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Kretanja u sektoru financijskih usluga

Gospodarstvo Hrvatske ostvarilo je u 2025. rast od 3,4 %, sto je za 0,4 p.b. manje u
odnosu na prethodnu godinu. Tijekom godine inflacija je nastavila silazni trend te je na
godisnjoj razini iznosila 3 %. Niska stopa nezaposlenosti od 5 % na kraju godine i realni
rast neto placa od 6,3 % potaknuli su rast osobne potrosnje, koja je zajedno s bruto
investicijama bila glavni pokretac rasta gospodarstva u ovoj godini. Europodrucje je
istovremeno ostvarilo umjeren rast od 1,4 %, Sto je poboljsanje od 0,5 p.b. u odnosu na
2024. godinu. Takva kretanja upucuju na skroman oporavak europskog gospodarstva
u uvjetima povisenih geopolitickih napetosti i oslabljene inozemne potraznje. Fiskalna
stabilnost opc¢e drzave oCuvana je u 2025. zahvaljujuci snaznoj ekonomskoj aktivnosti i
visSim proracunskim prihodima. Visoki porast rashoda od 12 % dijelom je nadmasio
snazan rast prihoda od 10,6 % te je posljedicno krajem 2025. ostvaren proracunski
manjak uiznosu od 2,8 mlrd. eura, odnosno 3,0 % BDP-a. Konsolidirani dug opce drzave
porastao za 6,3 % u 2025. u apsolutnom iznosu, No njegov udio u BDP-u smanjen je za
1 p.b. te je krajem godine iznosio 56,3 %, ostajuci ispod praga definiranog
maastrichtskim kriterijem u iznosu od 60 % BDP-a. Kombinacija stabilne fiskalne
pozicije i povoljnih makroekonomskih kretanja zadrzala je povoljne uvjete financiranja
te su prinosi na dugoroCne drzavne obveznice tijekom cjelokupne 2025. zadrzani na
priblizno istoj razini od 3,1%. Stabilnosti troskova financiranja u izazovnom
medunarodnom okruzju doprinio je i stabilan kreditni rejting, koji su u 2025. sve glavne
agencije zadrzale na postojecoj razini.

Povoljna kretanja nastavljena su na domacem trzistu kapitala, potaknuta pozitivhim
trendovima na medunarodnim trzistima i sve izrazenijim interesom ulagatelja.
CROBEX je trecu godinu za redom nastavio rast, koji je u 2025. dosegnuo znacajnih 21
%, ruseci dosadasnje rekorde. Od kraja 2022. CROBEX je kumulativno porastao za 95 %,
priblizavajuci se razini od 4000 bodova prvi put od financijske krize 2008. godine.
Istodobno je obveznicko trziste usporilo, uz pad vrijednosti obvezniCkog indeksa
CROBIS od 0,9 %, sto odrazava rastucu zabrinutost investitora u vezi s povecanim
troskovima obrane i sve izrazenije geopoliticke i trgovinske neizvjesnosti. Povecani
interes ulagatelja i izdavatelja na Zagrebackoj burzi obiljezile su i tri inicijalne javne
ponude dionica (dalje u tekstu: IPO), koje su provedene tijekom 2025., sto se odrazilo
znacajnim porastom aktivnosti na trzistu kapitala. Ukupan redovni promet na
Zagrebackoj burzi je tijekom 2025. porastao je na 865,8 mil. eura, sto je za 88,5 % vise
nego 2024. godine. Najveci dio prometa odnosio se na trgovanje dionicama, koje je
dosegnulo 765,32 mil. eura, gotovo dvostruko vise u odnosu na godinu ranije. Redovni
promet obveznicama smanjen je za 5,7 % (na 39,7 mil. eura), dok su burzovno utrzivi
fondovi nastavili visegodisnji trend rasta i ostvarili snazan rast prometa od 84,6 % (47,9
mil. eura), sa stabilnim udjelom u ukupnom prometu od 55 %. Krajem 2025. na
Zagrebackoj burzi bilo je uvrsteno 77 dionica, jedna manje u odnosu na proslu godinu,
Sto ukazuje na usporavanje dugogodisnjeg trenda smanjenja broja uvrstenih izdanja.
Zahvaljujuci povecanoj aktivnosti uslijed tri IPO-a, trziSna kapitalizacija dionica porasla
je za1l % te je krajem 2025. iznosila 32,1 mird. eura.

Na trzistu duznickih vrijednosnih papira u 2025. bilo je uvrsteno 36 izdanja, sto je jedno
vise u odnosu na prethodnu godinu. TrziSna kapitalizacija navedenih izdanja iznosila je
231 mlird. eura (godisnji rast od 8,3 %). Tijekom godine uvrsteno je sedam novih izdanja



obveznica, od kojih su Cetiri bile korporativne, a tri drzavne obveznice, ukljucujuci i
jedno izdanje ,narodne” obveznice nominalne vrijednosti 1,75 mird. eura. Narodna
obveznica djelomic¢no je bila namijenjena i malim ulagateljima, a u okviru tog izdanja
sudjelovalo je vise od 18.500 gradana s prikupljenim iznosom od 590,5 mil. eura.

Na kraju 2025. investicijske usluge pruzala je 21 financijska institucija, od ¢ega tri
drustva za upravljanje investicijskimm fondovima, sedam investicijskih drusStava i
jedanaest kreditnih institucija. Broj pruzatelja ostao je nepromijenjen u odnosu na
prethodnu godinu, uz reklasifikaciju jednog drustva za upravljanje investicijskim
fondovima u investicijsko drustvo. Ukupna vrijednost imovine pod upravljanjem
pruzatelja investicijskih usluga porasla je za 41,5 % te je iznosila 370,2 mil. eura na kraju
godine. Pritom su drustva za upravljanje investicijskim fondovima krajem 2025.
upravljala imovinom u vrijednosti od 121,2 mil. Eura, kreditne institucije 65,9 mil. Eura, a
investicijska drustava 183,1 mil. Eura. Tijekom 2025. pruzatelji investicijskih usluga
ostvarili su neto prihode u iznosu od 2415 mil. eura, Sto predstavlja rast od 63,0 % u
usporedbi s prethodnom godinom. Kreditne institucije Cine najveci dio prihoda, s
udjelom od 95,7 %, odnosno 231,2 mil. eura, dok je udio neto prihoda investicijskih
drustava i drustava za upravljanje investicijskim fondovima u ukupnima iznosio 3,9 %,
odnosno 0,4 %.

Na kraju 2025. na domacem trzistu poslovalo je 110 otvorenih investicijskih fondova s
javnom ponudom (dalje u tekstu: UCITS fondovi), Sto je sedam fondova manje u
odnosu na kraj prethodne godine. Unato¢ smanjenju broja fondova, vrijednost neto
imovine povecana je za 25,2 % te je krajem godine iznosila 4,0 mlrd. eura, ostvarujuci
najvisu razinu od kraja 2007., sto se moze pripisati povecanom priljevu sredstava,
osobito u novcane fondove, ali i rastu trziSne vrijednosti imovine. U promatranom
razdoblju najvise je porasla imovina nov¢anih fondova, i to za 112,3 %, te je na kraju 2025.
iznosila 1,4 mird. eura, Cime su dosegnuli 35,4 % ukupne neto imovine UCITS fondova.
Dionicki fondovi ostvarili su rast neto imovine od 49,6 % te je ona krajem 2025. iznosila
0,8 mird. eura. Mjesoviti fondovi zabiljezili su umjeren rast od 3,2 %, dok su napajajudi
ostvarili pad od 3,6 %, a obveznicki pad od 5,7 %. Najvecli pad imovine, od 19,9 %, ostvarili
su fondovi iz kategorije ostalih fondova, sto je djelomi¢no povezano s dospijecem
fondova s dospijecem. Povoljna trzisna kretanja tijekom 2025., posebice na domacem
trzistu kapitala, pozitivho su se odrazila na prinose investicijskinh fondova. Dionicki
fondovi ostvarili su najvisi prosjec¢an prinos od 25,0 %, zatim slijede mjesoviti s 5,5 % i
kategorija ostalih fondova s 2,9 %. Novcani fondovi ostvarili su prinos od 1,4 %, dok su
obveznicki zabiljezili 0,9 %. Pozitivni rezultati nastavak su trenda prethodnih dviju
godina te su uz visok rast neto uplata pridonijeli rastu ukupne imovine sektora u 2025.
godini.

Krajem 2025. u Republici Hrvatskoj djelovalo je 12 obveznih mirovinskih fondova (dalje
u tekstu: OMF-ovi), uz vrijednost neto imovine od 26,4 mird. eura, odnosno 28,5 % BDP-
a, Sto je 13,9 % viSe nego prethodne godine. Rast imovine mirovinskih fondova proizlazi
iz povoljnih trzisnih kretanja i povecanih uplata ¢lanova, koje su u 2025. dosegnule 1,8
mlrd. eura, odnosno 15,7 % vise u odnosu na 2024. godinu. Na razini pojedinih kategorija
najizrazeniji rast neto imovine zabiljezila je kategorija A (+65,4 %), koja je na kraju
godine iznosila 1,2 mird. eura. Kategorija B, koja je Cinila 89,3 % ukupne neto imovine
OMF-ova na kraju 2025., ostvarila je rast neto imovine od 14,3 %, dosegnuvsi 23,6 mird.



eura. Fondovi kategorije C realizirali su pad neto imovine od 11,2 %, na razinu od 1,6 mlrd.
eura. Navedeni pad nastao je zbog smanjenja uplata korisnika povezanih sa zakonskim
izmjenama iz travnja 2024. kojima je ukinut automatski prijelaz ¢lanova fonda u
kategoriju C pet godina prije umirovljenja. Broj ¢lanova OMF-ova porastao je za 66,2
tisuce tijekom 2025., dosegnuvsi 2,4 milijuna na kraju 2025. godine. Pritom je ¢lanstvo
fondova kategorije A poraslo za 92,4 tisuce (21,5 %,), dok je broj ¢lanova kategorije B
smanjen za 12,9 tisuc¢a (0,7 %). Snazan rast kategorije A dominantno je odreden
automatiziranom raspodjelom novih ¢lanova, koji se prema odredbama ZOMF-a
automatski dodjeljuju u jedan od fondova kategorije A ako sami ne odaberu fond
mjesec dana nakon pocetka prvog zaposlenja. OMF-ovi su i u 2025. realizirali relativno
visoke prinose pod utjecajem povoljnih kretanja na financijskim trzistima. Fondovi
kategorije A ostvarili su vrlo visoke prinose od 16,0 %, odrazavajuci vrlo dobre rezultate
na domacem i inozemnim dionickim trzistima. Istovremeno su fondovi kategorije B
ostvarili umjereniji prinos od 8,8 %, a fondovi kategorije C od 2,1 %, Sto predstavlja blago
usporavanje u odnosu na proslogodisnje rezultate.

Broj dobrovoljnih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: DMF-ovi) ostao je nepromijenjen
u 2025. godini. Krajem godine u Republici Hrvatskoj poslovalo je 29 DMF-ova, od ¢ega
osam otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: ODMF-ovi) i 21
zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond (dalje u tekstu: ZDMF-ovi). Povoljna trzisSna
kretanja i pozitivne neto uplate tijekom 2025. odrazile su se na imovinu DMF-ova, koja
je krajem godine iznosila 1,7 mlrd. eura, sto je rast od 14,8 % u usporedbi s 2024.
godinom. Pritom se na ODMF-ove odnosilo 1,4 mird. eura, a na ZDMF-ove 280,8 mil.
eura. Nastavljen je i trend rasta broja ¢lanova DMF-ova, koji je krajem godina dosegnuo
4951 tisucu, sto je za 28,3 tisuce (6,1 %) vise u odnosu na 2024. godinu. Broj ¢lanova
ODMF-ova porastao je za 27,0 tisuca, sto je povecanje od 6,5 %, a broj ZDMF-ova za
1.390, odnosno za 2.8 %. Trecu godinu zaredom svi su DMF-ovi postigli pozitivne prinose
te suse u 2025. kretali izmmedu 1,6 % 1 16,0 % s prosjecnim prinosom od 8,3 %.

Tijekom 2025. nastavila su poslovati dva mirovinska osiguravajuc¢a drustva (dalje u
tekstu: MOD-ovi). Njihova je ukupna imovina porasla za 25,6 % na godisnjoj razini te je
krajem 2025. iznosila 700,3 mil. eura. Rast imovine posljedica je povecanja broja
korisnika MOD-ova (od 24,7 % u odnosu na 2024.), koji je dosegnuo 26,8 tisuc¢a na kraju
2025. godine.

Broj drusStava za osiguranje ostao je nepromijenjen te je na kraju 2025. poslovalo 14
drustava, od Cega dva drustva iskljuCivo za zivotno osiguranje, Cetiri iskljucivo za
nezivotno osiguranje i osam slozenih drustava. Ukupna naplacena premija drustava za
osiguranje iznosila je 2,1 mird. eura, sto je godisnji rast od 7,5 %. Dominantan doprinos
Cinila je premija nezivotnih osiguranja, koja je ostvarila rast od 9,1 % na godisnjoj razini
te je na kraju godine dosegnula 1,7 mird. eura. Naplacena premija zivotnih osiguranja
ostala je relativho nepromijenjena (rast od 0,2 %) te je iznosila 3359 mil. eura.
Likvidirane stete u 2025. godini iznosile su 1,2 mlrd. eura, sto je pad od 3 % na godisnjoj
razini. U segmentu nezivotnih osiguranja likvidirane Stete iznosile su 856,9 mil. eura
(rast od 4,3 %), dok su Stete zivotnih osiguranja iznosile 364,3 mil. eura, sto je pad od 16,8
% u usporedbi s 2024. godinom. Dobit prije poreza drustava za osiguranje iznosila je
165,2 mil. eura u 2025, sto je rast od 1,3 % u usporedbi s prethodnom godinom. Pritom
je dobit segmenta nezivotnih osiguranja porasla za 7,6 % pod utjecajem znacajnog



rasta prihoda od ugovora o osiguranju i neto rezultata ulaganja. Istodobno je dobit
segmenta zivotnih osiguranja pala za 11,0 % unato¢ blagom padu neto financijskih
rashoda od ugovora o osiguranju i (pasivnog) reosiguranja te zahvaljujuéi rastu ostalih
poslovnih rashoda i ostalih rashoda od pruzanja usluga osiguranja. Ukupna aktiva
drustava za osiguranje iznosila je krajem 2025. godine 6,4 mird. eura, Sto je rast od 6,1 %
na godisnjoj razini. Kapitaliziranost drustava za osiguranje mjerena omjerom
solventnosti (dalje u tekstu: SCR omjer) dodatno je osnazena u 2025. te je ostala visoko
iznad propisanog minimuma. Krajem godine agregatni SCR omjer iznosio je 238,6 %,
Sto je rast od 9,0 p.b. u odnosu na godinu prije, dok je medijalni SCR omjer iznosio 216,1
%, povecavsi se za 18,2 p.b. na godisnjoj razini.

Broj leasing drustava ostao je nepromijenjen te je krajem 2025. poslovalo njih 15.
Povoljna gospodarska kretanja tijekom 2025. povoljno su se odrazila na poslovanje
leasing drustava pa je ukupna aktiva porasla za 9,8 % na godisnjoj razini i dosegnula 4,5
mlrd. eura. Dominantan izvor financiranja leasing drustava cinili su krediti i zajmovi
inozemnih institucija, koji su na kraju godine iznosili 3,4 mird. eura (godisnji rast od 10,9
%), dok su istodobno ukupne obveze dosegnule 4,0 mird. eura. Vrijednost
novozaklju¢enih ugovora nastavila je rasti (za 4,4 % na godisnjoj razini) i iznosila je 2,1
mlrd. eura. Rast je prvenstveno proizasao iz rasta financijskog leasinga (6,5 %), dok je
operativni leasing pao za 6,8 %. Povecanju vrijednosti novozaklju¢enih ugovora
doprinio je rast cijena vozila, ali i porast potraznje za leasingom, sto se odrazilo na
povecanje broja novozaklju¢enih ugovora od 5,1 % u odnosu na prethodnu godinu.

Nadzorne aktivnosti

Hanfa je u skladu s odredbama Zakona o trzistu kapitala (dalje u tekstu: ZTK) ovlastena
provoditi nadzor trzisSne infrastrukture koji obuhvaca Sredisnje klirinsko depozitarno
drustvo d.d. (dalje u tekstu: SKDD) kao sredisnji depozitorij vrijednosnih papira, drustvo
SKDD-CCP Smart Clear d.d. (dalje u tekstu: SKDD-CCP) kao sredisnju drugu ugovornu
stranu te Zagrebacku burzu d.d. (dalje u tekstu: Zagrebacka burza) kao operatera
uredenog trzista i multilateralne trgovinske platforme u Republici Hrvatskoj. Hanfa je
na temelju odredaba ZTK-a ovlastena provoditi nadzor nad Zagrebackom burzom. U
2025, osim kontinuiranog posrednog nadzora, Hanfa je provela i neposredni nadzor
nad Zagrebackom burzom koji se odnosio na mjere za postizanje visoke razine
kiberneticke sigurnosti te obaveze u vezi s obavjeStavanjem o kibernetickim
incidentima. Tijekom posrednog nadzora u 2025. Zagrebacka burza izmijenila je
odredbe Trgovinskog priru¢nika na nacin da je povec¢ana minimalna veliCina blok
transakcija za dionice na iznos od 300.000,00 eura te propisana odredba da u slucaju
unosa agregiranih naloga od strane cClanova Zagrebacke burze svaki nalog mora
ispunjavati uvjet propisane minimalne veliCine blok transakcija. Isto tako, izvrsena je
provjera Kriterija za utvrdivanje od odstupanja nadzora odobrenih sustava objavljivanja
(APA-e) za 2024., pri Cemu je utvrdeno da Zagrebacka burza u obavljanju ove usluge i
nadalje ostaje subjekt nadzora Hanfe. U jos jednoj izmjeni i dopuni pravila u rujnu 2025.
Zagrebacka burza implementirala je novu fazu trgovanja — Trade at Close, odnosno
Trgovinu po cijeni drazbe zatvaranja, sto je funkcionalnost trgovinskog sustava Xetra
koji Zagrebacka burza koristi. Hanfa je u 2025. provela i posredni nadzor sustava za
prekid trgovanja Zagrebacke burze prilikom ¢ega joj je preporuceno da do kraja
godine izradi jedinstvenu pisanu metodologiju za uspostavljeni sustav za prekid



trgovanja, sto je ona i ucinila u listopadu 2025. godine. Prema Uredbi o zlouporabi
trzista, Hanfa kao nadlezno tijelo provodi nadzor zlouporabe trzista u svrhu zastite
integriteta trziSta kapitala te obavlja kontinuirani nadzor trgovanja financijskim
instrumentima uvrstenim na Zagrebacku burzu (dionice, obveznice, ETF-ovi). Nadalje,
Hanfa zaprima i STOR prijave sumnjivin transakcija i naloga (engl. Suspicious
Transaction and Order Reports), koje dostavljaju operateri trzista, investicijska drustva
i kreditne institucije, odnosno obveznici STOR prijava Hanfi. Tijekom 2025. Hanfa je
obavila 13 posrednih nadzora, od kojih deset na temelju zaprimljenih STOR prijava.
Dvije STOR prijave zaprimljene su zbog sumnje na trgovanje na temelju povlastenih
informacija, a preostalih osam zbog sumnje na manipulaciju trzistem. Kod sedam
prijava nisu utvrdene nepravilnosti, dok su tri prijave rezultirale donosenjem nadzornih
mjera.

Hanfa obavlja posredni i neposredni nadzor SKDD-a. U 2025. proveden je posredni
nadzor na temelju financijskih i nadzornih izvjestaja koje SKDD mora dostavljati Hanfi.
Hanfa kontinuirano prati i pripreme SKDD-a za uskladenje poslovanja s propisima te
prati poslovanje kroz izvjeStaje i druge izvore. Isto tako, Hanfa provodi kontinuirani
posredni nadzor nad SKDD-om kroz analize mjesecnih i godisnjih izvjestaja o
neuspjelim namirama koje se dostavljaju u sladu s Delegiranom Uredbom 2018/1229
te sveobuhvatnom analizom poslovanja Fonda za zastitu ulagatelja, Ciji je operater
SKDD. U postupku nadzora rada SKDD-a kao operatera Fonda za zastitu ulagatelja
tijekom 2025. proveden je posredni nadzor u pogledu odgovornosti Operatera Fonda
za pripremu i odobravanje godisnjih financijskih izvjestaja za razdoblje od 1. sije¢nja
2025. do 31. prosinca 2025, analize izvjeStaja o broju ¢lanova i ukupnoj vrijednosti
imovine Fonda, broju aktivnih klijenata ¢lanova Fonda kao i analize iznosa zasticenih i
osiguranih trazbina i anonimizirane liste klijenata po ¢lanovima Fonda. U sklopu
posrednog nadzora Operatera Fonda nisu utvrdene nepravilnosti ili nedostaci u radu
SKDD-a te u promatranom razdoblju nije nastao osigurani slucaj koji bi rezultirao
isplatama zasticenih trazbina klijentima.

U skladu s ¢lankom 21. Uredbe EMIR, kao i na temelju druge pripadajuce regulative,
Hanfa je provela postupak preispitivanja, ocjene rizika i uskladenosti SKDD-CCP-ja za
2024. godinu. Kao rezultat postupka SKDD-CCP-ju izreCeno je nekoliko preporuka s
ciljem daljnjeg poboljSanja internih organizacijskinh mehanizama, protokola i pravila. U
tom je postupku provedena i ocjena rizika SKDD-CCP-ja po pojedinim kategorijama
(poslovni rizik, operativni rizik, rizik upravljanja, rizik likvidnosti, investicijski rizik,
dubinska analiza strukture clanova SKDD-CCP-ja, bonitetni zahtjevi). Hanfa je u
prosincu 2025. zapocela s provedbom novog postupka odnosno novog ciklusa
preispitivanja i ocjene SKDD-CCP-ja za 2025. godinu. Dodatno, Hanfa je u studenome
2025. po sluzbenoj duznosti pokrenula postupak redovitog neposrednog nadzora nad
SKDD-CCP-jem. Predmet nadzora je poslovanje SKDD-CCP-ja i obavljanje djelatnosti
iz ¢Clanka 535. ZTK od strane SKDD-CCP-ja, uz osvrt na sustav poravnanja iz ¢lanka 536.
ZTK, a u skladu s odredbama Uredbe EMIR, u razdoblju od 1. sijeCnja 2025. do dana
okoncanja postupka nadzora.

Hanfa je u okviru nadzornih aktivnosti nad izdavateljima tijekom 2025. kontinuirano
nadzirala objavu propisanih informacija izdavatelja na Zagrebackoj burzi, u sluzbenom
registru propisanih informacija (SRPI) i drugim javnim glasilima, putem nadzora



predmetnih informacija u smislu njihove potpunosti i pravovremenosti objave te
primjerenog oznacavanja i potpisivanja propisanih informacija . U 2025. provedeno je
166 posrednih nadzora nad izdavateljima u pogledu postupanja s propisanim
informacijama, od ¢ega je njih 82 provedeno u odnosu na objavljivanje propisanih
informacija, 34 na obavijesti u skladu s Uredbom o zlouporabi trzista o stjecanju i/ili
otpustanju dionica izdavatelja od strane osoba koje obavljaju rukovoditeljske duznosti,
25 na obavijesti o stjecanju i/ili otpustanju vlastitih dionica izdavatelja te 25 na obavijesti
o promjenama u glasackim pravima. Slijedom provedenih nadzora donesena su dva
rieSenja u vezi s transakcijama rukovoditelja u razdoblju zabrane trgovanja (engl. lock-
up period) u skladu s Uredbom o zlouporabi trzista i jedno rjesenje u vezi s
postupanjem s propisanim informacijama u skladu sa ZTK-om.

Hanfa je u 2025. zapocela neposredni nadzor poslovanja jednog drustva za upravljanje,
a klju¢na podrucja nadzora bila su adekvatnost internih akata kojima je u tom drustvu
ureden investicijski proces povezan s ulaganjem imovine fondova te postupanje
drustva u skladu s dobrim praksama i s paznjom dobrog strucnjaka, obavljaju li
kontrolne funkcije uc¢inkovito sve poslovne aktivnosti i jesu li ustrojene na nacin koji
osigurava samostalnost i neovisnost, integracija rizika odrzivosti u postupke
odlucivanja i organizacijske zahtjeve te uskladenost s odredbama Uredbe (EU)
2019/2088 o objavama povezanim s odrzivod¢u u financijskom sektoru. Nadzorom su
utvrdene odredene nezakonitosti i manjkavosti u funkciji upravljanja rizicima na
temelju kojih je Hanfa utvrdila da postoji prostor za poboljSanje i poduzimanje
korektivnin mjera kako bi uspostavljeni sustav upravljanja rizicima u drustvu bio u
potpunosti primjeren, sveobuhvatan i u¢inkovit.

Hanfa je u 2025. dovrsila posredni nadzor zapocet u 2024., koji se odnosio na kontrolu
uskladenosti pravila AlF-ova s odredbama Zakona o alternativnim investicijskim
fondovima, u pogledu njihova propisanog sadrzaja, objave pravila, odnosno njihove
dostave te kontrole propisanih uvjeta za naplatu naknada iz imovine AlF-ova.
Nadzorom su utvrdene nepravilnosti i manjkavosti u pravilima AlF-ova, koje su se
odnosile na nenavodenje osoba koje smiju ulagati u fond, izostanak opisa duznosti
depozitara, revizora i drugih pruzatelja usluga, izostanak opisa poslova pohrane
imovine koji su delegirani na trec¢u osobu, datuma osnivanja fonda, kao i osoba koje
smiju ulagati u AlF s privatnom ponudom.

Tijekom godine obavljen je posredni nadzor Ciji je predmet bila provjera postuju i
drustva za upravljanje pri ulaganju za racun UCITS fondova pod upravljanjem
ogranic¢enja ulaganja propisana Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s
javnom ponudom (dalje u tekstu: ZOIFJIP), Pravilnikom o dozvoljenim ulaganjima i
ogranicenjima ulaganja UCITS fonda i samim prospektima UCITS fondova. Nadzorom
je obuhvaceno ukupno osam druStava za upravljanje, a kod njih tri utvrdene su
nepravilnosti koje su se ocitovale kao razlike u evidencijama Hanfe s evidencijama
drustva za upravljanje, oznaCavanja prekoracenja ograniCenja ulaganja aktivnim
umjesto pasivnim te u pogresSnim navodenjima iznosa prekoracenja ogranic¢enja
ulaganja.

U 2025. dovrsen je posredni nadzor jednog UAIF-a zapocCet u 2024. godini. Nadzorom
je bilo obuhvac¢eno odrzavanje minimalnog iznosa regulatornog kapitala u skladu s
odredbama ZAlF-a, pravodobnost i sadrzaj izvjeStaja o njegovu izracunu, dostava



revidiranog godisnjeg financijskog izvjestaja za 2023. godinu te odgovornost UAIF-a za
delegirane knjigovodstvene i racunovodstvene poslove. Posrednim je nadzorom
utvrdeno da je UAIF na izvjeStajne datume 31. prosinca 2023. i 30. lipnja 2024. imao
regulatorni kapital ispod minimalno propisanog iznosa, odnosno nije odrzavao
minimalni iznos regulatornog kapitala propisan ZAlF-om.

Tijekom 2025. obavljen je posredni nadzor PRIIP KID-ova UCITS fondova, Ciji je cilj bio
utvrditi jesu li drustva za upravljanje pravovremeno revidirala i objavila PRIIP KID-ove
uskladene s relevantnom regulativom te jesu li provedena unaprjedenja u odnosu na
nadzor PRIIP KID-ova iz 2023. godine. Ovim nadzorom obuhvacen je 21 UCITS fond
prema kriterijima veli€ine drustva za upravljanje, vrste fonda kao i veli¢ine samog UCITS
fonda (najveca neto imovina pod upravljanjem u pripadajucoj kategoriji drustva koje
upravlja fondom). Nadzorom su utvrdena unaprjedenja u odnosu na 2023, ali uz
odredene manjkavosti kod pojedinih drustava za upravljanje, koje je potrebno otkloniti.

Hanfa je u 2025. obavila posredni nadzor nad oglasavanjem predmetnih fondova, koji
je obuhvatio uskladenost promidzbenog sadrzaja s ESMA-inim Smjernicama o
promidzbenim sadrzajima u skladu s Uredbom o prekograni¢noj distribuciji fondova, s
odredbama ¢lanka. 4. Uredbe (EU) 2019/1156 , kao i s relevantnim odredbama ZOIFJP-a
i ZAlF-a. Nadzor je obuhvatio promidzbene sadrzaje upucene ulagateljima ili
potencijalnim ulagateljima za sve UCITS fondove i UAIF-ove, a svrha mu je bilo
prepoznavanje promidzbenih sadrzaja kao takvih te da su sve informacije iz
promidzbenih sadrzaja nepristrane, jasne i necbmanjujuce. Cjelokupno stanje nakon
pregleda promidzbenih aktivnosti UCITS fondova i UAIF-ova ocijenjeno je kao
zadovoljavajuce. lpak, uoCene su odredenje manjkavosti u oglasavanju, koje su se
uglavnom odnosile na nejasno i nedovoljno nepristrano ukazivanje na relevantne rizike
ulaganja, dok su kod odredenih drustava uocene pojedinac¢ne objave koje potencijalno
mogu ulagatelje dovesti u zabludu.

Hanfa je pocetkom 2025. zavrsila postupak posrednog nadzora nad investicijskim
drustvom u svrhu provjere vodenja evidencije o nalozima i transakcijama, koje je
drustvo duzno voditi u skladu s odredbama ZTK-a, Uredbe (EU) br. 2017/565 te
Hanfinim pravilnikom. Nadzorom je utvrdeno da drustvo ne vodi evidencije u skladu s
propisanim zakonskim odredbama u pogledu provodenja transakcije kao blok
transakcije te nije postupilo u skladu s vlastitom Politikom izvrSenja naloga te Opcim
uvjetima poslovanja.

Tijekom godine obavljen je posredni nadzor investicijskog drustva s fokusom na
primanja dodatnih poticaja u sklopu pruzanja investicijske usluge upravljanja
portfeljem, a nadzor je obuhvatio razdoblje od 1. sijeCnja 2019. godine. Prema
odredbama ZTK-a, kada investicijsko drustvo pruza uslugu investicijskog savjetovanja,
ne smije prihvacati ni zadrzavati dodatne poticaje u odnosu na tu uslugu, odnosno ako
primi dodatni poticaj, duzno je prenijeti ga klijentu u cijelosti. Nadzorom je utvrdeno
dainvesticijsko drustvo u sklopu usluge upravljanja portfeljem nije prenosilo klijentima
dodatne poticaje zaprimljene od trecih strana.

Tijekom godine okoncan je postupak posrednog nadzora kreditne institucije koji se
odnosio na posredovanje u trgovanju korporativnom obveznicom, a pokrenut je na
temelju zaprimljene predstavke Kklijenta. Nadzorom je utvrdeno da je kreditna



institucija putem trgovinske platforme omogucila malim ulagateljima trgovanje
financijskim instrumentom koji nije namijenjen za ponudu odnosno prodaju malim
ulagateljima, ¢ime nije postupila u najboljem interesu klijenta. Nadalje, utvrden je
nedostatak primjerenih unutarnjih kontrola u pogledu provjere dostupnosti takvih
instrumenata malim ulagateljima.

U 2025. obavljen je postupak redovnog neposrednog nadzora nad investicijskim
drustvom u kojem su nadzorne aktivnosti bile usmjerene na pruzanje usluga
izvrsavanja naloga za racun klijenata, rad funkcije upravljanja rizicima i pracenja
uskladenosti te adekvatnost kapitala. Vremensko razdoblje nadzora obuhvatilo je
razdoblje od 1. sijeCnja 2023. do okoncanja postupka nadzora. U postupku nadzora
utvrdeno je vise nezakonitosti i nepravilnosti, koje su se izmedu ostalog odnosile i na
uspostavu i rad funkcije prac¢enja uskladenosti, objavu informacija drustva prema
zahtjevima iz Uredbe IFR te vodenje osobnih transakcija zaposlenika drustva. Drustvo
je tijekom trajanja nadzora otklonilo i ispravilo utvrdene nezakonitosti i nepravilnosti.

Hanfa je u 2025. provela analizu transparentnosti Stetnih uc¢inaka na odrzivost na razini
subjekata u skladu s Uredbom SFDR i Delegiranom uredbom Komisije (EU) 2019/2088
(dalje u tekstu: Delegirana SFDR uredba). Ukratko, zahtjevi Europskih regulatornih
tijela prema nacionalnim tijelima, pa tako i prema Hanfi, odnosili su se na upis procjene
o stanju prema skali1do 5 za sve PAl izjave (engl. Principal Adverse Impact statement
- Izjava o glavnim negativnim utjecajima). Nadzorom je utvrdeno da kod odredenog
broja subjekata i dalje postoji prostor i potreba za poboljSanjem vidljivosti i dostupnosti
objava te doradom internetskih stranica u skladu s Delegiranom SFDR uredbom.

Tijekom godine pokrenut je posredni nadzor nad jednim UAIF-om u odnosu na
potencijalno neovlasteno obavljanje distribucije udjela AlF-a iz tre¢e drzave u Republici
Hrvatskoj te na potencijalno neovlasteno pruzanje investicijske usluge zaprimanja i
prijenosa naloga u vezi s jednim ili vise financijskih instrumenata, to¢nije udjelom u
investicijskim fondovima. Na temelju obavljenog posrednog nadzora Hanfa je izdala
rieSenje kojim se navedenom UAIF-u nalaze prestanak i zabranjuje svako daljnje
neovlasteno obavljanje investicijske usluge zaprimanja i prijenosa naloga u vezi s
jednim ili vise financijskih instrumenata, kao i neovlasteno drzanje novcéanih sredstava
klijenata na redovnom poslovnom racunu subjekta u tu svrhu.

Krajem godine pokrenut je neposredni nadzor mirovinskog drustva i mirovinskih
fondova pod upravljanjem. Nadzor je obuhvatio proces donosenja odluka i
kontinuiranog prac¢enja ulaganja mirovinskih fondova kod kojih se ostvaruje izlozenost
pojedinog ili svih mirovinskih fondova kojima mirovinsko drustvo upravlja vec¢a od 10 %
prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira jednog izdavatelja. Pri tome je u predmet
nadzora ukljuCeno i postupanje mirovinskog drustva u okviru korporativhog
upravljanja, ostvarivanja glasackih prava i odnosa s izdavateljima financijskih
instrumenata u koje je ulozena imovina mirovinskih fondova. Isto tako, otvoren je i
postupak neposrednog nadzora Sredisnjeg registra osiguranika (REGOS). Predmet
nadzora bili su postupci povezani s osobnim racunima clanova mirovinskih fondova,
ukljucujuci knjizenje uplac¢enih doprinosa, prijenos sredstava u drugi mirovinski fond
te prijenos sredstava pri zatvaranju osobnog racuna. U tom su se postupku provjeravale
mjere za zastitu informacijskog sustava i sustava za elektroni¢ku obradu podataka,
mjere oCuvanja sigurnosti, cjelovitosti i povjerljivosti informacija te politike i postupci



za osiguranje neprekidnog poslovanja. Treci postupak neposrednog nadzora odnosio
se na kreditnu instituciju u vezi s obavljanjem poslova depozitara za obvezne
mirovinske fondove. Predmet nadzora bili su poslovi pohrane i evidentiranja imovine,
poslovi pracenja tijeka novca, obveze depozitara povezane s kontrolom izracuna neto
vrijednosti imovine, kontrola vrednovanja imovine, uplate na osobne racune ¢lanova
mirovinskih fondova i isplate na osnovi ostvarivanja prava na mirovinu, provodenje
naloga mirovinskog drustva u vezi s transakcijama financijskim instrumentima i
drugom imovinom koja Cini portfelj obveznih mirovinskih fondova, kontrola ulaganja
imovine obveznih mirovinskih fondova u skladu s proklamiranim ciljevima i statutom
obveznih mirovinskih fondova te postupanje depozitara u slucajevima kada se utvrde
nepravilnosti u poslovanju mirovinskog drustva. Okoncanje navedenih postupaka
neposrednih nadzora oCekuje se tijekom 2026. godine.

Hanfa je u 2025. provela posredni nadzor izvjeStaja o prituzbama ¢lanova mirovinskih
fondova koje su mirovinska drustva zaprimila u 2024. godini. pregledom izvjestaja o
prituzbama jednog mirovinskog drustva, Hanfa je primijetila da je mirovinsko drustvo
kod razjasnjavanja cCinjenica koje su dovele do prituzbe &lana navelo da su one
posljedica radnji ucinjenih od strane prodajnog zastupnika. Slijedom navedenog,
Hanfa je od mirovinskog drustva zatrazila oCitovanje o mjerama koje se poduzimaju u
odnosu na prodajne zastupnike, kao i o u€estalosti podnesenih prituzbi prema istom
prodajnom zastupniku. Mirovinsko drustvo dostavilo je oCitovanje u kojem je pojasnilo
okolnosti predmetnih slucajeva. Na temelju tog ocitovanja Hanfa je utvrdila da su u
konkretnim slu¢ajevima c¢lanovi bili pogresno informirani i dovedeni u zabludu od
strane prodajnog zastupnika. Kako bi se smanjila mogucénost stvaranja nepovjerenja u
mirovinsku Stednju, Hanfa je preporucila mirovinskom drustvu da unaprijedi interne
procese iinterne akte u smislu propisivanja sankcija koje bi se primijenile u slu¢ajevima
kada je, i nakon provodenja korektivninh mjera poput edukativnih aktivnosti, zaprimljen
odredeni broj prituzbi na istog prodajnog zastupnika.

Tijekom godine zapocet je postupak posrednog nadzora ogranic¢enja ulaganja imovine
obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova. Cilj nadzora bio je utvrditi jesu li drustva
Zza upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima u razdoblju od
31122024, do 31.10.2025. prilikom upravljanja obveznim odnosno dobrovoljnim
mirovinskim fondovima ispunjavala odredbe ogranicenja ulaganja koje su propisane
odredbama ZOMF-a i ZDMF-a. Postupak analize prikupljenih podataka je u tijeku, a
zavrSetak nadzora oCekuje se u 2026. godini.

U 2025. zapocet je posredni nadzor troskova i naknada dobrovoljnih mirovinskih
fondova koje mirovinska drustva za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima
placaju na teret imovine otvorenih i zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova, u
skladu s odredbama ZDMF-a i Pravilnika o troskovima koji se mogu placati iz imovine
dobrovoljnog mirovinskog fonda te nacinu i sadrzaju izracuna pokazatelja ukupnih
troskova dobrovoljnog mirovinskog fonda. U tom smislu uzeto je u obzir i Misljenje
EIOPA-e o nadzoru izvjesStavanja o troskovima i naknadama IORP-a (eng. Opinion on
the supervisory reporting of costs and charges of IORPs), a sve u svrhu osiguranja
transparentnog redovitog izvjeStavanja i sveobuhvatnog uvida u troskove i naknade
koji se mogu placati iz imovine dobrovoljnog mirovinskog fonda. U okviru posrednog
nadzora bio je razmatrano i jesu li troskovi koje mirovinski fond pla¢a u skladu s



odredbama ZDMF-a i Pravilnika o troskovima, a izradena je i komparativnha analiza
razine troskova medu razliitim drustvima za upravljanje u svrhu procjene troskovne
ucinkovitosti. Okoncanje postupka posrednog nadzora ocekuje se u 2026. godini.

Izmjenama ZOMF-a iz 2023. omoguceno je ulaganje imovine obveznih mirovinskih
fondova u nekretnine. Novim odredbama ZOMF-a predvideni su uvjeti pod kojima je
dozvoljeno ulaganje u nekretnine, a propisana su i ogranicenja takvih ulaganja, ovisno
o neto vrijednosti imovine i kategoriji obveznog mirovinskog fonda, pri cemu kategoriji
C obveznih mirovinskih fondova nije dopusteno ulaganje u takvu vrstu imovine. U
okviru kontinuiranih posrednih nadzora u 2025. Hanfa je pratila i analizirala prva
realizirana ulaganja u nekretnine od strane obveznih mirovinskinh fondova. U
predmetnim kontinuiranim posrednim nadzorima nisu utvrdene nezakonitosti,
slijedom ¢ega nije bilo potrebe za daljnjim postupanjima.

Hanfa je u 2025. provela ukupno Sest postupaka nadzora nad poslovanjem drustava za
osiguranje, od Cega dva neposredna i Cetiri posredna. Osim toga, Hanfa je tijekom 2025.
pratila i postupanja po nadzornim mjerama izreCenim u prethodnim godinama.
Neposredni nadzori provedeni tijekom 2025. obuhvatili su sljedeca podrucja: sustav
upravljanja rizicima u podrucjima ulaganja i upravljanja imovinom i obvezama iz
obveznog mirovinskog osiguranja te proces izvjeStavanja u skladu sa zahtjevima
Solventnosti Il. Posredni nadzori provedeni tijekom 2025. obuhvatili su sljedeca
podrucja: poslovni proces obrade Steta odnosno podnesenih odstetnih zahtjeva po
policama kasko-osiguranja te preispitivanje osnovanosti isplate dobiti odnosno
dividende u kontekstu primjene Zakona o osiguranju.

Hanfa je u 2025. nad svim leasing drustvima provela horizontalne posredne nadzore u
pogledu financijskog izvjestavanja, rizika koncentracije te obracuna rata leasinga
primateljima leasinga. U nadzoru nad financijskim izvjeStavanjem provjeravalo se jesu
li leasing drustva pravilno popunila i pravodobno dostavila Hanfi sve propisane
financijske i dodatne izvjestaje. Kod devet leasing drustava utvrdene su neuskladenosti
u pojedinim izvjeStajima, i to u izvjeStaju o financijskom polozaju, izvjeStaju o
sveobuhvatnoj dobiti i izvjeStaju o kvaliteti portfelja. Buduci da su drustva tijekom
nadzora ispravila navedene izvjestaje, Hanfa nije pokretala upravne postupke niizricala
nadzorne mjere. Nadzor rizika koncentracije imao je za cilj utvrditi pridrzavaju li se
leasing drusStva najvise dopustenim izloZzenostima prema jednoj osobi ili grupi
povezanih osoba. Pritom je kod jednog leasing drustva utvrdeno prekoracenje najvise
dopustene izlozenosti, o cemu je Hanfa sastavila zapisnik te donijela rjesenje radi
otklanjanja utvrdenih nezakonitosti i nepravilnosti. U nadzoru obracuna rata leasinga
primateljima leasinga fokus nadzornih aktivnosti bio je na ugovorima s promjenjivom
kamatnom stopom, odnosno na uskladivanju kamatnih stopa iz ugovora s kretanjima
referentnin kamatnih stopa. Pritom su nepravilnosti utvrdene kod Sest leasing
drustava, koja nisu vrsila uskladivanje promjenjivin kamatnih stopa u skladu s
ugovornim odredbama. S obzirom na to da su drustva otklonila utvrdene nepravilnosti,
nije bilo potrebe za izricanjem nadzornih mjera.

U 2025. Hanfa je iz podrucja SPNFT-a obavila deset neposrednih nadzora i 82 posredna
nadzora. Svi obavljeni neposredni nadzori ukazuju na to da su obveznici svjesni vaznosti
sprjeCavanja pranja novca i financiranja terorizma. U svim provedenim neposrednim
nadzorima i mjerama koje je Hanfa donijela islo se u smjeru poboljSanja kako



organizacijskih uvjeta u dijelu SPNFT tako i nacCina provodenja dubinske analize,
povezivanja transakcija, prijave sumnjivinh transakcija itd. Svi nadzirani obveznici bez
odlaganja su postupili po nalozenim mjerama. Neposredni nadzori obuhvatili su
razliCite vrste subjekata, ukljuCujuci i sve vazniji sektor pruzatelja usluga virtualne
imovine. Tijekom godine poslovalo je 17 registriranih pruzatelja usluga virtualne
imovine, a neki od njih zapoceli su postupak licenciranja prema Uredbi MICA, sto
predstavlja znacajan pomak u zastiti ulagatelja, a time i smanjenju mogucnosti pranja
novca i financiranja terorizma.

Hanfa je i tijekom 2025. nastavila redovito pratiti, analizirati i javno objavljivati procjene
sistemskih rizika u okviru svojih redovitih publikacija — Makroprudencijalnog skenera
rizika i Financijske stabilnosti. Tijekom godine posebna je pozornost bila posvecena
razvoju analitiCkih alata za pracenje klimatskih rizika , s obzirom na to da klimatski
Sokovi postaju sve relevantniji izvor sistemskih rizika za financijski sektor. Klimatski
Sokovi, poput ekstremnih vremenskih dogadaja ili naglih promjena u klimatskoj
politici, mogu povecati postojece ranjivosti u financijskom sustavu i ugroziti njegovu
stabilnost kroz razli¢ite kanale prijenosa i sekundarne mehanizme pojac¢anja utjecaja.
Sokovi povezani s klimom mogu imati snaznije i nepredvidljivije posljedice od drugih
vrsta Sokova zbog nesigurnosti oko njihova vremena nastanka i intenziteta, mogucih
nelinearnosti (tzv. prijelomnih to¢aka), kao i posrednih ucinaka prelijevanja naknadnih
Sokova. Stoga je Hanfa nadogradila postojecu matricu sistemskih rizika,
prilagodavajuci je najboljim praksama i dostupnim podacima. Osim Sto doprinosi
jacanju otpornosti financijskog sustava, cilj je matrice i poticanje subjekata na
proaktivno upravljanje klimatskim rizicima i integraciju odrzivosti u poslovne modele.
Prema dobivenim rezultatima konstruirane matrice klimatskih rizika za sektor
financijskih usluga domaci institucionalni investitori su u 2025. bili umjereno izlozeni
klimatskim rizicima, uz trend smanjenja izlozenosti tranzicijskim rizicima i naglaseniju
prisutnost fiziCkih rizika. S obzirom na njihovu promjenjivu prirodu i intenzitet, Hanfa
¢e ih kontinuirao pratiti te nadogradivati postojece indikatore u skladu s dostupnoscu
preciznijih i detaljnijih podataka.

Normativne aktivnosti

Pocetkom listopada 2025. donesen je Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trzistu
kapitala . Zakon se primarno uskladuje s odredbama Uredbe (EU) 2023/606 i Uredbe
(EU) 2024/791, koje se odnose na postupke odobrenja prospekata, obveze objave
informacija te nova pravila o ponudi vrijednosnih papira. Time se pojednostavljuju i
digitaliziraju postupci izdavanja, Cime se trziste kapitala Cini privlacnijim i dostupnijim
za izdavatelje. Krajem godine donesen je i Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o
preuzimanju dionickih drustava . Osim izmjena povezanih s ESAP-om (engl. European
single access point), njime se mijenja ¢lanak kojim se ureduje iskljucenje prava glasa
te se, U svrhu zastite dioniCara, pojasnjava da pojmovi novac, novCana naknada ili
novCana sredstva U smislu tog Zakona ne podrazumijevaju kriptoimovinu. Takoder,
radi uskladenja sa sudskom praksom dodaju se stavci prema kojima je za rjeSavanje
sporova izmedu ponuditelja i osoba koje s njim djeluju zajednicki te manjinskih
dionicara nadlezan trgovacki sud.

Pocetkom 2025. na snagu je stupio Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o
alternativnim investicijskim fondovima. Najznacajnije izmjene i dopune odnose se na:
izmjene povezane s upravljanjem IKT rizicima, izmjene nacionalnog rezima za



distribuciju AlF-ova iz tre¢ih drzava, izmjene nacionalnog rezima za obavljanje poslova
UAIF-aiz tre¢e drzave u Republici Hrvatskoj te poslovanje depozitara AlF-ova. U sijeCnju
2025. na snagu je stupio i Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o otvorenim
investicijskim fondovima s javnom ponudom. Najznacajnije izmjene i dopune odnose
se na: izmjene povezane s upravljanjem IKT rizicima te poslovanje depozitara UCITS
fondova.

Direktiva (EU) 2022/2556 donosi niz izmjena potrebnih radi pravne jasnoce i
dosljednosti u vezi sa zahtjevima u pogledu digitalne operativne otpornosti. Odredbom
njezina Clanka 8. izmijenjen je Clanak 21. stavak 5. Direktive IORP I, kojim je propisana
obveza drzava ¢lanica u pogledu primjene Uredbe DORA u institucijama za strukovno
mirovinsko osiguranje pri uspostavljanju mreznih i informacijskih sustava. Direktiva
2022/2556 implementirana je Izmjenama i dopunama Zakona o dobrovoljnim
mirovinskim fondovima kao i izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskim
osiguravajuc¢im drustvima s obzirom na vaznost upravljanja IKT rizicima u poslovanju
mirovinskih i mirovinskih osiguravajucih drustava te se obveza primjene Uredbe DORA
prosirila na njihovo cjelokupno poslovanje.

Hanfa je sudjelovala u izradi Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o osiguranju
radi implementacije Direktive (EU) 2023/2864 u dijelu u kojem ona mijenja Direktivu
Solventnost Il i Direktivu (EU) 2016/97. Direktiva (EU) 2023/2864 i Uredba (EU) 2023/2859
dio su zakonodavnog paketa koji je vrlo znacajan za financijsko trziste Europske unije i
za daljnji razvoj odrzivog financiranja i digitalnih financija. Cilj je tih akata dodatno
integrirati financijske usluge i trzista kapitala EU-a pruzanjem jednostavnog
centraliziranog pristupa javnim informacijama o subjektima i njihovim proizvodima
uspostavljanjem jedinstvene europske pristupne tocke (ESAP). Kako bi ESAP zazivio,
bilo je nuzno zakonskim izmjenama niza propisa omoguciti da se podaci prikupljaju i
dostavljaju u ujednacenom formatu te imenovati tijelo za prikupljanje informacija na
razini drzave Clanice, koje ¢e biti odgovorno za prikupljanje i prosljedivanje informacija
u ESAP.

Licenciranje i edukacija

Hanfa je u 2025. provela 266 postupaka licenciranja, koji su obuhvacali izdavanje
odobrenja za stjecanje kvalificiranog udjela, odobrenja za rad i odobrenja za obavljanje
funkcije Clana uprave i nadzornog odbora, izdavanje ovlastenja za obavljanje poslova
ovlastenog aktuara, izdavanje dozvola za obavljanje poslova distribucije osiguranja i
reosiguranja, kao i postupke u kojima se utvrduje prestanak vazenja prethodno izdane
dozvole. Najveci broj zahtjeva za licenciranje, kao i proteklih godina, odnosio se na
zahtjeve za izdavanje dozvola za obavljanje poslova distribucije osiguranja i/ili
reosiguranja (84), od Cega je najveci broj odobrenja izdan obrtima za zastupanje u
osiguranju (52).

Tijekom 2025. odrZzano je osam ispitnih rokova za provjeru znanja i stjecanje kvalifikacija
za pruzanje informacija o investicijskim proizvodima i uslugama, brokerske poslove i
investicijsko savjetovanje, za stjecanje zvanja ovlastenog upravitelja mirovinskih
fondova te za stjecanje kvalifikacija za upravljanje mirovinskim osiguravajuc¢im
drustvom. Ispiti su se odrzavali elektronickim putem svaka dva mjeseca, a pristupila su
im 62 kandidata, od kojih je njih 28 (45 %) uspjesno polozilo ispit. U 2025. ispitu za
provjeru stru¢nih znanja potrebnih za obavljanje poslova distribucije osiguranja i/ili
distribucije reosiguranja pristupila su ukupno 1393 kandidata. Ispiti se odrzavaju
elektronickim putem jednom tjedno, a obuhvacaju provjeru znanja prema izabranoj



skupini osiguranja, kategoriji posrednika i sporednih posrednika u osiguranju i
proizvodima osiguranja ili reosiguranja koje posrednik namjerava distribuirati.

Zastita potrosaca i unaprjedenje financijske pismenosti

U 2025. zaprimljene su ukupno 324 predstavke, Sto je najveci broj zaprimljenih
predstavki u posljednjih deset godina. U odnosu na proslu godinu radi se o porastu od
51,4 %. Podaci iz evidencije zaprimljenih predstavki za 2025. pokazuju da osiguranje s
497 % (161 predstavka) ostaje segment s najvisSe prituzbi, c¢ime je nastavljen trend iz
prethodnih godina, uz blago smanjenje u odnosu na proteklu godinu (55,6 %). S
obzirom na to da udio predstavki iz segmenta osiguranja i onih koje nisu u nadleznosti
Hanfe ¢ini visokih 88,7 %, broj predstavki/udio iz ostalih segmenata financijskog sektora
znacajno je manji. Najvedi dio njih odnosi se na segment trziSta kapitala i trzista
leasinga, u vezi s kojima je zaprimljeno po 10 predstavki, odnosno 3,1 %. Osim putem
predstavki, komunikacija s potrosac¢ima i ostalim korisnicima financijskih usluga odvija
se i putem neformalnih kanala, poput telefona i elektroniCke poste
(potrosaci@hanfa.hr). RijeC je o upitima informativhog karaktera koji ne zahtijevaju
formalno postupanje, a na koje Hanfa promptno odgovara. Kao i broj predstavki, u
2025. znacajno je porastao i broj takvih upita pa je na razini godine evidentirano 977
upita putem adrese elektronicke poste za potrosace (u 2024. zaprimljeno ih je 405).
Takav znacajan porast broja predstavki i upita rezultat je kontinuiranog rasta uloge
Hanfe u zastiti potrosaca, u prvom redu zbog porasta vidljivosti. Brojne edukacije
potrosaca te aktivna komunikacija putem medija, digitalnih kanala i javnih nastupa
potaknuli su korisnike financijskih usluga na ¢esce obracanje Hanfi radi informiranja o
mehanizmima zastite njihovih prava.

Financijska pismenost danas podrazumijeva i sposobnost prepoznavanja potencijalnih
prijetnji, kritickog vrednovanja informacija te donosSenja odluka u digitalnom okruzju,
koje se kontinuirano mijenja. Upravo preventivho djelovanje i pravovremena
informiranost gradana postaju kljuc¢ni elementi njihove financijske sigurnosti. U skladu
s tim izazovima, Hanfa i dalje sustavno razvija i provodi edukativnhe aktivnosti.
Prepoznajuci promjene u okruzju i sve kompleksnije potrebe korisnika financijskih
usluga, Hanfa je u 2025. usmjerila dio svojih resursa na provedbu zahtjevnijih i
sadrzajno opseznijih edukativnih projekata s ciljem postizanja dugoroc¢nog ucinka i
Sireg dosega. Poseban naglasak stavljen je na organizaciju konferencija za ucitelje i
gradane te na nacionalnu distribuciju edukativne igre ,Desitudo” svim osnovnim
Skolama, ¢ime je dodatno prosiren doseg financijskog obrazovanja medu mladima. U
tom je kontekstu tijekom 2025. organizirano i/ili podrzano ukupno 80 edukativnih
aktivnosti, u kojima je izravno sudjelovalo vise od 2800 sudionika. U usporedbi s 2024,
kada je provedeno 13 aktivnosti s vise od 4200 sudionika, zabiljezen je manji broj
dogadanja, Sto odrazava strateSko usmjerenje prema kvalitetnijim, ciljanijim i
dugorocno odrzivim inicijativama. Takav pristup omogucio je vecu vidljivost i utjecaj
edukativnih aktivnosti Hanfe, uz jacanje njihove relevantnosti u kontekstu sve
slozenijeg financijskog okruzja i potrebe za razvojem odgovornog financijskog
ponasanja.

Rezultati relevantnih istrazivanja i dalje ukazuju na potrebu jacanja financijske
pismenosti medu mladima, zbog ¢ega Hanfa i u 2025. znacajan dio svojih edukativnih
aktivnosti realizira putem obrazovnog sustava. Struktura sudionika pokazuje da su
ucenici osnovnih i srednjih skola Cinili vec¢inu ukljucenih, s ukupnim udjelom od gotovo
60 %, pri Cemu srednje Skole i dalje predstavljaju najveci pojedinacni segment, sto
odrazava kontinuirano stratesko usmjerenje prema mladim dobnim skupinama. Takav



pristup temelji se na vaznosti stjecanja financijskih znanja i oblikovanja odgovornog
financijskog ponasanja od najranije dobi, pri c¢emu vaznu ulogu ima i drusStvena
edukativna igra ,Desitudo”, razvijena upravo s ciljem ucenja kroz igru i interaktivho
iskustvo. Tijekom 2025. Hanfa je nastavila s aktivnostima usmjerenima na jacanje
kapaciteta ucitelja i nastavnika u podrucju financijske pismenosti prepoznajuci njihovu
kljucnu ulogu u prijenosu znanja i oblikovanju financijskinh navika mladih. Uz
konferenciju posvecenu primjeni edukativne igre ,Desitudo” u nastavi, provedeno je
ukupno sSest dodatnih aktivnosti usmjerenih na obrazovne djelatnike.

Hanfa je sudjelovala i u brojnim gostovanjima na televiziji i radiju, u kojima je Siroj
javnosti priblizavala teme poput financijskih prijevara, sigurnog koristenja financijskih
usluga i odgovornog upravljanja osobnim financijama. Osim toga, objavljeno je vise
edukativnih tekstova na portalu Novac za sutra, Cime je nastavljen kontinuitet pruzanja
relevantnih i razumljivih informacija gradanima. Sve navedene aktivnosti potvrduju
sveobuhvatan pristup Hanfe financijskom opismenjavanju, koji obuhvaca razlicite
ciljne skupine od ucenika i studenata do nastavnika i Sire javnosti te kombinira
edukaciju, informiranje i razvoj konkretnih alata za donosenje odgovornih financijskih
odluka.

Komunikacijske aktivnosti

U 2025. Hanfa je nastavila provoditi sustavne, strateski usmjerene i pravodobne
aktivnosti u skladu sa svojom misijom oCuvanja stabilnosti financijskog sustava, zastite
potroSaca i promicanja odrzivog razvoja trzista financijskih usluga, dodatno jacajuci
svoju ulogu pouzdanog izvora informacija za sudionike financijskog trzista i Siru
javnost.

Hanfa je redovito i transparentno izvjeStavala o rjeSenjima donesenim na 27 sjednica
Upravnog vijec€a, a za ona od veceg interesa za trziste, korisnike financijskih proizvoda
i usluga ili Siru javnost objavljivala je i dodatna obrazlozenja i priopcenja.

Veliki naglasak u komunikacijskim aktivnostima stavljen je na objavu upozorenja u vezi
s financijskim i investicijskim prijevarama, s obzirom na to da je njihov broj posljednjih
godina u kontinuiranom porastu. U svrhu dodatne zastite potrosaca, na internetskoj
stranici Hanfe objavljena je podstranica s popisom sumnjivin subjekata i informacijama
kako se zastiti od financijskih prijevara. Gradani na taj nacin mogu jednostavno i brzo
provjeriti sumnjive subjekte za koje Hanfa ima saznanja da se obracaju hrvatskim
gradanima, a ne nalaze se u registrima Hanfe, odnosno nemaju dozvolu za rad, nisu
registrirani ni regulirani od strane Hanfe ili nemaju dozvolu za rad u Hrvatskoj na
osnovu notifikacije. Kako bi stru¢ne teme i izazove sektora sto vise priblizila trzisnim
sudionicima te dodatno potaknula dijalog, Hanfa je tijekom godine organizirala vise
struénih konferencija, iz razli¢itih podrucja djelovanja te okupila brojne domace, ali i
medunarodne strucnjake.

Relevantne informacije Hanfa je pruzala javnosti i putem medija. Pravovremeno je i
transparentno odgovorila na 92 zaprimljena novinarska upita (tisak, radio, televizije i
internetski portali), a predstavnici Hanfe odazvali su se pozivima medija na davanje
intervjua, izjava i objava kolumni o podrucjima i temama od znacaja za stru¢nu
financijsku i Siru javnost.

Uz navedeno, Hanfa se javnosti obraca i putem svojih digitalnih kanala. Hanfin profil na
LinkedInu krajem 2025. imao je vise od 13.200 pratitelja. Putem edukativnog portala
.Novac za sutra“ Hanfa slozene financijske teme na jednostavan i zanimljiv nacin
priblizava siroj javnosti. Profil na Facebooku ,Novac za sutra” prati nesto vise od 13.000



osoba, dok istoimeni profil na Instagramu ima nesto vise od 4.000 pratitelja. Putem
Hanfina kanala na Youtubeu, koji ima 400-tinjak pratitelja, objavljuju se brojni
edukativni materijali.

Medunarodna suradnja

Tijekom 2025. suradnja izmedu ESMA-e i nacionalnih nadzornih tijela bila je usmjerena
na daljnje ostvarenje ciljeva ESMA-ine strategije 2023. - 2028., osobito na jacanje zastite
ulagatelja, osiguranje urednog funkcioniranja trziSta i daljnju integraciju trzista
kapitala Europske unije. Aktivnosti su se provodile kombinacijom regulatornih,
nadzornih i analitickih alata, uz jasno usmjerenje na nadzornu konvergenciju i
ucinkovitu implementaciju zajednickih pravila. U podruc¢ju odrzivog financiranja
naglasak je bio na osiguravanju vjerodostojnosti i transparentnosti objava te smanjenju
rizika greenwashinga. U tu svrhu ESMA i nacionalna nadzorna tijela koristili su
prvenstveno alat zajednic¢kinh nadzornih aktivnosti te su provedene koordinirane
provjere primjene Uredbe o objavama u vezi s odrzivosti u sektoru financijskih usluga
(SFDR), osobito u okviru UCITS i AIFMD rezima. Aktivnosti su bile usmjerene na
uskladenost ESG objava s propisanim zahtjevima i njihovu razumljivost za ulagatelje. U
pogledu zastite ulagatelja i urednog funkcioniranja trzista aktivnosti su bile usmjerene
na unaprjedenje transparentnosti, kvalitete informacija i primjene pravila poslovanja
prema klijentima. U podrucju trzisne infrastrukture fokus aktivnosti bio je na jacanju
transparentnosti, otpornosti i stabilnosti sustava trgovanja kroz izradu razlicitih Q&A
izvjesStaja i nacrta tehnickih standarda. Zajednicke aktivnosti u podrucju digitalne
operativne otpornosti bile su usmjerene na uspostavu jedinstvenog okvira za
upravljanje IKT i kibernetiCkim rizicima. ESMA je u suradnji s drugim europskim i
nacionalnim nadzornim tijelima izradila smjernice, tehnicke standarde i nadzorne
pristupe temeljene na odredbama Uredbe DORA. Povezane aktivnosti ukljucivale su
identifikaciju klju¢nih trec¢ih strana pruzatelja IKT usluga i razvoj zajedni¢kog pristupa
nadzoru kriticnih IKT rizika, cCime se doprinosi jacanju otpornosti financijskog sustava
na digitalne i kiberneticke prijetnje. Tijekom 2025. zaposlenici Hanfe sudjelovali su u
radu 30 sektorskih i horizontalnih ESMA-inih grupa i podgrupa. Predsjednik i ¢lanica
Upravnog vijec¢a aktivno su sudjelovali i glasovali na osam sastanka ESMA-ina Odbora
nadzornika i u preko 150 postupaka elektronickog glasanja.

Tijekom 2025. EIOPA je nastavila s aktivnostima ciji je cilj bio ukljuCivanje rizika
odrzivosti u nadzorne prakse te unaprjedivanje smjernica o zahtjevima upravljanja i
bonitetnom tretmanu rizika odrzivosti. Napori su bili usmjereni i na rizike od prirodnih
katastrofa, sto je ukljuCivalo predlaganje kalibracijske prilagodbe za rizike od poplava,
tuce, potresa i olujnih vjetrova unutar standardne formule Solventnosti II. Promicano
je upravljanje klimatskim rizicimma usmjereno na buducnost, na nacin da se drustva
poticu na integraciju klimatskih aspekata u strateSko planiranje i procjenu kapitala. U
podrucju nadzora poslovanja nadziranih subjekata EIOPA i nacionalna nadzorna tijela
usredotocila su se na zastitu potrosaca te povecanje transparentnosti, pravednosti i
vrijednosti za novac u financijskim proizvodima. Objavljena su izvjesS¢a o potroSackim
trendovima i o troSkovima te se proveo mystery shopping kako bi se ocijenio proces
prodaje investicijskin proizvoda. Nastavljena je revizija okvira Solventnosti Il, putem
razvoja novih tehnickih standarda i smjernica te pruzanja tehnickih savjeta Europskoj
komisiji o Delegiranoj uredbi Solventnost Il. Radilo se u smjeru smanjenja broja
smjernica i predlozaka. Na medunarodnoj razini EIOPA je zajedno s nacionalnim
nadzornim tijelima nastavila imati aktivhu ulogu u Medunarodnom udruzenju
nadzornih tijela u osiguranju (lAIS), doprinoseci globalnim standardima i okvirima za
sistemske rizike. Sto se tice Hanfina doprinosa radu EIOPA-e, tijekom 2025. Hanfa je
sudjelovala u Odboru nadzornika (odrzano osam sastanaka), Upravnom odboru
(odrzano pet sastanaka) te Upravljackim odborima (odrzano 28 sastanaka).
Predsjednik Upravnog vije¢a Hanfe je kao predsjedatelj Upravljackog odbora za rizike



EIOPA-e tijekom godine odrzao ukupno devet sastanaka. Hanfa je tijekom 2025.
sudjelovala u 117 postupaka pisane procedure Odbora nadzornika, 15 postupaka pisane
procedure Upravnog odbora te 127 postupaka pisane procedure upravljackih odbora.
Na operativno-stru¢noj razini stru¢njaci Hanfe sudjelovali su u radu dvadesetak
projektnih grupa i platformi.

Tijekom 2025. nastavljena je aktivna suradnja Hanfe s ESRB-om. Predstavnici Hanfe
sudjelovali su na redovitim tromjesecnim sastancima odbora i radnih skupina ESRB-3a,
u okviru kojih su analizirani kljuéni rizici i ranjivosti relevantni za financijsku stabilnost.
Na sastancima su se razmatrale i makrobonitetne politike i mjere, kao i aktualna
makroekonomska i trziSna kretanja te moguci ucinci tih promjena na financijski sektor.
Posebna pozornost pritom je bila usmjerena na pracenje sistemskih ranjivosti, kretanja
na financijskim trzistima te mogucih ucinaka geopolitickih i makroekonomskih rizika
na financijski sektor. Predsjednik Upravnog vije¢a Hanfe sudjelovao je na sastancima
Opc¢eg odbora ESRB-a, dok su zaposlenici Hanfe sudjelovali u radu Savjetodavnog
tehnickog odbora i Radne grupe za analize.

Sudski postupci

Hanfa je tijekom 2025. pokrenula dva prekrsajna postupka. U skladu s pravilima o
nadleznosti, jedan postupak pokrenut je pred Opcinskim prekrsajnim sudom u
Zagrebu, dok je drugi iniciran pred Financijskim inspektoratom Ministarstva financija
Republike Hrvatske. Pokretanje predmetnih prekrsajninh postupaka rezultat je
prethodno provedenih nadzornih aktivnosti Hanfe, tijekom kojih su utvrdene
nezakonitosti u podrucjima trzista kapitala te sprjeCavanja pranja novca i financiranja
terorizmna. Podnosenje optuznih prijedloga nastavak je postupanja u okviru zakonskih
ovlasti Hanfe, usmjerenog na osiguranje zakonitog i uskladenog djelovanja subjekata
nadzora.

Tijekom 2025. pokrenuto je pet upravnih sporova, od ¢ega tri iz podrucja osiguranja te
po jedan iz podrucCja leasinga i trzista kapitala. Dva upravna spora iz podrucja
osiguranja odnose se na ocjenu zakonitosti rjeSenja Hanfe donesenih u okviru
aktivnosti nadzora nad postupcima obrade i likvidacije Steta po policama kasko-
osiguranja. U oba postupka donesene su prvostupanjske presude kojima su odbijeni
tuzbeni zahtjevi za ponistenje rijesenja Hanfe. Tuzitelji su na predmetne odluke uloZili
Zalbe te su postupci u tijeku pred Visokim upravnim sudom Republike Hrvatske. Pred
Upravnim sudom u Zagrebu u tijeku je i treci postupak iz podrucja osiguranja u vezi s
izricanjem nadzorne mjere zabrane isplate dobiti ili dividende nakon Sto je u postupku
nadzora Hanfa utvrdila teze krSenje pravila o upravljanju rizicima. Upravni spor vodi se
i protiv rjeSenja Hanfe kojim je subjektu nadzora izrekla nadzornu mjeru kojom je
nalozeno uspostavljanje sveobuhvatnog i ucinkovitog sustava upravljanja rizicima uz
izmjenu internih akata koji reguliraju proces odobravanja posla leasinga. Upravni spor
iz podrucja trzista kapitala povezan je s neovlastenim pruzanjem investicijskih usluga i
distribucijom udjela inozemnog visokorizicnog fonda malim ulagateljima bez
propisanih odobrenja.

Poslovanje Hanfe

U 2025. radom Hanfe rukovodilo je Upravno vijeée u sastavu dr. sc. Ante Zigman
(predsjednik), dr. sc. Tomislav Ridzak (zamjenik predsjednika), Jurica Jednacak,
Anamarija Stanici¢ i Antun Palari¢. U srpnju 2025. dr. sc. Tomislav Ridzak razrijesen je
duznosti na osobni zahtjev, a Clanicom Upravnog vije¢a imenovana je Martina Veri¢ na
temelju Odluke Hrvatskog sabora Republike Hrvatske (od 15. srpnja 2025., Klasa: 021-



04/25-07/59). Anamarija Stani¢i¢ izabrana je za zamjenicu predsjednika Upravhog
vije¢a na razdoblje od 18 mjeseci. Tijekom 2025. Upravno vije¢e Hanfe odrzalo je 27
sjednica, na kojima su donesene 884 odluke.

Broj zaposlenika Hanfe povecao se za 9 % u odnosu na prethodnu godinu te je krajem
godine iznosio 225. Ugovori o radu na neodredeno vrijeme bili su sklopljeni s 97 %
zaposlenih, dok su ugovori na odredeno vrijeme sklopljeni s 3 % zaposlenika. Prosjecna
dob zaposlenika bila je 45,3 godine, sto predstavlja blagi porast u odnosu na prijasnje
godine. U ukupnom broju zaposlenika bilo je 66 % osoba zenskog spola i 34 % osoba
muskog spola. Udio zaposlenika muskog spola povecao se za 4 %.

Ukupna imovina Hanfe na dan 31. prosinca 2025. iznosila je 6,2 mil. eura, Sto predstavlja
povecanje od 352 % u odnosu na kraj 2024. godine. Na to je povecanje prvenstveno
utjecao porast financijske imovine od 36,2 %, dok se iznos nefinancijske imovine
povecao za 31,2 % u usporedbi s prethodnom godinom. U odnosu na prethodnu godinu
doslo je do promjena u strukturi pasive, pri Cemu su vlastiti izvori porasli za 25,8 %, a
obveze za 51,3 %. Kao rezultat navedenog, omjer vlastitih izvora i obveza iznosio je u
2025. 41/59 u korist vlastitih izvora. Hanfa je u 2025. ostvarila ukupne prihode od 18,1 mil.
eura, sto predstavlja povecanje od 29,9 % u odnosu na prethodnu godinu. Glavni izvor
prihoda cCine prihodi po posebnim propisima, koji ukljuCuju prihode ostvarene iz
naknada od imovine i prihoda subjekata nadzora, prihode od naknada za pruzene
usluge iz nadleznosti Hanfe te ostale prihode po posebnim propisima. Ti prihodi iznose
18.0 mil. eura, odnosno 99,7 % ukupnih prihoda Hanfe. Preostali dio prihoda u iznosu
od 54 tis. eura ¢ine prihodi od imovine i ostali prihodi. U 2025. ukupni rashodi Hanfe
iznose 17,0 mil. eura, sto je za 25,1 % vise u odnosu na 2024. godinu. Najvecu stavku u
strukturi ukupnih rashoda u 2025. Cine rashodi za radnike s udjelom od 64,5 %, a koji su
za 28,1 % vecli u odnosu na prethodnu godinu U 2025. ostvaren je visak prihoda nad
rashodima u iznosu od 1.1 mil. eura, koji je Hanfa uplatila u drzavni proracun RH.



