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Bilten trzista kapitala 1/2024

1. UVOD

Postovani Citatelji,

pred vama je novo izdanje Biltena trzista kapitala (BTK). S ovom publikacijom zelimo vam
pribliziti proces donosSenja propisa i regulatornih inicijativa na razini EU-a te vas
informirati o aktualnim dogadanjima u nebankarskom financijskom sektoru. U ovom,
tre¢cem izdanju, a prvom u 2024., donosimo pregled tekucih regulatornih dogadanja i
vaznih promjena koje su se u meduvremenu dogodile.

Tijekom 2023. usvojeno je mnogo vaznih propisa primarnog zakonodavstva na razini EU-
a i Hrvatske. U ovom broju BTK-a veci broj informacija odnosi se na povezane akte
sekundarne razine, poput regulatornih i provedbenih tehnickih standarda (na razini EU-
a) te pravilnika (unutar RH), koji se nalaze u razli¢itim fazama razrade i usvajanja. Te faze
obuhvacaju sve, od pokrenutih javnih konzultacija (npr. u vezi s tre¢im paketom MICA
RTS-ova, t. 4.16.) do upucivanja Europskoj komisiji na usvajanje te Vijec¢u i Parlamentu na
iskazivanje suglasnosti (npr. prvi paket DORA RTS-ova, t. 2.5.4.2. te paketi RTS-ova prema
Uredbi MICA). Svrha usvajanja akata sekundarne razine jest dodatno razraditi odredbe
primarnih akata, koje su Cesto zasnovane na nacelima (engl. principle-based), kako bi
obveznici njihove primjene mogli pravovremeno i primjereno uskladiti svoje poslovne
procese u odnosu na nove, tj. izmijenjene odredbe.

Jedan od najznacajnijih dogadaja je izmjena Direktive MiFID i Uredbe MiFIR. Ove izmjene
imaju za cilj povecanje konkurentnosti trzisnih sudionika EU-a, odrzavanje visoke
transparentnosti te zastitu malih ulagatelja.

Koliko ¢e primjena novih i izmijenjenih odredbi zaista biti uredna i pravovremena, tek ¢e
se vidjeti s obzirom na to da su se suzakonodavci jako zurili da se one (tj. MiFIR) sto prije
poc¢nu primjenjivati (ve¢ 28. ozujka 2024.), a da prethodno nisu donijeli tj. napravili
potrebne izmjene postojecih akata sekundarne razine Sto je medu trziSnim sudionicima
izazvalo zabrinutost. ESMA i Komisija stoga su morale objaviti razliCite izjave, upute i
objasnjenja za trziSne sudionike dok se ne donesu novi sekundarni akti

Za razliku od izmjena MiFID-a/MiFIR-a, izmjene Direktive o UCITS fondovima i Direktive o
UAIF-ovima (t. 2.2.2.) koje se ticu pitanja u vezi upotrebe alata za upravljanje likvidnoscu
(LMT) pravila odobravanja zajmova, delegiranja, poboljSanja prekograni¢nog pristupa
uslugama depozitara, optimizacije prikupljanja nadzornih podataka i dr. trebale bi protedi
uobicajenim tijekom, uz izmjene nacionalnih propisa u koje se transponiraju njihove
odredbe. U Hrvatskoj to konkretno znaci izmjene i dopune Zakona o otvorenim
investicijskim fondovima s javhom ponudom i Zakona o alternativnim investicijskim
fondovima, najkasnije do prolje¢a 2026., kada povezane odredbe stupaju na snagu.

Na nacionalnoj razini izmjene Zakona o sanaciji kreditnih institucija i investicijskih
drustava (t. 2.1.1.) te Zakona o reviziji (t. 2.1.2.) uvedene su kako bi se uskladili s propisima
EU-3, kojima se ureduju bonitetna te pitanja u vezi sa sanacijom spomenutih drustava, tj.
liberalizacijom trzista revizorskih usluga.
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Isto tako, kao posljedica izmjena povezanih zakona, izmijenjeni su brojni pravilnici Hanfe
(t. 2.3.), ukljucujuci one koji se odnose na poslovanje mirovinskih drustava i fondova.
Izmjene i dopune napravljene su i u vezi s pravilnicima kojima se ureduje poslovanje
pruzatelja i distributera PEPP-a te odredene izmjene pravilnika u vezi s pitanjima
stecajnih postupaka u odnosu na srediSnje druge ugovorne strane (CCP-eve) te pitanjima
u pogledu postupaka sanacije sredisnjih depozitorija (CSD). Hanfa je takoder donijela
Smjernice u vezi s unutarnjim politikama, kontrolama i postupcima za provodenje mjera
ogranicavanja kojima su detaljnije definirana nadzorna ocekivanja Hanfe u pogledu
integracije obveze primjene mjera ograni¢avanja u interne procese subjekta nadzora.

Pitanja odrzivog financiranja i digitalnih financija i dalje zauzimaju velik udio regulatornog
podrucja s obzirom na to da se radi o sveobuhvatnim pa stoga i kompleksnim temama.
Osim prije spomenutog procesa donosenja tehnickih standarda, u podrucju odrzivog
financiranja nastavlja se s raspravama u vezi s revizijom Uredbe SFDR, pocetkom 2024.
usvojena je uredba o pruzateljima usluga izdavanja ESG rejtinga Ciji je cilj urediti
spomenuto trziste, tj. povecati stupanj transparentnosti i usporedivosti isporucenih
ocjena, a dok zavrSsavamo ovaj broj BTK-a, Vijece i Parlament konac¢no su, nakon vise
godina nategnutih i zustrih rasprava, i sluzbeno usvojili tekst Direktive o duznoj paznji za
odrzivo poslovanje (CSDDD). ESMA je takoder usvojila Smjernice o nazivima fondova koji
koriste pojmove povezane s odrzivosti, Cime se nastoji povecati transparentnost i
usporedivost usluga na trzistu.

Europska nadzorna tijela su 4. lipnja 2024. objavila Zavrsni izvjestaj o greenwashingu (t.
5.4.), koji €ini dio paketa od dva izvjestaja o pojavi greenwashinga temeljenog na mandatu
Komisije. O prvom, privremenom izvjestaju pisali smo u BTK-u 2/2023. ESA-e takoder
pripremaju Misljenje u vezi s revizijomm SFDR-a. Oba dokumenta c¢e biti dostavljena
Komisiji, Vijec€u i Parlamentu te objavljena na njihovim internetskim stranicama. Nadalje,
razraduju se pitanja korporativnog izvjestavanja o odrzivosti kroz javne konzultacije o
modelima izvjestavanja malih i srednjih poduzeca, ukljucujuci i dobrovoljno izvjestavanje
neuvrstenih poduzeca. EFRAG, kao glavno tijelo za izradu akata pod CSRD-om, na svojim
internetskim stranicama objavljuje setove Q&A te razliCite upute i prakticna objasnjenja
za lakSu primjenu ESRS standarda. Vise informacija o aktivhostima u tom segmentu
potrazite u dijelovima 4. i 5. BTK-a.

U podrucju digitalnih financija aktivnosti povezane s uredbama DORA i MiCA ukljucuju
izradu tehnic¢kih standarda i druge inicijative. Tako za trziSne sudionike Europska
nadzorna tijela organiziraju dobrovoljne vjezbe za vodenje registra ugovora o pruzanju
IKT usluga u skladu s DORA-om u vezi s ¢im je Hanfa organizirala radionicu za svoje
subjekte nadzora krajem svibnja. U vezi s Uredbom MICA, objavljene su smjernice i Q&A
za kvalifikaciju kriptoimovine kao financijskog instrumenta.

Regulatorni fokus ostaje na uklju¢ivanju malih ulagatelja i potencijalnih izdavatelja u
trzista kapitala (t. 413 i t.4.14). U dijelu 4. takoder mozZete pronaci informacije u pogledu
najnovijih regulatornih koraka usmjerenih na sprjeCavanje pranja novca i financiranja
terorizma (t.4.9.) i regulatornih inicijativa u vezi s rjesavanjem pitanja koristenja podataka
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kako izmedu nadzornih tijela (t. 4.24.) tako i izmedu malih ulagatelja i pruzatelja
financijskih usluga (FIDA t. 4.11.).

Pored navedenih aktivnosti, u fokusu je zakonodavca i novi pokusaj reaktiviranja (unije)
trziSta kapitala s obzirom na njegovo kontinuirano kaskanje u odnosu na globalne
konkurente. Tako su tijekom prolje¢a provedene brojne rasprave i objavljeni dokumenti
razlicitin EU grupa, think tankova i drugih dionika u vezi s konceptima razvoja trzista
kapitala EU-a, koji ostaju nedavno izabranim predstavnicima izvrsne i zakonodavne viasti
EU-a na daljnje razmatranje. Jedan od njih netom je objavljen u formatu ESMA-ina
dokumenta o stajalistu (tzv. Position paper) u vezi kojeg dajemo informaciju pod t. 5.3.

U pogledu ozivljavanja trzista kapitala, RH neovisno provodi projekt razrade Strategije
nacionalnog trzista kapitala, u kojem sudjeluje Siroka skupina relevantnih dionika.

Nadamo se da ¢e vam Biltena trzista kapitala biti zanimljiv i koristan u svakodnevnom
poslovanju. Pratite nas za daljnje informacije i novosti iz regulatornog svijeta.
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2. ZAKONODAYVNI OKVIR
2.1. Zakoni RH

6.3.2024.

2.1.1. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o sanaciji kreditnih institucija i
investicijskih drustava
ID, KI

Dana 6. ozujka 2024. u Narodnim novinama br. 27/2024 objavljen je Zakon o izmjenama i
dopunama Zakona o sanaciji kreditnih institucija i investicijskih drustava.

U svrhu uskladenja s:

e izmjenama Direktive 2014/59/EU u skladu s Uredbom (EU) 2022/2036 Europskog
parlamenta i Vije¢a od 19. listopada 2022. o izmjeni Uredbe (EU) br. 575/2013 i
Direktive 2014/59/EU u pogledu bonitetnog tretmana globalnih sistemski vaznih
institucija sa strategijom sanacije s visestrukim tockama pristupanja i metoda za
neizravni upis instrumenata prihvatljivin za ispunjenje minimalnog zahtjeva za
regulatorni kapital i prihvatljive obveze (SL L 275, 25.10. 2022., dalje u tekstu: Uredba
(EU) 2022/2036)

e Direktivom (EU) 2022/2556 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. prosinca 2022. o
izmjeni direktiva 2009/65/EZ, 2009/138/EZ, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU,
2014/65/EU, (EU) 2015/2366 i (EU) 2016/2341 u pogledu digitalne operativne otpornosti
za financijski sektor (SL L 333, 27.12. 2022, dalje u tekstu: Direktiva (EU) 2022/2556) i

e Uredbom (EU) 2022/2036 Europskog parlamenta i Vije¢a od 19. listopada 2022. o
izmjeni Uredbe (EU) br. 575/2013 i Direktive 2014/59/EU u pogledu bonitetnog
tretmana globalnih sistemski vaznih institucija sa strategijom sanacije s viSestrukim
toCkama pristupanja i metoda za neizravni upis instrumenata prihvatljivin za
ispunjenje minimalnog zahtjeva za regulatorni kapital i prihvatljive obveze (SL L 275,
25.70.2022.)

bilo je potrebno provestiizmjene i dopune postojeceg Zakona o sanaciji kreditnih institucija
i investicijskih drustava (Narodne novine, br.146/2020 i 21/2022, dalje u tekstu: vazeci Zakon).

Odredbe vazeceg Zakona dopunjene su odredbama o odredivanju iznosa dodatnog
minimalnog zahtjeva u slucaju prekograni¢ne grupe, na nacin da se u slucaju GSV institucija
koje slijede sanacijsku strategiju s visestrukim tockama pristupanja uzmu u obzir subjekti
iz trece zemlje koji su dio GSV institucije, a koji bi bili sanacijski subjekti da imaju sjediste u
Europskoj uniji, te odredbama kojima se propisuju elementi koji se uzimaju u obzir prilikom
procjene mogucnosti sanacije te sadrzaj sanacijskog plana, kako bi se prilikom planiranja
sanacije na odgovarajuci nac¢in vodilo racuna o digitalnoj operativnoj otpornosti institucije.

Uvodi se minimalni nominalni iznos instrumenta ili obveze od 200.000,00 eura u sluc¢aju
prodaje svih instrumenata regulatornog kapitala (osim dionica) i svih podloznih obveza, s
ciljem osiguravanja ucinkovite provedbe instrumenta unutarnje sanacije.
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Nadalje, izmjenama i dopunama naglasava se da je pri odlu¢ivanju o obvezama na koje ¢e
se primjenjivati odluka o odgodi placanja ili ispunjenja obveza institucije potrebno voditi
racuna o obvezama Cije je plac¢anje ili ispunjenje nuzno radi osiguravanja njezine provedbe.
Pored toga, uvodi se institut ,predsanacijskog povjerenika” kojeg bi sanacijsko tijelo
imenovalo prilikom donosenja navedene odluke u slu¢aju utvrdenja da institucija propada
ili ¢e vjerojatno propasti, a prije eventualne sanacije institucije, i to radi osiguravanja
uc¢inkovite provedbe te odluke. Ako unato¢ protivljenju predsanacijskog povjerenika
odredena placanja ili ispunjenja obveza budu izvrseni, sanacijsko tijelo ima ovlast
pokretanja prekrsajnog postupka.

Prosiruje se obuhvat institucija kojima Hrvatska narodna banka moze u fazi rane
intervencije naloziti kontaktiranje potencijalnih stjecatelja s ciljem pripreme za sanaciju, i to
na sve institucije u Republici Hrvatskoj.

O Komentar Hanfe

Financijska kriza pokazala je da je na razini Unije postojao znacajan nedostatak
odgovarajucih instrumenata za djelotvorno rjesavanje problema nezdravih ili
propadajucih kreditnih institucija i investicijskih drustava. Takvi su instrumenti posebno
potrebni da bi se sprijecila insolventnost ili, kada insolventnost nastupi, da bi se smanjile
negativne posljedice tako da se ocuvaju funkcije predmetne institucije vazne za sustav.

Usvojene izmjene nece imati znacajniji uc¢inak na populaciju investicijskih drustava u
Republici Hrvatskoj ni na postupanje Hanfe kao sanacijskog tijela s obzirom na to da su
usmjerene na GSV institucije i sanacijska tijela tih institucija.

6.3.2024.

2.1.2. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o reviziji

Dana 6. ozujka 2024. u Narodnim novinama br. 27/2024 objavljen je Zakon o izmjenama i

dopunama Zakona o reviziji

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

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o reviziji (dalje: ZIDZOREV) stupio je na snagu 14.
ozujka 2024., osim Clanaka 21. 1 22. (izmjene ¢l. 40. i 41. Zakona o reviziji, Narodne novine br.
127/2017) u vezi s ugovorom o reviziji i imenovanjem revizorskog drustva, a koji stupaju na
snagu 1. sijeCnja 2025.

Klju€na podrucja izmjene postojeceg zakonodavnog okvira odnose se na:

e mjere koje se odnose na liberalizaciju revizorske profesije, kao Sto je snizavanje praga
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u vezi s minimalnim udjelom ovlastenih revizora iz Republike Hrvatske i Europske
unije / Europskog gospodarskog prostora kao ¢lanova uprave revizorskog drustva sa
75 % na 51 %, smanjene uvjete radnog iskustva za dobivanje odobrenja za rad
revizora, administrativno rasterecenje povezano s pristupanjem ispitu za ovlastenog
revizora te revidiranje kurikuluma revizorskih ispita

e stalno struc¢no usavrsavanje ovlastenih revizora, uz mogucnost oduzimanja
odobrenja za rad u slu¢aju neispunjavanja obveze stalnog usavrsavanja

e imenovanje revizorskog drustva i ugovaranje revizije.

Uvodi se obveza obavjestavanja Ministarstva financija o sklapanju ugovora o reviziji sa
subjektom od javnog interesa (ukljucujuci i subjekte nadzora Hanfe).

Najvaznija izmjena u odnosu na dosadasnji nacin angaziranja revizora odnosi se na
detaljnije propisivanje obveza primjenjivih u trenutku sklapanja ugovora o reviziji. Ugovor
se prema novim odredbama sklapa nakon imenovanja revizorskog drustva, pocetni
angazman ugovara se na razdoblje od najmanje dvije godine te se zakonodavno ureduje
postupanje ugovornih strana prilikom raskida ugovora o reviziji.

Najvaznija izmjena na koju skrecemo paznju jest da se obveznici zakonske revizije, sto
ukljuCuje i subjekte nadzora Hanfe, obvezuju imenovati revizorsko drustvo najkasnije tri
mjeseca prije zavrSetka poslovne godine koja prethodi poslovnoj godini Ciji su godisnji
financijski izvjestaji predmet ugovora o reviziji.

e Trajanje revizijskog angaZzmana produljuje se s maksimalnih sedam na deset
uzastopnih godina — navedeno se ne odnosi na one subjekte kojima je trajanje
revizijskog angazmana propisano posebnim propisima (svi subjekti nadzora Hanfe).

Osim navedenog, izmijenjene su i ovlasti Ministarstva financija u dijelu nadzora nad
ovlastenim revizorima i revizorskim drustvima te one obuhvacaju ispitivanje i provjeru
postupa li i na koji nacin ovlasteni revizor i revizorsko drustvo u skladu s odredbama vazecih
propisa te provjeru osiguranja kvalitete rada ovlastenih revizora i revizorskih drustava.

O Komentar Hanfe

Najznacajnija izmjena, kako je vec istaknuto, odnosi se na prviangazman revizora i obvezu
ugovaranja revizije za godinu unaprijed., tj. do 30. rujna 2025. godine bit ce potrebno
ugovoriti revizora za sljedecu kalendarsku godinu. Navedena izmjena omogucit ce
ovlastenom revizoru komunikaciju i pracenje revidiranog subjekta i njegova poslovanja
tiiekom cjelokupnog razdoblja na koje se odnose revidirani godisnji financijski izvjestaji te
ce pridonijeti povecanju kvalitete procesa financijskog izvjestavanja, osobito u prvoj godini
angazmana.
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2.2. Propisi EU-a

2.2.1. Direktiva i uredba o izmjenama MiFID-a/MiFIR-a

Direktiva (EU) 2024/790 Europskog parlamenta i Vijeéa od 28. veljaée 2024. o
izmjeni Direktive 2014/65/EU o trZistu financijskih instrumenata

Uredba (EU) 2024/791 Europskog parlamenta i Vijeéa od 28. veljaée 2024. o izmjeni
Uredbe (EU) br.600/2014 u pogledu poboljsanja transparentnosti podataka,
uklanjanja prepreka uvodenju konsolidiranih podataka, optimizacije obveza
trgovanja i zabrane primanja pla¢anja za tok naloga

(dalje u tekstu: direktiva i uredba o izmjenama MiFID-a/MiFIR-a)

Nakon postizanja preliminarnog dogovora izmedu Europskog parlamenta i Vije¢a usvojene
su direktiva i uredba o izmjenama MiFID-a/MiFIR-a te su objavljene u Sluzbenom listu EU-
a 8.3.2024. godine.

Tekstovi direktive i uredbe o izmjenama MiFID-a/MiFIR-a dostupni su na sljedeéim
poveznicama: MiFID/MiFIR.

Izmjene toga paketa donesene su s ciljem unaprjedenja transparentnosti trgovinskih
podataka, uklanjanja prepreka za osnivanje i uspostavu pruzatelja konsolidiranih podataka
(dalje: CTP), optimizacije obveze trgovanja ha mjestima trgovanja te zabrane placanja za
usmjeravanje naloga pojedinom mjestu izvrsenja (PFOF).

Kljucne odrednice paketa navodimo u nastavku:
MiIFIR
e CTP

CTP je zamisljen kao centralno mjesto koje prikuplja podatke od svih mjesta trgovanja i
pruzatelja usluga dostave podataka (dalje: APA), te podatke konsolidira u realnom vremenu
i time pruza sveobuhvatnu sliku o cijenama i volumenima vilasnickih i sli¢nih financijskih
instrumenata (ETF-ovi) kojima se trguje u EU-u. Kako na trzistu EU-a trenutacno ne postoji
interes za pruzanje takve usluge, predlozenim izmjenama MiFIR-a nastoji se potaknuti
zainteresirane trziSne sudionike za pruzanje takve usluge uklanjanjem prepreka kao sto su
otezan pristup potrebnim podacima, trosSkovni aspekt konsolidacije i slicno.

Navedeno se nastoji postic¢i kroz ovlast ESMA-e za periodicno organiziranje natjeCajnog
postupka odabira jednog CTP-a za svaku kategoriju imovine na razdoblje od pet godina, a
mjestima trgovanja i APA-ovima propisana je obveza dostavljanja trgovinskih podataka tom
CTP-u u vremenu koje je realnom vremenu tehnic¢ki najblize moguce. RTS-om ce se
propisati obvezni elementi navedenih podataka. To bi trebalo rezultirati time da CTP za
odredenu imovinu prikaze najbolju europsku prodajnu i kupovnu ponudu onoliko blizu
stvarnom vremenu koliko to dopustaju tehnicke mogucnosti.
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Pravilno funkcioniranje prihvata i distribucije konsolidiranih podataka ovisi o kvaliteti
podataka koje primi pruzatelj konsolidiranih podataka. MiFIR-om se nadalje utvrduju
zahtjevi u pogledu kvalitete podataka koje bi obvezni doprinositelji konsolidiranih podataka
trebali posStovati, Sto se nastoji posti¢i obvezom uspostave odgovaraju¢ih mehanizama.

Uvodi se i koncept tzv. dobrovoljnih doprinositelja — mehanizam dobrovoljnog sudjelovanja
primjenjuje se na investicijska drustva koja upravljaju rastu¢im trzistima MSP-ova i na
trziSne operatere Ciji godisnji volumen trgovanja dionicama predstavlja 1% ili manje
godisnjeg volumena trgovanja dionicama u EU-u.

Kako bi se adresirao i troskovni aspekt konsolidacije podataka za sve ukljucene subjekte,
predvidena je obveza CTP-a da dio svojih prihoda preraspodijeli na doprinositelje, a kako bi
se potaknulo dobrovoljno sudjelovanje CTP za dionice i ETF-ove, povlasteni tretman treba
dodijeliti dobrovoljnim doprinostiteljima, po kljucu koji ¢e se dalje razraditi RTS-om.

e TRANSPARENTNOST PRIJE | POSLIJE TRCOVANIA

Izmjene MiFIR-a donose znacCajne promjene u vezi s obvezama objave prijetrgovinskih i
poslijetrgovinskih podataka za dionice, obveznice i izvedenice.

Dvostruko ograni¢enje (engl. double -volume cap mechanism) za dionice, koje je

zamisljeno kako bi se adresirao tzv. dark trading, zamjenjuje se jednostavnijim rezimom
jedinstvenog ogranicenja volumena koje se temelji isklju€ivo na pragu na razini Unije od
7 %, koji ¢e se primjenjivati samo na trgovanje na temelju izuzeca u vezi s referentnom
cijenom (engl. refrence price weiver).

U svrhu smanjenja regulatornog opterecenja, sustave glasovnog trgovanja i sustave
zahtjeva za ponudu isklju¢uje se iz zahtjeva za objavljivanje obvezujucih ponuda ili okvirnih
ponuda te se za njih uklanja i izuzece koje je dostupno iznad veli¢ine karakteristicne za
financijski instrument.

Zahtjevi u pogledu transparentnosti primjenjuju se na izvedenice koje su dovoljno
standardizirane da bi podaci objavljeni u vezi s njima bili smisleni i za druge sudionike na
trzistu, a ne samo za ugovorne stranke. Ostale izvedenice trebale bi podlijegati zahtjevima
u pogledu transparentnosti ako su obuhvacene podrucjem primjene obveze poravnanja na
temelju EMIRA-a (samo kamatne izvedenice s najstandardiziranijim i najlikvidnijim
kombinacijama valute i roka dospijeca).

Odgodeno objavljivanje cijena i volumena - uskladuje se rezim odgode podataka o

trgovanju poslije trgovanja na razni Unije te se ukida diskrecijsko pravo na nacionalnoj
razini. Nadleznim tijelima ostaje ovlast za produljenje razdoblja odgode objavljivanja
pojedinosti o transakcijama drzavnim duznickim instrumentima koje je izdala njihova
drzava Clanica, na ogranic¢eno razdoblje i uz obvezu prijave ESMA-i.

e SISTEMATSKI INTERNALIZATOR

Mijenjaju se obveze sistematskog internalizatora u vezi s objavom obvezujuc¢ih ponuda;
sistematski internalizator za vlasnicke instrumente morat ce obvezujuce ponude
objavljivati na temelju minimalne velicine ponude koja ¢e se urediti RTS-om. Kako bi se
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povecala konkurentnost, sistematskom internalizatoru dopusta se uparivanje naloga bilo
koje veliCine po srednjoj vrijednosti unutar aktualnih cijena ponuda za kupnju i prodaju.

Za nevlasnicke instrumente sistematski internalizatori vise nece morati objavljivati
obvezujuce ili okvirne ponude svojim klijentima, ali ih mogu dobrovoljno objaviti, na primjer
kako bi zadovoljili potrebe svojih malih ulagatelja. Slijedom predmetnih izmjena uskladene
su i odredbe MiFID-a koje ureduju poslovanje sistematskog internalizatora.

Kako se investicijska drustva vise ne bi nepotrebno odlucivala za status sistematskih
internalizatora samo u svrhu izvjescivanja o trgovanju za svoje klijente, tj. kako bi obavijestila
APA-a o trgovanju, uvodi se statut imenovanog subjekta za objavljivanje; investicijsko
drustvo koje to zeli, za odredene razrede financijskih instrumenata moci ¢e od nadleznog
tijela zatraziti taj status te ¢e moci preko APA-a objavljivati trgovinske podatke za te razrede
financijskih instrumenata.

+ OBVEZA TRGOVANJA (DIONICE)

MiFIR-om je bilo propisano da se najveci dio trgovanja dionicama mora odvijati na mjestima
trgovanja ili preko sistematskih internalizatora (,0bveza trgovanja za dionice”) te da se to ne
odnosi na trgovanje koje je nesistematsko, ad hoc, nepravilno i povremeno. Navedeno
izuzece nije bilo dovoljno jasno, pa je ovim izmjenama izri¢ito naglaseno da obvezi trgovanja
za dionice podlijezu samo dionice s oznakom ISIN Europskog gospodarskog prostora (EGP)
kojima se trguje na mjestu trgovanja, a izuzece za nesistematsko, ad hoc, nepravilno i
povremeno trgovanje je ukinuto.

e OBVEZA TRGOVANIJA (IZVEDENICE)

Pojam ,kojim se trguje na mjestu trgovanja“ pokazao se problematicnim za potrebe
izvjeSC€ivanja u slucaju OTC izvedenica. Stoga se izmjenama pojasnjava da se o
transakcijama OTC izvedenicama koje se izvrSavaju na mjestu trgovanja izvjeScuje, a o
transakcijama OTC izvedenicama koje se izvrSavaju izvan mjesta trgovanja izvjescuje se
samo ako podlijezu zahtjevima u pogledu transparentnosti, ako se financijskim
instrumentom na kojem se temelji izvedenica trguje na mjestu trgovanja ili kada je rijec o
indeksu ili kosarici sastavljenoj od financijskih instrumenata kojima se trguje na mjestu
trgovanja.

Delegiranim aktima odredit ¢e se identifikacijski referentni podaci koji ¢e se upotrebljavati
u pogledu OTC izvedenica, ukljucujuci jedinstvenu oznaku.

S obzirom na blisku medusobnu povezanost obveze poravnanja po regulativi EMIR i obveze
trgovanja za izvedenice po MiFIR-u, izmjenama su navedene obveze uskladene.

Usluge smanjenja rizika

Transakcije OTC izvedenicama koje su formirane i uspostavljene kao rezultat usluga
smanjenja rizika poslije trgovanja ne podlijezu viSe obvezi trgovanja za izvedenice.

Kako pruzatelji usluga smanjenja rizika poslije trgovanja ne omogucuju interakciju vise
trgovinskih interesa trec¢ih strana za kupnju i prodaju financijskih instrumenata, izuzimaju
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se od zahtjeva u pogledu transparentnosti prije i poslije trgovanja te od zahtjeva u pogledu
provjere najpovoljnijeg izvrsenja naloga. Pojedinosti povezane s pojmom usluga smanjenja
rizika poslije trgovanja za potrebe MiFIR-a i pojedinosti o transakcijama koje treba
evidentirati bit ¢e uredene delegiranim aktima.

Nediskriminirajuci pristup za izvedenice

Kako bi se potaknule inovacije i razvoj trzista izvedenica na uredenim trzistima EU-a,
propisuje se iznimka za sredisnje druge ugovorne strane i mjesta trgovanja od primjene
odredbi o nediskriminiraju¢em pristupu u pogledu izvedenica kojima se trguje na
uredenom trzistu.

e Primjena na UAIF-ove i drustva za upravljanje

Do 29. ozujka 2025. Komisija ¢e razmotriti i po potrebi donijeti delegirani akt kojim ¢e se
obveza izvjestavanja o transakcijama na razini EU-a potencijalno prosiriti i na UAIF-ove i
drustva za upravljanje koja pruzaju investicijske usluge, u svrhu osiguravanja jednakih
uvjeta poslovanja.

MiFID

e Zabrana primanja placanja za usmjeravanje naloga pojedinom mijestu izvrsenja
(engl. Payment for Order Flow, PFOF)

Na nekim trzistima EU-a postojala je dugogodisnja praksa prema kojoj su investicijska
drustva od mjesta trgovanja primala pla¢anja za usmjeravanje naloga klijenata tom mjestu
trgovanja. Zabrinutosti povezane s navedenom praksom isticala su nadzorna tijela drzava
Clanica, koja tu praksu smatraju nespojivom s obvezom najpovoljnijeg izvrsenja za male
ulagatelje i profesionalne ulagatelje na zahtjev.

Izmjene MiFID-a donose zabranu takve prakse, s tim da drzave Clanice u kojima je ta praksa
uspostavljena prije donosenja ovoga paketa mogu izuzeti investicijska drustva od zabrane
do 30. lipnja 2026. godine ako ta investicijska drustva pruzaju takve usluge klijentima s
domicilom ili poslovnim nastanom u toj drzavi ¢lanici.

e Prosirenje izuzeca od obveze dobivanja odobrenja za rad kao investicijsko drustvo

U izuzeca od primjene MiFID-a dodaju se i nefinancijski subjekti koji su ¢lanovi ili sudionici
uredenog trzista ili MTP-a za potrebe izvrsavanja transakcija u pogledu upravljanja
likvidnosS¢u ili za potrebe smanjenja rizika koji su izravno povezani s komercijalnom
aktivnoscu ili aktivhos¢u financiranja drzavne blagajne te klijenti pruzatelja izravnog
elektronickog pristupa, ukljuc¢ujuci osobe koje trguju za vlastiti racun.

e Ukidanje izvjesca o kvaliteti izvrsenja naloga (RTS 27 i RTS 28)

Radi administrativhog rasterec¢enja i dugogodiSnje prakse koja je pokazala da obveze
izvjeStavanja i objave u skladu s predmetnim RTS-ovima nemaju dodanu vrijednost za
klijente, ukidaju se godisnje izvjeS¢e o kvaliteti izvrsenja transakcija za mjesta izvrSenja te
obveza za investicijska drustva u pogledu objave prvih pet mjesta izvrsenja na kojima su
izvrsili naloge klijenata u prethodnoj godini te kvalitete izvrsenja.
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O Komentar Hanfe

Opisane izmjene MIFID-a prenijet ce se u Zakon o trzistu kapitala najkasnije do
29.9.2025. godine, dok su izmjene MiFIR-a stupile na snagu 28.3.2024.

Izmjene ovoga paketa donesene su primarno s ciljem unaprjedenja transparentnosti
trgovinskih podataka, uklanjanja prepreka za osnivanje | uspostavu pruzatelja
konsolidiranih podataka te daljnje optimizacije obveze trgovanja na mjestima
trgovanja.

Isto tako, htjela se osigurati veca transparentnost i konkurentnost za sve sudionike
trzista uz odrZzavanje visoke razine zastite ulagatelja. PredloZzene izmjene koncentriraju
se na ravnopravnost trzisnog polozaja burzi u odnosu na investicijske banke (u ulozi
sistematskih internalizatora) i ogranicenje izuzetaka za Kkoristenje izuzeca o objavi
podataka o trgovanju, a najvaznija je izmjena ponovni pokusaj uspostave CTP-a te
obustava prakse prema kojoj brokeri od trecih osoba (mjesta izvrsenja) primaju
placanja da preusmjere naloge klijenata prema njima.

Medutim, nacin na koji su izmjene strukturirane, ali i usvojene, izazvao je niz nejasnoca
U vezi s mogucnoscu i nacinom njihove primjene.

Naime, revizijiom MiFIR-a uvode se znatne izmjene, a mnoge od tih odredbi trebat ce
dodatno urediti RTS-ovima, za koje je predviden rok od 9 do cak 18 mjeseci nakon
stupanja na snagu MiFIR-a. Osim toga, | drugi RTS-ovi morat ce se izmijeniti s obzirom
na promjene u MiFID-u i MiFIR-u, i to bez utvrdenog roka (npr. za referentne podatke i
podatke iz knjige naloga).

Prema prijelaznim odredbama MiFIR-a, vaZeéi RTS-ovi primjenjuju se do donosenja
novih. Tu dolazi do pravne nesigurnosti u vise spornih situacija:

a. kada se brisu postojece odredbe MiFIR-a koje sluze kao pravna osnova za primjenu
vazecih RTS-ova (na primjer, za manji opseg OTC izvedenica podloznih zahtjevima u
pogledu transparentnosti i izvjescivanja)

b. kada MIFIR uvodi znatnu promjenu regulatornog pristupa i nove RTS-ove (npr. kod
znatne izmjene reZima odgode objave informacija o transakcijama neviasnickih
instrumenata u MiFIR-u primjena rezima odgode objave informacija o transakcijama
za obveznice i izvedenice mogla bi dovesti do toga da se vazeci RTS i dalje primjenjuje
cak i ako je u suprotnosti s MiFIR-om)

c. kada MIFIR uvodi novi regulatorni pristup odredujuci obveze koje ce biti razradene
kroz nove RTS-ove; navedeno samo po sebi nije sporno, medutim, u situaciji kada ne
postoji L2 akt kojim se vec sada ureduju takve obveze koje su do sada bile propisane u
LT, aizmjenom MiFIR-a brisane, te dok se ne izrade novi L2 propisi, spomenuta prijelazna
odredba u kojoj se navodi da su stare L2 mjere | dalje na snazi nema ucinka. U toj
situaciji dolazi do dvojbe o primjeni odredbe u prijelaznom razdoblju izmedu ozujka
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2024. i dovrsetka novih pravila (npr. minimalne obveze ponude za sistematske
internalizatore (SI) u viasnickim instrumentima uklonjene su iz MiFIR-a i sada bi ih
trebalo definirati RTS-om).

Iz navedenih razloga bila su potrebna dodatna pojasnjenja o primjeni paketa kako
bi se pruzio odreden stupanj pravne sigurnosti sudionicima na trzZistu, ali i samim
nadzornim tijelima kod nadzora primjene novih odredbi.

ESMA je 27. ozujka objavila, a Hanfa na svojim stranicama prenijela ESMA-inu izjavu
koja sadrzi prakticne smjernice za potporu ujednacenoj i dosljednoj primjeni revidirane
Uredbe MIFIR.

Izjava obuhvaca Smjernice o primjeni odredbi o transparentnosti viasnickih i
neviasnickih vrijednosnih papira, rezimu sistematskog internalizatora (Sl), imenovanim
subjektima za objavljivanje (DPE) i izvjestavanju.

U pogledu mehanizma ogranicenja volumena (engl. volume cap), ESMA nakon objave
Europske komisije potvrduje da ce se podaci o dvostrukom ogranicenju volumena (engl.
double volume cap - DVC) i dalje objavljivati.

Tom izjavom ESMA dopunjuje nacrt misljenja o tumacenju koji je Europska komisija

objavila 27. ozujka 2024. i odgovara na upite trzisnih sudionika o odredbama koje se
primjenjuju od datuma stupanja na snagu revidirane Uredbe MiFIR (28. ozujka 2024.).

Slijedom navedenog, Hanfa je 22. oZujka pozvala trZisne sudionike na pracenje
daljnjih obavijesti ESMA-e i Hanfe, a u cilju sto uskladenijeg postupanja od strane
svih sudionika. Naredno razdoblje bit ¢e puno izazova, pa je iznimno bitno na
vrijeme komunicirati sve potencijalne dvojbe.

Zakljuéno, iako Hanfa pozdravlja opce ciljeve koji se predmetnim paketom
namjeravaju postici, usvajanje tog paketa trenutno predstavija regulatorni izazov
za trZisne dionike, nadlezZna tijela i ESMA-u te je izgledno da ce takva situacija
potrajati sve do donosenja svih predvidenih delegiranih akata. Brisanje odredbi koje
sluZze kao pravna osnova za vazZeée RTS-ove, znatna promjena regulatornog
pristupa i prosirenje ovlasti na donosenje novih RTS-ova s dugim rokovima za izradu
i primjenu povezani su s operativhim izazovima kao sto su uspostava novih
registara i provedba znacajnih promjena postojecih sustava izvjeséivanja i IT
sustava.
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26.3.2024.

2.2.2. Direktiva o izmjenama Direktive o UCITS-ima i Direktive o UAIF-
ovima

Direktiva (EU) 2024/927 Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. oZujka 2024. o izmjeni
direktiva 2011/61/EU i 2009/65/EZ u pogledu postupaka delegiranja, upravljanja
rizikom likvidnosti, nadzornog izvjesSéivanja, pruzanja usluga depozitara i
skrbnistva te odobravanja zajmova od strane alternativnih investicijskih fondova
(dalje u tekstu: Direktiva o izmjenama Direktive o UCITS-ima i Direktive o UAIF-ovima)
objavljena u Sluzbenom listu EU-a

Obveznici: DZU, UAIF, DEPOZITARI

Tekst direktive dostupan je na sljedecoj poveznici: Direktiva o izmjenama Direktive o
UCITS-ima i Direktive o UAIF-ovima

Direktiva o izmjenama Direktive o UCITS-ima i Direktive o UAIF-ovima stupa na snagu
15.4.2024., a rok za implementaciju u nacionalno zakonodavstvo je 16.4.2026.

lako nema sumnje da je Direktiva o UAIF-ovima ispunila svoje izvorne ciljeve i olakSala
integraciju europskog trzista investicijskih fondova, europski zakonodavci utvrdili su da bi
se odredeni aspekti mogli poboljsati. Stoga se revizijom nastoji olaksati upotreba alata za
upravljanje likvidnos¢u (LMT), uskladiti pravila za UAIF-ove koji upravljaju AlF-ovima koji
odobravaju zajmove, pojasniti zahtjeve koji se primjenjuju na delegiranje, osigurati jednako
postupanje prema institucijama koje obavljaju poslove skrbnistva, poboljsati prekogranicni
pristup uslugama depozitara i optimizirati prikupljanje nadzornih podataka. Slicno tome,
napravljene su izmjene i u Direktivi o UCITS-ima, u kojoj se takoder uvodi uskladen pristup
koristenju alata za upravljanje likvidnoscu (LMT), pojasnjavaju zahtjevi koji se primjenjuju na
delegiranje te osigurava jednako postupanje prema institucijama koje obavljaju poslove
skrbnistva i dosljedan sustav izvjes€ivanja o nadzoru za drustva za upravljanje.

I.  Alati za upravljanje likvidnoséu (LMT-ovi)

UCITS fondovi i otvoreni AlF-ovi ommogucuju ulagateljima slobodan izlazak iz fonda kada to
zele. Pod stresnim trzisSnim uvjetima pritisak ulagatelja za otkupom moze dovesti do toga
da fond brzo prodaje imovinu (,protupozarna prodaja”) kako bi ispunio zahtjeve za otkup,
Sto moze negativno utjecati na preostale ulagatelje i druge sudionike financijskih trzista.

| Direktiva o UAIF-ovima i Direktiva o UCITS-ima trenutacno sadrzavaju zahtjeve za
upravljanje likvidnoscu. AlF-ovi moraju imati politike otkupa koje su u skladu s njihovom
strategijom ulaganja i profilom likvidnosti te provoditi redovita testiranja otpornosti na stres,
dok se od UCITS fondova zahtijeva da se pridrzavaju detaljnih pravila o vrstama imovine u
koju mogu ulagati te da prema potrebi provede testiranja otpornosti na stres.
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S obzirom na to da alati za upravljanje likvidnos¢u do sada nisu bili harmonizirani na razini
EU-a te su razliciti LMT-ovi bili dostupni u razliitim drzavama clanicama, kroz izmjene
Direktive o UCITS-ima i Direktive o UAIF-ovima sada je naveden popis devet LMT-ova koji su
dostupni drustvima za upravljanje i UAIF-ovima. UAIF-ovi koji upravljaju otvorenim AlF-
ovima i DZU-ovi moraju odabrati minimalno dva alata za upravljanje likvidnos¢u (uz iznimku
onih koji upravljaju MMF-ovima, koji mogu odabrati samo jedan) te implementirati detaljne
politike i procedure za aktiviranje i deaktiviranje odabranih alata za upravljanje likvidnoscu:

1. obustava upisa, otkupa i isplata (engl. suspension of subscriptions, repurchases and
redemptions)

2. ogranicenje isplate (engl. redemption gate)

3. produljenje rokova za prethodnu obavijest (engl. extension of notice periods)
4. naknada za isplatu (engl. redemption fee)

5. zastitno prilagodavanje cijena (engl. swing pricing)

6. dvostruko odredivanje cijena (engl. dual pricing)

7. naknada za sprjeCavanje razvodnjavanja (engl. anti-dilution levy)

8. isplata u naravi (engl. redemptions in kind)

9. racuniza odvajanje nelikvidne imovine (engl. side pockets).

Pritom UAIF-u odnosno DZU-u nije dozvoljeno odabrati samo ,cjenovne” LMT-ove iz toCaka
5.i16.,dok se LMT iz tocke 8. u nacelu moze aktivirati samo za ispunjavanje zahtjeva za otkup
od strane profesionalnih ulagatelja i ako ,otkup u naravi‘ odgovara razmjernom udjelu
imovine AlF-a odnosno UCITS fonda. LMT-ovi iz tocaka 1. i 9. mogu se aktivirati samo u
iznimnim slucajevima kada to zahtijevaju okolnosti i kada je to opravdano s obzirom na
interese ulagatelja fonda.

Il. AlF-ovi koji daju zajmove (engl. loan originating AIFs — LO AIFs)

Direktiva o UAIF-ovima ureduje poslovanje UAIF-ova, dok je poslovanje AlF-ova regulirano
nacionalnim pravom. Medutim, zbog neujednacenih pravila koje su drzave Cclanice
primjenjivale na LO AlF-ove zakonodavci EU-a zakljucili su da bi u svrhu ujednacenog
postupanja trebalo uvesti jedinstvene zahtjeve specificne za LO AlF-ove. Prepoznato je da
izravno ,kreditiranje” od strane AlF-ova moze biti izvor alternativnog financiranja za realno
gospodarstvo i da moze osigurati financiranje za mala i srednja poduzeca kojima je teze
pristupiti tradicionalnim izvorima kreditiranja.

U bitnome, uvedena je definicija LO AlF-ova koji su definirani kao AlF-ovi Cija je investicijska
strategija uglavnom izdavanje kredita ili Ciji izvorni zajmovi imaju zamisljenu vrijednost koja
predstavlja najmanje 50 % njihove neto vrijednosti imovine i koji u nacelu moraju biti
zatvoreni AlF-ovi (osim ako UAIF moze dokazati da je sustav upravljanja rizikom likvidnosti
LO AlF-a uskladen s njegovom investicijskom strategijom i politikom otkupa), davanje

T T
HANFA 14



Bilten trzista kapitala 1/2024

zajmova dodano je na popis djelatnosti koje UAIF moze obavljati te su dopunjene odredbe
o upravljanju rizicima na nacin da:

a) su ukljuceni dodatni zahtjevi za UAIF-ove koji upravljaju LO AlF-ovima (obveza procjene
kreditnog rizika i pracenja kreditnog portfelja)

b) je uvedeno ogranicenje ,zamisljene vrijednosti danih zajmova“ (engl. notional value of
the loans) kada se sredstva posuduju financijskoj instituciji ili drugom investicijskom fondu

c) je uvedeno ograni¢enje financijske poluge za LO AlF-ove
d) su propisana pravila za diversifikaciju ulaganja

d) je zabranjeno odobravanje kredita odredenim subjektima ili osobama gdje bi mogao
nastati sukob interesa (npr. UAIF-u, depozitaru AlF-a, osobama na koje je UAIF delegirao
odredene funkcije).

Nadalje, zabranjeno je upravljanje AlF-ovima koji iniciraju zajmove iskljucivo u svrhu
prijenosa tih zajmova ili izlozenosti na trece osobe (tzv. originate-to-distribute investicijska
strategija). Propisana su i tzv. pravila zadrzavanja u skladu s kojima LO AIF mora zadrzati 5 %
zamisljene vrijednosti svakog zajma koji je AlF izdao i naknadno prenio na trecu osobu.

lll. lzdavanje odobrenja za rad i delegiranje

Izmjenama Direktive o UCITS-ima i Direktive o UAIF-ovima uvode se dodatni zahtjevi za
dostavu informacija kod podnosenja zahtjeva za izdavanje odobrenja za rad. Propisuju se
informacije u odnosu na delegiranje poslova na trece osobe koje moraju biti ukljuc¢ene u
zahtjev za izdavanje odobrenja za rad te se uvodi zahtjev da UAIF/DZU mora imati
minimalno dvije osobe koje efektivho vode poslovanje drustva.

U Direktivu o UCITS-ima dodaju se, po uzoru na Direktivu o UAIF-ovima, pravila za
delegiranje poslova DZU-a na trec¢e osobe. Dodatno se pojasnjava da, ako udjele UCITS
fonda ili AlF-a distribuira jedan ili viSe distributera koji djeluju u svoje ime, takvo trgovanje
ne smatra se delegiranjem.

IV. Depozitar

U skladu s trenutacnim regulatornim okvirom, depozitar EU AlF-a mora imati sjediste u
mati¢noj drzavi ¢lanici EU AlF-a.

Izmjenama Direktive o UAIF-ovima ne uvodi se europska putovnica za depozitare, ali se
uvodi mogucnost da nacionalno nadlezno tijelo dopusti UAIF-u da za EU AIF kojim upravlja
imenuje depozitara koji ima sjediste u drugoj drzavi ¢lanici ako: (a) je nacionalno nadlezno
tijelo zaprimilo obrazlozeni zahtjev UAIF-a kojim se dokazuje nedostatak usluga depozitara
u matic¢noj drzavi ¢lanici AlF-a koji mogu ucinkovito zadovoljiti potrebe AlF-a s obzirom na
njegovu strategiju ulaganja i (b) ukupan iznos imovine EU AlF-ova povjerene na pohranu
kod nacionalnih depozitara ne prelazi 50 milijardi EUR ili protuvrijednost u bilo kojoj drugoj
valuti. Ispunjavanje navedenih uvjeta procjenjuje se na pojedinacnoj osnovi, a kada
nacionalno nadlezno tijelo dozvoli imenovanje depozitara koji ima sjediste u drugoj drzavi
Clanici, o tome mora obavijestiti ESMA-u.
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Izmjenama dviju direktiva takoder se pojasnjava da kada depozitar delegira obavljanje
poslova na trec¢u osobu (poddepozitara), nije duzan izraditi dubinsku analizu poddepozitara
ako je poddepozitar CSD ulagatelj te da se pruzanje usluga od strane CSD-a izdavatelja ne
smatra delegiranjem poslova skrbnistva depozitara.

V. Objaveiizvjestavanje

Izmjenama Direktive o UAIF-ovima prosirene su obveze objavljivanja ulagateljima na nacin
da se prosirio obvezni sadrzaj pravila AlF-a i obveze izvjeS¢ivanja nacionalnih nadleznih
tijela. Pravila AlF-a sada moraju ukljucivati naziv AlF-a, mogucnost i uvjete za koristenje
LMT-ova odabranih u skladu s regulatornim zahtjevima te popis naknada, troskova i
izdataka koje snosi UAIF u vezi s poslovanjem AlF-a i koji ¢e izravno ili neizravno biti alocirani
na AlF. Periodi¢ne objave moraju ukljucivati sastav portfelja danih zajmova (kada je to
primjenjivo), na godisnjoj osnovi sve naknade, troskove i izdatke koje su izravno ili neizravno
snosili ulagatelji i, na godisnjoj osnovi, svako mati¢no drustvo, drustvo kcer ili subjekt
posebne namjene koji se koristi u vezi s ulaganjima AlF-a od strane ili u ime UAIF-a.

Obveze izvjeScivanja sada ukljucuju ukupni iznos financijske poluge AlF-a, detaljne
informacije o mehanizmima delegiranja u vezi s funkcijama upravljanja portfeljem ili
upravljanja rizikom i popis drzava ¢lanica u kojima UAIF ili distributer AlF-a stvarno trguje
udjelima AlF-a. Drustva za upravljanje UCITS fondovima podlijezu slicnim obvezama
izvjesc€ivanja za svaki UCITS fond kojim upravljaju.

O Komentar Hanfe

Pozdravljamo uvodenje alata za upravijanje likvidnoscu i njihovu harmoniziranu
primjenu na razini Unije, kao i obvezni odabir minimalno dvaju LMT-ova (uz iznimku
MMF-ova koji mogu odabrati samo jedan) koje DZU/UAIF moZe koristiti za upravljanje
likvidnoscu, uz mogucnost obustave i otkupa udjela i odvajanja imovine (engl. side
pockets), koje mogu koristiti u iznimnim okolnostima.

Takoder podrZzavamo propisivanje harmoniziranih pravila na razini Unije za AlF-ove
koji izdaju zajmove. Posebno isticemo zabranu tzv. originate-to-distribute strategija,
za sto se RH zalagala u RS Vijeca EU-a.

Sto se tice mogucnosti ,prekograniénog” imenovanja depozitara za AlF-ove na
pojedinacnoj osnovi, smatramo da je ona jako korisna za mala trzista poput
hrvatskog. Na takvim trzistima nerijetko je jako zahtjevno pronaci depozitara koji ima
specificna znanja u odnosu na razlicite strategije ulaganja koje AlF-ovi imaju ili mogu
imati, s obzirom na to da su institucije koje obavljaju poslove depozitara u Republici
Hrvatskoj uglavnom usmjerene na tradicionalne vrste imovine u koje ulazu UCITS
fondovi i/ili mirovinski fondovi.

Takoder pozdravljamo obvezu da ce izvjestaji UCITS fondova i AlF-ova morati
sadrzavati informaciju o drzavama clanicama u kojima se prekogranicno stvarno
trguje njihovim udjelima. S obzirom na to da je Republika Hrvatska u prekogranicnom
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poslovanju primarno drzava ¢lanica domacin, za nadzor trzista iznimno je znacajno
znati podatak o tome udjelima kojih se investicijskih fondova stvarno trguje na nasem
trzistu.

Da bi se te odredbe mogle primijeniti, bit ce potrebne izmjene Zakona o otvorenim

investicijskim fondovima s javnom ponudom i Zakona o alternativnim investicijskim
fondovima, a rok za usvajanje takvih izmjena je 16. travnja 2026.

2.3. Podzakonski akti i smjernice Hanfe

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

Hrvatski sabor usvojio je na sjednicama odrzanim 7. i 15. prosinca 2023. izmjene i dopune
sljedec¢ih mirovinskih zakona:

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

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

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

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

Cilj je tih izmjena zakona osigurati preduvjete za daljnje jacanje mirovinskog sustava i
unaprjedenje kapitalizirane Stednje s ciljem povecanja broja korisnika koji biraju isplatu
mirovine iz oba mirovinska stupa, ostvarivanja vecih prinosa i

u konacnici visih iznosa mirovina. Namjera je takoder omoguciti mirovinskim drustvima
(MD) koja upravljaju obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima te mirovinskim
osiguravaju¢im drustvima (MOD) nuznu fleksibilnost u promjenjivim okolnostima
poslovanja s ciljem ocuvanja realne vrijednosti imovine osiguranika.

Slijedom predstavljenog u prethodnom broju BTK-a, nakon usvajanja spomenutih zakona
Hanfa je u prvom kvartalu 2024. od predvidenih 14 pravilnika na temelju ZOMF-a, 7
pravilnika na temelju ZDMF-a te 18 pravilnika i jedne smjernice na temelju ZMOD-a izradila
nacrte, provela javnu raspravu te usvojila po 7 pravilnika u pogledu dobrovoljnih i obveznih
mirovinskih fondova te jedan u pogledu mirovinskih osiguravajucih drustava, dok za dva
pravilnika za dobrovoljne mirovinske fondove jos traje javna rasprava.
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22.5.2024.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o godisnjim, polugodisnjim i
drugim izvjestajima dobrovoljnog mirovinskog fonda DMF

Vecina je izmjena nomotehnicke prirode. Izvjestaj o valutnoj izlozenosti fonda vise se ne
kvalificira kao drugi izvjeStaj fonda uz godisnje i polugodisnje izvjesStaje te se brise iz
Pravilnika.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o godiSnjim, tromjeseénim i
drugim izvjestajima obveznog mirovinskog fonda OMF

Vecina izmjena Pravilnika i priloga uz Pravilnik nomotehnicke je prirode. Izvjestaj o valutnoj
izlozenosti fonda viSe se ne kvalificira kao drugi izvjestaj fonda uz godisnje i polugodisnje
izvjesStaje te se briSe iz Pravilnika. Ureduje se dostava izvjeStaja putem sustava za dostavu
podataka u elektroni¢ckom obliku reports.hanfa.hr.

3.5.2024.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o promidzbi, informativhom
prospektu i ostalim informacijama za élanove obveznih mirovinskih fondova
OMF

Izmjenama navedenog Pravilnika dodatno se ureduju podaci i informacije koje mora
sadrzavati mrezna stranica mirovinskog drustva, osobito u dijelu koji se odnosi na strukturu
ulaganja mirovinskog fonda i naznake postotnog udjela prenosivih vrijednosnih papira u
neto imovini mirovinskog fonda. Nadalje, detaljnije se raspisuje prikaz podataka koji se
odnose na odjeljak informativnog prospekta pod naslovom ,Ciljevi ulaganja i opis portfelja
mirovinskog fonda"“. Takoder, propisuje se dostava podataka u elektronickom obliku putem
servisa reports.hanfa.hr. Vecina ostalih izmjena nomotehnicke je prirode.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o strukturi i sadrzaju financijskih

izvjestaja i drugih izvjestaja mirovinskog drustva koje upravlja dobrovoljnim
mirovinskim fondovima DMF

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o strukturi i sadrzaju financijskih

izvjestaja i drugih izvjestaja mirovinskog drustva koje upravlja obveznim
mirovinskim fondovima OMF

Izmjenama navedenih pravilnika propisuje se dostava podataka u elektronickom obliku
putem servisa reports.hanfa.hr te se dodaju Prilozi, koji predstavljaju tabli¢ni prikaz objave
primitka iz clanka 62. stavaka 16.i17. Zakona o dobrovoljnim mirovinskim fondovima i ¢lanka
56. stavaka 11. i 12. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima u BiljeSkama uz godisnje
financijske izvjestaje.
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e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o kapitalu i tehniékim pricuvama
mirovinskog drustva za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondom DMF

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o kapitalu mirovinskih drustava

koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima OMF

Izmjenama predmetnih pravilnika mijenjaju se njihovi nazivi, koji sada glase ,Pravilnik o
regulatornom kapitalu i tehnickim pricuvama mirovinskog drustva za upravljanje
dobrovoljnim mirovinskim fondom® i ,Pravilnik o regulatornom kapitalu mirovinskih
drustava koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima®“. Nadalje, izmjenama pravilnika
.rezerve regulatornog kapitala“ postaju ,rezerve kapitala“ te se u skladu s tim mijenjaju i
prilozi uz pravilnike. Dodatno, propisuje se dostava podataka u elektronickom obliku putem
servisa reports.hanfa.hr.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o uvjetima za ostvarivanje prava
na mirovinu temeljem dobrovoljnog mirovinskog osiguranja, registru ¢lanova te
obustavi uplata i isplata iz dobrovoljnog mirovinskog fonda DMF

Izmjenama navedenog Pravilnika precizira se kako se njime, izmnedu ostalog, ureduju i uvjeti
za prijevremenu isplatu mirovine. U ¢lanku 3. Pravilnika propisuje se kako ¢lan fonda moze
redovno ostvariti pravo na mirovinu najranije s navrsenih 55 godina zZivota, podnosSenjem
pisanog zahtjeva za ostvarivanje prava na mirovinu mirovinskom drustvu nakon primitka
propisanih informacija i informativnog izracuna iz stavka 6. Pravilnika. Iznimno, ¢lanovi koji
su zakljucili ugovor o ¢lanstvu do 31. prosinca 2018. godine mogu ostvariti pravo na mirovinu
s navrsenih 50 godina, kao i jednokratnu isplatu ako je na osobnom racunu nakon
ostvarivanja prava na mirovinu vrijednost imovine niza od 1.327,23 eura, osim ako nije
drugacije ugovoreno ugovorom o ¢lanstvu u fondu. Dodatno, propisuje se kako ¢lan fonda
iznimno Moze ostvariti pravo na mirovinu i ranije, odnosno prije navrsenih 55 godina zivota,
a Clan koji je sklopio ugovor o ¢lanstvu do 31. prosinca 2018. moze ostvariti pravo na mirovinu
i prije navrsenih 50 godina zivota, u slucaju potpunog gubitka radne sposobnosti ¢lana
odnosho zbog opce nesposobnosti Elana za rad. Clan mirovinskog fonda kod kojeg tijekom
trajanja ¢lanstva nastane potpuni gubitak radne sposobnosti ili opc¢a nesposobnost za rad
moze zatraziti prijevremenu isplatu sredstava na osobnom racunu, koja moze biti
jednokratna ili privremena (periodi¢na), a odobrava se na temelju rjeSenja nadleznog tijela
kojim je utvrden potpuni gubitak odnosno opca nesposobnost za rad. Osim navedenog,
uvodi se obveza mirovinskim drustvima da u slu¢ajevima kada ¢lan fonda ostvaruje pravo
na jednokratnu isplatu dijela mirovine putem mirovinskog drustva, o takvoj isplati pisanim
ili elektronickim putem obavijeste mirovinsko osiguravaju¢e drustvo odmah po izvrsenoj
isplati zatrazenog iznosa, a kako ne bi doslo do dvostruke jednokratne isplate. Dodatno se
ureduje slucaj ostvarivanja prava na mirovinu u slucaju smrti ¢lana fonda odnosno korisnika
mirovine pri ¢emu ugovor o cClanstvu i ugovor o uvjetima isplate mirovine putem
mirovinskog drustva prestaje smrcéu c¢lana fonda. Nasljednici imaju pravo na isplatu
sredstava na osobnom racunu pod uvjetima utvrdenim Zakonom te ugovorom zakljucenim
izmedu clana fonda i mirovinskog drustva, u skladu sa zakonom koji ureduje pravo
nasljedivanja.
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30.4.2024.

e Pravilnik o izdavanju odobrenja za rad te stjecanju kvalificiranog udjela
mirovinskog drustva za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima OMF

e Pravilnik o izdavanju odobrenja za rad i stjecanju kvalificiranog udjela

mirovinskog drustva za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima DMF

Navedenim pravilnicima precizira se njihov opseg primjene na nacin da se, osim zahtjeva
za izdavanje odobrenja za rad mirovinskog drustva, ureduje i sadrzaj poslovnog plana
mirovinskog drustva, dodatna dokumentacija i informacije koje se moraju priloziti uz
zahtjev za proSirenje odobrenja za rad mirovinskog drustva. Isto tako, navedenim
pravilnicima precizira se i dokumentacija koja se prilaze uz zahtjev za povecanje
kvalificiranog udjela u mirovinskom drustvu.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o uvjetima za ¢lanstvo u upravi i
nadzornom odboru mirovinskog drustva za upravljanje dobrovoljnim
mirovinskim fondovima DMF

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o uvjetima za ¢lanstvo u upravi i
nadzornom odboru mirovinskog drustva za upravljanje obveznim mirovinskim
fondovima OMF

Izmjenama ovih pravilnika prosireno je podrucje njihove primjene na nacin da je propisano
kako se njima ureduju i opravdani razlozi zbog kojih Hanfa mozZe izdati odobrenje za
mandat kraci od zahtijevanog. Naime, Pravilnikom je sada propisano kako Hanfa moze
izdati odobrenje za obavljanje funkcije ¢lana uprave mirovinskog drustva za mandat kraci
od zahtijevanog u sljede¢im slucajevima:

1. kada se kandidat prvi put kandidira za ¢lana uprave mirovinskog drustva, iako je zadovoljio
sve nuzne uvjete iz Zakona i pravilnika, na predstavljanju programa nije u dovoljnoj mjeri
pokazao kako raspolaze stru¢nim znanjem o poslovnim procesima mirovinskog drustva, ali
se procjenjuje kako ¢e ga kroz dogledno vrijeme iskustveno steci

2. kada se kandidat kandidira za novo mandatno razdoblje u istom mirovinskom drustvu, a
za vrijeme prethodnog mandata protiv mirovinskog drustva izreCene su nadzorne mjere po
kojima mirovinsko drustvo joS nije u cijelosti postupilo i rokovi u kojima je mirovinsko
drustvo duzno postupiti jos nisu istekli

3. kada se kandidat kandidira za novo mandatno razdoblje u istom mirovinskom drustvu, a
mirovinsko drustvo ima poteskoca s odrzavanjem adekvatnosti kapitala

4. ako iz nalaza i informacija iz postupaka nadzora koji provodi Hanfa proizlaze nepravilnosti
ili nedosljednosti koje utjeCu na stabilnost i funkcioniranje mirovinskog drustva, a odnose
se na upravljacke strukture mirovinskog drustva, ispunjavanje organizacijskih zahtjeva ili
uspostavu kontrolnih funkcija, a zbog kojih je potrebno pojacano prac¢enje mirovinskog
drustva u ispunjavanju regulatornih zahtjeva
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5. ako iz podataka kojima Hanfa raspolaze proizlazi neurednost i nedosljednost po
propisanim obvezama u obavjeStavanju Hanfe od strane mirovinskog drustva

6. kada se kandidat kandidira za novo mandatno razdoblje u istom mirovinskom drustvu, a
za prethodno mandatno razdoblje nisu ostvarene klju¢ne tocke programa vodenja poslova
mirovinskog drustva te nisu prezentirani objektivni razlozi za njihovo neostvarivanje

7. ako u odnosu na kandidata ili mirovinsko drustvo postoje druge okolnosti koje mogu
utjecati na odluku o izdavanju odobrenja za mandat kraci od zahtijevanog.

Takoder, detaljnije se ureduju i strucne kvalifikacije potrebne za obavljanje funkcije ¢lana
uprave mirovinskog drustva na nacin da se kao struc¢na kvalifikacija uvodi sveuciliSni
prijediplomski i diplomski studij ili sveucilisni integrirani prijediplomski i diplomski studij ili
stru¢ni diplomski studij i sveucilisni specijalisti¢ki studij, ¢ijim je zavrSetkom osoba stekla
najmanje 300 ECTS bodova.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o utvrdivanju neto vrijednosti
imovine i cijene udjela dobrovoljnog mirovinskog fonda DMF

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o utvrdivanju neto vrijednosti
imovine i vrijednosti obracunske jedinice obveznog mirovinskog fonda OMF

Izmjenama i dopunama navedenih pravilnika ukida se obveza racunanja vrijednosti neto
imovine i obracunske jedinice mirovinskog fonda za subote i nedjelje, ureduje se
preracunavanje imovine koja je steCena u stranoj valuti i naknadno mjerenje imovine i
obveza mirovinskog fonda denominiranih u stranoj valuti u eursku protuvrijednost. Osim
toga, ureduje se dnevno vrednovanje deviznih terminskih transakcija primjenom
terminskih bodova (forward points) za odredenu valutu (close-out metoda), koji su dostupni
na sluzbenom financijsko-informacijskom servisu. Ako terminski bodovi za neki valutni par
nisu dostupni na sluzbenom financijsko-informacijskom servisu, za izracun fer vrijednosti
deviznih terminskih transakcija koriste se referentne kamatne stope (close-out metoda) za
odredenu valutu koje su dostupne na sluzbenom financijsko-informacijskom servisu. Kao
referentni teCajevi uzimaju se referentni tecajevi Europske sredisnje banke ili se, ako neka
od valuta nije uvrStena na tecajnici Europske sredisnje banke, za izracun primjenjuje srednji
tecCaj za takvu valutu objavljen na financijsko-informacijskom servisu. | kona¢no, dopunama
pravilnika uvode se odredbe povezane s ulaganjem mirovinskog fonda u nekretnine.

21.2.2024.

o Pravilnik o minimalnim standardima koji se primjenjuju u postupku obrac¢una
tehnickih pricuva mirovinskog osiguravajué¢eg drustva MOD

Navedenim Pravilnikom propisuju se minimalni standardi koji se primjenjuju u postupku
obracuna statutarnih tehnic¢kih pricuva, poslovi imenovanog ovlastenog aktuara, minimalni
sadrzaj lzvjeSca i misljenja imenovanog ovlastenog aktuara, obveze drustva za osiguranje u
vezi s poslovima imenovanog ovlastenog aktuara, interni akti povezani sa statutarnim
tehnickim pricuvama, obveza azuriranja internih akata, nacin dokumentiranja obracuna
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statutarnih tehni¢kih pricuva, pripadaju¢e kontrole, misljenje nezavisnog ovlastenog
aktuara o pouzdanostii adekvatnosti statutarnih tehnickih pricuva prilikom revizije, posebni
standardi i minimalni standardi koji se odnose na postupke u vezi s vrednovanjem prema
MSFI-ju 17 i literatura koja se smatra standardnom u pogledu statutarnih tehnickih pricuva.

2.3.2. Pravilnici u vezi s obvezama pruzatelja i distributera PEPP proizvoda
23.4.2024.

e Pravilnik o obliku i sadrzaju dodatnih informacija potrebnih za provedbu
nadzora nad pruZateljima PEPP-a pruzatelji PEPP-a

Pravilnikom se propisuju oblik i sadrzaj te nacin i rokovi dostave dodatnih informacija koje
su pruzatelji PEPP-a obvezni dostavljati Hanfi za provedbu aktivnosti u okviru postupka
nadzornog pregleda. Pravilnikom se implementiraju zahtjevi iz Delegirane i Provedbene
uredbe te Smjernica.

e Pravilnik o podnosenju prituzbi na rad pruzatelja i distributera PEPP-a i
postupanju Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga po zaprimljenim
prituzbama pruzatelji i distributeri PEPP-a

Pravilnikom se ureduje nacin na koji Hanfa zaprima i postupa s prituzbama na rad
pruzatelja i distributera PEPP-a. Propisan je sadrzaj prituzbe, kako Hanfa postupa s njom
(komunikacija s podnositeljem prituzbe) te nacin i vremenski okvir dostave odgovora
podnositelju prituzbe. U bitnom, sadrzaj Pravilnika uskladen je s postupanjem s
predstavkama i pravilima koja proizlaze iz Zakona o opéem upravnom postupku.

e Pravilnik o sadrZaju zahtjeva za registraciju PEPP-a pruzatelji PEPP-a

Navedenim Pravilnikom detaljnije se ureduje sadrzaj zahtjeva za registraciju PEPP-a iz
Clanka 8. Zakona o provedbi Uredbe (EU) 2019/1238 o paneuropskom osobnom
mirovinskom proizvodu (PEPP).

2.3.3. Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o privremenim zabranama u slué¢aju
prijedloga za otvaranje stec¢ajnog postupka nad srediShjom drugom ugovornom
stranom CCP

31.5.2024.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o privremenim zabranama u slu¢aju

prijedloga za otvaranje stecajnog postupka nad srediSnhjom drugom ugovornom
stranom i uvjetima za odredivanje stope konverzije te provodenje

pojednostavnjenog smanjenja temeljnog kapitala odnosno povilac¢enje postojecih
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dionica ili drugih vlasniékih instrumenata u sanaciji srediSnje druge ugovorne
strane

Navedeni pravilnik mijenja se u pogledu privremenih zabrana nakon donosenja odluke o
podnosenju prijedloga za otvaranje stecajnog postupka nad pojedinom institucijom (u
smislu priviemenih zabrana uplata i/ili isplata na/s racuna institucije), a odnose se na
uskladivanje s izmjenama u platnom sustavu kojim upravlja sredisnja banka odnosno s
pravilima rada sustava TARGET-HR. Ostale izmjene nomotehnicke su prirode.

2.3.4. Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o stecaju i sanaciji srediSnjeg
depozitorija

31.5.2024.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o steéaju i sanaciji _srediSnjeg
depozitorija CSD

Navedeni pravilnik mijenja se u pogledu privremenih zabrana nakon donosenja odluke o
podnosenju prijedloga za otvaranje steCajnog postupka nad pojedinom institucijom (u
smislu priviemenih zabrana uplata i/ili isplata na/s racuna institucije), a odnose se na
uskladivanje s izmjenama u platnom sustavu kojim upravlja sredisnja banka odnosno s
pravilima rada sustava TARGET-HR. Ostale izmjene nomotehnicke su prirode.

2.3.5. Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o strukturi i sadrzaju godisnjih i
polugodisnjih izvjestaja i drugih izvjestaja UCITS fondova i AlF-ova

31.01.2024.

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o strukturi i sadrzaju godisnjih i
polugodisnjih izvjestaja i drugih izvjestaja UCITIS fonda UCITS fond DZU

e Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o strukturi i sadrZzaju godisnjih i
polugodisnjih izvjestaja i drugih izvjeStaja alternativhog investicijskog fonda
UAIF AIF

Izmjene obaju pravilnika odnose se na novcane fondove u smislu Uredbe (EU) 2017/1131
Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o nov€anim fondovima. Izmjenama se
propisuje rok za dostavu izvjestaja ,Obrazac za izvjesCivanje za upravitelje novcanih
fondova” Hanfi, i to kao 20 dana od proteka izvjesStajnog razdoblja. Izmjena se uvodi s
obzirom na to da su Uredbom (EU) 2017/1131 propisani obrazac, sadrzaj izvjes¢a, izvjestajna
razdoblja i rok dostave ESMA-i, ali ne i rok dostave nadleznom tijelu
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2.3.6. Pravilnik o izra¢unu, visini i naplati naknada koje se pla¢aju Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga za 2024. godinu

28.12.2023.

e Pravilnik o izradunu, visini i naplati naknada koje se pla¢aju Hrvatskoj agenciji
za nadzor financijskih usluga za 2024. godinu Obveznici pla¢anja naknada:
subjekti nadzora Hanfe

Pravilnikom o izracunu, visini i naplati naknada koje se placaju Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga za 2023. godinu Hanfa je propisala naknade za nadzor koje pla¢aju novi
subjekti nadzora Hanfe, i to za pruzatelje usluga skupnog financiranja i kreditne institucije
koje pruzaju usluge skupnog financiranja, kao i za izdavatelje pokrivenih obveznica.

2.3.7. Smjernice u vezi s unutarnjim politikama, kontrolama i postupcima za provodenje
mjera ogranic¢avanja (¢lanak 15. Zakona o mjerama ogranic¢avanja)

Subjekti nadzora Hanfe obuhvaéeni Zakonom o sprje¢avanju pranja novca i
financiranja terorizma te subjekti nadzora kojima Hanfa izdaje odobrenje za rad po

posebnim propisima (SKDD, SKDD-CCP, burza i pruzatelji usluga skupnog
financiranja)

4.6.2024.

U skladu sa Zakonom o mjerama ogranicavanja, obveznici primjene mjera ogranic¢avanja
duzni su donijeti pisane politike, kontrole i postupke za provodenje mjera ogranicavanja te
ih provoditi u praksi i redovito, a najmanje jednom godisSnje preispitivati i azurirati.

Hanfa je prema istom Zakonu u svrhu ujednacavanja opsega i sadrzaja politika, kontrola i
postupaka za provodenje mjera ograni¢avanja za svoje subjekte nadzora ovlastena donijeti
Smjernice u vezi s unutarnjim politikama, kontrolama i postupcima za provodenje mjera
ogranicavanja (dalje: Sektorske smjernice).

Sektorskim smjernicama detaljnije su definirana nadzorna ocekivanja Hanfe u vezi s
integracijom obveze primjene mjera ogranicavanja u interne procese subjekta nadzora.

Navedeno, izmedu ostalog, ukljucuje jasna i ujednacena ocekivanja u pogledu:

- uloge uprave i nadzornog odbora subjekta nadzora u vezi s integriranjem politike,
kontrola i postupaka u pogledu primjene mjera ograniCavanja u njihov sustav
unutarnjih kontrola
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- imenovanja i opsega zadaca osobe zaduzene za uskladenost s mjerama
ogranic¢avanja

- Cimbenika rizika koje je potrebno uzeti u obzir kod procjene izlozenosti mjerama
ogranic¢avanja

- procjene ucinkovitosti politika, kontrola i postupaka za provodenje mijera
ogranic¢avanja

- stru¢nog osposobljavanja i izobrazbe zaposlenika u vezi s mjerama ogranic¢avanja.

2.4. Smjernice ESMA-e/EBA-e

O smjernicama

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

6.3.2024.

2.4.1. Smjernice o scenarijima testiranja otpornosti na stres u skladu s Uredbom o
novcanim fondovima

Hanfa DZU, novcéani fondovi

Sto Smjernice ureduju i na koga se odnose

Smjernice se primjenjuju vezi s clankom 28. Uredbe o nov€anim fondovima. Njima se
utvrduju zajednicki referentni parametri za scenarije testiranja otpornosti na stres koje
provode novcani fondovi ili upravitelji novéanih fondova u skladu s tim ¢lankom s ciljem
zajednicke ujednacene i dosljedne primjene.

Smjernice ¢e se primjenjivati na nadlezna tijela, nov€ane fondove i upravitelje novcanih
fondova.

Sadrzaj Smjernica

Smjernicama se utvrduju zajednicki referentni parametri za scenarije testiranja otpornosti
na stres koje je potrebno ukljuciti u testiranje otpornosti na stres, uzimajuci u obzir sljedece
faktore:

e hipotetske promjene razine likvidnosti imovine u portfelju novcanog fonda
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e hipotetske promjene razine kreditnog rizika imovine u portfelju novcanog fonda,
ukljucujuci kreditne i rejting dogadaje

e hipotetska kretanja kamatnih stopa i tecaja
e hipotetske razine otkupa

e hipotetsko povecanje ili smmanjenje razlika izmedu indeksa za koje su vezane kamatne
stope vrijednosnih papira portfelja

e hipotetske makrosistemske sokove koji utjeCu na gospodarstvo u cjelini.

U 2023. posebno su azurirani odjeljci 4.8. 1 5. Smjernica kako bi upravitelji nov€anih fondova
imali informacije potrebne za popunjavanje odgovarajuc¢ih rubrika u obrascu za
izvjes€ivanje. Te informacije ukljucuju specifikacije o vrstama testiranja otpornosti na stres
navedene u odjeljku 5. i njihovu kalibraciju.

Upravitelji nov€anih fondova trebali bi pretpostaviti zahtjeve za otkup i simulirati prodaju
vertikalnog dijela portfelja fonda, pri cemu se isti postotak svake imovine prodaje kako bi se
ispunili zahtjevi otkupa. Uvodi se parametar u¢inka na cijenu, tj. u¢inak na cijenu imovine
za odredeni iznos prodaje. U vezi s tim daje se formula na temelju koje se procjenjuje ucinak
mogucih gubitaka koristenjem tzv. likvidnosnog diskonta. Na popis imovine na koji bi se
trebao primijeniti ucinak likvidnosnog diskonta dodano je da bi se trebao primjenjivati na
svu imovinu, ukljucujuci drzavne obveznice, korporativhe obveznice, komercijalne zapise,
certifikate o depozitu, komercijalne zapise osigurane imovinom (ABCP-ovi) i prihvatljive
sekuritizacije, dionice i drugu imovinu (poput repo ugovora i sl.).

Takoder, upravitelj nov€éanog fonda trebao bi procijeniti u¢inak mogucih gubitaka:

a) vrednovanjem preostalog portfelja ulaganja po dobivenoj prilagodenoj cijeni kako bi
utvrdio NAV u stresnim uvjetima

b) vrednovanjem imovine prodane po dobivenoj prilagodenoj cijeni i

c) izracunom ucinaka kao postotka NAV-a koji se dostavlja, a koji se racuna prema
prikazanoj formuli.

Primjenom diskontnih faktora navedenih u odjeljku 5. Smjernica trebalo bi izloziti sljedecu
imovinu:

e drzavne obveznice, s rasclambom na razini zemalja

e korporativhe obveznice, ukljucujuc¢i komercijalne zapise koje su izdala financijska i
nefinancijska drustva i certifikate o depozitu, pri ¢emu treba razlikovati barem
instrumente s investicijskim rejtingom i one s visokim prinosima

e ABCP-ove i prihvatljive sekuritizacije, upotrebljavaju¢i parametre za korporativhe
obveznice
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e dionice koje su izdali drugi novcani fondovi primjenom parametara korporativnih
obveznica (ako postoji razlika izmedu financijskih i nefinancijskih korporacija, koriste se
parametri korporativnih obveznica financijskih korporacija)

e drugu imovinu (posebno repo ugovore), primjenom parametara korporativnih
obveznica (ako postoji razlika izmedu financijskih i nefinancijskih korporacija, koriste se
parametri korporativnih obveznica financijskih korporacija).

U prihvatljivu imovinu koju bi trebalo izloziti stresu likvidnosti uklju¢eni su repo ugovori i
obratni repo ugovori.

U tablicama 1, 2, 3., 5, 6., 8., 9., 10. i 1. mijenjani su parametri za kalibraciju s podacima za
2023. godinu.

Dodana je nova tablica 4. s parametrima ucinka na cijenu koji su propisani u odnosu na
pojedinu vrstu imovine.

Dodana je nova tablica 14. s parametrima za testiranje neto odljeva malih i profesionalnih
ulagatelja.

Pocetak primjene: Ove Smjernice ve¢ su u primjeni, a izmijenjeni dijelovi Smjernica
pocinju se primjenjivati dva mjeseca nakon datuma njihove objave na ESMA-inu
mreznom mjestu na svim sluzbenim jezicima EU-a odnosno od 6. 5. 2024.

9.2.2024.
2.4.2. Smjernice o sazetku planova sanacije CCP-eva

Hanfa

Sto Smjernice ureduju i na koga se odnose

Cilj je ovih Smjernica pojasniti klju¢ne elemente plana sanacije koji bi trebali biti sadrzani u
sazetku iz Clanka 12. stavka 7. tocke (a) Uredbe CCPRRR i objavljeni srediSnjoj drugoj
ugovornoj strani u skladu s ¢lankom 12. stavkom 8. Uredbe CCPRRR. Ove se Smjernice
primjenjuju na sanacijska tijela.

Sadrzaj Smjernica

Kako bi ispunila cilj Smjernica, ESMA je izradila predlozak za taj sazetak, koji Cini Prilog A
Smjernicama. Predlozak trebaju upotrebljavati sanacijska tijela pri sastavljanju sazetka
planova sanacije u skladu s clankom 12. stavkom 7. tockom (a) Uredbe CCPRRR.
Pojasnjavanjem aspekata koje sanacijska tijela trebaju uzeti u obzir pri utvrdivanju klju¢nih
elemenata sazetka plana sanacije koji se objavljuje sredisnjoj drugoj ugovornoj strani,
pomoci ¢e se sanacijskim tijelima da izrade sazetke planova sanacije na zajednicki i
uskladen nacin. U skladu s ovim Smjernicama, sanacijska tijela mogu sazetak prilagoditi
uvjetima i organizaciji svake pojedine sredisSnje druge ugovorne strane. Smjernice
sadrzavaju popis koji bi sanacijsko tijelo minimalno trebalo uzeti u obzir pri sastavljanju
sazetka plana sanacije. Popis u Smjernicama nije konacan, stoga sanacijsko tijelo moze
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dodati aspekte koje smatra bitnima i relevantnima za srediSnju drugu ugovornu stranu.
Smjernice sadrzavaju upute za izradu odgovarajuceg sazetka klju¢nih elemenata plana
sanacije, pri c¢emu se istodobno osigurava da sanacijska tijela imaju dovoljan stupanj
fleksibilnosti kako bi se svaki sazetak mogao razmjerno prilagoditi svakoj sredisnjoj drugoj
ugovornoj strani, imajuci na umu posebnosti te sredisnje druge ugovorne strane.

Pocetak primjene: 9.4.2024.

9.2.2024.

2.4.3. Smjernice o procjeni mogucénosti sanacije CCP-jeva (¢l 15. st 5. Uredbe o
okviru za oporavak i sanaciju sredisnjih drugih ugovornih strana

Hanfa

Sto Smjernice ureduju i na koga se odnose

Cilj je ovih Smjernica promicati konvergenciju sanacijskih praksi u vezi s primjenom odjeljka
C u skladu s ¢lankom 16. stavkom 1. Uredbe (EU) br.1095/2010. Ove se Smjernice primjenjuju
na sanacijska tijela.

Sadrzaj Smjernica

Kako bi se postigao gore navedeni cilj, ESMA bi uz pruzanje smjernica za promicanje
konvergencije u pogledu 26 elemenata utvrdenih u odjeljku C trebala opcenito promicati
konvergenciju sanacijskin praksi u pogledu tih 26 elemenata. Medutim, ¢ak i ako se
srediSnja druga ugovorna strana pridrzava aspekata predstavljenin u Smjernicama i
uskladena je s njima, to ne znaci nuzno da je sanacija srediSnje druge ugovorne strane
moguca jer sanacijska tijela imaju isklju¢ivu odgovornost za procjenu mogucénosti sanacije
na temelju svoje struc¢ne prosudbe. Buduci da se u Smjernicama utvrduju opci aspekti koje
sanacijsko tijelo treba uzeti u obzir, neki od predstavljenih aspekata u Smjernicama mogu
biti relevantniji za odredenu vrstu sanacijskih instrumenta nego drugi aspekti, a opseg
njihove primjene na druge sanacijske instrumente prepusten je diskrecijskoj ocjeni
sanacijskih tijela. U Smjernicama nije naveden iscrpan popis, a sanacijsko tijelo moze
razmotriti druge ili dodatne aspekte pri procjeni mogucnosti sanacije sredisnje druge
ugovorne strane u skladu s ¢lankom 15. Uredbe CCPRRR. Medutim, kako bi se osigurala
uskladena primjena Smjernica u mjeri u kojoj je to moguce, sanacijska tijela trebala bi u
procjeni mogucnosti sanacije objasniti zasto smjernica ne bi bila relevantna za sredisnju
drugu ugovornu stranu ili ako se u procjeni mogucnosti sanacije upotrebljavaju dodatni
aspekti.

Pocetak primjene: 9.4.2024.

2.2.2024.

2.4.4. Smjernice o pisanim dogovorima i postupcima za funkcioniranje sanacijskih
kolegija CCP-eva

Hanfa
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Sto Smjernice ureduju i na koga se odnose

Cilj je ovih Smjernica uspostaviti dosljedne, ucinkovite i djelotvorne nadzorne prakse u
okviru Europskog sustava financijskog nadzora (ESFS) i osigurati zajednicku, ujednacenu i
dosljednu primjenu ¢lanka 4. Uredbe CCPRRR i Delegirane uredbe o sanacijskom kolegiju.
Konkretno, njima se nastoje pojasniti kljucni elementi iz Clanka 4. Uredbe CCPRRR i
Delegirane uredbe o sanacijskom kolegiju. Ove se Smjernice primjenjuju na sanacijska
tijela.

Sadrzaj Smjernica

Smjernice se primjenjuju na sadrzaj pisanih dogovora i postupaka za funkcioniranje
sanacijskih kolegija iz ¢lanka 4. stavka 1. Uredbe (EU) 2021/23 u vezi sa zada¢ama iz ¢lanaka
12. (Planovi sanacije), 15. (Procjena mogucnosti sanacije) i 16. (Rjesavanje ili uklanjanje
prepreka mogucnosti sanacije) Uredbe (EU) 2021/23 te u vezi s Delegiranom uredbom
Komisije (EU) 2023/1192. Njima se daju smjernice za: (i) uspostavu sanacijskog kolegija, (ii)
razmjenu informacija, (iii)j odrzavanje sastanaka sanacijskog kolegija i donosenje
zajednickih odluka, (iv) izradu sanacijskih planova, (v) procjenu mogucnosti sanacije te
rieSavanje ili uklanjanje zapreka mogucnosti sanacije i (vi) rjeSavanje kriznih situacija.

Pocetak primjene: 2.4.2024.

2.2.2024.

2.4.5. Smjernice o vrstama i sadrzaju odredaba sporazuma o suradniji (¢l 79.
Uredbe CCPRRR)

Hanfa

Sto Smjernice ureduju i na koga se odnose

Cilj je ovih Smjernica uspostaviti dosljedne, uCinkovite i djelotvorne nadzorne prakse u
okviru Europskog sustava financijskog nadzora i osigurati zajednicku, ujednacenu i
dosljednu primjenu ¢lanka 79. stavaka 3. i 4. Uredbe CCPRRR. Ove se Smjernice primjenjuju
na sanacijska tijela.

SadrZaj Smjernica

Smjernicama se propisuje: (i) svrha, podrucje primjene i opce odredbe sporazuma o
suradniji, (ii) vrste i sadrzaj odredaba koje sporazumi o suradnji mogu ukljucivati i (iii) aspekti
povjerljivosti sporazuma o suradnji te Prilog, | koji predstavlja Predlozak sporazuma o
suradniji.

Pocetak primjene: 2.4.2024.

5.1.2024.
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2.4.6. Smjernice o prijenosu podataka izmedu trgovinskih repozitorija u skladu s
uredbama EMIR i SFTR

Hanfa, TR

Sto Smjernice ureduju i na koga se odnose

Donesene Smjernice primjenjuju se u vezi s:

e obvezom drugih ugovornih strana i sredisnjih drugih ugovornih strana (CCP-jeva) da
podatke o izvedenicama dostave bez udvostrucavanja u skladu s clankom 9.
stavkom 1. EMIR-a

e postupcima prenosivosti u skladu s ¢clankom 78. stavkom 9. EMIR-a

e prijenosom izvedenica izmedu TR-ova na zahtjev drugih ugovornih strana ili
subjekta koji izvjes¢uje u njihovo ime ili u situaciji kada je registracija TR-a oduzeta
prema clanku 79. stavku 3. EMIR-a

e vodenjem evidencije o pojedinostima izvedenica u skladu s ¢lankom 80. stavkom 3.
EMIR-a i

e cClankom 21. stavkom 2. RTS-a o registraciji (EMIR)

Ove se Smjernice primjenjuju na trgovinske repozitorije (TR-ove) koje je ESMA registrirala ili
priznala, na nacionalna nadlezna tijela i na izvjeStajne druge ugovorne strane ili subjekte
koji izvjeS¢uju u njihovo ime.

SadrZaj Smjernica

Radi se o reviziji postojecih Smjernica.
Klju€ne izmjene postojecih Smjernica su:
e Smjernica 11. - Radnje prije prijenosa podataka (izmjene neotplacenih izvedenica)

e Smijernica 15. — Prijenos podataka u sluc¢aju nemogucnosti istodobnog prijenosa
prema planu migracije

e Smjernica 18. — Prijenos podataka na zahtjev sudionika TR-a i ako licenca
predmetnom TR-u nije oduzeta niti je u postupku oduzimanja

e Smjernica 19. — Prijenos podataka na zahtjev sudionika TR-a (usuglasavanje plana
migracije za prijenos podataka predmetnog TR-a)

e Smjernica 23. — Prijenos podataka u slucaju oduzimanja licence TR-u

e Smjernica 26.- Oduzimanje licence na zahtjev TR-a i obveza obavjescivanja ESMA-ge,
sudionika TR-a, drugih TR-ova i nacionalnog nadleznog tijela.

Nove smjernice 30. — 34.: Mogucnost naplate naknada za koristenje podataka o otplacenim

izvedenicama, Nacin pohrane podataka o otplacenim izvedenicama u zasebnim bazama
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podataka i tablicama, Obveza pravodobne dostave potrebne tehni¢ke informacije o
podacima za prijenos novom TR-u, Provjera tocnosti agregiranih informacija o
izvedenicama koje su predmet prijenosa, lzvjeSc€ivanje dvaju razlicitih TR-ova o
neotplacenim izvedenicama koje se prenose (od strane od FC i NFC druge ugovorne strane)

U Smjernicama se zasebno obraduju slucajevi u kojima:
i. do prijenosa dolazi zbog oduzimanja licence TR-u i
ii. se prijenos obavlja dobrovoljno i u uobicajenim trzisSnim uvjetima.

Smjernicama nisu obuhvaceni slucajevi u kojima nije potreban prijenos podataka,
primjerice kada izvjeStajne druge ugovorne strane odluce istodobno izvjescivati dva ili vise
TR-a.

U Smjernicama se u Prilogu I. i Il. detaljno opisuju radnje u slucaju:
i. prijenosa podataka na zahtjev sudionika TR-a u skladu s SFTR-om
ii. migracije u slucaju oduzimanja (dobrovoljno i prisilno) licence u skladu s SFTR-om.

Pocetak primjene: Postojeée smjernice o prijenosu podataka u skladu s EMIR-om

primjenjuju se od 16. listopada 2017. Izmjene i dopune tih smjernica primjenjuju se od
3. listopada 2022.

2.5. ESMA-ine objave dokumenata druge i tre¢e razine
2.5.1. Pitanja i odgovori (Q&As)

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

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

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

12. sijecnja 2024.
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e Pitanja i odgovori (Q&A) u vezi s primjenom odredaba Uredbe o trZistu
kriptoimovine (MICA) CASP, ID, Hanfa

1) Q&A u vezi s CASP-ovima koji su osnovani prije 30.12.2024.

Q.1.: Dopusta li clanak 143. novim CASP-ovima uspostavljenim izmedu stupanja na
snagu MiCA-e (lipanj 2023.) i 30. prosinca 2024. (pocetak primjene MICA-e) nastavak
pruzanja usluga povezanih s kriptoimovinom (prema nacionalnom primjenjivom
pravu) do 1. srpnja 2026. (pod pretpostavkom da drzava clanica dopusta primjenu
prijelaznog rezima u cjelokupnom vremenu trajanja)?

A.L: Da. Clanak 143. stavak 3. MiCA-a dopusta subjektima koji pruZaju kriptousluge da
imaju koristi od prijelaznog rezima ako su svoje usluge pruzali u skladu s primjenjivim
nacionalnim pravom prije 30. prosinca 2024. Ne postoji relevantan ,datum pokretanja”
koji se odnosi na stupanje na snagu ili drugo vremensko ogranicenje (npr. ako je
subjekt koji pruza kriptousluge poceo nuditi usluge 2014., i dalje bi ispunjavao uvjete
primjene prijelaznog rezima).

Sto se tic¢e subjekata koji nude usluge povezane s kriptoimovinom, a koji nisu pruzali
takve usluge (ili postojali kao pravna osoba) prema bilo kojem primjenjivom zakonu
prije 30. prosinca 2024., takvi subjekti nece imati koristi od primjene prijelaznog rezima
(engl. grandfathering clause). Za pruzanje usluga u prijelaznom razdoblju (i nakon
njega) potrebno je steci ovliastenje prema MIiCA-i.

2) Q&A u vezi passportinga za subjekte koji koriste prijelazni reZim uspostavijen
grandfathering odredbom

Q.1.: Jesu li subjekti koji imaju koristi od prijelaznog reZima u mogucnosti passportirati
(notificirati) pruZanje usluga u vezi s kriptoimovinom u druge drzave ¢lanice?

A.lL: Ne. Subjekti koji se koriste grandfathering prijelaznim rezimom nemaju koristi od
EU passportinga/notifikacije (osim ako steknu autorizaciju po MICA-i pocevsi od 2025.
I stoga prestanu biti subjekt koji se koristi ,grandfathering prijelaznim rezimom®).
Prekogranicne aktivnosti subjekta koji ima koristi od grandfathering prijelaznog
rezZima mogu se odvijati samo ako se subjekt pridrzava relevantnog zakonodavstva
koje se primjenjuje u maticnoj drzavi clanici i drzavi ¢lanici domacinu. Pruzanje usluga
u vezi s kriptoimovinom tijekom prijelaznog razdoblja trebalo bi u svakom slucaju
uvijek biti u skladu s primjenjivim nacionalnim zakonima u drzavi ¢lanici u kojoj se
usluge pruzaju.

Okvir u vezi sa sprjecavanjem pranja novca (AMLD5) ne nudi uskladeni rezim
passportinga/notifikacija, ali odredene drZzave c¢lanice mogu svojim nacionalnim
zakonima dopustiti pruzanje usluga povezanih s kriptoimovinom od strane subjekta s
poslovnim nastanom u drugoj drzavi cClanici. Stoga, tijekom prijelaznog razdoblja
MICA-e, jedinu mogucnost da se ponude prekogranicne usluge u vezi s kriptoimovinom
(osim autorizacije po MiCA-i) predstavija scenarij u kojem bi nacionalni rezimi maticne
drzave clanice i drzave clanice domacina (tj. drzave clanice u kojoj se pruza usluga)
tako nesto dopustali.
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Q.2.: Moze li subjekt koji pruza usluge u vezi kripta temeljem grandfathering rezima u
jednoj DC ujedno pruZati prekograniéne aktivnosti u drugoj drzavi &lanici koja je
odabrala da ne dopusta grandfathering prijelazni rezim (tj. skratila je ili odustala od
prijelaznog rezima)?

A.2.: Ne. Subjektima koji imaju koristi od grandfathering prijelaznog rezima bit ce
zabranjeno obavljanje prekogranicnih aktivnosti u drzavama c¢lanicama u kojima se
grandfathering prijelazni reZim ne primjenjuje (ili se vise ne primjenjuje). Sto se tice
subjekata koji nude kriptousluge, a koji nisu pruzali takve usluge (ili postojali kao
pravna osoba) prema bilo kojem primjenjivom zakonu prije 30. prosinca 2024., takvi
subjekti nece imati koristi od grandfathering prijelaznog rezima. Takvi subjekti ¢e za
pruzanje usluga u prijelaznom razdoblju (i nakon njega) morati ishoditi
autorizaciju/licencu prema MICA-i.

3) Q&A u vezi s novéanim naknadama i nenovéanim koristima iz ¢l. 80. st. 2. MICA-e

Q.1.: Odnosi li se zabrana iz ¢lanka 80. stavka 2. MICA-e na primanja ,naknade, popusta
ili nenovcane koristi u zamjenu za preusmjeravanje naloga primljenih od klijenata" na
kriptousluge primanja i prijenosa naloga u ime klijenata kao i na usluge izvrsavanje
naloga u ime klijenata?

A.1: Da. Clanak 80. stavak 2. MICA-e propisuje da ,pruzatelji usluga kriptoimovine koji
zaprimaju | prenose naloge za kriptoimovinu u ime Klijenata ne ostvaruju nikakvu
naknadu, popust ni nenovéanu korist od preusmjeravanja naloga koje prime od
klijenata (...) drugom pruzatelju usluga povezanih s kriptoimovinom*, sto znaci da je
zabranjeno primanje placanja ili pogodnosti prilikom pruzanja usluge primanja i
prijenosa naloga za kriptoimovinu u ime klijenata.

Nadalje, clanak 80. stavak 2. MICA-e propisuje da ,pruzatelji usluga povezanih s
kriptoimovinom koji zaprimaju i prenose naloge za kriptoimovinu u ime klijenata ne
ostvaruju nikakvu naknadu, popust ni nenovcanu korist od preusmjeravanja naloga
koje prime od klijenata na odredenu platformu za trgovanje kriptoimovinom*, sto znaci
da je zabranjeno primati placanja ili pogodnosti prilikom pruzanja usluge izvrsavanja
naloga za kriptoimovinu u ime klijenata.

4) Q&A u vezi s pruZzanjem usluga povezanih s kriptoimovinom od strane kreditnih
institucija

Q.1.: Koje usluge u vezi s kriptoimovinom Kkreditna institucija moZe pruzati na temelju
postupka notifikacije prema clanku 60. MiCA-e?

A.l: Kreditna institucija moze pruzati bilo koju uslugu povezanu s kriptoimovinom na
temelju obavijesti iz clanka 60. MICA-e. Medutim, kreditna institucija treba podnijeti
obavijest svom nadleznom tijelu, ukljucujuci sve informacije navedene u clanku 60.
stavku 7. (npr. program poslovanja, mehanizme unutarnje kontrole, procedure za
segregaciju, skrbnistvo, AML i IKT). U praksi, ako kreditna institucija nema dozvolu za
odredenu vrstu usluge (npr. skrbnistvo), moze imati poteskoca u pruzanju informacija
potrebnih u vezi s tom uslugom.
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Takoder treba imati na umu da se u uvodnoj izjavi 78. MiCA-e navodi da ,postupak
obavjescivanja za kreditne institucije koje namjeravaju pruzati usluge kripto-imovine
prema MICA ne bi trebao dovoditi u pitanje odredbe nacionalnog zakona kojima se
prenosi Direktiva 2013/36/EU (CRD) koja utvrduje postupke za autorizaciju kreditnih
institucija za pruzanje usluga navedenih u Prilogu I te Direktive.” Nacionalna
implementacija CRD-a razlikuje se medu drzavama clanicama, pri cemu su heke
dodijeljene bankarske licence opcenitije, a druge uze — svaka obavijest prema clanku
60. morat ce biti u skladu s nacionalnim pravilima za prijenos CRD-a.

5) Q&A u vezi s obavijesti prema ¢l. 60. MICA-e

Q.1.: Kojem nacionalnom nadleznom tijelu treba dostaviti obavijest predvidenu
C¢lankom 60. MiCA-e?

A.l.: Obavijesti iz clanka 60. MICA-e trebaju se dostaviti nadleznom tijelu po MiCA-i,
odnosno nadleznom tijelu zaduZenom za autorizaciju/licenciranje pruzatelja usluga
kriptoimovine prema clanku 62. Obavijest se dodatno moze dostaviti tijelu koje je
autoriziralo takve pruzatelje usluga prema relevantnim drugim financijskim
zakonodavstvima EU-a.

12.1.2024.

e Pitanja i odgovori (Q&A) u vezi s primjenom odredaba Uredbe EMIR TR, DUS

Q.1.: Kao sto je pojasnjeno u Smjernicama o prijenosu podataka izmedu trgovinskih
repozitorija u skladu s EMIR-om i SFTR-om, u slucaju prijenosa podataka koje je
zatrazio sudionik TR-a, TR-ovi bi trebali prenijeti samo najnovije stanje nepodmirenih
izvedenica (lzvjesce o stanju trgovine, TSR) . OcCekuje li se da ce TR-ovi slijediti ove
smjernice u pogledu nominalnih rasporeda, s obzirom na to da TSR nece sadrzavati
potpune rasporede (za nominalnu kolic¢inu, iznos itd.), ve¢ samo trenutacno primjenjivu
vrijednost?

A.l.: Da, TR-ovi bi trebali slijediti Smjernice takoder u pogledu informacija o rasporedu
i prebaciti samo TSR koji ne ukljucuje sve informacije o rasporedu. Kako bi se osigurao
tocan prikaz vrijednosti rasporeda u TSR-u koji generira novi TR, druga ugovorna
strana trebala bi novom TR-u prijaviti izmjene koje sadrZze potpune informacije o
rasporedu koje ¢e novom TR-u omoguciti azuriranje TSR-a relevantnim vrijednostima.

Q.2.: Kako se druga ugovorna strana koja spada u podrucje primjene clanka 1. stavka
4. (a)i(b)Uredbe (EU) br. 648/2012 treba prijaviti u Polju 11 Tablice 1 RTS-a o izvjeséivanju
prema EMIR REFIT-u, ,,Priroda druge ugovorne strane 2'?

A.2.: U slucaju da je druga ugovorna strana koja spada u podrucje primjene clanka 1.
stavka 4. (a) i (b) EMIR-a identificirana kao ,Druga druga ugovorna strana", treba je
klasificirati kao ",Ostalo" u polju 11 Tablice 1 RTS-a. o izvjescivanju prema EMIR REFIT-u,
'Priroda druge ugovorne strane 2'
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Q.3.: Ocekuje li se da ce druge ugovorne strane i subjekti zaduzeni za izvjescivanje
tiiekom prijelaznog razdoblja azurirati sifre klijenata koje nisu u skladu sa zahtjevima
navedenim u EMIR REFIT-u?

A.3.: Da, ocekuje se da ce druge ugovorne strane i subjekti odgovorni za izvjescivanje
azurirati sva polja (osim UTI-ja) najkasnije do kraja prijelaznog razdoblja od 180 dana
ili ranije kad god je potrebno prijaviti relevantan dogadaj Zivotnog ciklusa.

S obzirom na to da izmjena koda klijenta nakon sto je prijavijen nije dopustena, druge
ugovorne strane i subjekti odgovorni za izvjescivanje trebali bi u ovom slucaju
primijeniti postupak za azuriranje identifikatora utvrden u clanku 8. ITS-a o
izvjescivanju i opisan u odjeljku Smjernica ,Postupak kada druga ugovorna strana
prolazi korporativnu akciju®. TR-ovi mogu proaktivno kontaktirati svoje klijente kako bi
koordinirali i olaksali azuriranje kodova klijenata. Treba napomenuti da se postupak
azuriranja kodova klijenata odnosi samo na neizmirene izvedenice. Ako druge
ugovorne strane trebaju ozivjeti izvedenicu s naslijiedenim kodom klijenta, trebale bi to
uciniti (dopusteno je prema pravilima provjere valjanosti) i naknadno zatraziti od TR-a
da azurira kod klijenta u skladu s postupkom.

Q.4.: Smjernice o izvjescivanju prema EMIR REFIT-u pojasnjavaju da prema modelu
kolateralizacije prema trzistu (CTM) druge ugovorne strane trebaju prijaviti ukupnu
varijabilnu marzu i ukupni kolateral, dok prema modelu namire prema trzistu druge
ugovorne strane trebaju prijaviti dnevnu promjenu varijabilne marze i kolateral. U
kojem bi polju druge ugovorne strane trebale prijaviti je li portfelj izvedenica podvrgnut
kolateralu prema CTM ili STM modelu?

A.4.: Nema zasebnog polja za izvjescivanje koji je model koristen za odredeni portfel,.
Kako bi se osiguralo da korisnici podataka mogu ispravno protumaciti prijaviljene
vrijednosti, druge ugovorne strane trebale bi to navesti kao dio naziva portfelja
kolaterala koristenjem prefiksa ,STM” gdje se koristi model namire prema trzistu. Na
primjer, ako je trenutacno sifra portfelja prijavijena za odredeni portfelj 12345ABCDE,
pod EMIR REFIT-om sifra bi se mogla azurirati na STM12345ABCDE.

2.5.2. Nadzorni brifinizi (engl. supervisory briefings)

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

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

27.5.2024.
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2.5.3.1. ESMA objavila izvjesée o zajedni¢koj nadzornoj akciji za 2023. i popratnoj vjezbi
tajnog kupovanja (MSE) u pogledu pravila marketinskih objava prema MiFID-u Il

ID

ESMA, zajedno s nacionalnim nadleznim tijelima, smatra da je marketinska komunikacija
(ukljuCujuci povezane reklame) uglavnom u skladu sa zahtjevima MiFID-a Il, a investicijska
drustva opcenito imaju uspostavljene postupke za osiguravanje uskladenosti marketinskih
materijala s MiFID-om II, ukljucujuci tijekom njihova razvoja. Nacionalna nadlezna tijela
izrazila su zabrinutost u vezi s tvrdnjama o odrzivosti u marketinskim komunikacijama,
uklju¢ujuci i u objavljenim oglasima.

U Zavrsnom izvjestaju ESMA identificira nekoliko podrucja poboljSanja, kao Sto je potreba
da se marketinske komunikacije kao takve mogu jasno identificirati te da sadrze jasnu i
uravnotezenu prezentaciju rizika i koristi. U sluCajevima kada se proizvodi i usluge
reklamiraju kao da nemaju povezanih troskova, oni takoder trebaju sadrzavati reference na
sve dodatne naknade.

Ostala podrucja za poboljSanje ukljucuju:

e potrebu za uspostavljenim odgovaraju¢éim procesima odobravanja i pregleda
marketinskih komunikacija, ukljuCujuci oglase, bez obzira na to priprema li ih drustvo ili
trece strane

e osiguravanje uskladenosti sa zakonskim zahtjevima od strane distributera za sve
marketinske komunikacije

e provedbu odgovarajuc¢ih mjera vodenja evidencije za sav marketinski materijal
ukljucujuci objave na drustvenim mrezama

e ukljucivanje kontrolnih funkcija i viSeg menadzmenta u interne procese i procedure u
vezi s razvojem, dizajnom i nadzorom marketinskih materijala.

Sljededi koraci
Nacionalna nadlezna tijela poticu se da razmotre primjenu sankcija u slucaju krsenja.

ESMA i nacionalna nadlezna tijela nastavit ¢e raditi na ovoj temi s obzirom na znacajnu
ulogu koju marketinska komunikacija i oglasi mogu imati u odredivanju ponasanja
potrosaca i utjecanju na investicijske odluke.

6.2.2024.

2.5.3.2. Upozorenje ESMA-e o investicijskim preporukama i savjetima putem drustvenih
mreza

osobe koje dijele informacije o ulaganju u financijske instrumente putem drustvenih
mreza, ID KI, investicijski analiti¢ari
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Zbog sve rasprostranjenijeg utjecaja drustvenih mreza/platformi (Linkedin, X, i sl.) na 3iru
populaciju malih ulagatelja kao i sve c¢eS¢eg koristenja navedenih drustvenih mreza za
iznosenje svojih stavova, misljenja, preporuka, savjeta, sugestija i sl. glede trgovanja
odredenim instrumentima, ESMA i nacionalna nadlezna tijela su u zajednickoj suradnji
pripremili dokument Upozorenje za sve osobe koje dijele informacije o ulaganju u
financijske instrumente putem drustvenih mreza. U spomenutom Upozorenju ESMA

podsjeca na obveze iz Uredbe MAR glede davanja ,preporuka za ulaganje” i davanja
.nformacija kojima se preporucuje ili sugerira strategija ulaganja“. ESMA skrece pozornost
na definicije navedenih pojmova iz Uredbe MAR, a ujedno podsjec¢a i na posljedice koje
mogu imati preporuke za ulaganje dane putem drustvenih mreza koje ne zadovoljavaju
kriterije koji su definirani Uredbom MAR i RTS-om 2016/958. U Upozorenju je jasno
naglaseno da bilo kakvo davanje preporuka koje nije u skladu s navedenom regulativom
EU-a moze dovesti do manipulacije, trgovanja na temelju povlastenih informacija i
nezakonite objave povlastenih informacija, Sto su ponasanja koja se sankcioniraju od strane
nacionalnih nadleznih tijela iz EU-a.

U dokumentu je na jednostavan nacin, uz davanje odgovarajucih primjera s grafickim
prikazima/shemama i sl. istaknuto koje su obveze za osobe koje putem drustveninh mreza
daju preporuke/savjete/sugestije glede trgovanja odredenim instrumentima i koje su
posljedice ako se obveze prekrse odnosno ne ispune. Dokument dijeli davatelje preporuka
na profesionalne poznavatelje trzista (ovdje spadaju investicijska drustva / kreditne
institucije, neovisni analiticariisl.) i osobe koje nisu profesionalni poznavatelji trzista te jasno
prikazuje koje su obveze za svaku od navedenih kategorija osoba prilikom davanja
investicijskih preporuka putem drustvenih mreza.

Dokument se referira na opce i dodatne zahtjeve prilikom davanja investicijskih preporuka
koji su detaljno propisani RTS-om 2016/958 te daje kratki pregled znacajnijih zahtjeva iz
navedenog RTS-a kojih se takve osobe moraju pridrzavati.

Na kraju dokumenta iznosi se 6 prakti¢nih primjera davanja preporuka/savjeta za ulaganje
s analizom i isticanjem nedostataka koje sadrzi svaka preporuka, kao i s posljedicama do
kojih takvi nedostatci u navedenim preporukama mogu dovesti (npr. manipulacije,
trgovanje na temelju povlastenih informacija i sl.).

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

25.3.2024.

2.5.4.1. ESMA objavila Zavrsni izvjestaj u vezi prvog paketa s RTS-ova prema Uredbi
MiCA Hanfa, drustva koja se autoriziraju za CASP-ove, stjecatelji kvalificiranih udjela u
CASP-u

Radi se o sljede¢im RTS/ITS-ovima:
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RTS: Informacije koje drustva dostavljaju nadleznom tijelu u sklopu zahtjeva za
odobrenjem za pruzanje usluga vezanih uz kriptoimovinu, ¢lanak 60. (st. 13.)

e |TS: Standardni obrasci, predlosci i procedure za notifikacije, clanak 60. (st.14)

e RTS: informacije koje trebaju biti ukljucene u zahtjev za odobrenje za pruzatelja
usluga povezanih s kriptoimovinom, ¢lanak 62. (st.5.)

e |TS: Standardni obrasci, predlosci i procedure za zahtjev za odobrenjem za pruzanje
usluga vezanih uz kriptoimovinu, ¢lanak 62. (st.6)

e RTS: Zahtjevi, obrascii procedure za rjesavanje prituzbi klijenata CASP-ova, ¢lanak 71.
(st.5)

e RTS: Informacije koje su potrebne za procjenu prikladnosti predlozenog stjecatelja
kvalificiranog udjela u CASP-u, ¢lanak 84. (st.4.)

Sljededéi koraci

Zavrsniizvjestaj s RTS-ovima proslijeden je Europskoj komisiji koja ima tri mjeseca za odluku
0 usvajanju standarda, nakon ¢ega joS preostaje korak njihova usvajanja od strane EP-a i
Vijeca.

25.3.2024.

2.5.4.2. ESMA objavila Zavrsni izvjestaj u vezi s RTS-ovima prema Uredbi MiCA u pogledu
suradnje izmedu nacionalnih nadleznih tijela, Europskih nadzornih tijela i tre¢ih drzava
Hanfa

Radi se o _paketu RTS/ITS-ova, koji se odnose na:

1) specificiranje informacija koje se imaju razmijeniti izmmedu nacionalnih nadleznih tijela,
¢lanak 95. (st.10)

2) definiranje standardnih obrazaca/procedura za razmjenu informacija izmedu nacionalnih
nadleznih tijela, ¢lanak 95. (st.11)

3) definiranje nacina razmjene informacija izmmedu nacionalnih nadleznih tijela i ESMA-
e/EBA-e, ¢lanak 96. (st.3)

4) definiranje obrasca za komunikaciju s tre¢im zemljama ¢lanak 107 (st.3)

Spomenutim RTS-ovima definira se na koji nacin nacionalna nadlezna tijela, Europska
nadzorna tijela i nadlezna tijela trec¢ih zemalja trebaju komunicirati o temama povezanim s
MICA-om.

Sljededéi koraci

Zavrsni izvjestaj proslijeden je Europskoj komisiji koja ima tri mjeseca za odluku o usvajanju
standarda, nakon ¢ega jos preostaje korak njihova usvajanja od strane EP-a i Vijeca.

T T
HANFA 38


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA75-453128700-949_Final_Report_MiCA_cooperation_technical_standards.pdf

Bilten trzista kapitala 1/2024

31.5.2024.

2.5.4.3. ESMA objavila Zavrsni izvjestaj u vezi s RTS-ovima prema Uredbi MiCA u pogledu
pitanja konflikta interesa Hanfa, CASP-ovi

Radi se o _RTS-u kojim se ureduju obveze pruzatelja usluga kripto imovine za provodenjem
politika i postupaka u vezi upravljanja sukobima interesa,

Sljededéi koraci

Zavrsni izvjestaj proslijeden je Europskoj komisiji koja ima tri mjeseca za odluku o usvajanju
standarda, nakon ¢ega jos preostaje korak njihova usvajanja od strane EP-a i Vijeca.

13.3.2024.
2.5.4.4. Europska komisija usvojila prvi set tehnickih standarda za primjenu DORA-e
UCITS, AIF, ID, CASPS, SKDD, SKDD CCP, ZSE, OSIG/REOSIG, MOD, IORPS

Navedeni RTS-ovi proslijedeni su EP-u i Vijecu na tromjesecno razdoblje pregleda nakon
kojeg ¢e se, ako ne bude primjedbi, oni objaviti u Sluzbenom listu EU-a.

DORA, koja je stupila na snagu 16. sijeCnja 2023. i primjenjivat ce se od 17. sijeCnja 2025., ima
za cilj poboljsati digitalnu operativnu otpornost subjekata u cijelom financijskom sektoru
EU-a i dodatno uskladiti klju¢ne zahtjeve digitalne operativne otpornosti za sve financijske
subjekte u EU-u.

Europska nadzorna tijela (EBA, EIOPA i ESMA) objavila su prvi set kona¢nih nacrta tehnickih
standarda u okviru DORA-e usmjerenih na poboljSanje digitalne operativhe otpornosti
financijskog sektora EU-a jacanjem informacijske i komunikacijske tehnologije (IKT)
financijskih subjekata i okvira za upravljanje rizicima i izvjeS¢ivanje o incidentima trecih
strana.

Zajednicki konacni nacrt prvog seta tehnickih standarda ukljucuje:

e RTS on ICT risk management framework and on simplified ICT risk
management framework

Nacrt RTS-a za okvir upravljanja IKT rizikom utvrduje daljnje elemente povezane s
upravljanjem IKT rizikom s ciljem uskladivanja alata, metoda, procesa i politika. Ovi elementi
komplementarni su onima identificiranim u DORA-i. RTS utvrduje klju¢ne elemente koje bi
financijski subjekti koji podlijezu pojednostavljenom rezimu i nizeg opsega, rizika, velic¢ine i
slozenosti trebali imati, postavljajuci pojednostavljeni okvir za upravljanje IKT rizikom. RTS
osigurava da su zahtjevi za upravljanje IKT rizikom uskladeni medu razli¢itim financijskim
sektorima.

e RTS on criteria for the classification of ICT-related incidents
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Ovaj RTS specificira kriterije za klasifikaciju velikih incidenata povezanih s IKT-om, pristup za
klasifikaciju velikih incidenata, pragove materijalnosti za svaki kriterij klasifikacije, kriterije i
pragove materijalnosti za odredivanje znacajnih kiberneti¢kih prijetnji, kriterije za procjenu
nadleznih tijela, vaznost incidenata za nadlezna tijela u drugim drzavama clanicama i
pojedinosti o incidentima koje treba podijeliti u tom pogledu. RTS osigurava uskladen i
jednostavan proces klasificiranja izvjesc¢a o incidentima u cijelom financijskom sektoru.

e RTS on ICT TPP policy

RTS odreduje dijelove aranzmana upravljanja, upravljanja rizicima i okvira interne kontrole
koje financijski subjekti trebaju imati u vezis koristenjem trecih strana pruzatelja IKT usluga.
Cilj im je osigurati da financijski subjekti zadrze kontrolu nad svojim operativnim rizicima,
informacijskom sigurnoscu i kontinuitetom poslovanja tijekom zivotnog ciklusa ugovornih
aranzmana s takvim tre¢im stranama pruzateljima IKT usluga.

e ITS on the register of information

ITS postavlja predloske koje financijski subjekti trebaju odrzavati i azurirati u vezi s njihovim
ugovornim aranzmanima s tre¢im stranama pruzateljima IKT usluga. Registar informacija
imat ¢e klju¢nu ulogu u okviru za upravljanje IKT rizicima i rizicima povezanim s tre¢im
stranama financijskih subjekata i upotrebljavat ¢e ga nadlezna tijela i Europska nadzorna
tijela u kontekstu nadzora uskladenosti financijskih subjekata s DORA-om i za odredivanje
kriticnih trecih strana pruzatelja IKT usluga koji ¢e podlijegati rezimu nadzora u okviru
DORA-e.

ITS je trenutno u postupku interne revizije od strane Europske komisije.

2.6. Sluzbena stajalista Hanfe

U obuhvac¢enom razdoblju nije bilo javnih objava sluzbenih stajalista Hanfe.
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3. SAVIJETOVANJIE SA ZAINTERESIRANOM

JAVNOSCU

22.4.2024.
Objavljeno je javno savjetovanje u vezi s izmjenama i dopunama:

- Pravilnika o izmjenama i dopunama Pravilnika o promidzbi i ostalim informacijama za
¢lanove dobrovoljnih mirovinskih fondova

- Pravilnika o izmjenama i dopunama Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za
mirovinsko drustvo za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima.

Izmjene i dopune Pravilnika o promidzbi i ostalim informacijama za ¢lanove dobrovoljnih
mirovinskih fondova odnose se na zamjenu rijecCi ,Agencija“ rije¢ju ,Hanfa“, nacin dostave
promidzbenog sadrzaja Hanfi te na preciziranje sadrzaja tromjesec¢nog izvjeStaja u vezi s
podacima o strukturi ulaganja fonda koji se odnose na razdoblje za koje se izraduje izvjestaj.

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

Javno savjetovanje trajalo je do 22.5.2024. Navedene pravilnike Upravno vijece Hanfe
usvojilo je na sjednici odrzanoj 4.6.2024. te su isti poslani Uredu za zakonodavstvo Republike
Hrvatske radi objave u Narodnim novinama.

24.5.2024.

Objavljeno je javno savjetovanje u vezi s:
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- Pravilnikom o utvrdivanju neto vrijednosti imovine AlF-a i cijene udjela AlF-a

- Pravilnikom o utvrdivanju neto vrijednosti imovine UCITS fonda i cijene udjela u
UCITS fondu.

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

Javno savjetovanje traje do 24.6.2024.

4.6.2024.
Objavljeno je javno savjetovanje u vezi s:

-  Odlukom o izmjenama i dopunama Odluke o obliku, sadrzaju, i rokovima
izvjeStavanja SrediSnjeg registra osiguranika.

Predmetnom Odlukom mijenjaju se:

e lzvjedtaj o osiguranicima / ¢lanovima obveznih mirovinskin fondova OMF-15:
Podaci o ¢lanstvu,

e |zvjestaj OMF-18: Dnevni statisticki podaci o prijavama/¢lanstvu od 01.01.2023,,
e lzvjedtaj OMF-26: DNEVNI PODACI O FLUKTUACIJI CLANSTVA
te se dodaje

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

Javno savjetovanje traje do 4.7.2024.
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4. INSTITUCIJE EU-a - OBJAVE O STATUSU IZRADE
ILI IZMJENA PROPISA PRVE, DRUGE | TRECE

RAZINE

23.5.2024.

MIFID Il

23.5.2024.

MIFID Il

T T
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ESMA

ESMA

4.1. ESMA pokrec¢e javno savjetovanje o izmjenama pravila za

kontrole upravljanja i izvjeséivanje o pozicijama robnih
izvedenica

Ove promjene dolaze u kontekstu revizije Direktive o trzistu
financijskih instrumenata (MIFID l) i cilj im je minimizirati teret
obveznika.

Fokus konzultacija je na izmjenama tehnickih standarda u vezi s
pitanjima prosirenja kontrola upravljanja pozicijama, poput onih u
vezi s izvedenicama na emisijske jedinice.

Sljedeci koraci

ESMA ce razmotriti sve komentare pristigle do 21. kolovoza 2024.
Nakon pregleda povratnih informacija ESMA ¢e objaviti zavrsno
izvjesce krajem 2024.

4.2. ESMA poziva na komentare o nacrtima tehnic¢kih standarda

uvezi s CTP-ovima, DRSP-ovima i kriterijima procjene za
odabir CTP-a slijedom izmjena MiFIR-a

U savjetovanju ESMA trazi misljenje o sljede¢im temama:

e predlozenim pravilima o ulaznim i izlaznim podacima koja
obuhvacaju upute za izvjescivanje i zahtjeve za kvalitetu
podataka za sve CTP-ove i one koji doprinose podacima

e nacrtu pravila za metodologiju preraspodjele prihoda osobama
koje doprinose podacima i kriterije za obustavu takve
preraspodjele u pogledu prihoda ostvarenih na temelju
distribucije informacija u vezi s kategorijom vlasnickih
instrumenata

e zahtjevima za sinkronizaciju sata za sistematske internalizatore
(SI) i DRSP-ove, uz operatere mjesta trgovanja i njihove ¢lanove

e ovlastenjima i organizacijskim zahtjevima za ovlastene sustave
objavljivanja (APA) i ovlastene mehanizme izvjeScivanja (ARM)

e novim pravilima za autorizaciju CTP-ova i
e pocetnim razmisljanjima o ocjeni kandidata za CTP.

Predlozeni nacrt tehnickih standarda razvijen je u kontekstu revizije
MiFIR-a i pridonijet ¢e povecanju transparentnosti trzista i uklanjanju
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prepreka koje su sprijecile pojavu konsolidiranih podataka (CT) u
Europskoj uniji.

Dodatne informacije o reviziji MiFID-a Il / MiFIR-a i nadolaze¢em
procesu savjetovanja mogu se pronaci na internetskoj stranici.
Redovita azuriranja o odabiru CTP-a takoder se objavljuju na

internetskoj stranici ESMA-e.
Sljedeci koraci
ESMA ce prihvacati komentare na savjetovanje do 28. kolovoza.

Na temelju primljenih odgovora ESMA ¢e pripremiti zavrSno izvjesce
i namjerava dostaviti zavrsni nacrt tehnickih standarda Europskoj
komisiji do 29. prosinca 2024. godine.

Ocekuje se da ce izjava o povratnim informacijama o specifikaciji
kriterija ocjenjivanja za postupak odabira CTP-a biti objavljena do
kraja 2024. godine.

4.3. ESMA objavila Smjernice o nazivima fondova koji koriste ESG
ili izraze povezane s odrzivos¢u

Nakon javne izjave od 14. prosinca 2023. Europsko tijelo za
vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA), regulator i nadzornik
financijskih trzista EU-a, danas je objavilo Zavrsni izvjestaj koji sadrzi
Smjernice o nazivima fondova koji koriste ESG ili izraze povezane
s odrzivoscu.

Cilj je Smjernica osigurati da su ulagaci zasticeni od neutemeljenih ili
pretjeranih tvrdnji o odrzivosti u nazivima fondova te pruziti
upraviteljima imovine jasne i mjerljive kriterije za procjenu njihove
sposobnosti koristenja ESG ili izraza povezanih s odrzivos¢u u
nazivima fondova.

Smjernice definiraju da se takvi pojmovi smiju koristiti u nazivima
fondova samo ako imovina fondova sadrzi minimalno 80 % ulaganja
koja promoviraju okolidne i/ili drustvene karakteristike i/ili odrziva
ulaganja. Smjernice takoder primjenjuju kriterije iskljucenja za
razlicite izraze koji se koriste u nazivima fondova:

ako u nazivima fondova postoje pojmovi koji se odnose na ,okolis",
Lutjecaj (impact)" i ,odrzivost", primjena koncepta iskljucenja
(wexclusion) mora biti u skladu s pravilima koja se primjenjuju na
referentne vrijednosti uskladene s Pariskim sporazumom (tzv. PAB),
i ako se primjenjuju izuzeca (exclusions) i pri tome u nazivima
fondova upotrebljavaju pojmovi kao sto su ,tranzicija, ,drustveni” i
,upravljanje/upravljacki’, takva izuzeca moraju biti uskladena s
pravilima primjenjivim na referentne vrijednosti klimatske tranzicije
(tzv. CTB).
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U slu¢ajevima kombinacije pojmova, upotrebe pojmova tranzicije,
odrzivosti i utjecaja, te za fondove koji koriste indeks kao referentnu
vrijednost, dodatni kriteriji navedeni su u samim Smjernicama.

Zavrsni izvjestaj takoder daje sazetak odgovora koje je ESMA primila
na svoj konzultacijski dokument i objasnjenje pristupa poduzetog za
rieSavanje primljenih komentara.

Sljedeci koraci

Smjernice ¢e biti prevedene na sve jezike EU-a i naknadno objavljene
na internetskoj stranici ESMA-e. Primjena Smjernica zapocinje tri
mjeseca nakon te objave.

U roku od dva mjeseca od datuma objave Smjernica na internetskoj
stranici ESMA-e na svim sluzbenim jezicima EU-a, nadleZna tijela na
koja se ove Smjernice odnose moraju obavijestiti ESMA-u o statusu
uskladenosti s njima.

Prijelazno razdoblje za fondove koji upotrebljavaju spomenute
pojmove i prije donoSenja ovih Smjernica bit ¢e Sest mjeseci. Svi novi
fondovi pokrenuti nakon datuma objave sluzbenih prijevoda
Smjernica trebaju odmah primijeniti ove Smjernice u odnosu na ta
sredstva.

4.4, Drugi set tehnickih provedbenih standarda iz DORA-e -
zavrs$eno javno savjetovanje

Zavrseno je javno savjetovanje za drugi konzultacijski paket koje
je trajalo od 8. prosinca 2023. do 4. ozujka 2024. Radne skupine
Europskih nadzornih tijela nastavljaju rad na finalizaciji
dokumenata za pravovremenu dostavu u Europsku komisiju.

e RTS to specify threat led penetration testing

Ovaj nacrt RTS-a razvijao se u dogovoru s ESB-om i u skladu s
okvirom TIBER-EU. Nacrt je pripremljen u pogledu cetiri stavke
utvrdene u zakonskom mandatu, s Cetiri odgovarajuca poglavlja,
a u vezi s kriterijima za identifikaciju financijskih subjekata za
obavljanje TLPT-a. Proces testiranja propisan nacrtom RTS-
a slijedi proces testiranja naveden u okviru TIBER-EU.

e RTS and ITS on reporting details for major ICT-related
incidents

Nacrt RTS-a o detaljima izvjeScivanja o velikim incidentima prema
DORA-i pokriva tri razlicita aspekta: rokove za podnosenje pocetne
obavijesti, meduizvjesca i zavrsnog izvjeSca za svaki veci incident, te
sadrzaj izvjeSca o velikim incidentima za velike incidente povezane s
IKT-om i sadrzaj obavijesti o znacajnim kibernetickim prijetnjama.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-12/JC_2023_70_-_CP_on_draft_RTS_and_ITS_on_major_incident_reporting_under_DORA.pdf
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e Guidelines on the estimation of aggregated costs/losses
caused by major ICT related incidents

Predlozene Smjernice navode procjenu ukupnih godisnjih troskova i
gubitaka uzrokovanih velikim incidentima povezanima s IKT-om.
Izracun godisnjih troskova i gubitaka prema Smjernicama uskladen
je s procjenom troskova i gubitaka svakog incidenta prema TS-u o
izvjeS¢ivanju o incidentima. Smjernice uvode izvjes¢ivanje koje
pokriva bruto troskove i gubitke, financijske povrate i neto troSkove i
gubitke po velikom incidentu povezanom s IKT-om. Smjernice
takoder predlazu usmjeravanje referentnog razdoblja za zbrajanje na
racunovodstvenu godinu kako bi se oslanjalo na dostupne brojke iz
potvrdenih financijskih izvjesca.

e RTS to specify the elements to determine and assess when
sub-contracting ICT services supporting a critical or
important function

Nacrt RTS-a upucen financijskim subjektima pruza daljnje
specifikacije o tome kako odrediti i procijeniti kada se moze izvrsiti
podugovaranje IKT usluga koje podrzavaju kriti¢ne ili vazne funkcije.

U skladu s mandatom nacrt RTS-a fokusiran je na IKT usluge koje
podrzavaju kriti¢ne ili vazne funkcije ili njihove materijalne dijelove
koje pruzaju IKT podizvodaci.

e RTS on harmonisation of the conditions of oversight

Nacrt RTS-a odredit ¢e informacije koje treba dostaviti trec¢a strana
pruzatelj IKT usluga u dobrovoljno upué¢enom zahtjevu da je se
imenuje kao kljuénu; sadrzaj, strukturu i format informacija koje
trebaju dostaviti, otkriti ili prijaviti tre¢e strane pruzatelji IKT usluga
glavhom nadzornom tijelu; kriterije za utvrdivanje sastava
zajednickog tima za provjeru kojima se osigurava uravnotezeno
sudjelovanje ¢lanova osoblja europskih nadzornih tijela i osoblja
relevantnih nadleznih tijela, te za utvrdivanje njihova imenovanja,
zadaca i nacina rada; pojedinosti o procjeni nadleznih tijela o
mjerama koje su poduzele klju¢ne trece strane pruzatelji IKT usluga
(CTPP) na temelju preporuka glavnog nadzornog tijela.

e Guidelines on ,CAs-ESAs cooperation* regarding DORA
oversight

Europska nadzorna tijela ¢e do 17. srpnja 2024. izdati smjernice o
suradnji izmedu Europskih nadzornih tijela i nadleznih tijela, koje ¢e
pokrivati detaljne procedure i uvjete za dodjelu i izvrSavanje zadataka
izmedu nadleznih tijela i Europskih nadzornih tijela te pojedinosti o
razmjeni informacija koje su potrebne nadleznim tijelima kako bi
osigurala prac¢enje preporuka upucenih CTPP-ovima.
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4.5. Provedba dobrovoljne vjeZbe o vodenju registra ugovora o
pruzanju IKT usluga u skladu s DORA-om

Europska nadzorna tijela organiziraju vjezbu na dobrovoljnoj bazi
koja obuhvaca aktivnosti povezane s izradom i dostavom podataka u
skladu s obavezom izrade, odrzavanja i dostave evidencije
nacionalnom regulatoru svih ugovora o pruzanju IKT usluga od
strane vanjskih dobavljaca, a koja ¢e pomoci svim obveznicima
DORA-e da se pravovremeno i Sto kvalitetnije pripreme za
predstojece obaveze.

Vjezba c¢e se odvijati od 31. svibnja (pocCetak — dostava materijala,
specifikacija i alata svim sudionicima) do pocetka prosinca 2024.,
kada se ocCekuje objava agregiranih izvjes¢a o kvaliteti podataka.
Tijekom lipnja i srpnja ove godine predvidene su radionice, podrska
za sudionike putem pitanja i odgovora, a dostava podataka
predvidenih registrom od strane drustava sudionika izmedu 1. srpnja
i 30. kolovoza 2024.

Hanfa je 9. svibnja ove godine putem objave na svojim internetskim
stranicama pozvala sve obveznike da se dobrovoljno ukljuce u vjezbu.

4.6. Komisija objavila glavne nalaze proizasle iz javnih
konzultacija u vezi s revizijom SFDR-a

Javne konzultacije provedene su u razdoblju od 14.9.2023. do
22.12.2023.

Glavne poruke proizasle iz analiza prikupljenih podataka podijeljene
su u nekoliko kategorija:

e Siroka potpora opc¢im ciljevima SFDR-a, ali podijeljena misljenja
o tome u kojoj su mjeri ti ciljevi ostvareni tijekom prvih godina
provedbe

e konsenzus o potrebi osiguravanja dosljednosti Sireg okvira za
odrzivo financiranje

e podijeljena stajalista u pogledu relevantnosti objavljivanja
informacija na razini drustava

e potpora za utvrdivanje jedinstvenih zahtjeva za objavljivanje za
sve financijske proizvode koji se nude u EU-u, kao i dodatne
objave za proizvode koji iznose tvrdnje o odrzivosti

e snazna potpora dobrovoljnom sustavu kategorizacije uredenom
na razini EU-a

e nema jasne sklonosti jednom od dvaju predlozenih pristupa
potencijalnom sustavu kategorizacije
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e iako se misljenja o pristupu koji treba poduzeti razlikuju, vidljiva
je suglasnost oko nacela u pogledu kategorizacije.

4.7. Status usvajanja nacrta izmjena SFDR RTS-ova

lako su Europska nadzorna tijela dostavila nacrt izmjena i dopuna
SFDR RTS-a jos u prosincu 2023. s ciljem unaprjedenja izvjestavanja
objava u vezi drustvenih faktora te poboljSanja izvjeStavanja u vezi
PAI indikatora, o ¢emu smo pisali u prethodnom broju BTK-a, EK jos
nije usvojio spomenuti nacrt.

Kao razlog tome od strane EK navodi se kompleksnost izmjena dok
medu trzisnim sudionicima postoje Spekulacije da se radi o odgodi u
svjetlu zapocetih javnih konzultacija u vezi s revizijormn SFDR-a kao
primarnog propisa.

4.8. CSDDD - EP i Vijec¢e sluzbeno usvojili tekst Direktive

Nakon sto su Vijece i EP postigli privremeni politicki dogovor u vezi s
Direktivom o duznoj paznji za odrzivo poslovanje (Corporate
Sustainability Due Dilligence Directive - CSDDD) u veljaci ove godine,
EP je krajem travnja, a Vijeée krajem svibnja i sluzbeno usvojio tekst
Direktive. Sljededi je korak je objava u Sluzbenom listu EU-a.

Konacni nacrt teksta je u pregovorima EP-a i Vijeca je dozZivio
dodatne izmjene u pogledu opsega obveznika i postepenog pocetka
obveza ovisno o veli¢ini drustva: povecanje pragova na EUR 450 mil.
prometa godisnje 1000 zaposlenika za drustva iz EU-a te prag od EUR
450 mil. godiSnjeg prometa unutar EU-a za drustva iz tre¢ih drzava
uz razdoblje od 3 godine za postepeno uvodenje/primjenu
navedenih obveza, definiranje pragova obveznika koji se bave
fransiznim poslovima (obveze pocinju ako je godisnji promet preko
80 mil. EUR od ¢ega promet od fransiza veéi od 22,5 mil. EUR),
uvedena je obveza za grupe u kojima mati¢no drustvo samo drzi
udjele bez operativhog upravljanja da se imenuje drustvo kéi koje ¢ce
preuzimati obvezu maticnog drustva u vezi s obvezama duZne
paznje, financijska drustva su uklju¢ena kao obveznici u ,upstream*
dijelu lanca vrijednosti, ukljucena je odredba o reviziji direktive
unutar 3 godine od stupanja na snagu na temelju koje ce se izraditi
pregled stanja i donijeti odluke o potrebi uklju¢ivanja financijskih
institucija u cjelokupni opseg obveza.

Drustva obveznici CSDDD-a morat ¢e provoditi politike duzne paznje
odnosu na okoliSna pitanja i pitanja ljudskih prava provodeci 6
koraka:

e integrirati duznu paznju u politike drustva i sustave upravljanja
rizicima

e identificiratii procijeniti stvarne i potencijalne negativne utjecaje
na ljudska prava i okolis
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e sprijeciti, prekinuti ili minimizirati stvarne i potencijalne
negativne utjecaje na ljudska prava i okolis

e osigurati naknadu sStete
e pratitii procjenjivati uc¢inkovitost implementiranih mjera

e objavljivati na svojim internetskim stranicama godisnje izvjestaje
u pogledu poduzetih aktivnosti (izuze¢e od ove obveze ako su
ujedno obveznici CSRD-a).

DrusStva obveznici moraju usvojiti i provesti prijelazni plan (tzv.
transition plan) za ublazavanje klimatskih promjena. Planom moraju
nastojati osigurati, primjenjuju¢i maksimalni trud, da su poslovni
model i strategija tvrtke kompatibilni s prelaskom na odrzivo
gospodarstvo i uz ogranic¢avanje globalnog zatopljenja na 1,5 °C. Gdje
jerelevantno, takvim se planom treba prikazatii adresiratiiizloZzenost
tvrtke aktivnostima povezanim s ugljenom, naftom i plinom.

Objava sluzbenog teksta ocekuje se u lipnju 2024., a drzave Clanice
¢e imati 2 godine za transponiranje odredbi u svoja nacionalna
zakonodavstva uz pocetak obveza za trzisSne sudionike u roku od 3
godine od stupanja na snagu same direktive tj. pocevsi od sredine
2027. pa do sredine 2029.

4.9. AML paket - EP usvojio tekst AML paketa

Paket za sprjeCavanje pranja novca i suzbijanje financiranja terorizma
(AML/CFT) sastoji se od tri zakonodavna akta:

e AMLD - Prijedlog direktive (EU) 2015/849 Europskog parlamenta
i Vijeca od 20. svibnja 2015. o sprec¢avanju koristenja financijskog
sustava u svrhu pranja novca ili financiranja terorizma, o izmjeni
Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca te o
stavljanju izvan snage Direktive 2005/60/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca i Direktive Komisije 2006/70/EZ

e AMLR - Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o
sprecavanju koristenja financijskog sustava u svrhu pranja novca
i financiranja terorizma

e AMLA - Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o
osnivanju tijela za suzbijanje pranja novca i financiranja
terorizma i izmjeni uredaba (EU) br. 1093/2010, (EU) br. 1094/2010,
(EU) br.1095/2010.

Europski parlament usvojio je paket propisa koji jacaju instrumente
EU-a za borbu protiv pranja novca i financiranja terorizma. Novi
propisi osiguravaju da ce osobe s legitimnim interesom, ukljucujuci
novinare, medijske djelatnike, organizacije civilnog drustva, nadlezna
tijela i nadzorna tijela, imati neposredan, nefiltriran, izravan i
slobodan pristup informacijama o stvarnom vlasnistvu koje se ¢uvaju
u nacionalnim registrima i medusobno su povezane na razini EU-a.
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Uz aktualne podatke, registri ¢e sadrzavati i podatke unazad
najmanje pet godina. Propisi takoder daju viSe ovlasti financijsko-
obavjestajnim jedinicama (FOJ-evima) za analizu i otkrivanje
sluCajeva pranja novca i financiranja terorizma, kao i za obustavu
sumnjivih transakcija.

Novi propisi ukljucuju pojacane mjere dubinske analize i provjere
identiteta klijenata, nakon cega subjekti obveznici (npr. banke,
upravitelji imovine i kriptoimovine ili agenti za nekretnine i virtualne
nekretnine) moraju prijaviti sumnjive aktivnosti FOJ-evima i drugim
nadleznim tijelima. Od 2029. vrhunski profesionalni nogometni
klubovi ukljuc¢eni u financijske transakcije visoke vrijednosti s
investitorima ili sponzorima, ukljucujuci oglasivace i transfere igraca,
takoder ¢e morati provjeriti identitet svojih klijenata, nadzirati
transakcije i prijaviti svaku sumnjivu transakciju FOJ-evima.

Zakonodavstvo takoder sadrzi odredbe o povecanom oprezu u
pogledu ultrabogatih pojedinaca (ukupno bogatstvo u vrijednosti od
najmanje 50 000 000 EUR, iskljucujuci njihovo glavno prebivaliste),
ogranicenje na razini EU-a od 10 000 EUR na gotovinska pla¢anja,
osim izmedu privatnih osoba u neprofesionalnom kontekstu i
mjerama za osiguranje uskladenosti s ciljanim financijskim
sankcijama i izbjegavanje zaobilazenja sankcija.

AMLA ce biti zaduZzena za izravan nadzor najrizi¢nijih financijskih
subjekata, interveniranje u slu¢aju propusta nadzora, djelovanje kao
srediSnje srediste za supervizore i posredovanje u sporovima izmedu
njih. AMLA c¢e takoder nadzirati provedbu ciljanih financijskih
sankcija.

Navedene propise treba sluzbeno usvojiti Vijece prije objave u
Sluzbenom listu EU-a.

4.10. ESMA odgovorila na zahtjev EK-a u vezi s izmjenama nacrta
ELTIF RTS-ova

U povezanom MisSljenju ESMA predlaze da bi trebalo provesti
ograni¢en broj promjena kako bi se pronasla odgovarajuca
ravnoteza izmedu zastite malih ulagatelja i doprinosa ciljevima
unije trzista kapitala.

Kad je rijeC o RTS-u o politici otkupa, a posebno o kalibraciji zahtjeva
koji se odnose na otkupe i instrumente za upravljanje likvidnoscu,
ESMA priznaje da bi trebala postojati odgovarajuc¢a ravnoteza
izmedu zastite malih ulagatelja i ciljeva povezanih s financijskom
stabilnos¢u te cinjenice da bi ELTIF-ovi trebali znatno doprinijeti
ciljevima unije trzista kapitala.

Medutim, ESMA-in prijedlog u vezi s uspostavljanjem takve
ravnoteze donekle se razlikuje od videnja EK-a. Stoga EK u ozujku
2024. obavjestava ESMA-u da namjerava usvojiti predlozeni RTS s
odredenim izmjenama te poziva ESMA-u da podnese novi nacrt RTS-
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a koji bi uzeo u obzir pojedinacne znacajke razli¢itin ELTIF-ova kako
bi se izgradio proporcionalniji pristup u pogledu kalibracije zahtjeva
koji se odnose na otkup i alate za upravljanje likvidnoscu.

Sljedeci koraci

Nakon Sto je ESMA dostavila misljenje EK-u, a kopije Europskom
parlamentu i Vije¢u, EK moze usvojiti RTS amandmanima koje
smatra relevantnima ili ga odbiti. Europski parlament i Vije¢e mogu
se usprotiviti RTS-u koji je donio EK u roku od tri mjeseca.

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

Kako je u prethodnom broju BTK-a detaljnije opisano, EK je predlozio
donosenje Uredbe o okviru za pristup financijskim podacima (FIDA).

Slijedom toga, zapocele su rasprave unutar Vije¢a i EP-a. Tako je
Odbor za ekonomsku i monetarnu politiku Europskog parlamenta
donio izvjesc¢e o predlozenoj Uredbi, a zastupnici su ga odobrili.

U tijeku je usuglasavanje konac¢nog teksta Uredbe na razini
stru¢njaka radne skupine Vije¢a EU-a, a sljededi sastanak skupine
planiran je za lipanj.

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

4.12. Komisija predlaZe reviziju Uredbe o europskim referentnim
vrijednostima (BMR)

Vijece je usvojilo tekst Uredbe krajem 2023, a EP je usvojio svoje
stajaliSte na plenarnoj sjednici 4.4.2024. PocCetak rasprava navedenih
suzakonodavaca o¢ekuje se u jeseni 2024.

Kao Sto smo u prethodnom broju izvijestili, EK je 17. listopada 2023.
objavio prijedlog revizije Uredbe o europskim referentnim
vrijednostima (BMR).

EK je potvrdio da je trenutacno podrucje primjene BMR-a iznimno
Siroko te da gotovo 90 % administratora referentnih vrijednosti koji
imaju odobrenje za rad ili su registrirani u EU-u pruza samo neznatne
referentne vrijednosti.

Kad je rije¢c o referentnim vrijednostima iz trec¢ih zemalja, EK
napominje da je trenutacno samo 5 % utvrdenih administratora
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referentnih vrijednosti iz trec¢e zemlje iskoristilo jedan od dostupnih
putova (jednakovrijednost, priznavanje ili prihvacanje) za dobivanje
dozvole na temelju BMR-3a, tj. ne oslanjaju se na dostupne prijelazne
odredbe.

S obzirom na navedeno, EK predlaze (uz ostale u prethodnom broju
spomenute izmjene) smanjenje podrucja primjene BMR-a kako bi se
obuhvatile samo vazne i kljucne referentne vrijednosti, zajedno s
referentnim vrijednostima EU-a za klimatsku tranziciju i referentnim
vrijednostima EU-a uskladenim s Pariskim sporazumom, s ¢ime su
Vijece i EP suglasni.

EK predlaze uspostavu dvaju mehanizama za utvrdivanje znacajnih
referentnih vrijednosti:

(a) pristupa temeljenog na pragu i
(b) rezima imenovanja.

Administratori neznacajnih referentnih vrijednosti vise ne bi
podlijegali zahtjevima za registraciju. S obzirom na predlozeno
smanjenje opsega BMR-a, EK predlaze ukidanje postojeceg
posebnog rezima izuzeca za referentnu vrijednost promptnog
deviznog tecaja.

U pogledu hrvatskog trzista, izmjena BMR-a donosi olak$anje za
Zagrebacku burzu (ZSE), s obzirom na to da je ona registrirana kao
administrator obitelji referentnih vrijednosti (CROBEX), tj.
skupine referentnih vrijednosti koje pruza isti administrator, a
koje su utvrdene na temelju ulaznih podataka iste prirode, kojima
se pruzaju posebne mjere istog ili slicnog trzista ili gospodarske
stvarnosti.

CROBEX obitelj referentnih vrijednosti predstavlja neznacajnu
referentnu vrijednost te se navedenom izmjenom BMR iskljucuje
iz primjene odredaba ove Uredbe.

ZSE je do sada morao na temelju ¢lanka 27. BMR-a objavljivati
izjavu o referentnoj vrijednosti te je aZurirati i preispitivati u
slu¢aju promjena informacija koje se pruzaju. Osim toga, morao
je biti registriran u ESMA-inu registru kao administrator
referentnih vrijednosti.

Sto se tiCe samog nacrta Uredbe, Vije¢e je utvrdilo &etiri glavna
sporna podrucja prijepora naspram prijedloga EK-a.

Navedeno se odnosi na:

a. Status registriranih referentnih vrijednosti i datum primjene
nove Uredbe

Vijece predlaze da drzave cClanice izraze namjeru odredivanja kao
znacajnih onih referentnih vrijednosti koje trenutacno potpadaju
pod neznacajne referente vrijednosti unutar 6 mjeseci od pocetka
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primjene Uredbe. Odobrenja, registracije, prihvacanja i priznanja
steCena prije pocetka primjene izmijenjene Uredbe ostala bi na snazi
u navedenom razdoblju od 6 mjeseci

b. Izuzimanje ESG referentnih vrijednosti iz podrucja primjene
Uredbe i opasnost od ,greenwashinga“

Vijece je zakljucCio kako nije opravdano traziti od administratora
neznacajnih referentnih vrijednosti da izvjeStavaju o ESG
indikatorima, poglavito jer vise nece postojati nadlezno tijelo, nakon
prestanka vazenja odobrenja, registracije, prihvac¢anja i priznanja. U
skladu s tim, uveden je novi zahtjev duzne paznje za korisnika i
administratora ESG referentnih vrijednosti

C. Ulogu ESMA-e u novom postupku odredivanja referentnih
vrijednosti te uspostavu ,comply or explain® mehanizma za
nacionalna tijela.

Predlozeno je zadrzati nacionalnu diskreciju u pogledu odredivanja,
uz obvezne konzultacije s ESMA-om te uspostavom comply or
explain mehanizma za nacionalna tijela. Sli€¢no uredenje moze se
naci u ¢lanku 43. MiFIR-a i Uredbi o kratkoj prodaji.

d. Posljednje sporno podrucje odnosi se na pitanje zadrzavanja
robnih referentnih vrijednosti unutar podrucja primjene Uredbe.

U tom dijelu Vijec¢e predlaze zadrZati unutar podrucja primjene robne
referentne vrijednosti uredene Prilogom Il. U tekstu je pojasnjeno da
je nacionalno nadlezno tijelo drzave ¢lanice gdje se administrator
nalazi ujedno i nadlezno tijelo za registraciju i nadzor. Pojasnjeno je
da referentne vrijednosti EU-a za klimatsku tranziciju i referentne
vrijednosti EU-a uskladene s Pariskim sporazumom mogu pruzati i
administratori izvan EU-a.

Europski parlament predlaze da bi administratori referentnih
vrijednosti koji Zele ostati u podrucju primjene Uredbe (EU) 2016/1011
trebali imati moguénost zahtijevanja dobrovoljnog nadzora, ¢ak i ako
njihove referentne vrijednosti ne dosegnu prag znacajne referentne
vrijednosti ili ako nisu oznacene kao znacajne. Isto tako,
administratorima referentnih vrijednosti koji Zele dobiti regulatornu
licencu u skladu s Uredbom (EU) 2016/1011 ako njihove referentne
vrijednosti ne dosezu znatan prag ne bi trebalo zabraniti da to ucine.
Nadalje, kako bi se osigurala dosljedna provedbu pragova utvrdenih
u uredbi, ESMA bi trebala izraditi regulatorne tehnicke standarde
kako bi se dodatno odredila metoda izracuna.

4.13. Europski parlament usvojio stajaliSte u vezi zakonodavnog
okvira Strategija malih ulagatelja (RIS)

Slijedom informacija predstavljenih u prethodnom broju BTK-a,
rasprave u Vijecu i dalje traju, dok je Europski parlament usvojio
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svoje stajaliSte na plenarnoj sjednici 23. travnja 2024. (Direktiva i
Uredba).

Europski parlament ne slaze se s prijedlogom Europske komisije koja
je predlozila da bi, osim postojecih zabrana poticaja u vezi s
neovisnim savjetovanjem i upravljanjem portfeljem, zabrana poticaja
bila primjenjiva i na prijenos i zaprimanje naloga (zabrana poticaja
koje proizvodaci placaju distributerima te u pogledu execution-only
usluga).

Nadalje, prijedlogom Parlamenta poboljSava se transparentnost
informacija malim ulagateljima, zadrzane su sve informacije iz
prijedloga EK-a, osim ras¢lambe poreznih plac¢anja, a u izvjescu se
dodaje da bi investicijska drustva trebala izricito obavijestiti male
ulagatelje o mogucnosti da zatraze detaljnu podjelu troskova ako
investicijska drustva pruzaju isklju¢ivo uslugu pohrane i
administracije.

Umetnut je veliki odjeljak (¢lanak 17.a) u vezi s referentnom
vrijednosti ,vrijednosti za novac” (VfM) financijskih instrumenata.
Izmjenama se predvida da ¢e ESMA na temelju ispitivanja industrije
i nakon savjetovanja s EIOPA-om i nacionalnim nadleznim tijelima
razviti zajednicke referentne vrijednosti EU-a za skupine usporedivih
financijskih instrumenata koje su proizvedene i distribuirane u vise
od jedne drzave clanice. Ta bi referentna vrijednost sluzila samo u
svrhu ,nadzornog alata”, ¢ime bi se omogudilo utvrdivanje
.netipicnih vrijednosti” medu svim instrumentima u kategoriji
imovine. Proizvodaci proizvoda trebali bi nacionalnim nadleznim
tijelima opravdati odstupanja. Ako se objasnjenje smatra
nedostatnim, investicijsko drustvo moralo bi provesti dodatna
testiranja.

Sto se tice ,finfluecera”, zadrzan je prijedlog Komisije da se od
investicijskog drustva zahtijeva da sklopi pisani sporazum s
Lnfluencereom* ¢ije se usluge koriste. Investicijsko drustvo trebalo bi,
na zahtjev nadleznih tijela dostaviti im njegov identitet i kontakt
podatke.

Prijedlogom Parlamenta takoder se jacaju clanci o financijskom
obrazovanju. Njima se predvida da drZave ¢lanice definiraju i provode
informativne i obrazovne mjere kako bi promicale i povecale
obrazovanje i znanje potrosaca. Drzave Clanice trebale bi razmotriti i
doprinos nacionalnih nadleznih tijela, sveucilista i relevantnih
dionika, uklju¢ujuci uvodenje obveznog obrazovanja na tu temu u
nacionalne sSkolske kurikulume.

Nadalje, morale bi financirati organizacije potrosaca, i druge
organizacije koje podupiru obrazovanje malih ulagatelja.
Naposljetku, Komisija bi zajedno s Europskim nadzornim tijelima,
Europskom investicijskom bankom i Europskom sredisSnjom
bankom uspostavila ,platformu za financijsko obrazovanje i
pismenost" s predstavnicima tih tijela i drzava ¢lanica, udruzenjima
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potrosaca i udruzenjima financijske industrije. Svrha ove platforme
bila bi olaksati suradnju i razmjenu najboljih praksi medu drzavama
Clanicama.

4.14. Akt o uvrstenju - Objava novog paketa zakonodavnih
prijedloga

Kao sto smo u prethodnim Biltenima trziSta kapitala obavijestili,
Europska komisija predlozZila je novi Akt o uvrStenju u prosincu
2022.godine. te su nakon donosenja kompromisnih tekstova u Vijecu
i Parlamentu zapoceli trijalozi.

Vije¢e EU-a i Parlament postigli su 1. veljace 2024. privremeni
dogovor o Aktu o uvrstenju (Direktiva i Uredba).

Vijece i Parlament takoder su priviemeno dogovorili Direktivu o
strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa u poduzec¢ima koja
traze uvrStenje svojih dionica za trgovanje na rastu¢em trzistu malih
i srednjih poduzec¢a (MSP-ova).

Glavni je cilj ovog Akta poboljsati pristup trzistima kapitala te
pojednostaviti i optimizirati postupak uvrStenja i obveze nakon
uvrstenja.

Akt o uvrstenju se primjenjuje na poduzeca svih veli€ina, s posebnim
naglaskom na MSP-ove. Cilj je prijedloga smanjiti administrativna
opterecenja tijekom i nakon postupka uvrstenja. Njime se nastoji
posti¢i odgovaraju¢a razina transparentnosti, zastite ulagatelja i
integriteta trzista.

Akt o uvrstenju sastoji se od tri zakonodavna prijedloga:

* Prijedloga uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni
uredaba (EU) 2017/1129, (EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014,
tj. radi se o izmjenama Uredbe o prospektu, Uredbe o
zlouporabi trzista te Uredbe MiFIR radi
privlacnosti javnih trzista kapitala u Uniji za poduzeca i
olakSavanja pristupa kapitalu za mala i srednja poduzeca

povecanja

* Prijedloga direktive Europskog parlamenta i Vijeca o izmjeni
Direktive 2014/65/EU (Direktive MiFID) povecanja
privlacnosti javnih trzista kapitala u Uniji za poduzeca i

radi

olaksanja pristupa malih i srednjih poduzeca kapitalu i o
stavljanju izvan snage Direktive 2001/34/EZ (Direktive o

uvrstenju) te
* Prijedloga direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o

strukturama dionica s VviSestrukimm pravom glasa u
poduzec¢ima koja traze uvrstenje svojih dionica za trgovanje
na rastucem trzistu MSP-ova (engl. Multiple Voting Shares

Structure Directive).

55


https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6252-2024-INIT/en/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6249-2024-INIT/en/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6524-2024-INIT/en/pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:02001L0034-20070120&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:02001L0034-20070120&from=EN

Bilten trzista kapitala

T T
HANFA

1/ 2024

Kljuéne predloZene izmjene u pogledu Uredbe o prospektu

e Povecanje izuzeca od prospekta za sekundarno izdanje s 20 % na
30 %.

e Uvodenje EU Follow-on prospekta kojim bi se zamijenio EU
Recovery, novi EU Growth kojim se zamjenjuje trenuta¢ni EU
Growth prospekt za sekundarna izdanja i njihovi sazeci.

e Skraceno minimalno razdoblje ponude za inicijalne javne
ponude s Sest na tri radna dana.

e Brisanje zahtjeva da izdavatelji rangiraju faktore rizika na temelju
znacajnosti.

e Daljnje uskladivanje formata i strukture prospekata (jezik,
redoslijed, ogranic¢enja stranica).

Kljuéne predloZene izmjene u pogledu MAR-a

e Daljnje odredivanje uvjeta za odgodu objavljivanja povlastenih
informacija.

e Suzava se opseg obveze objave povlastenih informacija tj.
iskljucuju se medukoraci kod dogadaja koji se odvijaju u viSe faza.
Umjesto toga, izdavatelji trebaju objaviti samo povlastene
informacije povezane s dogadajem kojim se zavrSava produljeni
postupak. Napominjemo da unato¢ tome i dalje mogu vrijediti
drugi koraci povezani s produljenim postupkom (kao Sto je
odrzavanje popisa upucenih osoba). Osim toga, mogu se
ocekivati daljnje smjernice u pogledu trenutka kada se moze
razumno ocekivati da c¢e izdavatelj objaviti povilastene
informacije povezane s dugotrajnim postupcima.

e ESMA moze donijeti daljnje smjernice o tome koji su legitimni
interesi za odgodu povlastenih informacija.

e Povecani prag za izvjes¢ivanje i pruzanje informacija u vezi s
transakcijama osoba koje obavljaju rukovoditeljske duzZnosti
(PDR) s 5000 EUR na 20.000 EUR.

e Pojednostavljen je rezim popisa upucenih osoba.
Kljuéne predloZene izmjene u vezi s MiFID-om Il

Investicijska drustva moraju osigurati da se istrazivanje koje
distribuiraju pod pokroviteljstvom izdavatelja izraduje u skladu s
kodeksom ponasanja EU-a. ESMA ce ovaj kodeks ponasanja EU-a
utvrditi nacrtom regulatorninh tehni¢kih standarda. Osim toga,
izdavateljev zahtjev za neisticanje prigovora za prihvacanje
instrumenta kojim se vec¢ trguje na rastu¢em trzistu MSP-ova na
drugom rastu¢em trzistu MSP-ova prosiren je na druga mjesta. Time
se osigurava kontrola izdavatelja nad likvidnos¢u i smanjuju
fragmentirani likvidnosni rizici. Ako se instrumentom trguje i na
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rastu¢em trzistu MSP-ova i na drugom mjestu trgovanja, izdavatelj
mora ispuniti obveze korporativhog upravljanja i objavljivanja za
potonje. Nadalje, ublazavaju se pravila o istrazivanju kako bi se
povecala razina istrazivanja MSP-ova u EU-u. Takoder, ublazavaju se
pravila o razdvajanju (research unbundling) tj. predvida se potpuni
re-bundling i ukidanje obveze investicijskih drustava da obavijeste
svoje klijente o odvojenim ili zajedni¢kim plac¢anjima, ovisno o
slu¢aju, za usluge izvrsenja i istrazivanja koja se vrse prema tre¢im
pruzateljima istrazivanja.

Sljedeci koraci

Tekst priviemenog sporazuma sada ¢e se dovrSiti i predstaviti
predstavnicima drzava clanica i Europskom parlamentu na
odobrenje. Po odobrenju, Vijece i Parlament morat ¢e sluzbeno
usvojiti tekstove. Moguci datum stupanja na snagu jos nije poznat.
Nakon toga, drzave Clanice imat ¢e dvije godine za provedbu novih
pravila. Propisi ¢e u velikoj mjeri stupiti na snagu odmah, odnosno 20
dana nakon objave u Sluzbenom listu EU-a.

4.15. ESMA objavila javne konzultacije za prvi paket nacrta RTS-
ova u vezi s primjenom Uredbe o europskim zelenim
obveznicama (EU GBR)

Konzultacijski paket sastoji se od sljedecih dijelova:

e Clanak 23. stavak 6. Uredbe - RTS o uvjetima za visi
menadzment i za potrebne analiticke resurse

e Clanak 27. stavak 2. Uredbe - RTS o zdravom i razboritom
upravljanju i sukobu interesa

e Clanak 33. stavak 7. Uredbe - RTS o outsourcingu aktivnosti
ocjenjivanja

e Clanak28.stavak 3. Uredbe - RTS o potrebnim znanjima i iskustvu
analiticara

e Clanak23.stavak 7. - RTS u vezi sa sadrzajem i formatom obrazaca
potrebnih prilikomm podnosenja zahtjeva za odobrenjem
pruzanja aktivnosti ocjenjivanja obveznica.

ESMA poziva na dostavu komentara sve dionike, a posebno subjekte
koji se namjeravaju prijaviti za registraciju/odobrenje pruzanja
usluga ocjenjivanja zelenih obveznica, davatelje misljenja druge
strane, izdavatelje, udruge izdavatelja i sudionike na financijskim
trzistima koji imaju ilinamjeravaju izdati ili ulagati u zelene obveznice
ili izdavati obveznice povezane s odrzivoscu.

Sljedeci koraci

Dionici su pozvani dostaviti povratne informacije do 14. lipnja 2024.
ESMA ¢e objaviti zavrsno izvjeS¢e na temelju primljenih povratnih
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informacija u ¢etvrtom tromjesecju 2024. i dostaviti nacrt tehnickih
standarda Europskoj komisiji na odobrenje najkasnije do 21. prosinca
2024.

4.16. ESMA objavila javne konzultacije za treéi paket nacrta RTS-
ova i smjernica u vezi s primjenom Uredbe MiCA

U konzultacijskom paketu ESMA trazi misljenje trzisnih dionika o

Cetiri skupa predloZzenih pravila i smjernica, koji pokrivaju:

e otkrivanje i prijavljivanje sumnje na zlouporabu trzista u
kriptoimovini (RTS)

e politike i procedure, ukljucujuc¢i prava klijenata, za usluge
prijenosa kriptoimovine (Smjernice)

e zahtjeve prikladnosti za odredene usluge kriptoimovine i format
periodi¢nog izvjesca za upravljanje portfeljem (Smjernice)

e operativhu otpornost IKT-a za odredene subjekte prema Uredbi
MiCA (Smjernice).

Nacrt RTS-a o prevenciji i detekciji zlouporabe trzista specificira
aranzmane, procedure i protokole za osobe koje u okviru svojeg posla
dogovarajuili izvrSavaju transakcije (persons professionaly arranging
or executing transactions - PPAET), koji se moraju uskladiti s istima
te dostavljati STOR izvjeStaje o svim sumnjivim transakcijama
kriptoimovinom koje zapaze tijekom svojeg poslovanja. Nacrtom se
uspostavlja obrazac koji PPAET osobe trebaju koristiti za prijavu
STOR-ova nacionalnim nadleznim tijelima kao i postupak suradnje
medu nacionalnim nadleznim tijelima za detekciju i sankcioniranje
zlouporabe trziSta u slucaju prekograni¢nih primjera zlouporabe
trzista.

Sljededi koraci

Dionici su pozvani dostaviti povratne informacije do 25. lipnja 2024.
ESMA ce objaviti zavrsno izvjeS¢e na temelju primljenih povratnih

informacija i dostavit ¢e nacrt tehnickih standarda Europskoj komisiji
na odobrenje najkasnije do 30. prosinca 2024.

Vise informacija o vremenskom planu provedbe mjera u okviru

MiCA-e i prijelaznom razdoblju mozete pronaci ovdje.

4.17. EFRAG objavio nacrte dokumenata ESRS LSME i ESRS VSME
u vezi sa standardima za izvjeStavanje o korporativnoj
odrzivosti malih i srednjih poduzeca

Objava navedenih dokumenata proizasla je iz mandata koji je
Europska komisija dodijelila EFRAG-u u vezi s pripremom standarda
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za izvjestavanje o odrzivosti (ESRS-ova) u skladu s odredbama
Direktive o izvjeStavanju o korporativnoj odrzivosti (CSRD).

Dokument ESRS LSME ED takoder je namijenjen malim i
nekompleksnim kreditnim institucijama te vlastitim

osiguravateljima i reosigurateljima.

ESRS LSME ED bit ¢e izdan kao delegirani akt i stupit ¢e na snagu 1.
sijeCnja 2026. s dodatnom dvogodisnjom odgodom primjene.

Prije Citanja nacrta ESRS LSME ED, preporucuje se pregled
dokumenta Basis for conclusions of the LSME ED s obzirom na to
da on sadrzi prikaz objasnjenja i glavnih elemenata dokumenta ESRS
LSME ED.

EFRAG je takoder objavio upitnike u pogledu standarda za
dobrovoljno izvjestavanje o odrZivosti za neuvrstena mala i
srednja poduzeéa (ESRS VSME).

ESRS VSME-ovima se predlaze jednostavniji alat za izvjeStavanje kao
pomoc neuvrstenim mikro, malim i srednjim poduzecima (zajedno,
neuvrstenim MSP-ovima) u odgovoru na zahtjeve za informacije o
odrzivosti koje primaju od poslovnih partnera (tj. banaka, investitora
ili vec¢ih tvrtki kojima su neuvrstena mala i srednja poduzeca
dobavljaci).

Prednosti ESRS VSME-a ovisit ¢e o prihvac¢anju i priznavanju od
strane trzista. ESRS VSME bi trebao biti prikladan kao jedinstvena
zamjena za dosadasnje nacine izvjestavanja koji su ukljucivali brojne
individualno pripremljene upitnike od strane zajmodavaca,
poduzeca, ulagatelja koji se trenutno koriste za prikupljanje takvih

Vise informacija u vezi objave ESRS LSME i ESRS VSME dostupno na
internetskim stranicama EFRAG-a.

S obzirom na svrhu navedenih dokumenata kao i ¢injenicu da
veéinu gospodarstva ¢ine mali i srednji poduzetnici, Hanfa je u
direktnoj komunikaciji s izdavateljima te putem internetskih
stranica Hanfe pozvala zainteresirane trziSne sudionike na
pregled navedenih dokumenata i upitnika te na sudjelovanje u
javnim konzultacijama / popunjavanju upitnika s obzirom na
moguci utjecaj navedenih standarda na njihovo buduce
poslovanje i izvjestavanje o odrZivosti.

4.18. Direktiva o zelenim tvrdnjama - objava u Sluzbenom listu
EU-a

Konac¢ni tekst Direktive odobren je od strane EP-a krajem sijecnja,
a Vijeca krajem veljace, sluzbeno potvrden i potpisan 28. veljace, a

objavljen u Sluzbenom listu EU-a 6. ozujka 2024.

Ova Direktiva mijenja i nadopunjuje direktive 2005/29/EZ o
nepostenim trgovackim praksama i 2011/83/EU o zastiti prava

59


https://efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2FESRS%2520LSME%2520ED.pdf
https://efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2FESRS%2520LSME%2520ED%2520-%2520BASIS%2520FOR%2520CONCLUSIONS_%28final%2520to%2520be%2520formatted%29.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2FVSME%2520ED%2520Questionnaire%2520.pdf
https://efrag.sharefile.com/share/view/s3684aabe47e24aaa87691f37c92f93c6/fod9df71-de84-4136-82bf-0713510d1541
https://efrag.sharefile.com/share/view/s3684aabe47e24aaa87691f37c92f93c6/fod9df71-de84-4136-82bf-0713510d1541
https://efrag.sharefile.com/share/view/s3684aabe47e24aaa87691f37c92f93c6/fod9df71-de84-4136-82bf-0713510d1541
https://www.efrag.org/News/Public-479/EFRAGs-public-consultation-on-two-Exposure-Drafts-on-sustainability-r
https://www.efrag.org/News/Public-479/EFRAGs-public-consultation-on-two-Exposure-Drafts-on-sustainability-r
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202400825&qid=1716273418386

Bilten trzista kapitala

Rasprave u Vijecu

T T
HANFA

1/ 2024

potrosaca s ciljem osnazivanja potrosaca tijekom zelene tranzicije
uvodeci elemente bolje zastite od nepostenih praksi te boljim
informiranjem potrosaca od neutemeljenih tvrdnji u vezi s
odrzivosti/zelenosti proizvoda i usluga.

Kao sto smo spomenuli u ranijem broju BTK-a, svrha je ove Direktive
sprijeCiti zeleni manipulativhi marketing (tzv. greenwashing)
postavljanjem posebnih pravila o dokazivanju, provjeri i priopéavanju
dobrovoljnih ekoloskih tvrdnji i shema usmjerenih na ekolosko
oznacavanje proizvoda i usluga na trziStu EU-a. Direktivom bi se
takoder uveli zahtjevi za provjeru takvih tvrdnji/shema od strane
vanjskih procjenitelja prije nego Sto se proizvodi s takvim oznakama
stave na trziste.

Konkretno, drustva ¢e morati potkrijepiti eksplicitne tvrdnje u vezi s
ekoloskim pitanjima prije objavljivanja, pruzajuc¢i potroSacima
transparentne, pouzdane i vrijedne informacije. Direktiva ocrtava
posebne zahtjeve za potkrepljivanje izri¢itih tvrdnji, na primjer,
zahtijevajuéi razmatranje zivotnog ciklusa, otkrivanje znanstvenih
dokaza i objasnjenje svakog odstupanja od zakona ili industrijskih i
sektorskih standarda.

Informacije se moraju objaviti uz proizvod, koristenjem URL-a ili QR
koda. Opcenito, o¢ekuje se da informacije o objavljivanju obuhvacaju:

e okolisSne aspekte i utjecaj drustva na njih

e informacije o relevantnim standardima EU-a ili medunarodnim
standardima koristenim kao dio obrazlozenja kako se postizu
poboljsanja vezana uz pojedinu tvrdnju

e informacije o kompenzaciji za kreirane staklenicke plinove (GHG)

e temeljne studije ili izracune koji se koriste za procjenu, mjerenje
i pracenje utjecaja, aspekata ili uc¢inka

e potvrde o sukladnosti, a u sluc¢aju usporednog oglasavanja,
odgovarajuce usporedne podatke.

Direktivom se:

e definiraju obvezni upravljacki kriteriji koji ukljuc¢uju zahtjeve da
model upravljanja bude transparentan, da se uzmu u obzir
dionici i da se uspostavi trajni proces za procjenu prituzbi,
sporova i rjeSavanje neuskladenosti sa zahtjevima sheme
oznacavanja

e ureduju/osiguravaju odgovarajuci postupci za podnosenje zalbi i
prituzbi od strane osoba, organizacija i drugih dionika na koje
negativno utjece obmanjujuéi marketing te se

e drustvima koja ne postupaju u skladu s odredbama Direktive
mogu izrec¢i novcane kazne, konfiscirati prihod ostvaren na
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temelju laznih tvrdnji o odrzivosti i onemoguciti sudjelovanje u
postupcima javne nabave.

Drzave clanice duzne su odredbe ove Direktive transponirati u
nacionalna zakonodavstva najkasnije do 27. ozujka 2026. te ih poceti
primjenjivati najkasnije do 27. rujna 2026.

4.19. EK usvojio Nacrt delegirane uredbe u vezi s Uredbom o STS
sekuritizaciji

Radi se o Delegiranoj uredbi kojom se razraduju pitanja u pogledu
sekuritizacija u kojima su temeljne izlozenosti u obliku stambenih
zajmova ili zajmova za automobile ili leasinga.

RTS navodi sadrzaj, metodologiju i prezentaciju informacija
povezanih s glavnim negativnim utjecajima (,PAI") imovine koja je
financirana spomenutom temeljnom imovinom na cimbenike
odrzivosti za (i) komercijalne zapise koji nisu osigurani imovinom
(,ne-ABCP") tradicionalne STS sekuritizacije i (i) STS bilan¢ne
sekuritizacije.

Rezim objave prema RTS-u bit ¢e dobrovoljan, Sto znac¢i da ce
inicijatori obuhvaceni opsegom Uredbe modéi izabrati da se
pridrzavaju ili (i) svojih izvornih zahtjeva za objavu utvrdenih u ¢lanku
22. stavku 4. i ¢lanku 26.d stavku 4. Uredbe EU-a o sekuritizaciji, ili (ii)
zahtjeva za objavu navedenih u ovom RTS-u.

Prema RTS-u, inicijatori bi trebali objaviti (izmedu ostalog):
e klimatske i druge pokazatelje povezane s okolisem, ukljucujuci

e izlozenost fosilnim gorivima koja se koriste za grijanje ili
proizvodnju elektri¢ne energije

e izlozenost energetski neucinkovitim nekretninama

e izlozenost vozilima koja nisu u skladu s relevantnim
pragovima emisije

e ucinkovitost recikliranja baterija elektricnih vozila i
izlozenost vozilima s emisijama CO2 visima od ciljeva za
cijelu flotu EU-a i

e socijalna i radnicka pitanja, postivanje ljudskih prava,
antikorupcijska i antikorupcijska pitanja.

Ako informacije koje se odnose na bilo koji od PAIl-ja o Cimbenicima
odrzivosti nisu lako dostupne, inicijatori ¢e morati pruziti pojedinosti
0 svojim naporima ulozenim da se dobiju te informacije.

Inicijatori moraju objavljivati podatke na tromjesecnoj osnovi, u
skladu s clankom 7. stavkom 1. tockom (a) Uredbe EU-a o
sekuritizaciji, te ih moraju uciniti dostupnima u elektronickom
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formatu koji se moze pretrazivati. U pogledu javnih poslova, inicijatori
takoder moraju pruziti objave putem repozitorija sekuritizacije.

Nakon usvajanja od strane EK, tekst je poslan na razmatranje EP-u i
Vije¢u te ako suzakonodavci ne uloZze prigovore, tekst ¢e biti i
sluzbeno usvojen te objavljen u Sluzbenom glasilu.

ViSe informacija dostupno je na internetskim stranicama EK-a:
Register of Commission Documents - C(2024)1344 (europa.eu).

4.20. Akt o umjetnoj inteligenciji — EP odobrio tekst Uredbe

13.3.2024. Europski parlament usvojio je kompromisni tekst Uredbe,
kasnije doraden u skladu s pravno-lingvistickom provjerom te se
oCekuje konacno usvajanje prije kraja saziva. Uredba ce stupiti na
snagu dvadeset dana nakon objave u Sluzbenom listu EU-a, a u
potpunosti ¢e se primjenjivati 24 mjeseca nakon stupanja na snagu,
osim za: zabrane nedopustenih radnji koje ¢e se primjenjivati Sest

mjeseci nakon datuma stupanja na snagu; kodeksa (devet mjeseci
nakon stupanja na snagu); pravila Al opée namjene ukljucujuci
upravljanje (12 mjeseci nakon stupanja na snagu); te obveza za
visokorizi¢ne sustave (36 mjeseci).

Daljnje aktivnosti Komisije ukljuCivat ¢e izradu delegiranih akata
(Definicija Al sustava, Kriteriji i sluCajevi upotrebe Al sustava ,visokog
rizika", Pragovi Al modela opée namjene sa sistemskim rizikom,
Zahtjevi tehnicke dokumentacije Al sustava opce namjene, Ocjene
sukladnosti, EU izjava o sukladnosti) i smjernica (lzvjeStavanje o
visokorizi€nim incidentima s umjetnom inteligencijom, Prakti¢na
implementacija visokorizicne umjetne inteligencije s popisom
prakti¢nih primjera visokorizicnih i ne-visokorizi¢nih slucajeva
upotrebe, Zabranjene prakse, Primjena definicije Al sustava, Zahtjevi
za visokorizicne Al sustave, Prakticna provedba obveza
transparentnosti, Al Uredbe i njezina provedba u odnosu na druga
EU pravila, Izvjes¢e Komisije o prenesenim ovlastima).

Cilj je Uredbe osigurati da sustavi umjetne inteligencije koji se
stavljaju na europsko trziste i upotrebljavaju u EU-u budu sigurni i da
se njima postuju temeljna prava i vrijednosti EU-a. Ovaj klju¢ni akt
takoder ima za cilj potaknuti ulaganja i inovacije u podruc¢ju umjetne
inteligencije u Europi. Akt slijedi pristup utemeljen na riziku i u njemu
se utvrduje jedinstven, horizontalni pravni okvir za umjetnu
inteligenciju kojim se zeli uspostaviti pravna sigurnost. Uredba ima
za cilj promicanje ulaganja i inovacija u podrucju umjetne
inteligencije, poboljSanje upravljanja i ucinkovite provedbe
postojeceg zakonodavstva o temeljnim pravima i sigurnosti i
olakSavanje razvoja jedinstvenog trzista za primjene umjetne
inteligencije. Uredba je usko povezana s drugim inicijativama, medu
ostalim s Koordiniranim planom za umjetnu inteligenciju, Ciji je cilj
ubrzati ulaganja u umjetnu inteligenciju u Europi.
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4.21. Dogovor Vijec¢a i EP-a o sjedistu AMLA-e

Predstavnici Vije¢a i Europskog parlamenta postigli su 22. veljace
2024. dogovor o sjedistu buduceg europskog tijela za sprjeCavanje
pranja novca i financiranje terorizma (AMLA). AMLA ¢e imati sjediste
u Frankfurtu i zapoceti s radom sredinom 2025. te ¢e imati preko 400
zaposlenih.

Uloga AMLA-e:

e dva glavna podrucja djelovanja: nadzor pranja novca i
financiranja terorizma i pruzanje podrske financijsko-
obavjestajnim jedinicama

e postatisrediste integriranog sustava nacionalnih nadzornih tijela
za sprjeCavanje pranja novca i financiranja terorizma,
osiguravajuci njihovu medusobnu podrsku i suradnju. Cilj je
nadzorna konvergencija i zajednicka nadzorna kultura. AMLA ¢e
imati koordinacijsku i konvergencijsku ulogu u nefinancijskom
sektoru.

e u financijskom sektoru takoder c¢e izravno nadzirati niz
odabranih subjekata financijskog sektora koji su izlozeni visokom
riziku od pranja novca i financiranja terorizma i djeluju na
prekograni¢noj osnovi u najmanje Sest drzava ¢lanica

e mocdi ¢e preuzeti nadzor nad bilo kojim obveznikom na zahtjev
nacionalnog nadzornog tijela ili na vlastitu inicijativu, ako za to
postoji interes Europske unije

e Sto se tiCe FOJ-eva, AMLA ce olaksati suradnju, razmjenu
informacija i utvrdivanje najboljih praksi medu FOJ-evima.
Provodit ¢e ove zadatke uspostavljanjem standarda za
izvjes€ivanje i razmjenu informacija, pokretanjem ili
organiziranjem i podrzavanjem zajednickih operativnih analiza,
organiziranjem pregleda medu FOJ-evima te hostingom i
razvojem sustava FlU.net koji koriste FOJ-evi i Europol za
razmjenu i informacije o medusobnom podudaranju.

4.22. Uredba u vezi s pruzateljima ESG rejtinga - Odbor za
ekonomsku i monetarnu politiku (ECON) EP-a usvojio
kompromisni tekst

Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeéa o
transparentnosti i integritetu aktivnosti dodjele okolisnih,
drustvenih i upravljackih rejtinga

Pored informacija u vezi s okvirom ove Uredbe koje smo predstavili u
proslom broju BTK-a, izdvajamo neke odredbe koje su rezultat
posljednjeg kompromisa izmedu suzakonodavaca:
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e tekstom se dodatno odreduju okolnosti pod kojima ESG ocjene
potpadaju pod opseg Uredbe, pruzajuc¢i dodatne pojedinosti o
primjenjivim izuze¢ima

e pojasnjava se teritorijalni opseg Uredbe, odredujuci Sto se smatra
poslovanjem u EU-u

e U podrucje primjene Uredbe ukljuceni su i financijski trzisni
sudionici (tzv. FMP-ovi) te financijski savjetnici u sluc¢ajevima u
vezi sa situacijama kada objave ESG ocjene kao dio svojih
marketinskin  komunikacija. Tada ¢e na svojim internetskim
stranicama morati objaviti informacije o metodologijama koje
koriste u takvim ESG ocjenama. Ove obveze ce biti uredene kroz
izmjene i dopune Uredbe SFDR.

e predvida se mogucnost pruzanja zasebnih E, S i G ocjena.
Medutim, ako se daje sinteticka ESG ocjena, potrebno je detaljno
i eksplicitno opisati metodu ponderiranja svakog od E, S i G
faktora.

Uredba stupa u primjenu 18 mjeseci nakon objave u Sluzbenom listu
EU-a. Ako suzakonodavci usvoje sluzbeni tekst do lipnja 2024.,
Uredba bi mogla stupiti na snagu krajem 2025.

4.23. Revizija Uredbe EMIR - postignut privremeni politicki
dogovor

7. veljate 2024. postignut je privremeni politicki dogovor o
izmjenama Uredbe EMIR s ciljem donosenja mjera za ublazavanje
prekomjernih izlozenosti prema sredisSnjim drugim ugovornim
stranama trec¢ih zemalja | poboljsanje ucinkovitosti trzista
poravnanja u Uniji te je Vijece 14. veljace 2024. objavilo konacni
kompromisni tekst izmijenjene Uredbe EMIR. Europski parlament je
24. travnja 2024. objavio zakonodavnu rezoluciju o usvajanju

stajaliSta Vijeca u prvom citanju.

Politicki dogovoren prijedlog Uredbe EMIR od 7. veljace 2024., koji se
reflektira u konacnom kompromisnom tekstu od 14. veljace 2024, u
bitnome zadrzava opdi pristup Vijeca usvojen 6. prosinca 2023. kako
je opisan u proslogodisnjem Biltenu 2/2023 uz odredene modifikacije
u nastavku.

Sto se ti¢e nadzornih aktivnosti ESMA-e i nadleznog tijela CCP-ja,
prema politicki dogovorenom prijedlogu nacionalna nadlezna tijela
zadrzavaju ovlasti u donosenju nadzornih odluka u vezi sa CCP-
jevima, za razliku od prijedloga Europskog parlamenta koji je iSao za
prosirenjem ovlasti ESMA-e u nadzornim aktivnostima i odlucivanju
EU CCP-jeva. Uz navedeno, ESMA <¢e prema konacnom
kompromisnom prijedlogu Uredbe EMIR supredsjedati kolegijem
regulatora uz nadlezno tijelo CCP-ja, a nadlezna tijela bit ¢e obvezna
provoditi neposredne nadzore CCP-jeva barem jednom godisnje te
unaprijed obavjeStavati ESMA-u o planiranim neposrednim
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nadzorima uz mogucé¢nost ESMA-e da sudjeluje u njima. Isto tako,
uvedene su dodatne obveze izvjeStavanja prema ESMA-i od strane
CCP-jeva preko centralne baze koju ¢e uspostaviti i odrzavati ESMA
kao centralno mjesto za zaprimanje, obradu i razmjenu podataka i
dokumentacije izmedu CCP-jeva, nadleznih tijela CCP-jeva, ¢lanova
kolegija regulatora i ESMA-e, a predvideni su i dodatni slucajevi u
kojima ESMA daje prethodno misljenje u odnosu na prijedloge
odluka nadleznih tijela CCP-jeva. Nadalje, u vezi s prosirenjem
nadzornih ovlasti i aktivhosti ESMA-e istice se da konacni prijedlog
uvodi mogucnost sudjelovanja ESMA-e u odboru rizika CCP-jeva,
obvezu nadleznih tijela u obavjestavanju ESMA-e o procjeni
izlozenosti NFC-ova OTC izvedenicama najmanje svake dvije godine,
a u slucaju kriznih situacija i ¢es¢e, kao i obvezu stavljanja na
raspolaganje rezultata provedenih revizija CCP-ja, osim nadleznom
tijelu CCP-ja i ESMA-i. Sto se ti¢e kriznih situacija u kontekstu &lanka
24. EMIR-a, uvodi se mogucénost da ESMA trazi relevantne podatke
izravno od CCP-ja, njegovih c¢lanova, klijenata, povezanih trzisnih
infrastruktura i ostalih povezanih subjekata CCP-ja u situacijama
kada nadlezno tijelo CCP-ja ne raspolaze relevantnim podacima.
Prema kona¢nom kompromisnom prijedlogu rokovi za pojedine
postupke izdavanja odobrenja, validacije izmjena modela i nadzornih
aktivnosti dodatno su skraceni.

Pored navedenog, za NFC-ove koji su dio grupe te koriste izuzece za
unutargrupne traskacije, mati¢no drustvo te druge ugovorne strane
mora izvjescivati o zbirnim prosjecnim pozicijama po klasi izvedenica
te druge ugovorne strane svoje nadlezno tijelo na tjednoj osnovi.

U pogledu zahtjeva za vodenje aktivhog racuna (AAR), on je zadrzan,
ali se prema konacnom kompromisnom prijedlogu u odredenim
dijelovima zahtjevi postrozuju (primjerice, minimalan broj poravnatih
transakcija koje treba izvrSiti u svakoj od najrelevantnijinh
potkategorija po klasi ugovora o izvedenicama podignut je na pet s
dotadasnjih jedan u relevantnom razdoblju), a negdje i relaksiraju
(primjerice, uvodi se izuzece od odredenih zahtjeva za FC-ove i NFC-
ove podlozne obvezi AAR-a koji poravnavaju vise od 85 % odredene
kategorije ugovora o OTC izvedenicama, kao Sto su izvedenice na
kamatne stope denominirane u eurima i poljskim zlotima te
kratkoro¢ne kamatne izvedenice (STIR) denominirane u eurima,
putem EU CCP-jeva).

424, Uredba o zahtjevima o izvjeséivanju (Reporting
Requirements Regulation)

Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni
uredaba (EU) br. 1092/2010, (EU) br. 1093/2010, (EU) br. 1094/2010,
(EU) br. 1095/2010 i (EU) 2021/523 u pogledu odredenih zahtjeva o
izvjeséivanju u podrudju financijskih usluga i potpore ulaganjima
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U veljaci 2024. u Vijecu je odrzan prvi sastanak u vezi s prijedlogom
EK-a za olakSavanje dijeljenja podataka i smanjivanje nepotrebnog
izvjesStavanja.

Kljuéni elementi prijedloga EK-a su sljedeci:

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

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

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

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

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

Cilj je BE PRES-a posti¢i Opc¢i pristup Vijeca za vrijeme njihovog

predsjedanja, odnosno do kraja lipnja 2024.

4.25. ESMA - Javne konzultacije u vezi s nacrtom Smjernica o

kvalifikaciji kriptoimovine kao financijskog instrumenta

Razli¢iti pristupi u nacionalnom prijenosu odredaba Uredbe MiFID u
drzavama clanicama znace da u EU-u ne postoji opceprihvacena
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primjena definicije ,financijskog instrumenta” prema MiFID-u. lako je
ovo pitanje zapazeno kao zabrinjavajuce joS od implementacije
MiFID-a/MiFID-a I, prakticne posljedice mogu nastati primjenom
Uredbe MICA u vezi s klasifikacijom kriptoimovine kao financijskog
instrumenta. ESMA stoga objavljuje ove Javne konzultacije koje bi
nacionalna nadlezna tijela i trziSni sudionici trebali razmotriti.

Nacrtom se daje okvir kriterija, uvjeta i okolnosti koji se uzimaju u
obzir prilikom ocjene je |i odredena kriptoimovina po naravi
financijski instrument, o ¢emu to ovisi i hoce li se na takvu
kriptoimovinu primijeniti rezim MiCA-e ili MiFID-a Il.

Smjernice su koncipirane na nacin da adresiraju svaki postojeci
financijski instrument i njegove definicije prema vazecoj regulativi te
po svakom tako pojedina¢no navedenom financijskom instrumentu
radi usporedbe, s definicijama kriptoimovine iz MiCA-e te navode koji
kriteriji kod kriptoimovine trebaju biti ispunjeni da bi se ona mogla
podvesti pod definicije postojecih financijskih instrumenata.

Javne konzultacije bile su otvorene do 29. travnja 2024., a objava
Zavrsnog nacrta Smjernica ocekuje se najkasnije krajem 2024.

4.26. ESMA - Javne konzultacije u vezi s nacrtom Smjernica o
pruzanju usluga povezanih s kriptoimovinom na iskljucivi
zahtjev klijenta

ESMA je za Javne konzultacije objavila nacrt spomenutih Smjernica
kako bi se pojasnio dozvoljeni nacin pruzanja usluga povezanih s
kriptoimovinom na iskljucivi zahtjev klijenta (tzv. reverse solicitation).
Nacrt ukljucuje odredbe kojima se definiraju kriteriji po kojima se
prosuduje Sto se sve smatra dozvoljenim pruzanjem usluga
povezanih s kriptoimovinom na zahtjev klijenta, a koje usluge se
pruzaju od strane drustva sa sjediStem u trec¢oj zemlji prema klijentu
sa sjedistem/prebivalistem u EU-u, sve u skladu s ¢l. 61. MiCA-e.

Odredbom ¢l. 61. MiCA-e propisana je iznimka od pravila iz ¢l. 59.
MiCA-e (pravilo prema kojem usluge povezane s kriptoimovinom
klijentima mogu pruzati iskljucivo drustva/subjekti koji su licencirani
prema MICA-i, odnosno koji zadovoljavaju kriterije prema MICA-i) na
nacin da su drustva/subjekti iz tre¢ih zemalja ovladteni pruzati usluge
povezane s kriptoimovinom klijentima sa sjedistem/prebivalistem u
EU-u, ako je do toga doslo na iskljucivi zahtjev navedenih klijenata
koji su zatrazili pruzanje takve usluge. U ¢lanku 61. MiCA-e dodatno je
propisano da zahtjev klijenta za pruzanje usluga prema drustvu iz
trece zemlje ne daje ovlast navedenom drustvu iz trece zemlje da
pruza druge vrste usluga (pored onih na koje se odnosi zahtjev
klijenta) ili usluge u odnosu na druge vrste kriptoimovine (od onih
vrsta kriptoimovine na koje se odnosi zahtjev klijenta). Pored toga, u
Cl. 61. st. 3. MiCA-e propisano je da ¢e ESMA do 30.12.2024. donijeti
smjernice kojima ce specificirati situacije u kojima se smatra da
drustva iz tre¢e zemlje pruzaju usluge klijentima iz EU-a.
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Javne konzultacije bile su otvorene do 29. travnja 2024., a objava
Zavrsnog nacrta Smjernica ocekuje se najkasnije krajem 2024.

4.27. Europska nadzorna tijela objavila nacrt ITS-ova za javne
konzultacije u vezi zadataka tijela za prikupljanje i ESAP
funkcionalnostima

Ovi ITS-ovi osmisljeni su kako bi buduc¢im korisnicima omogucili
ucinkovito koristenje sveobuhvatnih financijskih informacija i
informacija o odrzivosti centraliziranih u ESAP-u.

Javne konzultacije u vezi s nacrtom ITS-ova trajale su do 8. ozujka
2024.

Svrha ovog savjetovanja bila je dati zainteresiranim stranama priliku
da iznesu svoje misljenje o predlozenim pravilima u pogledu

1) zadaca tijela za prikupljanje u pogledu:

e automatizirane provjere koja ¢e se provoditi na
informacijama koje su dostavili subjekti

e karakteristika kvalificiranog elektroni¢kog pecata

e licenci otvorenog standarda koje ¢e se primijeniti

e karakteristika programskog sucelja aplikacije za
prikupljanje podataka (API)

e karakteristika metapodataka u vezi s informacijama

e rokova za dostavu informacija u ESAP

e indikativnog popisa formata koji su prihvatljivi kao podaci
koji se mogu izdvojiti (data extractable) i kao strojno Citljivi.

te u pogledu
2) funkcionalnosti ESAP-a:

e karakteristika API-ja za objavljivanje podataka

e identifikatora pravne osobe koji ¢e se koristiti za
identifikaciju subjekata koji dostavljaju podatke ili na koje se
podaci odnose

e Kklasifikacije vrsta informacija koje se dostavljaju

e kategorije u odnosu na velicinu obveznika, i

e karakterizacija industrijskih sektora kako bi se klasificirali
podaci sadrzani u ESAP-u i korisnicimma omogucilo da ih
jednostavno pretrazuju.

Uspostava ESAP-a jedan je od najvaznijih koraka Akcijskog plana
unije trzista kapitala. Svrha je ESAP-a olaksati pristup javno
dostupnim informacijama od znacaja za financijske usluge, trzista
kapitala i odrzivost.

Ocekuje se da ¢e ESAP postati operativan u srpnju 2026., a pocetak
objave informacija ocekuje se najkasnije u srpnju 2027.
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Sljedeci koraci

Europska nadzorna tijela razmotrit ¢e povratne informacije
primljene tijekom ovog savjetovanja i dostaviti nacrt ITS-ova
Europskoj komisiji do 10. rujna 2024.

4.28. ESMA objavila za javne konzultacije nacrt smjernica u vezi s
nadzorom nefinancijskih izvjestaja izdavatelja

Direktiva o korporativhom izvjes¢ivanju o odrzivosti (CSRD) prosiruje
opseg poduzeca koja moraju objavljivati podatke o korporativnoj
odrzivosti. Sadrzaj i nac¢in objave tih podataka jest i bit ¢e propisan
ESRS standardima koji razraduju opseg i prikaz informacija koje ¢ine
IzvjeStaje o korporativnoj odrzivosti

U cilju promicanja konvergentnih nadzornih praksi, ESMA je CSRD-
om zaduZena izraditi Smjernice o nadzoru nefinancijskih izvjestaja
izdavatelja koji su obveznici CSRD-a od strane nacionalnih
nadleZnih tijela, tzv. GLESI smjernice.

Trenutacni prijedlog sadrzaja smjernica:

Poglavlje 2. dokumenta objasnjava pozadinu GLESI-ja, ukljucujuci
blisku vezu s postoje¢im ESMA-inim Smjernicama o nadzoru
financijskih informacija (GLEFI).

Poglavlje 3. utvrduje opseg GLESI-ja (3.1.), zakonodavne reference,
kratice, definicije (3.2.), svrhu (3.3.) i obveze uskladenosti i izvjes¢ivanja
(3.4.). Nadalje, zasebno je prikazana svaka od predlozenih smjernica
unutar GLESI-ja, a organizirano kroz tematska poglavlja: osnovni
pojmovi (3.5.1), unutarnja organizacija izvrsitelja (3.5.2.), odabir
izdavatelja Cije c¢e se informacije o odrzivosti provjeriti
(3.5.3.),ispitivanje informacija o odrzZivosti (3.5.4), nadzorne radnje i
nadzorne mjere u slucaju da se povreda otkrije tijekom ispitivanja
(355) i EU koordinacija prilikom obavljanja nadzornih radnji i
izricanja nadzornih mjera (3.5.6.).

Odjeljak 4. sadrzi Cetiri priloga koji predstavljaju zakonodavni mandat
ESMA-e za objavu GLESI smjernica (Prilog I.), nacrt analize troSkova i
koristi objave GLESI-ja (Prilog Il.), popis

pitanja za konzultacije koja ispitanici trebaju razmotriti (Prilog IIl.) i
nacrt GLESI smjernica (Prilog IV.).

Sljedeci koraci

Javne konzultacije trajale su do 15. ozujka nakon cega ESMA analizira
zaprimljene komentare. Objava ZavrSnog nacrta GLESI smjernica
ocCekuje se do trec¢eg tromjesecja 2024.
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5. 1ZDVOJENE NOVOSTI

5.1. Proces pristupanja Hrvatske OECD-u i uloga Hanfe

Informacije ukljucuju aktivnhosti Hanfe od objave proslog broja Biltena.

Aktivhosti Hanfe povezane s procesom pristupanja OECD-u u razdoblju od objave
prethodnog broja Biltena primarno su bile usmjerene na suradnju s tajnistvom OECD-a u
smislu pripreme i slanja dodatnih podataka i informacija potrebnih za nastavak pristupnog
procesa u pojedinim odborima. Pri tome se posebno istiCu nize navedene aktivnosti.

1. Odbor za ulaganja

Slijedom pisma predsjednika Odbora za ulaganja u kojem je Republika Hrvatska zaprimila
odredene preporuke u pogledu postupanja prema OECD-ovim Kodeksima za liberalizaciju,
Hanfa je zajedno s drugim relevantnim dionicima sudjelovala u izradi Akcijskog plana
postupanja po preporukama s naglaskom na preporuke koje su u nadleznosti Hanfe (trziste
kapitala, investicijski fondovi, mirovinska drustva i mirovinski fondovi, drustva za osiguranje
i distributeri) te sudjeluje u pripremi zavrsnog odgovora na pismo, u kojem je potrebno u
obzir uzeti preporuke tajnistva OECD-a na nacrt odgovora.

2. Odbor za korporativno upravljanje

Slijedom pisma predsjednika Odbora za korporativno upravljanje u kojem su navedene
preporuke radi daljnjeg uskladivanja s najboljim praksama u podrucju korporativhog
upravljanja, Hanfa je zajedno s nadleznim ministarstvom za tajnistvo OECD-a pripremila
privremeni izvjeStaj o napretku postupanja po dobivenim preporukama. U svrhu
implementacije dobivenih preporuka Ministarstvo pravosuda i uprave osnovalo je radnu
skupinu za izmjene Zakona o trgovackim drustvima, kao temeljnog akta koji ureduje
korporativno upravljanje za drustva uvrstena na uredeno trziste, u kojoj je Hanfa ¢lan.

Republika Hrvatska ¢e na budué¢im sastancima Odbora za korporativho ulaganje
izvjeStavati Clanove odbora o napretku u implementaciji dobivenih preporuka.

3. Odbor za osiguranje i privatne mirovine

Republika Hrvatska je u travnju 2024. zaprimila pismo predsjednika Odbora za osiguranje i
privatne mirovine u kojem su identificirana podrucja u kojima bi Republika Hrvatska mogla
razmotriti poduzimanje dodatnih aktivnosti kako bi poboljSala uskladenost s OECD-ovim
standardima i najboljim praksama. Hanfa je zajedno s Ministarstvom financija pripremila
dodatne podatke i informacije koje je tajnistvo OECD-a zatrazilo u svrhu donosenja finalne
odluke o zaklju¢enju pristupnog pregleda pred ovim odborom.
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O Komentar Hanfe

Hanfa i dalje aktivnho sudjeluje u procesu pristupanja Republike Hrvatske OECD-u kroz
suradnju s tajnistvom OECD-a i relevantnim nadleznim ministarstvima kako bi se
uspjesno zakljucili pristupni pregledi pred preostalim odborima u kojima postupak jos
traje, a koji su zaduzeni za podrucja iz Hanfine nadleznosti.

5.2. Prijedlog strateskog okvira za razvoj trzista kapitala u
Republici Hrvatskoj

Nakon donosSenja odluke o izradi Strateskog okvira za razvoj trzista kapitala od strane
Ministarstva financija s ciljem uspostavljanja okruzenja za uc¢inkovitije funkcioniranje trzista
kapitala u Republici Hrvatskoj te osnivanja Radne skupine za izradu Prijedloga Strateskog
okvira za razvoj trzista kapitala koja je sastavljena od Sirokog kruga zainteresiranih dionika
(pruzatelja investicijskih usluga i usluga trziSne infrastrukture, predstavnika institucionalnih
ulagatelja, profesionalnih udruzenja, nadzornih tijela i ministarstva te EBRD-a kao stru¢nog
savjetnika), projekt je trenutacno u zavrsnoj fazi izrade Dijagnostickog izvjestaja za potrebe
Radne skupine. Zavrsetak ove faze projekta predviden je za lipanj 2024. Nakon toga ulazimo
u fazu predlaganja konkretnih preporuka temeljem provedenih benchmark analiza (analiza
trzista kapitala u odnosu usporedivin drzava). Rad na ovim analizama bit ¢e u fokusu
projekta u narednim tjednima.

5.3. ESMA objavila Dokument o stajaliSstu i preporuke u
pogledu postizanja ucinkovitijeg i atraktivnijeg trzista
kapitala u EU-u

22. svibnja 2024.

Dokument o stajalistu ,Building more effective and attractive capital markets in the EU*
(dalje u tekstu: Dokument o stajalistu) izradila je ESMA-ina radna skupina sastavljena od
¢lanova Odbora nadzornih tijela, a motivacija za izradu lezi u Cinjenici da projekt unije trzista
kapitala, iako s vremmenom donosi odredena poboljSanja, sustinski ne kreira okruzenje u
kojem bi trziste kapitala u EU-u bilo jednako atraktivno kao ono u npr. SAD-u. Stoga trziste

T T
HANFA 7



Bilten trzista kapitala 1/2024

kapitala EU-a kontinuirano gubi na svojoj atraktivnosti, Sto se oCituje u vrijednostima brojnih
pokazatelja trzisSta kapitala: trzisne kapitalizacije, broja novih uvrstenja, udjela gradana kao
ulagatelja, sveprisutne bankocentri¢cnosti koja poduzec¢ima ogranic¢ava optimizaciju izvora
financiranja, tzv. fragmentiranosti trzista itd.

Stoga je ESMA inicirala izradu ovog Dokumenta o stajalistu kako bi se novoj Komisiji, Vijecu
i Parlamentu nakon provedenih izbora, a svim drugim trZiSnim sudionicama ve¢ sada,

dale ideje oko moguceg daljnjeg smjera u kojem bi se trziste kapitala EU-a trebalo razvijati,
a kako bi se ,uhvatio vlak” s globalnim takmacima te pokrenula sveobuhvatna rasprava.

Dokument o stajaliStu sastoji se od pregleda stanja trzista kapitala EU-a te je fokusiran na
tri aspekta tj. kategorije dionika: gradane, poduzeca te regulatorni i nadzorni okvir. U
Dokumentu o stajaliStu daje se 20 preporuka usmjerenih na tri spomenute kategorije.

Sto se ti¢e kategorije gradana, preporuke su usredotocene na troskovno efikasna ulaganja
koja bi ispunila dugorocne potrebe gradana te na razmatranje mogucénosti kreiranja
posebnih oznaka, tzv. ,labela“ za tzv. jednostavne proizvode i savjete, kojima bi se
gradanima ulaganja ucinila bitno atraktivnijima, posebno ulaganja u vlasnicke financijske
instrumente. Osim toga, naglasava se potreba sustavnijeg pristupa financijskoj edukaciji te
pozivaju drzave Clanice na osmisljavanje strukturiranih dugorocnih programa, a Komisija i
europska nadzorna tijela u tome bi ih podrzavale.

U odnosu na poslovni segment, fokusiraju se na mogucnosti kreiranja ekosustava koji bi
podrzavao uvrstenje na burzu drustava, posebno MSP-ova te na rjeSavanje pitanja
fragmentacije, koju vide kao najizrazeniju u segmentu trzisne infrastrukture.

U vezi s regulatornim i nadzornim okvirom, sugeriraju njegovo moderniziranje, s fokusom
na davanje vecih ovlasti ESMA-i prilikom izrade akata sekundarne razine, jacanje nadzorne
konvergencije medu nacionalnim nadzornim tijelima te davanje vecih direktnih nadzornih
ovilasti ESMA-i u odnosu na paneuropske pruzatelje usluga s fokusom na trziSnu
infrastrukturu (posebno CCP-jeve).

O Komentar Hanfe

S obzirom na stanje trZista kapitala u EU-u, Hanfa svakako pozdravija inicijative kojima bi
se doprinijelo njegovu jacanju | pozicioniranju kao relevantnog mjesta prikuplianja i
distribucije kapitala na globalnoj razini.

U tom smislu, drzimo i da je korisno da se ESMA i nacionalna nadzorna tijela ocituju sa
svojim stajalistima kako bi se tome moglo doprinijeti jer su najbolje pozicionirana da daju
Siri pogled na ekosustayv trzista kapitala EU-a. Medutim, u ovom Dokumentu o stajalistu
ne nalazimo neke nove ideje, osim one u vezi s davanjem ESMA-i dodatnih regulatornih i
nadzornih ovlasti.

Misljenja smo da iz perspektive tj. domene nadzornih tijela bilo koja inicijativa mora voditi
racuna o tome da trziste kapitala u EU-u moZe postati uspjesno samo ako uzme u obzir
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specificnosti trzista kapitala pojedinacnih drzava clanica te ponudi prijedloge kako da
manje razvijena trzista ,,uhvate korak“s onim razvijenim.

Ideja kojom bi se problem prvenstveno rjesavao centralizacijorn/konsolidacijom i
davanjem dodatnih oviasti ESMA-i u tom segmentu, a bez provodenja prethodne temeljite
i detaljne analize na razini situacije svake pojedine drzave clanice, ne moze biti utemeljena
i dobro argumentirana te sluziti kao solidan i relevantan temelj za provodenje bilo kojih
daljnjih aktivnosti u vezi s ovom problematikom. Ako bi se u daljnjim raspravama to
ignoriralo, riskira se, umjesto kreiranja zaista atraktivhog i ucinkovitog trzista kapitalaq,
kreiranje Unije s ,dvije brzine“ tj. podrucja u kojem ce dio drzava clanica koje imaju
razvijenija trzista kapitala dodatno prosperirati, a istovremeno uzrokovati da drZzave u
kojima to nije sluc¢aj moguce dodatno zaostanu za velikima | pretvore se prvenstveno u
izvoznike rasadnika strucnih talenata i financijske imovine bogatih pojedinaca prema
takvim drzavama s vec razvijenim trzistima kapitala. Hanfa je u tom smislu i priopéila
svoje stajaliste ESMA-i i predstavnicima drugih nadzornih tijela.

Najizrazitiji problem koji ko¢i razvoj trzista kapitala je bankocentricnost i sve dok se trzista
kapitala budu percipirala kao alternativni nacéin financiranja (sto je u pojedinim
drzavama izrazenije nego u drugim, ali vidljivo u svim), a ne jednakovrijedan onom
bankarskom (tzv. mainstream), nece doci do njegova razvoja. A za promjenu percepcije
potreban je sustavan, sveobuhvatan, koordiniran i dugorocan pristup rjesavanju
postojeceg stanja od strane svih drzava clanica i tijela EU-a te trzisnih sudionika. Ne postoji
samo jedna aktivnost tj. ,srebrni metak* kojim bi se potezom pera tj. ,pucnjem*to uspjesno
razrijesilo.

5.4. Europska nadzorna tijela objavila izvjestaje Final reports
on Greenwashing in Financial Sector

4. lipnja 2024.

Nakon Sto su prije godinu dana objavila tzv. Progres reports on Greenwashing in Financial
Sector (dalje: PRGW) o ¢emu smo pisali u BTK-u 2/2023, Europska nadzorna tijela sada
objavljuju i dokumente Zavrsni izvjestaj u vezi s greenwashingom (dalje: FRGW).

Napomena: svako od Europskih nadzornih tijela izradilo je vlastiti izvjestaj s obzirom na
specificnosti podruc¢ja pod njegovom nadleznoscu, uz zajednicko koristenje odredenih
komunikacijskih poruka te prijedloga definicije pojma greenwashing (GW).

Dok je fokus ESMA-ina PRGW-a bio na:

e davanju prijedloga definicije GW-a

T T
HANFA 73


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-call-enhanced-supervision-and-improved-market-practice-sustainability

Bilten trzista kapitala 1/2024

e identificiranje pojave GW-a u lancu vrijednosti (SIVC) subjekata ukljucenih u trziste
kapitala (izdavatelji, administratori referentnih vrijednosti, pruzatelji investicijskih
usluga i upravitelji imovinom) te prikazom njihova (ne)prihvatljivog ponasanja i

e prijedlozima unaprjedenja poslovnih praksi trziSnih sudionika,

ESMA u svom FRGW-u:

e analizira kako su nacionalna nadlezna tijela pristupila nadzoru SIVC objava u vezi s
odrzivosti

e daje prikaz utvrdenih dobrih praksi odredenih nacionalnih nadleznih tijela kao podlogu
za inspiraciju drugim nacionalnim nadleznim tijelima prilikom provodenja nadzornih
aktivnosti (izvor: upitnik koji su popunjavala nacionalna nadlezna tijela)

e predstavlja izazove s kojima se nacionalna nadlezna tijela susrecu prilikom
uspostavljanja i provodenja nadzornih aktivnosti u vezi s pitanjima odrzivog financiranja
pa tako i pitanjima u vezi s GW-om ((dostupnost i kvaliteta podataka, ograniceni
(ljudski/stru¢ni i operativni/financijski) kapaciteti))

e daje preporuke nacionalnim nadleznim tijelima, ESMA-i i Komisiji u pogledu daljnjeg
unaprjedenja nadzornih aktivnosti, jacanja kapaciteta, moguceg revidiranja
regulatornog okvira, imajuci pritom u vidu horizontalni/medu sektorski aspekt, kao i u
odnosu na pojedinu grupu nadziranih subjekata unutar SIVC-a.

Kao podsjetnik slijedi izvadak iz to¢ke u vezi s PRGW-om u BTK-u 2/2023 s obzirom na to da
PRGW i FRGW predstavljaju pokusaj pruzanja cjelovite analize i davanja sveuobuhvatnih
prijedloga u vezi adresiranja pitanja GW-a:

,U Privremenim izvjes¢ima daje se i zajednicko razumijevanje greenwashinga kao prakse
u kojoj izjave, deklaracije, radnje ili komunikacije povezane s odrzivoséu ne odrazavaju
jasno i posteno temeljni profil odrzivosti drustva, financijskog proizvoda ili financijskih
usluga zbog c¢ega takva praksa moze dovesti u zabludu potrosace, ulagace ili druge
sudionike na trzistu.

Europska nadzorna tijela takoder naglasavaju da se obmanjujuc¢e tvrdnje povezane s
odrzivos¢u mogu pojaviti i prosiriti bilo namjerno ili nenamjerno te u vezi i s drustvima i
proizvodima koji su unutar ili izvan djelokruga regulatornog okvira EU-a.”

Provodenjem povezane analize i objavom utvrdenih spoznaja te davanjem odredenih
preporuka, PRGW dokumentima htjelo se uputiti trziSne sudionike na njihovu odgovornost
u vezi s komuniciranjem jasnih, fer i nezavaravajucih informacija povezanih s odrzivosti te
primjenu poslovnih praksi kojima ¢e se sprijeciti i/ili ublaziti greenwashing.

Zakljuéci samog FRWG-a:

e nacionalna nadlezna tijela i ESMA provode zajedni¢ke napore i rade na postizanju
nadzorne konvergencije provodenjem razliCitih aktivnosti poput: provodenja
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zajednickih nadzornih vjezbi (CSA), rasprava o pitanjima GW-a utvrdenih provodenjem
nadzornih aktivnosti (supervisory cases discussions), izrade javnih izjava, brifinga i
drugih dokumenata

e inacionalna nadlezna tijela se suoCavaju s velikim izazovom oko dostupnosti kvalitetnih
i usporedivih podataka oko ¢ega ¢e biti potrebno poduzimati razlicite daljnje aktivnosti

e upotreba digitalnih alata od iznimne je vaznosti za provodenje pravovremenih i
ucinkovitih nadzornih aktivnosti pri cemu ¢e ESMA pomagati nacionalnim nadleznim
tijelima u njihovu uspostavljanju ili unaprjedenju kroz razli¢ite aktivnosti poput
razmatranja upotrebe SupTech rjeSenja, koje neka nacionalna nadlezna tijela vec
primjenjuju u svojim nadzornim aktivnostima

e nacionalna nadlezna tijela i dalje ¢e raditi na poboljSanju nadzora objava povezanih s
odrzivosti daljnjim jacanjem svojih kapaciteta

e odredene preporuke daju se i Komisiji:

o posebno u pogledu jacanja kapaciteta nacionalnih nadleznih tijela kroz
provodenje Komisijinih projekata davanja tehnicke pomoci (TSI)

o U pogledu ukljuc¢ivanja obveze pripreme dokumenata u strojno Ccitljivom
formatu izmjenama odredenih sektorskih propisa kako bi bili sto dostupniji i laksi
za obradu, posebno u svjetlu uspostavljanja baze ESAP koja ¢e posluziti kao
centralizirana platforma EU-a za povla¢enje financijskih i podataka o odrzivosti
poduzeca

o te daljnjeg uskladivanja cjelokupnog zakonodavnog okvira u vezi s odrzivim
financiranjem.

o Komentar Hanfe

Drzimo da su izvjestaji FR GW i PR GW, bez obzira na to sto su pripremljeni u okolnostima
dok je regulatorni okvir u vezi s odrzivim financiranjem jos u procesu pune implementacije
i na limitiranost vjerodostojnih i usporedivih podataka, iznimno korisni dokumenti, kako za
nacionalna nadlezna tijela tako i za trZzisne sudionike pruzatelje usluga i proizvoda s
obiljezjima odrzivosti jer daju puno korisnih informacija za inspiraciju svim dionicima u vezi
s adekvatnom implementacijom poslovnih i nadzornih aktivnosti te ce, ako ih navedeni
dionici i stvarno pocnu primjenjivati, zasigurno doprinijeti uspostaviljanju potrebne
nadzorne konvergencije i ravnopravne trzisne utakmice te podici razinu zastite ulagatelja
zainteresiranih za proizvode s obiljezjima odrzivosti na znacajno visu razinu.

Bas zbog toga je izrada ovih dokumenata bila nuzna u ovom razdoblju, a prije no sto se
pojava GW-a rasprostrani | nepopravljivo narusi povjerenje ulagatelja | drugih
zainteresiranih dionika.
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POKRATE | DEFINICIJE

Subjekti:

ID — investicijsko drustvo

IF — investicijski fond

DZzU - drustvo za upravljanje

UAIF — drustvo za upravljanje AIF-om

AIF — alternativni investicijski fond

UCITS fond — otvoreni investicijski fond s javhom ponudom
OMF — obvezni mirovinski fond

DMF — dobrovoljni mirovinski fond

DOMF - drustvo za upravljanje obveznim mirovinskim fondom
DDMF — drustvo za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondom
MOD — Mirovinsko osiguravajuce drustvo

Kl — kreditna institucija

DO - drustvo za osiguranje

DOR — drustvo za reosiguranje

IORP — institucija za strukovno mirovinsko osiguranje

Tl - trziSna infrastruktura (CCP, CSD)

CCP - (engl. central counterparty) — sredisnja druga ugovorna strana
NFDUS - nefinancijska druga ugovorna strana

CSD - sredisnji depozitorij vrijednosnih papira

TO - trzisni operater

DRSP - pruzatelj usluga trgovinskih podataka

Fond za zastitu ulagatelja — fond Cije je formiranje i upravljanje propisano

odredbama ZTK-a

1/ 2024

Clan Fonda - investicijsko drustvo, kreditna institucija i drustvo za upravljanje ako

pruza investicijske usluge
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Operater Fonda — pravna osoba koja je od Hanfe dobila odobrenje za osnivanje i
upravljanje Fondom ili Hanfa ako ona osniva i upravlja Fondom

PUSF (CFSP) — pruzatelj usluga skupnog financiranja (engl. crowdfunding serivce

provider)
1ZD - izdavatelj

APA - ovlasteni sustav objavljivanja — osoba koja je na temelju Zakona ovlastena
pruzati uslugu objavljivanja izvjesca o trgovanju za racun investicijskih drustava u
skladu s ¢lancima 20. i 21. Uredbe (EU) br. 600/2014

CTP - pruzatelj konsolidiranih podataka o trgovanju — osoba koja je na temelju ZTK-
a ovlastena pruzati uslugu prikupljanja izvjes¢a o trgovanju financijskim
instrumentima navedenim u c¢lancima 6., 7., 10, 12, 13, 20. i 21. Uredbe (EU) br.
600/2014 od uredenih trzista, MTP-a, OTP-a i APA-a i njihova konsolidiranja u
kontinuirane elektronicke tijekove podataka u realnom vremenu koji pruzaju
podatke o cijeni i volumenu za svaki financijski instrument

ARM - ovlasteni mehanizam izvjeStavanja — osoba koja je na temelju ZTK-a
ovlastena pruzati uslugu dostave podataka o transakcijama nadleznim tijelima ili
ESMA-i za racun investicijskih drustava

VASP - pruzatelj usluga povezanih s virtualnom imovinom
CASP — pruzatelj usluga povezanih s kriptoimovinom
TI DLT - trziSna infrastruktura DLT

VANIJSKI OCJENJIVACI - drustva autorizirana od ESMA-e ili koja je ESMA
prihvatila/priznala, a koja pruzaju usluge neovisnog misljenja i ocjene o tome je li se
izdavatelj uskladio s relevantnim odredbama EU BGR-a

TR - trgovinski repozitorij

FC - Financial counterparties -financijski sudionici prema Uredbi SFTR 2015/2365,
clanku 3.

NFC -Non-financial counterparties — ne-financijski sudionici prema Uredbi SFTR
2015/2365, ¢lanku 3.

Nadzorna tijela:

ESMA - Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala
EIOPA - Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje

EBA — Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo
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ESB - Europska sredisnja banka

Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

Propisi:
ZTK — Zakon o trzistu kapitala

ZOIFJP — Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom

ZID SPNFT — Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o sprjeCavanju pranja novca
i financiranja terorizma

ZoR - Zakon o racunovodstvu
Direktiva o UCITS-ima — Direktiva o subjektima za zajednicka ulaganja

Direktiva o UAIF-ovima — Direktiva o upraviteljima alternativnih investicijskih
fondova

SFDR — Uredba o objavama povezanim s odrzivosti u sektoru financijskih usluga
Uredba o taksonomiji — Uredba o uspostavi okvira za olakSavanje odrzivih ulaganja
NFRD - Direktiva o nefinancijskom izvjesc¢ivanju

EU GBR - Uredba o zelenim obveznicama

PEPP — Uredba o paneuropskom osobnom mirovinskom proizvodu

DLT PILOT REZIM - Uredba o pilot-reZzimu za trziSne infrastrukture temeljene na
tehnologiji distribuiranog zapisa

MICA - Uredba o trzistima kriptoimovine

IFR — Uredba o bonitetnim zahtjevima za investicijska drustva

CSRD - Direktiva o u pogledu korporativnog izvjescivanja o odrzivosti

DORA - Uredba o digitalnoj operativnoj otpornosti za financijski sektor

ESRS - Europski standardi u pogledu korporativnog izvjescivanja o odrzivosti
AMLR - Uredba o sprjeCavanju pranja novca

AMLD 6 - Sesta Direktiva o sprjecavanju pranja novca

AML paket - AMLR i AMLD 6

CRR - Uredba o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska
drustva
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CRD - Direktiva o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom
nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima

EMT - token e-novca (engl. E-Money Token)

ART — token vezan za imovinu (engl. Asset Referenced Token)
UT - korisniCki token (engl. Utility Token)

NFT — nezamjenjivi token (engl. Non-Fungible Token)

Ul sustavi — sustavi umjetne inteligencije

EUCSP - Uredba (EU) 2020/1503 o europskim pruzateljima usluga skupnog

financiranja za poduzeca i izmjeni Uredbe (EU) 2017/1129 i Direktive (EU) 2019/1937
PUSF — pruzatelji usluga skupnog financiranja
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