REPUBLIKA HRVATSKA
HRVATSKA AGENCIJA ZA NADZOR
FINANCIJSKIH USLUGA

Na temelju ¢lanka 159. stavka 4. Zakona o osiguranju (,Narodne novine®, broj 30/15, 112/18,
63/20, 133/20, 151/22, 152/24 i 151/25) Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga na
sjednici Upravnog vijeca odrzanoj 23. prosinca 2025. donosi

PRAVILNIK O KVALITATIVNIM ZAHTJEVIMA ULAGANJA DRUSTAVA ZA OSIGURANJE
| DRUSTAVA ZA REOSIGURANJE

DIO PRVI
UVODNE ODREDBE

Predrpet Pravilnika
Clanak 1.

(1) Ovim Pravilnikom detaljnije se ureduju kvalitativni zahtjevi koje prema nacelu razboritosti
moraju ispuniti drustva za osiguranje i drustva za reosiguranje (dalje u tekstu: drustva za
osiguranje) kada ulazu imovinu u skladu s Glavom IX. Poglavljem VI. Ulaganja Zakona o
osiguranju (,Narodne novine“ br. 30/15, 112/18, 63/20, 133/20, 151/22, 152/24 i 151/25,
dalje u tekstu: Zakon o osiguranju).

(2) Odredbe ovoga Pravilnika na odgovaraju¢i se nacin primjenjuju na grupe kako je
definirano u Glavi XV. Zakona o osiguranju.

(3) Zahtjevi propisani odredbama ovoga Pravilnika druStva za osiguranje primjenjuju
razmjerno prirodi, opsegu, sloZenosti i materijalnosti rizika kojima je izloZzeno drustvo za
osiguranje.

Pojmovi
Clanak 2.

(1) Pojmovi u ovom Pravilniku odgovaraju pojmovima u Zakonu o osiguranju i izravno
primjenjivim propisima EU na osiguranje.

(2) Za potrebe ovoga Pravilnika, sljedeci pojmovi imaju sljedeée znacenje:

1. HANFA je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga.

2. Investicijski univerzum je skup svih mogucih vrsta imovine koje drustvo za osiguranje
uzima u obzir prilikom donoSenja investicijskih odluka.

3. lzvedenice su financijski instrumenti kako su definirane zakonom kojim se ureduje
trziste kapitala.
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Ulaganje u izvedenice radi smanjenja rizika (hedging ili zastita) odnosi se na
transakcije u kojima drustvo za osiguranje ulaze u izvedenice za €iju vrijednost oekuje
da ¢e kompenzirati promjene u vrijednosti ili nov€anim tokovima pozicije izlozene riziku
s razumnim stupnjem ucinkovitosti.

Ulaganje u izvedenice u svrhu ucinkovitog upravljanja portfellem odnosi se na
transakcije koje se sklapaju u svrhu troSkovne ucinkovitosti i/ili djelomiénog smanjenja
odredenih rizika uz razinu rizika koja je u skladu s profilom rizi€nosti drustva.
Strukturirani instrumenti su strukturirani financijski proizvodi, strukturirani depoziti i
certifikati kako su definirani Uredbom (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a
od 15. svibnja 2014. o trzistima financijskih instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br.
648/2012 (Tekst zna€ajan za EGP) (SL L 173, 12.6.2014.).

Sekuritizirani vrijednosni papiri su vrijednosni papiri €ije vrijednosti i isplate proizlaze
iz portfelja temeljne imovine kako su definirani Uredbom (EU) 2017/2402 Europskog
parlamenta i Vije¢a od 12. prosinca 2017. o utvrdivanju op¢eg okvira za sekuritizaciju
i 0 uspostavi specificnog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu
sekuritizaciju te o izmjeni direktiva 2009/65/EZ, 2009/138/EZ i 2011/61/EU te uredaba
(EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 648/2012 (SL L 347, 28.12.2017.) (dalje u tekstu: Uredba
(EU) 2017/2402).

Uvjetno konvertibilne obveznice (Contingent Converible Bonds; CoCo obveznice)
odnose se na posebnu vrstu podredenog financijskog instrumenta koji se moze
pretvoriti u dionice ili biti otpisane u slu€aju nastanka dogadaja koji je pokretac.

Repo poslovi i obrnuti repo poslovi su instrumenti nov€anog trzista kako su uredeni
¢lankom 3. stavkom 1. to¢kom 9. Uredbe EU 2015/2365 Europskog parlamenta i
Vije€a od 25. studenoga 2015. o transparentnosti transakcija financiranja vrijednosnih
papira i ponovne uporabe te o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (Tekst znalajan za
EGP) (SL L 337, 23.12.2015.).

Subjekt za zajedniCka ulaganja je subjekt za zajedni¢ka ulaganja kako je definiran
zakonom kojim se ureduje osnivanje i rad otvorenih investicijskih fondova s javhom
ponudom i druStava za upravljanje tim fondovima i zakonom kojim se ureduje
osnivanje i rad alternativnih investicijskih fondova i njihovih upravitelja te drugi strani
subjekt za zajedniCka ulaganja ukljuCujuci i subjekte za zajedniCka ulaganja s
odobrenjem za rad u trecoj drzavi odnosno kako je uredeno zakonom kojim je uredeno
trziste kapitala.

Mala i srednja poduzeéa su drustva u smislu zakona kojim je uredeno trziSte kapitala.
Imovina za pokri¢e tehni¢kih priCuva je imovina za pokri¢e tehniCkih priCuva kako je
definirana ¢lankom 161. Zakona o osiguranju, te imovina za pokri¢e statutarnih
tehnickih pricuva kako je definirana ¢lankom 180. Zakona o osiguranju.

TehniCke priCuve su tehniCke pricuve kako su definirane ¢lankom 106. Zakona o
osiguranju i statutarne tehnicke priCuve kako su definirane ¢lankom 182. Zakona o
osiguranju.

Grupa je grupa kako je definirana u smislu zakona kojim se ureduje raCunovodstvo
poduzetnika i primjena standarda financijskog izvjeStavanja te Zakona o osiguranju.
Delegirana uredba (EU) 2015/35 je Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/35 od 10.
listopada 2014. o dopuni Direktive 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a o
osnivanju i obavljanju djelatnosti osiguranja i reosiguranja (Solventnost Il) (SL L 12,
17.1.2015.).



DIO DRUGI
) POGLAVLJE I.
OPCI KVALITATIVNI ZAHTJEVI ZA ULAGANJA

Opci zahtjevi
Clanak 3.

(1) Drustvo za osiguranje duzno je ulagati imovinu za pokrice minimalno potrebnog i
potrebnog solventnog kapitala u skladu s odredbama ¢lanaka 159. do 162. Zakona o
osiguranju, odredbama Delegirane uredbe (EU) 2015/35, primjenjivim Smjernicama
EIOPE i ostalim primjenjivim propisima, rizi€nim profilom i apetitom za rizik drustva za
osiguranje, internim pravilima drustva za osiguranje, osobito u pogledu Strategije
upravljanja rizicima iz ¢lanka 259. Delegirane uredbe (EU) 2015/35, politike upravljanja
imovinom i obvezama iz &lanka 260. stavka 1. b. Delegirane uredbe (EU) 2015/35 i ostalim
zahtjevima upravljanja kako su odredeni u ¢lancima 258. do 267. Delegirane uredbe (EU)
2015/35.

(2) Drustvo za osiguranje duzno je, u okviru i u skladu s propisanim zahtjevima sustava
upravljanja, uspostaviti i odrzavati uinkovit sustav upravljanja rizicima ulaganja,
uklju€ujuéi organizacijske zahtjeve te broj i kompetencije klju¢nih osoba nositelja procesa
ulaganja koji ukljuuje uspostavu aktivnosti prepoznavanja, mjerenja, pracenja,
upravljanja i mjere ograni¢avanija rizika.

(3) Drudtvo za osiguranje smije ulagati samo u onu imovinu &ije rizike mozZe primjereno i
pravovremeno prepoznavati, mjeriti, pratiti, upravljati, kontrolirati i izvjestavati i te rizike je
duzno uzeti u obzir u procesu vlastite procjene rizika i solventnosti (ORSA).

(4) Sustav upravljanja rizicima ulaganja mora biti uskladen s razinom sloZenosti, materijalnosti
i riziCnosti ulaganja druStva za osiguranje kako bi se istim sustavom omogucilo
pravovremeno i kontinuirano prepoznavanje i upravljanje rizicima koji proizlaze iz ulaganja
druStva za osiguranje.

(5) Zahtjeve iz ovoga Pravilnika u odnosu na naziv i broj internih akata, drustvo za osiguranje
smije primjenjivati na odgovarajuéi nacin, uzimajuéi u obzir vlastiti sustav upravljanja i
organizaciju drustva za osiguranje.

(6) Drustvo za osiguranje duzno je razdvoijiti upravljacke od kontrolnih aktivnosti $to uklju€uje
i kontrolne funkcije prilikom raspodijele ovlasti i duznosti unutar procesa ulaganja te
upravljati sukobom interesa u procesu ulaganja.

(7) Uprava drustva za osiguranje odgovorna je za proces ulaganja, posebice u slu¢aju kada
je obavljanje tih poslova ili funkcija izdvojeno na pruzatelja usluga u skladu s odredbama
Zakona o osiguranju.

Sustav upravljanja rizikom ulaganja
Clanak 4.

(1) Uprava drustva za osiguranje duzna je uspostaviti sustav upravljanja rizicima u podrucju
ulaganja koji se temelji na Strategiji upravijanja rizicima iz lanka 259. Delegirane uredbe
(EU) 2015/35, definiranim apetitom za rizik i profilom rizi€nosti drustva za osiguranje,
cjelokupnom politikom upravljanja rizicima, poslovnim modelom, na¢elima razboritosti iz
Clanaka 159. do 162. Zakona o osiguranju.



(2) Sustav upravljanja rizikom ulaganja treba biti integriran u cjelokupni sustav upravljanja
rizicima i sustav upravljanja imovinom drustva za osiguranje i uskladen s politikom
upravljanja imovinom i obvezama iz ¢lanka 260. stavka 1. b. Delegirane uredbe (EU)
2015/35, pojedinacnim politikama i pravilima upravljanja rizicima za pojedina podrucja iz
Clanka 94. stavka 4. Zakona o osiguranju te élanka 260. stavka 1. Delegirane uredbe (EU)
2015/35 te politikom vrednovanja.

(3) Sustavom upravljanja rizikom ulaganja osim propisanih elemenata iz ¢lanka 260. stavka.
1. (c) Delegirane uredbe (EU) 2015/35 i smijernice 25. EIOPA Smjernica o sustavu
upravljanja EIOPA-BoS-14/253 HR, mora biti obuhvaéeno najmanje sliedece, ako je
primjenjivo:

1.

2.

3.

10.
11.
12.

definiranje investicijskog univerzuma u skladu s kategorijama i vrstama imovine i
proces ulaganja za pojedine vrste imovine,

ciljevi ulaganja s obzirom na prirodu obveza iz ugovora o osiguranju i drugih
obveza, rizike, oCekivani povrat, vremenski horizont i zahtjeve za likvidnoS¢u,
segmentaciju portfelja najmanje na zivot i nezivot,

strateSku alokaciju imovine, pravila za uspostavu alokacije, prihvatljiva odstupanja,
nacin postizanja ciljane razine sigurnosti, kvalitete, likvidnosti, profitabilnosti,
raspolozivosti i diversifikacije cjelokupnog portfelja,

kriterije postizanja uskladenosti ulaganja s na¢elom ulaganja u najboljem interesu
ugovaratelja, osiguranika i korisnika osiguranja u podruéju imovine za pokrice
tehniCkih pricuva i ulaganja za osiguranja kod kojih ugovaratelj snosi rizik
osiguranja,

kvantitativha ograni¢enja u odnosu na imovinu i izloZzenosti,

postupke upravljanja uskladeno¢u imovine i obveza,

opis aktivnosti za pracenje ograniCenja iz toCaka 4. i 6. ovog stavka, ukljuCujuci
mjere, aktivnosti i rokove za slucaj prekoracenja postavljenih ogranicenja,

opseg i uCestalost procjene kreditnog rizika u pogledu ulaganja koja nose kreditni
rizik,

uvjete pod kojima drustvo moZe zaloziti i posuditi svoju imovinu,

postupke vrednovanja i pracenja vrijednosti ulaganja,

nacine upravljanja sukobom interesa u podruéju ulaganja, posebice u pogledu
unutar-grupnih ulaganja.

Proces ulaganja i vrednovanje
Clanak 5.

(1) Drustvo za osiguranje mora imati propisana pravila kojima se postupovno i organizacijski
rasporeduju duznosti, ovlasti, odgovornosti, rokovi i aktivnosti koja ¢e biti uskladena sa
cjelokupnim sustavom upravljanja drustva za osiguranje.

(2) Drustvo za osiguranje duzno je propisati i dokumentirati cjelokupni proces ulaganja, sto
ukljuCuje osobito sljedec¢a podrucja i pri Cemu je druStvo za osiguranje duzno uzeti u obzir
vrstu , materijalnost i profil rizi€nosti ulaganja:

— proces donoSenja odluka o ulaganjima i aktivnosti koje prethode donosenju odluka,
uklju€ujuci potrebne informacije i izvore informacija te nositelje odobrenja,

— postupke prepoznavanja, mjerenja i pracenja neposredne i posredne izloZenosti
rizicima u odnosu na vrstu imovine, instrument i izdavatelja i temeljnu imovinu, ako je
primjenjivo, kako bi iste izloZzenosti bile u skladu s interno postavljenim kvantitativnim
ogranienjima ulaganja iz politike upravljanja rizicima ulaganja,

— postupke pracenja uskladenosti ulaganja s naCelima sigurnosti, kvalitete, likvidnosti i
profitabilnosti,



— mijere upravljanja rizicima.

(3) Drusdtvo za osiguranje duzno je propisati i dokumentirati postupke i metode vrednovanja,
izvore informacija za potrebe vrednovanja, uvjete i nacine primjene alternativnih metoda
vrednovanja, odabira procjenitelja i mjere izbjegavanja sukoba interesa u pogledu odabira
procjenitelja (kada je to primjenjivo).

(4) Prilikom izrade i revidiranja politike upravljanja rizikom ulaganja i donosenja pejedinaénih
odluka o ulaganjima, drustvo za osiguranje duzno je uzeti u obzir rizike povezane s
ulaganjima pri ¢emu se ne smije oslanjati iskljucivo na pretpostavku da ¢&e ti rizici biti
adekvatno pokriveni kapitalnim zahtjevima.

(5) Uprava drudtva za osiguranje duZna je najmanje jednom godidnje u sklopu revizije svih
internih akata, preispitati i po potrebi revidirati sustav upravljanja rizikom ulaganja i sve
politike kojima se isti ureduje, na osnovi izvjestaja kontrolnih funkcija, ostvarenih promjena
u riziénom profilu, poslovnom modelu i strukturi ulaganja drustva za osiguranje, rizicima u
okruzenju te drugim bitnim okolnostima.

Odredivanje kvantitativnih ogranicenja ulaganja
Clanak 6.

(1) Drustvo za osiguranje duzno je u okviru sustava upravljanja rizikom ulaganja postaviti
interna kvantitativna ogranienja kako bi se osigurala primjerena diversifikacija i otpornost
portfelja te kako bi se kako bi se ogranicile izlozenosti i koncentracija u pojedinim vrstama
imovine, izdavateljima, zajmoprimcima i zajmodavcima i s njima povezanim osobama.

(2) Drustvo za osiguranje duzno je, postaviti kvantitativna ogranienja za imovinu i
neposredne i posredne izlozenosti, ukljuCujuci izvanbilanénu izlozenost, pri ¢emu
ograniCenja postavlja za:

— pojedinu vrstu imovine, uklju€ujuci izvedenice,

— pojedinog izdavatelja, zajmoprimca, najmoprimca odnosno drugu ugovornu stranu,

— grupe povezanih osoba po svim osnovama izloZenosti u odnosu na ulaganja i imovinu,
— imovinu koja nije uvrStena na uredeno trzZiste,

— geografsku izloZzenost osobito u dijelu nekretnina i infrastrukture,

— izloZenosti pojedinoj gospodarskoj grani i/ili industriji, kada je primjenjivo.

(3) Prilikom uspostave i redovitog preispitivanja kvantitativnih ograni¢enja iz stavka 2. ovoga
Clanka te osobito ogranicenja za izloZzenosti imovini koja nije uvrstena na uredeno trziste i
koju drustvo za osiguranje mora drzati na razboritoj razini, drusStvo za osiguranje duzno se
rukovoditi svim sljedeéim elementima:

— prirodom i trajanjem obveza drustva za osiguranje,
— prirodom i trajanjem obveza iz osiguranja,

— prirodom profilom rizicnosti svake vrste imovine,
— rizikom vrednovanja pojedine imovine.

(4) Drustvo za osiguranje duzno je radi ocjene primjerenosti postavljenih kvantitativnih
ograniCenja iz stavka 2. ovoga Clanka, redovito provoditi testiranje otpornosti na
solventnost i likvidnost, u okviru procesa vlastite procjene rizika i solventnosti (ORSA).
Pritom drustvo posebno razmatra i procjenjuje utjecaj moguceg propasti najznacajnijin
izdavatelja, zajmoprimaca i drugih ugovornih strana na solventnost i poslovanje, uzimajuci
u obzir i druge relevantne &imbenike rizika.



POGLA\!LJE 1. 3
ULAGANJA U IMOVINU §LOZENOG RIZICNOG PROFILA
Clanak 7.

(1) Drustvo za osiguranje koje ulaZe u imovinu sloZzenog profila rizi€nosti duzno je uspostaviti
ucinkovit i otporan sustav upravljanja €ija je otpornost, ukljuujuci organizacijske zahtjeve,
razmjerna slozenosti i rizicnosti ulagackog portfelja drustva.

(2) U smislu ovoga Pravilnika, ulaganja u imovinu sloZenog profila rizi€¢nosti odnose se na
sljedece vrste ulaganja:

RN =
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izvedenice,

strukturirane financijske instrumente i sekuritizirane vrijednosne papire,

uvjetno konvertibilne obveznice (CoCo obveznice),

vlasni¢ke i duzni¢ke instrumente koji nisu uvrdteni na uredeno trziste;

zajmove, ukljuujuéi repo ugovore kod kojih je kolateral imovina slozenog profila
rizicnosti iz ovog stavka,

ulaganja u infrastrukturu,

alternativne investicijske fondove,

nekretnine,

drugu imovina koju obiljezava slozen rizini profil zbog ¢ega su za upravljanje
rizicima takvih ulaganja potrebna specifi¢na znanja te iskustvo radi razumijevanja
svih elemenata koji utje€u na prinos i rizike te imovine.

(3) Iznimno od stavka 2. ¢lanka 7. toCke 5. ovoga Pravilnika ulaganja u zajmove odobrene u
visini otkupne vrijednosti ugovora o osiguranju Zivota te osigurane tom vrijednosSc¢u ne
smatraju se imovinom slozenog rizi¢nog profila u smislu ovoga Pravilnika.

(4) Drudtvo za osiguranje duzno je osobito oprezno upravljati rizikom vrednovanja imovine
slozenog rizi¢nog profila, pri €emu je internim pravilima duzno unaprijed urediti:

— primjenjive metode vrednovanja za pojedinu kategoriju imovine,

— popis informacija i njihovih izvora za potrebe vrednovanja,

— metode procjene za instrumente koji nisu uvrsteni na uredeno trziSte odnosno
kojima se aktivno ne trguje na uredenim trziStima, ukljuujuci kriterije za
procjenu aktivnog trziSta te pretpostavke i parametre koriStene kod pojedinih
metoda,

— nacin odabira procjenitelja i upravljanje sukobom interesa u odnosu na odabir
procjenitelja, Sto ukljuuje propisivanje kriterija za odabir neovisnog vanjskog
procjenitelja, ako se koristi vanjska procjena, kao i proces upravljanja sukobima
interesa u procesima vrednovanja ulaganja u odnosu na procese donosenja
odluka o ulaganjima.

ULAGAN.!E U IZVEDENICE
Clanak 8.

(1) Drustvo za osiguranje smije ulagati u izvedenice samo ako je ulaganje u izvedenice
uskladeno s njegovim poslovnim modelom, politikom upravljanja imovinom i obvezama,
profilom rizi¢nosti i cjelokupnim sustavom upravljanja rizikom ulaganja i ako se ulaganje u
izvedenice provodi s ciliem:

— smanjenja rizika ifili
— ucinkovitog upravljanja portfeljem bez zna€ajnog povecanja rizicnog profila.



(2) Drustvo za osiguranje duzno je ulagati u izvedenice u skladu s politikom upravljanja
rizikom ulaganja i postavljenim unutarnjim kvantitativnim ograni¢enjima ukljuCujuci
ogranicenja poluge i rizika druge ugovorne strane.

(3) Sustav upravljanja ulaganjima u dijelu koji se odnosi na izvedenice mora imati sljedece

elemente:

a. jasno odredene ciljeve i strategiju ulaganja u izvedenice, posebno uzimajuci u obzir
odredbe ¢lanka 161. Zakona o osiguranju,

b. dokumentirane procese ulaganja u izvedenice,

c. proces mjerenja ucinkovitosti zastite i/ili troSkovne ucinkovitosti kada se u izvedenice
ulaze u svrhu ucinkovitog upravljanja portfeljem,

d. sustav upravljanja rizicima kojima je zbog ulaganja u izvedenice izlozeno drustvo za
osiguranje.

(4) Drustvo za osiguranje ne smije ulagati u izvedenice u Spekulativne svrhe, uklju€ujudi
strategije koje mogu rezultirati neograni¢enim gubicima.

Ciljevi i strategija ulaganja u izvedenice
Clanak 9.

(1) Prije donoSenja odluke o ulaganju u izvedenice, drutvo za osiguranje duzno je:
a. kod ulaganja u izvedenice radi smanjenja rizika identificirati i kvantificirati rizik kojemu
je izlozeno, a od kojeg se planira §tititi ulaganjem u izvedenice,
b. u svakom slucaju utvrditi ciljeve i strategiju ulaganja u izvedenice, posebno uzimajuci
u obzir odredbe ¢lanka 161. Zakona o osiguranju.

(2) Strategija ulaganja u izvedenice ovoga €lanka na kojoj temelji ulaganje u izvedenice
ukljuCuje sljedece:

a. jasno navedene ciljeve iz stavka 1. ¢lanka 8. ovoga Pravilnika,

b. jasno istaknute rizike i pozicije koji su predmet zastite, odnosno uc€inkovitog upravljanja
portfeljem,

c. izbor vrste izvedenica, ukljuCujuci opis nacina na koji upotreba odabranih izvedenica
pridonosi smanjenju rizika odnosno omoguéava ucinkovito upravljanje portfeljem,

d. nacin ograni¢avanja izloZenosti dodatnim rizicima koji proizlaze iz odabira pojedinih
vrsta izvedenica, a kojima drustvo za osiguranje inace ne bi bilo izlozeno, te nacin
upravljanja istima, kada je to primjenjivo,

e. proces upravljanja pozicijama u izvedenicama, ukljuCujuci praéenje relevantnih trzisnih
parametara,

f. nacine pracenja i mjerenja ucinkovitosti upotrebe izvedenica uklju€ujuci, kada je
primjenjivo,

— troSkovnu ucinkovitost (pr. usporedba s alternativama),
— omjer zastite (hedge ratio),
— mijerenje neto ucinka (dobici/gubici).
g. mijere za slu€aj odstupanja od postavljenih ogranienja i
h. mijere za slu€aj znacajne izmjene rizi€nog profila portfelja, ukljuujudi izlaznu strategiju.

(3) Prilikom odabira strategije ulaganja u izvedenice, osim elemenata iz stavka 2. ovoga
¢lanka, drustvo za osiguranje duzno je uzeti u obzir i sljedece, ako je primjenjivo:
— stupanj korelacije izmedu pozicije koja je predmet zastite u odnosu na temeljnu imovinu
izvedenice, pri Cemu se ista procjenjuje na temelju podataka iz dovoljno dugackog
vremenskog perioda, koji uklju€uje i stresne periode na trzistu,



— kreditni raspon izmedu pozicije koja se $titi u odnosu na temeljnu imovinu izvedenice ,
pri Eemu se isti promatra u dovoljno dugackom vremenskom periodu, koji ukljucuje i
stresne periode na trzistu,

— ostale relevantne podatke i analize znaCajne za dono$enje odluke o ulaganju u
izvedenice.

(4) Drustvo za osiguranje duzno je prilikom odabira strategije ulaganja u izvedenice uzeti u
obzir i upravljati troSkovima ulaganja u izvedenice.

Mjerenje ucinkovitosti zastite
Clanak 10.

(1) Drustvo za osiguranje mora biti u moguénosti u svakom trenutku pruziti kvantitativne
dokaze
— o ucCinkovitosti zastite za cijelo razdoblje uporabe izvedenica, te
— dokaze da ulaganje u izvedenice u svrhu zastite ne proizvodi dodatne znacajne
rizike u portfelju kojima drustvo inaCe ne bi bilo izlozeno.

(2) Drustvo za osiguranje prilikom odabira strategije iz ¢lanka 9. ovoga Pravilnika, duzno je
propisati nacin i redovito mjeriti u€inkovitost zastite tijekom trajanja ulaganja koristenjem,
primjerice, statistiCke korelacije izmedu trziSne vrijednosti pozicije koja je predmet zastite
i temeljne imovine izvedenice, pracenjem omijera zastite (hedge ratio), provodenjem
stress-testova kojima ée pratiti i dokazivati uCinkovitost zastite i sl.

Ucinkovito upravljanje portfeljem
Clanak 11.

(1) Drustvo za osiguranje mora biti u mogucnosti u svakom trenutku pruZiti kvantitativne
dokaze da ulaganje u izvedenice radi u€inkovitog upravljanja portfeljem ostaje unutar
okvira apetita za rizik utvrdenog u politici upravljanja rizikom ulaganja.

(2) Drustvo za osiguranje mora biti u moguénosti pruziti dokaze da ulaganje u izvedenice radi
uCinkovitog upravljanja portfeljem, nec¢e dovesti do zna€ajnog pogorSanja njegove
sigurnosti, kvalitete, likvidnosti ili profitabilnosti u cjelini.

(3) Drustvo za osiguranje, u strategiji ulaganja u izvedenice, duzno je odrediti nacine te
redovito pratiti uinkovitost upravljanja portfeliem, vodeéi posebno racuna o, kada je to
primjenjivo, trod8kovnoj ucinkovitosti takvih tehnika, pokrivenosti izloZenosti likvidnim
sredstvima, ograniCenjima poluge i riziku likvidnosti.

(4) Drustvo za osiguranje duzno je uspostaviti sustav kvantitativnin pokazatelja kojima prati
utjecaj primjene tehnika za ucinkovito upravljanje portfeliem na profil rizicnosti drustva.

Sustav upravljanja rizicima kojima je zbog ulaganja u izvedenice izlozeno drustvo za
osiguranje
Clanak 12.

(1) Sustav upravljanja rizicima kojima je zbog ulaganja u izvedenice izloZzeno drustvo za
osiguranje, osim opc¢ih zahtjeva sustava upravljanja rizicima, sadrzava jasno definirane
kriterije za upravljanje sljedecim rizicima, ako je primjenjivo:



a. trziSni rizik koji se odnosi osjetljivost promjene trziSne vrijednosti izvedenica na
promijene trziSne vrijednosti temeljne imovine izvedenice,

b. rizik druge ugovorne strane koji se odnosi na izvedenice koje nisu poravnate
posredstvom srediSnje druge ugovorne strane (CCP), 8to uklju€uje i rizik likvidnosti u
sluaju poziva na placanje (margin call) i rizik kvalitete instrumenta osiguranja
potrazivanja (kolaterala) koji se razmjenjuju radi ograni¢avanja toga rizika,

c. rizik neadekvatne ucinkovitosti zastite kod ulaganja u izvedenice radi smanjenja
rizika/zastite koji ukljuéuje:

— izloZenost osnovnom riziku zbog kojega se ulaZe u izvedenice (neuskladenost
izmedu temeljne imovine izvedenice i zasticene pozicije),

— neadekvatno dimenzioniranje pozicije (podzasticenost/prezasti¢enost),

— promjene korelacije tijekom vremena, kada je to primjenjivo.

d. rizik poluge,

e. rizik promjene rizi€nog profila koji se odnosi na povec¢anje osnovnog rizika za koji se
ugovara izvedeni instrument odnosno rizik stvaranja novog rizika u portfelju,

f. rizik likvidnosti zbog poziva na pla¢anje (margin call) odnosno potrebe za likvidnoS¢u
radi podmirenje obveza o dospijecu,

g. rizik vrednovanja koji se odnosi na sve rizike povezane s utvrdivanjem trziSne
vrijednosti izvedenice i kolaterala,

h. operativni rizik koji nastaje zbog gubitka neadekvatnih poslovnih procesa, greske

zaposlenika, sustava ili vanjskih dogadaja, povezanih sa ulaganjem u izvedenice.

(2) Nositelji procesa ulaganja i kljuCne osobe u procesu, duzne su kontinuirano pratiti
izloZzenost i analizirati rizike te izvjeStavati upravu drustva za osiguranje o izlozenosti
rizicima ulaganja u izvedenice.

ULAGANJE U STRUKTURIRANE INSTRUMENTE | SEKURITIZIRANE VRIJEDNOSNE
vPAPIRE
Clanak 13.

(1) Drustvo za osiguranje duzno je osigurati da ulaganje u strukturirane instrumente i
sekuritizirane vrijednosne papire bude u skladu s cjelokupnim sustavom upravljanja
rizikom ulaganja i postavljenim unutarnjim kvantitativnim ograni¢enjima u odnosu na
izlozenost drusStva za osiguranje strukturiranim instrumentima i sekuritiziranim
vrijednosnim papirima.

(2) Prilikom ulaganja u strukturirane instrumente i u sekuritizirane vrijednosne papire, drustvo
za osiguranje mora osigurati i dokumentirati da se takvo ulaganje uklapa u politiku
upravljanja imovinom i obvezama, osobito uzimajuci nov€ane tokove i dospije¢a ulaganja
i sloZzenosti imovine te uzimajuci u obzir prirodu i sloZzenost obveza (garancije, sudjelovanja
u dobiti) druStva za osiguranje.

(3) Drustvo za osiguranje duzno je kontinuirano provoditi postupke kojima moze dokazati da
razumije sva obiljezja i rizike svih sastavnica strukturiranih instrumenata ili sekuritiziranih
vrijednosnih papira i s njima povezanih rizika ukljuCujuéi i intrinzicne rizike tih
instrumenata.

(4) Prilikom ulaganja u sekuritizirane vrijednosne papire, drustvo za osiguranje duzno je
uspostaviti u€inkovit sustav i omoguciti da se rizici drustva za osiguranje, inicijatora ili
sponzora vezani uz temeljnu imovinu mogu razumjeti kako bi se rizicima vezanim uz
temeljnu imovinu dobro i u€inkovito upravljalo.



Sustav upravljanja rizicima ulaganja u strukturirane instrumente i sekuritizirane

vrijednosne papire
Clanak 14.

(1) Drustvo za osiguranje duzno je provoditi postupke za pravilno razumijevanje i upravljanje
rizicima povezanim sa svim znaCajkama strukturiranih instrumenata i sekuritiziranih
vrijednosnih papira i s njima povezanih rizika.

(2) Proces ulaganja u strukturirane instrumente i u sekuritizirane vrijednosne papire temelji se
na pisanim pravilima i mora sadrzavati sljedeée elemente, kada je to primjenijivo:

a.
b.

C.

uvjete pod kojima ulaze u strukturirane instrumente i sekuritizirane vrijednosne papire,

opis postupka odabira strukturiranog instrumenta ili sekuritiziranog vrijednosnog

papira,

opis nacina odredivanja doprinosa tih ulaganja ukupnim ciljevima ulaganja te

dokumentirane postupke pracenja istog,

ocjena prihvatljive razine transparentnosti informacija povezanih s tim instrumentima

uzimajuéi u obzir da drustvo za osiguranje mora imati pristup prospektu, ali i svim

drugim informacijama s ciliem temeljite i dubinske procjene obiljezja, troSkova i rizika,

osobito u pogledu temeljne imovine,

procjene oCekivanih prinosa od ulaganja i pracenja rizika tijekom trajanja ulaganja

uzimajuci u obzir:

— sve sastavnice strukturiranih instrumenata koje je potrebno razmatrati zasebno,

— dobro poznavanje pokazatelja uspjeSnosti vezanih uz temeljnu imovinu
(sekuritizacijska izlozenost ili skup izlozenosti) za sekuritizirane vrijednosne papire,

— provesti analizu osjetljivosti vrijednosti strukturiranih instrumenata i sekuritiziranih
i vrijednosnih papira na promjene vrijednosti temeljne imovine (kamatne stope,
valutni tecajevi).

postupke i metode vrednovanja osobito u slu¢aju kada na cijenu utjeCe viSe sastavnica

te kada se primjenjuju alternativne metode vrednovanja, ukljuujuc¢i ucestalost i

nositelje.

(3) Drustvo za osiguranje duzno je upravljati rizikom ulaganja u strukturirane financijske
instrumente, koji, osim opcih zahtjeva sustava upravljanja, osobito sadrzavaju i jasno
definirane kriterije za upravljanje sljedec¢im rizicima:

a.
b.

C.

g.

rizicima povezanim sa slozeno$¢éu i transparentno¢u temeljne imovine,

kreditnim rizikom izdavatelja, odnosno rizikom da izdavatelj ne¢e moci iskupiti
strukturirani proizvod o dospijecu,

trziSnim rizikom koji se osobito odnosi na osjetljivost cijene strukturiranog instrumenta
na promjenu cijene temeljne imovine (na primjer, dionica, indeks, valuta, roba),
valutnim rizikom,

rizikom likvidnosti instrumenta, odnosno rizikom nemogucnosti prodaje instrumenta
prije dospijeca,

rizikom prijevremenog iskupa, odnosno rizikom da izdavatelj zadrzava pravo
prijevremenog iskupa prilikom kojeg ulagatelj svoja prava koja proizlaze iz
strukturiranog proizvoda ostvaruje u trenutku prije oCekivanog datuma dospijeca,
rizikom vrednovanja.

(4) Drustvo za osiguranje duzno je u okviru sustava upravljanja rizikom ulaganja upravljati
rizikom ulaganja u sekuritizirane vrijednosne papire na nacin kako je to propisano Uredbom
(EU) 2017/2402.



(5) Nositelji procesa ulaganja i kljuCnhe osobe u procesu, duzne su kontinuirano pratiti
izlozenost i analizirati rizike te izvjeStavati upravu drustva za osiguranije o izlozenosti rizicima
ulaganja u strukturirane instrumente i strukturirane vrijednosne papire.

ULAGANJE U UVJETNO KONVERTIBILNE OBVEZNICE (Contingent Convertible
Bonds) i DRUGE VI@STE PODREDENIH OBVEZA
Clanak 15.

(1) Drustvo za osiguranje duzno je osigurati da ulaganje u uvjetno konvertibilne obveznice
(CoCo obveznice) i druge vrste podredenih obveza bude uskladeno s cjelokupnim
sustavom upravljanja rizikom ulaganja i postavljenim unutarnjim kvantitativnim
ogranicenjima izlozenosti drustva za osiguranje toj vrsti imovine.

(2) Drustvo za osiguranje ulaze u uvjetno konvertibilne obveznice (CoCo obveznice) na
temelju pisanih pravila koja se odnose na upravljanje rizicima koji proizlaze iz te imovine i
koja uklju€uju najmanje sljedece:

a. kreditni rizik izdavatelja i rizik konverzije koji se odnosi na rizik da se obveza nece
podmiriti od strane duznika ukoliko se prijedu ugovoreni pragovi, i da ¢e se obveznica
konvertirati u vliasnicki kapital,

b. rizik gubitka nominalne vrijednosti, osobito kod instrumenata koji se ne konvertiraju u
vlasnicki kapital nego automatski umanjuju dio ili cijeli nominalni iznos,

c. trzidnirizik vezan za volatilnost promjene kamatnih stopa, kreditnog rejtinga izdavatelja
i ostalih kretanja koji utje€u na vrijednost instrumenta,

d. regulatorni rizik koji je vezan uz propise kojima se ureduju kapitalni zahtjevi kreditnih
institucija,

e. rizik likvidnosti, odnosno rizik nemogucnosti brze prodaje instrumenta bez zna€ajnog
utjecaja na cijenu.

(3) Drustvo za osiguranje duzno je upravljati kreditnim rizikom izdavatelja te je duzno
uspostaviti postupke utvrdivanja i pracenja financijske pozicije i stabilnosti izdavatelja,
uklju€ujuci definiranje relevantnih informacija te izvora informacija.

(4) Drustvo za osiguranje duzno je uspostaviti internu metodologiju ocjene i pra¢enja kreditne
kvalitete i kreditne sposobnosti izdavatelja kod ulaganja u duzni¢ke instrumente, uzimajudi
u obzir metodologiju i pravila kako su propisana odredbom ¢lanka 20. ovoga Pravilnika.

ULAGANJA U ALTERNATIVNE INVESTICIJSKE FONDOVE
Opci zahtjevi
Clanak 16.

(1) Drustvo za osiguranje duzno je ulagati u alternativne investicijske fondove u skladu sa
cjelokupnim sustavom upravljanja rizikom ulaganja i postavljenim unutarnjim
kvantitativnim ograni¢enjima u odnosu na neposrednu izlozenost drustva za osiguranje toj
vrsti imovine te posrednu izloZzenost druStva za osiguranje imovini alternativhog
investicijskog fonda, kada je to primjenjivo.

(2) Drustvo za osiguranje duzno je odrediti nacine identifikacije, pra¢enja i upravljanja rizicima
kojima je druStvo za osiguranje izlozeno radi ulaganja u alternativni investicijski fond,
posebno rizike koji proizlaze iz upravljanja alternativnim fondom te rizike koji proizlaze iz
strukture imovine alternativnog fonda, uzimajuci u obzir sljedece, kada je primjenjivo:



a. organizacijsku strukturu i sustave upravljanja drustva za upravljanje alternativnim
investicijskim fondom, transparentnost upravljanja alternativnim fondom i njihove
promjene,

b. rizi¢ni profil imovine i kompleksnost investicijske strategije alternativhog fonda,

c. rizik likvidnosti kojemu je drustvo za osiguranje izloZeno,

d. rizik koncentracije vezan uz posrednu izlozenost drustva za osiguranje imovini
alternativnog investicijskog fonda,

e. sukob interesa vezan uz upravljanje fondom.

Dubinska analiza koja prethodi donosSenju odluke o ulaganju u alternativni

investicijski fond
Clanak 17.

(1) Prije dono&enja odluke o ulaganju u alternativni investicijski fond, drudtvo za osiguranje
duzno je provesti dubinsku analizu drustva za upravljanje, te analizu investicijske
strategije i strukture imovine alternativnog investicijskog fonda.

(2) Prilikom provedbe dubinske analize vezane uz upravljanje alternativnim fondom, drustvo
za osiguranje duzno je uzeti u obzir sljedece:

sjediSte drustva za upravljanje, regulatorni status AlF-a (licencira/registracija i
nadzor od strane nadleznog tijela), te pravni oblik i vlasni¢ku strukturu drustva za
upravljanje,

razdoblje poslovanja (radi li se o novoosnovanom ili postoje¢em drustvu),
iskustvo i reputacija osnivaca ili uprave fonda,

sustav upravljanja i adekvatnost organizacijske strukture,

transparentnost poslovanja (ukljuujuéi izvjeStavanje, dostupnost financijskih
pokazatelja i sl.),

dosadasnji rezultati upravitelja (kada su dostupni),

politike sukoba interesa.

(3) Prilikom provedbe analize investicijske strategije i strukture imovine alternativhog fonda,
drudtvo za osiguranje duzno je uzeti u obzir sljedece:

politiku ulaganja (uklju€ujuci vrstu i kvalitetu temeljne imovine) i rizi€ni profil fonda,
ukljucujuéi razinu korisStenja poluge,

trajanje ulaganja i vremenski profil povrata,

informacije o rezultatima i pokazateljima uspjesSnosti (kada su dostupni),
mogucnosti izlaska iz ulaganja, uklju€ujuéi razdoblja zabrane otkupa i postojanje
sekundarnog trzista,

reputaciju skrbnika i ovlaStenog revizora,

uCestalost i metodologije izraCuna neto vrijednosti imovine fonda, troSkove koji
terete fond i

troSkove koji terete drustvo za osiguranje.

(4) Prilikom ulaganja u alternativni investicijski fond osnovan u trecoj drzavi, drustvo za
osiguranje duzno je provesti pojatanu dubinsku analizu, posebno uzimajuci u obzir
regulatorni okvira trece drzave (nadlezno tijelo i razina nadzornih ovlasti (je li drustvo
licencirano/registrirano), organizacijski zahtjevi s naglaskom na kapital i upravljanje
rizicima), pravne rizike (s naglaskom na zastitu ulagatelja), transparentnost poslovanja i
izvjeStajne zahtjeve.



(1)

(2)

(3)

(4)
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(1)

ULAGANJE U ZAJMOVE
Opci zahtjevi sustava
Clanak 18.

Drustvo za osiguranje koje obavlja poslove odobravanja zajmova duzno je, u okviru opc¢ih
zahtjeva sustava upravljanja, uspostaviti sustav upravljanja rizikom zajmova u skladu sa
svim zahtjevima iz ¢lanka 261. Delegirane Uredbe Komisije (EU) 2015/35.

Drustvo za osiguranje u okviru svog sustava upravljanja rizicima zajmova donosi pisana
pravila upravljanja rizikom zajmova i propisuje pravila za sljedeéa podrucja:

a. kriterije i uvjete za odobravanje, izmjenu, obnovu i refinanciranja zajmova,

b. metodologiju ocjene kreditnog rizika duznika,

c. metodologiju ocjene kvalitete i vrijednosti instrumenta osiguranja potrazivanja,

d. kontinuirano pracenje potrazivanja i ocjenu kreditnog rizika duznika,

e. postupanje s problemati¢nim potrazivanjima,

f. postupke i metodologiju vrednovanja i procjene o€ekivanih kreditnih gubitaka.

Drustvo za osiguranje duzno je kontinuirano analizirati, pratiti i aktivno upravljati

strukturom portfelja zajmova uzimajuci u obzir sljedece:

a. izlozenost kreditnom riziku duzZnika te u odnosu na duznika i s njim povezanih osoba,
kao i posredne izloZzenosti u odnosu na izloZzenost kreditnom riziku izdavatelja
instrumenta osiguranja potrazivanja odnosno vrsti instrumenta osiguranja potrazivanja
u strukturi portfelja zajmova i u ukupnoj imovini,

b. rizik koncentracije u odnosu na duZnika te u odnosu na duZnika i s njim povezanim
osobama u ukupnom portfelju drustva za osiguranje te u odnosu na izloZzenost
kreditnom riziku izdavatelja instrumenta osiguranja potrazivanja odnosno vrsti
instrumenta osiguranja potrazivanja u strukturi portfelja zajmova i u ukupnoj imovini,

c. procjenu buducih kretanja strukture i kvalitete portfelja zajmova, ukljuujuéi praéenje
uskladenosti, diversifikacije kreditnog portfelja s obzirom na utvrdene trziSne ciljeve,
postavljena kvantitativna ograniCenja u odnosu na rizik koncentracije, politike i
cjelokupnu strategiju drustva.

Drustvo za osiguranje duzno je uskladiti stupanj diverzifikacije portfelja danih zajmova s
obzirom na svoje trziSne ciljeve, interno postavljena ograni¢enja izloZenosti pojedinim
vrstama imovine i pojedinom zajmoprimcu i s njim povezanim osobama kao i u odnosu
na interno postavljeno ograni¢enje u odnosu na izlozenost imovini koja nije uvrstena na
uredeno trziste.

Drustvo za osiguranje koje je izlozeno zajmovima, mora redovito provoditi stres testove
vezane uz kreditni rizik duznika i rizik likvidnosti instrumenata osiguranja potrazivanja, te
utjecaj navedenih dogadaja na poziciju likvidnosti i solventnosti drustva. Isto se provodi i
izvjeStava u okviru vlastite procjene rizika i solventnosti (ORSA).

Pravila upravljanja rizicima zajmova
Clanak 19.

Drustvo za osiguranje koje obavlja poslove odobravanja zajmova duzno je donijeti pisana
pravila upravljanja rizicima ulaganja u zajmove koja ¢e biti uskladena s politikom
upravljanja rizikom ulaganja i postavljenim unutarnjim kvantitativnim ograni¢enjima u
odnosu na izlozenost drustva za osiguranje zajmovima.

Pravilima upravljanja rizikom zajmova iz stavka 1. ovoga €lanka, osim opcih zahtjeva
sustava i zahtjeva iz ¢lanka 6. ovoga Pravilnika, drudtvo za osiguranje propisuje pravila



za uspostavu primjerenog i djelotvornog sustava upravljanja rizicima uzimajuci u obzir

sljedece rizike:

a. kreditni rizik duznika,

b. rizik likvidnosti u podrucju nemoguénosti naplate potrazivanja iz instrumenata
osiguranja potrazivanja,

c. rizik koncentracije u podrudju izlozenosti prema pojedinom duzniku i u odnosu prema
duzniku i s njim povezanim osobama,

d. rizik koncentracije u podruéju pojedinacnih izdavatelja instrumenata osiguranja, kao i
prema izdavatelju i s njim povezanim osobama,

e. rizik sukoba interesa u podruéju zajmova odobrenih povezanim osobama,

f. rizik vrednovanja, a osobito u podrucju procjene o€ekivanih kreditnih gubitaka.

(3) Drustvo za osiguranje definira prihvatljive instrumente osiguranja potrazivanja svojim
pravilima upravljanja rizicima ulaganja u zajmove iz stavka 2. ovoga &lanka.

Postupak odobravanja, izmjena, obnavljanja i refinanciranja zajmova
Clanak 20.

(1) Drustvo za osiguranje koje obavlja poslove odobravanja zajmova donosi odluke o
odobravanju, izmjenama, obnavljanju i refinanciranju zajmova na temelju primjerenih i
jasno definiranih kriterija te je duzno definirati i dokumentirati svoje postupke odlucivanja
o odobravanju, promjenama, obnavljanju i refinanciranju zajmova.

(2) Prije odobravanja, izmjena, obnavljanja i refinanciranja ugovora o zajmu, drustvo za
osiguranje dokumentirano procjenjuje kreditnu sposobnost duznika, kao i kvalitetu,
utrzivost, raspolozivost, vrijednost i moguénost naknadne prodaje instrumenata osiguranja
potrazivanja na temelju Metodologije procjene kreditnog rizika duznika i portfelja iz Clanka
21. ovoga Pravilnika.

(3) Prije odobravanja, izmjena, obnavljanja i refinanciranja ugovora o zajmu povezanoj osobi,
drustvo za osiguranje duzno je procijeniti kreditnu sposobnost duznika, te odobriti zajam
na nacelima razborite osobe i ekonomskim osnovama.

(4) Drustvo za osiguranje duzno je upisati teret na nekretnini ako je nekretnina instrument
osiguranja potrazivanja odnosno duzno je upisati pravo vlasniStva ili imati u posjedu
instrumente osiguranja potrazivanja ako su ugovoreni te o istima voditi evidenciju koju je
drustvo na zahtjev HANFA-e duzno predstauviti.

(5) Drustvo za osiguranje duzno je prilikom odobravanja, izmjena, obnove i refinanciranja
zajmova, uzimati u obzir roénu uskladenost imovine i obveza prema ugovorenom
dospijecu.

Metodologija procjene kreditnog rizika duznika i portfelja
Clanak 21.

(1) Drustvo za osiguranje duzno je procjenjivati kreditnu sposobnost duznika pri odobravanju,
izmjeni, obnovi i refinanciranju zajma na temelju Metodologije procjene kreditnog rizika iz
¢lanka 261. Delegirane uredbe (EU) 2015/35.

(2) Procjena kreditnog rizika duznika provodi se primarno na temelju procjene kreditne
sposobnosti duznika, a instrumenti osiguranja potraZivanja, ako se ugovaraju, ne mogu
zamijeniti kredithu sposobnost duznika.



(3) Metodologija iz stavka 1. ovoga Clanka sadrZi sljedece:
a. opis metode procjene kreditnog rizika duznika,
b. interno uspostavljene kategorije rizicnosti duznika i razdoblja redovitog preispitivanja
kategorije rizicnosti duznika,
c. popis potrebnih i dostatnih informacija zasebno za fizicke i zasebno za pravne osobe
uz navodenije izvora tih informacija na temelju kojih se provodi kreditna ocjena duznika
i razvrstavanje duznika u kategorije rizi¢nosti,
d. nacin utvrdivanja vrijednosti i razdoblja vrednovanja instrumenata osiguranja
potrazivanja te razdoblja procjene njihove raspolozivosti i utrzivosti,
€. organizaciju, nositelje i rokove izvrSenja pojedinih postupaka,
razine i iznose odlu€ivanja u odnosu na iznos izlozenosti prema jednom duZzniku i
ukupno prema duzniku i s njim povezanim osobama.

—h

(4) Metodologiju procjene kreditnog rizika duznika i portfelja iz stavka 1. ovoga clanka,
drustvo za osiguranje redovito preispituje i po potrebi aZurira.

Pracenje ulaganja u zajmove ukljucujuci postupanje s problemati¢nim potrazivanjima
Clanak 22.

(1) Tijekom €itavog ugovornog odnosa koji predstavlja izloZzenost kreditnom riziku, drustvo za
osiguranje prati i dokumentira poslovanije i kreditnu sposobnost duznika te prati kvalitetu,
utrzivost, raspoloZzivost i vrijednost instrumenata osiguranja potrazivanja.

(2) Drustvo za osiguranje duzno je propisati pisana pravila kojim osigurava ispunjenje uvjeta
iz stavka 1. ovoga €lanka, a osobito za procjenu trziSne vrijednosti instrumenata osiguranja
potrazivanja.

(3) Drustvo za osiguranje duzno je propisati naline postupanja s problemati¢nim
potrazivanjima, uklju€ujuéi i postupke koji prethode aktivaciji instrumenata osiguranja
potrazivanja u pojedinom ugovoru o zajmu.

(4) Postupanje s problemati¢nim potrazivanjima iz stavka 3. ovoga ¢lanka osobito se odnosi
na utvrdeno pogorSanje stanja kreditne sposobnosti duznika i materijalizacije rizika
nemogucnosti povrata. U okviru postupanja s problematiCnim potrazivanjima, drustvo za
osiguranje duzno je preispitati takvo ulaganje s aspekta nacela razboritosti te poduzeti
mjere koje mogu ukljucivati pokretanje mjera prisilne naplate, kao i isklju€ivanje takvog
ulaganja iz imovine za pokri¢e tehnickih pri€¢uva kako bi se odrzao zahtjev ulaganja u
najboljem interesu ugovaratelja osiguranja, osiguranika i korisnika osiguranika.

Zajmovi Ciji je povrat osiguran nekretninom
Clanak 23.

(1) Drustvo za osiguranje duzno je prilikkom ugovaranja nekretnine kao instrumenta
osiguranja trazbine uzeti u obzir sve okolnosti u vezi nekretnine, ukljuCujuCi i sva
ogranicenja propisana posebnim zakonima vezana za postupak prisilne naplate trazbine
na nekretnini te procijeniti rizike koji iz navedenih okolnosti i/ili ograniCenja proizlaze ili bi
mogli proizaci, a koje bi mogle biti od utjecaja na opseg naplate trazbine s osnova tog
instrumenta osiguranja.

(2) Drustvo za osiguranje duzno je redovito pratiti vrijednost nekretnine koja je instrument
osiguranja potraZivanja za cijelo vrijeme trajanja poslovnog odnosa iz kojega proizlazi



potraZivanje za zajam te provesti procjenu trZidne vrijednosti nekretnine ako postoje
indikatori da se promijenila.

(3) Drudtvo za osiguranje treba propisati nacine i pokazatelje pracenja kretanja vrijednosti
nekretnine koja je instrument osiguranja potrazivanja kao i nacin, metodu i rokove
vrednovanja trziSne vrijednosti nekretnine koja je predmet osiguranja potrazivanja po
zajmu, na nacin kako je to propisano odredbama &lanka 27. ovoga Pravilnika.

ULAGANJE U VLASNICKE i DUZNICKE INSTRUMENTE KOJI NISU UVRSTENI NA
UREDENOM TRZISTU
Clanak 24.

(1) Drustvo za osiguranje duzno je ulaganja u vlasni¢ke i duzniCke instrumente koji nisu
uvrsSteni na uredenom trziStu uskladiti sa cjelokupnim sustavom upravljanja rizikom
ulaganja i postavljenim unutarnjim kvantitativnim ograniCenjima izlozenosti drustva za
osiguranje toj vrsti imovine.

(2) Drustvo za osiguranje ulaze u vlasni¢ke i duzni¢ke instrumente koji nisu uvrsteni na
uredeno trziste na temelju pisanih pravila ulaganja kojima ¢ée osobito obuhvatiti pravila za
ulaganja u mala, srednja te drustva sa sjediStem u tre¢im drzavama.

(3) Drustvo za osiguranje duzno je odrediti razloge ulaganja u vlasni¢ke instrumente koji nisu
uvrsteni na uredenom trziStu koji mogu biti:
a. ocekivane prinose od takvog ulaganja i/ili
b. ostvarivanje kontrole, trajne veze odnosno znaCajnog utjecaja na poslovanje
povezanog drustva ili ostvarivanje slicnog sinergijskog efekta na razini grupe.

(4) Drustvo za osiguranje duzno je upravljati rizicima ulaganja u vlasnicke instrumente koji
nisu uvrsteni na uredenom trzistu iz stavka 3. paragraf a. ovoga ¢lanka uzimajuci u obzir
sljedece rizike:

a. trzisnirizik koji se odnosi na kretanje trziSne vrijednosti vlasnickih instrumenata,

b. rizik transparentnosti poslovanja i dostupnosti informacija na temelju kojih se donosi
odluka i prati ulaganje u takve instrumente,

c. rizik likvidnosti vezano uz mogucnost prodaje, osobito u slu¢aju prodaje u kratkom roku
te u odnosu na podrucje upravljanja uskladenoS¢u imovine i obveza,

d. rizik koncentracije u podrucju izloZenosti prema jednom izdavatelju te grupi povezanih
osoba i industrijskom sektoru te neuvrstenoj imovini,

e. valutnirizik,

f.  rizik vrednovanja, s obzirom na nepostojanje cijena s aktivnog trzista.

(5) Drustvo za osiguranje duzno je uspostaviti sustav prepoznavanja i prac¢enja trziSnog rizika
iz stavka 5. ovoga C€lanka, definiranjem:

a. nacina utvrdivanja povrata i nacina utvrdivanja premije rizika za druStva koja nisu
uvrstena na uredenom trzistu,

b. nacina upravljanja trziSnim rizikom za druStava koja imaju probleme u poslovanju ili
iskazuju gubitak,

c. nacina upravljanja trzi8nim rizikom kod druStva koja prolaze kroz korporativho
restrukturiranje ili novoosnovana drustva te za drustva kod kojih u slu€aju likvidacije ili
prodaje mogu postojati posebne kategorije dioni€ara (npr. ulagaci poduzetni¢kog
kapitala, fondovi privatnog vlasni¢kog kapitala, andeli), a koji mogu ostvariti veéa prava
od obi¢nih dioniara u slu€aju likvidacije (tzv. "likvidacijska preferencija").



(6) Drudtvo za osiguranje duzno je upravljati kreditnim rizikom izdavatelja duzZni¢kog
instrumenta i uspostaviti postupke utvrdivanja i pracenja financijske pozicije i stabilnosti
izdavatelja, definiranje relevantnih informacija i izvora tih informacija te odrediti
metodologiju procjene kreditne sposobnosti izdavatelja prema odredbi ¢lanka 21. ovoga
Pravilnika ukoliko instrument nema ocjenu kreditne kvalitete.

(7)Prilikom ulaganja u vlasnicke i duzniCke instrumente drustava iz stavka 3. toCke b. ovoga

Clanka, drudtvo za osiguranje duzno je uzeti u obzir i upravljati sljedecim rizicima:

a. sukobom interesa u odnosu na najbolje interese osiguranika, korisnika osiguranja i
osiguratelja,

b. rizicima povezanim s djelatno$¢u povezanog drustva,

c. rizikom koncentracije i rizikom meduovisnosti i zaraze u podrudju izlozenosti prema
jednom izdavatelju te grupi povezanih osoba i industrijskom sektoru te ukupnoj
neuvrstenoj imovini,

d. rizikom vrednovanja s obzirom na nepostojanje cijena s aktivnog trzista,

e. valutnim rizikom.

ULAGANJA y INFRASTRUKTURU
Clanak 25.

(1) Drustvo za osiguranje duzno je ulagati u infrastrukturu ili infrastrukturna drustva u skladu
s cjelokupnim sustavom upravljanja rizikom ulaganja i postavljenim unutarnjim
kvantitativnim ograniCenjima u odnosu na neposrednu i posrednu izloZzenost drustva za
osiguranje takvim ulaganjima.

(2) Drustvo za osiguranje koje planira ulagati u infrastrukturu ili u infrastrukturna poduzecéa,
duzno je dokazati da je takvo ulaganje uskladeno s nacelima razboritosti te poslovnim
modelom drustva za osiguranje, politikom upravljanja imovinom i obvezama te osobito
prirodom, sloZenoScu i trajanjem obveza uklju€ujuci i obveze iz osiguranja.

(3) Drustvo za osiguranje duzno je upravljati rizikom ulaganja u infrastrukturna ulaganja, koji
osim opc¢ih zahtjeva sustava upravljanja, osobito sadrzavaju i jasno definirane kriterije za
upravljanje sljedecim rizicima:

a. rizik sloZenosti koji se odnosi na sloZzenost infrastrukturne imovine, financijskog
modela i pretpostavki na kojima se temelji o€ekivani povrat ulaganja, pri éemu je nuzno
osigurati razumijevanje profila nov€anoga toka i pretpostavki koje iza njega stoje
(projekcije tijekom vrlo dugoga razdoblja, dostupnost podataka, makroekonomske
pretpostavke i sl.),

b. kreditni rizik s obzirom u sluCaju nepostojanje ocjene kreditne kvalitete odnosno
kreditnog rejtinga infrastrukturnih projekata, regulatorni rizik negativhoga utjecaja
promjena u zakonskim propisima na prihode od projekta,

c. rizik likvidnosti koji se odnosi na dugorocnost infrastrukturnih ulaganja odnosno
ograni¢enu mogucnosti prodaje takve imovine,

d. rizik vrednovanja koji se odnosi na vrednovanje infrastrukturnih ulaganja, ukljuujuci
primjenjive tehnike procjene (primjerenosti tehnika i primijenjenih parametara,
uCestalosti vrednovanja, dostupnost informacija, analize osjetljivosti klju€nih
parametara vrednovanja),

e. operativni rizik u pogledu rizika neadekvatnosti organizacijskih resursa za
infrastrukturna ulaganja (organizacijska, informacijska i kadrovska struktura), s
obzirom na zahtjevnost, slozenosti i specifiCnost infrastrukturnih projekata, odnosno,
koji se odnose na stru¢nost i kapacitet drustva za osiguranje koji trebaju raspolagati
potrebnom pravnom ali i tehniCkom ekspertizom u pogledu sastavljanju ugovora,
dubinskoj analizi pravnih aspekata, rieSavanju sporova i sl.



Pravila upravljanja rizicima vezanim uz ulaganja u infrastrukturu
Clanak 26.

(1) Drustvo za osiguranje u jednom dokumentu donosi pravila upravljanja rizicima za ulaganja
u infrastrukturu u kojima propisuje pravila za sljedec¢a podrudja:

a.

b.

C.

nacin provedbe dubinske analize infrastrukturnog projekta ili infrastrukturnog drustva
uklju€ujuéi i ulaganja u zajmove i obveznice izdavatelja infrastrukturnih drustava,
praéenje i provedbu redovitih testova otpornosti na stres nov€anih tokova i vrijednosti
kolaterala kojima se podupire infrastrukturni projekt,

aktivno pracenje tijekom faze izgradnje te naplate najve¢eg moguéeg pokrivenog
iznosa iz tih ulaganja u slu€aju neispunjavanju obveza ili novog dogovora o uvjetima
kreditiranja,

nacin pracenja upravljanja imovinom i obvezama u dijelu ulaganja, i u dijelu drustva za
osiguranje,

vrednovanje, osobito odabir modela, pretpostavki, informacija, validacija i tehnickih
specifikacija odnosno metodologije vrednovanja infrastrukturne imovine kao i
duznickih i vlasni¢kih instrumenata izdavatelja infrastrukturnog drustva ukoliko nije
uvrdten na uredeno trZiste.

(2) Drustvo za osiguranje duzno je prije donoSenja odluke o ulaganju u infrastrukturu utvrditi
vlastite kriterije prihvatljivosti takvog ulaganja.

(3) Kriteriji prihvatljivosti iz stavka 1. temelje se najmanje na sliede¢im analizama
infrastrukturne imovine i infrastrukturnog drustva:

a.

b.

C.

nov¢anih tokova koji se generiraju infrastrukturnom imovnom uklju€ujuci i u stresnim
uvjetima koji utje€u na infrastrukturi projekt,

novCanih tokova koje infrastrukturno druStvo generira za ulagatelje u duznicke i
vlasni¢ke instrumente, kada je to primjenjivo,

analizu upravljanja infrastrukturnom imovinom i infrastrukturnim drustvom ukljuCujuéi
ugovorni okvir, zastitu ulagatelja od gubitaka, analizu prihoda i povrata infrastrukturnog
drustva odnosno druga sredstva i financijske aranZmane za situaciju stresa,

analizu sposobnosti drustva za osiguranje da ulaganje u infrastrukturu drzi do
dospije¢a u slu€aju ulaganja u obveznice i zajmove izdavatelja infrastrukturnog
projekta,

analizu kreditnog rizika $to ukljuuje ocjenu vrste i lokacije infrastrukturnog projekta
odnosno infrastrukturnog drustva, ocjenu iskustva i kompetencije osoba koje vode
infrastrukturni projekt odnosno infrastrukturno drustvo i drugi operativni rizici koji su
specifi¢ni u odnosu na pojedino infrastrukturno ulaganje.

(4) Nositelji procesa ulaganja i klju¢ne osobe u procesu, duzne su kontinuirano i redovito
pratiti izlozenost, vrijednost, analizirati rizike te izvjeStavati upravu drustva za osiguranje
0 izloZenosti rizicima ulaganja u infrastrukturu.

()

Drustvo za osiguranje koje je znacajno neposredno i posredno izloZeno infrastrukturi,
redovito provodi stres testove vezane uz rizik propasti infrastrukturne imovine i
infrastrukturnog drustva. Isto se provodi u okviru vlastite procjene rizika i solventnosti
(ORSA).



(1)

(2)

3)

ULAGAN.VJE U NEKRETNINE
Clanak 27.

Drustvo za osiguranje duzno je ulagati u nekretnine u skladu s politikom upravljanja
rizikom ulaganja i postavljenim unutarnjim kvantitativnim ograni€enjima u odnosu na
izlozenost drustva za osiguranje nekretninama.

U sklopu sustava upravljanja rizikom ulaganja, drustvo za osiguranje duZno je uspostaviti
primjeren i djelotvoran sustav upravljanja rizikom nekretnina $to se osobito odnosi na
upravljanje sljedecim rizicima:

a. trzidni rizik koji se odnosi na trziSnu vrijednost nekretnine, pri ¢emu uzima u obzir
lokaciju, namjenu, kvalitetu nekretnine te strukturu najmoprimaca odnosno
zakupaca,

b. rizik prinosa koji proizlazi iz kretanja najmova i zakupa,

c. ukupni rizik koncentracije koja proizlazi iz neposredne i posredne izloZzenosti
nekretninama po vrstama i lokaciji nekretnine:

- koja proizlazi iz neposredne izlozenosti nekretninama,

— Kkoja proizlazi iz posredne izlozenosti nekretninama putem zajmova kod kojih je
instrument osiguranja potrazivanja nekretnina,

— koja proizlazi iz posredne izloZenosti nekretninama putem ulaganja u subjekte
za zajedniCka ulaganja odnosno drustva posebne namjene za ulaganje u
nekretnine (na primjer nekretninski fondovi),

d. rizik vrednovanja koji proizlazi iz dostupnosti, pouzdanosti i kvalitete podataka,
odabira vanjskog procjenitelja te upravljanja sukobom interesa vezanog uz
procjenitelja,

e. rizik prirodne katastrofe zbog unidtenja ili zna¢ajnog smanjenja vrijednosti
nekretnine,

f.  kreditni i koncentracijski rizik najmoprimca ako se nekretnine drze radi ostvarivanja
prihoda od najma/zakupa,

g. operativni rizik vezan uz upravljanje i odrzavanje nekretnina osobito ako se u
nekretnine ulaze radi ostvarivanja prihoda od najma/zakupa uzimajuci u obzir
cjelokupan proces upravljanja tim dijelom poslovanja uklju€ujuci i naplatu prihoda
od najma,

h. pravni rizik u podru€ju prava vlasniStva i posjeda te raspolozivost nekretnine
druStvu za osiguranje.

Drustvo za osiguranje duzno je propisati, dokumentirati i na zahtjev HANFA-e dokazati da
je prilikom odabira vrste nekretnine koju stje€e, osim osnovnih i uobi¢ajenih parametara
kao Sto su vrsta i namjena nekretnine, geografski polozaj i lokacija, starost nekretnine
osobito pazljivo razmotrilo nekretninu s aspekta njezine utrzivosti.

Drustvo za osiguranje redovito preispituje svoje zahtjeve i cilieve postavljene u svojim
internim aktima vezanim uz upravljanje rizicima ulaganja u nekretnine uzimajuci u obzir
planirane i ostvarene troSkove upravljanja i planirane i ostvarene prinose od najma.

Drustvo za osiguranje koje je zna€ajno neposredno i posredno izlozeno nekretninama,
redovito provodi stres testove vezane uz rizik kretanja vrijednosti nekretnina zajedno s
rizicima povezanima s istim, kao Sto su pad prihoda od najma/zakupa te testove
otpornosti vezane uz rizik potresa i prirodnih katastrofa te utjecaj navedenih dogadaja na
poziciju likvidnosti i solventnosti drustva. Isto se provodi u okviru vlastite procjene rizika i
solventnosti (ORSA).



(1)

POGLAVLJ[E 11. 3 3
ULAGANJA IMOVINE Z@ POKRICE TEHNICKIH PRICUVA
Clanak 28.

Drustvo za osiguranje duzno je ulagati imovinu za pokri¢e tehnickih priCuva u skladu sa
sustavom upravljanja rizikom ulaganja, nacelima i pravilima kako su propisana &lancima
159.1160. Zakona o osiguranju te osobito u skladu s prirodom i trajanjem preuzetih obveza
iz osiguranja, poslovnim modelom drustva za osiguranje i osobito u skladu s najboljim
interesima ugovaratelja osiguranja, osiguranika i korisnika osiguranja kako je to propisano
¢lankom 161. Zakona o osiguranju.

(2) Struktura imovine za pokri¢e tehni¢kih priCuva mora odrazavati poslovni model drustva

3)

za osiguranje i osobito mora odrazavati prirodu, trajanje i likvidnost preuzetih obveza iz
osiguranja.

Drustvo za osiguranje duzno je kontinuirano preispitivati kvalitetu, vrijednost, utrZivost i
raspolozivost imovine za pokri¢e tehnickih priCuva te poduzimati odgovaraju¢e mijere i
aktivnosti kako bi vrijednost i raspolozivost imovine za pokri¢e tehnikih pricuva bila
uskladena sa sustavom, nacelima i pravilima upravljanja rizikom ulaganja, relevantnim
odredbama Zakona o osiguranju i ovoga Pravilnika.

Upravljanje rizikom neuskladenost imovine za pokri¢e tehni¢kih priCuva s prirodom i

(1)

(2)

trajanjem obveza iz osiguranja
Clanak 29.

Drustvo za osiguranje koje ima dozvolu za obavljanje Zivotnih i neZivotnih osiguranja
(kompozitno drustvo) duzno je zasebno pratiti i upravljati rizikom neuskladenosti imovine
za pokrice tehnickih pricuva i tehni¢kih priCcuva iz nezivotnih osiguranja te zasebno
imovinu namijenjenu pokri¢u tehnickih pri€uva iz Zivotnog osiguranja.

U sklopu prac¢enja uskladenosti iz stavka 1. ovoga Clanka, drustvo za osiguranje duzno je

najmanje pratiti sljedece:

a. uskladenost vrijednosti imovine za pokri¢e tehnickih pri¢uva i tehnickih pri¢uva prema
vrijednostima kako su iskazane prema racunovodstvenim propisima,

b. rocnu uskladenost imovine za pokri¢e tehnickih pricuva i tehnickih pri€uva,

c. valutnu uskladenost imovine za pokrice tehni€kih priCuva i tehnickih pricuva,

d. osjetljivost imovine za pokrice tehnickih priCuva i tehni¢kih priCuva iz Zzivotnog
osiguranja u odnosu na promjene kamatnih stopa.

Ulaganja u imovinu vezanu uz osiguranja kod kojih ugovaratelj snosi rizik ulaganja

(1)

Clanak 30.

Drustvo za osiguranje duzno je u okviru sustava upravljanja uspostaviti proces upravljanja
rizicima u podrucju ugovora o osiguranju kod kojih ugovaratelj osiguranja snosi rizik
ulaganja Sto ukljuCuje i fazu razvoja proizvoda u kojem je, na odgovarajuc¢i nacin ovisno
o karakteristikama proizvoda, duzno uzeti u obzir sljedece rizike:

a. rizik oblikovanja proizvoda osiguranja koji se odnosi na rizik odabira ulaganja posebice
ukoliko se ulaganja odnose na imovinu sloZzenog rizi€nog profila i nerutinska ulaganja
kako bi drustvo za osiguranje osiguralo da ¢e proizvod odnosno ulaganje povezano s
proizvodom biti u skladu s najboljim interesima ugovaratelja osiguranja, osiguranika
odnosno korisnika osiguranja,



b. rizik neuskladenosti izmedu vrijednosti imovine koje drustvo za osiguranje iskazuje u
svezi ugovora u kojima ugovaratelj osiguranja snosi rizik ulaganja i referentne
vrijednosti u ugovoru o kojoj ovise prava ugovaratelja osiguranja, osiguranika odnosno
korisnika osiguranja,

c. rizik likvidnosti povezan s odredbama ugovora o prijevremenom otkupu, zamrzavanju
prava i slicnim odredbama koje utje€u na isplate iz ugovora o osiguranju,

d. pravni i regulatorni rizik uskladenosti s propisima kojima je uredeno podrucje
investicijskih proizvoda, investicijskih osigurateljnih proizvoda, distribucije osiguranja,

e. trzidni rizik koji se odnosi na rizik gubitaka za drustvo za osiguranje, zbog promjene
vrijednosti i volatilnosti temeljne imovine kod proizvoda kojima se garantira prinos ili
sliCan oblik garantiranja povrata.

(2) Drustvo za osiguranje duzno je identificirati sukob interesa i odrediti nacine upravljanja
sukobom interesa uzimajuci u obzir osobito odabir ulaganja, primitke od upravitelja
imovinom odnosno izdavatelja temeljne imovine investicijskih proizvoda osiguranja,
angaziranje internih upravitelja imovinom ili ulaganja u unutargrupnu imovinu.

Prijelazna i zavrsna odredba
Clanak 31.
Drustvo za osiguranje, sudjelujuée i mati¢no drustvo u grupi duzno se uskladiti s odredbama
ovoga Pravilnika do 30. rujna 2026. godine.
Clanak 32.

Ovaj Pravilnik stupa na snagu osmog dana od dana objave u ,Narodnim novinama“.
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Zagreb, 23. prosinca 2025.
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