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1 UVOD

Investicijski fondovi su na svjetskom financijskom trziStu prisutni vise od dva
stolje¢a, dok su na hrvatskom trziStu zazivjeli prije tek nesto viSe od dva desetljeca.
Unato€ relativno mladoj pojavi, moze se reci da je ponuda investicijskih fondova u
Republici Hrvatskoj relativno bogata. Investicijski fondovi postaju sve viSe atraktivni
fizickim osobama koje postaju svjesne rizika kojeg preuzimaju prilikom ulaganja u
fondove, znajuéi da ¢e visi prinos ostvariti jedino prihvacanjem viSeg rizika koji ih
zapravo moze dovesti i do neocekivanog gubitka. Buduci da investicijski fondovi
dobivaju sve vecu znac€ajnost na hrvatskom financijskom trziStu, temeljna svrha ovog
rada je definirati investicijske fondove, istaknuti njihove vrste, prednosti i nedostatke te

pruziti uvid u poslovanje investicijskih fondova u Hrvatskoj i njihovu ulogu na trzZistu.

Zavrdni rad koncipiran je unutar osam poglavlja. Nakon uvodnog poglavlja slijedi
poglavlje u kojem se definira pojam investicijskih fondova te istiCu prednosti i nedostaci
ulaganja u fondove. U istom poglavlju prikazana je organizacijska struktura
investicijskih fondova te su elaborirani dokumenti koje su investicijska drustva duzna

sastaviti i javno objaviti, odnosno pruZiti ih na uvid zainteresiranim investitorima.

Kroz trece poglavlje opisan je nacin osnivanja investicijskih fondova za koje su
zaduZena drustva za upravljanje investicijskim fondovima. Osim toga istaknute su jo$
dvije institucije koje imaju vaznu ulogu u poslovanju investicijskih fondova, a tu su
depozitna banka koja se javlja kao skrbnik koji ¢uva imovinu fonda, te HANFA kao
regulatorno tijelo koje provodi nadzor nad investicijskim fondom kako bi njegovo

poslovanje bilo u skladu sa zakonom.

U naredna dva poglavlja analiziraju se investicijski fondovi u Republici Hrvatskoj
kroz proslo petogodiSnje razdoblje. Navedene su i objaSnjene vrste investicijskih
fondova koje su trenutno aktivne u Hrvatskoj te je prikazano kretanje broja investicijskih
fondova i broj udjelniCara za proSlo petogodiSnje razdoblje. Nadalje, sagledano je
kretanje neto imovine, struktura ulaganja te struktura ukupnih troskova po pojedinim
vrstama investicijskih fondova. U istom poglavlju analizirani su investicijski fondovi u

Hrvatskoj prema pokazateljima rizicnosti SRRI i VaR, te prinosu fondova (PGP 5g).

U pretposljednjem poglavlju navode se prijevare i zlouporabe koje mogu nastati u

industriji investicijskih fondova te prekrSajni postupci koje je podnijela HANFA nad



investicijskim fondovima u Hrvatskoj zbog uocenih nepravilnosti ili krSenja zakona.
Takoder je analiziran utjecaj globalne financijske krize te krize izazvane prvim valom

koronavirusa na volatilnost investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj.

Prilikom pisanja zavrSnog rada koriStene su metode deskripcije, klasifikacije,

analize, indukcije, matemati¢ka metoda te povijesna metoda.



2 POJAM INVESTICIJSKIH FONDOVA

Na trzistu kapitala djeluju mnogobrojni investitori pod kojima ubrajamo
pojedinacne investitore te institucionalne investitore. Investicijski fondovi ubrajaju se u
skupinu institucionalnih investitora, buduci da isti na trZistu kapitala djeluju kao drustvo,

odnosno organizacija.

Investicijski fondovi mogu se definirati kao ,kanali putem kojih se Stednja velikog
broja pojedinacnih investitora mozZe usmijeriti u dionice, obveznice ili kratkoro¢ne
vrijednosne papire na trziStu novca.”! Tom se definicijom najbolje objasnjava
posredniCka uloga investicijskih fondova, a to je ta da oni omogucuju pojedinaénim
investitorima (fiziCkim osobama) da indirektno ulazu u razli¢ite vrijednosnice na trzistu;
u koje kao pojedinci primjerice ne bi mogli ulagati jer su traZeni iznosi za ulaganje
previsoki, neprihvatljivi i slicno. Glavna zadaca investicijskog fonda manifestira se u
aktivnostima u kojima investicijski fond prikuplja sredstva od pojedinaénih i
institucionalnih investitora te zatim ista ta sredstva sredstva ulaze u razlicite financijske
oblike kao $to su vrijednosni papiri, nekretnine, depoziti i sli¢no (investicijski fond ulaze
u razliita sredstva ovisno o vrsti fonda kojeg je pojedinacni investitor odabrao), a sve
to u cilju ostvarivanja zadovoljavajuceg prinosa za pojedinacnog investitora uz njemu

prihvatljivu razinu rizika.

U Republici Hrvatskoj je rad investicijskih fondova reguliran Zakonom o
otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom te Zakonom o alternativnim
investicijskim fondovima.2 Navedenim zakonima definirano je kako investicijski fond
moze sredstva prikupljati javnom ili privathom ponudom, a ista sredstva mora ulagati
u skladu s odgovarajucom strategijom ulaganja koja S§titi interese pojedinacnog
investitora u odredenom investicijskom fondu.® Prikupljanje sredstava javnom
ponudom podrazumijeva pribavljanje sredstava od Sirokog i neograni¢enog broja ljudi

tji. investitora koji kupuju udjele ili dionice odredenog investicijskog fonda, dok se

M. Klaémer Calopa i M. Cingula, Financijske institucije i trziste kapitala, Varazdin, Fakultet organizacije
i informatike, 2009., str. 103.

2 HANFA, Investicijski fondovi, https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/, (pristupljeno 11. lipnja 2020.)
3 Narodne novine (2020). Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom (NN 44/16,
126/19), https://www.zakon.hr/z/564/Zakon-o-otvorenim-investicijskim-fondovima-s-javnhom-ponudom,
(pristupljeno: 11. lipnja 2020.)




privatna ponuda odnosi na prikupljanje sredstava od to¢no odredenih, tzv. kvalificiranih

investitora koji posjeduju traZeni status.

2.1 Prednosti ulaganja u investicijske fondove

Ulaganje u investicijske fondove donosi brojne koristi za investitore. Prvenstveno,
ulaganje sredstava u investicijske fondove omogucuje investitoru ostvarivanje prinosa
koji je veci nego onaj kojeg bi ostvario da je sredstva primjerice ulozio u banku, dok je
istodobno prisutnost rizika i dalje minimalna. Ovaj oblik investiranja poznat je po tome
§to omogucéava da investitori razli¢itih sklonosti prema riziku mogu odabrati za sebe
povoljnu strukturu fonda u kojeg ¢e ulagati, a koji ¢e im osigurati zadovoljavajucu

razinu prinosa uz prihvatljivu razinu rizika.

Uz vec¢ navedene, mogu se navesti i slijedece prednosti koje takoder priviace

investitore u investicijske fondove:*

e posredovanje u likvidnosti

e posredovanje u denominaciji
o diverzifikacija

e troSkovne prednosti

e menadZerske vjestine.

Posredovanje u likvidnosti oznaCava mogucénost da investitor koji ulaze u
investicijski fond moze u bilo kojem trenutku svoju investiciju pretvoriti u novac, i to
tako da proda svoje udjele u investicijskom fondu, §to znaci da su udjeli u (otvorenim)
investicijskim fondovima lako utrzivi. Nadalje, kako bi doSao do sredstava, tj. novca,
imatelj dionice ili obveznice mora prodati cijeli vrijednosni papir, dok investitor koji ulaze
u investicijskom fondu moze sam odluciti koliko ¢e udjela prodati, ovisno o njegovim
potrebama za gotovim novcem u odredenom trenutku. Ova prednost ponajprije se
oCituje kod ulaganja u kratkoro¢ne fondove kod kojih ne postoje niti naknade za

prijevremeno povlacenje udjela iz fonda.

Na trziStu kapitala kotiraju vrijednosnice velikih denominacija, $to znaci da iste
zbog visokih iznosa nisu dostupne vecini malih investitora. Ovaj nedostatak ulaganja

na trzistu kapitala uklanjaju investicijski fondovi koji omoguc¢uju i malim investitorima

4F.S. Mishkin i S. G. Eakins, Financijska trzista i institucije, Zagreb, Mate d.o.0., 2016., str. 484.-485.
4



da uloZe manje iznose u investicijski fond na temelju ¢ega ostvaruju odredeni udio u
fondu, a investicijski fond na temelju mnogobrojnih prikupljenih sredstava ulaze njihova
zajedniCka sredstva za kupnju tih vrijednosnica, $to oni kao pojedinci nisu mogli u€initi.
Slijedom navedenog, mozemo re¢i da su investicijski fondovi posrednici u

denominaciji.

Velika prednost ulaganja u investicijske fondove ogleda se u diverzifikaciji.
MozZemo rec¢i da svaki investitor koji ima odredeni udio u investicijskom fondu
neposredno posjeduje i dio diverzificiranog portfelja vrijednosnica, ovisno o strukturi
fonda kojeg je investitor odabrao. Prednost diverzifikacije ogleda se u tome $to
investicijski fond nastoji ulagati u brojne i razliCite vrijednosnice na trziStu kapitala
nastojeci tako smanijiti ukupni rizik na nacin da se dio rizika nastao ulaganjem u jednu
vrijednosnicu ponisti ili bar umaniji s rizikom nastalim ulaganjem u drugu vrijednosnicu.
Na taj nacin osigurano je da ¢ak i najmaniji investitor u fondu moze iskoristiti prednosti

diverzifikacije.

Na temelju prikupljenih nov€anih sredstava od malih investitora, investicijski fond
posjeduje relativno velika sredstva €ime isti moze na trziStu kapitala kupovati velike
pakete dionica i ostalih vrijednosnica koji se u takvoj situaciji nude investicijskim
fondovima po povoljnijim uvjetima i uz nize naknade. Slijedom navedenog investicijski
fond je u moguénosti i svojim investitorima ponuditi svoje udjele prikupljene tim putem

po povoljnijoj cijeni, 8to osigurava tro§kovne prednosti i za svakog malog investitora.

Sliede¢a prednost investicijskih fondova manifestira se u postojanju
profesionalnih fond menadzera koji posjeduju menadzZerske vjestine, iskustvo i
posebna znanja potrebna za uspjeSno trgovanje na financijskom trzistu. Na taj nacin
investitoru unutar investicijskog fonda nije potrebno pratiti, analizirati i voditi preveliku
brigu o vrijednosnicama u koje ulaze, jer za njega to €ini fond menadzer kojemu je cil;
povecati vrijednost imovine fonda kojim upravlja, a to neposredno vodi i do veceg

prinosa za investitora.

U dana$nje vrijeme razvijene tehnologije, prednost ulaganja u investicijske
fondove prakti¢no je i zbog jednostavnosti samog ulaganja, buduéi da se udjeli u fondu

mogu kupovati on-line, putem internet ili mobilnog bankarstva.



2.2 Nedostaci ulaganja u investicijske fondove

Prilikom ulaganja u investicijske fondove investitori se susre¢u i s nekolicinom

nedostataka koje mozZzemo svrstati u slijedece skupine:

e Razne naknade (ulazna naknada, izlazna naknada, naknada za
upravljanje, naknada za promjenu fonda, naknada depozitnoj banci,
naknada regulatoru...5)

e Rizici povezani s ulaganjem (rizik likvidnosti, rizik promjene tecaja, rizik
neispunjenja obveza, operativni rizik, rizik skrbnistva, rizik zbog ulaganja
u druge investicijske fondove, politicki rizik zemalja, rizik promjene
poreznih propisa®)

e Porezi

Investicijski fondovi obraCunavaju razliCite naknade investitorima koje za njih
predstavljaju dodatni troSak, medutim ne zahtijevaju svi fondovi pla¢anje svih naknada.
Ulaznu naknadu plaéaju investitori u odredenom postotku od iznosa kojeg ulazu u
investicijski fond; sli€na tome je izlazna naknada koja se placa u odredenom postotku
od iznosa po kojem prodaje svoj udio. Na razini godine obraCunava se naknada za
upravljanje, naknada depozitnoj banci, te regulatoru koja se racuna kao odredeni
postotak od ukupne imovine odredenog fonda, a njezine vrijednosti prikazane su u

prospektu kao temeljnom dokumentu odredenog investicijskog fonda.”

Prilikom ulaganja, investitor je suoCen s mnostvom rizika, odnosno mogucénosti
nastupanja situacija koje ¢e se nepovoljno odraziti na njegovo ulaganje, odnosno koje
¢e smanijiti prinos kojeg je investitor mogao ostvariti da te situacije nisu nastale. Rizik
likvidnosti nastaje kada investicijski fond ne moze u odredenom trenutku isplatiti
investitora koji povlaci svoje udjele iz fonda, jer su primjerice vrijednosnice koje
posjeduje investicijski fond nelikvidne, odnosno ne mogu se trenutno prodati na
financijskom trzistu i tako do¢i do nov€anih sredstava. Ako investicijski fond raspolaze

stranim vrijednosnicama koje glase na strane valute, prilikom investiranja se moze

5 Portal Hrportfolio,https://hrportfolio.hr/o-fondovima/prinosi-naknade-porezi (pristuplieno 11. lipnja
2020.)

6 Fondovi.hr, https://www.fondovi.hr/edukacija/prednosti-i-nedostaci-ulaganja-u-otvorene-investicijske-
fondove/ (pristupljeno 11. lipnja 2020.)

7 Portal Hrportfolio, https://hrportfolio.hr/o-fondovima/prinosi-naknade-porezi, (pristupljeno 11. lipnja
2020.)
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javiti valutni rizik zbog gubitaka nastalih uslijed promjena deviznog tecCaja. Rizik
neispunjenja obveza nastaje ukoliko financijsko trziste nije dovoljno regulirano pri
¢emu mozZe doci do neispunjavanja cjelokupnih ili dijela obveza od strane jedne
ugovorene strane, §to uzrokuje gubitke za drugu stranu. Ukoliko postoje anomalije u
djelovanju Drustva za upravljanje investicijskim fondovima moze doc¢i do operativnog
rizika. Rizik skrbnidtva nastaje prilikom nastanka nepovoljnih promjena vezanih uz
vrijednosti investiranja investicijskog fonda kao i promjena u samoj sigurnosti
poslovanja skrbnika koji je zaduzen za pohranu vrijednosnica pojedinog investicijskog
fonda. Politicka zbivanja u zemlji takoder mogu narusiti normalno odvijanje trgovanja
na financijskom trzistu Sto se moze iskazati kao utjecaj politickog rizika. Neke zemlje
imaju izrazito nestabilne politike, $to podrazumijeva stalne promjene u zakonima i
zakonskim propisima Sto oteZzava rad svim subjektima na trziStu pa tako i investicijskim
fondovima. Promjene u zakonima mogu biti vezane i uz promjene poreznih propisa,
koji mogu smanijiti potencijalnu zaradu za investitora, $to vodi do nastanka rizika od

promjena poreznih propisa.

Zakonom o porezu na dohodak regulirano je koji su investitori duzni placati porez
na ostvaren kapitalni dobitak nastao uslijed ulaganja u investicijske fondove pri E¢emu
je istim Zakonom utvrdeno da sve fiziCke osobe moraju plac¢ati porez na ostvareni
kapitalni dobitak u visini od 12% kojemu se pridodaje jo$ prirez kojeg odreduju zasebno

jedinice lokalne samouprave.®

lako na prvi pogled moZemo vidjeti da su nedostaci brojniji od prednosti
navedenih u prethodnom potpoglavlju, ipak treba uzeti u obzir kako nedostaci,
odnosno svi rizici ne moraju biti prisutni na pojedinom trzistu. Ukoliko su rizici prisutni,
vazno je uzeti u obzir razinu i zna¢ajnost samog rizika, te odluciti investirati samo
ukoliko su uoceni troskovi maniji od koristi koje donosi odredeno ulaganje u investicijski
fond.

2.3 Organizacijska struktura investicijskih fondova
Buduci da svaka organizacija pri samom pocetku poslovanja ima ve¢ utvrdenu
organizacijsku strukturu, bilo da je ona formalna (pisana) ili neformalna, niti investicijski

fond nije iznimka. U nastavku je prikazana organizacijska struktura investicijskog

8Narodne novine (2020). Zakon o porezu na dohodak (NN 115/16, 106/18, 121/19, 32/20)
https://www.zakon.hr/z/85/Zakon-o-porezu-na-dohodak (pristuplieno 11. lipnja 2020.)




fonda, odnosno drudtva za upravljanje investicijskim fondom; buduéi da prilikom
prou€avanja same organizacijske strukture moramo uzeti u obzir da je drustvo za
upravljanje investicijskim fondovima zapravo druStvo koje osniva i upravija
investicijskim fondom pa je u tom kontekstu logi¢nije promotriti samu organizacijsku

strukturu navedenog drustva kako je ujedno i prikazano u nastavku.

Slika 1 Organizacijska struktura investicijskog fonda

DRUSTVO ZA UPRAVLIANJE
INVESTICHSKIM FONDOVIMA

(investicijski fond)

UPRAVNI ODBOR

v v v

FRONT OFFICE MIDDLE OFFICE BACK OFFICE

Izvor: izrada autorice prema podacima Pravilnika kojim se ureduje poslovanje drustva

za upravljanje investicijskim fondovima

Iz prethodne slike moze se uoCiti kako glavni dio jednog investicijskog fonda
predstavljaju investitori, odnosno oni koji ulaZzu sredstva u fond $to ujedno i omogucuje
samo poslovanje investicijskog fonda, a isti se usto pojavljuju i kao vlasnici odredenog
udjela u pojedinom investicijskom fondu. Upravni odbor zaduzZen je za nadgledavanje
samog poslovanja fonda, te isti utvrduje strategije odnosno politike poslovanja
investicijskog fonda koje su u skladu sa zahtjevima udjelni¢ara, odnosno investitora
kao vlasnika udjela. Pravilnikom kojim se ureduje poslovanje drustva za upravljanje
investicijskim fondovima utvrdeno je kako je navedeno drustvo duzno svoje poslove

organizirati u tri organizacijske jedinice, a to su:®

1. Front office (operativna jedinica) — organizacijska jedinica kojoj je glavna

zadaca upravljanje imovinom investicijskog fonda, sklapanje transakcija vezanih uz

9 Narodne novine, br 25/07, Pravilnik kojim se ureduje poslovanje drustva za upravijanje investicijskim
fondovima, http://www.propisi.hr/print.php?id=5552 (pristupljeno 11. lipnja 2020.)
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vrijednosnice te sastavljanje analiza o trziStu kapitala; takoder sastavljanje,
modificiranje i implementiranje internih akata koji se tiCu procedura vezanih uz samo
poslovanje Front office-a kao $to su utvrdivanje ovlasti i odgovornosti pojedinog radnog
mjesta, procedure vezane uz nacin pohrane dokumenata, nacin obrade transakcija
(naroCito onih vezanih uz poslovanje s vrijednosnicama), procedure vezane uz
korigiranje pogreSaka te sastavljanja izvjeStaja o radu i pracenja stanja Front office-a,

2. Middle office (jedinica za nadzor i analizu) — organizacijska jedinica Cija
je glavna zadaca reguliranje poslova koji se obavljaju u ime i za raun investicijskog
fonda, sastavljanje analiza i izvjeStaja te iznoSenje istih informacija upravi i nadzornom
odboru; takoder sastavljanje, modificiranje i implementiranje internih akata koji se ticu
procedura vezanih uz samo poslovanje Middle office-a kao S§to su reguliranje
transakcija, evaluiranje imovine, utvrdivanje i reguliranje poslova vezanih uz
postavljanje limita i prekoraenja, procedure vezane uz mjera rizika i uspjeSnosti,
dizajniranje novih proizvoda te zastitu portfelja,

3. Back office (jedinica za potporu) — organizacijska jedinica €ija je glavna
zadaca obavljanje racunovodstvenih poslova koji podrazumijevaju poslove vezane uz
knjizenje vrijednosnica, odnosno portfelja fonda, izraunavanje neto imovine fonda,
poslove vezane uz namiru i sliéno; takoder sastavljanje, modificiranje i implementiranje
internih akata koji se tiCu procedura vezanih uz samo poslovanje Back office-a kao §to
su iznoSenje izvjestaja, sastavljanje i pohrana dokumenata, knjigovodstveno pracenje

vrijednosnica, izvjeSéivanje te uskladivanje s radom cijelog drustva.

2.4 Dokumenti koje izdaju investicijski fondovi

Investicijski fondovi kao financijske organizacije duzne su omoguciti imateljima
udjela, odnosno potencijalnim investitorima pristup odredenim dokumentima. Na
temelju uvida u iste dokumente investitori mogu donositi racionalne odluke vezane uz
odabir pojedinog investicijskog fonda, ali i odluke vezane uz odabir same vrste fonda

u kojeg ¢e ulagati.

Sukladno navedenom, svaki bi investitor prije nego li se odluci za investiranje u
pojedini fond trebao prouciti sve informacije koje su mu dostupne u sklopu dokumenata

elaboriranih u nastavku:1°

10 Investicijski fondovi. HANFA. [Brosura] https://www.hanfa.hr/media/3389/za-web-investicijski-
fondovi-2019.pdf (pristupljeno 11. lipnja 2020.)
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. Prospekt — temeljni je dokument svakog investicijskog fonda koji sadrzi
sve bitne informacije za pojedinog investitora. Prospekt pruza investitoru uvid u
opcenite podatke o investicijskom fondu kao $to su ime fonda, podatak o mjestu na
kojem su dostupni prospekt, pravila fonda te razna izvje$¢a koja sastavlja fond,
informaciju o uvjetima kupnje, prodaje, zamjene i prijenosa udjela te opis prava koja
investitor ostvaruje ukoliko posjeduje udio ili dionice fonda. Vazne informacije za
investitora koje se nalaze u prospektu jesu one o raspodijeli dobiti fonda, informacije
koje se tiCu postavljenih ciljeva fonda i utvrdenih strategija za postizanje istih ciljeva
kao i informacije o upravljanju rizicima kojima su izloZeni fondovi. Tim informacijama
investitoru se pruza uvid samu strukturu ulaganja fonda te na temelju istih investitor
moZe racionalno odluciti hoce li ulozZiti u pojedini fond; odnosno je li mu razina rizika
kojeg donosi ulaganje u odredeni fond prihvatljiva za odredenu razinu prinosa. U
prospektu se jo$ nalaze informacije vezane uz naknade i troSkove koje snosi
investitor'!, informacije o depozitaru, revizoru, likvidnosti fonda te druge informacije
koje olakSavaju dono$enje odluke o ulaganju za investitora.

o Statut — sastavni je dio prospekta (iako to i ne mora nuzno biti) pa kao
takav sadrZi dio informacija ve¢ navedenih kroz pregled sadrZzaja samog prospekta.
Klju¢ne informacije koje se mogu iS¢itati iz statuta vezane su uz samo osnivanje
investicijskog fonda, Sto ukljuCuje informacije vezane uz ime fonda, datum osnivanja
fonda, mjesto gdje investitori mogu pronaci izvijeS§¢a (mjesecna, polugodiSnja i
godisnja) i prospekt fonda. Takoder, statut sadrzi informacije o ulagackim ciljevima
fonda te strategiji za ostvarivanje navedenih ciljeva, informaciju o najnizem iznosu za
ulaganje u fond, podatak o drzavi odnosno jedinici lokalne uprave u Cije vrijednosnice
fond ulaze, informacije o nacinu i vremenu izraCunavanja vrijednosti imovine fonda i
slicno. Statut je vazan za investitore jer su u njemu opisana prava koja investitor
posjeduje na temelju udjela ili dionica koje posjeduje u fondu.

. Pravila fonda — vaZzan su dokument za investitore jer je tim dokumentom
utvrden odnos izmedu investitora i drusStva za upravljanje, odnosno prava, obveze i
odgovornosti koje drustvo za upravljanje ima prema njemu kao investitoru, te koje on
(investitor) ima prema drustvu za upravljanje. 1z istog razloga dokument je vazan i za

depozitara, budué¢i da se na isti naCin utvrduju medusobna prava, obveze i

1 Pod naknade i troSkove koje zarac¢unava fond ubrajamo: ulazne i izlazne naknade, naknade drustvu
za upravljanje, naknade depozitaru te ostale troSkove.
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odgovornosti izmedu drustva za upravljanje i depozitara. Nadalje, kroz pravila fonda
elaborira se poslovanje samog drustva za upraviljanje S§to ukljuCuje iznoSenje
informacija o uvjetima poslovanja, ciljevima, strategiji, organizacijskoj strukturi drustva
za upravljanje i slicno. Vaznost ovog dokumenta za investitora ogleda se takoder u
tome &to se kroz isti dokument investitor moze upoznati s mogucéim sukobima interesa
koji mogu nastati pri ulaganju u fond i na¢inom odnosnom postupkom rjeSavanja istih
(izmedu investitora i drusStva za upravljanje).

o KIID fonda' - koncizan i pojednostavljen dokument koji sadrzi
najznacajnije informacije o fondu potrebne za investitore, a to su cilj i investicijska
politika fonda, pokazatelj rizika i prinosa fonda, pregled troSkova, pregled povijesnih
prinosa te ostale prakti¢ne informacije.

o Izvjestaji — podrazumijevaju mjesecéne izvjestaje fonda, te polugodisnja i
godisSnja revidirana financijska izvjeS¢a fonda koja su zainteresiranim investitorima
dostupna na web stranicama fondova. Ona pruzaju investitorima uvid u financijski

polozaj, odnosno tzv. “krvnu sliku” fonda.

2 engl. Key Investor Information Document, odnosno Klju¢ni podaci za ulagatelje
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3 OSNIVANJE INVESTICIJSKIH FONDOVA

Za osnivanje investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj zaduZena su drustva za
upravljanje investicijskim fondovima koja odobrenje, odnosno zahtjev za pocetak
samog djelovanja fonda moraju zatraziti kod HANFA-e. Primjerice, jedan takav zahtjev
za oshivanje otvorenog investicijskog fonda sadrzi slijedece elemente: podatke o tvrtki
drustva za upraviljanje, ime fonda, utvrdene ciljeve ulaganja fonda, temeljne
dokumente fonda (prospekt i statut fonda), ugovor koji je dogovoren izmedu drustva
za upravljanje i depozitne banke te podatke o revizoru'3. Nakon dobivenog odobrenja,

fond se upisuje u registar fondova, ¢ime isti fond mozZe zapocCeti s poslovanjem.

Drustva za upravljanje investicijskim fondovima jesu kapitalna drustva, odnosno
trgovacka drusStva koja se mogu osnovati u obliku dioni¢kog drustva ili drustva s
ograni€enom odgovornoscu, ali s minimalnim temeljnim kapitalom u iznosu od
1.000.000,00 kn'4. Ista drustva mogu biti osnovana od strane fizi¢ke ili pravne osobe
koje su definirane Zakonom o investicijskim fondovima. Uvidom u registar fondova
kojeg vodi HANFA na svojim web stranicama, vidljivo je kako trenutno u Republici

Hrvatskoj odobrenje za rad ima 24 druStva za upravljanje (srpanj 2020.).

Dvije temeljne funkcije druStva za upravljanje, koje ujedno ¢ine i predmet

poslovanja drustva za upravljanje jesu:'®

e Osnivanje investicijskih fondova
e Upravijanje investicijskim fondovima — odnosno ulaganje novc&anih
sredstava u vlastito ime i za racun imatelja udjela otvorenih investicijskih fondova,

odnosno u ime i za ra¢un dioni¢ara zatvorenih investicijskih fondova

Dakle, drustvo za upravljanje investicijskim fondovima osniva investicijske
fondove, a osim toga takoder upravija istim fondovima. Poslovi upravljanja
podrazumijevaju upravljanje imovinom fonda te provodenje aktivnosti vezanih uz
promidzbu fondova kako bi se realiziralo trgovanje udjelima odnosno dionicama fonda.
Drustvo za upravljanje takoder moze obavljati poslove investicijskog savjetovanja te

administrativhe poslove kao $to su poslovi vezani uz evidenciju poslovnih knjiga,

3 Narodne novine (2013). Zakon o investicijskim fondovima, https://www.zakon.hr/z/366/Zakon-o-
investicijskim-fondovima (NN, br. 150/05) (pristupljeno 30. lipnja 2020.)

4 Joc. cit.

15 Joc. cit.
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izradu financijskih izvjeStaja, izraCunavanje vrijednosti imovine fonda i cijene udjela,
poslovi vezani uz odnose s investitorima, pratenje zakona i propisa kako bi se
poslovanje odvijalo u skladu s istima, obavjeStavanje i ispladivanje investitora te

vodenije registra o istima.

S obzirom na kompleksnost djelatnosti koje provodi drustvo za upravljanje, od
iznimne je vaznosti da je drudtvo za upravljanje neovisna organizacija te da kao takvo
ne posjeduje udio u depozitnoj banci, niti ima kontrolni utjecaj u banci ili brokerskom
drustvu koje obavlja poslove s vrijednosnicama. U skladu s navedenim niti ¢lanovi
uprave i/ili nadzornog odbora drustva za upravljanje ne smiju istodobno biti ¢lanovi
drusStva za upravljanje i/ili ¢lanovi nekog drugog investicijskog fonda, brokerskog
drustva ili banke koja trguje vrijednosnim papirima. Na taj nadin Zeli se sprijeciti

nastanak sukoba interesa i prijevara pri poslovanju drustva za upravljanje.

Hrvatsko trZiste institucionalnih investitora, uz privatna drusStva za upravljanje
investicijskim fondovima, obiljezavaju poslovne banke koje osnivanjem vlastitih
drustva za upravljanje upotpunjuju ponudu svojih usluga te se takvim pristupom
orijentiraju na pronalazenje novih, alternativnih izvora kapitala koji ostaje i dalje

koncentriran u velikim bankarskim grupacijama.®

3.1 Uloga depozitne banke

Depozitna banka (depozitar) oznaCava banku, odnosno kreditnu instituciju s
kojom drustvo za upravljanje sklapa Ugovor o poslovima depozitne banke na temelju
kojeg je depozitna banka duzna pohraniti imovinu investicijskog fonda na za to
posebnim, predvidenim raCunima. Kako bi depozitna banka mogla obavljati poslove
depozitne banke, ista najprije mora dobiti odobrenje za rad od HANFA-e. Osim
obavljanja temeljne zadace u kojoj depozitna banka pohranjuje i skrbi o imovini svakog
pojedinog investicijskog fonda, depozitna banka takoder vodi posebne raCune za
imovinu svakog pojedinog fonda, odvaja imovinu svakog pojedinog fonda od imovine

ostalih fondova te obavlja druge poslove za investicijske fondove'’.

16 M. Kladmer Calopa i M. Cingula, opt. cit. str. 109.

17 D. Juri¢, ,PoloZaj depozitne banke u odnosu na drustvo za upravijanje i investicijski fond", Zbornik
Pravnog fakulteta SveudiliSta u Rijeci, vol. 29, br. 2, str. 1020., 2008. [Online].
https://hrcak.srce.hr/40706 (pristuplieno 30. lipnja 2020.)
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Sama svrha depozitne banke ogleda se u uvanju imovine investicijskog fonda
uz istodobno oCuvanje interesa svakog investitora koji ulaze u fondove. Slijedom
navedenog, depozitna banka se ne moze koristiti imovinom fonda za ostvarivanje
koristi za vlastiti racun, ve¢ samo u svrhu ostvarivanja koristi za investitore. Nadalje,
depozitha banka nastoji Stititi interese investitora na nacin da nadgleda poslovanje
drustva za upravljanje, odnosno tako da prati odvija li se trgovanje udjelima fonda u
skladu sa zakonom i pravilima fonda, izraCunava li se vrijednost dionica/udjela fonda
na propisan nacin te kontrolira da se svi troskovi i prihodi (koje je depozitna banka
naplatila u korist fonda) koriste u skladu sa zakonom i prospektom fonda. Kako bi
depozitna banka mogla obavljati svoju funkciju nadzora, potrebno je da ista bude
neovisna u odnosu na drustvo za upravljanje, kako ne bi doSlo do sukoba interesa ili

drugih nepravilnosti prilikom poslovanja.

Takoder, depozitha banka je ovlastena u vlastito ime, a za raCun investitora
podnositi tuzbene zahtjeve protiv drustva za upravljanje koje je povrijedilo zakonske

odredbe ili pravila postupanja fonda'.

3.2 Uloga HANFA-e

HANFA (Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga) je agencija kojoj je
primarna djelatnost obavljanje nadzora nad financijskim sektorom u svrhu odrzavanja
i oCuvanja stabilnosti cjelokupnog financijskog sustava na podrucju Republike
Hrvatske. Buduéi da su investicijski fondovi financijske institucije koje jesu dio
financijskog sektora, HANFA provodi nadzor nad istima; takoder, HANFA je jedino

nadzorno tijelo koje moze odobriti osnivanje investicijskog fonda.

U Republici Hrvatskoj, HANFA regulira rad drusStva za upravljanje otvorenim
investicijskim fondovima s javhom ponudom, alternativnim investicijskim fondovima te
rad Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i €lanova njihovih obitelji. Takoder,
HANFA provodi nadzor nad depozithom bankom. Obavljanjem nadzora nad
investicijskim fondovima HANFA nastoji osigurati da isti obavljaju svoje poslovanje u

skladu s:1°

18 jbidem, str. 1019.
19 HANFA, Investicijski fondovi, Regulativa, [website] https://hanfa.hr/investicijski-fondovi/requlativa
(pristupljeno 30. lipnja 2020.)
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e Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (NN,
br. 44/16; NN, br. 126/2019)

e Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima (NN, br. 21/18 i
126/2019)

e Zakonom o Fondu hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova
njihovi obitelji (NN 99/2018)

e Zakonom o provedbi Uredbe (EU) 2015/2365 o transparentnosti
transakcija financiranja vrijednosnih papira i ponovne uporabe

e Zakonom o provedbi Uredbe (EU) o europskim fondovima poduzetni¢kog
kapitala

e Zakonom o provedbi Uredbe (EU) o europskim fondovima socijalnog
poduzetnistva

e Zakonom o provedbi Uredbe (EU) br. 2017/1131 o nov€anim fondovima

e Pravilnicima, usvojenom EU regulativom, smjernicama ESMA-e20 i sl.

Navedenim zakonima definirani su uvjeti za osnivanje i rad investicijskih
fondova te drustava za upravljanje investicijskim fondovima, nacin izdavanja i otkupa
udjela fonda, trgovanje udjelima, delegiranje poslova na trece osobe te sam nadzor
nad radom i poslovanjem fondova, depozitne banke i osoba koje nude udjele u tim
fondovima. S druge strane pravilnicima su definirana pravila vezana uz naknade Steta
investitorima, izraCunavanje neto vrijednosti imovine fonda i cijene udjela, sadrza;j i
strukturu izvjeStaja koje objavljuju fondovi, iznos regulatornog kapitala drustva za

upravljanje fondovima i sli¢no.2!

Pri provodenju aktivnosti nadzora, HANFA prouCava poslovanje investicijskih
fondova Sto podrazumijeva pracenje poslova vezanih uz trgovanje s udjelima odnosno
dionicama fondova; nadalje, provjerava ispunjavaju li investicijski fondovi i dalje sve
uvjete potrebne za osnivanje i rad fondova; promatra je li investicijski fond i kako
delegirao odredene poslove na treCe osobe te ukoliko HANFA uoCi bilo koju
nepravilnost odnosno krSenje zakona kod investicijskog fonda, HANFA ima pravo

ukinuti odobrenje za rad tog investicijskog fonda.

20 ESMA (engl. European Securities and Markets Authority) — Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne
papire i trziSte kapitala

21 HANFA, Investicijski fondovi, Regulativa, [website] https://hanfa.hr/investicijski-fondovi/regulativa
(pristupljeno 30. lipnja 2020.)
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4 VRSTE INVESTICIJSKIH FONDOVA | NJIHOVA OBILJEZJA

Na svjetskom financijskom trziStu postoji Siroki spektar investicijskih fondova koje
je moguce svrstati unutar razli¢itih skupina i podskupina investicijskih fondova ovisno
o karakteristikama koje isti fondovi posjeduju. Investicijske fondove moguce je
razlikovati “prema pravnom statusu, organizaciji, naknadama organizatoru, pravima
¢lanova, motivima ulaganja, osnhovnoj strukturi ulaganja, metodama kupnje i prodaje
udjela.”?2 U nastavku je prikazana osnovna podjela investicijskih fondova odnosno
podjela fondova s obzirom na pravnu osobnost, te podjela fondova s obzirom na rizik
kojeg investitor preuzima prilikom ulaganja u investicijske fondove, a koji je usko

povezan sa strukturom ulaganja investicijskih fondova.

4.1 Osnovna podjela investicijskih fondova

Osnovnu podjelu investicijskih fondova moguce je sagledati nakon §to razvrstamo

investicijske fondove s obzirom na pravni status, pri Cemu razlikujemo:

e Zatvorene investicijske fondove — koji posjeduju pravnu osobnost

e Otvorene investicijske fondove — Koji ne posjeduju pravnu osobnost

Zatvoreni investicijski fondovi mogu biti osnovani jedino kao dioni¢ko drustvo i kao
takvi posjeduju pravnu osobnost. Isti fondovi u pravilu jednom emitiraju fiksan broj
dionica na uredenom trziStu odnosno burze, iako se mogu dokapitalizirati novim
izdavanjem dionica na financijskom trziStu, no to se rijetko dogada u stvarnosti. Ukoliko
investitor koji je uloZio u dionice zatvorenog fonda odluci izaci iz fonda, on to moze
uciniti samo tako da dionice koje posjeduje proda na burzi, $to znaci da ovi fondovi ne

otkupljuju dionice od investitora.

S druge strane, otvoreni investicijski fondovi ne posjeduju pravnu osobnost bududéi
da iste fondove osniva drustvo za upravljanje investicijskim fondovima. Otvoreni fond
prikuplja kapital izdavanjem udjela koje kupuju investitori (ulazuci sredstva u fond), pri
¢emu fond pri svakoj novoj uplati dodjeljuje investitorima nove udjele. Za razliku od

zatvorenih fondova, otvoreni fondovi su duzni otkupiti udjele od investitora ukoliko on

22V, Leko, Financijske institucije i trzista, Pomo¢ni materijalni za izu¢avanje, Zagreb, Ekonomski fakultet
Zagreb, 2008., str. 66.
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to zatrazi od fonda, i to po trziSnoj neto vrijednosti, a to je upravo €imbenik koji Cini

otvorene fondove atraktivnijim za investitore nego $to su to zatvoreni fondovi.??

Slika 2 Osnovna podjela investicijskih fondova

INVESTICIJSKI FONDOVI

ZATVORENI INVESTICHSKI OTVORENI INVESTICHSKI
FONDOVI FONDOVI

Zatvoreni investicijski Otvoreni investicijski
fond s javnom ponudom fond s javnom ponudom

Zatvoreni investicijski
fond s javnom ponudom
za ulaganje u neuvrstene

vrijednosne papire

Otvoreni investicijski
fond s privatnom
ponudom

Zatvoreni investicijski Otvoreni investicijski
fond s javhom ponudom fond rizicnog kapitala s
za ulaganje u nekretnine privatnom ponudom

Izvor: izrada autorice prema podacima Zakona o investicijskim fondovima

Na gornjoj slici prikazana je osnovna podjela investicijskih fondova na zatvorene
i otvorene investicijske fondove zajedno s njihovim podvrstama, pri Eemu se fondovi s
javnom ponudom odnose na one fondove koji svoje dionice tj. udjele nude
neograni¢enom broju ljudi, dok fondovi s privatnom ponudom svoje dionice odnosno
udjele nude samo osobama koje posjeduju odredeni status (tzv. kvalificiranim
investitorima). Na istom prikazu mozZe se uociti kako postoje tri podvrste otvorenih
fondova i tri podvrste zatvorenih fondova.
4.2 Podjela investicijskih fondova s obzirom na rizik kojeg ulagaé¢ preuzima
prilikom ulaganja u investicijske fondove
Investicijske fondove moguce je podijeliti u nekoliko skupina promatrajuéi razinu

rizika kojeg snose ulagaci prilikom investiranja u odredeni fond, te je isto prikazano u

tablici u nastavku. Stupanj rizika prilikom ulaganja u pojedini fond je veci ukoliko fond

28 Portal Hrportfolio, https://hrportfolio.hr/o-fondovima/opcenito-o-fondovima (pristuplieno 30. lipnja
2020.)
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prvenstveno ulaze u vrijednosne papire koji viSe fluktuiraju na trZistu, sto znaci da isti
u kratkom vremenskom razdoblju mogu biljeziti velike promjene u vrijednosti i na taj
nacin investitoru prouzrokovati iznadprosje¢ne prinose, ali i gubitke.

Tablica 1 Podjela investicijskih fondova s obzirom na rizik kojeg ulaga¢ preuzima
prilikom ulaganja

STUPANJ RIZIKA VRSTA VRIJEDNOSNIH
KOJEG INVESTITOR PAPIRA U KOJE FOND

VRSTA

INVESTICIJSKOG FONDA o
PREUZIMA ULAZE

FONDOVI RIZIENOG KAPITALA Iznimno visok Dionice

DIONICKI FONDOVI Visok Dionice

¢ Fondovi rasta imovine

e Fondovi rasta i dohotka

¢ Medunarodni fondovi

MJESOVITI FONDOVI Umijereni Dionice i obveznice

OBVEZNICKI FONDOVI Relativno nizak Duznicki vrijednosni papiri:

Obveznicki fondovi drzavne i korporativhe

strateSkog dohotka obveznice
Korporacijski fondovi

Drzavni municipalni fondovi

Medunarodni fondovi

NOVCANI FONDOVI Nizak Depoziti kod banaka,
trezorski zapisi, instrumenti
trziSta novca, duznicki
vrijednosni papiri
najkvalitetnijih izdavatelja s
kra¢im dospije¢em

Izvor: izrada autorice prema: F. S. Mishkin i S. G. Eakins, Financijska trzista i institucije,
Zagreb, Mate d.o.o., 2016., str. 490.-495.

Investitor preuzima najviSi stupanj rizika prilikom ulaganja u fondove rizicnog
kapitala. Ovi fondovi ulazu na startup trzistima, odnosno u nove, inovativne i mlade
poduzetnicke poduhvate koji kako takvi nose za sobom visoki rizik. 1z istog razloga, u
Republici Hrvatskoj su takvi fondovi organizirani kao otvoreni fondovi rizicnog kapitala

s privatnom ponudom, $to znaci da u iste fondove mogu ulagati samo kvalificirani
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ulagaci, odnosno profesionalni investitori koji su bolje upoznati s potencijalnim rizikom
prilikom investiranja u fond, nego §to je to jedan obi¢ni investitor. Fondovi rizi€nog
kapitala investitoru mogu osigurati iznadprosjeéne profite, dok s druge strane postoji
moguénost da je fond ulozio u neuspjeSni poduhvat §to moze rezultirati ostvarivanjem

iznadprosjecnih gubitaka za investitora.

Dioni¢ki fondovi donose visok stupanj rizika za investitore koji ulazu u takve
fondove, buduéi da isti fondovi prvenstveno ulazu u dionice koje poprili¢no fluktuiraju
na trziStu; no iste omogucuju ostvarivanje visokih prinosa za investitore. Kako bi se
umanjio utjecaj fluktuacija, u ove se fondove uobiajeno ulaze na dulji rok (obi¢no od

3-5 godina ili duze). Unutar dioni¢kih fondova razlikujemo:24

e fondove rasta imovine - generiraju visoki rizik budu¢i da su usmjereni na
postizanje rasta cijena dionica (imovine) pri ¢emu im nisu u interesu isplate dividendi

e fondove rasta i dohotka - nastoje diverzificirati portfelj na nac€in da ulazu dio
sredstava u dionice za koje se oCekuje rast cijene dionica, a preostali dio u dionice
poduzeca koja isplacuju dividende

e medunarodne fondove - dionicki fondovi koji, kako bi dodatno umanijili rizik,
nastoje diverzificirati portfelj na nafin da ulazu u dionice domacih i inozemnih
kompanija pri ¢emu smanjuje rizik zemlje, odnosno ekonomski i financijski rizik.

e Ostali dioni¢ki fondovi

MijeSoviti fondovi diverzificiraju portfelj fonda ulazuéi u dionice koje generiraju
visoke prinose uz istodobno ulaganje u obveznice koje generiraju sigurne povrate te
osiguravaju stabilnost ulaganja. Investitori koji ulazu u mjeSovite fondove ostvaruju
prinose koji se kre¢u izmedu onih ostvarenih u obvezni¢kom i dionickom fondu.
Nadalje, obveznicama se nastoji smanijiti rizik pada vrijednosti dionica na trZistu, dok
se dionicama nastoje osigurati veci prinosi nego $to ih donosi samo ulaganje u
obveznice. Prilikom ulaganja u mjeSoviti fond, ulaga¢ preuzima umijereni rizik te
preporucljivo vrijeme ulaganja u ovaj fond iznosi minimalno dvije godine, kako bi se

izbjegao rizik od gubitaka zbog poremecaja na dioni¢kom trzistu u kracem razdoblju.

Obveznicki fondovi ulazu u duzni¢ke vrijednosne papire i to prvenstveno u

drzavne i korporativnhe obveznice. Buduci da obveznice donose zagarantiranu kamatu,

24 F, S. Mishkin i S. G. Eakins, op. cit., str. 491.-492.
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ulaganje u obvezni¢ke fondove donosi investitoru stabilni prinos uz relativno niski rizik.
Preporudljivo vrijeme ulaganja u obveznic¢ke fondove je najmanje jedna godina ili vie.

Unutar obveznickih fondova razlikuju se:2°

e fondovi strate§kog dohotka — ulazu u kombinirane obveznice koje pruzaju
visoku razinu tekuéeg dohotka

e korporativni fondovi — ulazu u visokoocijenjene korporativnhe obveznice

e drzavni municipalni fondovi — ulazu u drzavne obveznice koje nose minimalni
rizik te relativno niske prinose

e Medunarodni fondovi — ulazu u obveznice razli€itih zemalja

e Ostali obveznicki fondovi.

Najnizi stupanj rizika investitor preuzima prilikom ulaganja u nov€ane fondove. Ovi
fondovi ulaZu u depozite banaka i instrumente na trZiStu novca stoga isti ostvaruju
relativno niske prinose. Nov€ani fondovi namijenjeni su investitorima koji zele ostvariti
prinos koji je vecéi od kamata na Stednju u banci, ali da pritom ne preuzimaju prevelik
rizik investiranja. Velika prednost nov€anih fondova o ituje se u visokoj likvidnosti
uloga, sto omogucuje investitorima da ostvaruju stabilne prinose; a novac im je i dalje
dostupan u bilo kojem trenutku ukoliko ga zatrebaju. Preporucljivo trajanje ulaganja u

obveznicke fondove iznosi do 6 mjeseci.

Od ostalih vrsta investicijskih fondova istiCu se indeksni fondovi i hedge fondovi.
Indeksni fondovi popularna su vrsta fondova koji najjednostavnije receno slijede
kretanje odredenih dionickih ili obvezni€kih indeksa. To znaci da indeksni fond utvrduje
strukturu ulaganja u vrijednosne papire koji se nalaze u odredenom indeksu na nacin
da se promjene u vrijednosti imovine fonda kreéu u skladu s promjenama u razini
indeksa. S druge strane, hedge fondovi ozna€avaju ,alternativni oblik ulaganja koji se
koristi razli€itim strategijama kako bi ostvarili alfa povrate za svoje ulagace; takoder
mogu agresivno upravljati i/ili koristiti derivativne financijske instrumente na domaé¢em
ili inozemnom trziStu u cilju ostvarivanja iznadprosjec¢nih prinosa.“?6 Zbog visokog
stupnja rizika i €injenice da isti fondovi nisu u nadleznosti HANFA-e kao regulatornog

tijela, isti fondovi nisu naisli na plodno tlo u Republici Hrvatsko;.

25 Joc. cit.
26 Investopedia, https://www.investopedia.com/terms/h/hedgefund.asp, (pristupljeno 30. lipnja 2020)
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5 RAZVOJ | PREGLED INVESTICIJSKIH FONDOVA U REPUBLICI
HRVATSKOJ | NJIHOVA OBILJEZJA

Pojava prvog investicijskog fonda na svjetskom financijskom trziStu veze se uz kraj
18. stoljeca, tocnije 1774. godinu. Tada je Adriaan van Ketwich, nizozemski trgovac,
oformio investicijski fond pod nazivom ,Eendragt Maakt Magt* (,Jedinstvo stvara
snagu“) koji je funkcionirao kao zatvoreni fond, a bio je namijenjen malim investitorima
kojima se pruzala moguénost da ulazu u diverzificirani portfelj fonda koji je ulagao u

plantaze u europskim zemljama i ameri¢kim kolonijama.2’

U Republici Hrvatskoj se prvi fondovi pojavljuju 1997. godine kada je osnovano
sedam privatizacijskih investicijskih fondova (PIF-ova) u okviru procesa kuponske
privatizacije. Bilo je predvideno da fondovi funkcioniraju kao zatvoreni fondovi,
medutim vecina njih nastavila je poslovati u sklopu holding drustva (5 od ukupno 7
fondova) €ime su isti bili zasluzni za transformaciju velikog dijela drzavnih poduzeéa u

privatna. Dionicari takvih fondova bili su stradalnici domovinskog rata.28

Trenutno (srpanj 2020.) u Republici Hrvatskoj postoji 140 investicijskih fondova

koje je moguce razvrstati unutar sljedece dvije kategorije:

e UCITS fondovi
e AIF

UCITS fondovi predstavljaju otvorene investicijske fondove s javnom ponudom koji
mogu biti osnovani jedino od strane drustva za upravljanje UCITS fondovima. S
obzirom da su to fondovi s javhom ponudom, namijenjeni su neograni¢enom broju
investitora. Ovi fondovi ulazu sredstva prikupliena od investitora u likvidne
vrijednosnice i drugu imovinu koja je propisana Zakonom o otvorenim investicijskim
fondovima s javnom ponudom te u skladu s prospektom fonda.2® Udjeli UCITS
fondova otkupljivi su na zahtjev investitora zbog ¢ega su ovi fondovi atraktivniji za
investitore od ostalih oblika koji ¢e biti opisani u nastavku. U okviru UCITS fondova u

Republici Hrvatskoj razlikuju se: dioni¢ki UCITS fondovi, nov€ani UCITS fondovi,

27 The Investment Funds Institute of Canada, [website] https://www.ific.ca/en/articles/who-we-are-
history-of-mutual-funds/, (pristupljeno 30. lipnja 2020.)

28 M. Klaémer Calopa i M. Cingula, opt. cit. str. 104.

2HANFA, Investicijski fondovi, Regulativa, [website] https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/
(pristupljeno 30. lipnja 2020.)
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mjeSoviti UCITS fondovi, obveznicki UCITS fondovi, napajaju¢i UCITS fondovi i ostali
UCITS fondovi. Napajajuci fondovi predstavljaju relativno novu ponudu na hrvatskom
trziStu koji su privlia¢ni investitorima jer isti ulazu veliki dio svoje imovine u udjele
glavnog fonda zbog €ega je njihova strategija i cilj ulaganja gotovo identi€an onome
glavnog fonda. Na hrvatskom trziStu su se pojavili 2018. godine u sklopu ponude
Raiffeisen Investa koji je plasirao Raiffeisen Fund Conservative i Raiffeisen Fund

Equities.30

S druge strane, AlF-e (alternativni investicijski fondovi) osnivaju drustva za
upravljanje AlF-ovima te AlF-ovi se mogu osnovati kao otvoreni fondovi i zatvoreni
fondovi. AlF-ovi su prvenstveno namijenjeni za investitore s viSe iskustva i znanja iz
polja investiranja buducéi da isti fondovi mogu ulagati u Siroki raspon imovine koja moze
biti znatno rizi€nija od one u koju ulazu UCITS fondovi iako i mali investitori mogu
ulagati u AlF-e31. Takoder, AlIF-ovi mogu prikupljati sredstva kroz javnu ili privatnu
ponudu, 8to znacli da ukoliko AIF prikuplja sredstva putem privatne ponude, on
onemogucuje ulaganje Sirokoj javnosti, odnosno dozvoljava ulaganje samo tzv.
kvalificiranim investitorima. U okviru AlF-ova u RH razlikuju se: Otvoreni AlF s javhom
ponudom, Zatvoreni AIF s javnom ponudom, Zatvoreni AIF s javhom ponudom za
ulaganje u nekretnine, Osnovni AIF s privatnom ponudom, Posebni AIF s privatnom
ponudom, AIF rizi€nog kapitala (s privathnom ponudom) te Zatvoreni AIF s privatnom

ponudom.

AIF fondovi rizi€nog kapitala iznimno su vazni zbog cilja njihovog osnivanja, a to
je oCuvanje sada$njih i otvaranje novih radnih mjesta te unapredenje postojecih i
pokretanje novih gospodarskih subjekata $to omogucuje poticanje rasta i razvoja
cjelokupnog gospodarstva u zemlji. Medutim, u RH su ovi fondovi rizicnog kapitala vrlo
malo zastupljeni te je u srpnju 2020. bilo aktivho samo pet Fondova za gospodarsku
suradnju (FGS).32 Nadalje, potrebno je potaknuti i realizirati viSe programa kao $to je
CROGIP33 koji nastoji potaknuti razvoj malog i srednjeg poduzetnistva; ili fondova

poput FRC2 Croatia Partners koji poti€u osnivanje inovativnih start-up-ova i razvoj

30 Raiffeisen Invest, [website] https://www.rbainvest.hr/investicijski-fondovi/posebni-fondovi (24.
kolovoza 2020.)

31 Mali investitori mogu ulagati u AlF-ove samo ukoliko je AIF registriran kao fond s javnom ponudom.
32 HBOR, Fondovi za gospodarsku suradnju. [website] https://www.hbor.hr/fondovi-za-gospodarsku-
suradnju-fgs/, (pristupljeno 24. kolovoza 2020.)

33 CROGIP - Financijski program kojemu je cilj poticati ulaganja u mala, srednje kapitalizirana poduzeéa
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novoosnovanih poduzeéa jer to osigurava stabilnost, odrziv rast i prosperitet

gospodarstva jedne zemlje.

5.1 Kretanje broja investicijskih fondova u RH kroz razdoblje

Iz grafikona u nastavku, vidljivo je kako je u posljednjih pet godina broj
investicijskih fondova blago porastao, to¢nije od sredine 2016. godine do sredine 2020.
godine broj investicijskih fondova je poveéan za 25 novih investicijskih fondova $to
upucuje na rast i razvoj investicijskih fondova u RH. Nadalje, moze se uociti kako su
UCITS fondovi daleko viSe zastupljeniji nego AlF-ovi u RH, $to i ne ¢udi ako uzmemo
u obzir da su UCITS fondovi iskljucivo otvoreni fondovi s javnom ponudom u koje moze
ulagati Siroki krug investitora te su atraktivni za investitore jer u bilo kojem trenutku

mogu zatraziti otkup, odnosno isplatu svog udjela.

Grafikon 1 Kretanje broja investicijskih fondova u RH u razdoblju 06.2016.-06.2020.
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lzvor: izrada autorice prema lzvjeS¢u B-1 o broju investicijski fondova (HANFA,

www.hanfa.hr)

Grafikon 2 pokazuje kako su u proSlom petogodi$njem razdoblju najzastupljeniji
fondovi unutar kategorije alternativnih investicijskih fondova bili posebni fondovi s
privatnom ponudom, osnovni fondovi s privathnom ponudom te AlF riziénog kapitala
dok su ostale kategorije bile manje zastupljene. Najmanje zastupljeni AlIF fondovi (u
svakoj kategoriji postoji samo jedan fond) bili su zatvoreni fond s javhom ponudom za

ulaganja u nekretnine te zatvoreni fond s privathom ponudom.
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Grafikon 2 Kretanje broja Alternativnih investicijskih fondova u RH na kraju
razdoblja (2016-2020. g.)
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lzvor: izrada autorice prema lzvjeS¢u B-1 o broju investicijski fondova (HANFA,

www.hanfa.hr)

*Napomena: za 2020. godinu su uzeti raspolozivi podaci na kraju 7. mjeseca umjesto 12. mjeseca

Grafikon 3 prikazuje kretanje broja UCITS fondova za proSlo petogodiSnje
razdoblje iz kojeg je moguce uociti blagi porast broja UCITS fondova. Nadalje, moguce
je uociti stabilnost udjela dioni¢kih fondova, buduc¢i da za promatrano razdoblje
zauzimaju relativno visok i odrZiv udio u odnosu na ostale UCITS fondove. U 2019. i
2020. godini dolazi do velike promjene u raspodjeli udjela ostalih UCITS fondova.
Novcani fondovi biljeZze znatno smanjenje udjela u ukupnim UCITS fondovima, i to u
korist obveznickih fondova Ciji se udio povecao. Do zapazene promjene doslo je zbog
,stupanja na snagu Uredbe o nov€anim fondovima, prema kojoj su nov€ani fondovi bili
duzni uskladiti svoj formalni oblik s ulagackom strategijom.“34 Zbog ove uredbe novéani
fondovi nastavili su poslovati kao kratkoro€ni obveznicki fondovi §to je dovelo do

porasta broja obvezni¢kih fondova uz istodobno smanjenje nov€anih fondova.

3 HANFA, Godisnje izvjesée 2019., str. 20, https://www.hanfa.hr/media/4849/godisnje-izviesce-
2019.pdf (pristupljeno 20. kolovoza 2020.)
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Grafikon 3 Kretanje broja UCITS fondova u RH na kraju razdoblja (2016.-2020. g.)
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Izvor: izrada autorice prema lzvjeS¢u B-1 o broju investicijski fondova (HANFA,
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*Napomena: za 2020. godinu su uzeti raspolozivi podaci na kraju 7. mjeseca umjesto 12 mjeseca
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6 ANALIZA INVESTICIJSKIH FONDOVA U HRVATSKOJ

Kroz ovo poglavlje detaljnije ¢e se prikazati kretanje neto imovine investicijskih
fondova u Hrvatskoj, promotriti broj udjelni¢ara u investicijskim fondovima, strukturu
ulaganja investicijskih fondova, strukturu troSkova koje snose investitori prilikom
ulaganja u investicijske fondove te utvrditi likvidnost i rizi€nost fondova u Republici

Hrvatskoj.

6.1 Neto imovina investicijskih fondova

Na kraju 2019. godine ukupna neto imovina investicijskih fondova u Republici
Hrvatskoj iznosila je 27,1 milijardu kuna. Na grafikonu 4 prikazano je kretanje neto
imovine UCITS fondova u Hrvatskoj za proteklo petogodiSnje razdoblje na kojem
mozemo uoditi kako su trenutno obvezni¢ki UCITS fondovi u RH najzastupljeniji
fondovi, €ija je neto imovina u stalnom porastu, uz iznimku u 2020. godini kada su zbog
koronakrize zabiljeZili pad u vrijednosti imovine. Zbog navedenog pada u vrijednosti
imovine obvezni¢kih fondova, mozZe se opéenito oCekivati znaajan pad u vrijednosti
imovine ukupnih investicijskih fondova do kraja 2020. godine. Nov€ani UCITS fondovi
bili su dominantni na hrvatskom trzistu sve do 2018. godine kada je na snagu stupio
novi zakon temeljem koga je vecéina nov€anih fondova transformirana u obveznicke
kratkoro¢ne fondove, Sto je utjecalo na nagli pad u vrijednosti neto imovine nov€anih
fondova uz istodobno povecéanje neto imovine obveznickih fondova. Ostali UCITS
fondovi u promatranom razdoblju nisu zabiljezili znacajnije fluktuacije u vrijednosti neto
imovine.

Grafikon 4 Neto imovina UCITS fondova u RH na kraju razdoblja u milijunima
kuna (2016.-2020.)
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Izvor: izrada autorice prema lzvjeStaju B-2 o neto imovini investicijskih fondova,
(HANFA, www.hanfa.hr)

*Napomena: za 2020. godinu su uzeti raspolozivi podaci na kraju 7. mjeseca umjesto 12 mjeseca
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Analiziranjem neto imovine AlF-ova u RH, koja je prikazana na grafikonu 5,
moze se uoCiti kako svi AlF-ovi s privathom ponudom, osim osnovnog AlF-a s
privatnom ponudom, biljeZe nali pad neto imovine u posljednjoj 2020. godini, pri ¢emu
je najveci pad zabiljeZzen kod AlF-a rizichog kapitala. Isti pad moze se objasniti kao
posljedica obeshrabljenih kvalificiranih investitora zbog novonastale krize uzrokovane
koronavirusom. S druge strane, AlF-ovi s javhom ponudom odrzavaju relativho
konstantnu razinu neto imovine u promatranom razdoblju, iako je ona relativho niska

buduéi da je takoder njihov udio u ukupnoj neto imovini relativno malen.

Grafikon 5 Neto imovina AlIF-a u RH na kraju razdoblja u milijunima kuna (2016.-2020.)
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lzvor: izrada autorice prema lzvjeStaju B-2 o neto imovini investicijskih fondova,
(HANFA, www.hanfa.hr)

*Napomena: za 2020. godinu su uzeti raspoloZivi podaci na kraju 7. mjeseca umjesto 12 mjeseca

Tablica 2 prikazuje stanje neto imovine Fonda hrvatskih branitelja iz
Domovinskog rata i Clanova njihovih obitelji u milijunima kuna, kao posebnog
otvorenog investicijskog fonda namijenjenog hrvatskim braniteljima i lanovima njihove
obitelji. Moze se uoCiti pad vrijednosti neto imovine fonda u 2018. godini kada je ista
iznosila 697,80 milijuna kuna. Do pada vrijednosti doslo je prvenstveno zbog pada
cijena dionica Hrvatskog Telekoma (za 9,31%) koje Cine vise od 90% vrijednosti
imovine ovog fonda.3® Zanimljivo je da je vrijednost fonda u posliednje dvije
promatrane godine (2019. i 2020.) stabilna $to upucuje na to da se ovaj fond uspio u

kratkom vremenu oporaviti od krize izazvane prvim valom koronavirusa.

35 Revidirano financijsko izvje§¢e Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih
obiteli za 2018. godinu, https://www.icam.hr/perch/resources/FondYR/fond-hrvatskih-branitelja-
revidirani-fi-2018.pdf (pristupljeno 20. kolovoza 2020.)
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Tablica 2 Neto imovina Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova
njihovih obitelji u milijunima kuna (2016.-2020.)

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.07.2020

Neto vrijednost 818,89 856,41 697,80 946,63 946,34
imovine fonda

lzvor: izrada autorice temeljem podataka na web stranici Fonda hrvatskih branitelja

(https://www.icam.hr/hr/fondovi/fond-hrvatskih-branitelja)

6.2 Pregled udjelni¢ara u UCITS fondovima kroz petogodisnje razdoblje

S obzirom da UCITS fondovi predstavljaju atraktivni oblik ulaganja na hrvatskom
trziStu koji je namijenjen Sirokom krugu malih investitora, ali i kvalificiranim
investitorima, u nastavku je prikazano kretanje broja udjelni¢ara u UCITS fondovima.
Opcenito, iz grafikona 6 vidljivo je kako se broj institucionalnih investitora3® za

promatrano petogodi$nje razdoblje konstantno smanijuje.

Od institucionalnih investitora koji ulazu u investicijske fondove dominiraju
osiguravajuca drustva, nakon kojih slijede investicijski fondovi te kreditne institucije.
Najznacajniji udjelniCari jesu fizicke osobe. Iz grafikona se moze uociti trend rasta
fiziCkih osoba u razdoblju 2016.-2019. kao posljedica povoljnih trzidnih i gospodarskih
kretanja kako u RH tako i u Europi, $to je stvorilo optimizam, povjerenje i sigurnost kod
investitora. Medutim, u posljednjoj promatranoj godini (2020.), zabiljeZen je nagli pad
broja fiziCkih osoba koje ulaZu u investicijske fondove kao reakcija na krizu uzrokovanu

koronavirusom koja je narusila stabilnost gospodarstva u zemlji.

% U institucionalne investitore ubrajamo kreditne institucije, osiguravaju¢a drustva, investicijske
fondove, mirovinske fondove te investicijska drustva
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Grafikon 6 Broj udjelnicara u UCITS fondovima po kategoriji ulagaca na kraju
razdoblja (2016.-2020. g.)
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Izvor: izrada autorice prema lzvjeStaju B-11 o neto imovini i udjelni¢arima UCITS
fondova, (HANFA, www.hanfa.hr)

*Napomena: za 2020. godinu su uzeti raspolozivi podaci na kraju 6. mjeseca umjesto 12. mjeseca

Grafikon 7 prikazuje kako je na kraju lipnja 2020. godine vise od 95% udjelni¢ara
bilo je domaceg podrijetla. Ovaj pokazatelj upuc€uje na nedovoljno promoviranje
investicijskih fondova na stranim trzistima te istodobno otvara moguénosti za daljniji
razvoj investicijskih fondova na medunarodnoj razini.

Grafikon 7 Pregled udjelni¢ara u UCITS fondovima po podrijetlu ulagaca na kraju
lipnja 2020.

4,2%

95,8%

mDomadi M Strani

lzvor: izrada autorice prema lzvjeStaju B-11 o neto imovini i udjelni¢arima UCITS
fondova, (HANFA, www.hanfa.hr)
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6.3 Struktura ulaganja investicijskih fondova

Struktura ulaganja pojedinih vrsta investicijskih fondova djelomi¢no je odredena
i regulirana zakonima o investicijskim fondovima koji ureduju poslovanje investicijskih
fondova u RH. U nastavku je prikazana struktura ulaganja UCITS fondova iz koje je
evidentno u koje je vrijednosnice i u kojim razinama ulagao pojedini UCITS fond u
proSlom petogodiSnjem razdoblju.

Dioni¢ki UCITS fondovi u proSlom petogodiSnjem razdoblju ulagali su
prvenstveno u dionice, odnosno vise od 80% sredstava fonda uloZeno je u dionice
(prikazano na grafikonu 8). Od ostalih zna€ajnijih ulaganja zabiljeZeno je ulaganje u
novC€ana sredstva te investicijske fondove. Za promatrano razdoblije moze se uoditi
trend blagog smanjenja vrijednosti imovine koju dioni¢ki fondovi ulaZu u vrijednosnice.

Grafikon 8 Struktura ulaganja dioni¢kih UCITS fondova u RH na kraju razdoblja
u 000 kn (2016.-2020.)
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Izvor: izrada autorice prema lzvjeStaju B-4 o strukturi ulaganja dioni¢kih UCITS
fondova, (HANFA, www.hanfa.hr)

*Napomena: za 2020. godinu su uzeti raspolozivi podaci na kraju 7. mjeseca umjesto 12. mjeseca

Kod mjesSovitih fondova moze se uociti vrlo heterogena struktura ulaganja koja
osigurava ciljeve ulaganja mjesovitih fondova, a to su postizanje stabilnog i relativho

visokog prinosa uz prisutnost umjerenog rizika. Grafikon 9 prikazuje kako su u proSlom
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petogodiSnjem razdoblju ovi su fondovi ravnomjerno ulagali u dionice i drzavne

obveznice, te neSto manje u investicijske fondove i nov€ana sredstva.

Grafikon 9 Struktura ulaganja mjesovitih UCITS fondova u RH: vrijednost imovine na
kraju razdoblja u 000 kn
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Izvor: izrada autorice prema lzvjeStaju B-5 o strukturi ulaganja mjeSovitih UCITS
fondova, (HANFA, www.hanfa.hr)

*Napomena: za 2020. godinu su uzeti raspolozivi podaci na kraju 7. mjeseca umjesto 12. mjeseca

Grafikonom 10 prikazana je struktura ulaganja nov€anih UCITS fondova za
proSlo petogodiSnje razdoblje iz kojeg se mozZe ocitati kako su isti fondovi najvise
ulagali u depozite, instrumente trziSta novca, drzavne obveznice i nov€ana sredstva
kao najsigurnije vrijednosnice na financijskom trzistu. U promatranom razdoblju doslo
je do naglog smanjenja vrijednosti uloZzenih sredstava fonda, prvenstveno kao
posljedica transformacije nov€anih fondova u obvezni¢ke fondove uslijed stupanja na

snagu nove Uredbe o nov€anim fondovima.
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Grafikon 10 Struktura ulaganja novéanih UCITS fondova u RH: vrijednost imovine na
kraju razdoblja u 000 kn (2016.-2020.)
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Izvor: izrada autorice prema lzvjeStaju B-7 o strukturi ulaganja nov€anih UCITS
fondova, (HANFA, www.hanfa.hr)

*Napomena: za 2020. godinu su uzeti raspolozivi podaci na kraju 7. mjeseca umjesto 12. mjeseca

Obvezni¢ki UCITS fondovi u proSlom petogodiSnjem razdoblju ulagali su vise
od 72% imovine u drzavne obveznice, te manji dio imovine u korporativne obveznice i
nov€ana sredstva. U razdoblju 2018.-2019. uoc€en je nagli porast uloZene imovine ovog
fonda zbog prethodno spomenute transformacije nov€anih fondova u obveznicke. S
druge strane, u posljednjoj promatranoj godini zabiljezeno je smanjenje vrijednosti
uloZzene imovine fondova zbog krize izazvane koronavirusom.

Grafikon 11 Struktura ulaganja obveznic¢kih fondova u RH: vrijednost imovine na kraju
razdoblja u 000 kn (2016.-2020.)

20.000.000
£ 18.000.000
g‘ m Ostala imovina
8 16.000.000
S 14.000.000 B Depoziti
Q
£ 12.000.000 H Investicijski fondovi
8 10.000.000 _ .
= 8.000.000 H Korporativne obveznice
(7]
2 6.000.000 DrZzavne obveznice
©  4.000.000 .
= H Dionice
S 2.000.000 |
0 M PotraZivanja
2016. 2017. 2018. 2019. 2020.* g Novéana sredstva

Godine

Izvor: izrada autorice prema lzvjeStaju B-6 o strukturi ulaganja obveznic¢kih UCITS
fondova, (HANFA, www.hanfa.hr)

*Napomena: za 2020. godinu su uzeti raspolozivi podaci na kraju 7. mjeseca umjesto 12. mjeseca
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Investicijski fondovi u Hrvatskoj prakticiraju ulaganje u domace vrijednosne
papire Sto je vidljivo iz grafikona 12. Vise od 80% vrijednosti imovine uloZeno je u
domace vrijednosne papire. U promatranom razdoblju mozZe se uodciti trend rasta
vrijednosti imovine koja je uloZzena u inozemne vrijednosnice §to upucuje na povecéanje
atraktivnosti ulaganja u inozemne vrijednosne papire. Do pada vrijednosti imovine
uloZzene u domade vrijednosnice u posljednjoj analiziranoj godini doslo je zbog pojave
koronavirusa koji je negativno utjecao na gospodarska kretanja u zemlji.

Grafikon 12 Struktura ulaganja UCITS fondova s obzirom na podrijetlo vrijednosnih
papira za razdoblje 2016.-2020. (vrijednost imovine na kraju razdoblja u 000 kn)
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Izvor: izrada autorice prema lzvjeStaju B-3 o strukturi ulaganja UCITS fondova,
(HANFA, www.hanfa.hr)

*Napomena: za 2020. godinu su uzeti raspoloZivi podaci na kraju 7. mjeseca umjesto 12. mjeseca
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6.4 Pregled ukupnih troSkova za UCITS fondove

Grafikon 13 Prikaz ukupnih troSkova UCITS fondova u RH po vrstama fonda za srpanj 2020.
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Uvidom u troSkove investicijskih fondova u RH dostupnih na stranicama portala
Hrportfolio te unutar prospekata investicijskih fondova moze se zakljuciti kako se isti
sastoje od: ulazne naknade, izlazne naknade, godiSnje naknade za upravljanje,
godi$nje naknade depozitaru te godiSnje naknade regulatoru (HANFA-i). Na grafikonu
13 prikazano je u kojim se rasponima (u postocima) kre¢u pojedini troSkovi za pojedine
vrste investicijskih fondova u RH pri €emu su u analizi koristeni podaci o maksimalnim

troSkovima koji su bili navedeni na stranicama fonda.

Moguce je uociti kako je troSak ulazne naknade najveci u mjeSovitim i dioni¢kim
fondovima gdje isti iznosi do 3%. S druge strane najvidu izlaznu naknadu Ce investitori
platiti ako ulazu u obvezniCke (Cak do 5%) ili dioni¢ke fondove (do 3%). Moramo
napomenuti da se iznos ulazne i izlazne naknade smanjuje za investitora ukoliko se
radi o uplatama visokog iznosa, ili ukoliko se radi o duljim razdobljima investiranja.
Godisnje naknade za upravljanje su najvise kod dionickih i mjeSovitih fondova, Sto je
opravdano s obzirom na rizik kojeg ovi fondovi preuzimaju prilikom ulaganja sredstava
investitora buduci da je isti relativno visok. Kod istih fondova zabiljezene su i najvece
varijacije u iznosima godiSnje naknade za upravljanje. GodiSnje naknade depozitaru u
svim promatranim fondovima kre¢u se u pribliznim iznosima (oko 0,10-0-30%), dok je
visina godisnje naknade regulatoru iste visine za sve dioni¢ke fondove te ona iznosi
0,03%.

Prema Zakonu o investicijskim fondovima regulirano je kako ukupni troSkovi ne
smiju prelaziti 3,5% prosjecne godidnje neto vrijednosti imovine te ukoliko isti prijedu
navedeni postotak, sve nastale troSkove koji prijedu navedeni postotak snosi drustvo

za upravljanje.”

6.5 Likvidnost fondova

Od iznimne vaznosti za svaki financijski subjekt je osiguravanje zadovoljavajuce
razine likvidnosti, kako bi u neoCekivanim situacijama subjekt mogao i dalje normalno
poslovati. Investicijski fondovi su takoder duzni odrzavati dovoljnu razinu likvidnosti
kako bi u svakom trenutku mogli isplatiti investitore koji su zatraZili otkup njihovih udjela
i/ili kako bi mogli odrzati poslovanje prilikom nastanka neo&ekivanih nepovoljnih uvjeta.

Likvidnost investicijskih fondova pod nadzorom je HANFA-e kao regulatornog tijela.

37 Narodne novine (2013). Zakon o investicijskim fondovima, https://www.zakon.hr/z/366/Zakon-o-
investicijskim-fondovima (NN, br. 150/05) (pristupljeno 24. kolovoza 2020.)
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Grafikonom 14 prikazana je vrijednost uplata i isplata UCITS fondova u RH za
proteklo Sestogodisnje razdoblje iz koje moZzemo uoditi kako su ve¢ pocetkom 2020.
godine investitori iznimno brzo reagirali na pojavu izvanredne situacije na svjetskom
trzistu izazvanom koronavirusom prilikom &ega su isti intenzivho zapoceli s
povlacenjem svojih udjela u UCITS fondovima ¢ime je vrijednost neto imovine fonda u
vrlo kratkom razdoblju od sredine ozujka (11. ozujka = poCetak koronakrize) do kraja
ozujka smanjena za ¢ak 7 mird kuna, odnosno neto imovina fondova se u 20-ak dana
smanjila za ¢ak 30%.38 Najvece povlacenje udjela zabiljeZzeno je kod obveznickih i
mjeSovitih fondova, buduci da u iste prvenstveno ulazu fiziCke osobe koje su prilikom
nastanka koronakrize postale opreznije i konzervativnije, odnosno nesklone
preuzimanju daljnjeg rizika prilikom ulaganja. Naglo povlacenje udjela uzrokovalo je
povecan rizik likvidnosti kod investicijskih fondova glede kojega je HNB ubrzo reagirala
otkupom vrijednosnih papira RH te na taj nacin sprije€ila nastanak nestabilnosti koje
su prijetile poslovanju investicijskih fondova.

Grafikon 14 Prikaz vrijednosti uplata i isplata UCITS fondova u RH za razdoblje
2014.-2020. u mird. kn
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Ilzvor: HANFA, Makroprudencijalni skener rizika, br. 4 (kolovoz 2020.),
https://www.hanfa.hr/media/4924/msr h1 2020.pdf

38  HANFA, Makroprudencijalni  skener  rizika, br. 4, (kolovoz ~ 2020.), [website]
https://www.hanfa.hr/media/4924/msr_h1 2020.pdf (pristupljeno 24. kolovoza 2020.)
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6.6 Pregled fondova u RH s obzirom na SRRI (sinteti¢ki indikator rizika i
prinosa), VaR (rizi€nost vrijednosti) i prinosa fondova

Sinteticki indikator rizika i prinosa (SRRI) pokazatelj je kojim je predvideno 7
kategorija rizi€nosti fonda unutar kojih se mogu svrstati investicijski fondovi, prilikom
Cega razina 1 predstavlja najmaniji rizik kojeg posjeduje investicijski fond, a 7 najveci
rizik. Prilikom izraCuna pokazatelja SRRI uzimaju se u obzir povijesne cijene fonda
temeljem Cega se izraCunava razina volatilnosti fonda kojoj se potom pripisuje
odredena razina (broj) SRRI. 3 Sto je volatilnost investicijskog fonda veéa, to je
pokazatelj SRRI vecéi te isto upuéuje na veci potencijalni prinos, ali i veci eventualni
gubitak temeljem ulaganja u isti fond. Medutim, investitori moraju pokazatelj SRRI uzeti
s dozom opreznosti buduéi da isti kao temeljne ulazne podatke uzima povijesne cijene
fonda koje ne moraju nuzno predstavljati pravu sliku o kretanju prinosa fondova;
naroCito zbog nastupanja izvanrednih dogadaja kao $to je to primjerice slu€aj s

koronakrizom i sl.

Grafikon 15 pokazuje kako je u srpnju 2020. godine kod obveznic¢kih fondova
dominirao SRRI 3, dok su kratkoroéni obveznicki fondovi bili koncentrirani unutar SRRI
11 SRRI 2. Dionicki fondovi koji su nesto rizi¢niji od prethodno navedenih prvenstveno
su se nalazili unutar skupine SRRI 5 i 6 te neSto manje unutar skupine SRRI 3, dok su
se mjesSoviti fondovi nalazili unutar skupine SRRI 4 te neSto manje unutar skupine
SRRI 5. Nadalje, mozemo uoditi kako u RH nije postojala ponuda najrizi¢nijih fondova

sa pokazateljem SRRI 7.

39 Istrazite svijet ulaganja. PBZ Invest. [brosura] -
https://www.pbzinvest.hr/UserDocsImages/dokumenti/PBZ  Invest%20bros%CC%8Cura%20 FINAL
%20TISAK _ .pdf (pristupljeno 24. kolovoza 2020.)
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Grafikon 15 Pregled fondova u RH prema pokazatelju SRRI za srpanj 2020.
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Izvor: izrada autorice prema podacima dostupnim na portalu Hrportfolio
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VaR (rizi€nost vrijednosti; eng. Value at Risk) je pokazatelj koji prikazuje koliki
je udio imovine investicijskog fonda izloZen riziku, odnosno prikazuje koliki maksimalni
gubitak moZze investitor ostvariti ulaganjem u investicijski fond uz 95% pouzdanosti.
Izracunava se temeljem iznosa cijena udjela fonda za proslo dvogodis$nje razdoblje.#?
Primjerice, ako VaR pokazatelj investicijskog fonda iznosi 5% te investitor posjeduje u
istom fondu udjel uiznosu 10.000 kn, investitor moze s 95%-tnom sigurno$¢u ocekivati

da njegov gubitak nece biti veéi od 500 kn.

Grafikonom 16 prikazan je pregled investicijskih fondova s obzirom na
pokazatelj VaR te PGP 5g %*! za srpanj 2020. godine. Isti grafikon pokazuje kako su
kratkoro&ni obveznicki fondovi ostvarili prosjeéne petogodiSnje prinose do maksimalno
2%, uz maksimalni VaR 0,25%. Obveznicki fondovi koncentrirali su se oko razine
pokazatelja VaR u iznosu od 1% uz PGP 5g% pokazatelj u iznosu 3,5%. Kod
mjesSovitih i dionickih fondova moZze se uociti veca rasprdenost s obzirom na analizirane
pokazatelje, prilikom ¢ega se kod mjeSovitih fondova VaR pokazatelj kretao 2-5% uz
PGP 5g% u vrijednosti 1-5,5%, dok se VaR kod dioni¢kih fondova kretao u rasponu 4-
13% uz PGP 5g% u vrijednosti od -7% do 10%. Ova izrazito visoka rasprsenost kod

dionic¢kih fondova potvrduje Cinjenicu kako ulaganje u dioni¢ke fondove donosi veliki

40 Portal Hrportfolio, https://hrportfolio.hr/o-fondovimal/rizici-vezani-uz-investiranje-u-fond#Kako-je-
oznacena-rizicnost-fonda (pristupljeno 24. kolovoza 2020.)
41 PGP 5g % predstavlja prosjec¢ni godi$nji prinos u posljednjih 5 godina iskazan u postocima
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rizik za investiture. Primjerice, da je investitor na petogodidnje razdoblje uloZio u
dioni¢ki fond “A” ostvario bi prinos u visini 10% (VaR 9,8%), dok bi da je ulozio u
dioni¢ki fond “B” ostvario gubitak u visini -6,5% (VaR 5,7%).

Grafikon 16 Pregled investicijskih fondova u RH s obzirom na pokazatelj
VaR i PGP 5g % za srpanj 2020.
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(www.hrportfolio.hr)
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7 PRIJEVARE, ZLOUPORABE, SUKOBI INTERESA | KRIZE TE
NJIHOV UTJECAJ NA VOLATILNOST INVESTICIJSKIH FONDOVA

Prijevare kao i sukobi interesa pojavljuju se u svim sferama nasega zivota stoga
iste ne predstavljaju iznimku ni pri poslovanju investicijskih fondova. Prijevare na trzistu
kapitala pa tako i na trziStu investicijskih fondova ostvaruju se s ciliem stjecanja
materijalne koristi, iako nije uvijek lako dokazati da je pocinitelj prijevare unaprijed istu
smislio kako bi stekao protupravnu korist.#2 S druge strane, sukobi interesa nastupaju
u trenutku kada postoji asimetri€nost informacija prilikom €ega pocinitelj na temelju
povlastenih informacija koje su samo njemu poznate poduzima radnje koje mu donose
korist, a koje su u suprotnosti sa zakonskim odredbama. Velike prijevare mogu
uzrokovati nastanak skandala i kriza u nacionalnom gospodarstvu i Sire koji izazivaju
velike poremecaje i nesigurnosti na financijskom trZiStu. Investitori uslijed ovakvih
dogadaja gube povjerenje u financijski sustav zbog €ega nisu spremni na nova
ulaganja; StoviSe povlacCe i postojece udjele koje imaju u investicijskim fondovima $to
dodatno povecava volatilnost cijena udjela investicijskih fondova. Kako bi se smanijila
moguénost nastanka ovakvih dogadaja potrebno je veliku vaznost pridodati
regulatornim tijelima na financijskom trzisStu koji ¢e pravovremeno sprijeCiti nastanak

prijevara i opéenito negativnih posljedica za gospodarstvo neke zemlje.

Karakteristicne zlouporabe koje se javljaju pri poslovanju investicijskih fondova

jesu:43

o Kasno trgovanje (eng. late trading) — ozna€ava trgovanje s narudZzbama
primljenim nakon vremena presjeka (primjerice 14h) po cijeni u vremenu presjeka koje
je zakonom zabranjeno buduci da se iste transakcije moraju izvrSiti po cijeni koja ¢e
biti formirana idu¢eg dana

. Market timing — oznaCava neetiChost poslovnog ponasanja uslijed
iskoriStavanja razlika u vremenskim zonama koje otvaraju prostor za arbitrazu zbog
posjedovanja povlastenih informacija koje nisu uklju¢ene u cijene prilikom zatvaranja

fonda

42 M. Klaémer Calopa i M. Cingula, opt. cit. str. 119.
43 F. S. Mishkin i S. G. Eakins, op. cit., str 502.
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7.1 Pregled prekrsajnih postupaka u Republici Hrvatskoj

U Republici Hrvatskoj HANFA regulira poslovanje investicijskih fondova te je
ista zaduZzena za podnoSenje prekrSajnih postupaka kako bi sprijeCila nastanak
prijevara i sukoba interesa na podrucju djelovanja investicijskih fondova te istodobno
zastitila interese malih te kvalificiranih investitora. U nastavku je prikazan pregled
optuznih prijedloga koje je podnijela HANFA za petogodiSnje razdoblje. Najvise
optuznih prijedloga protiv investicijskih fondova podnijeto je 2016. godine nakon koje
se broj podnijetih optuznih prijedloga postepeno smanjuje. Glavni razlozi podno$enja
optuznih prijedloga u 2016. godini bili su neposjedovanje primjerenih opéih
organizacijskih uvjeta; neprovodenje dubinskih analiza rizika stranaka i transakcija
zbog €ega je povrijeden Zakon o sprjeCavanju pranja novca i financiranja terorizma; te
ulaganje imovine u pojedine vrijednosnice u koje nije dopusteno ulagati prema
zakonu.** U prosloj, 2019. godini, ponijeta su samo dva optuzna prijedloga, od kojih je
jedan podnijet zbog neuskladenosti kapitala drudtva za upravljanje AlF, a drugi zbog
nedostataka informacija u dokumentu KIID koje nisu pruzale temeljite informacije
kljuéne za investitore.

Grafikon 17 Broj optuznih prijedloga koje je podnijela HANFA protiv investicijskih
fondova, za razdoblje 2015.-2019., s obzirom na vrstu zakona koji je povrijeden

Broj prekrsajnih postupaka
o R, N W Hd U1 OO N

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Godine

m Zakon o alternativnim investicijskim fondovim
M Zakon o sprjecavanju pranja novca i financiranja terorizma

M Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom

lzvor: izrada autorice prema GodiSnjim izvjestajima HANFA-e za 2015., 2016., 2017.,

2018. i 2019. godinu, https://www.hanfa.hr/publikacije/godisnje-izviesce/

“HANFA, Godisnje izvieSce 2019., str. 20, [website] https://www.hanfa.hr/media/3469/godisnje-
izviesce-2016_isp.pdf (pristupljeno 24. kolovoza 2020.).
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7.2 Posljedice kriza na investicijske fondove u RH

Od sredine 90-ih godina 20. Stoljeca, odnosno pocetka razvoja investicijskih
fondova u RH pa do danas tri su krize koje su duboko potresle svjetsko financijsko

trziSte, pa neposredno i hrvatsko trziste kapitala.

Azijska kriza nastupila je 1997. godine te je ista uzrokovala niz ozbiljnih
financijskih i gospodarskih poremecéaja na trzidtu. Azijska kriza imala je utjecaj na
hrvatsko trziste kapitala $to je vidljivo analiziranjem pokazatelja Crobex koji je te godine
pao za 62%.%° S obzirom da su se prvi privatizacijski investicijski fondovi u Hrvatskoj
pojavili upravo ove godine, ne mozemo analizirati utjecaj krize na kretanje imovine
fondova posto se ista tek pocela formirati, ali je mogucée konstatirati kako je Azijska
kriza dovela do fluktuacija na hrvatskom trzistu Sto je moglo povecati nesigurnost kod
investitora i u konacnici ograniciti daljnji normalan rast i razvoj investicijskih fondova u

Hrvatskoj koji je netom zapoceo.

Velike negativne posljedice na hrvatsko gospodarstvo ostavila je za sobom
globalna financijska kriza iz 2008. godine koja je uzrokovala naglo povecanje
nezaposlenosti, pad BDP-a i potroSnje u zemlji te nestabilnost hrvatskog financijskog
trziSta opcenito. Hrvatsko se gospodarstvo godinama oporavljalo kako bi ponovno
postiglo stabilnost na financijskom trziStu u 2015. godini. Nakon nepunih pet godina
bilieZenja prosperiteta, hrvatsko gospodarstvo kao i svjetsko gospodarstvo suoceno je

s novom krizom izazvanom koronavirusom.

Na grafikonima u nastavku prikazan je utjecaj globalne financijske krize te
koronakrize na investicijske fondove u Hrvatskoj iz kojih se mozZe uociti da prilikom
nastupanja krize u zemlji investitori postaju nesigurni, gube povjerenje u financijski
sustav, povlace svoje udjele iz investicijskih fondova te nisu skloni preuzimanju novih
rizika kao ni novim ulaganjima. Na grafikonu 18 moze se vidjeti kako se zbog
povlacenja udjela neto vrijednost imovine od kraja 2007. do kraja 2008. godine
smanijila za viSe od 50% u odnosu na pocetak krize. Nadalje, naglim povlacenjem
uloga od strane investitora naruSava se likvidnost investicijskinh fondova €ime se

naru$ava njihovo normalno poslovanje.

45 M. Klaémer Calopa i M. Cingula, opt. cit. str. 126.
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Grafikon 18 Kretanje neto
globalne financijske krize 2018. g. u 000 kn
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IzvjesStaju B-2 o neto imovini investicijskih fondova,

Grafikon 19 prikazuje utjecaj koronakrize na kretanje neto imovine investicijskih

fondova iz kojeg je vidljivo kako je pojava krize najvise utjecala na pad vrijednosti

obveznickih i dioni¢kih fondova, te neSto manje na pad mjeSovitih fondova. Pad u

vrijednosti neto imovine investicijskih fondova moZze se povezati s ve¢om opreznoSéu

i pojavom nesigurnosti kod investitora koji su nakon proglasenja epidemije izazvane

koronavirusom ubrzano reagirali povlaéenjem sredstava iz fondova kako bi ih plasirali

u sigurnije instrumente ulaganja kao $to su bankovni depoziti i sl.

Grafikon 19 Kretanje neto imovine investicijskih fondova u RH u vrijeme koronakriza u

milijardama kuna

Dioniéki MijeSoviti

06-19.
12-19.
06-20.
N e
12-19.
06-20.

0,024 -1+
0,022 -+
0,020 ’
i 0018 -
- 0016 -

L0014 eeerhe

Napajajuci

06-19.
12449, eee
06-20.

Novéani Obveznicki

£
-
..-4(_-&-..”.

06-19
12-19. erere
06-20.

0619
1219
06-20. R e e
06-19.
1219

Napomena: Crveno podrucje oznaduje krizni period na financijskim trZistima koji zapoginje 20. veljate 2020.
Izvor: HANFA, Makroprudencijalni skener rizika, br. 4, str 15. (kolovoz 2020.),
https://www.hanfa.hr/media/4924/msr h1 2020.pdf
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8 ZAKLJUCAK

Investicijski fondovi su financijske institucije koje prikupljaju nov€ana sredstva od
zainteresiranih investitora te ista sredstva ulazu u razliite vrijednosnice na trzistu
diverzificirajuéi na taj nacin rizik ulaganja. Privlacni su investitorima jer nude Siroki izbor
fondova s razli€itim strukturama ulaganja temeljem ¢ega investitor moze odabrati fond
s obzirom na prinos kojeg zeli ostvariti i visinu rizika kojeg je spreman prihvatiti. Svaki
investicijski fond duzan je pruziti na uvid statut, prospekt, pravila fonda, KlID fonda te
izvjeStaje potencijalnom investitoru kako bi isti mogao donijeti racionalnu odluku

prilikom odlucivanja u koji ¢e fond uloZiti.

U Hrvatskoj se prvi investicijski fondovi pojavljuju sredinom 90-ih godina proslog
stolje¢a. Investicijske fondove osnivaju drustva za upravljanje investicijskim fondovima
koja ujedno i upravljaju investicijskim fondovima tako $to ulaZzu sredstva investitora u
financijske instrumente na trZiStu kako bi na istima zaradili i na taj nacin ostvarili korist
za investitore. O imovini fonda skrbi depozitna banka u kojoj su poloZena sredstva i
koja prati rad investicijskih fondova u korist zastite interesa investitora. HANFA daje
investicijskim fondovima odobrenje za rad te nad istima provodi nadzor kako bi

poslovali u skladu s propisima i zakonskim odredbama.

Investicijske fondove mozemo opcenito podijeliti na zatvorene investicijske
fondove koji trguju dionicama koje se prodaju na burzi te na otvorene investicijske
fondove koji trguju udjelima koje su isti duzni otkupiti na zahtjev investitora. U Hrvatskoj
mozZemo investicijske fondove podijeliti u dvije skupine: UCITS fondovi i AlF-e. UCITS
fondovi prevladavaju na hrvatskom trzidtu. To su fondovi s javhom ponudom koji su
otvoreni za Siroku javnost, a unutar njih se razlikuju nov€ani, obveznicki, mjeSouviti,
dionicki i napajajuéi fondovi ovisno o vrsti vrijednosnica u koje fond primarno ulaze.
Alternativni investicijski fondovi (AIF) su manje zastupljeni prvenstveno iz razloga $to
ulazu u riziénije vrijednosnice na trzistu, ali i zato Sto je vecéina njih namijenjena

kvalificiranim investitorima (radi se o fondovima s privatnom ponudom).

U Hrvatskoj broj investicijskih fondova u zadnjih pet godina biljezi stalni porast, te
je uocCen sve vedi interes fizickih osoba za ulaganje u investicijske fondove (u 2019. ih
je bilo vise od 225.000). Zbog sve vece zainteresiranosti investitora koji Zele ulagati u
fondove, trziste investicijskih fondova biljezi ubrzani rast i razvoj u Republici Hrvatskoj,

neto imovina fondova raste te investicijski fondovi obogacuju svoju ponudu izdavanjem
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novih oblika fondova (npr. pojava prvih napajajucih fondova u RH u 2018. g.). Prilikom
promatranja kretanja neto imovine, uo€ene su velike promjene u kretanju neto imovine
nov€anih te obvezni¢kih fondova do kojih je doSlo 2019. godine nakon stupanja na
snagu Uredbe o nov€anim fondovima prilikom ¢ega su gotovo svi nov€ani fondovi
nastavili s poslovanjem kao obveznicki fondovi $to je za posljedicu imalo enormni pad
neto imovine novC€anih fondova u korist porasta imovine obvezni¢kih fondova.
Analiziranjem strukture ulaganja UCITS fondova, uo€eno je kako sve vrste fondova
posjeduju zadovoljavajucu strukturu ulaganja s obzirom na ciljeve ulaganja koje
podrazumijevaju odredenu razinu rizika za pojedinu razinu prinosa. Investicijski
fondovi u RH ulazu viSe od 75% sredstva u domace vrijednosnice, dok istodobno
ulaganje u inozemne vrijednosnice postaje sve atraktivnije $to je pozitivno jer ulaganje
na medunarodnom trZiStu smanjuje rizik zemlje (koji je izazvan zbog nestabilnosti u

zemlji).

Ukupni troSkovi koje snose investitori prilikom ulaganja u investicijski fond razlikuju
se ovisno o vrsti fonda kojeg je investitor odabrao, prilikom ¢ega se najviSe razlikuju
naknade za upravljanje koje su viSe kod onih fondova koji osiguravaju veci prinos §to
podrazumijeva i postojanje veceg rizika. GodiSnja naknada regulatoru ista je za sve
fondove te ista iznosi 0,03%, dok se godiSnja naknada depozitaru kre¢e u rasponu
0,05-0,32%. lzlazne i ulazne naknade se najviSe razlikuju izmedu fondova, te iste se

smanijuju $to je veci iznos kojeg investitor ulaze u fond i §to je dulje razdoblje ulaganja.

Prijevare i zlouporabe postaju relativho €est slu€aj pri poslovanju investicijskih
fondova u svijetu. U Hrvatskoj je HANFA kao regulacijsko tijelo zaduzena za nadzor
fondova kako bi se iste prijevare i zlouporabe sprijeCile. Broj optuznih prijedloga nad
investicijskim fondovima u RH biljezi trend smanjenja u prosSlom petogodiSnjem
razdoblju, te su posljednje godine zabiljezene manje nepravilnosti, $to moze dodatno

ulijevati sigurnost investitorima za nova ulaganja.

Promatranjem utjecaja globalne financijske krize te koronakrize na investicijske
fondove uo€eno je zamjetno smanjenje neto imovine investicijskih fondova uzrokovano
povlacenjem udjela investitora iz fonda. To dovodi do zakljucka kako su investitori, i to
narocito fizicke osobe koje prevladavaju kao investitori u RH, iznimno osjetljivi na
pojavu nestabilnosti na trZiStu prilikom Cega isti postaju vrlo konzervativni i neskloni

daljnjem ulaganju i preuzimaniju rizika zbog ¢ega povlace udjele iz fondova kako bi iste
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ulozili u sigurnije oblike ulaganja, a sve to naruSava likvidnost te ponekad i dovodi u

pitanje opstanak pojedinih investicijskih fondova.

U proSlogodiSnjem petogodiSnjem razdoblju zabilieZzen je veliki napredak u
pogledu ponude i regulacije investicijskih fondova ¢ime investicijski fondovi kao takvi
postaju jo$ atraktivniji za investitore. Medutim pojava koronavirusa u 2020. godini
uzrokovala je pad vrijednosti neto imovine fondova te na taj nacin usporila njihov daljniji
rast i razvoj. S druge strane, investicijski fondovi nedovoljno su promovirani izvan
zemlje Sto pokazuje podatak da strani investitori ¢ine manje od 5% ukupnih udjelni¢ara
u UCITS fondovima. Ovo je samo jedna od brojnih mogucnosti koja otvara prostor za

daljnji razvoj investicijskih fondova na podrucju Republike Hrvatske.
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SAZETAK

Temeljna svrha ovog rada je ispitivanje uloge investicijskih fondova koji postaju
sve atraktivniji oblik investiranja na hrvatskom trzistu kapitala. Investicijske fondove
osniva i njima upravlja drustvo za upravljanje investicijskim fondovima. Imovinom
investicijskog fonda upravlja depozitna banka kao neovisna institucija kojoj je glavni
cilj zastitili interese investitora, dok nadzor nad poslovanjem investicijskog fonda i
drustva za upravljanje vr§i HANFA kako bi isti poslovali u skladu sa zakonom. Analizom
investicijskih fondova u Hrvatskoj uoceno je kako je broj investicijskih fondova u
stalnom porastu, od kojih prevladavaju UCITS fondovi kao otvoreni fondovi koji su
namijenjeni Sirokoj javnosti, dok su AlF-ovi koji ulazu u rizi€niju imovinu manje
zastupljeni. Broj udjelni¢ara i vrijednost neto imovine u proSlom petogodiSnjem
razdoblju zabiljezili su rast uz iznimku u 2020. godini u kojoj se smanjio i broj
udjelni¢ara i vrijednost neto imovine fondova kao posljedica nastupanja koronavirusa
koji je stvorio nestabilno okruzenje na svjetskom pa tako i hrvatskom gospodarstvu.
Promatranjem kretanja neto imovine fondova prilikom nastupanja globalne financijske
krize i koronakrize moZzemo zakljuCiti da su investitori izrazito osjetljivi na pojave
nestabilnosti na trziStu. U kratkom roku investitori postaju oprezniji i konzervativniji
prilikom ulaganja te istodobno povlate svoje udjele iz fondova kako bi ulagali u
sigurnije oblike ulaganja, Sto nerijetko dovodi do problema s likvidnosti kod

investicijskih fondova.

Klju€ne rijeci: investicijski fondovi, depozitna banka, HANFA, UCITS, AlF, koronakriza
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SUMMARY

The main topic of this paper is the research of the investment funds, which are
becoming more and more attractive form of investment in the Croatian capital market.
Investment funds are established and managed by an asset management company.
Depository bank manage the investment fund’s asset and its main goal is to protect
the interests of investors. On the other hand, HANFA is in charge of supervising the
operations of the investment fund and the asset management company. The analysis
of investment funds in Croatia shows us how the number of investment funds is
constantly increasing, and they are mostly consist of UCITS funds as open-end funds
intended for the general public, while AlFs (that invests in riskier securities) are less
represented. The number of investors and the value of net assets increased in the past
five years, with exception in 2020. When the same indicators decreased because of
the coronavirus that appeared in the beginning of March and created an unstable
environment in the world and Croatian economy. By observing the movement of net
asset’s value during the global financial crisis and corona crisis, we can conclude that
investors are extremely sensitive when the market instability occurs. In the short term,
investors become more careful and conservative during investing and at the same
time, they withdraw their units from funds so they can invest in safer forms of

investment, which often leads to liquidity problems for investment funds.

Keywords: investment funds, depository bank, HANFA, UCITS, AIF, coronavirus crisis
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