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Investicijske institucije kao financijski posrednici

SAZETAK

Investicijske institucije zastupljene su svugdje u svijetu, a vazne su jer pruZaju usluge svojim
klijentima. KoriStenje njihovih usluga omogucava se klijentima ulaganje u razne oblike
financijske imovine u Cemu institucije imaju ulogu posrednika. Financijski posrednici od
posebnog su znacaja malim ulagaCima koji nemaju direktan pristup financijskom trzistu. Osoba
koja ima visak financijskih sredstava moze se odluciti na ulaganje i sukladno odluci odabrati
preko kojeg financijskog posrednika Zeli ostvariti prinos na ulozZeni iznos. Ovisno o spremnosti
na rizik investitor odlucuje hoce li ulagati u investicijske fondove ili ¢e financijska sredstva
usmjeriti prema brokerima ili dilerima. Prije ulaganja investitor se treba upoznati sa svakom
kategorijom fondova ili drustava jer se uz razliCite financijske posrednike vezu i razliciti uvjeti
poslovanja. Ulaganje u investicijske fondove smatra se sigurnijim na¢inom ulaganja novca jer
se imovina rasporeduje na viSe investitora i samim time se rizik smanjuje. Svrha rada je
analizirati investicijske fondove i promjene u broju UCITS fondova i AIF fondova kao i
promjene zabiljezene u njihovoj neto imovini. Navedene vrste fondova promatrale su se u
Republici Hrvatskoj i Republici Sloveniji u razdoblju od 2015. godine do 2021. godine.
Analizom se utvrduje kako se u promatranom razdoblju u Republici Hrvatskoj povecCava
ukupan broj i ukupna neto imovina UCITS i AIF fondova. Isto tako u Republici Sloveniji je
utvrdeno smanjenje ukupnog broja UCITS fondova i porast neto imovine te porast ukupnog

broja AIF fondova i porast njihove imovine.

Kljucne rijeCi: investicijske institucije, investicijski fondovi, investicijska drustva, HANFA



Investment institutions as financial intermediaries

SAZETAK

Investment institutions are present all over the world, and they are important because they
provide services to their clients. The use of their services enables clients to invest in various
forms of financial assets, in which institutions play the role of intermediaries. Financial
intermediaries are of particular importance to small investors who do not have direct access to
the financial market. A person who has excess financial resources can decide to invest and,
according to this decision, choose through which financial intermediary he wants to obtain a
return on the invested amount. Depending on the risk appetite, the investor decides whether to
invest in mutual funds or channel financial resources to brokers or dealers. Before investing,
the investor should familiarize himself with the different categories of funds or companies, as
different financial intermediaries are associated with different business conditions. Investment
in mutual funds is considered to be a safer form of investment, as the assets are distributed
among several investors, thus reducing the risk. This paper analyzes the investment funds and
the evolution of the number of UCITS funds and AIF funds, as well as the evolution of their
net assets. The mentioned types of funds were observed in the Republic of Croatia and in the
Republic of Slovenia in the period from 2015 to 2021. The analysis shows that the total number
and total net assets of UCITS and AIF funds increase in the observed period in the Republic of
Croatia. Also in the Republic of Slovenia, there was a decrease in the total number of UCITS
funds and an increase in their net assets, as well as an increase in the total number of AIF funds

and an increase in their assets.

Keywords: investment institutions, investment funds, investment companies, HANFA
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1. Uvod

Financijske institucije u danasnje su vrijeme razvijene i zastupljene u razliCitim oblicima.
Fizicki ili virtualno sada se moZe posjetiti ili biti ¢lan neke od financijskih institucija. Brojne
su vrste i oblici financijskih institucija. Najpoznatijim financijskim institucijama smatraju se
kreditne institucije, odnosno banke. Osim banaka na financijskom trZistu mogu se pronadi i
institucije koje poticu Stednju kod gradana poput Stednih banaka ili stambenih Stedionica. Svaka
od navedenih institucija obavlja odredene poslove, no najvaznijim poslom smatra se financijsko
posredovanje. Zbog toga se uz navedene institucije vaznim smatraju i financijski posrednici
poput investicijskih i nov€anih fondova, mirovinskih fondova te osiguravajucih drustava.
Upravo ta uloga posrednika financijskim institucijama omogucava pristup gradanima ili

poslovnih subjekata koji su potencijalni investitori i korisnici sredstava.

Kada se investitor odluci na poslovanje odnosno ulaganje preko bilo kojeg financijskog
posrednika moZe biti siguran da Ce korist od ulaganja biti obostrana. Neosporna je Cinjenica da
¢e financijski posrednik naplatiti posao za koji je angaZiran i tako ostvariti korist, ali vaznija je
korist koju investitor ostvaruje iz poslovanja s posrednikom. Ako investitor odredeni posao

obavlja preko financijskog posrednika bilo koje vrste tada mu posrednik olakSava poslovanje.

U ovom radu analizirane su investicijske institucije koje na trziStu nastupaju kao financijski
posrednici. Zbog velikog broja institucija koje mogu biti promatrane, u radu nisu sve obradene.
Fokus je stavljen na investicijska drustva i investicijske fondove te Hrvatsku agenciju za nadzor

financijskih usluga koja nadgleda sve poslove posredovanja.

Podrucje istrazivanja u radu su financijske institucije koje djeluju kao financijski posrednici,
dok se predmetom istrazivanja rada smatraju promjene zabiljezene kod UCITS investicijskih
fondova i AIF investicijskih fondova na podrucju Republike Hrvatske i Republike Slovenije u
razdoblju od 2015. godine do 2021. godine.

Sukladno predmetu istraZivanja u radu su postavljeni sljedeci ciljevi:

1. lIstraziti koje se investicijske institucije pojavljuju na trzistu Republike Hrvatske.

2. Analizirati i usporediti kretanje UCITS i AIF investicijskih fondova u Republici

Hrvatskoj i Republici Sloveniji u promatranom razdoblju.



Rad se temelji na dvije hipoteze:

1. Ukupan broj UCITS fondova u Republici Hrvatskoj i Republici Sloveniji raste u svakoj

godini promatranog razdoblja.

2. Zbog COVID - 19 pandemije u 2020. godini ukupna neto imovina AIF fondova u Republici

Hrvatskoj i Republici Sloveniji se smanjuje.

Struktura rada podijeljena je u Sest poglavlja koji se dijela na manje cjelina. Prva cjelina
teorijskog dijela rada (poglavlje 2) odnosi se na pojmovno odredivanje financijskih institucija.
Ondje se navode opcenitosti o financijskim institucijama, tocnije tko su one, kako se dijele, koji
je njihov cilj poslovanja i sl. Nakon toga se u potpoglavljima teorijski obraduju investicijska
drustva i investicijski fondovi. Nadalje, slijedi poglavlje koje se odnosi na metodologiju rada u
kojoj su predstavljene metode koje su koriStene prilikom pisanja rada te postavljene hipoteze
rade. Poglavlje istrazivaCkog dijela rada predstavlja analizu kretanja investicijskih fondova u
Republici Hrvatskoj i Republici Sloveniji. Pretposljednje poglavlje rada je rasprava u kojoj se
usporeduju podaci koji su dobiveni u istrazivaCkom dijelu rada. Zadnje poglavlje u rada je
zakljuCak u kojem se iznose sazeta zapazanja o cjelokupnom radu. U zakljucku se takoder
iznosi potvrda o prihvacanju ili odbacivanju hipoteza rada. Osim toga, rad jos sadrzi i sadrZaj,

literaturu te popis tablica i grafikona.



2. Pojmovno odredivanje financijskih institucija

Financijske institucije najlakSe je objasniti kao one institucije koje svojim klijentima pruzaju
financijske usluge, a da bi to mogle ostvariti prikupljaju novac od onih koji imaju visak
financijskih sredstava i usmjeravaju ih prema onima kojima su ta sredstva potrebna.
Jednostavno receno, rijecC je o financijskom poslu koji se odvija izmedu investitora i duznika.
ViSak financijskih sredstava na trZistu moze se pronaci na strani stanovniStva dok ista ta
sredstva u najvecoj mjeri potrazuju i pozajmljuju poduzeca i drzava. Jedna od najvaznijih
usluga koje financijske institucije pruzaju klijentima je financijsko posredovanje te se prema

tome u literaturi Cesto moZe pronaci i sinonim za financijske institucije - financijski posrednici.

Financijske institucije smatraju se osnovom svakog gospodarstva jer su one zapravo
specijalizirana poduzeéa kojima je posao prikupljanje nov€anih sredstava iz odredenih izvora
(najceSée od javnosti i drugih financijskih subjekata), usmjeravanje prikupljenih sredstava u
financijske plasmane te obavljanje financijskih usluga, uz omogucavanje razmjene novcanih

sredstava izmedu sudionika na financijskom trzistu (https://iilab.net.efzg.hr/rje%C4%8Dnik).

Ako su sredstva zajmodavaca namijenjena za zajmoprimce usmjerena na prijelaz preko
sekundarnog trzista tada je rijeC o neizravhom financiranju jer ono u tom slucaju ukljucuje
financijskog posrednika. Financijski posrednik kljuc¢an je u odnosu izmedu StediSa i potroSaca
jer on pomaze u prijenosu sredstava od jednih prema drugima, zapravo on posuduje sredstva
od onih subjekata na trzistu koji se nalaze u suficitu i daje ih onima koji potrazuju ta sredstva u
obliku kredita.

Razlike izmedu financijskih institucija mogu se promatrati prema odredenim karakteristikama
i ulozi koju one imaju u monetarnom sustavu. Shodno tomu, u literaturi se mogu pronaci razne

podjele financijskih institucija, a jedna od njih je podjela na:

1. ,regulatorne monetarne i nemonetarne financijske institucije (centralne banke, komisija

za vrijednosne papire i sl.)

2. depozitne financijske institucije (banke, Stedne banke, stambene Stedionice, poStanske

Stedionice, kreditne unije, Stedno-kreditne zadruge)

3. nedepozitne financijske institucije (mirovinski fondovi, druStva za osiguranje,

investicijski fondovi)



4. Ciste” financijske posrednike (brokeri, dileri i investicijske banke)

5. ostale financijske institucije (kliring institucije, garantne agencije, kreditne rejting
agencije, burze)“ (Prohaska i dr., 2020: 165)

Kao 5to je vec receno, financijske institucije mogu se promatrati prema tome kako prikupljaju
sredstva te na koji nacin ta sredstva kasnije ulazu. Tako se najveca razlika uoCava izmedu
depozitnih i nedepozitnih financijskih institucija. Depozitnim financijskim institucijama
smatraju se one institucije koje primaju depozite od javnosti te na temelju prikupljenih depozita
odobravaju zajmove. Takve financijske institucije su banke, Stedne banke i kreditne unije.
Depozitne financijske institucije omogucavaju svojim Klijentima, u ovom slucaju StediSama,
mogucnost raspolaganja s njihovim osobnim Stednjama u obliku uloga. Kod nedepozitnih
institucija to nije sluCaj jer one ne prikupljaju sredstva kroz depozite nego na temelju ugovora
0 Stednji njihovih Clanova ili prodajom udjela u investicijskom fondu. U nedepozitne
financijske institucije ubrajaju se osiguravajuca drustva, mirovinski i investicijski fondovi. U
skupinu nedepozitnih institucija ubrajaju se i financijske kompanije te ostale financijske
institucije poput mjenjacnica, leasinga, burzi, financijskih savjetnika i sl. Ponegdje se u
literaturi moZe pronacdi da se u nedepozitne institucije ubrajaju i brokere i dilere kojima je
zadatak prikupljanje sredstava izravno na financijskom trziStu na kojem posredno ista ta
sredstva prodaju zainteresiranim sudionicima na trzistu, dok Prohaska i dr. (2020) iste smatraju
LCistim“ financijskim posrednicima 3to je moguce vidjeti u prethodnoj podjeli. Sto se tice
investicijskih banaka one ne funkcioniraju na isti nacin kao i klasicne banke jer ne prikupljaju
depozite koje kasnije na trziste plasiraju u obliku kredita. Takve banke usmjerene su na
primarno financijsko trZiSte na kojem pomazu sudionicima pri prodaji vrijednosnih papira.

Sudionici na takvom trziStu mogu biti korporacije te drzavne i lokalne vlasti.

BoZina Bero$ (2015) navodi kako je cilj poslovanja financijskih institucija ostvarivanje zarade,
odnosno prikupljanje sredstava iz odredenih izvora i njihovo usmjeravanje u financijske
plasmane. Tako financijske institucije novac najéeS¢e ulazu u vrijednosne papire i zajmove, a
takva ulaganja posredno Cine imovinu financijskih institucija. Financijske institucije pruzaju

veliki broj usluga svojim klijentima, a neke od njih su:

pretvaranje financijske imovine koja je kupljena na financijskom trzistu u neki drugi

oblik financijske imovine koji je opéeprihvacen na trzistu

zamjena financijske imovine koja se moze napraviti za vlastiti racun, ali i za racun

Klijenta



posredovanje u kreiranju financijske imovine za racun klijenta, kao i njihova prodaja

drugim subjektima na financijskom trzistu
investicijsko savjetovanje
upravljanje portfeljem ulaganja. (Bozina Beros, 2015: 124)

Promotre li se financijske institucije kroz ulogu koju imaju u financijskom sustavu kroz
financijsko posredovanje tada se kao najvaznije istiCu depozitne i nedepozitne ugovorne
financijske institucije. One su vazne za ekonomiju svake drZave i upravo one pokrecu i
usmjeravaju financijska sredstva prema korisnicima na trzistu, odnosno povezuju sudionike
kreditore, one koji se nalaze u nov€anom suficitu i one koji su na strani duznika i nov¢ano su u
deficitu. Povezivanjem kreditora i duznika omogucuje se pribavljanje novCanih sredstava na
laksi i brzi naCin. ,,NovCana sredstva prikupljaju primanjem depozita, emisijama dionica,
uzimanjem kredita, prodajom udjela investicijskih fondova ili polica osiguranja te uplatama
mirovinske Stednje* (Prohaska i dr., 2020: 167)

Unutar Europske unije financijske institucije odredene su i razlikuju se prema podjeli koju je
odredila Europska sredisnja banka. Takva podjela razdvaja financijske institucije na monetarne
I ostale financijske institucije. Monetarne financijske institucije Cine monetarni sektor
europodrucja i njihov je posao prikupljanje depozita i odobravanje kredita ili ulaganje u
vrijednosnice za svoj racun. Ostale financijske institucije imaju ulogu posrednika jer kupuju
vrijednosnice na financijskom trZistu te na taj nacin kreiraju nemonetarna potrazivanja koja

naknadno postaju Stedni depoziti, dionice ili neke druge vrijednosnice. (BoZina Beros, 2015)

Unutar Europske unije djeluje Europsko tijelo za vrijednosne papire i trzista (ESMA) koja
predstavlja neovisno tijelo EU. Njezin posao je oCuvati stabilnost financijskog sustava na
podrucju EU-a kroz jaCanje zastite ulagaCa te promicanje stabilnih i urednih financijskih trzista.

(https://www.esma.europa.eu/about-esma/esma-in-brief)

Nakon Sto su pojmovno odredene financijske institucije i predstavljene koje sve vrste
financijskih institucija djeluju na trzistu slijedi detaljnije teorijsko analiziranje posrednika na
financijskom trZiStu. Tako ¢e u nastavku biti rijeCi o investicijskim drustvima, investicijskim

fondovima te Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga.



2.1. Investicijska drustva

Investicijska drustva na trzistu djeluju kao kanali putem kojih se financijski viskovi, u vidu
Stednje, investitora usmjeravaju prema obveznicama, dionicama ili drugim vrijednosnicama na
trZiStu novca. Ovakva drustva najprivlacnija su malim investitorima jer ulaganjem u njih
ostvaruju brojne koristi. ,,Kupnjom vrijednosnica koje nudi investicijski fond, mali Stedisa
postize veCu stabilnost cijena i smanjuje rizik, dobiva mogucnost za kapitalne dobiti, te
posredan pristup vrijednosnicama s visokim prinosom koje se mogu kupovati samo u velikim
blokovima®“ (Novak, 1999: 284).

Iz Zakona o trZiStu kapitala moguce je izdvojiti definiciju investicijskih drustava, a ona glasi da
je investicijsko drustvo svaka ,,pravna osoba Cija je redovna djelatnost pruzanje jedne ili vise
investicijskih usluga tre¢cim osobama i/ili obavljanje jedne ili vise investicijskih aktivnosti na
profesionalnoj osnovi.” (Cl. 3. Zakona o trzistu kapitala, NN 65/18, 17/20, 83/21)

Na velikim financijskim trZiStima s razvijenim gospodarstvom vecina vrijednosnica ima
obiljezje visoke likvidnosti §to znaCi da je veina druStava spremna odmah otkupiti vlastite

emitirane udjele po trziSnoj cijeni koja je zabiljezena u tom trenutku.

Kada fondovi formiraju svoj portfelj imovine mogu se voditi razlicitim ciljevima, ovisno o tome
Sto se Zeli posti¢i. Prema tome, kako navodi Novak (1999), mogu se razlikovati rastuci fondovi,
fondovi dohotka te uravnotezeni fondovi. 1z naziva svakog fonda moze se pretpostaviti Sto je
fondu cilj. Rastuci fondovi orijentirani su na dugoro€ne dobiti koje ¢e dovesti do porasta
vrijednosti kapitala. Ovi fondovi pretezno ulazu u obi¢ne dionice jer one imaju najveci
potencijal rasta cijena. Fondovima dohotka cilj je ostvariti Sto veci tekuci dohodak kojega Ce
primati njihovi ulagaci pa zbog toga ulazu u dionice i obveznice koje isplacuju visoke dividende
I kamate. Uravnotezeni fondovi nalaze se u nekom balansu izmedu prethodno nabrojanih i
objasnjenih fondova. Navedeno znaci da takvi fondovi ulazu u obicne i povlastene dionice te

obveznice koje za ulaga€e nude zadovoljavaju¢i dohodak i rast cijena vrijednosnica.

2.1.1. Brokeri

Brokeri su sudionici na financijskom trzistu, aktivni na sekundarnom trziStu, a njihova
specificnost je trgovanje vrijednosnim papirima. Oni su posrednici i predstavljaju vezu izmedu

investitora i financijskog trzista.



Opsirnije objasnjenje pojma brokera glasilo bi da su oni ,,posrednici registrirani i opunomoceni
od strane trziSta (burze) na kojem trguju odnosno agenti izmedu kupaca i prodavatelja

vrijednosnih papira koji za svoju uslugu naplacuju proviziju“ (Prohaska i dr., 2020: 167).

Poznato je da brokeri rade i djeluju na burzama, ali ne u obliku kao prije. Danasnje burze su

virtualne i brokeri sve sto rade, rade online.

Kao $5to je reCeno, brokeri su posrednici na financijskom trzistu, a upravo to posredovanje je u
Europskoj uniji pa tako i u Republici Hrvatskoj pod povecalom i nadzire se od strane odredenih
regulatora. Regulatorno tijelo koje nadzire poslovanje brokera na podrucju Europske unije je
ESMA (engl. European Securities and Markets Authority). Kako bi broker mogao nuditi svoje
usluge u Republici Hrvatskoj ,,mora ga regulirati jedno od razliCitih regulatornih tijela. Broker
moze imati nekoliko odobrenja, izdanih od strane nekoliko regulatora, unutar Europske unije

ili Sirom svijeta” (Admiral Markets, lipanj, 2022).

Brokersko trziSte postoji onda kada je trgovanje frekventno i kada se obavlja veliki broj
transakcija. Na ovom trziStu povezuju se prodavatelji i kupci prema unaprijed dogovorenim
uvjetima na koje pristaju obje strane i prema kojima posluju. Najve¢im nedostatkom ovog

trziSta smatra se nemogucnost brokera pri jamcenju izvrSenja naloga. (Sumpor, 2002)

Kako bi osoba postala broker mora zavrsiti preddiplomski ili diplomski studij iz podrucja
drustvenih znanosti kao $to su ekonomija ili pravo, ali najvaznije je poloZiti ispit za brokerskog
savjetnika te dobiti svjedodzbu koja mu omogucava obavljanje brokerskih poslova

(https://www.adorio.hr/zanimanje/broker).

Broker u cilju ostvarenja uspjesnog poslovanja prije svega mora razumjeti ekonomiju i njezino
funkcioniranje te mora poznavati financijsko trziSte. Zbog Ceste promjene stanja na trzistu
broker mora biti spreman na prilagodbu i konstantno obrazovanje. Uz znanje o ekonomiji
broker treba dobro poznavati statistiku i dobro se sluZiti brojkama. Poznavanje engleskog jezika
na poslovnoj razini je takoder potrebno. Sposobnost brokera za predvidanje i brze reagiranje na
dogadaje je vazno u poslu. Posao brokera je izrazito stresan i zbog toga on mora biti otporan na
stres u Sto vec¢oj mjeri. Uz to, broker treba biti pouzdan, spreman preuzeti rizik te posjedovati

prodajni talent i pregovaracke vjestine.



2.1.2. Dileri

Kako brokeri, tako i dileri na financijskom trzistu djeluju kao posrednici. Za razliku od brokera,
dileri posao obavljaju u svoje ime i za svoj racun. Mogu biti osobe ili tvrtke, a njihovim
predmetom trgovanja smatraju se vrijednosni papiri, roba ili usluge. U takvom poslovanju diler
nastupa kao principal. Zaradu ili gubitak ostvaruje na temelju razlike u kupovnoj i prodajnoj
cijeni. Dileri na trzistu jamce likvidnost jer su u svakom trenutku spremni izvrsiti kupnju ili

prodaju vrijednosnih papira. (https://hrportfolio.hr/investicijski-rjecnik?pojam=diler)

Dileri djeluju na organiziranom sekundarnom trzistu na kojem uglavnom trguju drzavnim
vrijednosnicama i prate promjene koje se dogadaju kod kupovnih i prodajnih cijena. Dilerima
se daje mogucnost navodenja razliitih kupovnih i prodajnih cijena za isti vrijednosni papir.
Prihod koji na kraju ostvaruju ovisi o trziSnom riziku, prometu na trzistu i broju komitenata.
(Sumpor, 2002)

Dileri kupnjom i prodajom vrijednosnica iz svog portfelja doprinose radu financijskog trzista.
Smatraju se stvarateljima trzista jer su u svakom trenutku spremni ostvariti kupnju ili prodaju
vrijednosnica iz svog portfelja. ,,Dileri velikih novCanih trzista trguju s raznim sredstvima
novcanog trzista kao i sa sredstvima kapitalnih trZiSta. Na taj naCin dileri pomazu da se poveca
funkcioniranje nacionalnog novaca i djelovanje funkcioniranje trziSta kapitala“ (Ivanovic i
Ivanovic, 2002: 9).

2.1.3. Drustva za upravljanje fondovima

Drustvo za upravljanje investicijskim fondovima definirano je Zakonom o investicijskim
fondovima kao trgovacko drustvo koje se osniva u pravnom obliku druStva s ograni¢enom
odgovornoscu ili dioniCkog druStva. Predmetom poslovanja drustva smatra se osnivanje i

upravljanje investicijskim fondovima. (€l. 19. Zakona o investicijskim fondovima, NN 150/05)

Jedno od temeljnih obiljezja druStva za upravljanje fondovima je to da se ona osnivaju
iskljuCivo u obliku drustva kapitala. Predmet poslovanja drustava je propisan zakonom i prema
njemu drustva za upravljanje mogu samo osnivati i upravljati fondovima (otvorenim i
zatvorenim investicijskim fondovima), ulagati novCana sredstva investicijskih fondova i
obavljati druge poslove koji su propisani zakonom. Istim zakonom propisuje se i ogranicenje

za druStvo za upravljanje koje se odnosi na udjele u brokerskom drustvu, bankama koje su



ovlastene za obavljanje poslova s vrijednosnim papirima i depozitnim bankama. Na taj nacin
sprjeCava se sukob interesa izmedu drustva za upravljanje i investitora u fondovima (Juric,
2008).

Kada se promatra pravni odnos izmedu drustva za upravljanje i investicijskog fonda tada se

odvojeno promatraju otvoreni i zatvoreni investicijski fondovi.

Pravni odnos izmedu drustva za upravljanje i zatvorenog investicijskog fonda zapocinje
sklapanjem ugovora o upravljanju. Ugovor se sklapa izmedu uprave druStva za upravljanje i
nadzornog odbora fonda. Ugovor izmedu navedenih strana mora imati propisani sadrZaj i oblik,
sve prema pravilima koje je donijela HANFA 2006. godine. Zatvoreni investicijski fond je fond
bez uprave pa sve njegove obveze i ovlasti obnaSa uprava drustva za upravljanje fondovima.
Prema tome uprava druStva za upravljanje smatra se zastupnikom zatvorenog investicijskog
fonda gdje po zakonu u ime i za raun dioniCara ulaZze novC€ana sredstva i upravlja investicijskim
fondom. Tocno definiran pravni odnos izmedu druStva za upravljanje i investitora u zatvorenom

investicijskom fondu propisuje se Statutom zatvorenog investicijskog fonda.

Drustvo za upravljanje fondom i otvoreni investicijski fond svoj pravi odnos zasnivaju na
temelju ovlasti druStva za upravljanje da osnuje otvoreni investicijski fond, uz odobrenje
HANFA-e. Nakon odobrenja potrebno je donijeti statut otvorenog investicijskog fonda i
sklopiti ugovor s depozitnom bankom kod koje Ce biti pohranjena imovina otvorenog
investicijskog fonda. Kada se sklopi ugovor s depozithom bankom drustvo za upravljanje
dobiva ulogu komisionara koji upravlja imovinom fonda u svoje ime, ali za raun ulagaca u
fond.

2.1.4. KlirinSka drustva

U Republici Hrvatskoj klirinsko drustvo koje djeluje je Sredidnje klirinSko depozitarno drustvo

(SKDD). Ono je osnovano kao dionicko drustvo 18. travnja 1997. godine.

Prema sluzbenoj stranici (2022), SKDD predstavlja sredisnji depozitorij vrijednosnih papira
odnosno elektronicki registar u kojem su zabiljezeni svi nematerijalizirani vrijednosni papiri te
podaci o izdavateljima, vrijednosnim papirima i njihovim imateljima te racunima vrijednosnih
papira. Drustvo djeluje prema odredbama propisanim Zakonom o trZiStu kapitala, a njegov rad
nadzire HANFA.



Na sluzbenoj stranici SKDD navedene su sve djelatnosti i usluge koje ono obavlja.
»upravlja sredisnjim depozitorijem nematerijaliziranih vrijednosnih papira
obavlja poslove vodenja sredisSnjeg registra financijskih instrumenata

upravlja sustavom poravnanja i namire transakcija vrijednosnim papirima sklopljenih
na uredenom trzistu i multilateralnoj trgovinskoj platformi (MTP) ili izvan uredenog
trzista i MTP-a (OTC transakcije)

obavlja usluge vezane uz korporativne akcije

obavlja poslove pohrane dionica u postupcima preuzimanja dionickih drustava
obavlja poslove isplate iz nematerijaliziranih vrijednosnih papira

pruZa usluge povjerenistva

odreduje jedinstvene identifikacijske oznake nematerijaliziranih vrijednosnih papira
(ISIN i CFIl oznake)* (skdd.hr, 2022)

Kroz viziju izrazavaju svoju volju za osnaZivanje i razvoj trzista kapitala te odrzavanje njegove
stabilnosti sve to poslujuéi drustveno odgovorno. Kroz poslovanje nastoje se prilagoditi

standardima i praksama europskog trZista.

2.2. Investicijski fondovi

Investicijski fondovi predstavljaju mogucnost zajedniCkog investiranja. Oni su financijski
posrednici koji sredstva prikupljaju kroz prodaju udjela velikom broju pojedinaca, a sredstva
koja prikupe usmjeravaju u investicije, najée3ce diverzificirane portfelje! vrijednosnih papira,

odnosno dionica ili obveznica.

Odluci li se individualni investitor na ulaganje u investicijski fond tada moze ostvariti brojne

prednosti od kojih su najznacajnije:

profesionalno ulaganje imovine

! Diverzifikacija portfelja ulaganja je metoda upravljanja rizikom. Podrazumijeva ulaganje u razli¢itu imovinu
kako bi se na taj naCin smanjio rizik, a maksimizirala dobit. VaZno je napomenuti da se diverzifikacijom portfelja

ne otklanja rizik u potpunosti i sukladno tome ne osigurava sigurnu i potpunu dobit bez ikakvih gubitaka.
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smanjenje rizika

mogucnost ulaganja manjih novcanih iznosa
dobit se automatski reinvestira

transakcijski troSkovi su niZi

stupanj likvidnosti ulaganje je visi

mogucnost ulaganja u vrijednosne papire inace nedostupne malim investitorima poput
drzavnih obveznica, inozemnih vrijednosnih papira, instrumenata trzista novca i sl.
(Prohaska i dr., 2020)

Investicijske fondove najceS¢e organiziraju institucije poput banaka, osiguravajuéih drustava,
tvrtki za upravljanje fondovima, brokerskih kuca i druge. Fondovi zaraduju na nacin da svojim

investitorima naplacuju naknade u vidu pristupnine i odredenih provizija.

»,Danas je na trzistu prisutan bogati izbor razliCitih vrsta fondova koji mogu biti specijalizirani
za odredene djelatnosti ili prema cilju, a razlikuju se prema pravnom statusu, naknadama
organizatoru, motivima ulaganja investitora, pojavnom obliku imovine u koju se ulaze, ciljnoj
strukturi investitora, metodama kupnje i prodaje udjela i drugim kriterijima.” (Prohaska i dr.,
2020: 178)

No, najcesca podjela investicijskih fondova odnosi se na nacin na koji fondovi prikupljaju

kapital te se prema tome mogu razlikovati:

otvoreni investicijski fondovi i
zatvoreni investicijski fondovi.

Navedeni investicijski fondovi ubrajaju se u upravljane investicijske fondove Sto znaci da se
njihovim portfeljima upravlja. Portfeljima je potrebno upravljati iz razloga Sto se unutar njih
dogadaju neprestane promjene. OpSirnije o otvorenom i zatvorenom investicijskom fondu moze

se pronaci u potpoglavljima koja slijede.

Investicijski fondovi smatraju se najatraktivnijim nacinom ulaganja za sektor stanovnistva jer
im se tako daje moguénost ulaganja malih nov¢anih sredstava i sklapanje dugorocnih Stednih
ugovora. Ipak, pogleda li se s druge strane, upravo su investicijski fondovi ti koji biljeze visok
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stupanj osjetljivosti u kriznim razdobljima. Investitori povlaCe svoj kapital i premjeStaju ga u

sigurnija ulaganja (Prohaska i dr., 2020).
Ulaganje u investicijske fondove sa sobom nosi i odredene prednosti, a to su:

»bolja diversifikacija ulaganja do koje dolazi jer se investira veliki iznos kapitala
iz toga proizlazi nizi rizik i veca stopa prinosa ulaganja

niZi transakcijski troskovi prilikom kupoprodaje financijskih instrumenata

zbog veceg iznosa kapitala visi stupanj likvidnosti za ulagaca

profesionalno vodenje portfolija — s najmodernijim metodama upravljanja fondom i

brzim pribavljanjem informacija

zakonom utvrdena kontrola i transparentnost politike ulaganja investicijskog fonda*
(Prohaska i dr., 2020: 185)

Bilo kakvo ulaganje vlastitog kapitala ne bi imalo smisla da investitor nema odredeni cilj zbog
kojega ulaze kapital. Ciljevi mogu biti razliCiti, ovisno o okolnostima i preferencijama samog
investitora. Jedan od ciljeva moze biti rast pa tako i postoje fondovi kojima je glavni cilj
ostvariti brz i jak rast trziSne vrijednosti na temelju rasta, uglavnom, teCaja dionica. Cilj moze
biti i dohodak pa se u tu grupu ubrajaju fondovi koji ulazu kako bi povecali vrijednost fonda, a
posredno tako viSe zaradivali od dividende ili kamate. Slicno prethodnom cilju, sljedeci je rast
i dohodak i on je povezan s fondovima kojima je glavna uloga povecati vrijednost fonda preko
porasta tecaja i naplate dividendi i kamata. VVazZan cilj za investitora je svakako i mogucnost
izbjegavanja poreza. Ovaj cilj se odnosi na fondove koji ulazu u hipotekarne obveznice, a kod
kojih se investitor nalazi u drzavi u kojoj je osloboden plac¢anja poreza na takve prihode (prihod
od kamata). (Prohaska i dr., 2020)

Prethodno je objaSnjeno kako funkcioniraju investicijski fondovi, koje prednosti nose
ulagaCima te koji su najpoznatiji oblici investicijskih fondova. Kako bi se navedeno provelo

potrebno je osnovati investicijske fondove.

Investicijski fondovi osnivaju se od strane drustva za upravljanje fondovima koji i upravljaju

njima, ali prije svega potrebno je dobiti odobrenje HANFA-e.

Osnivanje investicijskih fondova i mogucnost ulaganja u iste za gradane Republike Hrvatske

otvorena je 1995. godine kada je donesen prvi Zakon o investicijskim fondovima. Investicijski
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fondovi bili su predvideni za sudjelovanje na trzistu kapitala i prikupljanje financijskih
sredstava koji se potom ulazu u vrijednosne papire, nov€ane depozite i druge vrste imovine.
Novi Zakon o investicijskim fondovima stupio je na snagu 1. sijeCnja 2006. godine. Isti taj

zakon uskladen je s odredbama direktive Vijec¢a EU.

U Republici Hrvatskoj razlikuju se dvije vrste investicijskih fondova, a to su UCITS (engl.
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) fond i AIF (engl. Alternative

Investment Funds).

UCITS fond predstavlja otvoreni investicijski fond s javnom ponudom koji novac prikuplja
preko ponude koja je otvorena za sve koji zele ulagati, neovisno o tome jesu li mali ili
profesionalni investitori. Ako se promatra tijek novca, odnosno u koju vrstu imovine investitori
ulazu svoj kapital tada se UCITS fondovi najcesce dijele na dionicke, obveznicke i mjeSovite
fondove $to ukazuje na ulaganje u vrijednosne papire, ali i na novCane i napajajuce fondove.
Ova vrsta fonda osniva se od strane druStva za upravljanje investicijskim fondovima uz
prethodno odobrenje HANFA-e. Najvazniji dokument za osnivanje fonda kojeg drustvo treba
priloziti HANFA-i je prospekt fonda u kojemu se nalaze sve vazne karakteristike fonda. Uz to
Sto drustvo za upravljanje od HANFA-e mora traZiti odobrenje za osnivanje, ono mora traZiti i
odobrenje za rad fonda, i sve to prethodi objavi prospekta UCITS fonda. Kada se prikupe sva
odobrenja i objavi prospekt tada drustvo moZe poceti prikupljati sredstva koja ¢e Koristiti

prilikom kupnje imovine.

Alternativni investicijski fondovi se, kao i UCITS fondovi, osnivaju sa svrhom prikupljanja
novca od investitora, ali se ipak po drugim karakteristikama razlikuju. Osim javnom ponudom,
kod AIF fondova sredstva mogu biti prikupljena i privathom ponudom. Tako prikupljena
sredstva mogu se ulagati u financijske instrumente, ali i u riziCnije vrste imovine poput robe,
nekretnine, poslovne udjele i sl. Prema tome moze se zakljuCiti kako AIF fondovi svojim
investitorima nude Siri izbor imovine u koju mogu ulagati u odnosu na UCITS fondove.
Karakteristike fonda te prava i obveze koje moraju postivati investitori kod AIF fondova nalaze

se u pravilima fonda, odnosno u dokumentu u kojemu je sve to definirano.

2.2.1. Otvoreni investicijski fondovi

Kada se spomenu otvoreni investicijski fondovi tada treba znati kako je rijeC o ,,zasebnoj
imovini koja nema svojstvo pravne osobe, te nema ogranicenja u pogledu iznosa udjela koje ce

izdati investicijski fond. Na taj naCin omogucava se kontinuirani rast imovine fonda koja se
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ulaZe u prenosive vrijednosne papire i druga likvidna financijska sredstva, ovisno o prilikama
na trzistu kapitala, pri Cemu otvoreni investicijski fond ima obvezu i otkupiti udjele od imatelja
kada oni postave takav zahtjev* (Juric, 2008: 3-4).

Naziv otvoreni investicijski fond povezan je s Cinjenicom da je broj udjela, odnosno
investicijskih kupona neogranicen. Navedeno znaCi da su fondovi duzni otkupiti sve
investicijske kupone na zahtjev investitora. Cijena po kojoj se otkupljuju mora biti jednaka ili

barem priblizno jednaka neto vrijednosti cjelokupnog fonda, tj. portfelja po jednom kuponu.

Spomenuti investicijski udjeli su zapravo investicijski certifikati (potvrde) po kojima vlasnici
istih imaju pravo na dobit koja se ostvaruje iz plasmana fonda. Vlasnici po investicijskom
certifikatu ostvaruju pravo na dobit, ali ne i pravo upravljanja fondom. Kupnja i prodaja
investicijskih udjela obavlja se po neto vrijednosti fonda ili po NAV vrijednosti? (Prohaska i
dr., 2020).

U prospektu ili statutu fonda odreduje se nacin na koji se prikupljeni kapital moze ulagati kao
i koliko pravo na udio u dobiti ima investitor. Otvoreni investicijski fondovi biljeze vece
zahtjeve za ulaganjem u likvidne oblike imovine. Zbog toga se kod ove vrste fondova u portfelju
mogu pronaci uglavnom gotovina i kratkorocni, vrlo likvidni vrijednosni papiri niZzeg prinosa.
(Prohaska i dr., 2020)

Promotre li se otvoreni investicijski fondovi prema pojavnom obliku imovine ili strukturi

ulaganja, tada se razlikuju:

investicijski fondovi koji kapital ulazu u vrijednosne papire (dionicki, obveznicki i

mjeSoviti fondovi)
investicijski fondovi koji ulazu u nekretnine (stambeni i poslovni objekti) i

investicijski fondovi koji kapital ulazu u instrumente poput robe, leasinga, instrumente

na trzistu novcaii sl.

Prvi navedeni investicijski fondovi ulazu u vrijednosne papire, odnosno u fondove koji mogu

biti dionicCki, obveznicki ili mjeSoviti. Dionicki fondovi samim nazivom ukazuju na to da se

2NAV vrijednost (engl. Net-Asset Value) ,,predstavlja ukupnu vrijednost imovine fonda umanjenu za sve troskove
i obveze podijeljenu s brojem udjela. Imovina se kalkulira kao trZiSna vrijednost svih vrijednosnih papira u

portfoliju uvecana za vrijednost ostale aktive kao Sto je gotovina, depoziti,, krediti i sli¢no.* (Prohaska, 2020: 179)
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kapital u tom slucaju ulaZe u dionice. NajceSCe se ulaze u dionice kompanija koje kotiraju na
sekundarnim trzistima kapitala, tj. OTC3 trzistima. Osim toga, ova vrsta fondova Gesto tezi ka
ulaganju po zemljama poput Sjedinjenih Americkih Drzava, Njemacke, Japana i sl. te ulaganju
po djelatnostima kao $to su ulaganje u energente, sirovine ili tehnologiju. Obveznicki fondovi
investiraju u obveznice ili druge vrijednosne papire koji imaju fiksni prinos. Ovu vrstu fondova
izabiru oni investitori koji nisu skloni riziku i kojima je vaznije primati konstantne prinose od
kamata nego li ostvariti veéi dobitak na razlici u te€aju. MjeSoviti fondovi su oni koji u svojem
portfelju imaju i dionice i obveznice. NajveCa prednost ove vrste fondova je njihova
fleksibilnost. MjeSoviti fondovi fleksibilni su jer daju mogucnost pravovremene promjene
strukture portfelja Sto daje moguénost boljeg iskoriStavanja prilika koje se nude na trzistu

dionica ili obveznica.

Fondovi koji su specijalizirani za ulaganje u nekretnine najviSe zaraduju kada dode do porasta
vrijednosti kvadratnog metra stana ili poslovnog prostora na trZiStu nekretnina. Prihode
ostvaruju i od naplate stanarina i kamata. Ova vrsta fondova biljeZi rastucu uspjeh na podrucju

Europe, a uspjeh je povezan sa stalnim rastom cijena gradevinskog zemljista.

U danasnje vrijeme ulaganje u investicijske fondove koji kapital ulazu u instrumente poput robe
smatra se jako rizicno. Nekada je takvo ulaganje donosilo zadovoljavajuée prihode
investitorima, no danas, uz sve veéu varijabilnost cijena robe na robnim burzama, to nije
moguce. Ako investitor svoj kapital Zeli uloZiti u sigurnije fondove onda njegov izbor trebaju

biti fondovi koji ulazu na trziStu novca.

Na financijskom trZiStu otvorene investicijske fondove moguce je promatrati i prema vrsti

investitora koji u njih ulazu. Tako postoje:

otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom i
otvoreni investicijski fondovi s privatnom ponudom.

Prva vrsta fondova, ona s javnom ponudom, smatra se posebnom vrstom investicijskih fondova
s neograni¢enim brojem udjela. Ulaganjem u ovu vrstu fonda vlasnici udjela stjeCu pravo na

odredeni, uglavnom razmijerni, udio u dobiti fonda. Fondovi s javnom ponudom prikupljaju

3 OTC (engl. Over The Counter) trZiste predstavlja neorganizirano financijsko trziste putem kojeg se trguje izvan
same burze. Dvije strane pregovaraju, najceSce elektronickim ili telefonskim putem, o uvjetima koji postaju stavke

ugovora na temelju kojega se ostvaruje transakcija (Admiralmarkets, lipanj 2022).
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novCana sredstva izdavanjem udjela kao i njihovom javnom prodajom u fondu. Takoder ovi
fondovi biljeze visok stupanj likvidnosti i to zato Sto vlasnici udjela posjeduju pravo u bilo

kojem trenutku zatraZiti isplatu udjela od drustva za upravljanje fondom.

Druga vrsta fondova kao Sto je vidljivo u podjeli odnosi se na one fondove s privatnom
ponudom. Takvi fondovi mogli bi se definirati kao ,,zasebna imovina bez pravne osobnosti,
koju uz odobrenje Nadzornog tijela osniva drusStvo za upravljanje, s ciljem prikupljanja
novCanih sredstava privatnom ponudom udjela u fondu, Cija se sredstva ulazu u skladu s
ciljevima ulaganja i ograniCenjima ulaganja utvrdenim prospektom fonda te Ciji imatelji udjela
imaju pravo, pored prava na razmjerni udio u dobiti fonda, zahtijevati isplatu udjela i na taj
nacin istupiti iz fonda* (LeSi¢ i Gregurek, 2013: 27). Ova vrsta fondova moze biti osnovana na
odredeno ili neodredeno vrijeme, a pri osnivanju udjeli se smiju nuditi samo privatnom

ponudom osobama koje posjeduju status kvalificiranih investitora.

2.2.2. Zatvoreni investicijski fondovi

Zatvoreni investicijski fondovi imaju svojstvo pravne osobe, a zapravo je rijeC o ,,dioniCkom
drustvu Cijim se dionicama trguje na burzama vrijednosnih papira ili OTC-trzistima.” (Prohaska
i dr., 2020: 180)

Kod ove vrste investicijskog fonda kapital se prikuplja preko inicijalne prodaje dionica, a koristi
se u svrhu kupnje i prodaje vrijednosnih papira drugih emitenata. Emitira se fiksni iznos dionica

preko javne prodaje na primarnom trzistu.

,»Vrijednost dionica zatvorenih investicijskih fondova fluktuira sukladno ponudi i potraznji na
trziStu kapitala, kao i vrijednosti vrijednosnih papira koji se nalaze u portfelju zatvorenog

investicijskog fonda* (Juri¢, 2008: 4).

Uz zatvorene investicijske fondove vezu se investicijske banke jer su fondovi u poslovima
osnhivanja i upravljanja fondom ovisni o njima. Takoder, investicijske banke fondovima sluze i

za usluge poput savjetovanja ili poreznog zastupanja u slucaju stranih investicijskih fondova.

Zarazliku od otvorenog investicijskog fonda gdje fond otkupljuje udjele od investitora, u ovom
sluCaju kada se investitor odluCi na prodaju svojih sredstava to moze sam uciniti prodajom

vlastitih dionica na burzi na kojoj dionice fonda kotiraju. Navedeno znaCi da zatvoreni
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investicijski fondovi nisu obvezni otkupljivati dionice investitora. Jo$ jedna razlika izmedu
otvorenih i zatvorenih investicijskih fondova je u broju emisija i ciljanoj skupini investitora.
Kod zatvorenih fondova broj emisija je ograniCen, fokusiraju se na jednokratno prikupljanje
kapitala i ne pruZaju uvijek mogucnost rasta fonda. Zatvoreni investicijski fond moZze rasti
jedino iz poslovanja ili naknadnim emisijama dionica. Takoder ova vrsta fonda nije namijenjena
Sirem krugu malih investitora. Njihovi osnivali su institucije poput banaka, osiguravajucih

drustava, velikih korporacija, zaklada i sl.

Neto vrijednost dionice zatvorenog fonda, odnosno njegova NAV vrijednost ovisi 0 neto
vrijednosti portfelja, ponudi i potraznji za dionicama odredenog zatvorenog fonda, likvidnosti

udjela u fondu, kvaliteti uprave i sliCim faktorima.

Zatvoreni investicijski fondovi slabije su regulirani i zbog toga investitori imaju puno vecu
mogucnost uloZiti svoj kapital u rizicnije instrumente, vrijednosnice koje ne kotiraju na

burzama, nekretnine i sl. (Prohaska i dr., 2020)

2.3. Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

,Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) je nadzorno tijelo u Ciji djelokrug
i nadleznost spada nadzor financijskih trzista, financijskih usluga te pravnih i fizickih osoba

koje te usluge pruzaju.” (https://www.hanfa.hr/o-nama/)

HANFA je osnovana 2005. godine kada je doSlo do spajanja triju postojeCih nadzornih

institucija, a to su:
Komisija za vrijednosne papire
Agencija za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja te
Direkcija za nadzor drustva za osiguranje.

Predstavlja samostalnu pravnu osobu koja posjeduje javne ovlasti u okviru svog djelokruga i
nadleznosti. Odgovorna je Hrvatskom saboru, a sve ovlasti i nadleznosti propisane su Zakonom
0 Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga i drugim zakonima. Zbog odgovornosti koju
HANFA ima prema saboru, ona mora jednom godisSnje Vladi RH i saboru podnijeti izvjeSce o

svom radu, stanju financijskih institucija koje su u njezinoj nadleznosti te o stanju trzista.
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HANFA za posao ima obavljati nadzor nad poslovanjem:
»burzi i uredenih javnih trzista
investicijskih drustava i izdavatelja vrijednosnih papira
brokera i investicijskih savjetnika
vezanih zastupnika
sredisnjeg klirinskog depozitarnog drustva
drustava za osiguranje i reosiguranje
zastupnika i posrednika u osiguranju i reosiguranju
druStava za upravljanje investicijskim i mirovinskim fondovima
mirovinskih osiguravajucih drustava
investicijskih i mirovinskih fondova
SrediSnjeg registra osiguranika

Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji i

pravnih osoba koje se bave poslovima leasinga i faktoringa“ (https://www.hanfa.hr/o-

nama/)

Na sjednicama HANFA-e donose se sve odluke koje se nalaze u njezinoj nadleznosti i
djelokrugu. Sve odluke donosi Upravno vijeCe kojeg imenuje i razrjeSava duznosti Hrvatski
sabor na inicijativu Vlade Republike Hrvatske. Upravno vijeCe sastoji se od pet ¢lanova od
kojih je jedan predsjednik. Odluke na sjednicama se vecinom od najmanije tri glasa. Predsjednik

i Clanovi Upravnog vijec€a prilikom glasanja ne mogu biti suzdrzani.
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3. Metodologija rada

Za pisanje ovog rada izvori podataka su bile stru¢ne knjige i stru¢ni radova raznih autora.
Osim toga upotrijebile su se sluzbene stranice institucija poput Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga (HANFA) i Agencije za trziSte vrijednosnih papira Republike Slovenije
(ATVP). Prema tome zakljuCuje se da su podaci koji su koriSteni prilikom pisanja rada

iskljucivo sekundarni podaci.

Kroz pisanje rada upotrijebljene su sljedeCe znanstvene metode: metoda Klasifikacije,

metoda analize, komparativna metoda, metoda deskripcije te induktivna metoda.

Metoda klasifikacije upotrijebljena je u teorijskom dijelu rada prilikom definiranja teme
rada, toCnije u 2. poglavlju gdje se detaljnije upoznaje s investicijskim institucijama kao
Sto su investicijska drustva, investicijski fondovi i Hrvatska agencija za nadzor financijskih

usluga.

Metoda analize upotrijebljena je tijekom sveukupnog pisanja rada, a posebice u
istrazivaCkom dijelu prilikom analize grafikona i tablica koji prikazuju podatke vezane uz

investicijske fondove na podruc¢ju Republike Hrvatske i Republike Slovenije.

Komparativna metoda najviSe je upotrijebljena u Cetvrtom poglavlju u kojem su analizirana
kretanja 1 promjene zabiljezene kod investicijskih fondova, UCITS fondova i AlF, kroz
odredeno promatrano razdoblje na podrucju Republike Hrvatske i Republike Slovenije.

Metoda deskripcije najvisSe je primjenjivana u drugom poglavlju rada gdje su opisane

karakteristike i naCin rada pojedinih investicijskih institucija.

Prilikom pisanja posljednjeg poglavlja, gdje se izvodi zakljuCak temeljen na spoznajama,

primijenjena je induktivna metoda.

U istraZzivaCkom dijelu rada analizirano je kretanje ukupnog broja fondova i ukupne neto
imovine investicijskih fondova na trzistima Republike Hrvatske i Republike Slovenije.
Navedene zemlje uzete su za analizu zbog toga Sto su obje Clanice Europske unije i
susjedne su zemlje te se zeli usporediti koliko stanovniStvo navedenih drzava ulaze u
pojedine vrste investicijskih fondova. Promatrani su UCITS fondovi i AIF fondovi, u
razdoblju od 2015. godine do 2021. godine. Navedeno razdoblje uzeto je za promatranje

jer obuhvaca vrijeme prije i tijekom trajanja COVID - 19 pandemije koja je utjecala na
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stanje na financijskom trziStu. Podaci koji su koriSteni za analizu preuzeti su sa sluzenih
mreznih stranica svake drzave, a to su sluzbena stranica Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga te sluzbena stranica Agencije za trziSte vrijednosnih papira Republike
Slovenije.
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4. Analiza investicijskih institucija u Republici Hrvatskoj i Republici

Sloveniji

Cetvrto poglavlje ovoga rada predvideno je za istrazivacki dio u kojemu ¢e se kroz tablice i
grafikone predociti kretanje UCITS i AIF investicijskih fondova kroz promatrano razdoblje u

promatranim drzavama ¢lanicama Europske unije.

U ovom poglavlju promatraju se UCITS fondovi i AIF fondovi u Republici Hrvatskoj i
Republici Sloveniji u razdoblju od 2015. do 2021. godine. Kriteriji prema kojima su fondovi

analizirani jesu ukupan broj investicijskih fondova te ukupna neto imovina navedenih fondova.

4.1. Investicijske institucije u Republici Hrvatskoj

Ako se investicijski fondovi u Republici Hrvatskoj usporeduju s onima na svjetskoj razini onda
se moze zakljuciti da su na hrvatskom financijskom trzistu investicijski fondovi relativno nova
pojava. Kao $to je ve¢ spomenuto, sve do 1995. godine u Hrvatskoj nije postojao niti zakonski
okvir prema kojima bi fondovi i njihov rad bili regulirani. PoCetkom 2006. godine na snagu
stupa novi Zakon o investicijskim fondovima. Nakon Sto je Republika Hrvatska postala
Clanicom Europske unije, kao i ostali zakoni tako i Zakon o investicijskim fondovima podlijeze
izmjenama i dopunama. Zakon se morao uskladiti te se i dalje uskladuje s Direktivama

Europske unije.

Da bi se osnovao investicijski fond u Republici Hrvatskoj potrebno je dobiti odobrenje od
drZavnog regulatornog tijela, u ovom sluc¢aju od HANFA-e. Za upravljanje radom investicijskih
fondova zaduzeno je drustvo za upravljanje fondovima. Investicijski fondovi koji djeluju u
Republici Hrvatskoj su UCITS fondovi i Alternativni investicijski fondovi. Broj aktivnih
UCITS fondova koji djeluju je 95, dok je aktivnih AlF-a ukupno 34. Kroz godine se brojka i
UCITS fondova i AlF-a mijenjala, a prema tome mijenjao se i ukupan broj aktivnih fondova.
U nastavku slijedi graficki i tablicni prikaz investicijskih fondova kroz godine. Ukupan broj
investicijskih fondova ukljuCuje promatranje i UCITS fondova i AIF fondova. Za izradu
grafikona koristeni su podaci evidentirani na poCetku i na kraju svake godine, odnosno podaci

iz sijeCnja i prosinca svake godine promatranog razdoblja (grafikon 1).
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Grafikon 1. Prikaz kretanja ukupnog broja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj u
razdoblju od 2015. godine do 2021. godine.

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(dostupno na: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3%20, pristupljeno 27. 06.
2022.)

Kroz godine ukupan broj investicijskih fondova se mijenjao Sto je vidljivo i na grafikonu 1. U
promatranom razdoblju nije bilo prevelikih promjena u ukupnom broju fondova, ali
najznacajnije promjene zabiljezene su u 2017. godini kada je u sijeCnju te godine ukupan broj
investicijskih fondova bio 118, a do kraja godine, tocnije u prosincu 2017. godine, broj se
povecao na 131 fond. NajveCi broj investicijskih fondova (135) za promatrano razdoblje

zabiljeZen je u sijeCnju 2021. godine.

Ukupan broj UCITS fondova dijeli se na novcane, obveznicke, mjeSovite, dionicke, napajajuce
i ostale fondove. Navedene vrste fondova promatrane su, a rezultati su prikazani u tablici 1 koja

pokazuje broj fondova zabiljeZen u sijeCnju i prosincu za svaku godinu promatranog razdoblja.
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Tablica 1. Prikaz broja UCITS fondova u razdoblju od 2015. godine do 2021. godine.

01.2015.
12.2015.
01.2016.
12.2016.
01.2017

12.2017.
01.2018.
12.2018

01.2019.
12.2019.
01.2020.
12.2020.
01.2021.
12.2021

UCITS fondovi (ukupno)

(o]
ke
(o]
N
(0]
N
(0]
(o]
(0]
(o]
O
N
©
w
©
w
©
w
©
(op]
©
(op]
©
»
O
»
©
w

Nov¢ani fondovi 20 19| 19| 19| 19| 21| 20| 20| 20| 1| 1

Obveznicki fondovi 10| 11| 11| 15| 15| 16| 16| 19| 19| 39| 39| 40| 40| 34
Mjesoviti fondovi 9| 8| 8| 7] 7] 8 8| 8| 8| 8| 8| 8| 8| 8
Dionicki fondovi 27| 26| 26| 25| 24| 25| 25| 22| 22| 22| 22| 24| 24| 22
Napajajuci fondovi 21 2| 2| 2| 2| 3| 3| 5
Ostali fondovi 15| 18| 18 | 22| 23| 22| 22| 22| 22| 24| 24| 21| 21| 24

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(dostupno na: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3, pristupljeno 27. 06.
2022.)

Kao $to je najavljeno, u tablici 1 vidljive su brojke UCITS fondova kroz godine. Najvece
promjene mogu se uoCiti kod novcanih, obveznic¢kih i napajajucih fondova. Broj nov€anih
fondova ne mijenja se znacajno u razdoblju od 2015. godine do 2019. godine. U sijeCnju 2019.
godine zabiljezeno je ukupno 20 novcanih fondova dok se do kraja godine taj broj smanjio na
samo jedan novcani fond. Od 2020. godine novc€anih fondova viSe nema. Suprotno kretanje
broja fondova biljeze obveznicki fondovi. Kod navedene vrste fonda takoder nije bilo znacajnih
promjena u razdoblju od 2015. godine do 2019. godine. PoCetkom 2019. godine zabiljezeno je
19 obveznickih fondova, a do kraja godine ta brojka je narasla na 39, a sljedece godine i na 40.
Sto se tice napajajucih fondova oni se pojavljuju tek u sije€nju 2018. godine i do danas biljeZe
svoj blagi rast. Ostali fondovi takoder biljeZe porast i promotre li se godine ukupan broj ostalih
fondova biljezi svoj rast, a usporedi li se brojka na poCetku i na kraju promatranog razdoblja
ostvario se rast od 60 %.

Nakon prikaza broja pojedinih UCITS fondova u promatranom razdoblju potrebno je prikazati
I kretanje broja AIF fondova u razdoblju od 2015. godine do 2021. godine. AlIF fondovi dijele
se na fondove s javnom ponudom i fondove s privatnom ponudom. U tablici 2 prikazani su

podaci za pojedine vrste fondova iz sijeCnja i prosinca svake godine promatranog razdoblja.
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Tablica 2. Prikaz broja AIF fondova u razdoblju od 2015. godine do 2021. godine

01.2015.
12.2015

01.2016.
12.2016.
01.2017.
12.2017.
01.2018.
12.2018.
01.2019.

12.20109.
01.2020.

12.2020.
01.2021
12.2021.

AIF (ukupno)

N
(o]
N
0
N
oo
w
o
w
o
w
[{e]
w
e}
w
a1
w
w
w
~
w
w
w
oo
w
[{e]
w
~

AIF s javhom
ponudom 5 5 5 5 5 5 4 4 4 3 2 5 5 5
AIF s privathom
ponudom 24 | 23| 23| 25| 25| 34| 34| 31| 29| 31| 31| 33| 34 29

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(dostupno na: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3, pristupljeno 27. 06.
2022.)

U tablici 2 prikazano je brojcano stanje Alternativnih investicijskih fondova za promatrano
razdoblje. Kao $to je ve¢ reCeno, AlIF fondovi se dijele na one s javnhom ponudom i one s
privatnom ponudom te se primjecuje kako je AIF fondova s privatnom ponudom broj¢ano puno
viSe nego li onih s javnom ponudom. Usporedi li se prosjek njihovog udjela u ukupnom broju
tada AIF fondovi s privathom ponudom Cine gotovo 86 % dok AlF fondovi s javnom ponudom
Cine nesto vise od 13 % ukupnog broja AIF fondova.

Vidljivo je kako kod obje vrste fondova nisu zabiljeZene velike promjene u ukupnom broju.
lako, vecCe promjene biljeze se kod AIF fondova s privatnom ponudom. NajveCa promjena

zabiljeZena je 2017. godine kada je sijeCnju bilo 25 fondova, a do kraja godine ukupno je bilo
34 fonda.

Nakon promatranja ukupnog broja UCITS fondova i AIF fondova potrebno je analizirati i
kretanje ukupne neto imovine promatranih fondova. U tablici 1 brojCano je prikazano kretanje
UCITS fondova i vidljivo je da ukupan broj ove vrste fondova raste. Prema tome moze se
zakljuciti kako i ukupna neto imovina UCITS fondova raste. Ovaj zakljuCak vidljiv je na
grafikonu 2 koji slijedi u nastavku.
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Grafikon 2. Graficki prikaz kretanja ukupne neto imovine UCITS fondova u razdoblju od
2015. godine do 2021. godine.

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(dostupno na: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3, pristupljeno 27. 06.
2022.)

S rastom broja fondova raste i ukupna imovina UCITS fondova, no ono Sto se moze primijetiti,
usporedi li se tablica 1 i grafikon 2, jesu promjene u ukupnoj imovini u razdoblju izmedu 2019.
godine i 2021. godine. Od kraja 2019. godine pa sve pocetka 2021. godine ukupan broj UCITS
fondova bio je 96, ali najveci zabiljeZeni iznos neto imovine bio je u 2020. godinu kada je
iznosio 23.064.426.000 kn.

Zbog lakseg razumijevanja grafikona slijedi tablica u kojoj su prikazane promjene u ukupnoj
neto imovini UCITS fondova u razdoblju od 2015. godine do 2021. godine.
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Tablica 3. Prikaz postotne promjene neto imovine UCITS fondova u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2015. godine do 2021. godine.

promjena promjena promjena promjena promjena promjena
2015.* 2016.* o 2017.* o 2018.* 0 2019.* o 2020.* o 2021.* o
Ukupna
neto 13473572 | 14.075.244 | 4,47 | 18.770.997 | 3336 | 18632958 | -074 | 18.861.925 | 123 | 23.064.426 | 2228 | 18.541.892 | -19,61
imovina
']}'oor:gcj\r/‘i' 9.520.439 | 9.502.795 | -0,19 | 10.821.317 | 1388 | 8375395 | -22,60 | 6.799.296 | -18,82 | 1.811.919 | -7335 | 1.501.266 | -17,14
Obveznicki
foaou | 1043036 | 1599846 | 5338 | 4511614 182 6.659.342 | 47,60 | 8.741.728 | 3127 | 16.888.223 | 93,19 | 12.897.970 | -23,63
MjeSoviti
oo 766.350 785.950 2,56 898.901 14,37 890.189 -0,97 833.362 6,38 | 1.024.785 | 22,97 973.029 5,05
'?(;ﬁg'(f\'/‘l' 1710605 | 1.500.525 | -12,28 | 1.923.155 | 2817 | 1.902.008 | -1,10 | 1.619.685 | -14,84 | 1.868448 | 1536 | 1.708.152 | -8,58
Napajajuci 20.239 18.253 9,81 116720 | 539,46
fondovi
fc?rfé%'\'/i 433.142 686.128 58,41 616051 | -1021 | 806.024 30,84 847.616 5,16 1.452.798 714 1344755 | -7.44

*iznos ukupne neto imovine izrazen je u tisuéama kuna

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (dostupno na:
https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3, pristupljeno 27. 06. 2022.)
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U tablici vidljiv je prikaz postotnog udjela pojedine vrste fonda u ukupnoj imovini UCITS
fondova te postotne promjene neto imovine koja su zabiljeZzene u promatranom razdoblju. MoZe
se uociti kako na poCetku promatranog razdoblja (2015.) najveci udio u ukupnoj neto imovini
¢ini imovina novcanih fondova. Tijekom godina situacija se mijenja i na kraju promatranog
razdoblja najveci udio u ukupnoj imovini UCITS fondova Cini imovina obveznickih fondova.
Iz tablice je vidljivo kako u 2019. godini najveci udio u ukupnoj imovini UCITS fondova imaju
obveznicki fondovi (46,35 %) i novcCani (36,05 %). Svi ostali fondovi biljeze udio u ukupnoj
imovini ispod 10 %. Do znacCajne promjene dolazi u 2020. godini kada se mijenja situacija kod
novc€anih i obveznickih fondova. Naime, u toj godini u odnosu na prethodnu novcani fondovi
smanjuju se za Cak 73 % te tada u ukupnoj imovini imaju udio od samo 7,86 %. Suprotno se
dogada s obveznickim fondovima koji u istom promatranom razdoblju rastu za 93 %, odnosno
njihova imovina se povecala pa samim time i njihov udio u ukupnoj imovini koji u 2020. godini
iznosi 73,22 %. Imovina svih ostalih fondova takoder znacajno raste u 2020. godini. Kada se
promatraju postotne promjene neto imovine najznacajnije su posljednje tri godine promatranog
razdoblja. ZnacCajniji rast ukupne neto imovine ostvaruje se u 2020. godini kada imovina UCITS
fondova raste za 22,28 % no promotri li se grafikon 2 vidljivo je kako ukupna imovina UCITS
fondova u 2021. godini ponovo pada. Ukupna imovina UCITS fondova u 2021. godini
smanjena je za gotovo 20 %, a smanjila se i imovina svih ostalih fondova, izuzev napajajucih.
Upravo navedena vrsta fondova biljezi najvecu promjenu koja se odnosi na porast imovine za
vise od 500 %.

Nakon Sto se u tablici 2 prikazalo kretanje ukupnog broja AIF fondova potrebno je prikazati i
kretanje njihove ukupne imovine. Grafikon u nastavku (grafikon 3) prikazuje promjene u

ukupnoj neto imovini AIF fondova u razdoblju od 2015. godine do 2021. godine.
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Grafikon 3. Graficki prikaz kretanja ukupne neto imovine Alternativnih investicijskih fondova
u razdoblju od 2015. godine do 2021. godine.

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(dostupno na: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3, pristupljeno 27. 06.
2022.)

Broj Alternativnih investicijskih fondova kroz godine raste. Ako se ponovno pogleda tablica 2
uoCava se kako u ukupnom broju AIF fondova ima viSe onih s privatnom ponudom (29 u
zadnjoj godini promatranja), nego li onih s javnom ponudom (5 u zadnjoj godini promatranja).

Prema tome, fondovi s privatnom ponudom prikupljaju viSe imovine u fond.

Promjene u ukupnoj neto imovini su blage promatraju li se iz godine u godinu. Jasno je da one
biljeZze blage promjene, ali te promjene su rastuce i usporedi li se 2015. godina sa zadnje
promatranom 2021. godinom tada se moZe primijetiti znaCajna promjena. Na pocetku
promatranog razdoblja (2015.) ukupna neto imovina AlF fondova iznosila je 2.594.754.000 kn,
dok je do 2021. godine ona narasla na 4.923.620.000 kn Sto ukazuje na rast ukupne neto imovine

od gotovo 90 %.

Promatrajuci pojedinacno UCITS fondove i AIF fondove mogu se primijetiti promjene u
njihovoj neto imovini. Ipak potrebno je usporediti i njihove neto imovine medusobno kako bi
se uocilo koja vrsta fondova prikuplja viSe novca, odnosno u koju vrstu fondova se vise ulaze.

Uvid u navedeno daje grafikon 4.

28



25000000
20000000
15000000
10000000

5000000

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 20109. 2020. 2021.

UCITS AlF

Grafikon 4. Graficki prikaz usporedbe ukupne neto imovine UCITS fondova i AIF fondova..

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(dostupno na: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3, pristupljeno 27. 06.
2022.)

Tablica 1 i tablica 2 prikazuju ukupan broj UCITS fondova i AIF fondova te se moze zakljuciti
kako UCITS fondovi broj¢ano prednjace u odnosu na AIF fondove. Na kraju promatranog
razdoblja (prosinac 2021. godine) UCITS fondova zabiljezeno je 93, dok je AIF fondova
zabiljezeno 34. Isto tako, ukupna neto imovina UCITS fondova znaCajno je veca od AlF
fondova i to za 311 % u 2021. godini.

Ono po ¢emu se AIF fondovi razlikuju od UCITS fondova je konstantan rast ukupne neto
imovine. Na grafikonu je vidljivo kako imovina AIF fondova blago i konstantno raste dok
UCITS fondovi biljeZe znacajniji rast i pad ukupne imovine u odredenim godinama. Najveci
rast ukupne neto imovine UCITS fondova zabiljeZzen je u 2020. godini kada ona iznosi
23.064.426.000 kn dok se odmah godinu nakon toga u 2021. godini imovina smanjuje za gotovo
20 % i tada iznosi 18.541.892.000 kn.

Rast ukupne neto imovine UCITS fondova biljezi se i izmedu 2016. godine i 2017. godine, ali
paznju treba usmjeriti na zadnje tri godine prikazane na grafikonu 4. Kako bi se bolje prikazale

i razumjele promjene u ukupnoj imovini potrebno je pogledati tablicu 4.
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Tablica 4. Prikaz promjene ukupne neto imovine UCITS fondova i AlF fondova (u tisucama

kuna).
Ukupna neto 06.2019. | 122019 | 062020 | 122020 | 06.2021.
imovina
UCITS 20.036.089 | 22.577.123 | 16.551.382 | 18.216.156 | 20.241.324
AIF 4.230.220 | 4.474.656 4.402.430 | 4.709.564 | 4.923.620

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(dostupno na: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3, pristupljeno 27. 06.
2022.)

U tablici je prikazana ukupna neto imovina za UCITS fondove za razdoblje od lipnja 2019.
godine do lipnja 2021. godine. Sto se ti¢e AIF fondova podaci su dostupni samo za svakih pola
godine, odnosno za lipanj i prosinac svake godine te su zbog toga promatrana samo dva

mjeseca.

Prikaz neto imovine kod UCITS fondova daje uvid u njezino kretanje koje u lipnju 2020. godine
biljezi znacajniji pad (27 %) u odnosu na prosinac 2019. godine. Slian iznos ukupne imovine
zadrZava se i u narednim mjesecima. Kroz mjesece imovina postepeno raste, a priblizna razina
imovine, prije njezinog znacajnog pada, zabiljezena je u lipnju 2021. godine kada je ukupna
neto imovina iznosila 20.241.324.000 kn. Ponovni pad imovine biljezi se na samom pocetku
tekuce 2022. godine. lako taj pad iznosi samo 2 % on se kroz mjesece nastavlja pa u svibnju
2022. godine on iznosi 20 %.

Sto se tice AIF fondova u tablici je vidljivo kako se u promatranom razdoblju njihova imovina
smanjuje samo u razdoblju izmedu prosinca 2019. godine i lipnja 2020. godine za 1,61 %. Zbog
nedostatka podataka nije moguce zakljuciti je li smanjenje imovine bilo sli¢no kao i kod UCITS
fondova. Imovina AlIF fondova u narednim razdobljima raste, a u lipnju 2021. godine premasuje
Cak i ukupnu neto imovinu koja je zabiljezena u prosincu 2019. godine i iznosi 4.923.620.000
kn.

Prethodno analizirano smanjenje imovine UCITS fondova i AIF fondova povezuje se sa

stanjem na financijskom trZistu koje je uslijedilo nakon pojave virusa COVID-19.
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4.2. Investicijske institucije u Republici Sloveniji

Republika Slovenija se kao ni Republika Hrvatska nema dugu tradiciju ulaganja u investicijske
fondove. Na pocCetku razvoja ove vrste ulaganja na financijskom trzistu u Sloveniji su se
investicijski fondovi dijelili na uzajamne fondove i investicijska drustva. Uzajamni fondovi
predstavljali su otvorene investicijske fondove koji nisu bili u svojstvu pravne osobe, a njima
su upravljala drustva koja su za to bila ovlastena i koja su dobila dopustenje od nadzornog tijela
(Agencija za trziSte vrijednosnih papira Republike Slovenije — ATVP). Investicijska drustva
predstavljali su zatvorene investicijske fondove. Vrijednost njihove imovine nije se
izraCunavala kao kod otvorenih fondova nego se utvrdivala na temelju ponude i potraznje na

trzistu.

Krajem 2007. godine ulaganje u investicijske fondove slovenskom stanovniStvu postaje
atraktivno Sto danas dovodi do Cinjenice da je upravo ta vrsta ulaganja najpopularnija na

financijskom trzistu Republike Slovenije.

Promjene zakona utjecale su i na investicijske fondove pa su se tako investicijska drustva

morala preoblikovati u uzajamne fondove.

Investicijski fondovi u Republici Sloveniji trenutno su podijeljeni u dvije glavne skupine, prva
su zajednicka ulaganja za ulaganje u prenosive vrijednosne papire, dok ostali fondovi pripadaju

skupini alternativnih investicijskih fondova.

U nastavku slijedi analiza UCITS fondova i AlF fondova Republike Slovenije. Navedene vrste
fondova promatraju se i analiziraju kroz isto vremensko razdoblje kako bi se naknadno moglo
usporediti s fondovima u Republici Hrvatskoj. UCITS fondovi i AIF fondovi, odnosno njihov
ukupan broj prikazan je na grafikonu 5 za razdoblje od 2015. godine do 2021. godine. VVazno
je napomenuti kako do 2015. godine za AIF fondove nema dostupnih podataka.
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Grafikon 5. Prikaz kretanja ukupnog broja investicijskih fondova u Republici Sloveniji u
razdoblju od 2015. godine do 2021. godine.

Izrada autorice na temelju podataka Agencije za trziste vrijednosnih papira Republike
Slovenije (dostupno na: https://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/bilten, pristupljeno 05. 07.
2022.)

Pogleda li se grafikon 5 vidljivo je kako ukupan broj investicijskih fondova u Republici
Sloveniji kroz godine raste. Moze se primijetiti i kako se ne biljezi pad u niti jednoj od godina
promatranog razdoblja. Grafikon 5 prikazuje rast ukupnog broja investicijskih fondova u
promatranom razdoblju, a promjene koje su zabiljeZzene kod UCITS fondova i AlIF fondova

prikazane su u tablici 5 i grafikonu 7.
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Tablica 5. Prikaz broja UCITS fondova u Republici Sloveniji u razdoblju od 2015. godine do

2021. godine.
o) © N~ 0 o | o | d
— — — — — AN AN
o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN N
Ukupan broj fondova | 113 | 105 | 100 | 100 | 100 | 82 | 79
Novcani fondovi 4 4 4 4 3 12 |2
Obveznicki fondovi 9 8 9 9 /10| 8 | 8
MjeSoviti fondovi 26 | 22 | 20 | 16 | 16 | 14 | 14
Dionicki fondovi 74 | 71 | 66 | 70 | 70 | 57 | 54
Ostali fondovi 0 0 1 1 1 11]1

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Agencije za trZiste vrijednosnih papira Republike
Slovenije (dostupno na: https://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/bilten, pristupljeno 30. 06.
2022.)

U tablici je vidljivo kako u Sloveniji kroz godine broj investicijskih fondova, toCnije UCITS
fondova opada. 1z godine u godinu ukupan broj sve je manji, a najveée promjene biljeze se kod

dionickih fondova. Slijedi graficki prikaz (grafikon 6) koji daje laksi uvid u navedeno.
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Grafikon 6. Graficki prikaz kretanja broja UCITS fondova u Republici Sloveniji u razdoblju
od 2015. godine do 2021. godine.

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Agencije za trziste vrijednosnih papira Republike
Slovenije (dostupno na: https://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/bilten, pristupljeno 30. 06.
2022.)
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Na grafikonu 6 vidljivo kako je u Republici Sloveniji najveci broj investicijskih fondova
usmjeren prema dionicama, odnosno dionicki UCITS fondovi broj¢ano najvise prednjace. U
posljednje tri godine promatranog razdoblje sve vrste fondova biljeze svoj pad pri ¢emu,
dionicki fondovi biljeze najznacajniji pad (27 %) u ukupnom broju fondova. Ako je doslo do
promjene ukupnog broja fondova, tada je za pretpostaviti da se mijenjala i ukupna neto imovina
fondova. Prikaz ukupne neto imovine kao i pojedinacne imovine svake vrste UCITS fonda za

promatrano razdoblje nalazi se u tablici 6.

Tablica 6. Prikaz ukupne neto imovine UCITS fondova u Republici Sloveniji u razdoblju od

2015. godine do 2021. godine u tisu¢ama eura.

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Uki‘é]por\‘/"’i‘n”;to 2.318.566 | 2.474.215 | 2.664.838 | 2.477.804 | 3.020.121 | 3.235.311 | 4.336.673
Novéani fondovi 57573 | 100331 | 54.962 | 79.600 | 56.773 | 71.183 | 55217

Obveznicki fondovi 124.150 168.990 178.385 167.384 | 240.883 264.052 287.410

MjeSoviti fondovi 670.681 711.406 797.042 770.153 878.177 823.275 | 1.110.781

Dionicki fondovi 1.466.162 | 1.493.488 | 1.633.913 | 1.460.045 | 1.843.251 | 2.075.370 | 2.880.798

Ostali fondovi 536 622 1.037 1.431 2.467

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Agencije za trziste vrijednosnih papira Republike

Slovenije (dostupno na: https://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/podatkovno-

ogledalo/vzajemni-skladi, pristupljeno 30. 06. 2022.)

lako se broj UCITS fondova u Sloveniji kroz godine smanjuje, njihova imovina se unato¢ tome
povecava. Iz godine u godinu ukupna neto imovina UCITS fondova sve vise raste. Sto se tice
dionickih fondova, kako su broj¢ano nadmocniji tako im je i neto imovina veca od ostalih
fondova. DioniCki investicijski fondovi su u Sloveniji uvjerljivo veci od ostalih fondova. U
tablici 5 moze se vidjeti kako se 2017. godine pojavljuje jedan fond koji je svrstan pod ostale
fondove. Prateci taj fond lakse je shvatiti kako uz smanjenje broja fondova dolazi do povecanja
ukupne neto imovine. Od pojavljivanja na trziStu 2017. godine pa sve do zadnje promatrane

2021. godine jedan ostali fond povecao je svoju imovinu za 360 %.

Kako se mijenjala ukupna neto imovina UCITS fondova u posljednje tri godine promatranog

razdoblja prikazano je u tablici 7. Tablica prikazuje iznos ukupne neto imovine UCITS fondova,
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ukupnu imovinu za svaku vrstu fonda, njihov udio u ukupnoj imovini te postotnu promjenu

imovine u odnosu na prethodnu godinu.
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Tablica 7. Prikaz postotne promjene neto imovine UCITS fondova u Republici Sloveniji u razdoblju od 2015.

godine do 2021. godine.

- - promjena - promjena - promjena - promjena - promjena - promjena
2015. 2016. % 2017. % 2018. % 2019. % 2020. % 2021. %
Ukupna
neto 2.318.566 | 2.474.215 6,71 2.664.838 7,70 2.477.804 -7,02 3.020.121 21,89 3.235.311 7,13 4.336.673 34,04
imovina
Novcani
fondovi 57.573 100.331 74,27 54.962 -45,22 79.600 44,83 56.773 -28,68 71.183 25,38 55.217 -22,43
Obveznicki
fondovi 124.150 168.990 36,12 178.385 5,56 167.384 -6,17 240.883 43,91 264.052 9,62 287.410 8,85
MjeSoviti
fondovi 670.681 711.406 6,07 797.042 12,04 770.153 -3,37 878.177 14,03 823.275 -6,25 1.110.781 34,92
?(;ﬁggc\t(il 1.466.162 | 1.493.488 1,86 1.633.913 9,40 1.460.045 -10,64 1.843.251 26,25 2.075.370 12,59 2.880.798 38,81
Ostali
. 536 622 16,04 1.037 66,72 1.431 37,99 2.467 72,40
fondovi

*iznos ukupne neto imovine izrazZen je u tisuama eura

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Agencije za trziste vrijednosnih papira Republike Slovenije (dostupno na: https://www.a-

tvp.si/podatkovno-ogledalo/podatkovno-ogledalo/vzajemni-skladi, pristupljeno 30. 06. 2022.)
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Kada se promatra ukupna neto imovina UCITS fondova u Republici Sloveniji uocava se kako
najveci udio u njoj ¢ini imovina dionickih fondova koja kroz sve godine promatranog razdoblja
iznosi prosjecno 60 %. Nakon dioni¢kih fondova najveéi udio u ukupnoj imovini imaju
mjeSoviti fondovi. Promotre li se postotne promjene neto imovine UCITS fondova uvida se
kako su najvece promjene zabiljeZene u posljednje tri godine promatranog razdoblja. Promjene
su bile pozitivne $to znaci da se ukupna neto imovina UCITS fondova povecavala. Imovina se
ne krece onako kako bi se pretpostavilo obzirom na stanje na financijskom trzistu koje je
prouzrokovala pandemija COVID-19. U tablici 7. vidljivo je kako izmedu 2019. godine i 2020.
godine do smanjenja neto imovine dolazi samo kod mjeSovitih fondova, dok se u 2021. godini

smanjuju novcani fondovi za gotovo 23 %.

Nakon analize UCITS fondova u Republici Sloveniji potrebno je analizirati kretanja i promjene
zabiljeZzene kod AIF fondova. Kako se kretao broj AIF fondova te kakve su promjene

zabiljezene u ukupnoj neto imovini AIF fondova prikazuje grafikon 7.
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Grafikon 7. Prikaz kretanja ukupnog broja AlF fondova i ukupne neto imovine AlF fondova u

Republici Sloveniji u razdoblju od 2015. godine do 2021. godine.

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka Agencije za trziste vrijednosnih papira Republike
Slovenije (dostupno na: https://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/bilten, pristupljeno 05. 07.
2022.)

Na grafikonu je vidljivo kretanje AIF fondova u Sloveniji za razdoblje od 2015. godine do
2021. godine. Za Republiku Sloveniju nisu dostupni podaci za 2014. godinu te se zbog toga
promatra od 2015. godine.
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Na grafikonu se uoCava kako ukupan broj fondova kroz godine raste te tako raste i ukupna neto
imovina fondova. Kada se promatra broj AIF fondova na poCetku promatranog razdoblja 2015.
godine zabiljezena je brojka od 11 fondova dok se na kraju promatranog razdoblja taj broj
povecao za ukupno 90 fondova i u 2021. godini zabiljezen je 101 AlIF fond. Uz rast ukupnog
broja fondova biljezi se i znaCajan rast imovina tih fondova. Najveci rast imovine zabiljezen je
2018. godine kada je imovina porasla za 113,11 % u odnosu na 2017. godinu, te 2021. godine
kada je ukupna imovina porasla za 63,76 % u odnosu na 2020. godinu. Na grafikonu 7 vidljiva
je razlika izmedu ukupne neto imovina AIF fondova na pocetku i na kraju promatranog
razdoblja. Na poCetku promatranog razdoblja, odnosno 2015. godine, ukupna imovina iznosila
je 32 mil. eura, dok je do kraja promatranog razdoblja, toCnije do kraja 2021. godine, ona
porasla na 375 mil. eura.
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5. Rasprava

U prethodnom poglavlju analizirali su se investicijski fondovi u Republici Hrvatskoj i Republici
Sloveniji. Tablice i graficki prikazi dali su laksi uvid u kretanje ukupnog broja fondova i njihove

neto imovine kroz odredeno promatrano razdoblje.

Promatraju li se UCITS fondovi u razdoblju od 2015. godine do 2021. godine u navedenim
drZzavama brojcano su vrlo blizu. Razlika je u tome Sto u Hrvatskoj broj UCITS fondova kroz
godine raste, dok se u Sloveniji taj broj smanjuje. Na pocCetku promatranog razdoblja u
Republici Hrvatskoj zabiljezeno je ukupno 79 UCITS fondova, a u Republici Sloveniji 113 dok
je na kraju promatranog razdoblja u Republici Hrvatskoj ukupno bilo 93 fonda, a u Republici
Sloveniji 79. Kroz istrazivanje se uocilo kako se u Sloveniji prije 2015. godine nije ulagalo u
alternativne investicijske fondove Sto moze ukazivati na njihovo nepostojanje. Prvi podaci
vezani uz AIF fondove u Republici Sloveniji dostupni su na dan 31. 12. 2015. koji su zabiljezeni
u publikaciji Mjesecni pregled kretanja na trzistu financijskih instrumenata. Takoder, prvi
zakon vezan uz AIF fondove (Zakon o upravljavcih alternativnih investicijskih skladov —
ZUAIS) stupio je na snagu u svibnju 2015. godine. Prema tome pretpostavlja se da prije 2015.
godine AIF fondovi nisu postojali u Republici Sloveniji.

Ako se usporeduju vrste UCITS fondova u promatranim zemljama tada je vidljivo kako u
Republici Hrvatskoj na poCetku promatranog razdoblja najveci broj biljeze dionicki fondovi
(29). Kroz godine se broj svih fondova mijenja te na kraju promatranog razdoblja brojCanu
prednost imaju obveznicki fondovi (34), dok novCanih fondova viSe i nema. Ulaganje u
obveznicke fondove moZe ukazivati na manju sklonost riziku od strane hrvatskog stanovnistva.
Ako se promatraju AlIF fondovi tada je vidljivo da najviSe ima fondova s privatnom ponudom
(29), dok je onih s javnom tek nekoliko (5).

U Republici Sloveniji od svih vrsta UCITS fondova takoder je najveci broj onih dionickih.
Ukupan broj svih fondova kroz godine opada, a najveci pad zabiljezen je izmedu 2019. godine
i 2020. godine Sto se moze povezati sa Sirenjem COVID - 19 virusa i problemima kako na
domacem trzistu tako i na svjetskom trzistu. Sto se ti¢e AIF fondova, kao 3to je ve¢ spomenuto,
oni se promatraju tek od 2015. godine od kada su dostupni podaci. Takvi fondovi kroz godine

biljeze konstantan rast pa €ak i u vrijeme COVID - 19 pandemije.

Kada se promatra ukupna neto imovina fondova u dvije promatrane drzave opet se dolazi do

razlika. U Hrvatskoj kroz godine raste ukupan broj UCITS fondova i samim time raste imovina
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fonda. U Sloveniji to nije slucaj. Ondje se svake godine smanjuje ukupan broj UCITS fondova,
ali to ne utjeCe na ukupnu neto imovinu jer ona iz godine u godinu sve viSe raste. Pad broja

fondova nije utjecao na ulaganje u ostale vrste fondove $to dovodi do poveéanja neto imovine.

Vazno je osvrnuti se na posljednje tri godine promatranog razdoblja, odnosno na vrijeme prije
i za vrijeme trajanja COVID-19 pandemije. Financijsko trZiste, kako svjetsko tako ni domace,
nije bilo spremno za dogadaje koji su uslijedili u prvom tromjesecju 2020. godine. Takvi
dogadaji uvelike su utjecali na investicijske fondove. Zbog neizvjesnosti koja je nastajala
razvojem pandemije, investitori su u strahu povlacili svoja sredstva zbog Cega je dosSlo do
smanjenja neto imovine investicijskih, narocito novCanih, fondova. Ostale kategorije UCITS
fondova takoder biljeze povlaCenje sredstava i smanjenje neto imovine. Dionicki fondovi
biljeZe smanjenje neto imovine zbog negativnih trzidnih kretanja na dionickim trzistima. Kod
mjeSovitih fondova podijeljeni su razlozi smanjenja imovine. Njihova imovina dijelom se
smanjila zbog povlacCenja sredstava i odstupanja investitora, a dijelom zbog negativnih trzisnih

kretanja.

Potrebno je naglasiti kako su i u takvim okolnostima koje su iznenadile i najvec¢e ekonomije
UCITS fondovi ispunili svoju obvezu i u predvidenim rokovima ispunili svoje obveze prema

investitorima.

U travnju 2020. godine zapocCinje ponovni rast UCITS fondova. Takva promjena moze se
smatrati iznenaduju¢om jer je u to vrijeme pandemija i dalje bila u jeku, a neizvjesnost na trZistu
i dalje velika. Od travnja 2020. godine rast UCITS fondova nije stao i nastavio se u 2021. godini.
Pozitivne trziSne kretnje rezultirale su vratanjem povjerenja ulagaCa, a samim time i

povecanjem neto imovine fondova.

Alternativni investicijski fondovi u 2020. godini ne biljeZe gotovo nikakve likvidnosne pritiske

te i dalje biljeZe rast neto imovine.
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6. Zakljucak

Bez financijskih institucija financijska trzista u svijetu ne bi mogla funkcionirati. Cak ni
najmanje financijske transakcije ne bi bile moguce. Upravo su financijske institucije te koje
omogucavaju da se na financijskim trZistima odvija razmjena sredstava od ljudi koji Stede i
imaju viSak sredstava prema onim ljudima kojima su ta sredstva potrebna i koji imaju ambiciju

za investiranje.

Ovisno o potreba i Zeljama za ostvarivanje dobiti investitor se moze odluciti u Sto Zeli ulagati
te koga Zeli za svojeg posrednika. Svaki oblik ulaganja koji se obavlja preko posrednika sa
sobom nosi odredene rizike, ali i naknade koje posrednici zaracunavaju. Uz rizik je povezan i

povrat, Sto znaci da veci rizik vodi ka vecem povratu.

Kroz istrazivanje investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj i Republici Sloveniji vidljivo je
da se velika sredstva ulazu u njih te da fondovi imaju veliku imovinu. Uocljiva je razlika u
preferencijama stanovnistva ove dvije drZave u Sto ulagati. Svaka promjena na trzistu utjece i
na spremnost ulaganja, naroCito malih ulagata. COVID-19 pandemija prouzrokovala je
smanjenje neto imovine u prvom tromjesecju 2020. godine jer trziSte nije bilo spremno na takav
scenarij. Nakon prilagodbe situaciji trziste investicijskih fondova se stabiliziralo te su se vratili

investitori nakon ¢ega je uslijedilo i ponovno povecanje neto imovine fondova.

Nakon provedene analize moguce je izraziti potvrdu o prihvacanju ili odbacivanju hipoteza koje
su postavljene u radu. Prva hipoteza kojom se pretpostavlja da je ukupan broj UCITS fondova
u Republici Hrvatskoj i Republici Sloveniji rastao kroz godine se odbacuje. Ukupan broj UCITS
fondova u Republici Hrvatskoj kroz sve godine promatranog razdoblja raste, ali u zadnjoj
godini promatranja (2021.) broj fondova opada zbog ¢ega hipoteza ne moZze biti prihvacena.
Takoder $to se tie ukupnog broja UCITS fondova u Republici Sloveniji on konstantno opada
iz godine u godinu promatranog razdoblja. Druga postavljena hipoteza odnosi se na ukupnu
neto imovinu AIF fondova te utjecaj COVID - 19 pandemije na njih. Hipotezom se
pretpostavlja da se zbog pandemije neto imovina AIF fondova u Republici Hrvatskoj i
Republici Sloveniji smanjuje Sto se takoder odbacuje. U Republici Sloveniji se tijekom cijelog
promatranog razdoblja neto imovina AlIF fondova povecava. U Republici Hrvatskoj se biljeZi
minimalno smanjenje neto imovine od 1,61 % u razdoblju od prosinca 2019. godine do lipnja
2020. godine. Nakon toga se imovina povecava bez obzira na trajanje pandemije. Zbog toga se
u konacnici hipoteza odbacuje.

41



Na kraju se moZze zakljuciti da financijske institucije u gospodarstvu svake drzave imaju veliku
ulogu jer upravo one svojim djelovanjem poboljSavaju njegovu ucinkovitost. Medutim da nema
investitora, ne bi bilo ni financijskih institucija. Investitori sami odlucuju na koji nacin i preko
kojeg financijskog posrednika Ce ulagati svoja sredstva. Odluce li se za ulaganje u investicijske
fondove tada ostvaruju manji rizik ulaganja i uglavnom plac¢aju manje transakcijske troSkove.
Vec je spomenuto kako manji rizik nosi i manji povrat uloZenih sredstava, no ulaganjem u

investicijske fondove moze se ostvariti veci povrat nego Sto bi se ostvario Stednjom u banci.
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