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Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Hanfa) na temelju ¢lanka 15.
toCke 4. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (»Narodne novine« br.
140/05 i 12/12), na sjednici Upravnog vije¢a odrZzanoj 26. travnja 2018. godine donosi

SMJERNICE O PRIMJENI NACELA RAZMJERNOSTI U ODNOSU NA POLITIKU ]
PRIMITAKA DRUSTAVA ZA UPRAVLJANJE INVESTICIJSKIM FONDOVIMA | IZUZECU
ZA MALE PRIMITKE

1. UVOD

Prema odredbama cClanka 361. Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnhom
ponudom (Narodne novine br. 44/16, dalje: ZOIFJP) i €lanka 247. Zakona o alternativnim
investicijskim fondovima (Narodne novine br. 21/18, dalje: ZAIF), Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (dalje: Hanfa) ovlastena je raznim vrstama objava (uputama, smjernicama
i sl.) obavjestavati odredene skupine subjekata nadzora i druge adresate o objasnjenju ili
nacinu primjene odredenih propisa iz njezine nadleznosti ili s njima povezanih op¢ih pravnih
akata.

ZOIFJP u €lancima 59. — 61., a ZAIF u ¢lancima 61. — 63., ureduju politiku primitaka drustava
za upravljanje investicijskim fondovima (dalje: drustvo za upravljanje), koja mora dosljedno
odrazavati i promicati u€inkovito upravljanje rizicima te sprije€iti preuzimanje rizika koje nije u
skladu s profilom rizi€nosti, pravilima i/ili prospektom investicijskih fondova kojima upravlja
drustvo za upravljanje.

Navedene su odredbe prenesene u hrvatsko zakonodavstvo na temelju:

e (Clanaka 14a i 14b Direktive 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja
2009. o uskladivanju zakona i drugih propisa koji se odnose na subjekte za zajednicka
ulaganja u prenosive vrijednosne papire — tzv. UCITS Direktiva i

o Clanaka 13.i22 (2) (e) i (f) te Priloga Il Direktive 2011/61/EU Europskog parlamenta i
Vije¢a od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i o izmjeni
direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010 —
tzv. AIFM Direktiva.

Pored navedenog, Europska agencija za nadzor vrijednosnih papira i trziSta kapitala (dalje:
ESMA) je izdala:

e Smijernice o politici nagradivanja u skladu s Direktivom o subjektima za zajednicka
ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) (ESMA/2016/575, dalje: Smjernice
UCITS) i

e Smjernice o politici primitaka u skladu s Direktivom o upraviteljima alternativnih
investicijskih fondova (AIFMD) (ESMA/2013/232 i ESMA/2016/579, dalje: Smjernice
AlF),

koje raspisuju zahtjeve politike primitaka i svrha im je osigurati zajedniCku, ujednacenu i
uskladenu primjenu odredaba o nagradivanju iz UCITS i AIFM direktiva.

Slijedom navedenog, Hanfa ovim Smjernicama o primjeni naCela razmjernosti u odnosu na
politiku primitaka druStava za upravljanje investicijskim fondovima i izuze¢u za male primitke
(dalje: Smjernice) obavjeStava drustva za upravljanje o nacinu primjene navedenih propisai o
tome kako bi se naCelo razmjernosti trebalo primjenjivati u praksi, kada je u pitanju politika
primitaka.

Hanfa ¢e ove Smijernice te njihovu primjenu i provedbu preispitivati te ¢e ih, prema potrebi, i
revidirati — ovisno o daljnjem razvoju dogadaja na razini Europske unije, a uzevsi u obzir
Cinjenicu da je 31.3.2016. ESMA uputila pismo Europskoj komisiji, Europskom Vije¢u i
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Europskom parlamentu, kojim trazi daljnje pojasnjenje i uskladivanje nacela razmjernosti
(proportionality principle) i pravila o politici primitaka unutar financijskog sektora.’

2. PRIMJENA SMJERNICA

Ove su Smijernice izradene na temelju relevantnih zakonskih propisa, ESMA-inih Smjernica
UCITS i Smjernica AlF, iskustva u primjeni relevantnih propisa te dostupne regulatorne prakse
u drzavama ¢lanicama Europske unije. Pri izradi Smjernica Hanfa se rukovodila sljedeéim
nacelima:

1. Hanfa ¢ée u potpunosti primjenjivati (comply) Smjernice UCITS i Smjernice AIF,
uklju€ujuci i njihove odredbe koje se odnose na tre¢e osobe kojima su delegirani
odredeni poslovi.

2. Uzevsi u obzir konvergenciju prisutnu u Smjernicama UCITS i Smjernicama AlF, Hanfa
je Smjernicama odlucila uspostaviti zajednicki okvir na temelju kojeg ¢e drustva za
upravljanje procjenjivati nacelo razmjernosti u odnosu na politiku primitaka.

3. Drustva za upravljanje prvenstveno su i kona¢no odgovorna za opseznu i konkretnu
provedbu testa razmjernosti, koji mora biti i primjereno dokumentiran. Drustva za
upravljanje su duzna u svakom trenutku pokazati, dokazati i obrazloZiti na koji su nacin
provela test razmjernosti i kako primjenjuju relevantne odredbe o politici primitaka,
ukljucujuci i ove Smijernice.

3. NACELO RAZMJERNOSTI

Mjerodavni zakonski propisi, kao i Smjernice UCITS i Smjernice AlF, prepoznaju nacelo
razmjernosti kao relevantno u odnosu na mnoge zahtjeve drustva za upravljanje, pa tako i
zahtjeve politike primitaka. Stoga, pri ispunjavanju obveza utvrdenih relevantnim zakonskim
odredbama i Smjernicama UCITS i AlF, drustva za upravljanje postupaju prema nacelu
razmjernosti, §to znaci da prilikom uspostave i provodenja politike primitaka trebaju uzeti u
obzir:

a) veli¢inu drustva za upravljanje i investicijskih fondova kojima upravljaju

b) unutarnju organizaciju drustva za upravljanje te

c) vrstu, opseg i slozenost poslova koje drustvo za upravljanje obavlja.

Navedeni se kriteriji prilikom provodenja testa razmjernosti moraju razmatrati i primjenjivati
kumulativno i onda procjenjivati do koje mjere ¢e se politika primitaka primjenjivati za pojedino
drustvo za upravljanje.

lzuzeée od primjene nekih zahtjeva politike primitaka

Prema Smjernicama AIF, primjena nacela razmjernosti u iznimnim slu€ajevima i uzimajuci u
obzir okolnosti konkretnog slu€aja, moze rezultirati izuzeCem od primjene nekih zahtjeva
politike primitaka — ako je to u skladu s profilom rizi€nosti, stupnjem rizika koji je drustvo za
upravljanje spremno preuzeti i strategijom samog druStva za upravljanje i AlF-a kojim ono
upravlja te unutar ograni¢enja utvrdenih samim Smjernicama AIF.2 Konkretno, sljedeci zahtjevi
mogu biti izuzeti u odnosu na sve identificirane zaposlenike ili samo neke kategorije unutar
identificiranih zaposlenika, i to samo ako se provode proporcionalno:?
1. zahtjevi za proces isplate (pay-out process):

' Pismo je dostupno na https://www.esma.europa.eu/document/letter-european-commission-european-council-and-european-
parliament-proportionality

2 Vidi tocku 25. Smjernica AlF.

3 Vidi toCku 26. Smjernica AlF.



https://www.esma.europa.eu/document/letter-european-commission-european-council-and-european-parliament-proportionality
https://www.esma.europa.eu/document/letter-european-commission-european-council-and-european-parliament-proportionality

o zahtjev o varijabilnim primitcima u instrumentima (variable remuneration in
instruments)
o zahtjev o zadrzavanju (retention)
o zahtjev o odgodi (deferral)
o zahtjev o naknadnom (ex post) uvodeniju rizika za varijabilne primitke
2. zahtjev za osnivanje odbora za primitke.

Sto se tite Smjernica UCITS, one ne sadrze odredbe o moguénosti izuze¢a od primjene
zahtjeva politike primitaka u odnosu na proces isplate i/ili obvezu osnivanja odbora za primitke
i/ili nekih drugih zahtjeva. Medutim, s obzirom na istovjetnost Level 1 odredbi na temelju kojih
su donesene Smijernice AlIF i Smjernice UCITS, konkretno stavka 1. to€aka m), n) i o) Anex-a
Il AIFMD-a i €lanka 14b stavka 1. to€aka m), n) i 0), Hanfa smatra da bi se nacelo razmjernosti
u odnosu na proces isplate na isti nacin trebao primijeniti i na druStva koja upravljaju UCITS
fondovima.

U odnosu na zahtjev za osnivanje odbora za primitke, drustva za upravljanje koja na temelju
provedenog testa razmjernosti utvrde da nisu zna€ajna, mogu se izuzeti od obveze osnivanja
odbora za primitke.

Pritom je klju¢no naglasiti da do izuzec¢a od primjene zahtjeva politike primitaka u odnosu na
obvezu osnivanja odbora za primitke nikada ne dolazi automatizmom i da druStva za
upravljanje moraju u svakom trenutku Hanfi moéi pojasniti, obrazloziti i dokazati zasto smatraju
primjerenim izuzeée od primjene navedenih zahtjeva politike primitaka.

4. TEST RAZMJERNOSTI | ZNACAJNA DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE

Drustvo za upravljanje duzno je provesti test razmjernosti kako bi utvrdilo je li zna€ajno s
aspekta primjene Smjernica UCITS i Smjernica AlF, uzevsi u obzir kriterije iz toCke 7.2.
Smijernica UCITS i Smjernica AIF - svoju veli€inu i veli€inu investicijskih fondova kojima
upravlja, organizacijsku strukturu te prirodu, opseg i sloZzenost poslova koje obavlja.

Na temelju analize kriterija iz tocke 7.2. Smjernica UCITS i Smjernica AIF drustvo za
upravljanje duzno je utvrditi je li zna¢ajno s aspekta primjene Smjernica UCITS i Smjernica
AIF, odnosno je li za njega primjerenije primijeniti odredbe Smjernica UCITS i Smjernica AlF
na slozZeniji nacin i u ve¢em opsegu (znacajno drustvo za upravljanje) ili je za njega primjerenije
primijeniti predmetne odredbe na jednostavniji nacin i u manjem opsegu (nije znacajno drustvo
za upravljanje).

Ako nakon provedbe testa razmjernosti drustvo za upravljanje utvrdi i zaklju€i da je znacajno,
tada mora u potpunosti primjenjivati zahtjeve politike primitaka, osim izuzetka za proces isplate
u odnosu na male primitke.

Ako nakon provedbe testa razmjernosti drustvo za upravljanje utvrdi i zakljuci da nije znacajno,
znacCi da se to drustvo za upravljanje moze izuzeti od primjene zahtjeva politike primitaka u
odnosu na obvezu osnivanja odbora za primitke i zahtjeva za proces isplate u odnosu na male
primitke, dok ostale zahtjeve treba primjenjivati razmjerno, ovisno o svojoj veli€ini i veli€ini
investicijskih fondova kojima upravlja, organizacijskoj strukturi te prirodi, opsegu i slozenosti
poslova koje obavljaju.



Neovisno o rezultatima testa razmjernosti, zna¢ajnim druStvom za upravljanje Hanfa smatra
drustvo za upravljanje koje ispunjava dva od tri navedena uvjeta:

1. prosjeéni ukupni prihodi drustva za upravljanje za prethodne tri poslovne godine
iskazani u revidiranim financijskim izvjestajima drustva za upravljanje prelaze iznos od
40.000.000 kuna,

2. drustvo za upravljanje ima 15 i viSe zaposlenika,

3. ukupna imovina investicijskih fondova kojima upravlja drustvo za upravljanje na kraju
poslovne godine iskazana u revidiranim financijskim izvjestajima investicijskih fondova
prelazi iznos od 4 milijarde kuna,

kao i ono koje Hanfa svojim rjeSenjem proglasi zna€ajnim s obzirom na veli€inu, unutarnju
organizaciju i prirodu, opseg i slozenost poslovanja.

5. 1ZUZECE ZA MALE PRIMITKE

Drustvo za upravljanje duzno je postivati obvezu da odnos izmedu varijabilnog i fiksnog dijela
ukupnih primitaka pojedinog radnika mora biti odreden na nacin da iznos varijabilnog dijela ne
prelazi iznos fiksnog dijela ukupnih primitaka.

Neovisno o prethodnim odredbama o primjeni nacela i testa razmjernosti, drustvo za
upravljanje koje je zna€ajno kao i drudtvo za upravljanje koje nije znacajno, nije duzno
primijeniti zahtjeve politike primitaka u odnosu na proces isplate (¢lanak 60. stavak 1. toCke
m), n)io) ZOIFJP-ai Clanak 62. stavak 1. tocke m), n) i o) ZAlF-a) na zaposlenike iji varijabilni
primici na godiSnjoj osnovi ne prelaze:

1. iznos od 200.000 kuna i

2. 45% fiksnih primitaka na godi$njoj osnovi
pri Eemu se zaposleniku isplacuje varijabilni primitak koji je u apsolutnom iznosu maniji od dva
navedena.

Drustvo za upravljanje moZze politikom primitaka propisati i apsolutni i relativni prag nizi od
propisanog.

Za ispunjavanje zahtjeva iz ovih Smjernica iznos primitaka uzima se na bruto osnovi.

6. PRIMJENA SMJERNICA NA TRECE OSOBE KOJIMA SU DELEGIRANI POSLOVI
DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE

Kada drusStvo za upravljanje na trecu osobu delegira poslove upravljanja imovinom
investicijskog fonda i/ili upravljanja rizicima investicijskog fonda, mora osigurati da je:
e posao delegiran na subjekt koji je podvrgnut jednako ucinkovitim regulatornim
zahtjevima u odnosu na politiku primitaka ili
e primjerenim ugovornim odredbama osigurana primjena pravila o politici primitaka.
U tom je smislu drustvo za upravljanje duzno izraditi potrebne analize prije delegiranja
navedenih poslova te ih dostaviti, uz eventualnu dodatnu dokumentaciju, na zahtjev Hanfe.



Nastavno na navedeno, Hanfa smatra da je treCa osoba podvrgnuta jednako ucinkovitim
regulatornim zahtjevima u odnosu na politiku primitaka ako su, izmedu ostaloga, zadovoljeni
sliededi uvjeti:
e na tre¢u osobu se primjenjuju odredbe o politici primitaka iz zakona koji ureduje:
o otvorene investicijske fondove s javnom ponudom
o alternativne investicijske fondove
o kreditne institucije
o investicijska drustva i
e zaposlenici tre¢e osobe koji su prepoznati kao identificirani zaposlenici u smislu ovih
Smijernica i mjerodavne regulative, podlozni su odredbama zakona iz prethodne tocke.

7. PRIJELAZNE | ZAVRSNE ODREDBE

U odnosu na izuzeéa od primjene nekih zahtjeva politike primitaka propisana ovim
Smjernicama, Hanfa smatra da je drustvo za upravljanje duzno provesti potrebne procjene
provedenog testa razmjernosti najmanje svake dvije godine. Svaka takva procjena mora biti
dokumentirana i argumentirana te Hanfi dostupna na zahtjev.

Drustva za upravljanje duzna su u roku od 3 mjeseca od dana stupanja na snagu ovih
smijernica provesti test razmjernosti radi utvrdivanja zna€ajnosti drustva za upravljanje.
Drustva za upravljanja koja na temelju provedenog testa razmjernosti utvrde da su znacajna
duzna su se u daljnjem roku od 3 mjeseci uskladiti sa zahtjevima iz ovih smjernica i o tome
obavijestiti Hanfu.

Ove Smjernice se objavljuju na internetskoj stranici Hanfe te stupaju na snagu danom objave.
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