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Mišljenje u vezi s ulaganjem imovine obveznih i dobrovoljnih  mirovinskih fondova u udjele/dionice alternativnih investicijskih fondova izvan 
Republike Hrvatske


Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje: Agencija) zaprimila je zahtjev za izdavanje mišljenja vezano uz ulaganje imovine hrvatskih obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova u udjele/dionice alternativnog investicijskog fonda s imovinom manjom od 100 milijuna eura, tj. fonda tzv. „light“ režima, kojim bi upravljalo (u cijelosti/fully authorized) odobreno društvo za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima sa sjedištem u RH i/ili drugoj državi članici Europske unije.

Podnositelj zahtjeva u zahtjevu je naveo sljedeću činjeničnu osnovu:
· podnositelj zahtjeva razmatra mogućnost preuzimanja upravljanja alternativnog investicijskog fonda tzv. „light“ regulatornog režima u državi članici Europske Unije (dalje: AIF)
· ukupna imovina AIF-a ne prelazi prag od 100 milijuna eura, što ga svrstava u male AIF-ove, prema Zakonu o alternativnim investicijskim fondovima (NN 16/13, 143/14;  dalje: ZAIF) i Direktivi 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeća od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 10607200 i (EU) br. 1095/2010 (dalje: Direktiva)
· u skladu s Direktivom i propisima nadležne države članice EU predmetni AIF će u državi članici biti registriran, no neće biti odobren u smislu članka 138. ZAIF-a. S druge strane, sama Direktiva predviđa mogućnost da takav AIF ne bude odobren već samo registriran. Štoviše, naglasak je na registraciji ili odobrenju društva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima, tj. managera (dalje: UAIF), a ne samog fonda, tj. AIF-a kao takvog
· AIF-om će upravljati UAIF osnovan i (u cijelosti) odobren u smislu Direktive, bilo u Republici Hrvatskoj (uz Direktivu bi, naravno, UAIF bio osnovan u skladu sa ZAIF-om), bilo u drugoj državi članici Europske unije
· udjeli AIF-a kojim upravlja UAIF odobren u smislu Direktive i ZAIF-a sa sjedištem u RH ili drugoj državi članici Europske unije nudili bi se hrvatskim dobrovoljnim i obveznim mirovinskim fondovima bilo izravno ili putem passportinga.  

Podnositelj zahtjeva postavio je sljedeća pravna pitanja, prvenstveno u pogledu članka 125. stavka 1. točke 7. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14 i 93/15; dalje: ZOMF):

1. Mogu li obvezni mirovinski fondovi ulagati u udjele/dionice fonda osnovanog i registriranog, ali ne i odobrenog (u smislu Direktive) u državi članici EU, ako bi takvim fondom upravljao UAIF osnovan i (u cijelosti) odobren u smislu Direktive i ZAIF-a u Republici Hrvatskoj ili drugoj državi članici Europske Unije?

2. Molimo za potvrdu da ne postoje neki dodatni uvjeti koje bi (u cijelosti odobreni) UAIF iz Republike Hrvatske ili druge države članice EU i/ili AIF trebali ispuniti (npr. imanje depozitara i sl.) da bi ulaganje u udjele ili dionice AIF-a bilo dopušteno obveznim mirovinskim fondovima. 

Naime, podnositelj zahtjeva navodi kako je njegovo razumijevanje Direktive i odredbi ZAIF-a da upravo činjenica da je neki UAIF odobren u smislu Direktive i/ili ZAIF-a predstavlja ključnu odrednicu ocjenjivanja dopuštenosti ulaganja obveznih mirovinskih fondovima u udjele/dionice AIF-a kojim uprava takav odobreni UAIF. Nadalje, iz duha i odredbi Direktive proizlazi da su njome uspostavljena harmonizirana pravila vezana za UAIF-ove kojima se, kroz odobrenje UAIF-a, osigurava uniformirana zaštita ulagatelja na području EU te da, stoga, nisu potrebne posebne pretpostavke u odnosu na same alternativne investicijske fondove. 

3. Postoje li ograničenja/zapreke da UAIF sa sjedištem u Republici Hrvatskoj (uredno i u cijelosti odobren u smislu ZAIF-a i Direktive) preuzme upravljanje fonda osnovanog i registriranog u drugoj državi članici Europske Unije u skladu s pravom te države članice?

Člankom 15. točkom 9. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (NN 140/05 i 12/12, dalje: Zakon o Hanfi) propisano je da je Agencija ovlaštena davati mišljenja o provedbi tog Zakona i posebnih propisa iz točke 1. istog članka, na zahtjev stranaka u postupku ili osoba koje dokažu svoj pravni interes. Na temelju navedene odredbe Zakona o Hanfi, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga  donijela je sljedeće

MIŠLJENJE

Ad. 1. 

Na temelju podataka koje je podnositelj zahtjeva naveo te uzevši u obzir odredbe čl. 2. ZAIF-a i čl. 125. točke 7. ZOMF-a, Agencija smatra da ulaganje imovine obveznih mirovinskih fondova u alternativne investicijske fondove pod upravljanjem društva za upravljanje koje je odobrenje za rad dobilo u drugoj državi članici Europske Unije, na temelju propisa kojim se u pravni poredak dotične države članice prenose odredbe članka 6. do 8. Direktive, nije ulaganje koje bi bilo suprotno odredbama članka 125. točke 7. ZOMF-a.

Agencija, međutim, napominje i ističe da mirovinsko društvo, koje upravlja obveznim mirovinskim fondovima i donosi investicijske odluke o ulaganju imovine tih fondova, prema odredbama članka 52. stavka 3. ZOMF-a, investicijsku odluku o konkretnom ulaganju može donijeti samo ako je upoznato s prirodom investicije, izdavatelja, specifičnostima vezanima za trgovanje, pravnim propisima te rizicima koji proizlaze iz toga. Preduvjet tome je, dakako, uspostava i osiguranje kontinuiranog investicijskog procesa, koji se, između ostaloga, mora sastojati i od izrade analiza, određivanja strategije ulaganja, donošenja investicijskih odluka, upravljanja rizicima i kontrole usklađenosti. Naime, mirovinsko je društvo, u skladu s odredbama članka 51. stavka 2. i 3. ZOMF-a, dužno propisati, primjenjivati, dokumentirati i redovito ažurirati odgovarajuće, učinkovite i sveobuhvatne strategije i politike upravljanja rizicima u svrhu utvrđivanja  rizika  povezanih  s  poslovanjem  mirovinskog  društva  i radom mirovinskih fondova kojima upravlja te poslovnim procesima i sustavima mirovinskog  društva i mirovinskih fondova kojima upravlja. U procesu upravljanja rizicima mirovinsko je društvo dužno odrediti profil rizičnosti mirovinskih fondova kojima upravlja, doprinose  pojedinih rizika cjelokupnom profilu rizičnosti pojedinog mirovinskog fonda i utvrditi prihvatljivi stupanj rizika. 

Tek tada mirovinsko društvo valjano ispunjava svoju obvezu savjesnog i poštenog postupanja te postupanja koje je u skladu s pravilima struke i najboljim interesima članova mirovinskih  fondova kojima upravlja, kako to zahtijeva članak 47. stavak 1. ZOMF-a pa se, stoga, i dopuštenost ulaganja imovine obveznih mirovinskih fondova u udjele/dionice fonda osnovanog i registriranog, ali ne i odobrenog (u smislu Direktive) u drugoj državi članici EU, ako bi takvim fondom upravljao UAIF osnovan i (u cijelosti) odobren u smislu Direktive i ZAIF-a u Republici Hrvatskoj ili drugoj državi članici Europske Unije, mora sagledavati u kontekstu svih obveza propisanih krijeposnim propisima.

Ad. 2. 

S obzirom na odgovor dan pod Ad. 1., Agenciji, na temelju trenutno raspoloživih podataka, nisu poznati neki dodatni uvjeti koje bi (u cijelosti odobreni) UAIF iz Republike Hrvatske ili druge države članice Europske Unije trebali ispuniti da bi ulaganje u udjele ili dionice AIF-a kojima on upravlja bilo dopušteno obveznim mirovinskim fondovima.

Ad. 3. 

Prema odredbama čl. 139. st. 1. i 2. ZAIF-a, UAIF iz Republike Hrvatske može obavljati djelatnost osnivanja i upravljanja AIF-om u državi članici ili trećoj državi, izravno ili putem podružnice, pod uvjetima propisanima ZAIF-om, s time da u državi članici domaćinu može osnivati i upravljati samo onim vrstama AIF-ova koje može osnivati i njima upravljati u Republici Hrvatskoj. Slijedom navedenog, UAIF sa sjedištem u Republici Hrvatskoj (uredno i u cijelosti odobren u smislu ZAIF-a i Direktive) može preuzeti upravljanje AIF-a osnovanog i registriranog u drugoj državi članici Europske Unije, u skladu s pravom te države članice.


Svi navedeni odgovori jednako vrijede i za ulaganja dobrovoljnih mirovinskih fondova.


Zagreb, 11.1.2018.
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