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godinu
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Postovani gospodine Jandrokovig,

u skladu s odredbom ¢&lanka 21. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga
(NN, br. 140/05 i 12/12), Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga duzZna je jednom
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nadieZnosi. Postupajudi u skladu $ navedenom odredbom, u ptilogu Vam dostavijamo Godisnje
izvieScée Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga za 2017. godinu.

U skladu s ¢lankom 215. Poslovnika bHrvatskog sabora (NN, br. 81/13, 113/16, 89/17 i
29/18) u prilogu Vam dostavljamo SaZetak GodiSnjeg izvjeSca Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga za 2017. godinu,

U skladu s &lankom 12, Uredbe o sastavljanju i predaji |zjave o fiskalnoj odgovornosti i
izvjeStaja o primjeni fiskalnih pravila (NN, br, 78/11, 106/12, 130/13, 19/15 i 119/15) u prilogu
dostavljamo i 1zjavu o fiskatnoj odgovornosti za 2017. godinu.
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Uvodna rijec

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
(dalje u tekstu: Hanfa) je iu 2017. provodila aktiv-
nosti u skladu sa svojim zakonskim ovlastima
(provodenje nadzora nad subjektima nadzora, li-
cenciranje, donoSenje podzakonskih akata, surad-
nja s drugim domacim i stranim tijelima te ostale
zakonom definirane aktivnosti). Kao i nekoliko
prethodnih godina, i 2017. obiljezio je intenzivan
rad na uskladenju regulatornog okvira s pravnom
stecevinom Europske unije koja regulira financij-
ske usluge te na primjeni te regulative u Republici
Hrvatskoj. Gospodarska situacija i makroekonom-
sko okruZenje od iznimnog su utjecaja na subjekte
nadzora, odnosno pruzatelje financijskih usluga, a
zbivanja oko koncerna Agrokor d.d. u 2017. imala
su dodatan ucinak na njihovo poslovanje, ali i na
aktivnosti Hanfe. Utjecaj tih dogadanja bio je pri-
mjetan u cjelokupnom gospodarstvu Republike
Hrvatske pa tako i u gotovo svim granama financij-
ske industrije pod nadzorom Hanfe, $to je nuzno
utjecalo i na Hanfine redovne aktivnosti te je slije-
dom toga Hanfa tijekom 2017. fokus svojih aktiv-
nosti stavila upravo na minimiziranje utjecaja
spomenutih zbivanja na nebankarski financijski
sektor.

Kao i u nekoliko prethodnih godina, znatni (ka-
drovski i financijski) resursi utroeni su na aktiv-
nosti u vezi s ¢lanstvom Hanfe u europskim nad-
zornim tijelima ESMA-ii EIOPA-i. Uslijed intenzivnog

vlastitog angazmana djelatnici Hanfe upoznati su
sa zbivanjima i mogu anticipirati buduce trendove
u podru¢ju financijskih usluga, posebno u se-
gmentu financijskih usluga koji je povezan s na-
pretkom tehnologije (npr. razvoj novih proizvoda,
nove metode distribucije, regulatorni izazovi, pre-
kogranitno pruzanje usluga), alii s poboljSanjem i
modifikacijom postojecih propisa.

Godinu 2017. dodatno je obiljeZio i nastavak inten-
zivnih aktivnosti u vezi s podru¢jem financijskog
opismenjavanja, prvenstveno ciljanih skupina, ali i
Sire javnosti. Neke od tih aktivnosti Hanfa je obav-
ljala u suradnji s drugim tijelima, a neke samo-
stalno, no svima je zajednicko da predstavljaju
Hanfin doprinos informiranju javnosti o financij-
skim uslugama i podizanju svijesti o vaznosti fi-
nancijske pismenosti.

Promatrano globalno, trzista financijskih usluga
po svojoj su prirodi gotovo svugdje izrazito dina-
micna i inovativna te iziskuju znacajan angazman
i visoku razinu odgovornosti za svako nadlezno
regulatorno i nadzorno tijelo, pa tako i za Hanfu.
Nadam se da ¢e Hanfine aktivnosti u okviru njezine
nadleznosti biti prepoznate kao korisne za ocuva-
nje stabilnosti financijskog sustava.

dr. sc. Ante Zigman
predsjednik Upravnog vijeca
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Sazetak

Trziste kapitala

Gospodarski oporavak u Republici Hrvatskoj nije
znacajno utjecao na investicijske aktivnosti, rast
trziSnih pokazatelja i ukupno trziste kapitala. Trgo-
vanje na uredenom trzistu Zagrebactke burze d.d.
(dalje utekstu: Zagrebatka burza) u2017.iznosilo
je 3,7 mird. kuna, Sto predstavlja pad od 5,3 % u
odnosu na prethodnu godinu. Trgovanje dionicama
unutar knjige ponuda iznosilo je 2,6 mlird. kuna i
poraslo je za 37,3 %, dok je trgovanje obveznicama
unutar knjige ponuda iznosilo 0,4 mlrd. kuna te
zabiljezilo pad od 16,1 %. Blok promet dionicama
iznosio je 0,6 mird. kuna uz pad od 51,3 %, dok je
blok promet obveznicama pao za 68,3 % i iznosio
0,08 mird. kuna. Padu ukupnog prometa najvise je
pridonio pad blok prometa dionicama i obvezni-
cama, dok je promet dionicama unutar knjige po-
nudaznacajno rastao. OTC promet paoje za 23,3 %,
zabiljezivsi iznos od 19,9 mird. kuna. Glavni dio-
ni¢ki indeks CROBEX ostvario je pad od 7,6 %, CRO-
BEX10 pao je za 10,0 %, dok je CROBEXtr zabiljezio
padod 5,0 %. Obveznickiindeks CROBIS narastao je
za 2,0 %, dok je CROBIStr ostvario rast od 6,5 %.

MTP (CE Enter trziste) je zabiljezio promet uiznosu
od 0,07 mlrd. kuna, $to je rast od 12,6 % u odnosu
na prethodnu godinu. Promet dionicama unutar
knjige ponuda na MTP-uiznosio je 0,07 mlrd. kuna
i narastao za 11,5 %. Blok promet dionicama na
MTP-u iznosio je 4,8 mil. kuna te ostvario rast od
30,4 % uodnosu na 2016. godinu.

Problemi koncerna Agrokor d.d. kao najveceg pri-
vrednog subjekta u Republici Hrvatskoj i viSemje-
setna obustava trgovanja dionicama drustava u
kojima je Agrokor d.d. bio vecinski dionicar obilje-
zZilaje 2017.iznacajno utjecala na trgovanje dioni-
cama i na ukupno trziste.

Na kraju 2017. trziSna kapitalizacija uvrStenih fi-
nancijskih instrumenata na uredenom trZiStu
iznosilaje 236,1 mlrd. kuna, Sto predstavlja porast
od 1,6 % u odnosu na prethodnu godinu. TrZiSna
kapitalizacija financijskih instrumenata uvrstenih
na MTP iznosila je 3,9 mird. kuna, zabiljeZivsi pad
od 7,3 % uodnosu na 2016. godinu.

Na uredeno trziSte Zagrebacke burze uvrsteno je
tijekom 2017. Sest novih izdanja dok je izvrSteno
26 financijskih instrumenata.

Preknjizbe u sustavu poravnanja i namire Sredis-
njeg klirinskog depozitarnog drustva d.d. €inile su
80 % poslova depozitorija.

Tijekom 2017. u SrediSnjem klirinskom depozitar-
nom drustvu d.d. namireno je ukupno 218.278
transakcija vrijednosti 196,1 mird. kuna, Sto pred-
stavlja povecanje od 23 % u odnosu na 2016., no
ukupna vrijednost namirenih transakcija manja je
za 26 % uslijed smanjenja cijena vrijednosnih pa-
pira na trziStu. 0d ukupnog broja namirenih tran-
sakcija 94 % odnosilo se na transakcije dionicama,
a 55 % vrijednosti namirenih transakcija ostvareno
je transakcijama obveznicama.

Tijekom 2017. na sluzbeno trziSte Zagrebacke
burze uvrstena je korporativna obveznica drustva
Erste&Steiermarkische Bank d.d. i Cetiri obveznice
Ministarstva financija Republike Hrvatske, dok je
na uredeno trziSte uvrStena dionica izdavatelja
Sunce koncern d.d.

Hanfa je u 2017. donijela dva rjeSenja kojima se
odobravajuizmjene i dopune Cjenika usluga Zagre-
backe burze te dva rjeSenja kojima se odobravaju
izmjene i dopune Pravila Zagrebacke burze.

Hanfa je tijekom protekle godine odobrila ¢etiri za-
htjeva za odobrenje prospekta te jedan zahtjev za
odobrenje dopune prospekta. Od cetiri odobrena
prospekta dva su bila u vezi s uvrStenjem dionica
na uredeno trziste, jedan uvezis javhom ponudom
iuvrstenjem dionica te jedan uvezisjavnom ponu-
dom i uvrStenjem obveznica. U 2017. odobrena su
tri prospekta manje nego u 2016. godini. Na trzistu
kapitala putem prospekata u vezi s javhom ponu-
dom prikupljen je iznos od priblizno 1,1 mlrd. kuna,
Sto predstavlja povecanje u odnosu na 2016.,
kada je prikupljeno ukupno 200 mil. kuna.

U skladu s Pravilnikom o manipulaciji i obvezi oba-
vjescivanja o sumnji na zlouporabu trzista i Pravil-
nikom o prijavljivanju stvarnih ili potencijalnih kr-
Senja Uredbe o zlouporabi trziSta Hanfa je od Za-
grebacke burze i investicijskih drustava zaprimila
12 prijava sumnji na manipulaciju trziStem i jednu
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prijavu sumnje na trgovanje na temelju povlaste-
nih informacija. Zaprimljeno je i Sest prijava razli¢i-
tih fiziCkih osoba te Cetiri predstavke povezane sa
zlouporabom trzista.

Nadzorom izdavatelja Ciji su vrijednosni papiri uvr-
Steni na uredeno trziste u 2017. obuhvaceno je
130 izdavatelja dionica (devet izdavatelja manje
nego u 2016.) te 11 izdavatelja obveznica (osam
izdavatelja manje nego u 2016.). Kontinuirano je
pra¢eno objavljivanje propisanih informacija u
skladu s odredbama Zakona o trZistu kapitala i iz-
vrSavanje obveza u pogledu objavljivanja ponude
za preuzimanje u skladu s odredbama Zakona o
preuzimanju dionickih drustava.

Provedena su 154 posredna nadzora nad izdava-
teljima koja su se odnosila na transparentnost od-
nosno objavljivanje propisanih informacija, 42 po-
sredna nadzora koja su se odnosila na stjecanje i/
ili otpustanje dionica izdavatelja od strane osoba
na rukovoditeljskim duznostima i 24 posredna
nadzora koja su se odnosila na stjecanje i/ili otpu-
Stanje vlastitih dionica i ostalih financijskih instru-
menata izdavatelja. Provedenojei 11 neposrednih
nadzora nad izdavateljima ciji je predmet bilo po-
stupanje s propisanim informacijama.

U suradnji sa Zagrebackom burzom i SrediSnjim
klirinskim depozitarnim druStvom Hanfa je odrzala
osmu godisnju edukaciju namijenjenu izdavate-
ljima, na kojoj se govorilo o regulatornim aktualno-
stima povezanim s izvjeStavanjem, pravima dioni-
¢ara, Uredbom MAR i Uredbom CSDR te su prezenti-
rani detalji povezani s obvezom posjedovanja
oznake LEI.

Investicijska drustva

lako su neki od makroekonomskih pokazatelja na-
stavili pozitivan trend u 2017. (gospodarski rast,
smanjenje vanjskog duga te pozitivni izgledi kre-
ditnog rejtinga drzave), segment financijskih trzi-
Sta u dijelu pruzanjainvesticijskih usluga i obavlja-
nja financijskih aktivnostibiljezi daljnju stagnaciju,
Sto je znacajno potaknuto neizvjesnoScu rezultata
restrukturiranja koncerna Agrokor d.d. Gledano
kroz promjene broja pravnih osoba licenciranih za
pruZanje investicijskih usluga i obavljanje investi-
cijskih aktivnosti, 2017. godina pracena je dalj-
njom konsolidacijom trzista.

Jedno je investicijsko drustvo prestalo pruzati in-
vesticijske usluge, jedna kreditna institucija zapo-

Celaje s pruzanjem investicijskih usluga, a dva su
drustva za upravljanje UCITS fondovima licencirana
za pruzanje investicijskih usluga, od kojih je jedno
drustvo tijekom 2017. pruzalo financijske usluge.

Ukupni prihodi od obavljanja investicijskih usluga i
s njima povezanih pomocnih usluga iz ¢lanka 5.
Zakona o trzistu kapitala koje su ostvarila investi-
cijska drustva, drustva za upravljanje UCITS fondo-
vima te kreditne institucije u 2017. povecani su za
ukupno 27,1 % u odnosu na 2016. godinu. Poveca-
nje prihoda od 21,2 % zabiljezila su investicijska
drustva, rast prihoda od 28,4 % ostvarile su kre-
ditne institucije, dok je prihod drusStava za uprav-
ljanje UCITS fondovima porastao za 22,1 %.

U ukupnim prihodima od investicijskih usluga i
obavljanja investicijskih aktivnosti prihodi investi-
cijskih drustava zauzimaju udjel od 11,7 %, prihodi
drustava za upravljanje UCITS fondovima biljeze
udjel od 6,6 %, dok prihodi kreditnih institucija ¢ine
udjel od 81,7 %.

Ukupna imovina investicijskih drustava povecana
je na godisnjoj razini za 56 %, Eemu je najznacajniji
poticaj dao porast (od 100,7 %) financijske imo-
vine, koja je Cinila udjel od 68,4 % u ukupnojimovini
investicijskih drustava na dan 31. prosinca 2017.
godine.

Investicijska drustva ostvarila su u 2017. dobit
nakon oporezivanja uiznosu od 10,9 mil. kuna, Sto
predstavlja povecanje od 381,9 % u odnosu na
prethodnu godinu.

U2017. Hanfa je pokrenula ukupno pet postupaka
redovnog neposrednog nadzora nad investicijskim
drustvima, drustvima za upravljanje UCITS fondo-
vima i kreditnim institucijama u pogledu pruzanja
investicijskih usluga propisanih Zakonom o trzistu
kapitala.

Hanfa je u 2017. odrzala obrazovni program koji je
obuhvacao predavanja za ovlastenog upravitelja
mirovinskih fondova, ovlastenog upravitelja miro-
vinskog osiguravajuceg drustva, brokera i investi-
cijskog savjetnika. Pohadalo ga je devet polaznika.

Odrzan je ciklus ispita za brokera te ciklus ispita za
investicijskog savjetnika. Oba ciklusa sadrzavala
su dva ispitna roka. U ciklusu ispita za brokera is-
pitu je pristupilo 13 kandidata, a pet ih je uspjesno
poloZilo ispit. U ciklusu ispita za investicijskog sa-
vjetnika ispitu je pristupilo 138 kandidata, od kojih
su 52 kandidata uspjesno polozila ispit.
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Investicijski fondovi

Na dan 31. prosinca 2017. bilo je registrirano 21
drustvo za upravljanje investicijskim fondovima.
0d toga je poslove upravljanja UCITS fondovima i
AlF-ovima obavljalo devet druStava, pet drustava
upravljalo je samo UCITS fondovima, a sedam dru-
Stava upravljalo je samo AlF-ovima.

DrusStva za upravljanje investicijskim fondovima
ostvarila su u 2017. dobit nakon oporezivanja u
iznosu od 52 mil. kuna, Sto je smanjenje od 12,0 %
u odnosu na 2016. godinu. ZabiljeZen je pad neto
rezultata naknada od upravljanja investicijskim
fondovima od 3,8 % kao posljedica povecanja ras-
hoda od upravljanja fondovima od 13,4 %. Drustva
za upravljanje najvec¢im se dijelom financiraju iz
vlastitih sredstava (kapital i rezerve ¢ine 83,5 %
pasive), a najveci dio imovine drustava za uprav-
ljanje uloZen je u financijsku imovinu (73,3 % uku-
pne imovine).

U 2017. nastavljen je trend povecanja broja UCITS
fondova. U registru Hanfe tijekom godine zabilje-
Zeno je pet pripajanja i osnivanje devet novih UCITS
fondova. Od novoosnovanih UCITS fondova dva su
obveznitka, dva novtana, jedan dionicki i jedan
mjesoviti, a tri su fonda kategorizirana kao ostali.
Na dan 31. prosinca 2017. tri su fonda bila u po-
stupku likvidacije.

Rastu neto imovine UCITS fondova najvise je prido-
nijelo povecanje neto imovine obveznickih fon-
dova zbog relativno velikih neto uplata u postojece
fondove. S druge strane, u kategoriji novcanih fon-
dova zabiljezeno je smanjenje ukupne vrijednosti
neto imovine od 2,4 mlrd. kuna zbog relativno veli-
kih netoisplata iz fondova.

Ako se promatraju prinosi UCITS fondova ostvareni
u valuti u kojoj je izrazena vrijednost udjela pojedi-
nog UCITS fonda, na kraju 2017. dionicki fondovi
ostvarili su godiSnje prinose u rasponu od —22,7 %
do 23,6 %. Od toga je 12 fondova ostvarilo nega-
tivne prinose. Prinosi mjeSovitih UCITS fondova
kretali su se u rasponu od -6,7 % do 6,9 %. Uslijed
nepromijenjene monetarne politike europodrugja,
prinosi nov€anih fondova ostali su na izrazito ni-
skim razinama. Vecina nov€anih fondova ostvarila
je pozitivne prinose, koji su se kretali do najvisih
1,0 %, dva nov€ana fonda ostvarila su negativne
prinose do najnizih -0,9 %, dok je jedan novcani

fond ostvario iznimno negativan prinos od —7,6 %.
Prinosi obveznickih fondova kretali su se u ras-
ponu od -3,5 % do 5,3 %. Fondovi kategorizirani kao
ostali ostvarili su, zbog raznolikih strategija ulaga-
nja, prinose u rasponu od -3,1 % do 8,3 %.

Udio domace imovine u ukupnoj neto imovini UCITS
fondova na kraju 2017. smanjio se u odnosu na
kraj2016.iiznosio je 86,0 %. Razlog i dalje visokog
udjela domace imovine ponajvise leZi u ¢injenici da
jeimovina novcanih (46,9 %) i obveznickih (33,8 %)
fondova cCinila glavninu imovine UCITS fondova
(80,7 %), a navedeni fondovi krajem 2017. nisu bili
izloZzeni stranim trziStima u znacajnijoj mjeri. Ula-
ganja u stranu imovinu u prvom su se redu odno-
sila na ulaganja u dionice, a zatim u obveznice i
manjim dijelom u investicijske fondove. U portfe-
ljima dioni¢kih fondova prevladavala su ulaganja u
stranu imovinu odnosno dionice i manjim dijelom u
dionicke investicijske fondove. U stranu imovinu u
znatnoj su mjeri ulagali i mjeSoviti fondovi te fon-
dovi kategorizirani kao ostali, i to uglavnom u dio-
nice i investicijske fondove. Obveznicki fondovi
nisu bili znacajno izlozeni stranoj imovini, no onaj
dio njihovih portfelja koji je bio izloZen stranim vri-
jednosnim papirima (10,0 %) ve¢im se dijelom od-
nosio na ulaganja u drzavne obveznice stranih dr-
Zava (8,8 %).

Devet je AlF-ova osnovano u Republici Hrvatskoj
tijekom 2017. te su svi kategorizirani kao otvoreni
alternativni fondovi s privatnom ponudom. Jedan
fond kategoriziran je kao AlF osnovne vrste, dok je
osam fondova kategorizirano kao AlF-ovi posebne
vrste, od kojih je sedam hedge fondova, a jedan
fond za ulaganje u suvereni dug.

Nakon rasta neto imovine Fonda hrvatskih brani-
telja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji
u2016.,u2017. dogodio se pad imovine od 3,7 %,
Sto je posljedica utjecaja zbivanja na trzistu. Neto
imovina Umirovljeni¢kog fonda krajem 2017. (od-
nosno na dan 28.12.2017.) iznosila je 188 mil.
kuna, a taj je fond prestao s radom dana
28.12.2017. godine.

Tijekom 2017. Hanfa je sudjelovala u izradi nacrta
novog Zakona o alternativnim investicijskim fon-
dovima. Njime se, kao rezultat dosadasnje prakse i
iskustva, uvode tri kategorije UAIF-ova (mali, sred-
nji i veliki] kako bi se olak$alo i pojednostavnilo
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osnivanje i poslovanje malih i srednjih UAIF-ova,
uvodi se mogucnost osnivanja zatvorenog AlF-a
bez pravne osobnosti, unaprjeduju se odredbe
koje se odnose na postupke licenciranja, pri cemu
se predmetni postupci pojednostavljuju, te se
uvode promjene razlikovnosti AlF-ova, a sve u
svrhu daljnjeg razvoja i rasta trzista investicijskih
fondova te rasterecenja subjekata nadzora.

Zbog stupanja na snagu Medunarodnog standarda
financijskog izvjeStavanja 9 Financijski instru-
menti, donesenog na temelju Uredbe komisije
(EU) br. 2016/2067, kojim se ukida primjena Me-
dunarodnog racunovodstvenog standarda 39 Fi-
nancijski instrumenti: priznavanje i mjerenje, do-
nesenog na temelju Uredbe Komisije (EZ) br.
1126/2008, te zbog stupanja na snagu Delegirane
uredbe Komisije (EU) 2015/488 u 2017. doneseni
su novi pravilnici na temelju Zakona o alternativ-
nim investicijskim fondovima i Zakona o otvorenim
investicijskim fondovima s javnom ponudom koji
reguliraju navedeno podrucje.

Takoder, u sklopu projekta digitalizacije uveden je
novi digitalni nacin zaprimanja pismena, zbog
cega su donesene i izmjene i dopune pravilnika
donesenih na temelju Zakona o otvorenim investi-
cijskim fondovima s javnom ponudom te izmjene i
dopune pravilnika donesenih na temelju Zakona o
alternativnim investicijskim fondovima, radi omo-
gucavanja brze i jednostavnije dostave zahtjeva i
dokumentacije Hanfi u elektronickom obliku pu-
tem web-obrazaca.

Hanfa je sudjelovala u izradi Nacrta Zakona o pro-
vedbi Uredbe (EU) 2015/2365 o transparentnosti
transakcija financiranja vrijednosnih papira i po-
novne uporabe te u izradi Nacrta Zakona o pre-
stanku vazenja Zakona o umirovljenickom fondu,
kao i u radnoj skupini za izradu Nacrta Zakona o
provedbi Uredbe (EU) br. 1286/2014 o dokumen-
tima s kljuénim informacijama za upakirane inve-
sticijske proizvode.

Hanfini zaposlenici sudjelovali su i u izradi regula-
tornih tehni¢kih standarda za Delegiranu uredbu
Komisije (EU) 2017/653, u radu Stalnog odbora za
upravljanje investicijama (engl. Investment Ma-
nagement Standing Committee) pri Europskom
nadzornom tijelu za vrijednosne papire i trzista
kapitala (engl. European Securities and Markets
Authority — ESMA] kroz razradu savjeta Europskoj

komisiji, tehnickih standarda, smjernica i mislje-
nja, konzultacijskih dokumenatairaznih istraziva-
nja prakse te preporuka koje se odnose na Direk-
tivu UCITS IV, Direktivu UCITS Vi Direktivu AIFMD te
u izradi prijedloga izmjena Uredbe o europskim
fondovima poduzetnickog kapitala i Uredbe o eu-
ropskim fondovima za socijalno poduzetnistvo.

Hanfa je takoder sudjelovala i u radnoj skupini za
izradu Nacrta Zakona o Fondu hrvatskih branitelja
iz Domovinskog rata i clanova njihovih obitelji. Na-
ime, vazeci Zakon o Fondu hrvatskih branitelja iz
Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji done-
sen je prije viSe od deset godina te je u razdoblju
primjene pretrpio dvije izmjene, i to 2004. i 2008.
godine. Analizom postojeceg stanja utvrdeno je da
su potrebne sveobuhvatne intervencije s obzirom
na to da su se prilikom primjene tog Zakona poja-
vila pitanja koja nisu u potpunosti regulirana te
kako bi se osiguralo transparentno i ucinkovito
poslovanje navedenog fonda.

Tijekom 2017. zapocet je redovan neposredni
nadzor nad poslovanjem jednog druStva za uprav-
ljanje UCITS fondovima, koji je obuhvatio sustav
upravljanja rizicima i pracenje uskladenosti s rele-
vantnim propisima, te nad poslovanjem jednog
drustva za upravljanje UCITS fondovima i AlF-
ovima, koji je obuhvatio opce organizacijske uvjete
drustva, investicijski proces i ulaganje imovine
fondova te s tim u vezi mehanizme unutarnjih
kontrola.

Zapoceta suidvazasebnaizvanredna neposredna
nadzora nad jednim druStvom za upravljanje AlF-
ovimaifondovima za gospodarsku suradnju, Cijisu
predmeti bili upravljanje imovinom fondova i s tim
u vezi povezanim rizicima, upravljanje sukobom
interesa i aktivnosti koje se ticu odnosa s ulagate-
ljima u fondove, a u pogledu ulaganja imovine, te
provjera povezanosti ulaganja imovine fondova s
trgovackim drustvom Agrokor d.d. i njegovim pove-
zanim i ovisnim trgovackim drustvima. Predmet-
nom drustvu Hanfa je rjeSenjem od 11.1.2018.
oduzela odobrenje za rad, odnosno upravljanje
fondovima za gospodarsku suradnju te je utvrdeno
da su nastupili uvjeti za prisilni prijenos poslova
upravljanja predmetnim fondovima.

Posredni nadzor poslovanja investicijskih fondova
i druStava za upravljanje investicijskim fondovima
provodio se na temelju analiza dostavljenih dnev-
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nih i periodi¢nih izvjeStaja o poslovanju te godis-
njih financijskih izvjeStaja drustava za upravljanje
investicijskim fondovima i investicijskih fondova,
koje je revidirao neovisni ovlasteni revizor, kao i
analiza ostalih informacija prikupljenih od subje-
kata nadzora.

Zbog utvrdenih nezakonitosti i nepravilnosti sa-
stavljeno je Sest zapisnika o posrednom nadzoru,
nakon ¢ega su nezakonitosti i nepravilnosti u jed-
nom dijelu otklonjene. U Cetiri slu¢aja Hanfa je
drustvima za upravljanje i UAIF-ovima izdala rjeSe-
nja u kojima su izreCene opomene drustvima za
upravljanje zbog nepokretanja postupka likvida-
cije UCITS fonda kao posljedice neto imovine UCITS
fonda manje od 5 mil. kuna te zbog naplate na-
knade za upravljanje protivne prospektu fonda.

Drugi i tre¢i stup mirovinskog osiguranja i isplata
mirovina

TrziSte obveznog i dobrovoljnog mirovinskog osi-
guranja biljezi od pocetka mirovinske reforme
kontinuirani rast, a na dan 31. prosinca 2017.
ukupna neto imovina obveznih i dobrovoljnih miro-
vinskih fondova iznosila je 96,7 mlird. kuna, Sto
predstavljarast od 8,2 mlrd. kuna u odnosu na kraj
prethodne godine. Navedena pozitivha kretanja
prvenstveno su bila posljedica obveznih uplata u
drugi stup mirovinskog osiguranja.

Kao i prethodnih nekoliko godina, na kraju 2017. u
Republici Hrvatskoj poslovala su Cetiri drustva za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.
Svako drustvo upravljalo je po jednim obveznim
mirovinskim fondom svake od kategorija A, B i C.

Na kraju 2017. broj ¢lanova obveznih mirovinskih
fondova povecao se za 3,4 % u odnosu na kraj
prethodne godine. Podaci Sredisnjeg registra osi-
guranika na agregatnoj razini ukazuju na nisku
osvijeStenost ¢lanova obveznih mirovinskih fon-
dova o mogucnosti samostalnog odabira obveznog
mirovinskog fonda.

Ukupna neto imovina obveznih mirovinskih fon-
dova na dan 31. prosinca 2017. porasla je za 7,7
mlird. kuna u odnosu na prethodnu godinu, pri
¢emu se porast od 5,7 mird. kuna (73,1 %) odnosi
na neto uplate €lanova, dok je porast neto imovine
od 2,1 mlrd. kuna (26,9 %) posljedica ostvarenih
prinosa obveznih mirovinskih fondova.

Godisnji prinosi obveznih mirovinskih fondova ka-
tegorije Bnakraju 2017. kretali su se u rasponu od
1,2 % do 5,2 %. Obvezni mirovinski fondovi katego-
rije A ostvarili su prinose u rasponu od 3,3 % do
7,1 %, dok su obvezni mirovinski fondovi kategorije
C ostvarili prinose urasponu od 5,1 % do 7,5 %.

Cetiri drustva za upravljanje dobrovoljnim mirovin-
skim fondovima upravljala su s ukupno osam
otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova i 19
zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova. To
predstavlja povecanje u odnosu na prethodnu go-
dinu buduci da suu 2017. osnovana dva otvorena
dobrovoljna mirovinska fonda i jedan zatvoreni
dobrovoljni mirovinski fond. Svi otvoreni dobro-
voljni mirovinski fondovi ostvarili su pozitivne pri-
nose koji su se kretaliurasponuod 2,1 %do 4,31 %,
osim jednog koji je ostvario negativni prinos od
-3,4%.

Prinosi zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fon-
dova u 2017. kretali su se u rasponu od -3,1 % do
9,1 %.

Jedna od naknada koju mirovinska drustva mogu
zaracunati za pokrice troskova, a koja cini glavninu
prihoda od upravljanja mirovinskim fondovima,
jest naknada za upravljanje. Maksimalna stopa
naknade za upravljanje definirana je Zakonom o
obveznim mirovinskim fondovima i sva drustva za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima pri-
mjenjuju istu stopu naknade, no njezin iznos varira
ovisno o veli€ini imovine pod upravljanjem pojedi-
nog drustva. Osnovicu za izratun naknade za
upravljanje €ini ukupna imovina umanjena za fi-
nancijske obveze fonda. Stopa naknade za uprav-
ljanje iznosila je u 2017. godini 0,39 %. U narednim
godinama predvideno je godiSnje umanjenje stope
naknade za upravljanje od 7 % u odnosu na na-
knadu iz prethodne godine, sve dok se ona ne
umanji na razinu od 0,3 %.

Prema podacima iz financijskih izvje$taja ukupna
imovina mirovinskog osiguravajuceg drustva na
dan 31. prosinca 2017.iznosila je 498,2 mil. kuna,
Sto predstavlja porast od 34,1 mil. kuna, odnosno
7,4 % u odnosu na imovinu iskazanu na dan 31.
prosinca 2016. godine.

U razdoblju od 1. sijecnja 2017. do 31. prosinca
2017. mirovinsko osiguravajuce drustvo ostvarilo
je dobit prije oporezivanja u visini od 5,8 mil. kuna,
dok je dobit nakon poreza iznosila 4,7 mil. kuna,
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Sto je za 1,6 mil. kuna viSe u odnosu na isto razdo-
blje prethodne godine.

Ukupan broj sklopljenih ugovora o mirovini na dan
31. prosinca 2017. iznosio je 12.158, od Cega se
11.909 ugovora odnosilo na dobrovoljno mirovin-
sko osiguranje (lIl. stup mirovinskog osiguranja i
izravne jednokratne uplate], a 249 ugovora na ob-
vezno mirovinsko osiguranje (II. stup mirovinskog
osiguranja). U odnosu na dan 31. prosinca 2016.
ukupan broj ugovora smanjio se za 1.546. Broj ko-
risnika mirovinskog osiguranjanadan 31. prosinca
2017. iznosio je 11.729 (11.521 korisnik dobro-
voljnog mirovinskog osiguranja i 251 korisnik ob-
veznog mirovinskog osiguranja).

Hanfa je tijekom 2017. sudjelovala u izradi Nacrta
Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o obve-
znim mirovinskim fondovima, kojim su izvrSena
poboljSanja i ispravljene nejasnoce uocene kroz
primjenu u praksi.

Zbog stupanja na snagu Medunarodnog standarda
financijskog izvjeStavanja 9 Financijski instru-
menti, donesenog na temelju Uredbe komisije
(EU) br. 2016/2067, kojim se ukida primjena Me-
dunarodnog ratunovodstvenog standarda 39 Fi-
nancijski instrumenti: priznavanje i mjerenje, do-
nesenog na temelju Uredbe Komisije (EZ] br.
1126/2008., u 2017. donesena su tri nova pravil-
nika na temelju Zakona o obveznim mirovinskim
fondovima itrinova pravilnika na temelju Zakona o
dobrovoljnim mirovinskim fondovima.

Takoder, u sklopu projekta digitalizacije uveden je
novi digitalni nacin zaprimanja pismena, zbog
¢ega su donesene i izmjene i dopune pravilnika
donesenih na temelju Zakona o obveznim mirovin-
skim fondovima te izmjene i dopune pravilnika do-
nesenih na temelju Zakona o dobrovoljnim miro-
vinskim fondovima, a sve radi omogucavanja brze
i jednostavnije dostave zahtjeva i dokumentacije
Hanfiu elektronickom obliku putem web-obrazaca.
Hanfa je na temelju Zakona o obveznim mirovin-
skim fondovima donijela i Odluku o najviSem po-
stotku naknade depozitaru, Odluku o uskladenju
sredstava jamstvenog pologa te Odluku o zajam-
¢enom prinosu obveznih mirovinskih fondova.

Hanfa je donijela i Pravilnik o izmjenama i dopu-
nama Pravilnika o minimalnim standardima, na-
¢inu izracuna i mjerilima za izracun tehnickih pri-
¢uva mirovinskog osiguravajuceg drustva, u kojem

se najznacajnije izmjene odnose na promjene ka-
matne stope za izrac¢un tehnickih pricuva te izra-
¢un prosjecnog prinosa za obvezno odnosno do-
brovoljno mirovinsko osiguranje.

U postupku licenciranja izdano je odobrenje za
osnivanje i upravljanje trima zatvorenim dobrovolj-
nim mirovinskim fondovima. Izdana su i odobrenja
za ¢lanove uprave i tlanove nadzornog odbora mi-
rovinskog drustva, odobrenje za izbor depozitara
za mirovinski fond, odobrenje na izmjene i dopune
statuta obveznih mirovinskih fondova te odobre-
nje na statut i prospekt dobrovoljnog mirovinskog
fonda.

Tijekom 2017. Hanfa je dovrsila neposredni nadzor
nad poslovanjem dvaju drustava za upravljanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima
te jednim drustvom za upravljanje obveznim miro-
vinskim fondovima. U 2017. dovrSen je neposredni
nadzor nad kreditnom institucijom zapocet u
2016. u dijelu obavljanja poslova depozitara obve-
znih i dobrovoljnih mirovinskih fondova, Ciji je
predmet bilo pruzanje usluge pohrane i administri-
ranja financijskih instrumenata za racun klijenta,
uklju€ujuci i poslove skrbnistva i s tim povezane
usluge.

Slijedom neposrednog nadzora poslovanja miro-
vinskog osiguravajuceg drustva iz 2016. u dijelu
procesa uskladenosti organizacijskih zahtjeva u
odnosu na ustroj i obavljanje poslova funkcije
upravljanja rizicima, funkcije pracenja uskladeno-
sti s relevantnim propisima, funkcije interne revi-
zije i aktuarske funkcije te uskladenosti procesa
ugovaranja i isplate mirovina sa Zakonom o miro-
vinskim osiguravajuc¢im drustvima i drugim rele-
vantnim propisima, Hanfa je u 2017. donijela rje-
Senje kojim je naloZeno otklanjanje nezakonitosti i
nepravilnosti utvrdenih neposrednim nadzorom u
pogledu provedbe unutarnje kontrole te kontrole
ulaznih podataka priizracunu tehnickih pricuva.

Hanfa je tijekom 2017. provodila posredan konti-
nuirani nadzor nad drustvima za upravljanje miro-
vinskim fondovima i nad mirovinskim fondovima.
Teme nadzora bile su kontrola ispravnosti klju¢nih
podataka za Clanove dobrovoljnih mirovinskih
fondova, provjera ispravnosti informacija o portfe-
lju'i prinosima u informativnim prospektima obve-
znih mirovinskih fondova, kontrola ogranicenja
ulaganja i provjera vrednovanja imovine mirovin-
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skih fondova ¢iji je izdavatelj koncern Agrokor d.d.,
nadzor dostave i ispravnosti dostavljenih NAV iz-
vjeStaja te provjera potrebne razine jamstvenog
pologa obveznih mirovinskih drustava. U sklopu
posrednog nadzora izvrSen je i pregled godiSnjeg
izvjeStaja o poslovanju SredisSnjeg registra osigu-
ranika.

Hanfa je tijekom godine kontinuirano provodila
posredni nadzor mirovinskog osiguravajuceg
drustva u skladu s vaze¢om regulativom kroz pro-
ces prikupljanja, analiza i kontrole dostavljenih iz-
vjestaja (financijski i dodatni izvjestaji, revizorski
izvjestaj, redovite obavijesti), kao i na temelju in-
formacija i dokumentacije koje su pristigle po po-
sebnom zahtjevu. U okviru posrednog nadzora vr-
Silaseiprovjerauskladenostidostavljenihizmjena
pravila, ugovora o mirovini i jedini¢nih iznosa miro-
vina sa zakonskim i podzakonskim aktima.

Odrzan je ciklus ispita za stjecanje zvanja ovlaste-
nog upravitelja mirovinskih fondova te ciklus ispita
za stjecanje zvanja ovlastenog upravitelja miro-
vinskog osiguravajuceg drustva. Oba ciklusa sadr-
Zavala su dva ispitna roka. U ciklusu ispita za stje-
canje zvanja ovlastenog upravitelja mirovinskih
fondova ispitu je pristupilo sedam kandidata, od
kojih je Sest kandidata polozilo ispit. U ciklusu is-
pita za stjecanje zvanja ovlastenog upravitelja mi-
rovinskog osiguravajuceg drustva ispitu su pristu-
pila cetiri kandidata, a tri su poloZila ispit.

Osiguranje

Gledano kroz ukupnu zaracunatu bruto premiju,
trziSte osiguranja u protekloj je godini poraslo za
3,36 % te je ukupna bruto premija na kraju prosle
godine presla iznos od 9 mlrd. kuna. Promatrano
po vrstama osiguranja, od onih sa znacajnijim
udjelom u ukupnoj bruto premiji najveci rast bruto
premije ostvarilo je zdravstveno osiguranje, Zi-
votna ili rentna osiguranja kod kojih ugovaratel;
osiguranja snosi rizik ulaganja (tzv. unit-linked in-
surance) i osiguranje cestovnih vozila. | dalje naj-
veci udjel u ukupnoj bruto premiji €ini Zivotno osi-
guranje sa 24,5 % te osiguranje od odgovornosti za
upotrebu motornih vozila sa 22,6 %.

Vrijednost imovine za pokrice matematicke pri-
cuve za pokri¢e obveza iz ugovora o Zivotnom osi-
guranju i ostalih relevantnih ugovora o osiguranju
iznosila je 19,0 mird. kuna, Stoje za 11,3 % vise od

trazenog pokri¢a matematicke pricuve. Vrijednost
imovine za pokri¢e svih ostalih vrsta osiguranja
iznosila je 12,1 mlrd. kuna, odnosno 44,1 % viSe od
trazenog pokrica. DruStva za osiguranje najvise su
ulagala u drzavne obveznice. Ukupno 77,3 % imo-
vine za pokrice matematicke pricuve i 44,1 % imo-
vine za pokri¢e tehnickih pricuva osim matema-
ticke pricuve ulozeno je u takve obveznice. Znaca-
jan udjel u ulaganju takoder su imala ulaganja u
nekretnine, ulaganja u dionice i poslovne udjele,
novac i depozite te hipoteke i zajmove. DruStva za
osiguranje i drustva za reosiguranje u protekloj
godini ostvarila su ukupnu dobit od 585,8 mil.
kuna, Sto je za 3,3 mil. kuna manje u odnosu na
2016. godinu.

Nastavljen je trend okrupnjavanja trziSta osigura-
nja pa je tako protekle godine provedeno pripajanje
dvaju druStava te je na kraju 2017. u Republici Hr-
vatskoj poslovalo 20 drustava za osiguranje. Tom
trendu svakako pridonosi novi regulatorni okvir
Solventnost Il implementiran u vaZzeci Zakon o osi-
guranju, koji pred druStva postavlja zahtjeve i u
pogledu izvjeStavanja i u pogledu uspostave su-
stava upravljanja.

U sklopu izvjeStavanja u skladu sa Solventnosti Il
poseban naglasak bio je na kvalitativnim i kvanti-
tativnim izvjeS¢ima koje je Hanfa zaprimila prvi
put prosle godine. Hanfa je detaljno analizirala iz-
vjeSc¢a o solventnosti i financijskom stanju koja
pripremaju drustva za osiguranje i namijenjena su
javnosti, kao i redovna nadzorna izvjeSca koja
drustva pripremaju za Hanfu. Cilj takve analize bilo
je jatanje transparentnosti i trziSne discipline te
dobivanje cjelovitog pregleda trziSta i znacajnih
trendova.

Hanfa je protekle godine sudjelovala u aktivno-
stima u vezi s prenoSenjem i provedbom propisa
Europske unije iz podrugja osiguranja, $to je uklju-
Civaloipripreme za primjenu Direktive o distribuciji
osiguranja, koja Ce se prenijeti u Zakon o osigura-
nju. Direktiva donosi velike promjene u smislu
pravila o distribuciji osigurateljnih proizvoda, regu-
liranja transparentnosti u vezi s provizijama kod
prodaje te propisivanja potrebnih znanja, stru¢no-
sti i kompetencija za distributere osigurateljnih
proizvoda.

U sklopu Hanfinih redovnih aktivnosti u vezi s li-
cenciranjem odobrena su 33 zahtjeva za ¢lanove
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uprave drustva za osiguranje, dva zahtjeva za pri-
pajanje te Sest zahtjeva za stjecanje kvalificiranog
udjela u druStvu za osiguranje. Takoder je izdano
80 odobrenja za zastupanje u osiguranju i Cetiri za
posredovanje u osiguranju i reosiguranju.

U nadzoru drustava za osiguranje Hanfa se posve-
tila rizicima kojima je pojedino drustvo izlozeno i
sposobnostidrustva da podnese buduce promjene
gospodarskih uvjeta koje bi mogle nepovoljno
utjecati na sveukupni financijski polozaj. U nad-
zoru se Hanfa usredotocila na ocjenu vrednovanja
imovine i obveza, ocjenu uskladenosti potrebnog
solventnog kapitala, procese ulaganja i oblikova-
nja pricuva i dostatnosti pricuva Steta te dostat-
nost premije. Nadzor je bio usmjeren i na klju¢ne
funkcije u drustvu, vlastitu procjenurizikaisolven-
tnosti od strane samog drustva, IT sustav te sprje-
Cavanje pranja novca.

U 2017. provedeno je devet neposrednih nadzora,
od kojih su tri bila izvanredna, te je doneseno uku-
pno 12 rjeSenja za nadzore zapocete u 2016. i
2017. godini. U sedam rjeSenja nalozeno je otkla-
njanje nezakonitosti i nepravilnosti te su drustva
za osiguranje postupila u skladu s nalozenim u
izreci.

Leasing

Na trzistu leasinga u 2017. poslovalo je 17 leasing
drustava, dok su dva drustva pokrenula postupak
likvidacije. Porast gospodarskih aktivnosti pozi-
tivno se odrazio na trziSte te je doslo do porasta
obujma poslovanja gledano po broju novozakljuce-
nih ugovora, koji je porastao za 18,8 %, i njihovoj
vrijednosti, koja je porasla za 26,9 %. Promatrano
prema objektima leasinga, najveci porast u novo-
zaklju€enim ugovorima zabiljeZen je u segmentu
osobnih vozila (18 %), a njihova ukupna vrijednost
iznosila je 4,1 mird kuna.

Ukupna imovina leasing drustava iznosila je 18,1
mlrd. kuna na kraju protekle godine, Stojeza 1,4 %
vise u odnosu na 2016. godinu. Na povecanje ak-
tive najviSe su utjecala potrazivanja po osnovi fi-
nancijskog leasinga. Financijski leasing ¢ini
60,5 %, a operativni leasing 27 % aktive. Leasing
drustva u najvecoj se mjeri financiraju kreditima i
zajmovima banaka i financijskih institucija, koji
¢ine 70,1 % pasive leasing druStava. DruStva su

zavrsila proteklu godinu s dobiti uiznosu od 219,7
mil. kuna.

Hanfa je u protekloj godini radi regulatornog raste-
recenja i radi uskladenja s Medunarodnim standar-
dom financijskog izvjeStavanja 9 izmijenila pravil-
nike kojima se ureduju financijski i dodatni izvje-
Staji leasing druStava. Takoder su izmijenjeni
pravilniciiz podrugja licenciranja. U sklopu projekta
digitalizacije uveden je novi digitalni nacin zapri-
manja pismena leasing drustava. Hanfa je protekle
godine izdala osam rjeSenja za nove clanove
uprave, 14 rjeSenja za stjecanje kvalificiranog
udjela u leasing drustvima i jedno za pripojenje
drustva.

U protekloj godini postupci neposrednog nadzora
bili su fokusirani na poslovne procese leasing dru-
Stavaiupravljanje kreditnim rizikom. Jedan postu-
pak nadzora je zavrsSen, a utvrdene nepravilnosti
na temelju obavljenog nadzora drustvo je otklonilo,
dok je drugi postupak jo$ u tijeku i njegovo okonca-
nje ocekuje se u 2018. godini. U protekloj godini
nastavljeni su i posredni nadzori zapoceti u 2016.
koji su bili usredotoceni na procese izvjeStavanja
Hanfe u skladu sa Zakonom o leasingu. Izdano je
15 rjeSenja radi otklanjanja utvrdenih nezakonito-
sti i nepravilnosti, koje su drustva naknadno i ot-
Klonila.

Faktoring

Problemi unutar koncerna Agrokor d.d. odrazili su
se na poslovanje faktoring drustava u protekloj
godini. Tijekom 2017. tri su faktoring drustva pod-
nijela zahtjeve za ukidanje odobrenja za obavljanje
poslova faktoringa pa je na kraju godine poslovalo
ukupno devet drustava, ¢ija je imovina iznosila 2,6
mlrd. kuna, §to predstavlja smanjenje od 56,5 % u
odnosu na 2016. godinu. Na pad imovine najviSe je
utjecalo smanjenje stavke potraZivanja po osnovi
faktoringa koji uklju€uje eskont mjenica u iznosu
od 3,1 mlird. kuna. Faktoring drustva i prethodne
su se godine financirala prvenstveno kreditima
inozemnih banaka i financijskih institucija, i to u
iznosu od 1,9 mlird. kuna, Sto predstavlja smanje-
nje od 45,5 % u odnosu na 2016., dok su domace
banke i financijske institucije bile zastupljene sa
334,9 milijuna kuna, Sto je smanjenje od 77 % u
odnosu na prethodnu godinu. Kapital i rezerve
faktoring drustava iznosili su na kraju 2017. go-

Hanfa GodiSnje izvjeSce 2017.

16




dine 141,6 mil. kuna, Sto predstavlja smanjenje od
83,7 % uodnosu na 2016. godinu.

Faktoring drustva zavrsila su 2017. s gubitkom od
899,6 mil. kuna, dok je u 2016. iskazana dobit
iznosila 168,5 mil. kuna. Od devet faktoring dru-
Stava Sest ih je iskazalo gubitak {909,9 mil. kuna),
dok su tri drustva iskazala dobit (3,3 mil. kuna).
Volumen transakcija u 2017. iznosio je 6,4 mlrd.
kuna, $to predstavlja smanjenje od 66,4 % u od-
nosu na prethodnu godinu. U segmentu faktoringa
koji uklju€uje otkup mjenica volumen transakcija
smanjio se za 12,6 mird. kuna ili 81,2 % iu 2017.
iznosio je 2,9 mlrd. kuna.

Nakon Sto je 31. prosinca 2016. istekao rok za
uskladenje s odredbama Zakona o faktoringu,
Hanfa je tijekom 2017. izdala sedam odobrenja za
obavljanje poslova faktoringa, unutar kojih se ta-
koder odlutivalo o izdavanju deset zahtjeva za
stjecanje kvalificiranog udjela i 15 zahtjeva za c¢la-
nove uprave drustva.

Hanfa je u prvoj polovici 2017. pokrenula pet po-
stupaka neposrednog nadzora C€iji je fokus bio na
poslovima faktoringa koji ukljucuju otkup mjenica.
Utvrdeno je da su poslovi u tom segmentu obav-
ljani suprotno odredbama Zakona o faktoringu te
da se neadekvatno upravljalo rizicima s obzirom
na znacajnu izlozenost jednom pravnom subjektu
i njime povezanim osobama, Sto je dovelo neka
obuhvaéena faktoring drustva u poziciju financij-
ske nestabilnosti, nelikvidnosti i neodrzivog na-
stavka poslovanja.

Sudski postupci

Hanfa je u provedenim postupcima nadzora u po-
dru¢ju trziSta kapitala, investicijskih fondova i osi-
guranja utvrdila nezakonitosti te je na temelju
svojih ovlasti nadleznom prekrsajnom sudu u Za-
grebu podnijela ukupno 20 optuznih prijedloga, pri
¢emu je u dva predmeta donesena pravomocna
osuda, a kod ostalih predmeta postupak je jos u ti-
jeku. Protiv odluka Hanfe pokrenuto je devet
upravnih sporova podnosenjem tuzbi pred Uprav-
nim sudom u Zagrebu, na koje je Hanfa u skladu sa
Zakonom o upravnim sporovima dala odgovor i do-
stavila zatraZzene spise iz kojih proistjecu pobijane
odluke Hanfe. U postupcima pokrenutim na teme-
lju navedenih tuzbi, kao i tuzbi iz prethodnih go-
dina, zaposlenici Hanfe dostavljali su ocitovanja i

pristupali na rasprave odrzane pred Upravnim su-
dom. Pokrenuti upravni sporovi odnosili su se na
upravne odluke iz podrugja trzista kapitala, inve-
sticijskih drustava i trzita osiguranja te su jos u
tijeku.

Sudjelovanje u radu institucija Europske unije i
domaca i medunarodna suradnja

Tijekom 2017. predsjednik Upravnog vije¢a Hanfe
ilinjegova zamjena sudjelovali su na sedam sasta-
naka Odbora nadzornih tijela ESMA-e i Sest sasta-
naka Odbora nadzornih tijela Europskog nadzor-
nog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko
osiguranje (engl. European Insurance and Occupa-
tional Pensions Authority — EIOPA). Predstavnici
Hanfe bili suuklju¢eniurad 12 odbora, Cetirimreze
stru€njaka i tri radne skupine ESMA-e te u rad de-
vet mreZza strucnjaka, jedne radne skupine te cetiri
odbora EIOPA-e. Odbori ESMA-e i EIOPA-e u 2017.
donijeli su ukupno vise od 300 odluka te vodili po-
djednako toliko rasprava, koje su se uglavnom ti-
cale odobravanja mnogobrojnih dokumenata za
javnu raspravu, smjernica i preporuka, donosenja
tehnickih i provedbenih standarda, analiza tren-
dova, rizika i ranjivosti financijskog sektora, uredi-
vanja zajedni¢kog trZista te u tom svjetlu ujedna-
¢avanja nadzornih praksi, djelovanja trgovinskih
repozitorijaiagencijazakreditnirejting, suzbijanja
pranja novca i financiranja terorizma, prepoznava-
nja novih instrumenata i usluga na financijskim tr-
Zistimate buducih trendovaiutjecaja na potroSace
i financijsku stabilnost europskog prostora.

Zaposlenici Hanfe sudjelovali su i u pripremanju
materijala odnosno pruzanju informacija potreb-
nih za donoSenje odluka i misljenja povezanih s
poslovanjem investicijskih drustava za sastanke
Odbora nadzornih tijela Europskog nadzornog ti-
jela za bankarstvo (engl. European Banking Autho-
rity — EBAJ, kao i u analizama EBA-e povezanim s
revizijom bonitetnih zahtjeva za investicijska
drustva na temelju Direktive CRD IV i Uredbe CRR
odnosno drugim izvjeStavanjima povezanim sa
zahtjevima iz Direktive BRRD. Tijekom godine pred-
sjednik Upravnog vije¢a Hanfe ili njegova zamjena
sudjelovali su i na Cetiri sastanka Opceg odbora te
jednom sastanku Savjetodavnog tehnickog od-
bora Europskog odbora za sistemske rizike (engl.
European Systemic Risk Board — ESRB).
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Hanfa je kroz radne skupine za donoSenje ili iz-
mjenu zakona iz svoje nadleznosti koje su osnovali
Ministarstvo financija te Ministarstvo rada i miro-
vinskog sustava sudjelovala, izmedu ostalog, u
izradi nacrta novog Zakona o trzistu kapitala, u koji
se prenosi Direktiva MiFID II, te u izradi izmjena i
dopuna Zakona o osiguranju, u koji se prenosi
Direktiva o distribuciji osiguranja. Kao potpisnik
Multilateralnog memoranduma o razumijevanju
Medunarodne organizacije komisija za vrijednosne
papire (engl. International Organization of Secu-
rities Commissions — 10SCO) i Multilateralnog
memoranduma ESMA-e Hanfa je razmjenjivala po-
datke o nadzoru trZista kapitala s drugim nad-
leZnim tijelima potpisnicima navedenih memoran-
duma. Zajedno s Hrvatskom narodnom bankom
sudjelovala je u konzorciju drzava clanica koje suu
2017. odabrane za pruzanje tehnicke podrske in-
stitucijama Crne Gore zaduZenim za nadzor finan-
cijskog sektora u sklopu Twinning programa. Poce-
tak Twinning projekta ocekuje se u 2018., a Hanfa
¢e zajedno s nadleznim institucijama iz Njemacke
i Nizozemske sudjelovati u pruzanju tehnicke po-
moci Agenciji za nadzor osiguranja i Komisiji za
vrijednosne papire Crne Gore.

Putem Odbora za sprjecavanje pranja novca i fi-
nanciranja terorizma Hanfa je sudjelovala u izradi
misljenja te odgovarala na pitanja subjekata nad-
zora, organizirala edukacije subjekata nadzora te
obavljala druge aktivnosti u vezi sa sprjeCavanjem
pranja novca i financiranja terorizma. Nastavljene
su nadzorne aktivnosti povezane s provjerom im-
plementacije odredaba zakona iz podrucja sprje-
Cavanja pranja novca i financiranja terorizma kod
subjekata nadzora Hanfe. Tako je tijekom godine
jedan nadzor zapocet i zavrSen, dok su dva nad-
zora zapoceta u 2017., a zavrSetak je planiran za
2018. godinu. Predmet navedenih nadzora bio je
sprjetavanje pranja novca i financiranja terorizma
te medunarodne mjere ograni¢avanja. RjeSenja
kojima bi se subjektima nadzora nalagale nad-
zorne mjere u pogledu sprje¢avanja pranja novca i
financiranja terorizma te medunarodnih mjera
ograniCavanja nije bilo buduci da su do donoSenja
rjieSenja sve nezakonitosti i nepravilnosti bile ot-
klonjene. S Ministarstvom financija, Uredom za
sprjecavanje pranja novca i financiranja terorizma
te Hrvatskom narodnom bankom Hanfa je inten-
zivno sudjelovala u radnoj skupini za izradu novog

Zakona o sprjetavanju pranja novca i financiranja
terorizma. U okviru suradnje u Meduinstitucional-
noj radnoj skupini za sprje¢avanje pranja novca i
financiranja terorizma, kojom predsjeda Ured za
sprje¢avanje pranja novca, Hanfa je dostavljala
odgovore, podatke i misljenja na upite subjekata
nadzora povezane s medunarodnim mjerama
ograni¢avanja.

Aktivnosti povezane sa zaStitom potroSaca i
informiranjem javnosti

Hanfaje u2017.zaprimila 186 predstavki, od ¢ega
se njih 57 odnosilo na trziSte osiguranja, 16 na tr-
ZiSte kapitala, devet na podrucje leasinga, osam
na podrucje investicijskih fondova, Sest na pod-
ru€je mirovinskih fondova, dvije na podrucje rada
faktoring drustava i jedna na podrucje poslovanja
investicijskih drustava. Na Hanfin djelokrug i nad-
leznost nije se odnosilo 78 predstavki, a devet
predstavki odnosilo se na njezin rad. Osim rjeSava-
njem zaprimljenih predstavki, Hanfa je poduzimala
razlicite aktivnosti u podrucju zastite potroSaca,
koje su prvenstveno bile usmjerene na razvijanje
svijesti o rizicima u vezi s ulaganjima u financijske
instrumente, kaoio pravima i obvezama subjekata
nadzoraikorisnika njihovih usluga. Nastavljene su
aktivnosti u sklopu ESMA-e i EIOPA-e, ali i u sklopu
Europske komisije, gdje je Hanfa presjedala Pod-
skupinom za financijsku pismenost ekspertne
grupe za barijere slobodnom kretanju kapitala u
kontekstu Unije trzista kapitala.

Edukativne aktivnosti usmjerene na mlade Hanfa
je provodila tijekom cijele godine. Objavila je Cetiri
edukativna filma, koji su putem njezine internet-
ske stranice javno dostupni za besplatno koriste-
nje, a objasnjavaju teme u vezis glavnim nacelima
Stednje i ulaganja koja su potrebna za donosenje
Sto boljih financijskih odluka. Na internetskoj stra-
nici Hanfe objavljena je i nova edukativna broSura
pod nazivom “Financijska pismenost”. Hanfine ak-
tivnosti obuhvacale su i edukativne posjete sred-
njim Skolama i fakultetima diljem Hrvatske, orga-
nizaciju posjeta ucenika i studenata Hanfi, organi-
zaciju studentskih debata te sudjelovanje na
javnim dogadanjima s temama povezanim s finan-
cijskom pismenosti (konferencije, okrugli stolovi i
sl.). U tim prilikama Hanfa je isticala i objagnjavala
vaznost financijske pismenosti, tumacila osnovne
pojmove financijskih trzista te opisivala sudionike
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financijskih trzista, financijske proizvode i usluge,
kaoiuloguHanfe. Naglasak je pritom bio na stvara-
nju svijesti o vaznosti poznavanja financijskih
proizvoda iusluga prije donoSenja odluke o njihovu
koristenju. Navedene aktivnosti Hanfa je Cesto
provodila u suradnji s drugim institucijama (Hrvat-
ska gospodarska komora, Gradski ured za obrazo-
vanje, kulturu i sport Grada Zagreba, Zagrebacka
burza, investicijski fondovi, mirovinski fondovi,
drustva za osiguranje, banke).

Opce poslovanje Hanfe i sjednice Upravnog
vijeéa i Savjeta

Tijekom godine provedene su potrebne prilagodbe,
uvedeni su procesi i izradena je dokumentacija
potrebna za certificiranje prema standardu ISO
20000, a u svrhu ujednacenog upravljanja IT uslu-
gama Hanfe. Radi uskladivanja poslovanja Hanfe s
Uredbom GDPR, provedene su i aktivnosti za utvr-
divanje stupnja spremnosti za prilagodbu Uredbi.
Hanfa je provodila i aktivnosti unaprjedenja su-
stava unutarnjih kontrola u vezi s primjenom Za-
kona o sustavu unutarnjih kontrola u javnom sek-
toru.

Prihodi Hanfe ostvareni u 2017. iznosili su 53,8
mil. kuna, dok su ukupni rashodi iznosili 48 mil.
kuna. Najveci udjel u ostvarenim rashodima cinili
su rashodi za radnike (67,6 %), koji suiznosili 31,2
mil. kuna. Prosjecan broj zaposlenih u 2017. kra-
jem izvjestajnog razdoblja iznosio je 159. Sljedecu
znacajnu stavku rashoda ¢ine materijalni rashodi,
koji su u 2017. iznosili od 14,8 mil. kuna i ¢inili
27,9 % ukupnih rashoda. Vaznu stavku materijal-

nih rashoda predstavljaju obvezne ¢lanarine Hanfe
u ESMA-i i EIOPA-i, koje su u 2017. iznosile ukupno
4,9 mil. kunai ¢inile 33,0 % materijalnih rashoda te
10,2 % ukupnih rashoda Hanfe. Rashodi amortiza-
cijeiznosilisu 1,8 mil. kunaibili suza 34,7 %, odno-
sno 454 tis. kuna veci u odnosu na 2016. uslijed
novouvedenih informatickih sustava i aplikacija
koje se amortiziraju u korisnom vijeku uporabe. Na
temelju iskazanih podataka o ukupnim prihodimaii
rashodima Hanfa je u 2017. ostvarila visak prihoda
nad rashodima u iznosu od 5,8 mil. kuna, koji je, u
skladu s odredbama Zakona o Hanfi, na kraju go-
dine uplatila u drzavni proracun Republike Hrvat-
ske. U skladu s odredbama Zakona o fiskalnoj od-
govornosti Hanfa je tijekom 2017. provela samo-
procjenu sustava financijskog upravljanja i
kontrola te je u vezi s time lzjava o fiskalnoj odgo-
vornosti za 2016. dostavljena Hrvatskom saboru.
Glavni tajnik, u ¢ijoj su nadleznosti financijsko-ra-
cunovodstveni poslovi Hanfe, davanjem lIzjave o
fiskalnoj odgovornosti potvrdio je zakonito, na-
mjensko i svrhovito koritenje sredstava te ucin-
kovito i djelotvorno funkcioniranje sustava finan-
cijskog upravljanja i kontrola u okviru financijskim
planom utvrdenih sredstava.

Upravno vijece donijelo je u 2017. godini 1.386
odluka na 91 sjednici, od kojih su 52 bile redovne,
dok je 39 sjednica bilo izvanredno. Odrzane su ce-
tiri sjednice Savjeta, i to 4. travnja, 8. lipnja, 23. li-
stopadai 19. prosinca, na kojima je Savjet u skladu
sa svojim ovlastima iz ¢lanka 12. Zakona o Hanfi
davao misljenja te stru¢ne savjete s ciljem razvoja
nadzorne prakse.
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1. Trziste kapitala

1.1. Opis trzista

Gospodarski oporavak u Republici Hrvatskoj nije
znacajno utjecao na investicijske aktivnosti, rast
trziSnih pokazatelja i ukupno trziste kapitala. Trgo-
vanje na uredenom trzistu Zagrebactke burze d.d.
(dalje utekstu: Zagrebatka burza) u2017.iznosilo
je 3,7 mird. kuna, Sto predstavlja pad od 5,3 % u
odnosu na prethodnu godinu. Trgovanje dionicama
unutar knjige ponuda iznosilo je 2,6 mlird. kuna i
porasloza 37,3 %, a trgovanje obveznicama unutar
knjige ponuda iznosilo je 0,4 mird. kuna te zabilje-
Zilo pad od 16,1 %. Blok promet dionicama iznosio
je 0,6 mlrd. kuna uz pad od 51,3 %, dok je blok pro-
met obveznicama pao za 68,3 % i iznosio 0,08
mlrd. kuna. Padu ukupnog prometa najvise je pri-
donio pad blok prometa dionicama i obveznicama,
dok je promet dionicama unutar knjige ponuda
znacajno rastao. OTC promet pao je za 23,3 % i
iznosio 19,9 mird. kuna. Glavni dioni¢ki indeks
CROBEX ostvario je pad od 7,6 %, CROBEX10 pao je
za 10,0 %, dok je CROBEXtr zabiljezio pad od 5,0 %.
Obveznickiindeks CROBIS narastao je za 2,0 %, dok
je CROBIStr ostvario rast od 6,5 %.

MTP (CE Enter trziste) je zabiljezio promet uiznosu
od 0,07 mird. kuna, $to je rast od 12,6 % u odnosu
na prethodnu godinu. Promet dionicama unutar
knjige ponuda na MTP-u iznosio je 0,07 mlrd. kuna
i narastao za 11,5 %. Blok promet dionicama na
MTP-u iznosio je 4,8 mil. kuna te ostvario rast od
30,4 % u odnosu na 2016. godinu.

Problemi koncerna Agrokor d.d. kao najveceg pri-
vrednog subjekta u Republici Hrvatskoj i viSemje-

setna obustava trgovanja dionicama drustava u
kojima je taj koncern bio vecinski dionicar obiljezila
je 2017. i znacajno utjecala na trgovanje dioni-
cama i na ukupno trziste.

Zagrebacka burza zapocela je 7. srpnja 2017. trgo-
vanje na novoj trgovinskoj platformi Xetra i uvela
niz novina povezanih s trgovanjem financijskim
instrumentima te je na taj nacin unaprijedila uku-
pno trziSte i racionalizirala svoje poslovanje.

Trgovinski sustav Xetra sustav je za koji je Becka
burza distributer i operater za ovaj dio Europe. Uz
Zagrebacku i Becku, trgovinski sustav Xetra te
druge usluge BecCke burze koriste jos i brojne druge
burze, kao i Ljubljanska burza, koja je u viasnistvu
Zagrebacke burze.

Trend izvr$tenja izdavatelja s uredenog trzista na-
stavljenjeiu2017. godini.

1.1.1. Infrastruktura trziSta kapitala

Na uredenom trziStu Zagrebacke burze u 2017. tr-
govalo se dionicama i obveznicama, dok se na
MTP-u trgovalo samo dionicama. Na kraju 2017.
trziSna kapitalizacija uvrstenih financijskih instru-
menata na uredenom trzistu iznosila je 236,1
mlrd. kuna, Sto predstavlja porast od 1,6 % u od-
nosu na prethodnu godinu. TrziSna kapitalizacija
financijskih instrumenata uvrstenih na MTP izno-
sila je 3,9 mird. kuna, zabiljeZivsi pad od 7,3 % u
odnosu na 2016. godinu.
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Tablica 1.1. Broj financijskih instrumenata na uredenom trzistu i MTP-u nadan 31.12.2017.

Vrsta trzista Broj financijskih instrumenata 31122016, | 31122017, | romenauodnosu
na2016. (u%)
147 136 2.5

Dionice
Sluzbeno trziste
Redovito trziste
Obveznice
Sluzbeno trziste
Uredeno Redovito trziste
trziste Komercijalni zapisi
Sluzbeno trziste
Redovito trziste
Strukturirani proizvodi
Sluzbeno trziste
Redovito trziste
MTP
MTP Dionice

Prava

Izvor: Zagrebacka burza

Na uredeno trziSte Zagrebacke burze uvrsteno je
tijekom 2017. Sest novih izdanja, dok je izvrSteno
26 financijskih instrumenata. Jedna obveznica iz-
vrstena je zbog ponistenja izdanja, a 14 je obve-
znica izvrSteno zbog dospijeca, dok su dionice iz-

28 27’ -3,6
119 109 -8,4
36 26 -27,8
32 24 -25,0
4 2 -50,0
0 0 0,0
0 0 0,0
0 0 0,0
0 0 0,0
0 0 0,0
0 0 0,0
24 22 -8,3
22 20 -9,1
2 2 0,0

vrstene zbog odluka glavne skupStine o povlacenju
dionica, steCaja drustva, istiskivanja manjinskih
dionicara i konverzije dionica. U trgovanje na MTP
primljene su tri dionice, dok su iz trgovanja isklju-
¢ene Cetiri dionice zbog neaktivnog trgovanja.

Grafikon 1.1. Kretanje vrijednosti indeksa CROBEX, CROBEX10 i CROBEXtr i prometa dionica u sastavu
CROBEX-a na Zagrebackoj burzi tijekom 2017.
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Izvor: Zagrebacka burza
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Grafikon 1.2. Kretanje vrijednostiindeksa CROBIS, CROBIStr i prometa obveznica u sastavu CROBIS-a na
Zagrebackoj burzi tijekom 2017.
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Izvor: Zagrebacka burza

Tijekom 2017. prestalo je ¢lanstvo jednom ¢lanu  poslove odrzavatelja trzisSta u 2017. za sedam dio-
Zagrebacke burze, koja je na kraju godine imala 16 nica uvrStenih na uredeno trziste.
¢lanova. Dva ¢lana Zagrebacke burze obavljala su

Tablica 1.2. Broj pohranjenih vrijednosnih papira

Promjena u odnosu na
_ S _ 2016[U%]
4

Ukupno pohranjeno
Dionice
Obveznice

Ostalo

Izvor: SKDD

Preknjizbe u sustavu poravnanja i namire Sredis-
njeg klirinskog depozitarnog drustva (dalje u tek-
stu: SKDD) ¢inile su 80 % poslova depozitorija. Pre-
ostali poslovi depozitorija vecinom su se odnosili
na preknjizbe povezane s korporativnim akcijamai
promjenama registracije vlasnicke pozicije. Od
ukupno 1.425 korporativnih akcija provedenih u
2017. (156 manje nego u 2016.] vise od 50 % od-
nosilo se na obracun prava glasa za glavnu skup-
Stinu.

845 813 -3,8
69 63 -8,7
36 31 -13,9

Tijekom 2017. namireno je ukupno 218.278 tran-
sakcija vrijednosti 196,1 mlrd. kuna, $to predstav-
lja povecanje od 23 % u odnosu na 2016., no uku-
pna vrijednost namirenih transakcija manja je za
26 % uslijed smanjenja cijena vrijednosnih papira
na trzistu. 0d ukupnog broja namirenih transakcija
94 % odnosilo se na transakcije dionicama, a 55 %
vrijednosti namirenih transakcija ostvareno je
transakcijama obveznicama.
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Grafikon 1.3. Struktura racuna vrijednosnih papira u depozitoriju SKDD-a na dan 31.12.2017.

2,2%

Izvor: SKDD

SKDD je i tijekom 2017. nastavio postupak licenci-
ranja drustva SKDD-CCP Smart Clear d.d. (dalje u
tekstu: SKDD-CCP) za pruzanje usluga sredidnje
druge ugovorne strane prema Uredbi EMIR®. Ko-
nacna odluka kolegija regulatora o zahtjevu SKDD-
CCP-a za izdavanje odobrenja za pruzanje usluga
sredi$nje druge ugovorne strane ocekuje se tije-
kom 2018. godine.

1.1.2. Izdavatelji

Tijekom 2017. na sluzbeno trziSte Zagrebacke
burze uvrstena je korporativna obveznica drustva
Erste&Steiermarkische Bank d.d. i Cetiri obveznice
Ministarstva financija Republike Hrvatske, dok je
na uredeno trziSte uvrStena dionica izdavatelja
Sunce koncern d.d. Drustvo Magma d.d. promije-
nilo je segment na kojem kotira te je iz sluzbenog
trzista preSlo u redovito i na taj nacin prihvatilo
niZze zahtjeve transparentnog izvjeStavanja inve-
sticijske javnosti. Tri izdavatelja uvrStena na ure-
deno trziSte provela su uvrstenje dodatnih dionica,
i to jedan izdavatelj na sluzbeno trziste te dva
izdavatelja na redovito trziste.

1 Uredba (EU) br.648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca
od 4. srpnja 2012. 0 0TC izvedenicama, sredisnjoj drugoj
ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju, SLL 201

® (Jsnovniracun
W Skrbnickiracun
Zajednickiizastupnickiracuni

Ostalo

1.2. Regulatorne aktivnosti Hanfe

1.2.1. Normativne aktivnosti

Opcenito o Nacrtu prijedloga Zakona o trzistu
kapitala

Zakon o trzistu kapitala (dalje u tekstu: ZTK)? do
sada se mijenjao viSe puta, prvenstveno radi
uskladivanja s pravnom stecevinom Europske
unije, koja je u podrugju trzista kapitala ¢esto pod-
lozna promjenama. Zbog potrebe za daljnjim
uskladivanjem hrvatskih propisa kojima se ure-
duje trziSte kapitala s propisima Europske unije iz
predmetnog podrucja, a kako bi se zbog brojnih
prethodnih izmjena ZTK-a izbjegla njegova nepre-
glednost, pristupilo se izradi novog Nacrta prijed-
loga Zakona o trzistu kapitala (dalje u tekstu: novi
ZTK). Javna rasprava o novom ZTK-u, u ¢ijoj je
izradi aktivno sudjelovala Hanfa, trajala je od 8.
studenoga 2017.do 8. prosinca 2017. godine.

Odredbama novog ZTK-a dodatno je uredeno pod-
ru¢je poslovanja osoba ovlastenih za obavljanje
poslova s financijskim instrumentima, detaljnije
Su propisani uvjeti trgovanja financijskim instru-
mentima te su propisani uvjeti trgovanja robnim
izvedenicama, emisijskim jedinicama i izvedeni-
cama na emisijske jedinice. Uveden je institut
pruzatelja usluga dostave podataka. Unaprijedena

2 NN, br. 88/08, 146/08, 74/09, 54/13,159/13, 18/15,
110/15,123/161131/17
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je zastita ulagatelja radi osnaZivanja okvira za
pruzanje usluga investicijskog savjetovanja i
upravljanja portfeljem, kao i poboljSanja kvalitete
informacija koje se daju klijentima u vezi s investi-
cijskim uslugama koje im se pruzaju. Uredeni su
nematerijalizirani vrijednosni papiri te ustrojstvo i
ovlastenja sredisnjeg depozitorija vrijednosnih
papira, srediSnje druge ugovorne strane i burze te
prava i obveze sudionika na trzistu kapitala, po-
sebno u podrucju zabrane trgovanja na temelju
povlastenih informacija, nezakonitog objavljivanja
povlastenih informacija i manipuliranja (zloupo-
rabe) trzistem. S ciljem povecanja transparentno-
sti povecane su obveze u vezi s izvjeStavanjem
Hanfe i Europskog nadzornog tijela za vrijednosne
papire i trzista kapitala (engl. European Securities
and Markets Authority — ESMA). Takoder, postro-
Zene su sankcije i mjere koje mogu biti poduzete
protiv pravnih i fizi€kih osoba sudionika na trZistu
kapitala te su propisani alati za provedbu mjera
koje je Europska komisija kao zadatak dodijelila
ESMA-i.

Novine koje donosi novi ZTK prvenstveno su pove-
zane s uskladivanjem hrvatskog regulatornog
okvira za trziSte kapitala s Direktivom MiFID II*,
koja uvodivece regulatorne zahtjeve od postojecih
uzimajuci u obzir razvoj tehnologije i trziSne infra-
strukture u industriji financijskih usluga (kao $to
je pojava novih trgovinskih platformi i rast visoko-
frekventnih i algoritamskih trgovanja), nastoji
unaprijediti sustav zastite ulagatelja te ima za cilj
maksimiziranje transparentnosti i smanjenje fra-
gmentacije podataka kako bi svi dionici na trzistu,
a posebno ulagatelji, mogli donositi dobro uteme-
liene odluke te kako bi se unaprijedila u€inkovitost
financijskog sustava. Novim ZTK-om takoder se
omogucuje potpuna provedba Uredbe MIFIR?,

3 Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od
15. svibnja 2014. o trziStu financijskih instrumenata i iz-
mjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU, SL L
173

4 Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca
od 15. svibnja 2014. o trziStima financijskih instrumena-
taiizmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012,SLL 173

Uredbe (EU) br. 2016/1033°, Uredbe MARS, Uredbe
EMIR, Uredbe CSDR’ i Uredbe o prospektu® na nacin
da se za njih utvrduju nadlezna tijela, podrucje
rada i ovlasti tijela nadleZnih za njihovu provedbu,
kao i odgovarajuce prekrsajne odredbe.

SKDD i nematerijalizirani vrijednosni papiri u
novom ZTK-u

Novim ZTK-om omogucuje se, kako je ve¢ nave-
deno, i provedba odredaba Uredbe CSDR s ciljem
promicanja sigurne, ucinkovite i neometane na-
mire svih financijskih instrumenata na podrucju
Europske unije. S obzirom na to da Uredba CSDR
uvodi pojam sredisnjeg depozitorija vrijednosnih
papira, bilo je potrebno uvesti novo poglavlje unu-
tar Dijela petog ZTK-a, koje Ce regulirati srediSnje
depozitorije. Uredbom CSDR sredisnji se depozito-
rij definira kao pravna osoba koja upravlja susta-
vom za namiru vrijednosnih papira te pruza jos$
barem jednu od osnovnih usluga koje propisuje ta
Uredba. To su, uz uslugu namire (upravljanje su-
stavom za namiru vrijednosnih papira), jos i biljez-
nitka usluga (pocetno evidentiranje u sustav u
nematerijaliziranom obliku] te usluga sredisnjeg
vodenja ratuna (osiguravanje i vodenje racuna
vrijednosnih papira na najvisoj razini). Ubuduce ¢e
na podrucju Europske unije samo sredisnji depozi-
toriji vrijednosnih papira koji su licencirani prema

5  Uredba (EU] br. 2016/1033 Europskog parlamenta i vije-
¢aod 23.lipnja 2016. 0 izmjeni Uredbe (EU) br. 600/2014
o trzistima financijskih instrumenata, Uredbe (EU] br.
596/2014 0 zlouporabitrzistaiUredbe (EU) br.909/2014
o0 poboljsanju namire vrijednosnih papira u Europskoj
unijii o sredisnjim depozitorijima vrijednosnih papira, SL
L175

6  Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeca
od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzista (Uredba o zlou-
porabi trzista) te stavljanju izvan snage Direktive
2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i direktiva Ko-
misije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ, SL L
173

7 Uredba (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vijeca
od 23. srpnja 2014. o poboljSanju namire vrijednosnih
papira u Europskoj uniji i o sredisnjim depozitorijima vri-
jednosnih papira te izmjeni direktiva 98/26/EZ i
2014/65/EU te Uredbe (EU) br. 236/2012, SL L 257

8 Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijeca
od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno objaviti
prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvr-
Stavanja za trgovanje na uredenom trzistu te stavljanju
izvan snage Direktive 2003/71/EZ,SL L 168
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Uredbi CSDR mo¢i upravljati sustavom namire.
Slijedom navedenog, SKDD, koji trenutacno uprav-
lja sustavom namire u Republici Hrvatskoj, mora
proci postupak licenciranja po toj Uredbi te ishoditi
odobrenje za rad od Hanfe kao nadleznog tijela.

Novi ZTK i prospekt

Novim ZTK-om omogucuje se i provedba Uredbe o
prospektu, koja je stupila na snagu 20. srpnja
2017. i koja je u cijelosti obvezujuca i izravno se
primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama. Za Uredbu
o prospektu specifitna je stupnjevita primjena
njezinih pojedinih odredaba propisana ¢lankom
49. pa se jedan skup odredaba primjenjuje od 20.
srpnja 2017., drugi skup od 21. srpnja 2018, a
tre¢i skup odredaba, koji je ujedno najveci te se
odnosi na preostale odredbe Uredbe o prospektu,
primjenjuje se od 21. srpnja 2019. godine. Uredba
o prospektu predstavlja glavni dio plana Europske
komisije za uspostavu unije trziSta kapitala te ce
ona od 21. srpnja 2019. u cijelosti zamijeniti dosa-
dasnji regulatorni okvir za prospekt, a njega cine
Direktiva o prospektu? i sve njezine naknadne iz-
mjene i dopune te Uredba (EU) br. 809/2004 i
sve njezine naknadne izmjene i dopune, ukljucu-
juci i dva seta regulatornih tehnickih standarda
propisanih  Delegiranom uredbom (EU] br.
382/2014' i Delegiranom uredbom (EU] br.
2016/301".

9  Direktiva 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od
4. studenoga 2003. o prospektu koji je potrebno objaviti
prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvr-
Stavanja u trgovanje te o izmjeni Direktive 2001/34/EZ,
SLL345

10 Uredba Komisije (EZ) br. 809/2004 od 29. travnja 2004.
o provedbi Direktive 2003/7 1/EZ Europskog parlamenta i
Vije¢a u pogledu informacija koje sadrze prospekti te o

njihovom obliku, upuéivanju na informacije i objavljivanju
takvih prospekata i distribuciji oglasa, SL L 149

11 Delegirana uredba Komisije (EU] br. 382/2014 od 7. 0Zuj-
ka 2014. o dopuni Direktive 2003/71/EZ Europskog par-
lamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehnickih stan-
darda za objavljivanje dopuna prospekta, SLL 111

12 Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/301 od 30. stude-
noga 2015. o dopuni Direktive 2003/71/EZ Europskog
parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehnickih
standarda za odobrenje i objavu prospekta i distribuciju
oglasa te o izmjeni Uredbe Komisije (EZ) br. 809/2004,
SLL58

Osim Sto osigurava provedbu Uredbe u prospektu,
novi ZTK donosi i odredena nomotehni¢ka i norma-
tivna poboljSanja u odredbama kojima su transpo-
nirane vazece odredbe Direktive o prospektu i svih
njezinih naknadnih izmjena i dopuna. Tako je pri-
mjerice propisana obveza dostave Hanfi obavijesti
o0 iznimkama od obveze objave prospekta, koja je,
iako je postojala prema odredbama ranije vazeceg
ZTK-a, sada detaljnije uredena u smislu rokova u
kojima se obavijest dostavlja, kao i dokumentacije
koju je potrebno dostaviti Hanfi. Propisuje se i za-
konski okvir za odgovornost za Stetu na temelju
objavljenog prospekta u vezi s javnom ponudom
vrijednosnih papira i u vezi s uvrStenjem vrijedno-
snih papira na uredeno trziSte tako Sto se definira
krug osoba odgovornih za sadrzaj prospekta i
osoba koje su ovlastene zahtijevati popravljanje
Stete s naslova odgovornosti iz prospekta, sadrzaj
imovinskopravnog zahtjeva, vremensko ogranice-
nje odgovornostiiz prospekta te zastarni rokovi za
postavljanje zahtjeva za naknadu Stete. Uz nave-
deno, propisuju se pretpostavke oslobodenja od-
govornosti za Stetu. Jedna od najznacajnijih novo-
sti u pogledu prospekta jest uvodenje koncepta
odgovornosti za Stetu zbog nepotpunosti ili neto¢-
nosti bitnih informacija u prospektu, koja poc€iva
na namjeri ili krajnjoj nepaznji odgovornih osoba.
Prvi se put uvodi i odgovornost za Stetu u slucaje-
vima kada prospekt nije pravovremeno objavljen
odnosno kada prospekt nije uopce objavljen una-
to¢ postojanju obveze objave prospekta.

Uredeno trziSte i ostala mjesta trgovanjau
novom ZTK-u

Dijelom novog ZTK-a kojim se transponira Direktiva
MiIFID II ureduju se pojmovi koristeni u Direktivi
MiIFID I, organizacijska struktura operatera, za-
htjevi za upravljacko tijelo operatera uredenog tr-
ZiSta, obveze koje je operater duzan izvrSavati pri-
likom upravljanja mjestom trgovanja, obveze koje
moraju ispuniti osobe sa znacajnim utjecajem na
upravljanje uredenim trzistem, zahtjevi za otpor-
nost i kapacitet trgovinskog sustava uredenog tr-
ZiSta, sustav za prekid trgovanja, odrzavanje li-
kvidnosti na uredenom trzistu, elektronicko trgo-
vanje, izravan elektronicki pristup uredenom
trziStu, pomaci cijene i uskladivanje satova poslo-
vanja. Odredbama novog ZTK-a uvodi se i novo
mjesto trgovanja — organizirana trgovinska plat-

Hanfa GodiSnje izvjeSce 2017.

2b




forma, posebno namijenjena trzistu nevlasnickih
financijskih instrumenata. Takoder se uvodi i pod-
vrsta multilateralne trgovinske platforme — ra-
stuca trziSta malih i srednjih poduzeca, Ciji je cil]
olaksati pristup trzistu kapitala malim i srednjim
poduzecima.

Implementacija Uredbe o indeksima koji se
upotrebljavaju kao referentne vrijednosti u
zakonodavstvo Republike Hrvatske

Predstavnici Hanfe sudjelovali su u radu radne
skupine osnovane pri Ministarstvu financija s ci-
liem implementacije Uredbe BMR® u zakonodav-
stvo Republike Hrvatske i donoSenja Nacrta prijed-
loga Zakona o provedbi Uredbe (EU) 2016/1011 o
indeksima koji se upotrebljavaju kao referentne
vrijednosti (dalje u tekstu: Zakon o provedbi
Uredbe BMR]. Zakonom o provedbi Uredbe BMR
odredit ¢e se nadlezna tijela za provodenje nad-
zora u skladu s odredbama te Uredbe i propisati
prekrsaji za postupanje protivno Uredbi, kao i vi-
sine iznosa nov€anih kazni za pojedine prekrsaje

Referentne vrijednosti javno su objavljene vrijed-
nosti koje se upotrebljavaju za odredivanje cijena
financijskih instrumenata i financijskih ugovora ili
za mjerenje uspjesnosti investicijskih fondova. Ne-
tocnost i necjelovitost indeksa koji se upotreblja-
vaju kao referentne vrijednosti odnosno sumnja u
njihovu tocnost i cjelovitost mogu narusiti povjere-
nje u trziste, prouzrociti gubitke potrosacima i ula-

gateljima te poremetiti realno gospodarstvo.

pravnih i fizickih osoba na koje se Uredba primje-
njuje.

Navedena Uredba donesena je radi harmonizacije
regulatornog zakonodavnog okvira za referentne
vrijednosti na razini Europske unije te kako bi se
osiguralo pravilno funkcioniranje unutarnjeg trzi-
Sta i poboljsali uvjeti njegova funkcioniranja, osi-
gurala visoka razina zastite potroSaca i ulagatelja
te sprijecilo manipuliranje referentnim vrijedno-

13 Uredba (EU) 2016/1011 Europskog parlamenta i Vijeca
od 8. lipnja 2016. o indeksima koji se upotrebljavaju kao
referentne vrijednosti u financijskim instrumentima i fi-
nancijskim ugovorima ili za mjerenje uspjesnosti investi-
cijskih fondova i o izmjeni direktiva 2008/48/EZ i

2014/17/EU te Uredbe (EU) br. 596/2014,SLL 171

stima koje bi moglo utjecati na cijenu financijskih
instrumenata ili financijskih ugovora kao $to su
zajmovi ili hipoteke.

Sudjelovanje u donoSenju Zakona o provedbi
Uredbe o transparentnosti transakcija
financiranja vrijednosnih papira

Hanfa je tijekom 2017. nastavila aktivno sudjelo-
vati u donosenju Zakona o provedbi Uredbe o tran-
sparentnosti transakcija financiranja vrijednosnih
papira, kojim ce se osigurati provedba Uredbe
SFT*. DonoS$enje navedenog Zakona predvida se
za 2018. godinu.

1.2.2. Licenciranje

1.2.2.1. Licenciranje institucija infrastrukture
trzista kapitala

Hanfa je u 2017. donijela dva rjeSenja kojima se
odobravajuizmjene i dopune Cjenika usluga Zagre-
backe burze te dva rjeSenja kojima se odobravaju
izmjene i dopune Pravila Zagrebacke burze.

Zbog uvodenja novog trgovinskog sustava Xetra, u
Pravilima Zagrebatke burze izmijenjene su
odredbe koje se prvenstveno odnose na trgovanje
na uredenom trZistu te na ¢lanstvo.

U 2017. donesena su cCetiri rjeSen