Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje: Hanfa) utvrdila je postojanje javnog
interesa za donosenjem sluzbenog stajalidta, a nastavno na otvorena pitanja koja se u praksi
pojavijuju u vezi s tumacCenjem relevantnih zakonskih odredbi u dijelu potrebne razine
segregacije racuna klijenata ¢lanova sustava poravnanja kojim upravlja srediSnja druga
ugovorna strana iz ¢lanka 2. to¢ke 1. Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a
od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, srediSnjoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom
repozitoriju (dalje: EMIR) te potrebne razine segregacije s tim povezanog kolaterala, a
posebno u odnosu na mirovinske fondove sukladno odredbama Zakona o obveznim
mirovinskim fondovima (Narodne novine br. 19/14, 93/15, 64/18, 115/18, 58/20; dalje: ZOMF)
i Zakona o dobrovoljnim mirovinskim fondovima (Narodne novine br. 19/14, 29/18, 115/18;
dalje: ZDMF).

Naime, postavlja se pitanje jesu li subjekti nadzora Hanfe od ¢lanova sustava poravnanja koji
im pruzaju uslugu poravnanja posredstvom sredi$nje druge ugovorne strane obvezni zatraZiti
da se njihove pozicije i kolateral odvoje od ostalih klijenata tog ¢&lana sustava poravnanja i na
koji nacin (bilo otvaranjem pojedinacnih racuna za klijente iz ¢lanka 39. EMIR-a ili otvaranjem
zbirnog racuna za odredenu pod-kategoriju subjekata, a koja bi bila odvojena od zbirnog
racuna na kojem se nalaze ostali klijenti tog ¢lana poravnanja). Sljedece je pitanje, ako takva
obveza postoji, na koje subjekte nadzora Hanfe bi se odnosila, te na koji nadin se ona
primjenjuje.

S ciljem poticanja, organiziranja i nadgledanja mjera za ucéinkovito funkcioniranje
financijskog trzista u smislu ujednac¢avanja postupanja subjekata nadzora iz ¢lanka 2.
tocke 2. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (Narodne novine br.
140/05i 12/12) postupa se kako slijedi.

Na temelju odredbe Clanka 15. toCke 4. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga Hanfa je na sjednici Upravnog vije¢a odrzanoj 17. studenoga 2021. donijela

SLUZBENO STAJALISTE

l. Clanak 39. EMIR-a definira pojmove segregacije i portabilnosti (odvajanje i
prenosivost) u odnosu na racune €lanova sustava poravnanja i raCune njihovih klijenata.
Clanak 39. EMIR-a postavlja minimalnu razinu segregacije koju sredinja druga ugovorna
strana mora ponuditi svojim ¢lanovima, kao i minimalnu razinu segregacije koju ¢lanovi moraju
ponuditi svojim klijentima. Pod segregacijom se podrazumijeva segregacija pozicija klijenata i
segregacija povezanog kolaterala. O odabranoj razini segregacije ovisiti ¢e i moguénost
provedbe odredbi o prenosivosti racuna klijenata i povezanih pozicija i kolaterala iz ¢lanka 48.
stavaka 5., 6. i 7. EMIR-a, a u sluaju neispunjavanja obveza od strane ¢lana sustava
poravnanja.

Obveze srediSnje druge ugovorne strane prema ¢lanku 39. EMIR-a su da:



- vodi odvojenu evidenciju i racune, ¢ime omogucéava da u bilo kojem trenutku i bez odgode
razlikuje u racunima kod srediSnje druge ugovorne strane imovinu i pozicije koji se vode za
raéun jednog €lana sustava poravnanja od imovine i pozicija koji se vode za ra¢un bilo kojeg
drugog ¢lana sustava poravnanja i od vlastite imovine

- nudi vodenje odvojene evidencije i rauna ¢ime omogucéava svakom clanu sustava
poravnanja da razlikuje u racunima kod srediSnje druge ugovorne strane imovinu i pozicije tog
Clana sustava poravnanja od imovine i pozicija koji se vode za ra¢un njegovih klijenata (zbirni
racuni za klijente, odnosno omnibus racuni).

- nudi vodenje odvojene evidencije i raCuna ¢ime omogucCava svakom Cclanu sustava
poravnanja da razlikuje u racunima kod srediSnje druge ugovorne strane imovinu i pozicije koji
se vode za rac¢un odredenog klijenta od one imovine i pozicija koji se vode za racun ostalih
klijenata (pojedinacni ili individualni ra&uni za klijente),

- na zahtjev, nudi ¢lanovima sustava poravnanja mogucnost otvaranja viSe ra¢una na vlastito
ime ili za ra¢un njihovih klijenata,

- javno objavi razine zastite i troSkove povezane s razliitim razinama odvajanja koje nude,
Sto ukljuCuje opis glavnih pravnih implikacija pojedinacnih razina odvajanja kao i informacije o
mjerodavnom ste¢ajnom pravu u odnosnim jurisdikcijama,

- nude te usluge pod prihvatljivim komercijalnim uvjetima.
Obveze €lana sustava poravnanja prema ¢lanku 39. EMIR-a su da:

- vodi odvojenu evidenciju i raune koji mu omoguéavaju da razlikuje, i u raunima koji se
vode kod srediSnje druge ugovorne strane i u vlastitim racunima, svoju imovinu i pozicije od
imovine i pozicija koje se vode za racun njegovih klijenata kod srediSnje druge ugovorne
strane.

- nudi svojim klijentima, barem, izbor izmedu odvajanja zbirnih racuna za klijente i odvajanja
pojedinacnih racuna za klijente i obavjestava klijente o troSkovima i razini zastite povezanih
sa svakom od tih opcija,

- javno objave razine zastite i troSkove povezane s razli€itim razinama odvajanja koje nude,
Sto uklju€uje opis glavnih pravnih implikacija pojedinacnih razina odvajanja kao i informacije o
mjerodavnom ste€ajnom pravu u odnosnim jurisdikcijama,

- nude te usluge pod prihvatljivim komercijalnim uvjetima.

Drugim rijeima, minimalni zahtjev iz EMIR-a je da se na razini srediSnje druge ugovorne

strane obvezno propiSu i odrzavaju najmanje tri vrste racuna:

a) kuéni raéun ¢lana sustava poravnanja, na kojem se nalaze pozicije i imovina samog
¢lana;

b) zbirni raéun (omnibus) na kojem se nalaze pozicije i imovina vise klijenata ¢lana sustava
poravnanja. Ova vrsta raCuna omogucuje razlikovanje pozicija i imovine samog ¢lana
sustava poravnanja od pozicija i imovine njegovih klijenata, ali ne i klijenata koji se nalaze
na istom raCunu medusobno.

c) pojedinaéni (individualni) raun na kojem se nalaze pozicije i imovina pojedinacnog
klijenta. Ova vrsta rauna omogucuje razlikovanje pozicija i imovine samog ¢lana od onih
njegovih klijenata, kao i pozicija i imovine izmedu samih klijenata ¢lana.

Svaki ra¢un ima pridruzene slijedece povezane pod-racune:
- racun kolaterala, koji sluzi za evidenciju nov€anih sredstava i financijskih instrumenata
danih u kolateral.



- racun pozicija, koji sluzi za izraCun obraCunatih obveza (nov€ane obveze i koli¢ine
financijskih instrumenata) i obveza s osnova uplate potrebnog kolaterala.

SrediSnja druga ugovorna strana moze nuditi i druge vrste raCuna, odnosno segregacije,
primjerice zbirne raCune koji se vode na bruto principu ili direktna €lanstva klijenata, ali za to
ne postoji regulatorna obveza i ovisiti ¢e o trziSnim potrebama i potraznji od strane ¢lanova
sustava poravnanja i njihovih klijenata.

U svakom slucaju, sukladno ¢lanku 39. stavcima 9. i 10. EMIR-a, zahtjev za razlikovanjem
imovine i pozicija u racunima kod srediSnje druge ugovorne strane je ispunjen kada:

- se imovina i pozicije knjize na odvojenim raCunima;

- se spreCava netiranje pozicija knjizenih na razli¢itim raCunima;

- imovina koja obuhvaca pozicije knjizene na jednom raCunu nije izlozena gubicima
povezanima s pozicijama koje se knjize na drugom rac¢unu, s tim da se pojam ,imovina“
odnosi na kolateral koji se drzZi za pokrivanje pozicija i uklju€uje pravo na prijenos imovine
jednak tom kolateralu ili primitcima realizacije bilo kojeg kolaterala, ali ne ukljucuje
doprinose u jamstveni fond.

Il. EMIR u ¢&lanku 39. stavku 5. izbor izmedu ovih vrsta segregacije ostavlja na
klijentu, a klijent svoj izbor ¢lanu sustava poravnanja potvrduje pisanim putem. Kao $to je
prethodno navedeno, €lan sustava poravnanja je duzan klijentu pojasniti razine zastite i
troSkove povezane s razli€itim razinama segregacije koje nudi, Sto ukljuCuje opis glavnih
pravnih implikacija pojedinaCnih razina segregacije kao i informacije o mjerodavnom
ste€ajnom pravu u odnosnim jurisdikcijama. Na temelju tog pojasnjenja, kao i na temelju
ostalih informacija koje su relevantne za pojedinog klijenta, svaki klijent donosi odluku o razini
segregacije koja mu je potrebna.

Prije svega, napominje se da postoje znacajne razlike u pravima i obvezama koje proizlaze
za klijente €lana sustava poravnanja, ovisno o tome koristi li klijent zbirni ili individualni racun.
Razlika u razinama rizika pojedine vrste raCuna osobito se mozZe u javiti u slu¢aju prijenosa
poslovanja iz ¢lanka 48. EMIR-a.

Zbirni raéuni u svakom slu¢aju za klijenta nose visu razinu rizika:

- Svaki klijent je podlozan riziku drugih klijenata na takvom, zbirnom (omnibus) racunu jer
se na toj vrsti raCuna vodi imovina viSe klijenata. Dok je klijent zasticen od gubitaka i rizika
¢lana sustava poravnanja koji za njega vodi racun, nije zati¢en od gubitaka i rizika drugih
klijenata unutar zbirnog raduna. Naime, sve pozicije klijenata unutar zbirnog racuna (ako
se isti vodi na neto osnovi) se medusobno netiraju te nije moguce ograniciti gubitak jednog
klijenta samo na njega. Isto vrijedi i u sluCaju likvidacije kolaterala. Kolateral klijenata koji
se odvaja u skladu s ¢lankom 39. stavcima 2. i 3. EMIR-a koristi se iskljuCivo za pokri¢e
pozicija koje se drze za njihov racun, a kod zbirnih raCuna koristi se kolateral svih klijenata
na tom ra¢unu, neovisno o tome radi pozicije kojeg klijenta je gubitak nastao.

- Clan sustava poravnanja na kojeg se obavlja prijenos poslovanja u smislu &lanka 48.
EMIR-a mora prije poCetka prijenosa poslovanja prihvatiti sve pozicije i imovinu na takvom
zbirnom racunu, a zbirni racun se na ¢lana na kojeg se obavlja prijenos poslovanja moze
prenijeti samo kao zbirni racun, ne i kao individualni. Na ovakav prijenos moraju pristati
svi Kklijenti na zbirnom racunu, $to otezava ili potpuno onemogucuje prijenos zbirnog
raCuna, Sto znaci da ¢e se u slucaju da C€lan sustava poravnanja kod kojeg se taj racun
vodi dode u status neispunjavanja obveza, a srediSnja druga ugovorna strana protiv tog
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¢lana pokrene postupak sravnjivanja obveza i isklju€enja, srediSnja druga ugovorna strana
izgledno tada likvidirati i zbirni racun klijenata, za $to ¢e se iskoristiti kolateral koji je
povezan s takvim radunom.

- S obzirom da se kolateral kod zbirnih raCuna vodi na neto osnovi (zbirne ra¢une koji se
vode na bruto osnovi srediSnja druga ugovorna strana u Republici Hrvatskoj trenutno ne
nudi), te da sredi$nja druga ugovorna strana nema informacija koji kolateral pripada kojem
Klijentu, niti moze razlikovati pozicije klijenata unutar zbirnog racuna, kolateral
pojedinaénih klijenata unutar istog zbirnog ra¢una moze biti iskoridten da pokrije gubitak
iz pozicija drugih klijenata na istom racunu.

- Likvidacija zbirnog racuna moze za klijente koji se na njemu nalaze izazvati druge gubitke
vezano za trziSne uvjete u trenutku likvidacije, kao i povec¢ane troSkove vezano za troskove
likvidacije pozicija drugih klijenata unutar istog racuna.

- Ako nakon likvidacije zbirnog racuna preostane pozitivha bilanca na racunu, klijenti takav
»iSak“ mogu dobiti samo preko svog ¢lana poravnanja (koji se potencijalno nalazi u
ste€aju), jer je srediSnja druga ugovorna strana sukladno ¢lanku 48. stavku 7. EMIR-a
duzna za racun pozicija klijenta ispuniti obvezu prema klijentu €lana sustava poravnanja
samo ako mu je isti poznat (ovo redovito nije sluaj kod zbirnih racduna) te ako su
dostavljeni svi podaci za provedbu isporuke/isplate.

- Prijenos poslovanja podrazumijeva prijenos imovine i pozicija koje c¢lan sustava
poravnanja koji ne ispunjava obveze drzi za racun svojih klijenata (¢lan za kojeg je u tijeku
postupak isklju¢enja) na drugog Clana sustava poravnanja (¢lan na kojeg se obavlja
prijenos poslovanja). U slu€aju zbirnog racuna to znaci da svi klijenti ¢lana za kojeg je
pokrenut postupak iskljuéenja moraju biti suglasni sa prijenosom na ¢lana na kojeg se
obavlja prijenos poslovanja. S obzirom na kratke rokove koji su na raspolaganju za
provodenje postupka prijenosa poslovanja, u slu€aju klijenta sa individualnim raCunom
srediSnja druga ugovorna strana ¢e jednostavno identificirati klijenta dok ¢e u slu€aju
zbirnog racuna to biti puno teze, ako ne i nemoguce.

- Zarazliku od zbirnih rauna, u sluc¢aju individualnih racuna, ¢lanak 39. stavak 6. EMIR-a
propisuje da se svaki iznos nadoknade koji premaSuje zahtjeve (individualno
segregiranog) klijenta se takoder knjizi na srediSnju drugu ugovornu stranu i odvaja se od
iznosa nadoknada ostalih klijenata ili clanova sustava poravnanja i ne izlaZe se gubicima
povezanima s pozicijama koje se knjize na drugom ra¢unu. U skladu s ESMA EMIR Q&A
dokumentom s pitanjima i odgovorima (ESMA EMIR Q&A)?, time je propisana obveza
Clanova da svaki iznos kolaterala koji prikupi za individualne raCune klijenata, a koji
premasuju potrebnu vrijednost margina ili vrati klijentu ili knjizi kod srediSnje druge
ugovorne strane, ¢ime se za individualne radune postize dodatna razina zastite.

Ovi primjeri viSe razine rizika koja je povezana sa zbirnim raéunima nisu iscrpni, te su
trenutno zasnovani na razlikama izmedu ,klasi€nhog“ zbirnog rauna s punim
netiranjem svih pozicija klijenata i individualnog raé¢una klijenta. Svaki je subjekt
nadzora Hanfe kao klijent €lana sustava poravnanja duzan samostalno procijeniti rizike
koje nosi odredena razina segregacije, ukljucujuéi i u slu€aju struktura racuna i
¢lanstava koji nisu eksplicitno opisani u ovom sluzbenom stajaliStu, ali ih nude njihovi
¢lanovi sustava poravnanja ili srediSnje druge ugovorne strane €ije usluge koriste.

! Dostupno na: , upuéujemo na CCP
pitanje br. 8. pod-tocki (n).


https://www.esma.europa.eu/file/112409/download?token=3ccaU9P7

M. Kao $to je prethodno navedeno, EMIR ne propisuje obvezu za bilo koju kategoriju
klijenata da odaberu pojedinacno segregirane racune, ve¢ im daje tu mogucnost, a u skladu
sa njihovim potrebama ili drugim regulatornim obvezama.

Medutim, kada se radi o investicijskim drustvima i kreditnim institucijama koje kao klijenti
¢lanova sustava poravnanja svojim klijentima pruzaju usluge posrednog poravnanja, u
skladu s odredbama ¢lanaka 4. i 5. Delegirane uredbe Komisije (EU) br. 149/2013 od 19.
prosinca 2012. o dopuni EMIR-a vezano uz regulatorne tehni¢ke standarde o dogovorima o
posrednom poravnanju, obvezi poravnanja, javnom registru, pristupu mjestu trgovanja,
nefinancijskim drugim ugovornim strankama i tehnikama smanjenja rizika za ugovore o OTC
izvedenicama Cije se poravnanje ne obavlja posredstvom srediSnje druge ugovorne strane
(dalje: Delegirana uredbe Komisije (EU) br. 149/2013), takvi klijenti svojim klijentima obvezno
moraju ponuditi izbor izmedu (¢lanak 4. stavak 2.):

a) zbirnog racuna s imovinom i pozicijama koje kao klijent ¢lana sustava poravnanja vodi za
racun svojih posrednih klijenata;

b) zbirnog ra¢una s imovinom i pozicijama koje kao klijent ¢lana sustava poravnanja vodi za
racun svojih posrednih klijenata i na kojem ¢lan sustava poravnanja osigurava da se
pozicijama posrednog klijenta ne prebijaju pozicije drugog posrednog klijenta te da se
imovina posrednog klijenta ne mozZe upotrijebiti za pokrivanje pozicija drugog posrednog
klijenta.

Dakle, u slu¢ajevima posrednog poravnanja, subjekti nadzora Hanfe koji su Klijenti klijenata
¢lanova sustava poravnanja, nemaju izbor izmedu zbirnog i individualnog racuna, veé izmedu
dvije kategorije zbirnih ra€una, a kako je prethodno opisano. Klijenti koji su subjekti nadzora
Hanfe koji nude takvu uslugu svojim klijentima te njihovi ¢lanovi poravnanja nisu duzni svojim
posrednim klijentima ponuditi individualnu razinu segregacije. Sukladno ¢lanku 5. stavcima 3.
i 4. Delegirane uredbe Komisije (EU) br. 149/2013, klijent koji pruza usluge posrednog
poravnanja vodi zasebne evidencije i raune koji mu omogucuju razlikovanje vlastite
imovine i pozicija od onih koje se vode za raéun njegovih posrednih klijenata. Ako
imovinu i pozicije nekoliko posrednih klijenata vodi ¢lan sustava poravnanja na racunu iz
Clanka 4. stavka 2. to¢ke (b), klijent je obvezan svakodnevno dati ¢lanu sustava poravnanja
sve informacije potrebne kako bi ¢lan sustava poravnanja mogao utvrditi pozicije koje se vode
za racun svakog pojedinog posrednog klijenta.

Osim ovog zasebnog uredenja za posredno poravnanje, u kojem je predviden izuzetak od
obvezne ponude individualne segregacije, EMIR ne odreduje kakav racun neki klijent mora
imati.

Medutim, postoji li obveza primjene viSe razine segregacije za pojedine vrste klijenata
odnosno subjekata nadzora Hanfe (bilo individualne kod direktnih klijenata, bilo odvojenog
zbirnog ra¢una za posredne klijente) ovisiti e prije svega o njihovim sektorskim osnovnim
propisima, te o razini sistemske zna€ajnosti takvih subjekata nadzora.

V. Prilikom procjene razina segregacije iz ¢lanka 39. EMIR-a koja bi za njih bila prikladna,
te izbora prikladne razine segregacije, subjekti nadzora Hanfe duzni su uzeti u obzir

najmanje:

- prethodno opisanu razinu rizika razine zastite i troSkove povezane s razli¢itim razinama
segregacije koje nude Clanovi sustava poravnanja te srediSnje druge ugovorne strane,

- regulatorne zahtjeve koje pred subjekte nadzora postavlja zakonski okvir koji izravno
ureduje njihovo osnivanje i poslovanje,



radi li se o trgovanju za vlastiti raCun subjekta nadzora ili trgovanju za racun klijenata
subjekta nadzora, odnosno za ra¢un fondova kojima upravlja ili portfelja/proizvoda za koji
pruza usluge,

daju li ¢lanu sustava poravnanja kolateral potreban za pokrivanje rizika svojih pozicija iz
svojih sredstava i/ili iz sredstava svojih Klijenata, fondova kojima upravljaju ili
portfelja/proizvoda za koje pruzaju usluge, ili zahtjev za kolateralom pokriva sam ¢&lan
sustava poravnanja,

Je li subjekt nadzora Hanfe direktni ili posredni klijent.

Vezano za razliite subjekte nadzora Hanfe, a koji su klijenti ¢lanova sustava poravnanja ili
klijenti klijenata ¢lanova sustava poravnanja, u nastavku se daje kratki pregled njihovih
obveza i moguénosti, kao i neobvezujuée preporuke Hanfe u sluéaju kada obveza
primjene viSe razine segregacije ne postoji:

a)

b)

Investicijska drustva i kreditne institucije kao klijenti ¢lana sustava poravnanja koji svojim
klijentima nude usluge posrednog poravnanja moraju istima ponuditi izbor izmedu dvije
kategorije zbirnih raCuna navedene u ¢lanku 4. stavku 2. Delegirane uredbe Komisije (EU)
br. 149/2013.

Kada trguju za vlastiti racun, investicijska drustva, drustva za upravljanje investicijskim
fondovima, mirovinska drustva, mirovinska osiguravaju¢a drustva, drustva za osiguranje,
drustva za reosiguranje, leasing drustva, faktoring drudtva, te ostali subjekti nadzora
Hanfe, kao klijenti ¢lanova poravnanja ili kao posredni klijenti, nemaju obvezu odabira
individualne razine segregacije, s tim da su obvezni izvrSiti internu procjenu rizika kojeg
im_zbirna razina segregacije uzrokuje, $to su duzni interno dokumentirati. Ako subjekt
nadzora Hanfe, ovisno o veli€ini svog portfelja, povezanoj razini kolaterala, kao i
karakteristikama instrumenata u tom portfelju, procijeni da bi mu zbirna razina segregacije
uzrokovala znacéajne rizike, duzan je interno dokumentirati na koji ¢e nacin upravljati
takvim rizicima, kao i razmotriti moguénost odabira individualne razine segregacije ili
razine zbirne segregacije iz €lanka 4. stavka 2. toc¢ke (b). Delegirane uredbe Komisije (EU)
br. 149/2013, kada je primjenjivo. Hanfa napominje da ¢e se u ovom slu€aju raditi o ocjeni
svakog pojedinacnog subjekta nadzora Hanfe, a koja ¢e se provesti u sklopu njihovog
internog sustava upravljanja rizicima. Neobvezujuc¢a preporuka Hanfe je svakako da se
kod subjekata nadzora s vecim portfeljem, posebno kod trgovanja OTC izvedenicama, ako
je moguce i troSkovno opravdano, razmotri odabir razine segregacije s ve¢om razinom
zastite (koja je to prikladna vida razina od svih opisanih ovisi o internoj procjeni subjekta
nadzora). Ovo se posebno odnosi na drudtva za (re)osiguranje kod ulaganja imovine
tehnickih pricuva.

Kada se radi o transakcijama koje se sklapaju i poravnavaju za rac¢un otvorenih
investicijskih fondova s javnom ponudom (UCITS fondovi) ili alternativnih
investicijskih fondova, kojima upravljaju drustva za upravljanje UCITS fondovima (DZU)
odnosno drustva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima (UAIF), DZU i/lil
UAIF za UCITS fondove odnosno AlF-ove s kojima upravlja nema obvezu odabira
individualne razine segregacije, s tim da su obvezni izvrsiti internu procjenu rizika kojeg
zbirna razina segregacije moze uzrokovati za fondove kojima upravljaju, posebno kod
UCITS fondova, Sto su duzni interno dokumentirati. Ako DZU ili UAIF, ovisno o veli€ini
portfelja fondova kojima upravlja, povezanim razinama kolaterala, kao i karakteristikama
instrumenata u tom portfelju, procijeni da bi zbirna razina segregacije uzrokovala znacajne
rizike za fondove kojima upravlja, duzan je interno dokumentirati na koji ¢e nacin upravljati
takvim rizicima, kao i razmotriti moguénost odabira individualne razine segregacije ili
razine zbirne segregacije iz ¢lanka 4. stavka 2. to¢ke (b) Delegirane uredbe Komisije (EU)
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br. 149/2013, kada je primjenjivo. DZU ili UAIF takoder umjesto individualne razine
segregacije za svaki pojedinacni investicijski fond kojim upravlja moze od ¢lana sustava
poravnanja zatraziti otvaranje jednog zbirnog racuna za sve investicijske fondove s
kojima taj DZU odnosno UAIF upravlja, a na koji nacin investicijski fondovi ne bi bili
izlozeni rizicima pozicija ostalih klijenata élana sustava poravnanja. Hanfa napominje
da ¢e se u ovom slucaju raditi o ocjeni svakog pojedinaénog DZU i UAIF-a, a koja ¢e se
provesti u sklopu njihovog internog procesa upravljanja rizicima, te koja ¢e ovisiti o
karakteristikama fondova kojima upravljaju, a kod AlF-ova s privathom ponudom,
potencijalno i o uputama ulagatelja (primjerice, povjereni¢kog odbora, kada je primjenjivo,
a Sto ovisi o pravilima i drugoj dokumentaciji pojedinog fonda). Kada se potrebni iznos
nadoknade za pokri¢e rauna pozicija fondova financira iz imovine fondova kojima
upravljaju, DZU odnosno UAIF je duzno voditi interne evidencije o tome na koji se nacin,
u kojem iznosu i iz imovine kojeg fonda to pokri¢e osiguralo, kao i osigurati da se imovinom
jednog fonda ne financira zahtjev za iznosom nadoknade koiji proizlazi iz pozicija drugog
fonda, osim ako je takvo koristenje imovine fonda dozvoljeno zakonom i prospektom
odnosno pravilnima fonda. Neobvezujuéa preporuka Hanfe je svakako da se kod
fondova s aktivnijim i ve¢im portfeljem, posebno kod trgovanja OTC izvedenicama
i kod UCITS fondova, ako je moguce i troSkovno opravdano, razmotri odabir razine
segregacije s ve¢om razinom zastite, primjerice kroz odvajanje svih investicijskih
fondova kojima DZU upravlja na jedan zaseban zbirni ra€un. Nadalje, DZU odnosno
UAIF kroz takve odvojene raéune na kojima se nalaze pozicije i kolateral fondova s
kojima upravljaju ne bi trebali provoditi odnosno poravnavati transakcije za vlastiti
raéun. Kada se radi o posrednim klijentima, neobvezuju¢a preporuka je takoder da se od
dvije kategorije zbirnih rauna navedene u ¢lanku 4. stavku 2. Delegirane uredbe Komisije
(EU) br. 149/2013 odabere ona s viSim stupnjem zastite.

Kod transakcija OTC izvedenicama koje se sklapaju za racun UCITS fondova, takoder se
ukazuje na ograni€enja koja proizlaze iz ¢lanka 254. stavka 1. toCke 3. Zakona o
otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine broj 4/16 , 126/19
i 110/21; dalje: ZOIFJP), a kojom se ograniava izlozenost UCITS fonda prema jednoj
ugovornoj strani kod transakcija s OTC izvedenicama na ne viSe od : a) 10% neto
vrijednosti imovine fonda, ako je druga ugovorna strana kreditna institucija iz ¢lanka 252.
stavka 1. tocke 4. ZOIFJP-a ili b) 5% neto vrijednosti imovine fonda, ako je druga ugovorna
strana neka druga pravna osoba iz ¢lanka 252. stavka 1. to¢ke 5. podtocke b) ZOIFJP-a.
Koji ¢e se limit primijeniti i prema kome ovisi i 0 stupnju segregacije racuna koje DZU
koristi za UCITS fond, pri €emu se kod individualne segregacije moze smatrati da je UCITS
fond izlozen prema srediSnjoj ugovornoj strani, a ne prema ¢lanu poravnanja ili klijentu
¢lana poravnanja kojeg DZU koristi. O ovome je 22. svibnja 2015. i Europsko nadzorno
tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala (dalje: ESMA) izdalo misljenje? naziva ,Impact
of Regulation 648/2012 on Articles 50(1)(g) (iii) and 52 of Directive 2009/65/EC for over-
the-counter financial derivative transactions that are centrally cleared” — Utjecaj Uredbe
(EU) 648/2021 na Clanke 50(1)(g) (iii) i 52. Direktive 2009/65/EC (UCITS Direktiva) kod
OTC izvedenica koje se poravnavaju posredstvom srediSnje druge ugovorne strane.

Ako se smatra da je UCITS fond direktno izlozen prema srediSnjoj drugoj ugovornoj strani,
navedeni limiti za rizik izlozenosti drugoj ugovornoj strani se ne primjenjuju, ve¢ se mogu
primijeniti viSi limiti, a radi toga $to se smatra da je rizik srediSnje druge ugovorne strane
kao druge ugovorne strane nizak (ako se radi o srediSnjoj drugoj ugovornoj strani koja je
licencirana prema EMIR-u, ili koja je priznata od strane ESMA-e). Nadalje, limiti rizika

2 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-880_esma_opinion_on_impact_of_emir_on_ucits.pdf.



druge ugovorne strane trebaju biti proporcionalni stupnju zastite koja se nudi UCITS fondu.
Primjerice, ako je stupanj zastite jednak individualnoj segregaciji klijenata, UCITS fond ne
bi trebao primjenijivati limite rizika druge strane prema ¢lanu sustava poravnanja. Medutim,
ako je zastita niza od individualne segregacije klijenta, UCITS fond bi trebao primijeniti
limite rizika druge ugovorne strane na ¢lana sustava poravnanja, a limit ne bi trebao biti
nizi od onog koji se koristi kod zbirne segregaciju klijenata jer zbirnu segregaciju klijenata
treba smatrati razinom segregacije koja pruza najnizu razinu zastite. Limiti prema ¢lanu
poravnanja bi se trebali bi se primijeniti povrh limita za rizik druge ugovorne strane koji se
primjenjuje na srediSnju drugu ugovornu stranu.

Kod koristenja zbirnih raduna, posebno onih na kojima se izlozenost raCuna na neto
osnovi, te kod kojih nije moguce razlikovati pozicije i kolateral UCITS fonda od onih od
drugih klijenata na tom radunu, ne moZe se smatrati da je UCITS fond izloZen sredisSnjoj
drugoj ugovornoj strani, ve¢ ¢lanu poravnanija i/ili klijentu ¢lana poravnanja (kod posrednog
poravnanja). U tom bi DZU za UCITS fond trebao:

- osigurati da se limiti nece krSiti kroz viSe ugovornih odnosa sa cClanovima
poravnanja ili klijentima ¢lanova poravnanja koji mogu pruzati usluge posrednog
poravnanja, ili

- odabrati individualnu razinu segregacije, $to bi ipak trebalo biti troSkovno manje
opterecéujuée od prve opcije.

lako UCITS Direktiva ni ZOIFJP ne propisuju limite rizika druge ugovorne strane kod
transakcija ETD-ovima, ESMA je u svom misljenju preporucila da se sli¢an princip primjeni i
kod ETD-ova. Naime, stavak 1. okvira 27. Smjernica o mjerenju rizika i izraunu ukupne
izloZzenosti i rizika druge ugovorne strane za UCITS fondove koje je izdao Odbor europskih
regulatora za vrijednosne papire (ref. CESR/10-788) propisuje da se inicijalni iznos
nadoknade koji se daje brokeru i varijacijski iznos nadoknade koja se od njega potrazuje u
vezi ETD-ovima ili OTC izvedenicama, koji nisu zasti¢eni pravilima o novcu klijenta ili drugim
sliénim mehanizmima za zastitu UCITS-a od insolventnosti brokera takoder ukljuéuju u izradun
rizika druge ugovorne strane iz ¢lanka 52. UCITS Direktive, odnosno Clanka 254. stavka 1.
toCke 3. ZOIFJP-a. Sukladno navedenom, te sukladno misljenju ESMA-e, Hanfina preporuka
je da se sli¢an pristup kao kod OTC izvedenica primjeni i kod ETD-ova.

d) Kada se radi o transakcijama koje se sklapaju i poravnavaju za raéun obveznih
mirovinskih fondova (OMF) ili dobrovoljnih mirovinskih fondova, kojima upravljaju
mirovinska drustva (MD), MD za OMF kojima upravlja ima obvezu primijeniti
konzervativniji pristup te odabrati viSu razinu segregacije, a s obzirom na sistemski
znaCaj i prirodu mirovinskih fondova te rizike koje bi niza razina segregacije predstavljala
za OMF-ove, a koji su opisani pod to¢kom Il. Napominje se da ,viSa razina segregacije”
ne znaci nuzno i individualnu razinu segregacije (pojedinacno za svaki mirovinski fond).
Umjesto individualne razine segregacije za svaki pojedini mirovinski fond kojim upravlja
MD moze od ¢lana sustava poravnanja zatraZiti otvaranje jednog zbirnog ra€una za sve
OMF-ove kojima to MD upravlja, a na koji na€in OMF-ovi ne bi bili izlozeni rizicima
pozicija ostalih klijenata ¢lana sustava poravnanja. Hanfa smatra da odvajanje svih
OMF-ova kojima upravlja jedno MD na odvojeni zbirni racun predstavlja minimalnu
razinu segregacije koja se ocekuje od MD-ova kada se radi o transakcijama koje se
poravnavaju za racun OMF-ova. Osim toga, MD moze i:

- odabrati i individualnu razinu segregacije za svaki pojedini mirovinski fond kojim
upravlja

- otvoriti jedan zbirni racun za sve OMF-ove i DMF-ove s kojima upravlja,

- odvojiti OMF-ove i DMF-ove kojima upravlja na dva zasebna zbirna racuna.



Napominje se da se ovim ne isklju€uje uporaba drugacijih struktura koje dobrovoljno nude
srediSnje druge ugovorne strane u drugim drzavama ¢lanicama, a koje su prilagodene
potrebama fondovske industrije, kao §to su primjerice MOSA racuni (racun s zbirnom
segregacijom i viSestrukim skupovima kolaterala koje je moguce razlikovati - ,Multiple
Omnibus Segregated Account” with Multilple collateral pools). Svakako se ne iskljucuje
model direktnog klijentskog ¢lanstva za MD-ove koji pruza najviSu razinu zastite, te
kojeg je Hanfa SKDD-CCP-u preporucila implementirati u narednom razdoblju.

Za DMF-ove kojima upravlja MD se primjenjuje isti pristup kako je opisano pod to¢kom IV.
¢) za UCITS fondove.

Kada se radi o mirovinskim fondovima kao posrednim klijentima, te ako ¢lan poravnanja
odnosno klijent preko kojeg MD za radun svojih OMF-ova pristupa poravnanju
posredstvom srediSnje druge ugovorne strane ne nudi individualnu razinu segregacije ili
opciju odvajanja MF-ova kojima MD upravlja na jedan zasebni zbirni racun, svakako je
minimalno potrebno od dvije kategorije zbirnih rauna navedene u ¢lanku 4. stavku 2.
Delegirane uredbe Komisije (EU) br. 149/2013 odabrati onu s vi§im stupnjem zastite (pod
tockom b). Medutim, MD je duzno prethodno provesti prethodnu procjenu je li prikladno
odabrati_status posrednog klijenta, te procijeniti jesu li viSe razine segregacije ipak
dostupne i prikladne (u odnosu na potencijalne troskove i koristi za OMF-ove kojima MD
upravlja). U tom slu€aju je MD duzno procijeniti razinu potencijalnih gubitaka kojoj bi OMF
kojima upravlja bili izloZeni u slu€aju materijalizacije prethodno opisanih rizika, a koji se
odnose na koriStenje zbirnih raCuna, pri Cemu su u obzir duzni uzeti najmanje sljedece:

- dodatnu razinu rizika kojima je OMF izlozen u slu€aju koristenja posrednih usluga
poravnanja, a s obzirom da je OMF izlozen ne samo riziku neispunjavanja obveza
(engl. default) direktnog pruzatelja usluga, vec i riziku neispunjavanja obveza od
strane Clana poravnanja iji je taj pruzatelj usluga klijent:

= u slucaju da pruzatelj usluga posrednog poravnanja izgubi status klijenta
Clana sustava poravnanja, svi posredni klijenti takoder gube pristup
uslugama poravnanja, osim u slu¢aju da se moze prenijeti poslovanje na
drugog klijenta ili na drugog C€lana, a Sto je opéenito teSko izvedivo kod
zbirnih racuna

» u slucaju da cClan sustava poravnanja izgubi status ¢lana, moguénost
koriStenja usluga direktnog poravnanja prestaje za sve njegove klijente, te
posliedi¢no i za posredne klijente njihovih klijenta, osim u slu¢aju da se
moze prenijeti poslovanje na drugog &lana, a &to je opcenito tesko izvedivo
kod zbirnih racuna

- ugovorne odredbe s konkretnim pruzateljem usluga, pri Cemu se mogu u obzir uzeti
i odredbe koje su potencijalno individualno dogovorene s pruzateljem usluga, a
koje na drugi nacin povetavaju razinu zastite koja se pruza OMF kojima MD
upravija, a za koje je MD objektivho i dokumentirano procijenilo da su pravno
izvrSive u jurisdikciji koja se primjenjuje na taj ugovorni odnos

- potencijalno postojanje unaprijed dogovorenih aranZmana za prijenos poslovanja
koje pruzatelj posredne usluge poravnanja potencijalno ima s drugim ¢lanovima
sustava poravnanja ili s drugim klijentima ¢lanova sustava poravnanja koji pruzaju
usluge posrednog poravnanja,

- radi li se o drugim prilagodenim vrstama racuna koje dobrovoljno nude srediSnje
druge ugovorne strane koje ipak nude viSu razinu zastite, iako se nominalno ne
radi o individualnoj segregaciji, kolika je ta razina zastite i moze li se usporediti sa
individualnom segregacijom i u kojim uvjetima,




- iznos kolaterala (inicijalni iznos nadoknade i/ili varijacijski iznos nadoknade) koji
MD daje drustvu koje im omoguéuje pristup uslugama poravnanja,

- iznos otvorenih pozicija u financijskim instrumentima (nominalna i trziSna vrijednost
otvorenih izloZzenosti) koje MD za raéun OMF-ova kojima upravlja ima zabiljeZzeno
na tom racunu pozicija, odnosno u kojima im je osoba koja im omogucuje pristup
uslugama poravnanja druga ugovorna strana

- nacin prikupljanja kolaterala od strane osobe koja im omogucuje pristup uslugama
poravnhanja, odnosno koristi li se prijenos vlasnistva (,title transfer®) ili posebno
zaloZzno pravo u smislu Zakona o financijskom osiguranju (Narodne novine broj
76/07, 59/12), te dodatnu razinu potencijalnih rizika koju za MF moze predstavljati
koristenje prijenosa vlasnistva

- vrstu financijskih instrumenata na koje se usluga poravnanja odnosi, ukljuujudi i
razinu likvidnosti i volatilnosti tih financijskih instrumenata

= Pojasnjenje: Otvorene pozicije u izvedenicama svakako podrazumijevaju
viSu razinu rizika za OMF u slu€aju neispunjavanja obveza od strane
pruzatelja usluga ili u slu€aju neispunjavanja obveza od strane Clana
poravnanja Ciji je klijent taj pruzatelj usluga. U slu€aju da radun pozicija i
kolateral OMF-ova nije moguée prenijeti na drugog pruzatelja usluga,
razina likvidnosti i volatilnosti konkretnih financijskih instrumenta na tom
ra¢unu, pa tako i portfelja svih drugih klijenata koji se nalaze na tom ra¢unu,
utjecati ¢e na razinu potencijalnih gubitaka kojima je OMF izloZen prilikom
likvidacije te pozicije, te na troSak ponovnog otvaranja tih pozicija na trzistu
(primjerice, za ponovnu uspostavu pozicija za zastitu portfelja u trenutku
trziSnog stresa). Ovaj rizik postoji neovisno o tome financira li se kolateral
na racunu iz imovine OMF-a ili ne.

- razliku razine troSkova koju za MF predstavljaju razliite razine segregacije, u
odnosu na potencijalne rizike, a uzimajuéi u obzir iznos kolaterala koji se daje
pruzatelju usluge i iznos otvorenih pozicija, uklju€ujuci i planirane iznose otvorenih
pozicija u budu¢em razdoblju (prema konkretnoj investicijskoj strategiji OMF-a) te
potencijalne zahtjeve za kolateralom u odnosu na takav planirani portfel;.

Svako MD je duzno procijeniti je li individualna razina segregacije ipak potrebna za OMF-
ove (ili otvaranje jednog zbirnog raCuna za sve OMF-ove kojima to MD upravlja, a na koji
nacin OMF-ovi ne bi bili izloZeni rizicima pozicija ostalih klijenata), te kakva je razina
segregacije prikladna za DMF-ove, a ta ¢e se procjena provesti u sklopu njihovog internog
sustava upravljanja rizicima, te ¢e ovisiti o karakteristikama portfelja mirovinskih fondova
kojima upravljaju, a posebno o tome da li se potrebni iznos nadoknade za pokrice
rauna pozicija financira iz imovine mirovinskih fondova, te o veli¢ini otvorenih
pozicijau financijskim instrumentima koje se poravnavaju. MD su duzna voditi interne
evidencije o tome na koji se nacin, u kojem iznosu i iz kojeg fonda to pokric¢e osiguralo,
kao i osigurati da se imovinom jednog fonda ne financira zahtjev za iznosom nadoknade
koji proizlazi iz pozicija drugog fonda. Naime, ¢lanak 87. stavak 1. tocka 4. ZOMF-a, te
Clanak 111. stavak 1. toCka 4. ZDMF-a eksplicitno predvidaju da se iz imovine mirovinskog
fonda mogu podmiriti ,troSkovi vezani uz transakcije financijskim instrumentima koje su
zaklju¢ene za racun fonda, a koje se poravnavaju neposredno ili posredno, posredstvom
vezane za takve transakcije, a koje za pokrice rizika transakcije prikupljaju sredisnje druge
ugovorne strane od ¢lanova sustava poravnanja te ¢lanovi sustava poravnanja od svojih
klijenata, pri éemu se na odgovarajuci nacin primjenjuju definicije iz EMIR-a“. U tom smislu,
MD neosporno smije iz imovine mirovinskog fonda podmiriti zahtjeve za iznosima
nadoknade koji su potrebni da bi se pozicije koje se odnose na transakcije (tog)
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V.

mirovinskog fonda pokrile zahtijevanim kolateralom. Medutim, MD ne smije iz imovine
jednog mirovinskog fonda podmiriti zahtjeve za iznosima nadoknade koji su potrebni da
bi se pokrile pozicije koje se odnose na transakcije drugog mirovinskog fonda. Ako se ovo
ne moze osigurati koriStenjem navedenih zasebnih zbirnih racuna, MD je obvezno
ili razmotriti individualnu segregaciju, ili osigurati da se kolateral ne financira iz
imovine mirovinskog fonda.

Neobvezujuéa preporuka Hanfe je svakako da se kod mirovinskih fondova, posebno
kod trgovanja OTC izvedenicama, ako je moguée i troSkovno opravdano, razmotri
odabir individualne razine segregacije. Napominje se da MD kroz takve odvojene
raéune na kojima se nalaze pozicije i kolateral fondova s kojima upravljaju ne bi
trebali provoditi odnosno poravnavati transakcije za vlastiti racun.

Nadalje, a s obzirom na to da ZOMF (u ¢lanku 132. stavku 2. tocki 2.) i ZDMF (u ¢lanku
156. tocki 6.) takoder sadrze odredbe o limitima koji se primjenjuju na druge ugovorne
strane u transakcijama izvedenicama, napominjemo da bi se i na njih na odgovarajuci
nacin primjenjivao pristup iz misljenja ESMA-e opisanog unutar to¢ke IV. c. Drugim
rijeCima, kod individualne segregacije i kod segregacije koja je jednakovrijedna
individualnoj segregaciji, MD za MF-ove kojima upravlja moze smatrati da je izlozen
direktno sredis$njoj drugoj ugovornoj strani, a ne svom pruzatelju usluge.

Obveze i preporuke iz to€ke IV. d) ovog dijela sluzbenog stajaliSta se takoder primjenjuju
na mirovinska osiguravajuc¢a drustva kada se radi o transakcijama koje se sklapaju i
poravnavaju za rac¢un portfelja tehnickih priGuva obveznog mirovinskog osiguranja i
dobrovoljnog mirovinskog osiguranja.

Ne dovodedi u pitanje minimalnu o¢ekivanu razinu segregacije iz pod-to€aka d) i e)

tocke lll. ovog sluzbenog stajalidta, kod odluke o razini segregacije koju ¢e odabrati subjekti
nadzora Hanfe, isti mogu koristiti okolnosti i primjere koji su navedeni u tekstu ovog sluzbenog
stajaliSta, a koje ne €ine iscrpnu listu, koji su indikativnog karaktera i koji se uzimaju u
obzir u odnosu na svaki pojedini konkretni slu¢aj ovisno o €injeniénim okolnostima.
Radi izbjegavanje svake dvojbe napominje sa da ovakve pomoéne smjernice predstavljaju
isklju€ivo ilustrativan primjer koji subjektima nadzora sluze kao pomoé¢no sredstvo
prilikom donoSenja odluke o prikladnoj razini segregacije te da je subjekt nadzora Hanfe duzan
u obzir uzeti i ostale primjenjive €injeniCne okolnosti koje nisu eksplicitno navedene u ovom
sluzbenom stajalistu.

V.

Ovo sluzbeno stajaliste objavljuje se na internetskoj stranici Hanfe.

KLASA: 008-02/21-03/01
URBROJ: 326-01-70-72-21-6
Zagreb, 2. prosinca 2021.

PREDSJEDNIK UPRAVNOG VIJECA
dr. sc. Ante Zigman
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