na
fondove s javhom ponudom i fondove s privatnom gloma. ,Javna ponuda je svaka obavijest
dana u bilo kojem obliku i uporabom bilo kojeg s®@, koja sadrzava dovoljno informacija o
uvjetima ponude i o podenim udjelima u investicijskim fondovima da se eaélju istih
ulagatelj moze odkiti na upis tih udjela® Privatna ponuda taker mora sadrzavati dovoljno
informacija o uvjetima ponude i podenim udjelima, ali pritom - za razliku od javne pole -
mora po nekoj svojoj karakteristici biti uvjetovamaimjerice minimalnim iznosom ulaganja,
ciljlanom skupinom ulagatelja ili brojem ulagatéli¢no® NajceXa uvjetovana karakteristika
koja se koristi u RH kod privatnih ponuda, je cifaskupina ulagatelja. Zakonska regulativa

RH prepoznaje tri naégse skupine ulagatelja:

1. ,mali ulagatel]
2. kvalificirani ulagatel]

3. profesionalni ulagatel;.

Pojam ,mali* ulagatelj uglavhom se odnosi na dkai osobu koja ne posjeduje toliko
investicijskog znanja i iskustva u pogledu investja sredstva, i s tim povezanih rizika, kao
Sto je to sldaj s profesionalnim ulagateljima i zbog togacedje zahtjeva viSu razinu zastite
(u daljnjem tekstu gdje god se pojavi pojam ,mallagatelj, njime¢e se koristiti u ovom
kontekstu). Profesionalni ulagatelj je ulagatelj koji posjeglujovoljno iskustva, znanja i
strienosti za samostalno donosenje odluka o ulaganjipravilnu procjenu povezanih rizika
koji su, primjerice, financijske institucije popbénaka, druStava za osiguranje, investicijskih
fondova, druStava za upravljanje investicijskimdonima i sléno. Kvalificirani ulagatelj u
kontekstu investicijskih fondova moze biti praviafizi cka osoba koja ispunjava uvjete
propisane Zakonom o alternativnim investicijskirndovima (NN: 21/08 i 126/19, dalje:
LZAIFY), a koji se odnose na visinu minimalne jednatne uplate u investicijski fond

(minimalno 400.00,00 kn), ukupnu vrijednost njegoeto imovine (minimalno 3.000.000,00

5 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javm@onudom (NN 44/16 i 126/19), 4., st. 1. t6. 31.
6 Prema: Zakon o otvorenim investicijskim fondovigij@vnom ponudom (NN 44/16 i 126/19§)4. st. 1. t&.46
7 Prema: HANFA ]nvesticijski fondoyihttps://www.hanfa.hr/getfile.ashx/?fileld=424pristuplieno 3.8.2020.)
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kn) i za koju je drustvo za upravljanje procijenda posjeduje dovoljno iskustva i stnog
znanja, da je sposoban razumijeti uédjae rizike, te da je ulaganje u takav investicifekid u

skladu s njegovim ulag&im ciljevima2

Regulativa RH, po uzoru na regulativu Europskeeayrigndove dijeli na dvije glavne
kategorije: otvorene investicijske fondove s javnoomudom, odnosno UCITS fondown(l
Undertakings For The Collective Investment Of Tfarable Securitiesdalje: ,UCITS",
,UCITS fond", ,UCITS fondovi“) i na alternativne iwresticijske fondove (dalje: ,AIF*, ,AIF
fond*, ,AlF fondovi“). UCITS fondovi namijenjeni s&irokom krugu ulagatelja i u njih ulazu
mali i profesionalni ulagatelji. Ulaganje u UCIT&@dove ne zahtjeva kvalifikaciju ulagatelja,
dok su AlF-ovi predweni uglavnom za ulagatelje s viSe iskustva i znarpadr¢ju ulaganja,
odnosno za profesionalne i kvalificirane ulagatelfiCITS fondovi stroZze su i detaljnije
regulirani i njihovo je poslovanje ujedfeno na razini cijele Europske unije. Jedna od litni
razlika izmelu UCITS fondova i AlF-ova jest u tome Sto je AlFioa omogien Siri raspon
ulaganja u razne vrste imovine, u koje UCITS foridav nije dopusteno ulagatiUCITS
fondovi se, nadalje, n&g<e razlikuju prema kriteriju izloZenosti portfelj@jpdinim klasama
financijske imovine i prema riznosti takve imovine. Prema tome, ovisno u kakvarfaijske
instrumente fond ulaze sredstva, investicijski foviddijele se na: nasane, obvezike
(osnovne i kratkorgne), mjeSovite ili uravnotezene, didke investicijske fondove i fondove s
posebnom namjenom. AIF fondovi se degfe dijele na sljeds vrste: AIF poduzettkog
kapitala yenture capitgl, AIF s privatnom ponudom za ulaganje u nekretniaoed fondova,
hedge fondspecijalizirani AlIF, europski fond poduzetkog kapitala, europski fond socijalnog
poduzetniStva®

Novéani su fondovi od srpnja 2018. godine zasebno megul Uredbom (EU)
2017/1131 Europskog parlamenta i ¥geod 14. lipnja 2017. o ndéanim fondovima i
Zakonom o provedbi Uredbe (EU) br. 2017/1131 o¢aoim fondovima (NN 118/18) - Sto je
detaljnije objaSnjeno u &&i 4. ovog rada.

8 Prema: Zakon o otvorenim investicijskim fondovimgavnom ponudom (NN 44/16 i 126/18).4. st. 1. t¢.11
i Zakon o trzistu kapitala (NN 65/18), 101, st. 1.

9 Prema: HANFA Investicijski fondoviop. cit., str. 3.

Prema: Pravilnik o vrstama alternativnih fondowdiN(28/19),¢l. 25.



2.2. Obiljezja novéanih fondova

Novéani fondovi neki su od sudionika na trziStu novy@aziste novca je sastavni dio
financijskog trziSta na kojem se trguje kratkorion vrijednosnim papirima i likvidnim
nowsanim sredstvima s rokom dosgigedo godinu dana-®
»Investicijski fondovi trziSta novca (engl. Moneyarket mutual funds — MMFs ili skiano
nowani fondovi) su fondovi koji prikupljaju novac odugpe malih ulagéa te ga investiraju u
instrumente trzidta novca?Nowéani fondovi postali su popularni od svojihgetaka, ranih
1970-ih, jer malim investitorima pruzaju magust koriStenja prednosti prinosa pdaanih na
vrijednosnice trziSta novca. Neani fondovi postali su posebno povoljna alternativa
bankovnim depozitima. Sredstva ulozena uc¢aov fond investirana su u instrumente trziSta
novca, rizik nepléanja za te vrijednosnice je vrlo nizak, stoganeik novéanih fondova vrlo
nizak.t3

Cilj nov¢anih fondova je zastiti ulagatelje od trziSnih tesgja i osigurati sigurnost i
visoku likvidnost uloga, uz stalan rast vrijednosthdnosno stabilan prinos, to jestdeunje
prinosa u skladu sa stopama na trzisSttuvanje vrijednosti ulaganja. Rast vrijednosti imvi
fonda je polagan ali kontinuiran, dok su oscilacijgednosti udjela minimalne. ,Na strani
potraznje, no¥ani fondovi su kratkori instrument upravljanja gotovinom koji nudi visok
razinu likvidnosti i diverzifikacije te stabilnu jyednost ulozene glavnice u kombinaciji s
trziSno utemeljenim prinosom. Né&ane fondove uglavnom upotrebljavaju korporacijeekoj
Zele kratkoreno uloziti visak gotovine* Stoga mozemo éeda su novani fondovi vazna
poveznica izméu ponude kratkornog novca i potraznje za kratk@rom financiranjem.

Kodeksom poslovanja druStva za upravljanje inegskim fondovima u RH, opisane
su glavne karakteristike néanih fondova: ,Novanim fondom moze se nazivati samo fond
koji je trajno izlozen no¥anom (trezorski i komercijalni zapisi, depozitipoeposlovi) i
obveznékom trziStu, ulaganjem u instrumertig dospij€e nije duze od godine dana, u omjeru
ne manjem od 75% imovine fonda, pod uvjetom daajlad modificirano trajanje fonda ne
prelazi 1,5. Izlozenost korporativnim vrijednosnpapirima (obveznice i zapisi) ne smije
prelaziti 50% imovine fonda. Valutna izloZenostdaru odnosu na njegovu temeljnu valutu ni

u kom trenutku ne smije prelaziti 20%. SporednaoZehost diordkom trzistu nije

1 KlagmerCalopa M., Cingula M., (2009.), Financijske instijad trziste kapitala, TIVA Tiskara Varazdin, ste.
2Mishkin F. S., Eakins S. G., (2005.), Financijskasta + institucije, Mate d.o.o., Zagreb, str. 235

13 Prema: Ibid., str. 236.

1 Prema: Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamiewtpe¢a od 14. lipnja 2017. o noéanim fondovima,
str.1.
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dopustena® U prospektu fonda, koji je kljini dokument svakog fonda, detaljno je opisana
struktura ulaganja, righost fonda i ostale karakteristike fond.

Vecina druStava ne nagaje ulagateljima nikakvu naknadu prilikom kupnjeotkupa
udjela, Sto je jedno od vaznijih obiljezja wawnih fondova. U RH niti jedno drustvo ne
naplauje ulaznu naknadu prilikom kupnje udjela, ni iiaznaknadu prilikom otkupa udjela,
Sto je svakako pogodnost za ulagatelje. ¢éov fondovi uglavnom imaju minimalni petni
ulog od 400 kund’

Slika 1 Struktura ulaganja novanih UCITS fondova u RH, na dan 31.12.2017.

Struktura ulaganja novcanih UCITS fondova u RH na
31.12.2017.

B Novcana sredstva
W  PotraZivanja
DrZavne obveznice
B  Korporativne obveznice
m UCITS fondovi
Instrumenti trZista novca
Depoziti
Instrumenti trZista novca-inozemni

Ostala imovina

Izvor podataka za graf: Statistika, HANFA, Struktur ulaganja nosanih  fondova,
https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#seatd(preuzeto 22.6.2019.)

Grafikon 1. prikazuje tiginu alokaciju novanih UCITS fondova u RH. Iz prikaza strukture
ulaganja novanih UCITS fondova na dan 31.12.2017.godine, mezeaklj&iti da je 37%

HGK, Kodeks poslovanja drustava za upravljanje invegskain  fondovima, (2009),
https://www.hgk.hr/documents/kodeksposlovanjainpfiimvacen37200957b0212799645.pdf, (preuzeto
1.8.2020.)

16 prema: Zakon o otvorenim investicijskim fondovimmvnom ponudom (NN 44/16 i 126/18),191.

Y Prema: Podaci o fondovimayww.hrportfolio.hr, ( pristupljeno 1.8.2020.)
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ulaganja, ulaganje u instrumente trziSta novcapzatijede ulaganja u depozite od 31%,

nowana sredstva zauzimaju 13%, a ulaganja u drzawezalze 12%.

Slika 2 Vrsta ulagatelja u noganim fondovima u RH, na dan 31.12.2017.

Vrsta udjelnic¢ara u novcéanim fondovima u RH,na dan
31.12.2017.

m Kreditne institucije

M Osiguravajuca drustva

® Investicijski fondovi

B Mirovinski fondovi

M Investicijska drustva
Ostali

m Fizicke osobe

Izvor podataka za graf: HANFA, Statistika, Struktuneto imovine i udjeldara UCITS
fondova,https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#seai8p (preuzeto 22.6.2019.)

Grafikon 2. prikazuje vrstu ulagatelja, odnosnoelrd§¢ara u novanim UCITS fondovima, u
RH. Iz prikaza strukture udjekdara na dan 31.12.2017. godine, moze se zafklfla su fiztke
osobe, odnosno mali ulagatelji, najzastupljenii3%, potom slijede kreditne institucije od
ukupno 22%, a ostali udjelfari su vlasnici udjela u iznosu od 19%, dok 8% raap

osiguravajda drustva.
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2.3. Drustvo za upravljanje investicijskim fondovima

Investicijske fondove osnivaju, i njima upravljaglrustva za upravljanje, koja su osnovana
kao pravna osoba te su dobila odobrenje regulagotifeda, a to je u RH - Hrvatska agencija
za nadzor financijskih usluga (dalje: ,Agencijal JHANFA"). ,Odobrenje za rad izdano
druStvu za upravljanje u njegovoj ntaoj drzaviclanici trebalo bi osigurati zasStitu ulagatelja

i solventnost drustava za upravljanje s ciliem dug¥enja stabilnosti financijskog sustav.”

U osnovne djelatnosti druStva za upravljanje ulwage osnivanje i upravljanje UCITS
fondom i osnivanje i upravljanje AIF-om. Osim teijdwdjelatnosti, druStvima je dozvoljena i
djelatnost upravljanja portfeljem. ,S obzirom naseg djelatnosti druStava za upravljanje te
kako bi se uzelo u obzir nacionalno pravo i dopoistiruStvima ostvarivanje zdajne
ekonomije razmjera, pozeljno je taley dopustiti im obavljanje djelatnosti upravljanja

portfeljima na diskrecijskoj osnovi (upravljanjejedinanim portfeljem).°

Imovinom investicijskog fonda drustvo upravlja wg/ime i za zajedoki racun imatelja
udjela. ,Osnivanje i upravljanje fondom obuléga osnivanje fonda, upravljanje imovinom

fonda, administrativne poslove i trgovanje udjelifoada.°

Organi druStva za upravljanje su glavna skupsStirava i nadzorni odbor - odnosno
upravni odbor ako je druStvo registrirano kao dikaidrustvo. Uprava druStva mora imati
najmanje dvalana, a ob&lana moraju ispunjavati propisane uvjete i morafwoditi odobrenje
Agencije. Drustva za upravljanje duzna su ustrajiitarnju organizacijsku strukturu nasima
da se poslovi podijele u najmanije tri organiza@jgdinicefront office(operativnu jedinicu),
middle office (jedinicu za kontrolu) iback office (jedinicu za potporu). Osim navedenih
funkcija, drustva moraju uspostaviti i mehanizmeitamje kontrole koji ukljguju funkciju
upravljanja rizicima, funkciju pkgnja uskldenosti s relevantnim propisima i funkciju interne

revizije.?!

18 Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vied 13. srpnja 2009. o usitaanju zakona i drugih propisa
u odnosu na subjekte za zajeittai ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)TS IV Direktiva, str. 1
191bid., str. 1

20Culinovi¢ — Herc E., Juti D., Braut Filipové M., Grkovi N., op. cit., str.191 do 193.

21 prema: Ibid., str. 213- 218.
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2.4. Regulatorni okvir na trZistu investicijskih fondova

Investicijski fondovi razvijali su se postupno: kalse razvijao i proSirivao spektar
investicijskin moguanosti za Siru javnost, tako se razvijala potrebaveam pravnim
ureienjem. U nastavku je opisan razvoj pravnogienga investicijskih fondova u Europi i

Republici Hrvatskoj.

2.4.1. Razvoj pravnog ueenja investicijskih fondova u Europi

Temelj europskog prava kojim se duvgu investicijski fondovi donesen je 1985. godine
UCITS Direktivom 85/6117EEC (dalje u tekstu: ,UCIT®irektiva“), a njegov je temeljni
zadatak bio omodgiiti slobodno kretanje investicijskih fondova i ofglkvanje prekogratmog
trgovanja udjelim&? Medutim, razvoj europskog prava @ je jo$ 1966. godine, kada je
izraden ,Segre Repoff, u kojem je istaknut&injenica ,nepostojanja adekvatne ponude
kapitala privatnih investitord* i da su institucionalni investitori najpodobnijipravitelji
Stednjom stanovniStva jer stanovniStvo nema dowolgmanja i iskustva za ulaganje u
vrijednosne papire?® Kako se pojavljivala potreba za dodatnimdemjem prekograginog
djelovanja investicijskih fondova na unutarnjemu, tako je donesena UCITS | Direktiva,
koja je dopunjena UCITS Il Direktivom iz 2002. god. ,UCITS Il je kao dvokoponentna
direktiva, uretivala s jedne strane, osnivanje i poslovanje deugtvupravljanje, a s druge fond
kao investicijski proizvod. Osim otvorenih invegskih fondova s javhom ponudom koji
nemaju pravnu osobnost, primjenjivala se i na feedmji su osnovani kao pravne osobe, pod
uvjetom da se radi o otvorenim fondovima, tj. dargihovi udijeli (dionice) svakodobno
otkupivi.“?® S navedenim se izmjenama prosirilo ulaganje u $Cidndove i dopustilo se
ulaganje u drugu likvidnu financijsku imovinu. Ukage u instrumente trziSta novca jedna je
od vaznijih promjena UCITS Il Direktive, kao i1 @anje u udjele investicijskih fondova i
depoziteciji je rok dospije€a do godine dana. Portfelj fonda moZe se sastmjgpiet raziitih
vrsta ulaganja, piemu su na prvom mjestu prenosivi vrijednosni pagmstrumenti trziSta
novca, osim toga dopusteno je ulaganje i u nedaxwane vrijednosne papire. Navedena
Direktiva propisuje i mnoga investicijska ogréemja ulaganja, koja za cilj imaju

diverzifikaciju portfelja fondova. Uveo se koncgptitovnice druStva za upravljanje” i koncept

22 premaCulinovi¢ — Herc E., Judi D., Braut Filipové M., Grkovi N., op. cit., str. 69. — 70.

2 Segre Report: Report of a Group of experts appdiby the EEC Commission. The Development of a jiean
Capital Market., Brussels, November 199@tp://aei.pitt.edu/31823/1/Dev_Eur_Cap_ Mkt 1966.(greuzeto
2.8.2020.)

24 Culinovi¢ — Herc E., Juti D., Braut Filipové M., Grkovi N., op. cit., str. 69.

% bid.., str. 69.

2 |bid., str. 70.
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~europske putovnice fonda“, sto zZmala se udjelima fonda moZe slobodno trgovati unuta
jedinstvenog europskog trzi&aDirektiva je obvezala drutva na objavu podatakandu, ali
i o druStvu za upravljanje, tako je propisana obkaeeizrada prospekta, godiSnjeg |
polugodiSnjeg izvjeStaja fonda. Osim toga, kakaséina jednom mjestu pruzile sve bitne
informacije koje se ugwju ulagateljima, uveden je KID (engky information documenkoji
ulagateljima omogtuje lakSu méusobnu usporedbu UCITS fondova, a posebno kadstisu i
iz razlicitin drzavaglanica?®

Tijekom 2005. godine pojavila se potreba za izmjea@ostojée Direktive, jer je utudeno
da postoje oddeni nedostaci. ,UCITS IV Direktiva donesena je 20§8dine, a kao rok za
implementaciju u zakonodavstvo drzasanica Europske unije (dalje: ,drzavnice EU-a*
ili ,EU*) odreden je srpanj 2011. godiné®Glavne izmjene IV Direktive odnose se na izmjene
u pogledu putovnice druStva za upravljanje, uspijatgie jedinstvenog sustava spajanja
fondova - bez obzira ima li spajanje ili nema pigrlemicni aspekt, uvodi se ,master-feeder”
struktura, odnosno struktura glavnog i napdjegufonda. Uvodi se nova isprava kae
zamijeniti dosadasnji skéani prospekt, tzv. kljgni podaci za ulagatelje, osim toga deao je

pitanje notifikacije, prekograime promidzbe fondova te pitanje provedbe nad¥ora.

Nedostaci postofeg pravnog okvira su ponajvise bilidljovi za vrijeme financijske krize
koju su iskusile drzavelanice EU-a, pa se ponovho nametnula potreba zatdioal
reguliranjem investicijskin fondovam - posebno fowd koji dotad nisu bili regulirani i
obuhvaeni UCITS zakonodavstvom. Prvenstveno se to odnasilternativne investicijske
fondove, koji koriste drukje tehnike ulaganjadiji je portfelj drulcije sastavljen u odnosu na
portfelj UCITS fondova te nisu nuzno otvorenog tiff&bog navedenih razloga, 2011. godine
donesena je AIMF Direktiva koja je uredila poslojaalternativnih investicijskin fondova.
»Alternativni fondovi su svi fondovi koji se nalazevan polja primjene UCITS Direktiva pod
pretpostavkom da prikupljaju kapital od ulagateljailazu ga u skladu s definiranom

investicijskom politikom.?2 Navedenom Direktivom udeni su organizacijski zahtjevi

27 premaCulinovi¢ — Herc E., Jud D., Braut Filipové M., Grkovi N., op. cit., 77.

28Prema: Uredba Komisije (EU) br. 583/2010 od 1. g@010. o provedbi Direktive 2009/65/EZ Europskog
parlamenta i Vijéa u vezi s kljanim informacijama za ulagatelje i uvjetima kojepjetrebno ispuniti prilikom
dostavljanja kljgnih informacija ulagateljima ili prospekta na trajn mediju koji nije papir ili putem internetske
stranice, str. 1

29 Culinovi¢ — Herc E., Juéi D., Braut Filipové M., Grkovié N., op. cit str. 70.

30 prema: Ibid., str. 89. do 90..

31 prema: Ibid., str. 70.

32 Culinovi¢ — Herc E., Juti D., Braut Filipové M., Grkovi N., op. cit str. 91.
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druStva, propisani su poslovi depozitara; ogramja u pogledu financijske poluge i
transparentnosti, marketing i prekogkara poslovanja AlIF fondova i druStava koja njima

upravljaju, te zahtjevi u pogledu politike primitak

,Prijedlog UCITS V Direktive bio je dio Sireg eursiog zakonodavnog pakta kojemu je
cilj bio vratiti povjerenje ulagatelja u financijghrziste.®2 Stoga je 23. srpnja 2014. usvojena
Direktiva 2014/91/EU Europskog parlamenta i ¥geod 23. srpnja 2014. o izmjeni Direktive
2009/65/EZ o uski#ivanju zakona i drugih propisa u odnosu na subje&ieajedriika ulaganja
u prenosive vrijednosne papire (UCITS) u pogledsigpaa depozitara, politika nagliganja i
sankcija (dalje: UCITS V Direktiva). UCITS V Dirakbm dodatno se proSiruju obveze
depozitara, zahtjevi u pogledu politike nativanja, odnosno politike primitaka, te se
ujedn&avaju administrativne sankcije koje nadzorna tij@aavaelanica mogu propisati u
slwtaju povrede odredbi Direktive i nacionalnih propisajima se ista implementirala u pravni

sustav odréene drzavelanice.

2.4.2. Razvoj pravnog ueenja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj
Investicijske fondove kao i drustva koja njimaayjaju nadzirala je najprije Komisija
za vrijednosne papire, a potom HANFA, koja je zah#Zza nadzor nad svim institucijama ne-
bankovnog sektora financijskog trzista. ,,Prvo dvosta upravljanje investicijskim fondovima
u RH dobilo je odobrenje za rad 1997. godine, gedyodine kasnije pionje stvarni razvoj
fondova osnivanjem sedam privatizacijskih invetich fondova.®

Prvi Zakon o investicijskim fondovima donesen @93. godine, te je bio neznatno
mijenjan dva puta. Krajem 2005. godine doneseraj®a o investicijskim fondovima (dalje u
tekstu: ,ZIF*), koji je trebao uskladiti donda zakonodavstvo s UCITS IlI Direktivom. ZIF je
razlikovao fondove s javnom i privatnom ponud&muU fondove s javhom ponudom ubrajali
su se: otvoreni investicijski fondovi s javhom pdom, i zatvoreni investicijski fondovi s
javhom ponudontije su podvrste bili: zatvoreni investicijski forsljavnhom ponudom za
ulaganje u neuvrsStene vrijednosne papire i zatvarssticijski fond javnom ponudom za
ulaganje u nekretnine. Kao fondovi s privathom mom postojali su samo otvoreni fondovi i

to investicijski fond s privatnom ponudom i otvor@mvesticijski fond s privatnom ponudom

33 |bid., str. 96.
34 bid., str. 53.
35 Prema: Ibid., op. cit., str. 53.
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rizicnog kapitala.®® Agencija je u okviru svojih regulatornih ovlastirdjela niz podzakonskih

akata kojima je uredila poslovanje investicijskamdlova.

Potreba za uskii&vanjem doméeg zakonodavstva s UCITS IV Direktivom i AIFM
Direktivom dovela je do donoSenja novih Zakona. Ddrpnja 2013. godine, stupila su na
snagu dva zakona, Zakon o otvorenim investicijskimdovima s javhom ponudom (dalje:

,ZOIF*) | Zakon o alternativnim investicijskim formvima (dalje: ,ZAIF").

ZOIF i ZAIF propisuje uvjete za osnivanje i rad UGSl i AIF fondova i druStava za
upravljanje, uvjete zéanove uprave i nadzornog odbora. Navedenim zakeaoi@en je ngin
izdavanja i otkupa udjela fondova, trgovanje istinelegiranje poslova na teeosobe i nadzor
nad radom i poslovanjem UCITS i AlF fondova, drasra upravljanje, depozitara i osoba koje
nude udjele u fondovima.

Novi zakoni napustili su tipologiju fondova kojupeznavao ZIF. Otvoreni investicijski
fondovi s javhom ponudom, prema ranijem ZIF-u, Zatiisu svoje ime, a sada ih se naziva joS
i UCITS fondovima. ,Zatvoreni fondovi, prema tipgigp koju je poznavao ZIF, postaju
alternativni investicijski fondovi, a tader to postaju dosadasnji otvoreni fondovi s prigatn
ponudom i otvoreni fondovi privatnom ponudom ¢img kapitala.?’

Kako bi uskladila nacionalni pravni okvir s novomrepskom regulativom, odnosno
UCITS V Direktivom, RH je donijela novi Zakon o arenim investicijskim fondovima s
javnom ponudom (NN 44/16, dalje: ZOIF Il) na dab.2016. godine, a koji je stupio na snagu
19.5.2016. godine.

S obzirom na velik broj regulatornih obveza drasta upravljanje i u svrhu postivanja
zakonskih propisa, kao i u svrhu sggeanja povreda istih, definirana je obveza usptjatga
praenja uskldenosti s relevantnim propisima. ,Drustvo za upi@avjg duzno je, uzimaguu
obzir vrstu, opseg i sloZenost poslovanja druskem, i djelatnosti koje obavlja uspostauviti,
provoditi te redovito aZurirati, procjenjivati i darati primjerene politike, procedure i mjere,
Ciji je cilj otkrivanje svakog rizika neuskdanosti s relevantnim propisima, kao i povezanih
rizika te uspostaviti primjerene mjere i postupllirsmanjivanja takvih rizika® Stoga
druStva za upravljanje moraju imenovati kontrolunkciju, odnosno ,osobu zaduzZenu za

praenje uskldenosti s relevantnim propisima, a koja je odgovoraafunkciju préaenja

36 Culinovi¢ — Herc E., Juti D., Braut Filipové M., Grkovi N., op. cit, str. 54.
7 lbid., str. 58. - 59.
38 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s jamm@onudom (NN 44/16 i 126/19\. 52.st.1.
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usklaienosti s relevantnim propisima i izvi@&nje u skladu s propisanim zakonskim
odredbama®.

39 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s janm@onudom (NN 44/16 i 126/19)l. 53., st. 1.
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3. RIZIK NEUSKLA DENOSTI U DRUSTVIMA ZA
UPRAVLJANJE INVESTICIJSKIM FONDOVIMA

lzuzetno vazan izazov s kojim se svaki pravni sktbgeisrée u poslovanju, a posebno
financijske institucije, svakako je uspostavljagdekvatnog sustava upravljanja rizicima.
DruStva za upravljanje se, kao i sve druge finakeijinstitucije, suste s nizom rizika i pri
tome moraju odliti do koje mjerece razviti sustav prevencije pojedinih rizika, aeaoigike
¢e prihvatiti kao inherentne. Obzirom na to da posigeli niz rizika s kojima se druStva za
upravljanje suskl u svojem poslovanju, za potrebe ovog rada ndglgsatavljen na rizik

neuskl@enosti.

Rizik neuskl@enosti dugo se uzimao u obzir kao inherentan, Eas&vno u drustvima za
upravljanje - kako u svijetu, tako i u RH - uvoéktod nedavno. Danas je pitanje rizika
neuskld@enosti jedan od glavnih poslovnih problema u orgacijama. NepoStivanje
usklatenosti moze dovesti do zaostajanja za konkurencijorastvo se izlaze visokom
regulatornom i reputacijskom rizikd.Stoga véina drustava za upravljanje tezi djelovati u
skladu sa zakonskim propisima, ¢cktm kodeksom i u skladu s pozitivnim poslovnim
praksama, ukljéujuéi rizik neusklaenosti u svoj sustav upravljanja rizicima. ,Pitanje

usklatenosti promijenilo je cijeli korporativni sektd

3.1. Pojam rizika i odrednice rizika neuskladenosti

,Rizik se moze definirati na razlte na&ine, no najSire je opisan kao vjerojatnost da ishod
nekog dogdaja ili stvarni povrat ulaganja bude r&#liod aekivanog ishoda ili povrate? S
obzirom na specifnu djelatnost, na poslovanje drustva za upravljdgkije cijeli niz rizika,
od kojih svaki zahtjeva poseban pristup u uprayljaid srediStu ovoga rada je rizik

neuskl@enosti. ,Rizik neuskidenosti odnosi se na izloZzenost pravnim idanim sankcijama

4Delloite, Enterprise compliance, The Risk Intelhige approach,
https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/usfidments/center-for-corporate-governance/us-ccg-
enterprise-compliance-the-risk-intelligent-appro@d®113.pdf (preuzeto 2.8.2020.)

41 cornelius D. (2009), McNulty Keynote on a Tale Divo Sectors. Compliance Building, svibanj 2009.
http://www.compliancebuilding.com/2009/06/04/mcryeiieynote-on-a-tale-of-two-sectors/, (pristupljeno
3.8.2020.)

42 InvestopediaRisk https://www.investopedia.com/terms/r/risk.asp#wisatisk, (pristupljeno 3.8.2020.)
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te drugim materijalnim gubicima drustva kada ongastupi u skladu sa zakonima i propisima
industrije, internim politikama te najboljim posiim praksama?® lako se u pravilu rizik
neuskld@enosti odnosi na poslovanje drustva koje nije wadiklsa zakonom ili internim
politikama, vrlocesto se u kontekstu rizika neusidéaosti misli i na integritet samog drustva
za upravljanje, odnosno posluje li ono u skladwagaljim poslovnim praksama. Navedeno
zn&li da; ne samo da se od druStva za upravljanje eghij @ekuje da posluju u skladu sa
zakonom, vé da pri tome posStuje najviSe standarde financijaki@strije. Dakle, poslovanje
druStva za upravljanje na prvi pogled moZze bitiarato, no ako ono ne zadovoljava najvisSe

standarde industrije, vjerojatno je @abiti izloZeno riziku neuskinosti.

Rizik neuskl@enosti do nedavno je bio isk§jiro inherentan i u pravilu se odnosio na rizik
od pravnih i drugih sankcija. Kako regulatorni zaewt rastu eksponencijalnom brzinom te
dodiruju sva operativna podija u poslovanju, uské&nost poslovanja postaje vrlo kompleksna
i skupa, zbog opsezne nove regulative, viSestridibra informacija koji se nmiisobno

preklapaju i operativnih utjecaja koje je teSkonitiecirati i pratiti.**

Rizik neuskld@enosti u véoj ili manjoj mjeri obuhvaa i cijeli niz drugih rizika, a posebice:
reputacijski rizik, pravni rizik, rizik sudskih spmva, rizik pravnih i drugih sankcija, kao i

pojedine aspekte operativnog rizika.

Da bi cjelokupni sustav upravljanja rizicima u duiiia za upravljanje bio djelotvoran,

potrebno je u procjenu rizika ukdti i rizik neusklaienosti.

3.2. Pristup utemeljen na riziku
Svako drustvo za upravljanje trebalo bi u svom @amhju koristiti pristup utemeljen na
riziku (eng.risk based approadf), Sto znai da bi drustvo trebalo identificirati, procjenjiva

razumjeti, potom u skladu s tim definirati mjereraygjanja s pojedinom vrstom rizika.

“Whatis.com, Compliance risk  https://searchcompliance.techtarget.com/definiiompliance-risk
(pristupljeno 5.8.2020.)

4 Prema: Minsky S., (2013),3 Steps to a Compliance Risk Managment ApproachizQeb
>http://www.ebizqg.net/blogs/chief risk_officer/2008/3_steps _compliance_risk_management.php<
pristupljeno (5.8.2020.)

4% Prema: Op&¢ S., Josipovd A., (2014), Funkcija uskl@enosti s primjenom na drustva za upravljanje
investicijskim fondovimaAkademija Zagrehe burze, str. 6.

46 ESMA Smijernice o odd=nim aspektima MIFID-ovih zahtjeva vezanih uz fupkpracenja usklaenosti od
25.lipnja 2012., str. 5.
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Smijernice kojima je propisan pristup utemeljen m@ku, povezan uz funkciju péanja

usklatenosti, usvojene su 2012. godine, a primjenjujoassvetlanice EU.

Kako bi winkovitije raspodijelili resurse, funkcije za gemje uskldenosti druStva za
upravljanje trebaju osigurati primjenu pristupa é#enog na riziku. Procjena rizika
usklaienosti sluzi da se odrede prioriteti i teziSte \aldsti pragenja, savjetovanja i ostalih
poslova koje obavlja funkcija pfanja uskldenosti. ,Procjena rizika treba se obavljati redovit
kako bi se osiguralo da teziSte i opseg aktivnpsitenja i savjetovanja uvijek odgovaraju

zahtjevima u danim okolnostim&!*

Funkcija praenja uskldenosti u svojem je poslovanju duzna utvrditi razinzika
usklatenosti drustva za upravljanje investicijskim fonoho&, na n&in da uzme u obzir sve

rizike investicijskih aktivnosti, usluga, te sveikie koji proizlaze iz distribucije udjela.

.Pristup uskld@enosti temeljen na riziku trebao bi predstavljaghavu za odlgivanje o
odgovarajdim alatima i metodologijama koje upotrebljava fuijkpracenja uskldenosti, kao
I opsegu programa pfanja i westalosti aktivnosti ptenja koje obavlja funkcija péanja
usklatenosti.“® Pristup utemeljen na riziku pomaze financijskinstitucijama, pa tako i
druStvima za upravljanje, da rasporede svoje resusnajtinkovitiji nacin, odnosno daje se
prioritet onim poslovnim podeijima koja nose najvisi rizik neusklanosti, te se sukladno tome
primjenjuju preventivne mjere koje su razmjernequti tih rizika. Navedeni pristup ima puno
prednosti za drustvo za upravljanje, ali kako bitaeav pristup uspostavio u drustvu za

upravljanje, potrebno je uspostaviti funkciju fgaja uskldenosti.

3.3. Odgovornost za uskla@enost i uspostava funkcije préenja uskladenosti u

drustvu za upravljanje investicijskim fondovima

Kako bi osiguralo usklk#enost drustva s njegovim obvezama, viSe rukovoddtumo je
uspostaviti funkciju pré&enja uskldenosti kojate razviti i utvrditi procjenu rizika uskiignosti.
,Drustvo za upravljanje duzno je osigurati da vigkovoditelji odgovaraju za uspostavljanje

trajne i Winkovite funkcije préenja uskldenosti s relevantnim propisimaak i kad je ta

47T ESMA Smijernice o oddenim aspektima MIFID-ovih zahtjeva vezanih uz fupkpratenja uskldenosti od
25.lipnja 2012., str. 5.
48 ESMA Smijernice o odd=nim aspektima MIFID-ovih zahtjeva vezanih uz fupkpracenja usklaenosti od
25.lipnja 2012, str. 5.
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funkcija delegirana na téa osobu.*® Odgovornost za uskianost prvenstveno je na upravi i

nadzornom odboru drusStva za upravljanje, dok j&dija za préenje uskldenosti odgovorna

za obavljanje poslova uskianosti, koje su takier propisan€lankom 53. ZOIF-a.

Odgovornosti funkcije pienja uskldenosti:

>
>

.pracenje i redovita procjena primjerenosti éinkovitosti mjera, politika i procedura
utvrdivanje i redovita procjena rizika usklanosti kojima je drustvo za upravljanje
izlozeno ili bi moglo biti izlozeno, na ¢ia da uspostavi program péanja koji uzima
u obzir sva podrgja poslovanja druStva za upravljanje. Program ¢gaja uskla@enosti
trebao bi odrediti prioritete temeljene na procjaigika usklafenosti, osiguravaijti
pritom sveobuhvatno pfanje rizika uskldenosti. Ovo obuhva, mefu ostalim,
procjenu udinaka koje ¢e na poslovanje druStva za upraviljanje imati izrejen
relevantnih propisa i provjeru uskfanosti novih proizvoda ili procesa s propisima i/il
izmjenama propisa

pracenje i redovita procjena aktivnosti drustva za upjanje koje se odnose nademe
propuste u postivanju i pridrzavanju obveza u skladelevantnim propisima
savjetovanje uprave i drugih relevantnih osobaaagnih za obavljanje djelatnosti
druStva za upravljanje o @@u primjene relevantnih propisa, Sto obubagruzanje
potpore za osposobljavanje radnika, pruzanje svakgde pomé radnicima i
sudjelovanje u uspostavi novih politika i postupak@drustvu za upravljanje i

redovito izvjeStavanje viSeg rukovodstva i, ako tqgs nadzorne funkcije, o

usklafenosti“ >°

Drustvo za upraviljanje, odnosno uprava druStva dugnosigurati da funkcija pfanja

usklatenosti ispunjava sve svoje obveze primjereno i is@oy na nan da:

>

,o0sigura da relevantne osobe unutar funkcije ¢ggnja uskl@enosti s relevantnim
propisima imaju potrebne ovlasti, sredstva, &t znanje i pristup svim bitnim
podacima za obavljanje poslova pemja uskl@enosti s relevantnim propisima,

ukljucujuci sve vazne baze podataka, izvgepodnesena viSem rukovodstvu i nadzornoj

49 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s jamm@onudom (NN 44/16 i 126/19§I,51.
50 zakon o otvorenim investicijskim fondovima s janm@onudom (NN 44/16 i 126/19..53.
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funkciji te mogudnost sudjelovanja na sastancima viSeg rukovodstueadzorne
funkcije, kada je to primjenjivo

» imenuje osobu zaduzenu zadmaje uskl@enosti s relevantnim propisima, a koja je
odgovorna za funkciju ptenja uskl@enosti s relevantnim propisima i izvje&anje

> osigura da relevantne osobe koje su uldpe u funkciju préenja uskl@enosti s
relevantnim propisima ne budu ukigne u obavljanje djelatnosti koje nadziru i

» osigura da néin odrefivanja pla‘a i drugih oblika nagrdivanja relevantnih osoba
ukljucenih u funkciju préenja uskl@enosti s relevantnim propisima ne umanjuje niti je

izgledno da bi mogao umanijivati njihovu objektivihos

,Uskladenost poinje na najvisoj razini. Onée biti najdjelotvornija u korporacijskoj kulturi
koja se zasniva na standardima poStenja i intégrite u kojoj odbor direktora i viSe
rukovodstvo prednjge svojim primjerom. Ona se&é svih u organizaciji te ju se treba smatrati
sastavnim djelom poslovnih aktivnost?‘Uprava i nadzorni odbor odgovorni su za uspostavu
funkcije pr&enja uskldenosti i jako je vazno da oni imaju ,pozitivan stprema uskldenosti,

koji se potom prenosi i na sve zaposlenike dru§vdiinkcija préenja uskldenosti odgovorna

je za préenje uskldaenosti na razini cijelog druStva, a zaposleniciStra odgovorni su za

usklaienost u svojim organizacijskim jedinicama i poslovipodrigjima.

3.4. Kultura uskla denosti

,Uskladenost treba postati dijelom organizacijske kultuneo nije obveza samo osoblja
odgovornog za uskiienost.®3 Sve financijske institucije, pa tako i drustva waravljanje,
suaavaju se svakodnevno sa sloZzenim i opseznim noakuariskim propisima, a nova pravila
i obveze odnose se &irom na cijelo drustvo - odnosno na sve zaposlerdlago bi drustvo
kontinuirano bilo uskléeno sa svim novim zakonskim propisima, kako bi pohl sva etika
pravila ponasanja, nuzno je i pozeljno da ima fjamui kulturu uskldenosti. Uskldenost, osim

primjene zakonskih propisa i standarda, obdbvapitanja kao $to su ,primjena adekvatnih

51 7zakon o otvorenim investicijskim fondovima s janm@onudom (NN 44/16 i 126/19..53.
52 Usklatenost i funkcija préenja uskldenosti u bankama, Bazelski odbor za nadzor baifaas.), str.4.
53 |bid., str. 4
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standarda trziSnog ponaSanja, izbjegavanje sukoberesa, poSten pristup klijentu te

osiguravanje prikladnosti savjeta koji se dajuekitj“>

Kultura uskld@enosti prisutna je u druStvu - ako je viSe rukovenlsodgovorno za
upoznavanje s odgovornostima druStva u pogleduvamga propisa, ako funkcija pranja
usklaienosti ima dovoljno ovlasti i autonomije za provediispjeSnog programa gemja
usklaienosti, te pristup svim potrebnim informacijamaigklativanje s propisima, ako drustvo
sukladno svojoj vetini i slozenosti osigurava dovoljno resursa za aihost i ako su sustavi

izvjeStavanja transparentiii.

.Drustva bi trebala promicati i poboljS&tulturu usklaenostiu cijelom drustvu. Svrha
kulture uskld@enosti nije samo uspostaviti cjelokupni okvir zesgvanje pitanja uskianosti,
Ved i postii to da osoblje usvoji iela pobolj3anja zastite ulagatelfs.”

DruStva se trebaju pridrzavati visokih standardalg@nja, na nan da se poStuju svi
zakonski propisi, kao i pravila ékog ponaSanja, kako neusk#most ne bi utjecala na
ulagatelje, zaposlenike te kako ne bi dovela datiegog publiciteta i eventualnog naruSavanja
dobre reputacije drusStva.

3.5. Elementi sustava upravljanja rizikom neusklaienosti

,Cjelokupan sustav upravljanja us&énogu ukljucuje politike, postupke, procese,
program préenja, testiranja i funkciju péanja usklgenosti u vezi posStivanja svih primjenjivih
zakona i propis&’. Zbog prirode i razine rizika u financijskom sektofinancijske institucije
trebaju uspostaviti djelotvoran icimkovit sustav upravljanja rizicima neus&énosti, koji
omoguava identificiranje, nadzor ¢inkovitu kontrolu rizika neusktienosti. Winkovit sustav

sastoji se od nekoliko elemenata, koji su dbruu nastavku ovog rada.

54 Prema: Uskldenost i funkcija préenja uskldenosti u bankama, Bazelski odbor za nadzor baif2@85.), str.

5

5 Prema: Barksdale A., 6 Questions to test Yoru dimmpe Culture. Trupoint partners., 14.8.2014.,
https://www.trupointpartners.com/blog/compliancédtue-self-assessment-6-questipns (pristupljeno
11.8.2020.)

56 ESMA Smijernice o oddenim aspektima MIFID-ovih zahtjeva vezanih uz fupkpratenja uskldenosti od
25.lipnja 2012., str.8

57 Compliance Managment Systefrtfps://www.occ.gov/publications-and-resources/jmattions/comptrollers-
handbook/files/compliance-mgmt-systems/pub-ch-caanpe-management-systems,pgifreuzeto 12.8.2020.)
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3.5.1. Organizacijski zahtjevi

Organizacijski zahtjevi podrazumijevaju uspostawumktije za préenje uskldenosti,
usvajanje politika, procedura i drugih internih &@k&ojima se propisuju obveze peaja
usklatenosti ,uzimajii u obzir vrstu, opseg i sloZenost poslovanja dradtao i vrstu te opseg
investicijskih usluga i aktivnosti poduzetih tijgkonjihova poslovanja® Uprava drustva
odgovorna je za imenovanje funkcije ¢gaja uskldenosti i za usvajanje internog akta,

odnosno politike koja je temeljni akt funkcije,sda se odnosi ha uskinost.

,Politika mora sadrZzavati osnovnaceta koja trebaju postivati viSe rukovodstvo i ogebl
te objasnjava glavne procese preko kojih se pregjozizici usklaenosti, te se njime upravlja
na svim organizacijskim razinama. Jasamopreglednost mogu se promicati tako da se naprav
razlika izmeu optih standarda za cjelokupno osoblje i propisa kejpsmjenjuju samo na

neke skupine osoblj&*

U organizacijske zahtjeve spadaju i sli@delementi koje druStvo za upravljanje mora
ispuniti i uspostaviti te propisati politikom:

» obrazovanje i izobrazba
linije komunikacije
pozitivni standardi koji se provode na temelju yendh internih akata

uspostavljen interni nadzor us&&nosti

YV V VvV V

pravovremene reakcije na otkrivene neudstasti®

Cilj primjene &inkovitih politika je olakSati funkciji préenja uskldgenosti ispunjavanje
njezinih duznosti i obveza, a postivanje politikaaopisanih postupaka uskknosti trebalo bi
biti sastavni dio svakodnevnog poslovaija/iSe rukovodstvo drustva duzno je nadzirati

provaienje politike i osigurati da se pitanja usidéaosti unutar druStva rjeSavaju brzo i

%8 Prema: ESMA Smijernice o odienim aspektima MIFID-ovih zahtjeva vezanih uz fupkcpratenja
usklaienosti od 25.lipnja 2012., str. 5.

59 Uskladenost i funkcija préenja uskldenosti u bankama, Bazelski odbor za nadzor barf2@a5.), str. 6.

50 Prema: Barksdale A., 6 Questions to test Yoru dimmpe Culture. Trupoint partners., 14.8.2014.,
https://www.trupointpartners.com/blog/compliancdtane-self-assessment-6-questigpestupljeno 11.8.2020.)
6Prema: The Evolving Compliance Environment: Examoma Focus  Areas, SEC,
https://www.sec.gov/info/iaiccco/iaiccco-focusargas (preuzeto 12.8.2020.)
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djelotvorno u suradnji s funkcijom pienja uskldenosti. Osim toga, potrebno je osigurati

poduzimanije ,korektivnih ili disciplinskih mjera #ae utvrdi krdenje propis&?.

~ovako drustvo za upravljanje koje ima odobrenjesAgjje mora usvojiti pisani program
usklatenosti®, Program za ptenje uskldenosti donosi funkcija péanja uskldenosti, sve
odgovornosti funkcije trebaju se obavljati premagisanom programu. Program treba
sadrzavati procjenu rizika uskkenosti, plan edukacije zaposlenika, plan provjesvidiranje
internog akta - ako je potrebno, provjeravanjeatiosti pojedinih poslovnih procesa i ostalo.

3.5.2. ldentifikacija rizika, mjerenje i procjena rizika

.Funkcija pra&enja uskldenosti treba na vlastitu inicijativu utlivati, zabiljeziti i
procijeniti rizike uskld@enosti koji su povezani s aktivnostima drud®atikljucujuéi i one
rizike koji su povezani s razvojem novih proizvodapredloZzenim uspostavljanjem novih

poslovnih odnosa s ulagateljima ili s rizicima ksji zn&ajni za drustvo.

Osnovno je identificirati i prepoznati sve rizikerizicne dogdaje kojima je izlozeno
drustvo za upravljanje. ,Potrebno je identificinatistojée rizike i rizike koji mogu proizlaziti
iz novih poslovnih aktivnosti, ukljujuci i rizike koji proizlaze iz odnosa sa &ien osobama i
rizike vanjskih trzidnih okolnosti i promjena regtive.”® Identifikacija rizika kontinuirani je
proces, koji se mora provoditi u svim poslovnimgasima, i to na razini transakcija, portfelja

fondova, odnosno na razini poslovnih procesa imaguk na razini cijelog drustva.

Nakon Sto je drustvo identificiralo sve rizike kop je izloZzeno, potrebno je provesti
postupak mjerenja rizika. Mjerenje Zmaizratunavanje vjerojatnosti pojave mnog
dogataja®® ,Funkcija pra&enja uskldenosti treba ré nacine za mjerenje izloZenosti riziku
usklaienosti (primjerice koriStenjem indikatora djelotmosti) te upotrijebiti ta mjerenja za
poboljSanje procjene rizika uskienosti. Tehnologija se moZe iskoristiti za alatraavoj

indikatora djelotvornosti agregiranjem i filtriram podatka koji mogu ukazivati na

62 Uskladenost i funkcija préenja uskldenosti u bankama, Bazelski odbor za nadzor barf2Ra5.), str. 6.

63 The Evolving Compliance Environment: Examination oc#&s Areas, SEC,
https://www.sec.gov/info/iaiccco/iaiccco-focusargas$ (preuzeto 11.8.2020.)

84 Uskladenost i funkcija préenja uskldenosti u bankama, Bazelski odbor za nadzor barfaea5.), str. 10.

65 The Evolving Compliance Environment: Examination oc#&s Areas, SEC,
https://www.sec.gov/info/iaiccco/iaiccco-focusargas (preuzeto 12.8.2020.)

66 Prema: Andrijari I., Gregurek M., Merkas Z., (2014) Upravljanje jse®im rizicima, str. 91

25



potencijalne probleme koji se odnose na ulkhest (primjerice, sve ¥e broj prituzbi

klijenata, neuol#iajeno trgovanije ili pleanje itd.)’

Tocno i pravovremeno mjerenje rizika vazno je zénkovito upravljanje rizikom
neuskla@enosti. DruStva koja nemaju sustav mjerenja rizikaju ogranienu sposobnost

kontrole ili pr&enja razine rizik&®

Prilikom procesa procjene rizika, treba koristitispup temeljen na riziku, kako je ranije
bilo navedeno u ovom radu. Proces procjene rizikkdije pr&enja uskldenosti jedna je od
klju¢nih zad&a i odgovornosti, te predstavlja osnovu progrankdadenija i daljnje aktivnosti

koje provodi funkcija.

Svaka procjena rizika treba sadrzavati procjenan@htnog rizika. ,Inherentni rizik je rizik
od gubitka koji proizlazi iz vanjskih okolnosti @ibilo kakve uspostave kontrola ili procesa
kojima je cilj njegovo smanjenje,é@sto se nazivacisti rizik.“®°
JednadZba 1 Izréun inherentnog rizikd®

Inherentnirizik = razina cistevjerojatnosti * razina posljedica

*¢ista vjerojatnost = vjerojatnost dée se neki Stetni dogaj dogoditi ako drustvo nije implementiralo
nikakve kontrole.

Nakon Sto je druStvo za upravljanje procijeniloardmtni rizik, potrebno je donijeti
mjere i kontrole za ublazavanje (smanjenje) navedeizika. Za izréaunavanje preostalog
rizika uzima se u obzir inherentni rizik, kao i kaole i njihova @inkovitost. ,Rezidualni rizik
je preostali rizik za koji je drustvo odilp da za njegovo umanjenje nije oportuno trositi
dodatne resurse iie ga pokriti osiguranjem kako bi ga maksimalno uioarf* Rezidualni

rizik umnozak je posljedica koje su procijenjendikm identifikacije rizika te ,preostale”

67 Usklatenost i funkcija préenja uskldenosti u bankama, Bazelski odbor za nadzor barfa@as.), str. 10.
58Prema: The Evolving Compliance Environment: Examdma Focus  Areas, SEC,
https://www.sec.gov/info/iaiccco/iaiccco-focusargas$ (preuzeto 12.8.2020.)

8%Compliance risk assessments The third ingrediera world-class ethics and compliance program, Meloi
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ridElments/risk/deloitte-nl-risk-compliance-risk-
assessments.p(iireuzeto 12.8.2020.)

® How to Measure Complince Risk, https://www.ncontracts.com/integrated-risk-blog/htmameasure-
compliance-risk(pristupljeno 12.8.2020.)

1 Pretorius D., (2014)Beyond Play: A down-to-earth approach to governanmizk and compliance, Kindle
Edition, Vidi: Chapter 3 Working with risk to make it ledsky, A framework for managing risk, Treatingkris
paragraf 25.
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vjerojatnosti, odnosno moguosti ostvarenja nekog negativnog ddeaja, nakon sto je drustvo

uspostavilo trenutae kontrole.
Jednadzba 2 Rezidualni rizik
Rezidualnirizik = razina "preostale” vjerojatnosti * razina posljedica

*preostala vjerojatnost = vjerojatnost d& se neki Stetni dogaj dogoditi i kad je drustvo uspostavilo
odredene kontrole.

Matrica rizika alat je za utdivanje razine rizika, uzimafii u obzir elemente:
vjerojatnost i posljedicu. Prednost koristenja meatrrizika je Sto svaki rizik mora biti
pojedin&no procijenjern’2 ,Postoje tri aspekta rizika bez obzira na vrstustira koje preuzima
taj rizik: percepcija rizika da se neki dadgf moze dogoditi, neizvjesnost d®li se dogdaj
ikad dogoditi te posljedice tog rizika, ako se dtajalogodi.”* Matrica rizika pogodan je alat

za procjenu ove vrste rizika, pa secegje i koristi u praksi.

Nacin funkcioniranja matrice rizika prikazan je u readtu u Tablici IPrimjer mjerenja
rizika. Stupanj rangiranja vjerojatnosti i posljedica owssvakom drusStvu za upravljanje, kao

i o funkciji pracenja uskldenosti, koja je zaduZzena za mjerenje rizika ukkasti.

Tablica 1 Primjer mjerenja rizika

POSLJEDICE
EGTIEARANJE ZANEMARIVE MALE UMJERENE VELIKE KATASTROFALNE
1 2 3 4 5

IZRAZITO 111 BEZNACAJAN 3 SREDNJI 3 SREDNJI

- NISKA

v

% NISKA 2 _._3 SREDNJI 3 SREDNJI 4 VELIKI
< UMJERENA 3 _3 SREDNJI 3 SREDNJI 4 VELIKI 4 VELIKI
8 VISOKA 4 |3 SREDNJI 3 SREDNJI 4 VELIKI 4 VELIKI

L

2 IZRAZITO 5

3 SREDNJI 4 VELIKI 4 VELIKI
VISOKA

Izvor podataka: Izrada autora prema ,Upravljanjslgenim rizicima“, (2014),Andrijardi 1., Gregurek M.,
Merkas Z., str. 73

2 How to Measure Complince Risk, https://www.ncontracts.com/integrated-risk-blog/htmameasure-
compliance-risk(pristupljeno 12.8.2020.)

73 Andrijani¢ 1., Gregurek M., Merkas Z. op. cit., str. 91.

74 Pretorius D., (2014)Beyond Play: A down-to-earth approach to governamisk and compliangeKindle
Edition, Vidi: Chapter 1 The Nature of risk, Thenmmonalities of risk, Risk represents uncertaingragraf 4.
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U tablici je naveden primjer matrice vjerojatnostkonzekvence, kojom se mogu mjeriti
pojedin&ni identificirani rizici u druStvu za upravljanj@ablica se sastoji od vjerojatnosti i
posljedica, a kao stupanj rangiranja odabrano ferg@eina - od 1 do 5. Kombinacijom
odreienog stupnja vjerojatnosti i posljedice, u matoim prikazu dobiva se razina rizika. Vrlo
visoki rizik (crveno podrgje u tablici) trebao bi biti potpuno neprihvatljivdrustvo za

upravljanje trebalo bi prestati sa svim aktivnostikoje uzrokuju ovaj stupanj rizika. Visoki
rizik (narartasto podrgje u tablici) je neprihvatljiv ako se bez odgodepoeuzmu priviemene
mjere, pa je potrebno implementirati dodatne mjekeatkom roku. Srednji rizik (Zuto podije

u tablici) je djelomino prihvatljiv, potrebno je implementirati dodatmgere u srednjem roku.
Mali rizik (plavo podréje u tablici) je djelomino prihvatljiv na ovoj razini, potrebno
implementirati dodatne mjere u dugom roku. Beaja rizik (zeleno podrgje u tablici) je

prihvatljiv na trenuténoj razini i nije potrebno implementirati dodatngene.

Svako drustvo za upravljanje duzno je samostalnoijeniti koji raspon rizika predstavlja
prihvatljiv rizik, kao i koja je to razina rizikadgu drusStvo smatra neprihvatljivom. Skala
prihvatljivosti rizika odrduje se na temelju spremnosti druStva za upravljdajeprihvati

odreieni stupan; rizika.

3.5.3. Nadziranje, provjeravanje

Nakon procjene rizika potrebno je provoditi nadzodnosno prénje i kontrolu
ucinkovitosti navedenih rizika, kao i mjera za ubheaje rizika. Izvje8a o nadzoru trebaju
sadrzavati téne informacije o identificiranim rizicima, trebage pravovremeno izdevati i
dostavljati viSem rukovodstvi¥.,Funkcija praenja uskldenosti treba nadzirati i provjeravati

usklatenost obavljajéi adekvatnu i reprezentativnu provjeru ugldaosti.”®

,=Uc¢inkovito pr&enje i testiranje ukljtuje kontrolu kvalitete i osiguranje kvalitete, kao

identifikaciju krSenja propisa ili neusklanosti s politikama i internim proceduran{a.*

Dobro uspostavljeni sustavi genja i kontrola rizika, omogwju drustvu za upravljanje i

samoj upravi nezeljeno izlaganje riziku neugklaosti.

s The Evolving Compliance Environment: Examination oc#&s Areas, SEC,
https://www.sec.gov/info/iaiccco/iaiccco-focusargas$ (preuzeto 12.8.2020.)

6 Usklatenost i funkcija préenja uskldenosti u bankama, Bazelski odbor za nadzor barfa@as.), str. 10.

m The Evolving Compliance Environment: Examination oc#&s Areas, SEC,
https://www.sec.gov/info/iaiccco/iaiccco-focusargas (preuzeto 12.8.2020.)
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Osim samog druStva odnosno funkcijederga uskldenosti, kontrolu rizika uskéenosti
duzna je provijeriti i interna revizija. S obzirora to da se radi taker o kontrolnoj funkciji, u
druStvima za upravljanje potrebno je razdvojitdtgje funkcije. ,Rizik uskla@enosti treba se
ukljuciti u metodologiju funkcije unutarnje revizije zaogjenu rizika te je potrebno utvrditi
program revizije koji bi obuhvatio adekvatnost eldfvornost funkcije pr&nja uskldenosti,

ukljuéujuéi i provjeru postojéih kontrola u skladu s percipiranom razinom rizik&.

3.5.4. lzvjeStavanje

~Funkcija praenja uskldaenosti treba redovito izvjeStavati viSe rukovodsiymtanjima
koja se odnose na uskknost, izvjea se prvenstveno trebaju odnositi na procjenu aizik
usklatenosti koje su obavljene tijekom izvjeStajnog rdd@o ukljucujuéi sve promjene u
profilu rizika usklaienosti koje su zasnovane na relevantnim mjerenjitmaindikatora
djelotvornosti, sadrzavati kratke opise svih denih krSenja i/ili nedostataka te poduzete
korektivne mjere.” IzvjeStavanja viSeg rukovodstva moraju biti redayiu formi pisanih

izvje&a o uskl@enosti, a najmanje jednom godisnje.

Pisana izvje& o uskld@enosti moraju sadrzavati sve poslovne proceseskdjeluju u
poslovanju drustva. Izvjéa prema viSem rukovodstvu trebala bi sederati | na ,ad hoc"
osnovi, ,ukoliko se otkriju zn&jni problemi u pogledu uslkdanosti kao Sto je materijalno
krenje MIFID-A i odgovarajéih nacionalnih zahtjev&®, funkcija pra&enja uskldenosti

duzna je u navedenom ad hoc izvjeStaju navestrepoe korektivne mjere.

3.5.5. Savjetovanje i edukacija

Funkcija préenja uskldenosti duzna je redovito provoditi edukacije zapoia i viSeg
rukovodstva, ali i ispunjavati savjetodavne obvez®voj regulativi. “Drustvo treba osigurati
da funkcija préenja uskldenosti ispunjava svoje obveze savjetodavne odgostirikoje
obuhva&aju: pruzanje potpore za osposobljavanje osobljazamje svakodnevne poiio
osoblju i sudjelovanje u uspostavi nove politipostupaka u samom drustvit.

8 Uskladenost i funkcija préenja uskldenosti u bankama, Bazelski odbor za nadzor barf2@a5.), str. 11

7 |bid., str. 10

8 Prema: ESMA Smijernice o odienim aspektima MIFID-ovih zahtjeva vezanih uz fupkcpratenja
usklatenosti od 25.lipnja 2012., str.7

81 ESMA Smijernice o odd=nim aspektima MIFID-ovih zahtjeva vezanih uz fupkpracenja usklaenosti od
25.lipnja 2012., str.8
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Na razini druStva potrebno je razviti jasne liki@munikacije izméu funkcije pr&enja
usklatenosti i zaposlenika.“ ViSe rukovodstvo trebalopbitaknuti poslovne jedinice da se

savjetuju s funkcijom pkgnja usklgenosti u pogledu svih svojih aktivnost?:.

Kontinuiranim edukacijama zaposlenika, osigurava rg@ova osposobljenost u
rieSavanju pitanja uskdanosti na svakodnevnoj razini, a u tom dijelu fujkeratenja
usklatenosti ima glavnu ulogu. Osim toga, funkcija dgagja uskldenosti ima izrazenu
savjetodavnu ulogu u dijelu interpretacije novilgukatornih zahtjeva i u implementaciji

najboljih poslovnih praksi u drustvu.

82 1bid., str.9
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4. PRIMJER USKLA PENOSTI DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE S
NOVOM UREDBOM O NOV CANIM FONDOVIMA

»,Nov¢ani fondovi su kratkorni instrument upravljanja gotovinom i nude visolazinu
likvidnosti i diverzifikacije te stabilnu vrijednbsilozene glavnice u kombinaciji s trziSno
utemeljenim prinosom. N@ane fondove uglavnom upotrebljavaju korporacijeekagle
kratkoraino uloziti viSak gotovine. Stoga su rewi fondovi vazna spona izihe ponude
kratkoranog novca i potraznje za njime&Kako bi se éuvali integritet i stabilnost unutarnjeg
trzista'® te kako bi se zastitili ulagatelji prilikom ispéatodnosno kako bi se osigurale isplate
ulagateljima prilikom velikih trziSnih stresova, tpgbno je utvrditi pravila za poslovanje
nowanih fondova, a osobito za sastav portfeljacaoth fondova. Jedinstvena pravila za
novwtane fondove donesena su usvajanjem Uredbe (EU)/2IRAT Europskog parlamenta i
Vijec¢a od 14. lipnja 2017. o noéanim fondovima (dalje: ,Uredba o néanim fondovima®).
Drustva za upravljanje koja upravljaju ranim fondovima u cijeloj EU, duzna su uskladiti

poslovanje no¥anih fondova s novim pravilima, sukladno novoj zaimj regulativi.

4.5. Svrha irazlog donoSenja Uredbe
Nov¢ani fondovi, kao sudionik trziSta novca ,osiguravakratkor@&no financiranje
financijskim institucijama, korporacijama i vladami@inanciranjem tih subjekata ng@ni
fondovi pridonose financiranju gospodarstva Unljavedeni subjekti upotrebljavaju svoja
ulaganja u notane fondove kaodinkovit n&in za rasprSivanje vlastitog kreditnog rizika i

kreditne izloZenosti umjesto da se oslanjaju igkljoi na bankovne depozité€*

»Za vrijeme financijske krize uvidjelo se nekolik@rakteristika no¥anih fondova zbog
kojih su osjetljivi kada postoje potedlona financijskim trziStima, te bi postéjenovcani
fondovi mogli rasprSivati ili powaavati rizike u cijelom financijskom sustavu. Kadgeie
imovine u koju je no¥ani fond ulozio pénu padati, posebice kod trziSnih stresova,caav
fond ne moze uvijek ispuniti svoje dalamje i omoguiti trenuta&nu isplatu uz &uvanje
vrijednosti glavnice udjela ili dionice koje je &d ulagateljima. Ta situacija, koja prema

Odboru za financijsku stabilnost (FSB) i 8Mmarodnoj organizaciji komisija za vrijednosne

83 Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta iédijed 14. lipnja 2017. o néanim fondovima, stri.
84 1bid., str. 2.
85 |bid., str. 2.
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papire (I0OSCO) moZe biti osobito ozbiljna za &awve fondove s nepromjenjivom ili stabilnom
neto vrijedno&u imovine, mogla bi dovesti do znatnih i iznenade#htjeva za isplatu, Sto
moze uzrokovati Sire makroekonomske posljedfedsim toga, veliki zahtjevi za isplatu
mogu direktno utjecati na likvidnost néanog fonda, jer je fond u takvim uvjetima prisiljea

prodaju odréenog dijela svoje imovine, ali po nepovoljnim uifed na trzistu - odnosno po

manjim cijenama.

Kako bi se duvala stabilnost na trzistu, potrebno je donigdinstvene propise i pravila
za poslovanje naanih fondova na razini cijele Europske unije. Taksdinstvena pravila
potrebna su upravo kako bi se osigurale isplatgatédjima i u uvjetima velikih financijskih
kriza. Osim toga ,edinstvena pravila potrebna sakdk bi se osiguralo nesmetano
funkcioniranje trziSta kratkotmog financiranja za financijske institucije, korptivne

izdavatelje kratkorénih duznékih financijskih instrumenata i viadé”

»Zajednickim pravilima za novane fondove koji su utiteni Uredbom nastoji se pruZziti
visoka razina zastite za ulagatelje te spitijeé smanijiti svaki potencijalni rizik od zarazejk
proizlazi iz mogdeg bijega ulagatelja iz nsanih fondova® te se osigurava da se ne donose
razlicite nacionalne mjere u pojedinim drzavaglanicama. ,Razliiti zahtjevi za sastav
portfelja, prihvatljivu imovinu i njezino dospie, likvidnost i diverzifikaciju te kreditnu
kvalitetu izdavatelja i instrumenata trziSta nodoavode do razlika u razini zastite ulagatelja
jer su ulaganja n@anog fonda povezana s r&#im razinama rizika®® S obzirom na sve
navedeno, uvodi se jedinstveni skup pravila, zbsigusavanja stabilnosti financijskog trzista

na razini cijele Europske unije.

,uredba o novanim fondovima nadovezuju se na Direktivu 2009/@&Huropskog
parlamenta i Vijéa, kojacini pravni okvir kojim se uréuje osnivanje subjekata za zajedka
ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)yaulpanje i trgovanje njima u Uniji, te
takader na Direktivu 2011/61/EU Europskog parlamentdeda, kojacini pravni okvir kojim
se urduje osnivanje alternativnih investicijskih fondogalF-ovi), upravljanje i trgovanje

njima u Uniji.“®°

86 Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta iddijed 14. lipnja 2017. o neanim fondovima, str. 2.
8 |bid., str. 1.

8 |bid., str. 2.

8 bid., str. 2.

% prema: Ibid., str 2.
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Nova pravila odnose se na, i duzni su ih primijesiti subjekti za zajediika ulaganja
koji imaju karakteristike nasanog fonda te UCITS i AlEiji je cilj ponuditi prinose u skladu
sa stopama na trziStu novca iiuvati vrijednost ulaganja i koji te ciljeve nastasetvariti
ulaganjem u kratkokmu imovinu kao Sto su instrumenti trziSta novcgyadeti, obrnuti repo
ugovori ili odreteni ugovori o izvedenicamaja je jedina svrha zastita od rizika povezanih s

drugim ulaganjima fonda*

Uredbom o no¥anim fondovima osigurde se da se svi subjekti za zajettai ulaganja
koja upravljaju novanim fondovima, pridrzavaju novih pravila i da &mdovi koji nose naziv

~-hovcani* imaju iste karakteristike na podju cijele Europske unije.

4.6. Nove karakteristike nowtanih fondova
,Jredbom o novanim fondovima uvele su se Ziagne promjene u radu i poslovanju

nowanih fondova s ciljem:

» osiguranja vée razine zaStite za ulagatelje,

» ujedn&avanja uvjeta poslovanja i razine zastite ulagatelj svim drzavama
¢lanicama EU,

» nastojanja smanjenja utjecaja trzisSnih Sokova na&are fondove, Sto se primarno
pokuSava ostvariti kroz umanjenje rizika gaih odljeva sredstava iz fondova, a

koji se lako mogu prosiriti na cijelo EU podje.*%?

Osnovne karakteristike néanih fondova sukladno Uredbi su sljéde

odobrenje za rad

zabrana naziva “n@ani fond”
vrste no¥anih fondova
prihvatljiva imovina fonda
diverzifikacija

kreditna kvaliteta imovine

pravila vrednovanja

vV V V V V V V V

transparentnost.

91 Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta iédijed 14. lipnja 2017. o néanim fondovima, str. 3.
92 HANFA, Obavijesti, https://www.hanfa.hr/vijesti/nasani-fondovi-mijenjaju-ime-i-strategiju-ulaganja-ijet-
primjene-uredbe-o-n@anim-fondovima/pristupljeno 3.8.2020.)
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DrusStva koja upravljaju fondovima koji imaju karakistike no¥anih fondova, ukoliko
i dalje zele upravljati istima, utoliko su se duzmadrzavati novih jedinstvenih pravila o
novwtanim fondovima i ishoditi odobrenje za rad fonda ratlleznog tijela koje je duzno

provijeriti je li subjekt ispunio sve obveze i ptdwra li se pravila propisanih uredbom.

Naziv ,nowani fond" zabranjen je za sve fondove koji viSe apmkarakteristike
nowtanih fondova i koji nisu uskladili poslovanje fondanovom Uredbom o néanim
fondovima. ,UCITS ili AIF ne smije upotrebljavatvdsmislen ili netéan naziv kojim bi se
ukazivalo na to da je rigego nowanom fondu ako nema odobrenje za rad kacariviond u
skladu s ovom Uredbom. UCITS ili AIF ne smije imkdirakteristike koje su u znatnoj mjeri
slicne nowanom fondu, osim ako ima odobrenje za rad kaocawuvfond u skladu s
Uredbom.®3

S obzirom na imovinu s razitim rasponom dospif&, nowani su fondovi podijeljeni

u dvije vrste: na kratkotme novane fondove i standardne awne fondove.

Za svaku od spomenutih vrsta gamih fondova, jasno je i detaljno propisana katigaor

prihvatljive imovine i uvjeti pod kojima je imovinarihvatljiva.

Kako bi se zadovaoljili zahtjevi za diverzifikagife kako bi se ografiio prekomjerno
preuzimanje rizika nalanih fondova, jasno su propisani postoci dozvdfjenlaganja i
ograntenja ulaganja prema pojedinoj vrsti imovine, preggogedinim izdavateljima i drugim

suprotnim stranama.

Nowani fondovi imaju obvezu ulaganja u prihvatljivu aminu visoke kvalitete.
,Upravitelj nowanog fonda uvodi, provodi i dosljedno primjenjugelvorit unutarnji postupak
procjene kreditne kvalitete za odreanje kreditne kvalitete instrumenata trziSta ragvc
sekuritizacija i ABCP-ova, uzimajuu obzir izdavatelja instrumenta i karakterists@mog
instrumenta, osigurava da su informacije koje satrnepljavaju prilikom primjene unutarnjeg
postupka procjene kreditne kvalitete dovoljno kedie, azurne i da poe od pouzdanih
izvora. Unutarnji postupak procjene temelji se azboritim, sistematnim i kontinuiranim
metodologijama procjene. Metodologije koje se ugdfavaju podlijezu validaciji upravitelja
nowanog fonda na temelju ranijeg iskustva i empirfiskiokaza, ukljaujuéi retroaktivno

testiranje.%

93 Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta iédijed 14. lipnja 2017. o néanim fondovimagl. 6. st. 1.
% lbid., ¢l. 19. st.1-3.
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Uredbom su uvedena nova pravila vrednovanjacat fondova. Dosadasnje
vrednovanje amortiziranim troSkom viSe nije dozenl, osim u pojedinim propisanim
slucajevima. Imovina no¥anog fonda vrednuje se po trziSnim vrijednostimd gad je to
mogue, Sto zn&: ,vrednovanje pozicija po odmah dostupnim zakhim cijenama
pribavljenim od neovisnih izvora ukluju¢i cijene s burza, elektrotkih kotacija ili kotacija
viSe uglednih neovisnih broker&‘Dopusteno je i vrednovanje po modelu: ,vrednovaige
modelu zna& svako vrednovanje na osnovi referentnih mjeplacijenjeno ili na drugi ran

izratunano iz jednog ili vise trzidnih podatak4."

Radi transparentnosti prema ulagateljima, progisam kontinuirana izvjeStavanja.
Osim toga dodatno je propisano tjedno izvjeStavamgeglambi dospijéa portfelja, kreditnom
profilu i o izvjeStavanju o pojedinostima vezanima deset naj\gh udjela u no¥anom
fondu®’ U svakom bi se dokumentu povezanom s trgovanjebato jasno navesti da ulaganja
u nowani fond nisu osiguran@® Prije ulaganja u nasani fond, ulagateljima bi se trebale dati

jasne informacije o vrsti n@anog fonda.

4.7. Vrste novéanih fondova

».Nov¢ani fondovi sukladno novim pravilima osnivaju s@ kadna od sljedgh vrsta:

» nowani fond s promjenjivim NAV-om,
» nowani fond javnog duga s nepromjenjivim NAV-om,

» nowani fond s NAV-om niske volatilnost?®

,U odobrenju za rad n@anog fonda iztiito se navodi kojoj od gore navedenih vrstadaow

fond pripada.®

Novcani fond s promjenjivom neto vrijednasimovine, ili no¥ani fond s promjenjivim
NAV-om, znai nowani fond koji je usklden s posebnim zahtjevima o vrednovanju,dana

NAV-a i cijeni pri izdanju i isplatt®*

% Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta iddijed 14. lipnja 2017. o néanim fondovimagl. 2. &.8
% |bid., ¢l. 2. &.9

9 Prema Ibid.¢1.36.

% |bid., ¢l.36.

% bid., ¢l.3.

1001hid., ¢l.3.

101 prema:lbid.¢l.2.
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»Imovina nowanog fonda vrednuje se najmanje jednom dnevnoreilpmi vrednovanja
po trziSnoj vrijednosti kad god je to maguNovcani fond izr&unava NAV po udjelu ili dionici
kao razliku izmdu ukupnog iznosa sve imovine ranog fonda i ukupnog iznosa obveza
nowanog fonda vrednovanih u skladu s vrednovanjemnzinoj vrijednosti ili vrednovanjem
po modelu, ili oboje, podijeljeno s brojem udjdiaionica nowanog fonda. NAV po udjelu ili
dionici zaokruzuje se na najblizi osnovni bod ijegovu protuvrijednost kada se NAV
objavljuje u jedinici valute. NAV po udjelu ili draci nowanog fonda izr&unava se i objavljuje
najmanje jedanput dnevno na javnom dijelu intekeeséranice nasanog fonda.? Udjeli ili
dionice no¥anog fonda izdaju se ili isgaju po cijeni jednakoj NAV-u po udjelu ili dionici
nowanog fonda, neovisno o dopustenim naknadama #kén@ma navedenim u prospektu

nowanog fonda. %3

».Nov¢ani fond javnog duga s nepromjenjivom neto vrijegaamovine ili nowani fond

javnog duga s nepromjenjivim NAV-om zfianovcani fond:

» koji nastoji odrzati nepromjenjivu neto vrijednastovine (NAV) po udjelu ili dionici,

> kod kojeg se prihod fonda olttanava dnevno te se moze isplatiti ulagateljukdorsstiti
za kupnju vise udjela ili dionica u fondu,

> kod kojeg se imovina @enito vrednuje prema metodi amortiziranog troskad kojeg
se NAV zaokruzuje na najblizi postotni bod ili npeg protuvrijednost u valuti i

» koji ulaze barem 99,5 % svoje imovine u instrumerieratne repo ugovore osigurane
javnim dugom koje izdaju ili za koje jam, odvojeno ili zajediiki, Unija, nacionalne,
regionalne i lokalne uprave drzawtanica ili njihove srediSnje banke, Europska
srediSnja banka, Europska investicijska banka, @skioinvesticijski fond, Europski
stabilizacijski mehanizam, Europski fond za fingslai stabilnost, srediSnje tijelo ili
srediSnja banka tée zemlje, Mdunarodni monetarni fond, Manarodna banka za
obnovu i razvoj, Razvojna banka \ige Europe, Europska banka za obnovu i razvoj,
Banka za md&unarodne namire ili neka druga relevantnaiamarodna financijska

institucija ili organizacija kojoj pripada jednavi$e drzavailanica.‘?%*

102 yredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta iddijed 14. lipnja 2017. o néanim fondovimagl.29, 30 i
33.

103pid., ¢l.29, 30 i 33.

1041bid., ¢1.17.
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.,Nov¢ani fond s neto vrijednéa imovine niske volatilnosti ili natani fond s NAV-om
niske volatilnosti zn& nowvcani fond koji je usklden s posebnim zahtjevima o vrednovanju,

izratunu NAV-a, cijeni izdanja i otkupa®

.Nov¢ani fond s NAV-om niske volatilnosti iz€anava nepromjenjivi NAV po udjelu ili
dionici kao razliku izméu ukupnog iznosa sve svoje imovine vrednovaneadsks metodom
amortiziranog troSka i ukupnog iznosa svih svojilvera, podijeljeno s brojem preostalih
udjela ili dionica nowanog fonda. Nepromjenjivi NAV po udjelu ili dioninbwanog fonda s
NAV-om niske volatilnosti zaokruzuje se na najbfizistotni bod ili njegovu protuvrijednost
kada se nepromjenjivi NAV objavljuje u jedinici wéé. Nepromjenjivi NAV po udjelu ili
dionici nowanog fonda s NAV-om niske volatilnosti iZtanava se najmanje jedanput dnevno.
Razlika izméu nepromjenjivog NAV-a po udjelu ili dionici i NA\& po udjelu ili dionici koji
je izr&unan kontinuirano se nadzire i svakodnevno objgvipa javhom dijelu mrezne
stranice novanog fonda.*%®

Osim navedenih vrsta néganih fondova definirane su i dvije podvrste &awih
fondova, kratkoréni i standardni notani fond. Uredbom su jasno propisane definicije
navedenih fondova, kao i pravila prihvatljivog waga navedenih fondova u instrumente

trziSta novca i posebna pravila za portfel,.

4.8. Prihvatljiva imovina i rizici nov ¢anih fondova
Novim pravilima strogo su propisane kategorije ficigske imovine u koju nadani fondovi

smiju ulagati.

Iskljucivo je dozvoljeno ulaganje u instrumente trziStavaay prihvatljive sekuritizacije i
komercijalne zapise osigurane imovine, depozitekeditnih institucija, izvedene financijske
instrumente, repo ugovore koji ispunjavaju propesawviete i udjele, ili dionice drugih ndanih

fondoval®’

Nov¢anom fondu zabranjeno je obavljati:

» kratku prodaju instrumenta trziSta novca, sekuaitije, ABCP-ovi i udjeli ili dionice
drugih no¢anih fondova,

105 |pid., ¢l.2.
106 Yredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta iddijed 14. lipnja 2017. o noanim fondovimagl.32
107 |pid., ¢l. 8.
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» izravnu ili neizravnu izloZenost dionicama ili rohikljucuju¢i preko izvedenica,
certifikata koji ih predstavljaju, indeksa koji sa njima temelje ili bilo kojeg drugog
sredstva ili instrumenta iz kojih proizlazi takwoizenost,

» sklapanje ugovora o pozajmljivanju vrijednosnitpipa drugoj ugovornoj strani ili
ugovora o pozajmljivanju vrijednosnih papira od gkwgovorne strane, ili bilo kojeg
drugog ugovora kojim bi se teretila imovina tamog fonda,

> uzajmljivanje i pozajmljivanje gotoving%®

Kako bi fondovi u svakom trenutku mogli otkupitijale od ulagatelja u staju odreenih
stresova na trziStu, strogo su propisani uvjetiodaZzavanje likvidnosti za kratkatoi i
standardni natani fond.

.Kod kratkorainog no¥anog fonda WAM njegova portfelja u svakom trenutiteba

iznositi najvise 60 dana, a WAL u svakom trenutlalpa iznositi najvie 120 dan®

.Kada je rij& o nowanim fondovima s NAV-om niske volatilnosti i n&nim
fondovima javnog duga s nepromjenjivim NAV-om, najme 10 % njihove imovine treba se
sastojati od imovine koja dospijeva dnevno, obhatepo ugovora koje se moze raskinuti uz
otkazni rok od jednog radnog dana ili gotovine kegumoze powui uz otkazni rok od jednog
radnog dana. N@ani fond s NAV-om niske volatilnosti ili n@ani fond javhog duga s
nepromjenjivim NAV-om ne smije stenikakvu imovinu osim imovine koja dospijeva dnevn
ako bi tim stjecanjem taj néani fond uloZio manje od 10 % svojeg portfelja wwimu koja
dospijeva dnevno, kada je dj@ kratkorénom nowanom fondu s promjenjivim NAV-om,
najmanje 7,5 % njegove imovine treba se sastoghitnmvine koja dospijeva dnevno, obratnih
repo ugovora koje se moze raskinuti uz otkazniawkednog radnog dana ili gotovine koju se
moZe povdi uz otkazni rok od jednog radnog dana. Kratkarasowani fond s promjenjivim
NAV-om ne smije st@ nikakvu imovinu osim imovine koja dospijeva dnevako bi tim
stjecanjem taj naiani fond ulozio manje od 7,5 % svojeg portfeljanovinu koja dospijeva
dnevno, kada je rife o nowanim fondovima s NAV-om niske volatilnosti i n&anim
fondovima javnog duga s nepromjenjivim NAV-om, najme 30 % njihove imovine treba se
sastojati od imovine koja dospijeva tjedno, obtatr@po ugovora koje se moze raskinuti uz
otkazni rok od pet radnih dana ili gotovine kojunseze povti uz otkazni rok od pet radnih
dana. Novani fond s NAV-om niske volatilnosti ili n@ani fond javnog duga s

108 Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta iédijed 14. lipnja 2017. o noanim fondovimagl.9.
109 |pid., ¢l.24.
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nepromjenjivim NAV-om ne smije stenikakvu imovinu osim imovine koja dospijeva tjexn
ako bi tim stjecanjem taj n¢ani fond ulozio manje od 30 % svojeg portfelja wwimu koja
dospijeva tjedno, kada je r§jeo kratkorénom nov¥anom fondu s promjenjivim NAV-om,
najmanje 15 % njegove imovine treba se sastojaiimmyine koja dospijeva tjedno, obratnih
repo ugovora koje se moze raskinuti uz otkaznoket radnih dana ili gotovine koju se moze
povuii uz otkazni rok od pet radnih dana. Kratkimbnowani fond s promjenjivim NAV-om
ne smije sté nikakvu imovinu osim imovine koja dospijeva tjedako bi time taj nosani fond

ulozio manje od 15 % svojeg portfelja u imovinukdpspijeva tjedno'?

.Kod standardnog naanog fonda WAM njegova portfelja u svakom trenutieba
iznositi najviSe Sest mjeseci, a WAL u svakom tteaureba iznositi najviSe 12 mjeseci,
najmanje 7,5 % njegove imovine treba se sastoghitnmvine koja dospijeva dnevno, obratnih
repo ugovora koje se moze raskinuti uz otkazniowkednog radnog dana ili gotovine koju se
moZze povdi uz otkazni rok od jednog radnog dana. Standandréani fond ne smiju ste
nikakvu imovinu osim imovine koja dospijeva dnevako bi time taj no¥ani fond ulozio
manje od 7,5 % svojeg portfelja u imovinu koja desf@a dnevno, najmanje 15 % njegove
imovine treba se sastojati od imovine koja dospijgedno, obratnih repo ugovora koje se moze
raskinuti uz otkazni rok od pet radnih dana ili@yohe koju se moze povuuz otkazni rok od
pet radnih dana. Standardni &awi fond ne smije sée nikakvu imovinu osim imovine koja
dospijeva tjedno ako bi time taj ntani fond ulozio manje od 15 % svojeg portfelja wuimu

koja dospijeva tjednot??

Nova pravila daleko se razlikuju od dosadasnjimaju velik utjecaj na poslovanje
nowanih fondova, posebno u RH. &lausklade druStava za upravljanje tanim fondovima
u RH i utjecaj navedenih promjena u poslovanju¢aoih fondova nalazi se u nastavku ovog

rada.

4.9. Obveze drusStva za upravljanje i n&in usklade druStava u RH
DruStva za upravljanje néanim fondovima do stupanja na snagu Uredbe c:aromn
fondovima bila su duzna donijeti odluku o daljnjeastavku upravljanja néganim fondovima
i uskladiti se sa zahtjevnom zakonskom regulativioprenamijeniti no¥ane fondove u neku

drugu vrstu investicijskin fondova, Sto je Ziha promjenu strategije ulaganja i nastavak

10 yUredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta iédijed 14. lipnja 2017. o noanim fondovimagl.24.
11 |bid., ¢l.25.
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poslovanja kao ,ne-n@ani fond“. Za druStva za upravljanje @anim fondovima, navedena
odluka nosila je velik rizik zbog potencijalnog dfkla postojéih klijenata, kao Sto su banke i
druge financijske institucije koje su koristile ane fondove za kratkotno ulaganje viska
gotovine. Svakako je postojao opravdan stralieddruStva za upravljanje izgubiti dio svoje
imovine koju su korporativni klijenti imali u podfima nowanih fondova, ali zbog
kompleksnosti novih pravila, od novogdmea vrednovanja do strogih pravila ulaganja u
portfelj nowanih fondova, véina druStava za upravljanje morala je donijeti &dlo prekidu

upravljanja novanim fondovima.

Svi nowani fondovi koji su donijeli odluku o promjeni vestonda u kratkorni obveznéki
fond, promijenili su naziv svojih fondova do 21psja 2018. godine. Naziv fondova, druStva
su promijenila u svim dokumentima navedenih fondéeau promidzbenim materijalima.
Obavijest o promjeni naziva néanih fondova, druStva za upravljanje objavila suswajim
mreznim stranicama. Obavijest je sadrzavala sveebiiformacije za ulagatelje, kao 5to je
razlog promjene naziva fonda i informacijud@ase u dogledno vrijeme promijeniti i strategija
ulaganja fonda, nakon odobrenja HANFA-e, tetdaruStva o istome obavijestiti ulagatelje i

postupiti sukladno zakonskim propisima.

Kako je objavila HANFA 8.3.2019. godine, od ukup8t nowanog fonda, a kojima
upravlja 12 druStava za upravljanje u RH, njih E&tavilo je svoje poslovanje u kategoriji
kratkoranih obvezntkih fondova - jedan u kategoriji ostalo, a za sgeatan fond podnesen

je zahtjev za nastavak poslovanja u kategorijicaaih fondoval*?

U nastavku ovog rada olden je dio koji se odnosi na konkretno upravljanjgkom

neuskla@enosti s Uredbom o noéanim fondovima u drustvu za upravljanje.

4.10.Upravljanje rizikom neuskladenosti
,2Juredba o novanim fondovima u cijelosti je obvezudp i izravno se primjenjuje u svim
drzavamaclanicama EU te propisuje dodatne i stroze zahtjgaenowane fondove*3
.Primjena Uredbe ima za cilj osigurati &e razinu zastite za ulagatelje, ujeditiauvjete

112 prema: HANFA, Obavijestihttps://www.hanfa.hr/vijesti/ve%C4%87ina-nov%C4%8ibafondova-postaju-
kratkoro%C4%8Dni-obvezni%C4%8Dki-fondoy{pristuplieno 10.8.2020.)
113 HANFA, Obavijesti, https://www.hanfa.hr/vijesti/ve%C4%87ina-nov%C4%8ibafondova-postaju-
kratkoro%C4%8Dni-obvezni%C4%8Dki-fondoy{pristupljeno 10.8.2020.)
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poslovanja i razinu njihove zastite u svim drzava@haaicama EU-a te smanijiti utjecaj trziSnih

Sokova na natane fondove

Uredba ,propisuje dodatne i stroze zahtjeve zasao® fondove i to prvenstveno u odnosu
na investicijsku politiku i vrednovanje imovin&® ;Uvedena su nova pravila, poput klasa
imovine u koje je nodanim fondovima dozvoljeno ulagati, uvedene su mndiverzifikacije i
koncentracije za odrzavanje likvidnosti ®emih fondova, kako bi bili spremni odgovoriti
iznenadnim, odnosno visokim zahtjevima za otkuhladjl sldaju stresa na trziStuUredbom
su propisani strogi zahtjevi za diversificiranjerargfelja nowanih fondova, sve s ciljem

smanjenja rizika4®

Zbog nemogénosti primjene véne odredbi propisanih Uredbom o ganim fondovima,
donesene su odluke o nastavku rada fondova podwarigtegorijom, odnosno vrstom fonda.

Naime u RH ne postoji trziSte financijskih instrumaéa koje bi omogtilo drustvima za
upravljanje ulaganje u portfelj néanih fondova sukladno uredbi, te zbog drugih okstin@&ao
Sto je novi ndin vrednovanja instrumenata trziSta novca po timdnvjetima. Sve to dovelo je
do uskldivanja druStava za upravljanje s Uredbom odaovm fondovima, na i da se
promijeni vrsta fonda u ,ne-ndani fond“. Ve&ina druStava je nastavila poslovanje kao
kratkoraini obveznéki fond. Kako je propisano Uredbom o mewim fondovima, naziv
nowani fond smije se koristiti samo ako se radi odamom fondu i ako je Agencija izdala
odobrenje. ,UCITS ili AIF upotrebljava naznowani fondza sebe ili za udjele ili dionice koje
izdaje samo ako UCITS ili AIF ima odobrenje za tagkladu s Uredbom. UCITS ili AIF ne
smije upotrebljavati dvosmislen ili ne&n naziv kojim bi se ukazivalo na to da je die

nowanom fondu ako nema odobrenje za rad kagamivfond u skladu s Uredbom*

DruStva su prvo promijenila naziv svojih fondovapk vrstu samog fonda u prospektima
fondova, promjena je izvrSena u svim promidZbeniatiamjalima, izvje§ima i svim drugim
dokumentima sukladno odredbama Uredbe @¢aown fondovima. O promjeni naziva druStva

Su na svojim mreznim stranicama obavijestila i atatje.

114 HANFA, Obavijesti, https://www.hanfa.hr/vijesti/ve%C4%87ina-nov%C4%8ibafondova-postaju-
kratkoro%C4%8Dni-obvezni%C4%8Dki-fondoy{pristupljeno 10.8.2020.)

115 HANFA, Obavijesti, https://www.hanfa.hr/vijesti/ve%C4%87ina-nov%C4%8gibafondova-postaju-
kratkoro%C4%8Dni-obvezni%C4%8Dki-fondoy{pristupljeno 10.8.2020.)

116 HANFA, Obavijesti, https://www.hanfa.hr/vijesti/ve%C4%87ina-nov%C4%8ibafondova-postaju-
kratkoro%C4%8Dni-obvezni%C4%8Dki-fondoy{pristupljeno 10.8.2020.)

17Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta iédijed 14. lipnja 2017. o néanim fondovimagl.6
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Kako bi se u potpunosti uskladila, drustva su Bildna podnijeti zahtjev Agenciji za bitne
promjene prospekata navedenih fondova, jer promjemagorije fonda ujedno z#iai
promjenu ulagéke strategije, Sto po Zakonu o investicijskim fovidoa predstavlja bitnu

promjenu prospekta, a za istu je potrebno odobréggncijel!s

Nakon odobrenja Agencije za izmijene i dopune syig¢ ulaganja navedenih fondova,
druStva za upravljanje bila su duzna obavijestaigatelje i obavijest o bitnim promjenama
prospekata navedenih fondova ,objaviti na svojinterinetskim stranicama odmah po
zaprimanju odobrenja Agencijé!® ,Istekom roka od 40 dana od dana objave, sve bitne
promjene prospekta stupile su na snagu. U tom kgdod 40 dana ulagatelji su imali pravo

povlLi svoje ulaganje, odnosno udjele bezplga izlazne naknadé?®

Nakon Sto su druStva za upravljanje dobila odoleremstavila su upravljati novom vrstom

fonda i na taj su se tia uskladila s Uredbom o néanim fondovima.

Samo je jedno drustvo za upravljanje u RH (ALTA &kl d.d.) za fond,ALTA
MULTICASH" podnijelo zahtjev Agenciji za nastavakogiovanja u kategoriji n@anih

fondova.

118 bremazakon o otvorenim investicijskim fondovima s javngaonudom (NN 44/16 i 126/19)1.192
119 Prema:Zakon o otvorenim investicijskim fondovimmvnom ponudom (NN 44/16 i 126/18).192
120 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s javm ponudom (NN 44/16 i 126/19,193
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5. ZNACAINOST EFIKASNOG SUSTAVA UPRAVLJANJA
RIZIKOM NEUSKLA PENOSTI | UTJECAJ O CEKIVANIH
PRINOSA NA KRETANJE NETO IMOVINE NOV CANIH
FONDOVA

,Drustvo za upravljanje duzno je uspostaviti djetotin i winkovit sustav upravljanja
rizicima“,*?! kako bi se pravovremeno i u potpunosti prepozseilirizici, pa tako i rizik
neuskld@enosti. Koliki je zn&aj takvog sustava i koje su prednosti efikasnogtasas

upravljanja rizikom neuskigenosti, opisano je u nastavku ovog rada.

DruStvo osim rizika neuskd@nosti treba upravljati i kamatnim rizikom, a vagnho
navedenog rizika vidljiva je u utjecaju kamata mangs i kretanje neto imovine n&anih

fondova.

5.5. Utjecaj kamata na kretanje neto imovine no¥anih fondova

.Na trziStu novca kamata se pojavljuje kao cijermrabe tdeg novca u nekom
vremenu.*??2 Promjene kamatnih stopa uzrokuju dane reakcije u gospodarstvu,éia
drzava je mala i otvorena, pa ne mogu bitno utie@akamatne stope. Takozvanidnaarodni
Sokovi utjgéu na kamatne stope u cijelom svijétd Promjene kamatnih stopa imaju direktan
utjecaj na cijelo financijsko trziste, ,posanje kamatnih stopa dovodi do pada cijena imovina
kao $to su dionice, obveznice i nekretniié“dok smanjenje kamatnih stopa dovodi do pada
cijena na trziStu novca.

»Trgovanje na trzistu novca odvija se uz minimatiaik, jer se radi o visoko-likvidnim
financijskim instrumentima, Sto za potencijalnograstitora predstavlja relativno visoku
sigurnost ulaganjal?® Nowani su fondovi trajno izlozeni néanom trzidtu, a tri osnovna
trziSna segmenta trziSta novca su kratkorarijednosni papiri, trziSte kratkotaih kredita i

meiubankarsko trziste novéa®

121 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s jamm@onudom (NN 44/16 i 126/19..56

122 polovina S., Medi SP.,(2002.), Osnove ekonomije, Medinek, Zagreb,3t8

123 Prema:HUB, Analiza, 2019.,https://www.hub.hr/sites/default/files/inline-filksib_analize_broj 18 -
kamatne_stope.pdstr. 4., (preuzeto 13.8.2020.)

124 HUB, Analiza, 2019., https://www.hub.hr/sites/default/files/inline-filksib_analize_broj 18 -
kamatne_stope.pdstr.4., (preuzeto 13.8.2020.)

125 prema: KlamerCalopa M., Cingula M., op.cit., str. 21

126 Klag¢merCalopa M., Cingula M., op.cit., str. 21
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»Rast vrijednosti imovine nasanog fonda je polagan, ali kontinuiran, dok osdg#ac
vrijednosti udjela prakgki niti nema, upravo zbog ulaganja na nisk@manm no¥anom trzistu.
Cilj nov¢anih fondova je zastititi ulaganje od trziSnih ¢swja, te osigurati sigurnost i visoku
likvidnost uloga uz stalan rast vrijednosti ulogalnosno stabilan prinos. Prinos gdamih
fondova u pravilu je w@ od kamata na Stednju podeinju, a klijenti nogane fondove najvise

koriste kao n&in kratkora&nog plasmana viska novc&*

Slika 3 Struktura imovine notanih fondova
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Izvor: HANFA, GodiSnje izvje& 2019.g.https://www.hanfa.hr(preuzeto 7.8.2020.)

Iz prikaza strukture imovine noanih fondova od 2016. godine do 2019. godine, ns®e
zakljwiti da najveéi udio u imovini zauzimaju instrumenti trziSta naygotom depoziti te
obveznice i no¥ana sredstva. U 2016. godini instrumenti trziStacaozauzimali su 36,2%,
depoziti 30,5%, obveznice 21%, rtawna sredstva bila su 10,3%. U 2017. godini instntme
trziSta novca zauzimali su 39,4%, depoziti 30,7%veznice 12,9%, n@ana sredstva bila su
12,6%. U 2018. godini instrumenti trZiSta novca zmali su 26,1,%, depoziti 19,6%,

obveznice 26,1%, ngana sredstva bila su 20,9%. U 201%ina noanih fondova prestala

1277B INVEST, http://www.zbi.hr/home/mzbi/osnovne-vrste-invesgsikin-fondova/hr/(pristuplieno 3.8.2020.)
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je s radom u HR, struktura jednog amog fonda bila je 81,6% depozita te 18,4%caovh
sredstava.

Slika 4 Neto imovina no#anih fondova u periodu od 2016. do 2019. godine

/

Neto imovina novcanih fondova

B 31.12.2016.; 31.12.2017,; 31.12.2018,; 31.12.2019.;
11,11 8,70 7,00 0,00
Izvor podataka: HANFA, Statistika Neto imovina istieijskih fondova,

https://www.hanfa.hr/publikacije/statistikgaristupljeno 8.8.2020.)

Iz prikaza neto imovine n@anih fondova u periodu od 2016. do 2019. godinega= vidi pad
imovine no¥anih fondova. Imovina na 31.12.2016. godine, iZags 11,11 mird HRK, na
31.12.2017. godine 8,7 mird HRK, na 31.12.2018img®d,0 mird HRK, dok je na 31.12.2019.
bila ispod milijardu HRK, jer je sredinom 2018. goel stupila na snagu Uredba o tamim
fondovima i véina druStava za ulaganje nije nastavila poslovati Jnowani fond®, v& su

promijenili vrstu fonda u ,kratkormi obveznéki fond*.

Na koji n&in su kamatne stope utjecale na pad neto imovingamh fondova

pojasnjeno je u nastavku ovog rada.
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5.5.4. Niske kamatne stope

Kamatne stope su ®edugi niz godina na niskim razinama od izbijanjalikée
financijske krize. ,SrediSnje banke najue svjetskih gospodarstava — SAD-a, europskog
podruja i Japana — reagirale su iznimno akomodativninmeternim politikama, spustanjem
referentnih kamatnih stopa na nultu razinwdk ispod nje, kao i politikama kvantitativhog
popusStanja i kreiranja visoke likvidnosti. Kao réatitih politika, globalne kamatne stopa
zadrzavaju se na povijesno niskim razinanfa."

Niske kamatne stope imaju velik utjecaj na banke,rea samu financijsku stabilnost,
»Niske kamatne stope tijekom duzeg razdoblja, paglako su préene slabim gospodarskim
rastom, mogu stvoriti pritiske na profitabilnostalventnost institucija koje nude zajéne
prinose tijekom dugog razdoblja. Izvan bankovnostaa, niske kamatne stope moginiti
neodrzivima tradicionalne proizvode osiguravateljmirovinskih fondova sa zajatanim
prinosom. Dokazi upiuju na to da sektori osiguranja i mirovina ypeelaze s poslovnih modela
zajantenih prinosa na poslovne modele vezane uz jedirack smanjenja dugoéaih
zajantenih obveza. Zbog toga financijski sektor smanplgeanje dugornijih zajantenih
prinosa. Nadalje, okruzje niskih kamatnih stopadak moze pridonijeti padu neto kamatnog
prihoda banaka, posebice smanjenjem neto kamataibaner pasivne kamatne stope mogu
biti ograntene efektivnom donjom granicom, te smanijiti prdifit@ost. lako je neto kamatni
prihod dominantan izvor prihoda zatusu banaka, drudiinitelji, kao Sto su prihod od naknada
i provizija ili relativna troSkovnadinkovitost melu bankama, talder utjegéu na profitabilnost
banaka.*?°

Kamatne stope dosegle su i svoje negativne vrijgtiingto je dosadezabiljezeno, a
rezultat je to nepredvidivog ponasSanja vwaldesredisSnjih banaka.

128 HNB, Razdoblje niskih kamatnih stopiattps://www.hnb.hr/documents/20182/2067713/h-govojeic_7-12-
2017.pdf/837964fe-9e30-456a-bed2-29aled71p(pfeuzeto 1.8.2020.)

129 Godisnje izvje&e ECB, 2016.,
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2016tim#IDofChapterl_1 ,{ preuzeto 2.8.2020.)
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Slika 5 Kamatne stope ESB

= Laimatna stopa na mogucnost graniéne posidbe od sredignje banke
kamatna stopa na stalno raspoloZia mogucnost depeniranja kod sredisnje banke
== kamatna stopa na glawne operacije refinanciranja
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=
2010, 2011, 2012, 23, 4, 205, 2016, 7. 2013, 2018,

lzvor ECB, Annual Report 2019https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar20199dB633e.hr.html
(preuzeto 8.8.2020.)

Kako je vidljivo iz prikaza kamatnih stopa koje ¢dbjavila Europska srediSnja banka u
izvjeStaju za 2019. godinu, u periodu od 2010. @12 godine kamatne stope su u konstantnom
padu, te su dosegle i negativne vrijednosti nanstehspolozivu moginost deponiranja kod
srediSnjih banaka.

Tablica 2 Kamatne stope ostvarene u trgovini defiozh na melubankovnom trzistu

Do 2-6

Godina  Mjesec O/N T/IN SIN opoziva dana 1tj. 2 1j. 1 mj. 3 mj.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003. 3,12 3,35 2,80 3,39 3,42 3,58 3,76 4,14 4,91
2004. 498 4,94 4,67 5,66 4,85 5,37 5,82 5,88 6,35
2005. 2,97 4,45 4,91 4,27 3,562 3,69 4,20 4,57 5,33
2006. 2,36 2,37 2,30 2,82 2,31 2,77 2,68 3,36 3,81
2007. 4,97 5,30 4,91 4,00 5,45 5,51 5,59 5,87 5,86
2008. 5,86 5,64 4,79 - 5,22 6,59 6,50 6,88 7,38
2009. 7,22 6,97 6,30 6,50 7,76 7,79 8,53 8,98 9,31
2010. 0,89 1,23 1,25 - 1,16 1,23 1,82 1,74 2,92
2011. 0,86 0,98 1,92 - 0,89 1,22 1,46 2,25 3,31
2012. 1,09 1,67 1,37 - 1,09 1,38 2,20 1,75 3,79
2013. 0,37 0,33 1,00 - 0,73 1,01 0,63 1,02 2,36
2014. 0,34 0,36 0,83 - 0,48 054 057 0,79 0,95
2015. 0,44 1,19 - - 0,47 0,68 0,85 0,81 1,17
2016. 0,33 0,60 - - 0,34 0,32 0,46 - 0,81
2017. 0,10 - - - 0,10 0,04 0,13 - -
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2018. 0,11 - - - 0,14 0,06 0,00 0,00 0,29
2019. 0,03 - - - 0,40 0,33 0,45 0,00 -

Izvor: Statisttki izvjeStaj HNB-a, ,Kamatne stope ostvarene u wigddepozitima na méubankovnom trzistu“,

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaaidincijski-sektor/druge-monetarne-financijske-

institucije/kreditne-institucije/novcano-trzispreuzeto 7.8.2020.)

U tablici su prikazani ,vagani mje&e prosjeci kamatnih stopa ostvarenih u izravnoj
medusobnoj trgovini depozitima kreditnih institucijgpoejedinoj godini u RH. Kamatne stope
detaljnije su podijeljene prema roku dosggeu stupcu 3 — O/N (prekoémmo dospijée), to jest
odobrenje sredstava obavlja se na dan zé&khnja transakcije, a povrat sredstava skeda
radnog dana, u stupcu 4 — T/NKEM/NEXT), to jest odobrenje sredstava obavlja se prviiradn
dan nakon dana zakéjivanja transakcije, a povrat sredstava sede radnog dana, u stupcu
5 — S/N EPOT/NEXT, to jest odobrenje sredstava obavlja se drugnirddn nakon dana
zakljwiivanja transakcije, a povrat sredstava sieda radnog dana, u stupcu 6 dosjijdo
opoziva, u stupcu 7 dospie 2 do 6 dana, zatim u sljéilm stupcima: 1 tjedan, 2 tjedna, 1
mjesec te 3 mjeseca® Vidljivo je da su kamate bile u stalnom padu -Q1&. godini kamata
za prekonéni depozit iznosila je 0,33%, u 2017. godini 0,1094018. godini 0,11% dok u
2019. godini iznosi samo 0,03%.

Tablica 3 Kamatne stope na trezorske zapise RH

. ) Izdani u HRK Izdani uz valutnu klauzulu u EUR lzdan iuEUR

Godina  Mjesec - - - - - - - -

3 mj. 6 mj. 12 mj. 3mj. 12 m;j. 12 mj. 15 m;j. 18mj .
1996. 12,13 - - - - - - -
1997. 10,72 10,53 - - - - - -
1998. 10,45 10,76 - - - - - -
1999. 11,50 - - - - - - -
2000. 9,97 9,43 - - - - - -
2001. 6,18 7,01 - - - - - -
2002. 2,66 3,45 3,77 - - - - -
2003. 3,41 4,31 4,80 - - - - -
2004. 4,64 5,74 6,38 - - - - -
2005. 3,96 4,65 4,99 - - - - -
2006. 3,07 3,37 3,87 - - - - -
2007. 3,29 3,49 4,08 - - - - -
2008. 4,39 5,24 5,98 - 7,95 - - -

130 yNB,  Statisteki izvjeStaj https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaaidincijski-sektor/druge-

monetarne-financijske-institucije/kreditne-instijeinovcano-trzist€pristupljeno 7.8.2020.)
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2009. 6,95 7,25 7,52 - 7,09

2010. 2,19 3,28 4,01 - 3,37

2011. 2,60 3,53 3,91 3,76 3,46

2012. 2,74 3,59 3,93 2,71 3,26 4,85 - 5,25
2013. 0,97 1,70 2,54 0,64 1,38 - - 5,00
2014. 0,49 0,99 1,86 0,38 0,51

2015. 0,36 0,50 1,50 0,23 0,40 - - 1,95
2016. 0,40 0,43 0,95 0,20 0,24 - 0,70

2017. 0,20 0,27 0,41 - 0,02 - 0,10

2018. - 0,06 0,09 - 0,00

2019. 0,03 0,06 0,08 - -0,03 - 0,00

Izvor: Statisttki izvjeStaj HNB-a, ,Kamatne stope na trezorskeigaf https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/opca-drzava/dug-opce-drzgpeeuzeto 9.8.2020.)

U tablici su prikazani ,vagani mjes@ prosjeci dnevnih kamatnih stopa ostvarenih na
aukcijama trezorskih zapisa Ministarstva finanBigpublike Hrvatske. Dnevne kamatne stope
odgovaraju ostvarenom jedinstvenom prinosu privadfu na aukcijama trezorskih zapisa
Ministarstva financija. GodiSnji prosjeci jesu &fi prosjek vaganih mjegeih prosjeka.
Vagani mjeséni prosjeci dnevnih kamatnih stopa waavaju se zasebno za trezorske zapise
izdane u kunama i za trezorske zapise izdane s$nemuklauzulom u eurima te posebno za
svako ugovoreno izvorno dospig(91 dan, 182 ili 364 dana)** Vidljivo je da su kamate bile
u stalnom padu, u 2016. godini kamata za trezarakese u kunama za dosggeod 364 dana
iznosila je 0,95%, u 2017. godini 0,41%, u 201&igin0,09%, dok u 2019. godini iznosi samo
0,08%. Kamate na trezorske zapise uz valutnu klawaudospijée od 364 dana u 2016. godini
su 0,24%, u 2017. godini 0,02%, u 2018. godini &Pdok je u 2019. godini kamata bila

negativna i iznosila -0,03%.

.Novc¢ani fondovi namijenjeni su ulagateljima koji zeldoiti u niskorizEne
financijske instrumente, te su osmisljeni kao wmmsient @uvanja vrijednosti ulozenih
sredstava, ali i sa svrhom ostvarenja prinoséladu s preuzetim niskim rizikomt2 Prinosi
nowanih fondova vé su od kamata na depozite, miske kamatne stope imale su utjecaj i na
nowane fondove, kako je vidljivo iz Slike 3., n@ani fondovi u strukturi imaju oko 30%
portfelja u depozitima i preko 35% u instrumentitriaSta novca, a kamatne stope na depozite
i trezorske zapise niske suévgodinama, kako je vidljivo iz Slike 6., te su dgigei negativne

vrijednosti. Kako zbog navedenih razloga ¢ewi fondovi nisu uspjeli ostvarivati prinose kao

BLHNB, Statistkki izvjestaj, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaaikincijski-sektor/druge-monetarne-
financijske-institucije/kreditne-institucije/novcadirziste (pristupljeno 7.8.2020.)
132 RBA Invest,https://www.rbainvest.hr/zelim-ulagati/svijet-inviesiskin-fondova (pristupljeno 3.8.2020.)
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u prijasSnjim godinama, gdje se moglo zaraditi 0,5% 1% viSe prinosa ulaganjem u
investicijske fondove trzista novca, nego polagangog novca u banktf, tako ulagatelji
viSe ne ulazu svoja sredstva u sawe fondove. Imovina nganih fondova kontinuirano se
smanjuje u posljednjgetiri godine, te je u periodu od 2016. do 2019.igegala s 11 milijardi
na 7 milijardi, kako je prikazano na Slici 4. Ulaéglg nisu zadovoljni s niskim prinosima, pa
Su svoja sredstva preusmjerili u druge, malcimigg fondove, Sto je obdano u sljedéem
dijelu ovog rada.

5.6. Utjecaj ocekivanih prinosa investitora na dinamiku kretanja neto imovine
novéanih fondova
,Prinos je porast ili pad vrijednosti imovine u edenom razdoblju koji pokazuje dobit ili
gubitak u odnosu na petno ulaganje*®* Svi ulagatelji u notane fondove &kuju prinose
sukladno prospektu samih fondova, odnosno sukladradegiji ulaganja i rizicima samog
fonda. Ulagatelji u natane fondove su - osim kvalificiranih ulagateljanodno osim banaka,
osiguravajdih drustava, mirovinskih fondova, ostalih finankifsinstitucija - i mali ulagatelji.

»Investicijski fondovi trziSta novca akumulirajueststva mnogih malih ulaga i kupuju
instrumente trzidta novca. Prinosi od instrumepataljeiuju se ulag&ima.“**® Jasno je da svi
ulagatelji u no¢ane fondove ¢&ekuju vete prinose od okeenih depozita, ali dugogodisnje niske
kamatne stope utjecale su i na pad prinos&arol fondova Sto je dovelo do smanjenja neto

imovine novanih fondova.

Tablica 4 Prinosi no¥anih fondova(ZB Novanog fonda, HPB No¥anog fonda i PBZ Novanog fonda)

ZB Novcani HPB Nov¢ani PBZ Nov¢ani

Godina fond fond fond

2018. 0,05 0,02 -0,06
2017. 0,05 0,10 0,04
2016. 0,38 0,39 0,28
2015. 0,57 0,72 0,55
2014. 0,74 0,82 0,76
2013. 0,95 1,34 1,22
2012. 2,70 2,77 3,05
2011. 2,48 4,46 2,12

133 prema: Mishkin F. S., Eakins S. G., op.cit., 285

134 7B INVEST, Investicijski rjgnik, http://www.zbi.hr/home/mzbi/investicijski-riecnikify (pristuplieno
3.8.2020.)

135 Mishkin F. S., Eakins S. G., op.cit., str. 236
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3,88
8,43

2,87
8,60

2010. 2,33
20009. 8,75

Izvor: Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, (pristupljeno 7.8.2020.)

U tablici su prikazani prinosi nganih fondova u periodu od 2009. do 2018. godindriza
druStva za upravljanje. U navedenom periodu vidljvda su prinosi n@anih fondova padali
u sva tri no¥ana fonda, u 2009. godini prinosi su biltved 8%, zatim naglo padaju te su oko
3% u 2010.godini, u 2011. godini samo jedandaow fond ima prinos @ od 4%, ostala dva
fonda imaju prinos oko 2%, u 2012. godini samo fefiand ima prinos 3%, ostala dva fonda
imaju prinos oko 2,70%, u 2013. godini prinos j@ dRb, a zatim u periodu od 2014. do 2016.
godine prinos je bio ispod 1%, u 2017. godini dwadla imaju prinos od 0,05%, dok jedan fond
ima vei prinos; odnosno 0,10%, a u 2018. godini vidljjeala su prinosi na najnizim razinama

- od -0,06% do maksimalno 0,05% Sto ujedno pretjataykraj* novéanih fondova u RH.

Slika 6 Prosje&ni godisnji prinosi po vrstama fondova ponderirandjelom u imovini

m2013. 2014. 2015. 2016. 2017 2018. m2019
24%
20%
16%

12%

-12%
Dionicki MjeSoviti Nowveéani Obwveznicki Ostali

Izvor: HANFA, GodiSnje izvje& 2019.g9.https://www.hanfa.hr(pristupljeno 7.8.2020.)

Slika prikazuje prosjme godisnje prinose po vrstama fondova. Tijekon@2@bdine porasli
su prosjeéni godisnji prinosi svih kategorija UCITS fondowasim nowanih, koji su ostvarili
prosje&ni gubitak od -0,5 %. NajviSi su prinos u skladwazinom preuzetih rizika ostvarili
dionicki fondovi (19,3 %), potom mjesSoviti (12,9 %) i akt(7,9 %) fondovi, dok je prinos
obveznékih fondova iznosio 3,7 %.

S obzirom na to da se imovina ®awih fondova kontinuirano smanjivala u proteklim

godinama, ulagatelji su svoja sredstva preusmjadliobvezrike fondove koji spadaju u
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rizi¢niju kategoriju investicijskih fondova, usmjerenisa ulaganje u obveznice, a prepern

rok investiranja je najmanje 6 mjeseci ili duze.

Slika 7 Neto imovina UCITS fondova

Novcani ® Obveznicki Mjesoviti Dionicki m Napajajuci Ostali
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Izvor: HANFA, GodiSnje izvje& 2019.g.https://www.hanfa.hr(preuzeto 7.8.2020.)

U 2019.godini imovina 99 otvorenih investicijskibndova s javhom ponudom porasla je za
18,1 % u odnosu na 2018. godinu i iznosila je 28|&l. kuna. Rast imovine najfen je
dijelom posljedica povoljnih trziSnih kretanja, alvece vrijednosti izdanih od otkupljenih
udjela. U segmentu UCITS fondova - brojem (39)i adljelom u strukturi ukupne neto imovine
svih fondova (18,4 mird. kuna, odnosno 81,6 %) doraii su obvezniki fondovi. Posljedica
je to stupanja na snagu Uredbe o dawm fondovima, prema kojoj su n&@ni fondovi bili
duzni ,uskladiti svoj formalni oblik s ulagkom strategijom, zbogega se v&@na nowanih
fondova pdetkom 2019. preregistrirala te nastavila poslokaid kratkoréni obveznéki
fondovi."'%¢ Tako su krajem 2019. u Hrvatskoj postojala sammmwéana fonda (19 fondova
manje nego krajem 2018djja je neto imovina iznosila 8 mil. kuna (99 % mangego krajem
2018.). Povoljna trziSna kretanja rezultirala sstgen neto imovine i ostalih kategorija UCITS
fondova, pa je krajem 2019. godine 1,8 mird. kurg% viSe nego 2018.) iznosila neto imovina

23 diontka fonda, 1,0 mird. kuna (16 % viSe nego 2018.p netovina devet mjeSovitih

16 HANFA, Obavijesti, https://www.hanfa.hr/vijesti/ve%C4%87ina-nov%C4%8ibafondova-postaju-
kratkoro%C4%8Dni-obvezni%C4%8Dki-fondoyv{pristupljeno 4.8.2020.)
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fondova te 1,3 mird. kuna (54 % viSe nego 20189 imeovina UCITS fondova kategoriziranih

kao ostali.

Da bi se doslo do spoznaje kakgekivanja investitora vezana za prinos ¢avih fondova

utjecu na dinamiku kretanja neto imovine fondova, pr@redje korelacijska analiza, koja se sastoji

od matrice korelacije u kojoj je promatran odnasewarijabli te je utdena njihova méusobna

korelacija. Testiranje ziajnosti koeficijenata korelacije (t-test) gt je prikazano dijagramom

rasipanja. Razdoblje istrazivanja biti od 2009. do 2019. godine.

Tablica 5 Prinosi no¥anih fondova i neto imovina nafanih, obvezntkih, mjeSovitih i dionékih fondova u
razdoblju od 2009. do 2019. godine

Prinosi NAV Novéani NAV Obveznicki | NAV MjeSoviti | NAV dionickih
. Nov&anih fondovi u fondovi u fondovi u fondova u

Godina e e R e

fondova milijunima HRK milijunima HRK milijunima milijunima HRK

(NF) (NAVNF) (NAVOF) HRK (NAVMF) (NAVDF)
2009. 7,54 6.044 554 1.929 2.878
2010. 3,32 6.859 1.180 1.945 3.021
2011. 2,38 7.240 723 1.361 2.165
2012. 3,12 9.124 446 1.107 1.936
2013. 1,61 9.797 386 933 1.917
2014. 1,36 9.180 934 749 1.696
2015. 0,86 9.256 1.457 809 1.630
2016. 0,45 11.111 4.048 866 1.790
2017. 0,16 8.671 6.261 884 1.913
2018. 0,21 7.082 8.700 848 1.597
2019. - 0,50 8 18.422 986 1.806

Izvor podataka:

Izrada autora prema podacima HANEAitps://www.hanfa.hr/publikacije/statistikai/

Hrporfolio-ahttps://hrportfolio.hr/?t=kratkorocni-obveznickiffdovi, (preuzeto 10.8.2020.)

U tablici su prikazani prosfai prinosi no¥anih kunskih fondova (ZB plus fond, HPB Nawi

fond, PBZ No¥ani fond, Alta multi cash, Auctor cash, KD Locustsh, Intercapital cash,
OTP novani fond, SQ Flow, Allianz cash) u razdoblju od 2080 2019. godine, kao i NAV

nowanih, obvezrikih, mjeSovitih i diontkih fondova izrazen u milijunima kuna.
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Slika 8 Graf NAV Nowani fondovi, NAV Obvezrki fondovi, NAV MjeSoviti fondovi, NAV Diontki fondovi i
prinosi Nowanih fondova u razdoblju od 2009. do 2019. godine
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Izvor podataka: Izrada autora prema podacimabiicea 5. Prinosi novanih fondova i neto imovina néanih,
obvezntkih, mjeSovitih i dionikih fondova u razdoblju od 2009. do 2019. godine.

Na temelju podataka iz tablice Prinosi novanih fondova i neto imovina néanih,
obvezndkih, mjeSovitih i dionikih fondova u razdoblju od 2009. do 2019. godiapravljen je
graf koji pokazuje kretanje imovine navedenih fovalokao i kontinuirani pagrinosa

novéanih fondova u navedenom razdoblju.
Tablica 6 Koeficijenti korelacije

Correlations for all pairs of data series (methaakrpon)

PrinosiNF NAVNF NAVOF NAVMF NAVDF
PrinosiNF 1 -0.536 0.443 -0.793 0.792
NAVNF -0.536 1 -0.107 0.555 -0.628
NAVOF 0.443 -0.107 1 -0.399 0.094
NAVMF -0.793 0.555 -0.399 1 -0.746
NAVDF 0.792 -0.628 0.094 -0.746
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Izvor podataka: Izrada autora prema podacima itice&aB. Prinosi novanih fondova i neto imovina néanih,

obveznikih, mjeSovitih i dionikih fondova u razdoblju od 2009. do 2019. godirgrogramsku podrsKkd?

Na temelju podataka iz tablice Brinosi novanih fondova i neto imovina néanih, obvezrikih,
mjeSovitih i diondkih fondova u razdoblju od 2009. do 2019. godmagravljen je izréun
koeficijenata korelacije. 1z navedene matrice kogfhata mozemo zakkiti u kojem su
odnosu pojedine varijable, kao i kolika je njihaveeiusobna korelacija. Korelacija izide
prinosa nowanih fondova (PrinosiNF) i neto imovine rawih fondova (NAVNF) je -0,536,
Sto zndi da je korelacija srednje jaka i negativna, odiwoporast jedne varijable odgovara
opadanju duge varijable. Korelacija prinosa dawh fondova (PrinosiNF) i neto imovine
obveznékih fondova (NAVOF) iznosi 0,443, Sto zhada je korelacija slaba i pozitivna.
Korelacija prinosa naianih fondova (PrinosiNF) i neto imovine mjeSovitimdova (NAVMF)
iznosi -0,793, Sto zrada je korelacija srednje jaka i negativna. Korgéaprinosa no¥anih
fondova (PrinosiNF) i neto imovine diagkih fondova (NAVDF) iznosi 0,792, Sto ztiada je
korelacija srednje jaka i pozitivha. Korelacijamenhovine no¢anih fondova (NAVNF) i neto
imovine obveznikih fondova (NAVOF) iznosi -0,107, Sto zhada je korelacija slaba i
negativna. Korelacija neto imovine n@anih fondova (NAVNF) i neto imovine mjeSovitih
fondova (NAVMF) iznosi 0,555, Sto zéiada je korelacija srednje jaka i pozitivha. Korgja
neto imovine no¥anih fondova (NAVNF) i neto imovine mjeSovitih fooma (NAVMF) iznosi
0,555, Sto zna da je korelacija srednje jaka i pozitivha. Komja neto imovine notanih
fondova (NAVNF) i neto imovine diotkih fondova (NAVDF) iznosi -0628, Sto z&iada je
korelacija srednje jaka i negativriorelacija neto imovine obveztkih fondova (NAVOF) i
neto imovine mjeSovitih fondova (NAVMF) iznosi -@3, Sto zn& da je korelacija neznatna i
negativna. Korelacija neto imovine obvedin fondova (NAVOF) i neto imovine diogkih
fondova (NAVMF) iznosi -0,094, Sto zéiada je korelacija slaba i pozitivha. Korelacijame
imovine mjesSovitih fondova (NAVMF) i neto imovineahi¢kih fondova (NAVMF) iznosi -

0,746, Sto zna da je korelacija srednje jaka i negativna.

87 To cite Wessa.net in publications use
Wessa, P. (2020), Free Statistics Software, Officéor Research Development and Education,
version 1.2.1, URLhttps://www.wessa.net/
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Slika 9 Dijagram rasipanja

Scatter Plots and p-values
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Izvor podataka: Izrada autora prema podacima itice&aB. Prinosi novanih fondova i neto imovina néanih,
obveznikih, mjeSovitih i dionikih fondova u razdoblju od 2009. do 2019. godirgrogramsku podrsKkd®

Dijagramom rasipanja prikazan je geii prikaz koeficijenta korelacije navedenih varijab
kao i rezultati t-testa.

Statisttko testiranje znajnosti koeficijenta r, tj. testiranje je li r Zf@Nno razlEéit od
nule, obavlja se putem t-testa . Da bi se izvit&&tiranje zné&jnosti koeficijenta korelacije
potrebno je postaviti hipoteze:

e HO:r=0

e H1:r#0
Razina zn&ajnosti od 5% je nae&a razina koja se upotrebljava, ako je P<0,05 razk

statisttki znaajna, ako je P>0,05 razlika nije statiktiznatajna.

Koeficijent korelacije za PrinosNF i NAVMF, PrinoBN NAVDF, NAVNF i NAVDF te za
NAVMF i NAVDF je P< 0,05, Sto zna da su razlike statistki znatajne te se odbacuje HO,
dok su se ostali koeficijenti korelacija pokazalbkzngajni te ostajemo pri nul-hipotezi.

138 To cite Wessa.net in publications use
Wessa, P. (2020), Free Statistics Software, Officéor Research Development and Education,
version 1.2.1, URLhttps://www.wessa.net/
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5.7. Prednosti efikasnog sustava upravljanja rizikom neskladenosti

»Za ucinkovit program uskldenosti potrebni su zgajni resursi, ali ti rashodi za drustvo
neznatni su u usporedbi na probleme i troSkoveikagheaju zakonskih prekrsaja. Osim toga,
poveana komunikacija, nadzor poslovanja i financijaeekpijoizlaze iz aktivnosti uskdavanja
mogu stvoriti efikasnost i pojednostaviti poslovpmcese.**° Uginkovit i efikasan sustav
upravljanja rizikom neuskéenosti osigurava uskdanost sa zakonskim i regulatornim
propisima, omogtava postivanje etkih kodeksa u poslovanju, pruza visoku kvalitetu

poslovanja te zadrZzava povjerenje ulagatelja.
Prednosti efikasnog sustava za upravljanje rizikemsklaenosti su:

» sprjecavanje slanja laznih ili netimih financijskih izvjeStaja, informacija ulagatela
ili Agenciji

ispunjavanje temeljne misije drustva kroz'iedi poslovanje i poslovnuwimkovitost
poboljSanje kvalitete pruzenih usluga

ve‘a posvéenost samog drusStva odgovornom ponasanju

poboljSanje operativnedinkovitosti zaposlenika

poboljSanje ope komunikacije iznai i unutar odjela drustva

prepoznavanje i spri@vanje neprimjerenog i neétiog ponasanja

poboljSanje financijske uspjesnosti

YV V.V V V V V V

stvaranje centralnog izvora za distribuciju inforaija o zakonima i regulatornim

propisima

A\

poticanje zaposlenika na prijavu potencijalnih ndagenosti

A\

omoguavanje temeljitih istraga sumnjivih neprimjerenibdnji i neuskl@enosti u
poslovanju
» pruzanje sustava ,ranog upozorenja“ za prepoznaeamgusklaenosti i

> smanijivanje izloZenosti drustva regulatornim kazaafh

139 D.Troklus, G.Warner, E.W. Schwartz, (2008.) Comptie 101, How to build and maintain an effective
compliance and ethics program, str. 10.
140 prema: Ibid., str. 11.
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5.8. Posljedice neefikasnog sustava upravljanja rizikonmeuskladenosti

Zbog sve véeg opsega i slozenosti regulative u poslovanjutdwasza upravljanje
fondovima, potreba za uspostavom funkcije ¢prga uskldenosti i procjenom rizika
neuskl@enosti nikad nije bila vé&. TroSak kojte drusStvo imati za uspostavu funkcije ggaja
usklaienosti i ¥inkovitog sustava upravljanja rizikom neusidaosti, neznatan je u odnosu na
gubitke koje moze prouztdi rizik neusklatenosti. Posljedice neefikasnog sustava upravljanja
rizikom neuskldenosti su pouwaanje izloZenosti drustva regulatornim kaznama, tgibi

reputacije i smanjenje kvalitete pruzenih usluganma ulagateljima.

Rizik neuskld@enosti predstavlja prijetnju za organizaciju, kojaze biti financijska,
organizacijska ili reputacijska, a rezultat je kijsezakona, kodeksa ponasSanja ili @igmh

standarda struk¥?!

Financijski gubitak moZze biti jako velik za drustza upravljanje, a regulatori su
spremni izréi visoke kazne ako otkriju krSenje UCITS Direktivego i bilo kojeg drugog
zakonskog propisa. Na Slici 8regled izréenih kazni regulatora u Egasno je o kojim

financijskim gubitcima je rij¢ u sliaju da regulator prepozna neusldaost u drustvu.

Slika 10 Pregled izré&enih kazni regulatora u EU

¥peloitte, (2015),Compliance risk assesments. The third ingredierd iworld-calss ethics and compliance
program >https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/riEuments/risk/deloitte-nl-risk-compliance-risk-

assessments.pdf€preuzeto 12.8.2020.)
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Austria
Belgium
Bulgaria
Croatia
Cyprus
Czech Republic
Denmark
‘Estonia
Finland

Lithuania:
Luxembourg
Malta

1

1

EUIR 1,500
ELIR 50,000

HRK 153,000

CZ¥ 2,700,000

EUR 35,230,000

HUF 40,000,000%

EUR 291,000

EUR 116,000
EUR 612,473.85

'NCAs' Member Aypeok panetiom No
!'.“E' Tstal number of Teotal sroomt Total member of tha
ponaliies™ af ponaliies ey
1

Poland 2 “PLN 535,000
Romania 2 RON 14,516% 3
Skovenia E EUR 97,100 1

Spain 3 EUR 160,000
K
Liechienstein
INorwaEy

e W D

 fs the penaliies imposad may cover move han ane legistaive provision, e tolal number/amount of penaltes disclosed in this
Annag mﬂjhﬂﬂmhﬁmﬂﬂﬂ I‘lﬂnlﬂfmbfph‘ﬂﬂiﬂﬂm in Arnnex V.

¥ A the measuies mpeded may cover more han one legislatve provision, ihe lotal number of measures dischosed in s Annex
mi]'l'll‘.l-ﬂtl'l‘ﬂipﬁ"d Iy B Sumy of e ramibesr of measures disclosed in Armex 1.

o Comespending o EUR 20,853.20. For yesr 2017, the smowils dencminated in HAK were converied af e ECE foisign
michanpe reference rabe on 28 December 3017 (HRMEUR=D1344)

U Copresponding fo EUR 105,732 For vear 2017, fhe ameants dencminated in CZH wans convested o ihe ECB farsign exchangs
reference rae an 28 December 2017 [CZH/EUR=0.03916)

H Correspanding 1o EUR 128, 880, For year 2017, e amauntz denarmsnaled in HUF wens convestad o ihe ECB farsign exchange
reference rate an 28 December 2017 (HUFEUR=0 003223),

I Correspanding b ELR 128 079, For year 2017, ihe amounts denominated in PLN were convested o ihe ECB fareign exctangs
reference st an 20 December 2017 [PLAWEUR=0 2334},

H Corresponding ba EUR 3,116.59. For year 2017, he amourits denominated in RiON were convened at the ECB foreign exchangs
referenss rae an 20 December 2017 (ROMEUR=0.2147)

Izvor podataka: ESMA, Izvjég o sankcijama i mjerama koje su i&re u 2016. | 2017. godini sukladno UCITS
Direktivi, https://www.esma.europa.eu/sites/default/filesélipfesma34-45-651ucits_sanction_report.pdf
(preuzeto 13.8.2020.)
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Iz tablice je vidljivo da su kazne koje i&ui pojedini regulatori ogromne. Regulator u RH je
tijekom 2017. godine izrekao jednom drustvu za vpaaje kaznu u vrijednosti od 153.000,00

kuna.

Financijski gubitak druStvo ipak lakSe podnosi edutacijskog gubitka, koji jéesto
zn&ajniji i dugotrajniji. ,NaruSena reputacija rezu#i gubitkom poslovnih prilika te su
potrebne godine da bi se ista povrati& “Reputacijski rizik dovodi i do nepovjerenja
ulagatelja, Sto za drusStvo predstavlja néjveosljedicu neefikasnog sustava upravljanja

rizikom neuskldenosti.

Zbog svih posljedica koje su rezultat neefikasnagptara upraviljanja rizikom
neuskld@enosti, druStva bi trebala teziti uséémosti i uspostaviti takav sustav kég na
efikasan i djelotvoran @& upravljati rizikom neuskiéenosti, te Stiti drustvo od navedenih

gubitaka.

2 Kelsey M. D., Matossian M. (2014), Compliance RiBksuring the Risk Taken is the Risk Intended,7str
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6. ZAKLJU CAK

Investicijski fondovi u RH vazan su financijski pednik, glavne karakteristike
investicijskih fondova su diverzifikacija, kao kiadostupnost. \@@na druStava za upravljanje
pod svojim upravljanjem ima ragite vrste fondova koji su spedifii po svojoj strukturi i
rizicnosti. Stoga ulagatelji mogu izabrati i uloziti gveslobodna sredstva u fond koji im
odgovara sukladno procjeni primjerenosti i priklasih, a sve u svrhu dodatne Stednje i

ostvarivanja zarade.

Vecina druStava za upravljanje kao jednu od vrstadeadmala je i novane fondove.
Kako je u ovom radu utdeno, osim kvalificiranih ulagatelja, u néane fondove ulagale su i
fizicke osobe (mali ulagatelji), koji su bili i najzagleniji ulagatelji u strukturi noganih
fondova. Cilj no¢anih fondova je &uvanje vrijednosti, osiguravanje visoke likvidnosti
stalan rast vrijednosti uloga, odnosno osiguravastpilnog prinosa. N@ani fondovi
prvenstveno su namijenjeni ulagateljima koji zellgati u nisko-rizine instrumente,
osiguravaju vrijednost ulozenih sredstava, alitvasiju stabilan i kontinuiran rast prinosa.
Osim toga, pogodni su za ulagatelje koji trebajistpp uloZenim sredstvima u bliskoj

buduwnosti.

DruStva za upravljanje investicijskim fondovima uos poslovanju izlozena su
mnogobrojnim rizicima. Razvoj fondovske industrijprate i sve slozeniji i opsezniji
regulatorni zahtjevi. Usktenost druStava sa svim zakonskim propisima, prasilettnog
ponaSanja i pozitivnim pravilima struke predstawglik izazov, ali i troSak. Regulatorni
zahtjevi u pogledu rizika neuskianosti rapidno su geli rasti od posljednje velike financijske
krize, stoga su regulatorna tijela propisala doglafoveze za druStva za upravljanje, a jedna od
kljucnih je obveza uspostave funkcije §Eaja uskldenosti. Uprava druStva duzna je
uspostaviti efikasan i djelotvoran sustav upray§anzikom neuskldenosti, na ndn da
imenuje funkciju préenja uskldaenosti koja¢e uspostaviti procjenu rizika neusdéaosti.
Efikasno uspostavljen sustav upravljanja rizikomuskaienosti u druStvu osigurava
usklaienost sa zakonskim i regulatornim propisima, ondéaga postivanje etkih kodeksa u
poslovanju, pruza visoku kvalitetu poslovanja, Zasia povjerenje ulagatelja i smanjuje
izlozenost druStva i uprave regulatornim kaznamaslj@dice neuspostavljanja - i/ili
uspostavljene, a neprimjerene funkcijederga uskldenosti i sustava za upravljanje rizikom
neuskla@enosti - su financijski i organizacijski gubitciak i gubitak dobre reputacije, Sto

dovodi do nepovjerenja kod ulagatelja.
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DruStva su tijekom 2018. godine bila gana s velikim izazovom uskiavanja
poslovanja no¥anih fondova s novomdredbom o noganim fondovimaNavedena uredba
propisuje nova, jedinstvena i stroza pravila poasiga no¢anih fondova. Zbog nemoguosti
primjene véine odredbi propisanih Uredbom o gawnim fondovima, u w@ni druStava za
upravljanje donesene su odluke o nastavku radaof@g@od drugom kategorijom, odnosno
vrstom fonda kadkratkora’ni obvezndki fond. Samo jedan fond nastavio je s radom kao

nowani fondsukladno Uredbi o n@anim fondovima.

Prvo istrazivéko pitanje je glasiloKako rizik neuskldenosti utjge na druStvo za
upravljanje i imovinu fondova?
Utvrdeno je da rizik neuskdinosti utjée na drustvo za upravljanje natimada moze dovesti
do financijskog gubitka u obliku iz&enih kazni zaclanove uprave i samo druStvo za
upravljanje. Ukoliko drustvo nije uskladilo posloya fondova s propisanom zakonskom
regulativom, utoliko rizik neuskéenosti moze imati direktan utjecaj na neto imovisndova
(npr. pogresno vrednovanje imovine fonda, odnogednovanje nije u skladu sa zakonskim
propisima). Osim toga rizik neuskkenosti moze dovesti do reputacijskog gubitka, aesida
ulagatelji gube povjerenje u samo drustvo za ujaajd, ali i fond, Sto moZe utjecati na

smanjenje neto imovine fonda.

Drugo je istrazivéko pitanje glasilo Kako a’ekivanja investitora vezana za prinos

nowanih fondova utjéu na dinamiku kretanja neto imovine fondova?

Istrazivanjem je utdeno da je korelacija iznde prinosa novanih fondova i neto imovine
nowanih fondova -0,536, 5to ztiada je korelacija srednje jaka i negativna. Prinoganih
fondova je kontinuirano padao, dok je imovina ¢anih fondova rasla, Sto ztiaa prinos kao
takav nije imao zn&jnu ulogu prilikom odluke investitora o ulaganjoaani fond. Utvideno
je da je korelacija prinosa néanih fondova i neto imovine obvezkih fondova 0,443, Sto
zn&i da je povezanost te dvije varijable slaba i pead, odnosno da pad prinosa tamih

fondova lagano odgovara padu neto imovine obw&#nfondova.

Korelacija prinosa naianih fondova i neto imovine mjeSovitih fondova jednje jaka
i negativna, korelacija prinosa nt@anih fondova i neto imovine diatkih fondova je srednje

jaka i pozitivna.

Imovina novanih fondova nije pratila pad prinosa,cvee pdela smanijivati tek od

2017. godine, dok je imovina obvezkih fondova naglo p&ela rasti upravo od te godine, stoga
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je korelacija te dvije varijable, u cjelokupnom dablju od 2009. do 2019. godine, slaba i

negativna.

Niske i negativhe kamatne stope utjecale su nappadsa novanih fondova, jer se
struktura portfelja natanih fondova sastoji od nisko ®mih financijskih instrumenata,
instrumenata trziSta novca, depozita i obveznicazése zakljtiti da su kamatne stope
utjecale na smanjenje prinosa tanih fondova, Sto nije rezultiralo manjom zaintegsu
ulagatelja za nasanim fondovima, smanjenje neto imovine sawih fondova dogodilo se tek
u 2017. godini. Upravo tada naglo raste neto immwvibveznikih fondova, te se moze
zakljwiti da su ulagatelji svoja ulaganja preusmijerilinawanih fondova u nesto riaije
obveznéke fondove koji su nudili W@ prinose, a po rigznosti su samo kategoriju iznad

nowanih fondova.

Nestanak v&ne nowanih fondova u RH, rezultat je nema@gosti druStava za
upravljanje da se usklade sa zahtjevnim regulatopropisima, odnosno novom ,,Uredbom o
novtanim fondovima“. Osim toga, u ovom radu u@no je da se prinos néanih fondova
kontinuirano smanjuje zbog niskih i negativnih kanifa stopa, a predd#anja su dae i dalje

ostati na tim razinama, stoga je bikigledno da no¥ani fondovi u RH nisu imali budnost.
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