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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2016. godini

2016. godina bila je petnaesta godina rada obveznih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: OMF) u
Republici Hrvatskoj (RH). OMF-ovi, upravljaju¢i imovinom preko 84 milijarde kuna, ostvarili su u
protekloj godini visoke prinose svojim ¢lanovima: 11,80% u fondovima kategorije A, 6,94% u
fondovima kategorije B te 7,43% u fondovima kategorije C'. Imovina na osobnim ra¢unima osiguranika
nastavila je rasti, dijelom zbog kontinuiranih uplata doprinosa, a dijelom zbog ostvarenih prosjecnih
prinosa na uloZena sredstva.

Gledajuc¢i doprinos razlicitih klasa imovine ostvarenim prinosima, 2016. godina bila je pozitivha za
domace i svjetske burzovne indekse. U 2016. godini, dionicki indeks Zagrebacke burze porastao je 18%
a uzimajuci u obzir i isplate od dividende, prinos u 2016. godini iznosi i iznad 20%. Na kraju 2016.
godine, hrvatski OMF-ovi kategorije A 31,6% svoje neto imovine imali su uloZzeno u domace dionice dok
su fondovi kategorije B imali uloZzeno oko 12,6% neto imovine. Nadalje, indeks njemackog dioni¢kog
trzista DAX porastao je u 2016. godini za 6,87% dok je indeks dionickog trzista u Sjedinjenim Americkim
Drzavama S&P 500 porastao za 9,5%. Hrvatski OMF-ovi kategorije A su na kraju 2016. godine u
inozemne dionice imali su uloZzeno oko 14,4% neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali uloZzeno
9,62% neto imovine. U 2016. godini, uslijed daljnjeg smanjivanja kamatnih stopa na svjetskim trzistima,
rasle su i cijene hrvatskih obveznica. Domaci obveznic¢ki indeks CROBIS TR (koji ukljucuje i prinos od
kamata) prosle je godine ostvario znacajan rast od 8,6%.

Volatilnost fondova kategorije A, mjerena standardnom devijacijom kretanja promjena vrijednosti
pripadajuéeg indeksa MIREX, bila je nesto niZza u 2016. nego u prethodnoj 2015. godini (5,58%) i iznosi
4,69%. Za fond B situacija je obratna te je u 2016. godini volatilnost iznosila 4,18%, Sto je nesto vise
nego prethodne godine (3,86%). Volatilnost fondova kategorije C nesSto je niza u 2016. nego 2015.
godini (2,07%) i iznosi 1,77%. Dakle, volatilnost fondova dviju kategorija smanjila se u odnosu na
prethodnu godinu, a za jednu se marginalno povedéala.

Vezano na konkretnije ulagacke aktivnosti u 2016. godini OMF-ovi su sudjelovali u dokapitalizaciji
drustva HTP Korcula d.d. Takoder, OMF-ovi su sudjelovali i na javnoj drazbi u svibnju iste godine na
kojoj je Republika Hrvatska kroz Centar za restrukturiranje i prodaju prodavao 24,78% udjela u
kompaniji HTP Korcula d.d. Republika Hrvatska je u srpnju objavila poziv za iskazivanje interesa i
dostavu obvezujuéih ponuda za kupnju dionica drustva Koncar — Elektroindustrija d.d. U spomenutom
procesu prodaje dionica drustva Koncar — Elektroindustrija d.d. sudjelovali su hrvatski mirovinski
fondovi, pri ¢emu je drzava prodavala oko 20% vlasnickog udjela. Nadalje, mirovinski fondovi
sudjelovali su i u dokapitalizaciji llirije d.d., Zagrebacke burze d.d. te u privatizaciji hotelskog poduzeéa
Imperial d.d. Rab. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali i na sekundarnom trzistu. Tako su
povecani udjeli i u drustvima Arenaturist d.d., Adris grupa d.d., Atlantic grupa d.d., Hrvatski Telekom
d.d., Koncar — Elektroindustrija d.d. te Podravka d.d. OMF-ovi predstavljaju klju¢an c¢imbenik

! Prinos fondova kategorije A, B i C u 2016. godini izrazen je putem pripadajuceg indeksa MIREX. MIREX je prosjetna
vrijednost obracunskih jedinica svih OMF-ova iste kategorije, koja se racuna kao ponderirana aritmeticka sredina, pri cemu
ponder predstavlja udjel pojedinog OMF-a u ukupnoj neto imovini svih OMF-ova iste kategorije.



dugorocnog domaceg financiranja Republike Hrvatske te su znacajni sudionici u svim novim izdanjima
kojima je Republika Hrvatska prikupljala nov¢ana sredstva na domaéem i medunarodnim trzistima
kapitala.

Sto se tice Sireg drudtvenog okvira, prije svega doprinosa dugoroénoj odrZivosti mirovinskog sustava,
na zalost i u prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja te je primjetno iseljavanje
radno aktivnog stanovnisStva, radi ¢ega mirovinska Stednja u 2. stupu sve viSe dobiva na znacaju za
stabilnost i dugoroc¢nu odrzivost ukupnog mirovinskog sustava.

Nadzor nad poslovanjem mirovinskih drustava te mirovinskih fondova pod njihovim upravljanjem
provodi Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija). Osnovni ciljevi
nadzora su provjera zakonitosti, procjena sigurnosti i stabilnosti poslovanja mirovinskih drustava i
fondova, a sve radi zaStite ¢lanova mirovinskih fondova, javnog interesa, pridonosenja stabilnosti
financijskog sustava te promicanja i oCuvanja povjerenja u trziste kapitala.

U 2015. godini drustva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima osnovala su
svoju profesionalnu udrugu - Udrugu drusStava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih
osiguravajucih drustava (UMFO). UMFO je profesionalna, neovisna i neprofitna organizacija iji je cilj
zastita interesa i promicanje suradnje i partnerstva obveznih i dobrovoljnih mirovinskih drustava s
ciliem Sto bolje informiranosti korisnika — ¢lanova obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova.
Udruga je u 2016. godini aktivno suradivala s Ministarstvom financija kao aktivan ¢lan radne skupine
za Financijsku pismenost pri Ministarstvu financija. Nastavljena je komunikacija s klju¢nim tijelima kao
Sto su HANFA, HUP, Ministarstvo financija, Agencija za odgoj i obrazovanje, Zagrebacka burza,
ukljucujuci suradnju na projektima koje su pokrenule ove institucije. Takoder, udruga je uspostavila
suradnju s obrazovnim institucijama u Republici Hrvatskoj (Ekonomski fakultet, PMF, FER) te je putem
yhative ad” komunikacijskih kanala u suradnji s Jutarnjim listom lansirala edukativhu kampanju

Financijski leksikon za svakoga.

2. Imovina i struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova

Sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj 19/2014 i 93/2015; dalje u
tekstu: Zakon), obvezni mirovinski fond je zasebna imovina bez pravne osobnosti, koji se kao fond
posebne vrste osniva radi prikupljanja novéanih sredstava uplaéivanjem doprinosa ¢lanova mirovinskog
fonda i ulaganja tih sredstava s ciljem povecanja vrijednosti imovine mirovinskog fonda radi osiguranja
isplate mirovinskih davanja ¢lanovima mirovinskog fonda, u skladu sa zakonskim odredbama. Ako ¢lan
mirovinskog fonda umre, a ¢lanovi obitelji nemaju pravo na obiteljsku mirovinu prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju, ukupno kapitalizirana sredstva na racunu umrlog ¢lana mirovinskog fonda
predmet su nasljedivanja prema zakonu koji ureduje pravo nasljedivanja.

Neto imovina pod upravljanjem OMF-ova na dan 31.12.2016. iznosila je 84.179.364.743,87 HRK, dok je
na dan 31.12.2015. iznosila 74.004.666.839,22 HRK sto je porast od 13,75% u godinu dana. Od ukupne
neto imovine OMF-ova tek 0,60%, tj. 506.297.258 HRK ¢ini imovina fondova kategorije A te 3,62%, t;.



3.048.877.718 HRK je imovina fondova kategorije C, dok najvedi dio, ¢ak 95,78%, tj. 80.624.189.767
HRK ¢ini imovina fondova kategorije B.

2.1 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Slika 1: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije A na dan 31.12.2016. godine

Klasa imovine Iznos (tis. HRK) Strani UCITS

Strani alternativni X
fondovi

laimovina* M
Ostalaimovina Novcana sredstva

. i 0%
Novéana sredstva 19.273 fog‘fyo"' 2%\ ° 4%
0
v . Strane obveznice PotraZivanja
PotraZivanja 2.425 0% 1%
Domace dionice 159.783 Domaci UCITS
fondovi

Domace obveznice 255.773 0%

Domadi alternativni fondovi

Domaci
Domacdi UCITS fondovi 201 alternativni

fondovi
Strane dionice 61.516 0%

Strane obveznice

Strani alternativni fondovi 382
Strani UCITS fondovi 11.318
Ostala imovina* 0
Ukupna imovina 510.670

*Ostala imovina ukljucuje instrumente trZiSta novca i depozite
Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni mladim ¢lanovima i onima koji preferiraju nesto
rizi€niju imovinu, koja posljedi¢no, u duzem roku, moZe osigurati i veée prinose, kako je vidljivo iz slike
1, ulagali su oko 50% sredstava u domace obveznice, te oko 44% u domace i strane dionice. U ovoj
kategoriji OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZzenost dionickom trziStu (kroz direktna ulaganja u
dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice ) iznosi 55%.



2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije B na dan 31.12.2016. godine.

Strani alternativni St;z::jl;\(liilTS Ostalali;]ovi na* Novéana sredstva
Novéana sredstva 1.792.551 f°'2)°:/°"i 2% ’ 2%
0
Potrazivanja 304.012 Strane obveznice Potraoﬁ/lvanja
Domaci UCITS 0% ’
Domace dionice 10.160.545 fondovi
2%
Domace obveznice 58.741.529
. .. . Domadi
Domadi alternativni fondovi 197.893 alternativni
n . fondovi
Domaci UCITS fondovi 1.530.372 o
Strane dionice 6.062.953

Strane obveznice -

Strani alternativni fondovi 18.702
Strani UCITS fondovi 1.695.228
Ostala imovina* 616.071
Ukupna imovina 81.119.854

*Ostala imovina ukljucuje instrumente trZziSta novca i depozite
Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije B, slijednici su jedinstvenih obveznih mirovinskih fondova od
prije vremena uvodenja kategorija A, B i C te sukladno tome kategorija obveznih mirovinskih fondova u
kojoj je daleko najviSe €lanstva i imovine. Kako je vidljivo iz slike 2, OMF-ovi kategorije B ulagali su oko
72% sredstava u domace drzavne obveznice te oko 21% u domade i strane dionice. U ovoj kategoriji
OMF-ova maksimalno dozvoljena izloZzenost dionickom trziStu po Zakonu iznosi 35%. Razlog velikoj
izloZenosti obveznicama Republike Hrvatske su postojeéi zakonski limiti ulaganja, ali i nepostojanje
drugih kvalitetno pripremljenih projekata u koje bi mirovinski fondovi mogli ulagati sredstva. Uz
maksimalnu dozvoljenu izloZenost dionickom trzistu od 35%, ostatak portfelja od 65% mogude je
razumno uloZiti u domacde drZavne obveznice, jer instrumenti novéanih trZiSta trenutno ne nude
zadovoljavajuce prinose, kao ni obveznice drugih ¢lanica EU.



2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije C na dan 31.12.2016. godine

UCITS fondovi; Nov¢ana
1,52% sredstva; 2,40% i
. Korporastivne ? Potrazwoanja,
Novcana sredstva 73.052 obveznice; 0,30%
4,92% .
PotraZivanja 9.028 Instrumenti
trzista novca; ) )
Drzavne obveznice 2.745.952 1,47% Ostalaimovina;
0,00%
Municipalne obveznice - Municipalne
obveznice;
Korporativne obveznice 150.155 0,00%
UCITS fondovi 46.266
Instrumenti trzista novca 44.739
Ostala imovina -
Ukupna imovina 3.069.193

Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije C namijenjeni su ¢lanovima koji su najblize umirovljenju,
osobama kojima je do starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te je njihova sklonost rizicima,
sukladno tome, najmanja. U ovoj kategoriji OMF-ova potpuno je zabranjeno ulaganje u dionicko trziste,
odnosno dozvoljeno je jedino ulaganje u obveznice i investicijske fondove koji ulazu u obveznice te u
instrumente novéanog trzista. Kako je vidljivo iz slike 3, fondovi kategorije C ulagali su gotovo iskljucivo
u domace drzavne obveznice te u manjoj mjeri u domade korporativne obveznice.

3. Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

3.1 Vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na aktivnom trzistu

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova procjenjuju se po fer
vrijednosti, ako se njima trguje na aktivnom trzistu. Drustva moraju odrediti primarni izvor cijene za
vrednovanje te sekundarni izvor cijene za vrednovanje, u slu¢aju da ne postoji cijena na primarnom
trzistu.

Fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u Republici Hrvatskoj na aktivnom trzistu
izraCunava se primjenom prosjeCne cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira
protrgovanih na uredenom trzistu. Za fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u
drugoj drzavi ¢lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivhom trzistu uzima se zadnja cijena trgovanja
koja se objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima.



Fer vrijednost prenosivih duznickih vrijednosnih papira i instrumenata trziSta novca kojima se trguje u
Republici Hrvatskoj na aktivnom trzistu izraCunava se primjenom prosje¢ne cijene trgovanja
ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira te prijavljenih transakcija van uredenog trzista, tj. na OTC
trziStu gdje se transakcije dogovaraju izmedu institucionalnih investitora. Instrumenti trzista novca Ciji
je izdavatelj Republika Hrvatska mogu se vrednovati i metodom amortiziranog troska primjenom
metode efektivne kamatne stope.

Za fer vrijednost duznickih vrijednosnog papira ili instrumenata trzista novca kojima se trguje u drugoj
drzavi €lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trZiStu uzima se zadnja cijena trgovanja koja se
objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U slucaju da pojedini instrument trZista
novca nema primjerenu cijenu na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima, njegova fer
vrijednost mozZe se odrediti i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne kamatne
stope.

Drustva za vrednovanje nekog duzni¢kog vrijednosnog papira ili instrumenta trZista novca kojima se
trguje u drugoj drzavi ¢lanici EU ili drzavi Clanici OECD-a na aktivnom trziStu moze koristiti i drugu
cijenu, npr., cijenu dobivenu na osnovu modela, ako procijeni da cijena na sluzbenim financijsko-
informacijskim servisima ne predstavlja fer vrijednost tog prenosivog vrijednosnog papira ili
instrumenta trziSta novca.

UCITS fondovi, otvoreni alternativni fondovi (AIF) ili otvoreni investicijski fondovi s javhom ponudom
koji imaju odobrenje za rad u drzavi Clanici OECD-a vrednuju se po cijenama udjela, a koju objavljuju
drustva za upravljanje navedenih fondova. Dionice zatvorenih alternativnih investicijskih fondova te
udjeli ili dionice ETF-ova vrednuju se na isti nacin kao i prenosivi vlasnicki vrijednosni papiri. Poslovni
udjeli zatvorenog alternativnog investicijskog fonda procjenjuju se tehnikama vrednovanja.

3.2 Vrednovanje financijskih instrumenata kojima se ne trguje na aktivnhom trZistu

U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnom trzZistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno trziste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno trziste dani su
pravilnikom kojeg je propisala Agencija:

- prenosivim vlasnickim vrijednosnim papirima mora se trgovati najmanje 20 trgovinskih dana u
tromjese¢nom razdoblju (relevantni dani su oni kada je minimalni ukupni volumen transakcija
na trzistu bio 5.000 HRK),

- prenosivim duznickim vrijednosnim papirima i instrumentima trzista novca kojima se trguje u
Republici Hrvatskoj, mora se trgovati najmanje 15 trgovinskih dana u tromjese¢nom razdoblju
(relevantni dani koji se ubrajaju su dani kada je minimalni ukupni volumen transakcija na trzistu
bio 50.000 HRK za korporativne papire te 100.000 HRK za drZavne i municipalne papire).

Drustva jednom mjesecCno procjenjuju zadovoljavaju li prenosivi vrijednosni papiri, instrumenti trzista
novca te izvedeni financijski instrumenti uvjete aktivnog trziSta, i to na kraju svakog kalendarskog
mjeseca za prethodna tri mjeseca.



3.3 Vrednovanje ostale imovine
Fer vrijednost spot transakcija utvrduje se izra€unom razlike izmedu ugovorenog tecaja i srednjeg
tecaja Hrvatske narodne banke na dan vrednovanja imovine mirovinskog fonda.

Obveze koje proizlaze iz repo ugovora (primljena novcana sredstva) vrednuju se po amortiziranom
trosku primjenom metode efektivne kamatne stope, dok se vrijednosni papir koji sluzi kao kolateral i
dalje vrednuje u imovini mirovinskog fonda u skladu s pravilima vrednovanja tog vrijednosnog papira.

Financijske izvedenice vrednuju se po javno dostupnoj dnevnoj cijeni obracuna na uredenim trzistima
ili sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. Devizne terminske transakcije vrednuju se prema
modelu koristenjem srednjih tecajeva Hrvatske narodne banke i referentnih kamatnih stopa za valute
koje su predmet transakcije.

Financijska imovina klasificirana kao zajmovi i potrazivanja, kao i ulaganja koja se drZe do dospijeca,
vrednuju se po amortiziranom trosku primjenom metode efektivne kamatne stope ostvarene prilikom
svakog pocetnog pojedinac¢nog ulaganja.

3.4 Tehnike procjene imovine

Drustva za procjenu fer vrijednosti financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim trzistima
koriste vise metoda za vrednovanje koje su u skladu s vaze¢im medunarodnim racunovodstvenim
standardima i pozitivnim zakonskim propisima vaze¢im u Republici Hrvatskoj.

Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta ovisi o prevladavajué¢im okolnostima
vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu procjene, a moguca je i uporaba
kombinacije bilo koje od prethodno navedene tehnike procjene. Pretpostavke koje ¢e se uzeti u obzir
prilikom primjena tehnika vrednovanja moraju biti nepristrane, odnosno objektivne te odgovarati
poslovnoj praksi, odnosno standardu industrije. Prilikom primjene odredene tehnike vrednovanja
koriste se primjereni, op¢i dostupni i relevantni ulazni podaci iz pouzdanih izvora, a u $to manjoj mjeri
podaci koji nisu javno dostupni te specificni za pojedinog izdavatelja.

Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trzista za neki financijski instrument,
isti se pocinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno trziste.

Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivhom trzistu definirane su
internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.

3.5 Ocjena metoda vrednovanja imovine

Mirovinska drustva su aktivno sudjelovala u postupku savjetovanja prilikom izrade pravilnika koji
propisuje vrednovanje imovine mirovinskih fondova te smatraju da je postojeéi nadin vrednovanja
imovine mirovinskih fondova primjeren i da u najboljoj mjeri odrazava fer vrijednosti pojedinih
financijskih instrumenata, posebno onih koji su uvrSteni na domace uredeno trziste.

S obzirom da velik dio imovine obveznih mirovinskih fondova Cine obveznice Republike Hrvatske
kojima se trguje na domacem uredenom trzistu, u proteklom razdoblju rada mirovinskih fondova, tj. od



2002. godine, s velikom pozornoséu se pristupalo odabiru optimalne metodologije vrednovanja

navedenih obveznica.

Dosadasnja praksa je pokazala da je navedena metodologija primjerena obzirom na sljedeée Cinjenice:

4,

postoje¢e cijene vrednovanja obveznica predstavljaju fer cijenu trgovanja izmedu
institucionalnih investitora i rezultat su uobicajene prakse na trzistu gdje jedna strana preuzima
ulogu odrzavatelja trzista (uglavnom banke i velike brokerske kuce), dok druga strana ima ulogu
klijenta (mirovinski i investicijski fondovi, osiguravatelji i drugi institucionalni investitori te velika
poduzeca,

svi institucionalni investitori imaju zakonsku obvezu trgovanja po fer cijenama,

cijene pojedinih transakcija se ponderiraju koli¢inama Sto uzrokuje uravnotezenje konacnih
cijena za vrednovanje te ogranicava utjecaj manjih transakcija,

u slucaju da se nekom drzavnom obveznicom ne trguje na aktivhom trzistu, koristi se procjena
cijene sa sluzbenog financijsko-informacijskog servisa.

Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2016. godine neto imovina OMF-ova dosegnula je 84 milijarde HRK uz porast na godisnjoj

razini od 13,75%. Neto mirovinski doprinosi uplaéeni u 2. stup od pocetka rada do 31.12.2016. godine

iznosili su 61,35 milijardi HRK. U tom istom periodu isplate iz 2. stupa iznosile su preko 7 milijardi HRK

(uklju€ujudi i isplate za beneficirane ¢lanove) Sto znaci da su obvezni mirovinski fondovi u navedenom

periodu svojim c¢lanovima zaradili preko 30 milijardi HRK. U 2016. godini ukupna uplata neto

mirovinskih doprinosa u 2. stup iznosila je 5,34 milijarde HRK te je veca za 3,46% u odnosu na

prethodnu godinu.

Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu od osnivanja do kraja 2016. prikazano je na slici 4 i tablici 1.



Slika 4: Kretanje neto imovine obveznih mirovinskih fondova od pocetka rada

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2016.)
100 o

H Kategorija A H Kategorija B m Kategorija C

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Izvor: HANFA

Tablica 1: Neto imovina obveznih mirovinskih fondova po kategorijama (u mil. kuna)

Datum Kategorija A  KategorijaB Kategorija C Ukupno
31.12.2005 11.714 11.714
31.12.2006 15.919 15.919
31.12.2007 21.002 21.002
31.12.2008 22.591 22.591
31.12.2009 29.265 29.265
31.12.2010 36.328 36.328
31.12.2011 41.067 41.067
31.12.2012 51.134 51.134
31.12.2013 58.238 58.238
31.12.2014 354 64.351 1.577 66.282
31.12.2015 417 71.352 2.236 74.005
31.12.2016 506 80.624 3.049 84.179

Izvor: HANFA

4.1 Prinosi obveznih mirovinskih fondova
Prinosi OMF-ova, prikazani putem referentnih indeksa za pojedine kategorije fondova (MIREX A, MIREX
B i MIREX C), u 2016. godini i od njihovog pocetka rada dani su u tablici 2.
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Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u 2016. Prinos od
godini pocetka rada*
MIREX A 11,79% 10,86%
MIREX B 6,94% 5,95%
MIREX C 7,43% 7,29%

* prinos na godisnjoj razini

U 2016. godini najvece prinose su ostvarili OMF-ovi kategorije A, koji su ujedno i najrizi¢niji, dok su
najnize prinose ostvarili OMF-ovi umjerene rizicnosti, odnosno kategorije B. S obzirom da fondovi
kategorija A i C posluju tek od kraja kolovoza 2014. godine prerano je dati ocjenu ostvarenih prinosa

OMF-ova tih kategorija kroz duza razdoblja, tj. od njihovog osnutka.

Na slici 5 prikazano je kretanje vrijednosti indeksa MIREX B, koji predstavlja prosjec¢nu vrijednost OMF-
ova kategorije B, a na kojem je vidljivo da je od pocetka rada njezina vrijednost i vise nego

udvostrucena.

Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B

Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B
(30.04.2002. - 31.12.2016.)
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Izvor: HANFA

Prosjec¢an godisnji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2016. godine iznosi
5,95% Sto upucuje na ispunjavanje klju¢nih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti
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uplaéenih sredstava c¢lanova te postizanje prinosa koji ¢e uvedati mirovinsku Stednju. Na samom
pocetku provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimisticne prognoze govorile su o mogu¢im
prinosima OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. Hrvatski OMF-ovi ostvarili su bolje rezultate. Prosjek
godisnjih realnih prinosa OMF-ova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2016. godine iznosi
3,89%.

Prinos indeksa MIREX A od pocetka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2016. godine, izrazen na
godisnjoj razini, iznosio je 10,86% dok je odgovarajuci prinos za MIREX C iznosio 7,29%.

Na slici 6 prikazani su prinosi indeksa MIREX za pojedinu kategoriju fondova po pojedinim godinama
rada kao i od pocetka rada.

Slika 6: Godisnji prinosi indeksa MIREX za kategorije A, B i C

Prinosi indeksa MIREX po kategorijama

B MIREXA ®mMIREXB mMIREXC

10 A

8
T T T T T
-12)50
D
10 b
D
o 22) < LN ©o ~ 9] o)) o — ~ ™M < L ©
o o o o o =) o o — — — — - — ~
o o o o o o o o o o o o o o o
o~ (g} (o} o~ (g} (o} (g} o~ o~ (o} o~ o~ (o)} (g} o~

od pocetka rada

Izvor: HANFA

Usporedujuci hrvatske mirovinske fondove s mirovinskim fondovima iz drugih drzava (tablica 3) vidljivo
je da je prosjek ostvarenih godisnjih realnih prinosa hrvatskih mirovinskih fondova kategorije B medu

boljima.
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Tablica 3: Realni prinosi mirovinskih fondova u pojedinim drZzavama na kraju 2015. godine kroz
razdoblje od 10 godina

Desetogodisnji Desetogodisnji
Driava prosjet”fni realni Driava prosjeé.ni realni
prinos prinos
(2005. - 2015.) (2005. - 2015.)
Velika Britanija 4,74 Portugal 1,79
Kanada 4,18 Italija 1,55
Danska 4,02 Juzna Koreja 1,29
Nizozemska 3,78 Island 1,23
Izrael 3,73 Luksemburg 1,12
Norveska 3,45 Austrija 0,63
Australija 3,41 SAD 0,38
Belgija 3,20 Cedka 0,09
Cile 3,00 Latvija -0,67
Hrvatska 2,90 Bugarska -0,84
Meksiko 2,38 Estonija -2,20
Turska 2,28

Izvor: OECD Global Pension Statistics.

Zarade hrvatskih OMF-ova u 2016. godini po pojedinim klasama ulaganja prikazane su u tablici 4.

Tablica 4: Zarade obveznih mirovinskih fondova u 2016. godini po klasama (u mil. HRK)

Klasa imovine Kategorija A Kategorija B Kategorija C Ukupno
Instrumenti trZista novca 0,78 8,54 1,85 11,18
Domace obveznice 28,27 5.010,39 198,12 5.236,79
Inozemne obveznice 0,17 18,56 0,65 19,38
Domace dionice 31,27 1.357,62 0,00 1.388,89
Inozemne dionice -6,47 -862,04 0,00 -868,51
Naknade -2,03 -334,19 -11,59 -347,81
Ukupno 43,96 4.156,58 160,10 4.360,64

U 2016. godini najveci doprinos zaradama OMF-ova ostvaren je kroz ulaganja u domade obveznice te
domace dionice (indeks domadeg dionickog trziSta CROBEX TR ostvario je prinos od 21,05%), dok
ulaganja u inozemne dionice nisu ostvarila pozitivan prinos.
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5. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Krajem 2016. godine u OMF-ovima nalazilo se ukupno 1.784.169 ¢lanova. Prosje¢an godisnji rast broja
¢lanova iznosi oko 4,4 posto u periodu od osnivanja do kraja 2016. godine. Na slici 7 prikazano je
kretanje broja ¢lanova OMF-ova od pocetka rada.

Slika 7: Kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova od pocetka rada

Kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2016.)
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1.400
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Izvor: HANFA

Pozitivna kretanja u gospodarstvu odrazila su se i na uplate nasih ¢lanova tako da su ukupne uplate u
OMF-ove kojima upravljaju pojedina drustva za upravljanje rasle u rasponu od 2,7 do 5,2 posto u
izvjestajnoj godini u odnosu na prethodnu (tablica 5). Medutim, joS je uvijek dosta veliki postotak
¢lanova koji nisu imali uplate u 2015. i u 2016. godini, a ovisno o Drustvu taj broj se kre¢e oko 20%. S
obzirom da se u tu grupu ubrajaju ¢lanovi koji su radili preko student servisa, ugovora o djelu, te oni
koji za svoj rad nisu primali plac¢u, oéekujemo da ¢e se njihovi racuni puniti u buduénosti. Sto se tice
izlazaka ¢lanova, ti brojevi su jos uvijek relativno mali u odnosu na ukupno ¢lanstvo.
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Tablica 5: Uplate, izlasci i promjene ¢lanstva u obveznim mirovinskim fondovima

i ZB
Allianz Erste d.o.o. PBZ-COd.d. Raiffeisen d.d.
d.o.o.
Prosje¢na mjesec¢na 2015 164.781 59.866 75.179 130.194
uplata u 000 kn 2016 169.225 62.994 78.205 134.452
promjena % 2,7% 5,2% 4,0% 3,3%
Ukupna uplata u 000 kn 2015 1.977.377 718.391 902.143 1.562.328
2016 2.030.702 755.934 938.465 1.613.429
promjena % 2,7% 5,2% 4,0% 3,3%
Y 2015 267,0 220,8 242,7 245,7
Uplata po ¢lanu
2016 271,3 223,3 244,6 250,3
promjena % 1,6% 1,2% 0,8% 1,9%
. 2015 20,2% 25,8% 22,0% 23,0%
Broj ¢lanova bez uplata
2016 19,8% 21,2% 20,9% 20,5%
promjena % -1,7% -17,7% -5,4% -10,7%
Ukupni izlasci ¢lanova po
osnovi odlaska u 2.044 1.136 900 1.698
mirovinu
Prelasci iz fonda B u C po 2315 790 1.169 2.150

sili Zakona

6. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokri¢a svojih troSkova moze zaraCunati ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu.
Ulazna naknada moze iznositi najvise 0,8 posto od uplaéenih doprinosa, a po toj osnovi Drustva su u
2016. godini prihodovala naknadu u rasponu od 0,7 do 0,8 posto.

U 2016. godini naknada za upravljanje OMF-ovima iznosila je 0,419 posto godiSnje od osnovice, tj. od
ukupne imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja i manja je za 7 posto u odnosu na 2015.
godinu kada je iznosila 0,45 posto godisSnje od osnovice. Za svaku narednu godinu stopa naknade i dalje
se smanjuje za 7 posto u odnosu na prethodnu godinu, ali najviSse do 0,3 posto godiSnje te stoga
naknada za 2017. godinu iznosi 0,39 posto godisnje od osnovice. Prije donosSenja novog Zakona
naknada za upravljanje takoder se smanjivala tijekom godina kako je rasla imovina fondova pod
upravljanjem drustava. Slika 8 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine OMF-ova i naknade za
upravljanje u posljednjih jedanaest godina te projekciju kretanja u sljedeée tri godine uz Zakonom
odredeno smanjenje upravljacke naknade.
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Slika 8: Neto vrijednost imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravljanje

Neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i
naknade za upravljanje
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Izlazna naknada naplacuje se u prve tri godine ¢lanstva prilikom promjene drustva za upravljanje. Ako
se radi o promjeni u prvoj godini ¢lanstva naknada iznosi 0,8 posto od ukupne imovine na osobnom
racunu ¢lana, u drugoj godini 0,4 posto, a u trec¢oj 0,2 posto. Clanovi mogu promijeniti kategoriju fonda
bez placanja naknade za izlaz jednom u tri godine i to u godini u kojoj ¢e napuniti godine Zivota koje su
visSekratnik broja tri te u mjesecu u kojemu su rodeni.

Imovina OMF-a moze biti tere¢ena i za naknadu depozitaru te za troskove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, uklju€ujuci i troSkove radi zastite odnosno o€uvanja imovine.
Naknada depozitaru ne moze biti visa od 0,1 posto prosje¢ne godiSnje neto vrijednosti OMF-a, a
Agencija svake godine odlukom utvrduje visinu naknade depozitaru za narednu kalendarsku godinu.
Tako je za 2016. godinu Agencija donijela odluku o najvisoj naknadi u visini 0,05 posto. Naknada
depozitaru koja je teretila imovinu OMF-ova u 2016. godini smanjena je u odnosu na prethodnu godinu
i kretala se u rasponu od 0,022 posto do 0,03 posto.

Prema dostupnim informacijama hrvatski OMF-ovi spadaju medu najjeftinije pruZatelje ove usluge u
srednjoj i isto€noj Europi (tablica 6), a takoder prema ostvarenim prinosima spadaju medu
najuspjesnije u istoj grupi zemalja (tablica 3).
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Tablica 6: Naknade koje napla¢uju mirovinski fondovi u razli¢itim zemljama

. Naknada za Ulazna Naknada za
Drzava . sy
upravljanje naknada uspjesnost
Poljska 0,38% 0,11% 0,03%
Hrvatska 0,419% 0,80% -
Madarska 0,53% - -
Makedonija 0,53% 0,72% -
Slovacka 0,59% 0,11% 0,19%
Turska 0,71% 0,27% -
Bugarska 0,79% 0,70% 0,08%
Spanjolska 1,08% - -
Estonija 1,73% - -

Za razliku od ostalih zemalja, hrvatski OMF-ovi imaju obvezu plaé¢anja troska REGOS-a koja se placa iz
prihoda drustava za upravljanje. Visina naknade odredena je u iznosu od 2,50 kn mjesec¢no po ¢lanu
OMF-a. Da bi usporedba naknada za upravljanje po zemljama bila primjerenija potrebno je naknadu
hrvatskih OMF-ova ispraviti za troSak REGOS-a. U tom bi slu¢aju naknada za upravljanje koju Drustva
uprihode za 2016. godinu iznosila 0,38%.

Tijekom 2016. godine naknada Agenciji iznosila je 0,35 %o (tisucinki) ra¢unano od osnovice, tj. od
ukupne vrijednosti imovine OMF-a umanjene za obveze spram ulaganja. Odlukom o oslobadanju
pla¢anja naknade u odredenom periodu Agencija je subjekte nadzora izuzela od mjesec¢nog placanja
naknade za mjesec rujan 2016. godine, a Sto je dovelo do odredenih usteda. U nastavku slijedi prikaz
naknada za REGOS i Agenciju koje su mirovinska drustva platila u 2016. godini.

Tablica 7: Naknade za REGOS i Agenciju u 2016. godini

o 2016. godina
Mirovinsko
Y Naknada za Naknada za
drustvo
REGOS Agenciju

AZ MD 19.229 10.046
Erste Plavi MD 8.671 3.454
PBZ-CO MD 9.872 4,070
Raiffeisen MD 16.529 7.918
UKUPNO 54.301 25.488

Drustva su u 2016. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 396 milijuna kuna (tablica 8) sto je
porast od 2,6 posto u odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravljanja mirovinskim
fondovima, Drustva su ostvarila i dodatne prihode od upravljanja vlastitim kapitalom, a koji je veéim
dijelom uloZen u hrvatske drZavne obveznice i evidentiran je u tablici 8 pod stavkom ostali prihodi.
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Tablica 8: Prihodi i rashodi Drustava u 2016. godini (u tisu¢ama kuna)

Allianz ZB Erste PBZCO d.d. Raiffeisen
d.o.o. d.o.0.* d.d.*

Naknada od uplac¢enih doprinosa 10.410 8.966 7.568 17.633
Naknada od ukupne imovine fonda 130.732 49.534 52.634 118.521
Naknada za izlaz - - - 7
Prihodi od upravljanja fondom 141.142 58.500 60.202 136.161
Ostali prihodi 2.161 5.163 3.359 4.691
Ukupni prihodi 143.303 63.663 63.561 140.852
Naknada za Agenciju 10.046 3.454 4.070 7.918
Naknada za REGOS 19.229 8.671 9.872 16.529
Troskovi marketinga i CRM-a 2.646 1.146 487 7.326
Ostali troskovi 905 4.012 748 1.305
Rashodi od upravljanja fondom 32.826 17.283 15.177 33.078
TroSkovi osoblja 15.661 11.334 10.700 11.191
Ostali troskovi 5.124 7.386 6.175 11.384
Amortizacija 343 2.691 315 1.848
Rashodi od poslovanja drustva 21.128 21.411 17.190 24.423
Ukupni rashodi 53.954 38.694 32.367 57.501
Dobit prije poreza 89.394 24.969 31.194 83.351
Porez 17.924 5.268 6.226 16.748
Neto dobit 71.425 19.701 24.968 66.603

*Drustva Erste d.o.o. i Raiffeisen d.d. upravljaju s obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Tijekom 2016. godine daljnji razvoj poslovanja doveo je do novog zaposljavanja, a time i do poveéanja
troskova osoblja pa i nekih drugih troSkova kao Sto su: troskovi nadzora, troskovi REGOS-a, troskovi
razvoja i unaprjedenja informacijskog sustava, troskovi marketinga te ostali troskovi. Regulatorni
nadzor ukazao je na potrebu daljnjeg unapredenja poslovanja u smislu nadogradnje investicijskog
procesa kroz ulaganja u nova aplikativha rjeSenja, zatim podizanje razine sigurnosti pristupa
informacijskim servisima. U Zelji da pruze Sto kvalitetniju uslugu svojim ¢lanovima Drustva su ulagala
dodatna sredstva u komunikaciju i izvjeStavanje Sto je dodatno podiglo razinu transparentnosti prema
¢lanovima. Navedeno je rezultiralo veéim porastom ukupnih rashoda mirovinskih drustava u odnosu
na rast prihoda. Ukupni rashodi u 2016. godini iznosili su 182 milijuna kuna, od toga REGOS-u je
pla¢eno 54 milijuna kuna, a Agenciji 25 milijuna kuna. Sva Cetiri Drustva zabiljezila su niZu neto dobit
tako da je ukupni rezultat loSiji za 10 milijuna kuna u odnosu na 2015. godinu.

7. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

Obvezni mirovinski fondovi i dalje predstavljaju klju¢an ¢imbenik dugoro¢nog domaceg financiranja
Republike Hrvatske. Tijekom 2016. godine izdane su dvije lokalne emisije obveznica ukupne vrijednosti
10 milijardi kuna, od ¢ega su mirovinski fondovi sudjelovali s gotovo 4,2 milijarde kuna, $to Cini 42%
ukupno prikupljenih sredstava u 2016. godini. Nesto nizi udio financiranja drzave od strane mirovinskih
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fondova (u 2015. godini preko 80%) je posljedica dospijec¢a kratkorocnih financijskih instrumenata, Cije
je refinanciranje bilo namijenjeno primarno poslovnim bankama.

Uz drzavu, zabiljezili smo i prvo izdanje obveznica izdavatelja Zagrebacki holding d.o.o0. na lokalnom
trziStu gdje su mirovinski fondovi sudjelovali s priblizno 23% izdanja, a ¢cime su uspjesSno refinancirane
inozemne obveze navedenog izdavatelja. Dodatno, mirovinski fondovi predstavljaju znacajnog kupca
kako na kratkoro¢nom financiranju (emisije trezorskih zapisa), tako i na medunarodnom trzistu
obveznica RH. Tako primjerice obvezni mirovinski fondovi prema podacima s kraja 2016. godine u
svojim portfeljima drze izmedu 17% i 39% izdanja dugoro¢nih hrvatskih Euroobveznica®. Takva
stabilnost baze investitora je iznimno bitna kod sekundarnog trgovanja, odnosno odredivanja uvjeta
izdanja (rok dospijeéa, kupon), tako da mirovinski fondovi u znacajnoj mjeri utjecu i na uvjete vanjskog
financiranja RH.

Novim Zakonom liberalizirani su pojedini segmenti ulagacke politike mirovinskih fondova, a tijekom
2016. godine odredene izmjene su zaZivjele i kroz konkretnija ulaganja imovine fondova. Naime, novi
Zakon propisuje znacajniju mogucénost ulaska u vlasnicku strukturu izdavatelja vlasni¢kih vrijednosnih
papira uvrstenih na uredeno trziste, Ciji je izdavatelj dionicko drustvo sa sjediStem u RH, drugoj drzavi
¢lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a. Tako je pojedinom mirovinskom fondu omoguceno stjecanje do 20%
jednog izdanja prenosivih vlasnic¢kih vrijednosnih papira, odnosno preko 20% uz uvjet da takvo
ulaganje ne prelazi 2% ukupne imovine pojedinog fonda. U buduénosti oekujemo da ce se regulatorni
okvir i dalje prilagodavati, kako investicijskom ciljevima i moguénostima mirovinskih fondova, tako i

potrebama krajnjih korisnika (javnog i privatnog sektora).

2016. godina bila je specificna po znacajnim ulaganjima mirovinskih fondova u hrvatske turisticke
kompanije gdje su mirovinski fondovi bili u prilici znacajnije iskoristiti nove limite ulaganja. Primjerice,
najveda privatizacija tijekom 2016. godine u turistickom sektoru, tj. prodaja 50,08% drustva Imperial
d.d. Rab, izvrSena je uspjesno u treéem pokusaju i to upravo zahvaljujuéi sudjelovanju mirovinskog
fonda. Nakon izvrsene kupnje, sukladno zakonskoj obvezi, mirovinsko drustvo je za racun fonda dalo
zajedni¢ku ponudu za preuzimanje ostatka dionica Imperial d.d. Rab s renominiranom domaéom
turistickom kompanijom. Nadalje, u 2016. godini je realizirana i prodaja pribliZzno 23% udjela RH u
hotelijerskoj ku¢i HTP Korcula d.d. putem javne drazbe na Zagrebackoj burzi uz sudjelovanje obveznih
mirovinskih fondova.

Od ostalih ulaganja u turisticki sektor izdvajamo znacdajno povecanje vlasnickih udjela transakcijama na
sekundarnom trzistu u drustvima Arenaturist d.d. iz Pule i Liburnia Riviera Hoteli d.d. iz Opatije te
izravne dokapitalizacije drustava HTP Korcula d.d. i llirija d.d.

Imajuéi na umu izrazito nisku likvidnost domacdeg trzista dionica, mirovinska drustva smatraju da je
najprimjerenija strategija ulaganja OMF-ova upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je neka kompanija u mogucnosti sniziti trosSkove zaduzZenja, povecati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih

2 Euro denominirane obveznice dospijeca 2022. i 2025., te USD denominirane obveznice dospijec¢a 2023. i 2024.
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¢lanova OMF-ova kroz razli¢ite mehanizme korporativnog upravljanja.

Od ulaganja u druge sektore, istiCemo pojedinacno najveéu privatizaciju drzavnog portfelja kroz
prodaju 20% udjela u Koncar-Elektroindustriji d.d. u iznosu od 360 milijuna kuna. Javnim pozivom na
temelju Zakona o upravljanju i raspolaganju imovinom u vlasnistvu RH, OMF-ovi su prakticki dosegli
50% vlasnistva u navedenom drustvu.

Takoder, bitno je naglasiti i daljnje povecéanje udjela u drustvima Atlantic Grupa d.d. te Podravka d.d. i
to kroz viSe transakcija na sekundarnom trzZistu gdje su na strani prodaje bili strani institucionalni
investitori. U drustvu Podravka d.d. se predmetnim transakcijama udio obveznih mirovinskih fondova
krajem 2016. godine popeo na 45% vlasnistva.

Nastavno na korporativno upravljanje, mirovinska drustva osim kroz aktivno glasanje na skupstinama
izdavatelja sukladno prije definiranim smjernicama, a ponegdje i kroz izravno ¢lanstvo u Nadzornim
odborima, pokuSavaju uvesti najbolju praksu korporativhog upravljanja. Cilj je unaprijediti poslovne
procese unutar izdavatelja i povecati njegovu odrzivu razinu profitabilnosti uz istovremeno smanjivanje
rizika poslovanja. Sukladno tome, mirovinska drustva aktivno poti¢u prelazak izdavatelja u visi segment
uredenog trzista Zagrebacke burze (iz redovitog na sluzbeno trziste), ¢ime se povecéava transparentnost
poslovanja i standard korporativnog upravljanja (primjerice tijekom 2016. godine izdavatelji
Arenaturist d.d. i Zagrebacka burza d.d. su napravili taj korak viSe u zastiti svojih dionicara).

Sto se tice trZista korporativnih obveznica, naZalost, i dalje ne biljeZimo zna¢ajnije poveéanje volumena
izdanja. Naime, kako su do sada taj oblik financiranja koristila uglavnhom drustva s viSim stupnjem
zaduzenosti, i to kao neosigurane instrumente, ne postoji znacajniji interes mirovinskih fondova za
takav oblik ulaganja imovine ¢lanova. Izdvaja se izdavatelj Atlantic Grupa d.d. koji je uspjesno zavrsio
izdanje obveznice u iznosu od 200 milijuna kuna, a Cija su sredstva utrosena za refinanciranje dospjelih
obveza te za financiranje radnog kapitala. Mirovinski fondovi su Cinili priblizno 25% cjelokupnog izdanja
obveznice navedenog izdavatelja.

Zanimljiva novost iz Zakona je ukidanje odredenih ogranicenja kada je u pitanju mogucénost ulaganja u
prenosive duznicke ili prenosive vlasni¢ke vrijednosne papire koji sluze za financiranje ili sekuritizaciju
infrastrukturnih projekata na podrucju RH. Takvi projekti uz obvezu uvrstenja na uredeno trziste,
moraju imati dugorocne, stabilne i predvidljive nov¢ane tokove, kako bi odgovarali ro¢nosti obveza
mirovinskog fonda.

Nazalost, niti tijekom 2016. godine mirovinski fondovi nisu bili u mogucnosti iskoristiti takvu zakonsku
mogucnost, s obzirom da niti jedan projekt nije dosao do faze u kojoj bi pojedino mirovinsko drustvo
moglo traZiti odobrenje od Vlade RH da klasificira izdavatelja tih vrijednosnih papira kao namjenskog
izdavatelja u financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata. S obzirom na trendove na
svjetskim financijskim trziStima, gdje se upravo u tom segmentu mirovinski fondovi pojavljuju kao
najznacajniji ulagaci te potrebe RH u podrucju refinanciranja financijskih obveza infrastrukturnih
projekata, smatramo da upravo domaéi OMF-ovi mogu znacajno doprinijeti razvoju takvih vrsta
ulaganja. To vrijedi pogotovo za slucajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga RH, a Sto bi
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imalo znacajne pozitivhe posljedice prema smanjenju percepcije drzavnog rizika, odnosno manjim
troskovima zaduzenja.

8. Ocekivane mirovine i budu¢nost mirovinske reforme

Podsjetimo da je Republika Hrvatska krenula s reformom mirovinskog sustava zbog neodrzivosti
sustava generacijske solidarnosti, a $to je potvrdeno i naglim pogorSanjem omjera osiguranika i
umirovljenika s 4:1 u osamdesetima na 1,5:1 u devedesetima. Procjene buducih demografskih
trendova, promjene na trzistu rada, makroekonomska nesigurnost te smanjivanja socijalnih prava
samo su dodatno naglasavale potrebu za promjenom. lzraCuni koji su napravljeni na pocetku
mirovinske reforme i koji su osiguravali primjerenost, odrzZivost, otpornost, financijsku dostupnost,
predvidivost i pravednost mirovina izmijenjeni su brojnim intervencijama u sustavu te su doveli do
njegovog derogiranja. Tu se prvenstveno misli na dodatak za ¢lanove koji ostaju samo u 1. stupu ¢ime
je stvorena nova nepravda za sve buduce umirovljenike, ¢lanove obveznih mirovinskih fondova, koji 75
posto od ukupnih doprinosa uplacuju u 1. stup. Usprkos tome te nepovoljnim zakonskim izmjenama,
mirovina iz 2. stupa stvara veéu novostvorenu vrijednost.

Napravljena je simulacija izraCuna mirovine s Cetiri primjera bruto plaée (19.000 kuna, 10.000 kuna,
7.752 kuna i 5.000 kuna). Prema modelima koji uzimaju u obzir sve relevantne parametre 57 posto
mirovine dolazi iz 1. stupa, a ¢ak 43 posto mirovine iz 2. stupa. Osiguranik s prosjecnom plaédom
(prosje¢na bruto placa u 2016. iznosila je 7.752 kuna) imat ¢e 2.256 kuna mirovine iz 1. stupa i 1.693
kuna mirovine iz 2. stupa. Uzevsi u obzir da na svake 3 kune uplac¢ene u 1. stup upla¢ujemo jednu kunu
u 2. stup, ovaj izracun ukazuje na to da svaka kuna uplaéena u 2. stup vrijedi kao 2,3 kune upla¢ene u 1.
stup. (pretpostavka za ovaj izracun je: osoba s 40 godina radnog staZa, koja tek stupa u svijet rada, u
mirovini u 67. godini; realni prinos mirovinskog fonda 3 posto).

Tablica 9: Izracun mirovina iz 1.i 2. stupa

Dob odlaska u mirovinu
Bruto Neto placa 62 — 35 godina staza 65 — 35 godina staza 67 - 40 godina radnog staza
plaéa (18% prirez) | 1.stup | 2.stup | Ukupno | 1.stup | 2.stup | Ukupno | 1.stup | 2.stup | Ukupno
5.000 3.943 1.635 725 2.360 1.635 806 2.441 1.950 1.092 3.042
7.752 5.521 1.635 1.125 2.760 1.768 1.249 3.017 2.256 1.693 3.949
10.000 6.811 1.977 1.451 3.428 2.281 1.611 3.892 2.910 2.184 5.094
19.000 11.972 3.756 2.756 6.512 4.333 3.062 7.395 5.529 4.150 9.679

Mirovinska reforma u RH provedena prije Sesnaest godina prvenstveno je imala za cilj stabiliziranje

mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugorocni i odrZivi mirovinski sustav koji ¢e odgovoriti na

sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj.
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Izrazito nepovoljna demografska kretanja sa sve ve¢im brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno
aktivnog stanovniStva i nemoguénosti proracunskog financiranja buduéih mirovina bili su razlog
uvodenja kapitaliziranog mirovinskog sustava u kojem ¢e osobna imovina u obveznim mirovinskim
fondovima 2. stupa predstavljati osnovicu za isplatu mirovina buduéih umirovljenika.

Dodatno, akumuliranje Stednje u 2. stupu imalo je za cilj i smanjivanje mirovinskih izdataka koji se
financiraju iz uplate doprinosa i proracuna, povecanje odgovornosti pojedinca za svoju socijalnu
sigurnost u starosti i stimuliranje duljeg ostanka u svijetu rada. Naime, mirovina iz 2. stupa izravno ovisi
o visini kapitaliziranih doprinosa i ocekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedicno, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucava dugoroc¢no viSu razinu mirovina uz nizu stopu doprinosa.

8.1 Ucinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u veli¢ini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja kljuéni indikator znacaja pojedinog mirovinskog sustava. Ukupna imovina pod upravljanjem
obveznih mirovinskih fondova u RH na kraju 2016. godine iznosila je preko 84 milijarde kuna Sto iznosi
23,6% udjela u BDP-u Hrvatske, ¢ime je premasen minimum od 20% kojim se po definiciji OECD-a neki
mirovinski sustav svrstava u ,zrele” mirovinske sustave. Dodatno, gledajuci od 2009. godine, Hrvatska
je medu tri vodece zemlje po rastu udjela imovine mirovinskog sustava u BDP-u. Na slici 9 dan je
usporedni prikaz udjela imovine mirovinskih fondova u BDP-u sa zemljama OECD-a za 2015. godinu za
koju imamo usporedive podatke.

Slika 9: Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih drzava

Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u;
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Studija ,, Demografija, i moguci scenariji mirovinskog sustava u RH do 2060.“, koju je za potrebe
konferencije HANZA medije ,Demografija — refleksije na mirovinski sustav” iz veljace 2017. godine
napravio Zeljko Bedenic iz Raiffeisen mirovinskog osiguravajuéeg drustva, pokazuje utjecaj tri scenarija:
nastavak izdvajanja doprinosa u 1. i 2. stup prema sadasnjem omjeru (15% : 5%), zamrzavanje uplata u
2. stup (20% : 0%) te povecanje doprinosa izdvajanja u 2. stup za 2,5% (7,5% : 12,5%) uz niz drugih
pretpostavki. Studija pokazuje da u scenariju zadrzavanja postojecih stopa izdvajanja za doprinose u
mirovinski sustav za 1. i 2. stup od 15% i 5% do 2060. godine dolazi samo do blagog povecanja stope
zamjene, tj. omjera poCetne mirovine i zadnje neto place, i to sa 41,7% s kraja 2015. do 43,3% do kraja
2060. godine (slika 10). U istom razdoblju manjak HZMO-a (isplate samo za 1. stup) se smanjuje u
odnosu na BDP s 4,2% do 0,9%, dok se trosak 1. stupa u odnosu na BDP smanjuje s 10,4% na 5.9% (slika
11).

Nadalje, studija pokazuje da bi se u slu¢aju zamrzavanja uplata u 2. stup manjak HZMO povecao s
pocetnih 2,1% BDP-a (kratkorocni efekt preusmjeravanja doprinosa u 1. stup) na 2,8% BDP-a, dok bi se
trosak 1. stupa u odnosu na BDP samo blago smanjio s 10,4% na 9,8% (slika 11). lako se stopa zamjene
u ovom scenariju povecéava s pocetnih 41,7% na 45,6% (slika 10), Sto je neznatno viSe nego u scenariju
zadrzavanja postojecih stopa doprinosa za 1. i 2. stup, analiza scenarija u kojem bi doSlo do poveéanja
stope izdvajanja u 2. stup na 7,5% pokazuje da stopa zamjene raste na 52,7% do kraja 2060. godine
(slika 10). U istom razdoblju dolazi do smanjenja manjka HZMO-a do iznosa od 0,8% BDP-a te
smanjenja troska 1. stupa do 5,7%.

Slika 10: Ocekivano kretanje stope zamjene za odredene stope izdvajanja za 2. stup
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Slika 11: Ocekivano kretanje troska 1. stupa u odnosu na BDP za odredene stope izdvajanja za 2. stup
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Rezultati simulacija ovise i o drugim ¢imbenicima, a jedna od njih je i rast pla¢a. Scenarij koji simulira
razliCite stope rasta placa, i to za veéinu realno ostvarivih stopa rasta, pokazuje olitu prednost veéeg
izdvajanja za 2. stup za rast BDP-a (slika 12).

Slika 12: Ocekivana razlika BDP-a Republike Hrvatske u 2060. godini za razlicite stope izdvajanja za 2.
stup i rast plaéa

Razlika BDP-a 2060 uz stope izdvajanja 5% i 0%,
(rast placa 4%, 2.5% i 1%)
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Iz navedenih scenarija vidljiva je ocita prednost mirovinskog sustava koji ukljucuje i 1. i 2. stup i gdje
dolazi do postepenog povecéanja stope izdvajanja za 2. stup, kako za povecanje buducih mirovina tako i
za stabilnost drzavnog proracuna RH vezanom uz isplate iz sustava generacijske solidarnosti te

ukupnog rasta BDP-a.
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Novim Zakonom definirana su tri obvezna mirovinska fonda razli¢itih kategorija tj. razli¢itih strategija
ulaganja: A, B i C. Radi se, naime, o modelu cjeloZivotnog ulaganja imovine mirovinskih fondova na
na¢in da je svakoj dobnoj kategoriji ¢lanova obveznih mirovinskih fondova ponudena primjerena
strategija ulaganja koja u konacnici osigurava optimalno upravljanje imovinom kako ¢lanova koji su na
pocetku Stednje za mirovinu, tako i onih ¢lanova koji su pri kraju svoje Stednje.

Prema podacima Svjetske banke, zamjenski cjeloZivotni model s mirovinskim fondovima razliCitih
profila rizi¢nosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Madarska, Meksiko, Peru,
Slovacka te Poljska, dok se za uvodenje takvog modela pripremaju Bugarska i Kolumbija. Time se
hrvatski mirovinski sustav ubraja u naprednije mirovinske sustave, koji osim tri stupa koji ¢e biti izvor
buducih mirovina i unutar 2. stupa ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utjeCu na visinu
svoje mirovinske Stednje kao Sto je to ve¢ omoguéeno putem 3. stupa koji je dobrovoljni.

8.2 Dugorocne projekcije odrzivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja
dugorocne odrzZivosti i smjera kretanja u buducnosti. Globalna demografska kretanja u kojima
stanovnistvo stari i pogorSava se omjer radno aktivnog stanovniStva i umirovljenika, te sve veca
izdvajanja za isplate mirovina — predstavljaju izazov i za razvijene zemlje koje preispituju postojece
modele.

Demografska studija profesora Sterca iz 2017. godine potvrduje daljnja nepovoljna demografska
kretanja u RH te navodi kako zabrinjava Cinjenica kako je broj umirovljenika i broj nezaposlenih od
1.441.166 osoba gotovo jednak ukupnom broju aktivnih osiguranih radnika od 1.466.654 osoba, a tek
neznatno manji od broja zaposlenih po Drzavhom zavodu za statistiku od 1.589.000 osoba. Pritom,
kako navodi, od neaktivnih nisu jo$ niti spomenuti ucenici osnovnih i srednjih Skola, studenti i
nesposobni za rad (ukupno oko 650.000 osoba). Nadalje navodi da je nezaposlena, umirovljenicka i
ostala neaktivna populacija veéa od zaposlene za preko 500.000 osoba; sve ove Cinjenice Cine sustav
neodrzivim u duzem vremenskom razdoblju.

U zaklju¢cima svoje studije prof. Sterc navodi kako ¢e se klasi¢ni mirovinski sustav iz temelja morati
mijenjati uvodenjem usmjerene Stednje za osiguravanje buducénosti jer model sa samo jednim stupom
neée moci izdrzati pritiske, kako zbog demografskih parametara tako i zbog negativnih trendova.

Zaklju¢no, a vezano uz buducnost mirovinske reforme u Republici Hrvatskoj, navodimo nalaze i
preporuke dvije nezavisne studije te zaklju¢aka konferencije HANZA medije ,,Demografija — refleksije
na mirovinski sustav” iz velja¢e 2017. godine.

Zakljucci studije Ekonomskog instituta iz 2011. kazu da je na strateskoj razini uravnotezenje i kontrolu
demografskih i sustavnih rizika najbolje posti¢i odgovarajuéom kombinacijom javnog mirovinskog
sustava baziranog na tekucoj raspodjeli (1. stup) i kapitaliziranog sustava (2. stup). Izra¢uni u ovoj
studiji ukazuju da uvodenje 2. stupa nije izvor problema u hrvatskom mirovinskom sustavu, vec su
posljedica promjena u 1. stupu nakon uvodenja reforme. Projekcije Ekonomskog instituta pokazuju da
sadasnji hrvatski mirovinski sustav u buduénosti ne¢e imati problema s financijskom odrzivoséu, tj. ne
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bi trebalo do¢i do prekomjernog rasta javnih izdataka za mirovine i to usprkos negativhim
demografskim tendencijama. Naime, u buduénosti ¢e doéi do aktiviranja mirovina iz 2. stupa te ce
posljedi¢no tome dodi do smanjivanja isplata iz 1. stupa Sto ¢e olaksati buduce fiskalne situacije.

Nedavna studija IFO instituta iz Minchena u svom zakljucku o moguc¢im reformama 2. stupa u
Republici Hrvatskoj navodi da je potrebna njegova daljnja ekspanzija. Ista se moze kombinirati s
povecanjem ukupnog izdvajanja za mirovinske doprinose, ali ne smanjenjem izdvajanja za 1. stup vec
povecanjem ukupne stope izdvajanja za mirovinske doprinose, a koja trenutno iznosi 20% bruto place.
Takoder, studija istiCe da povecéanje doprinosa za 2. stup ne bi trebalo odgadati s obzirom da je takav
iskorak najprimjereniji zbog demografskog starenja populacije. Projekcije IFO instituta pokazuju da je
mogu¢ odrziv prijelaz prema financijski stabilnom mirovinskom sustavu s adekvatnim buduéim
mirovinskim davanjima usprkos trenutnim dilemama.

Na konferenciji ,Demografija — refleksije na mirovinski sustav”, na kojoj se raspravljalo o demografskim
kretanjima i utjecaju na mirovinski sustav, odnosno projekcijama odrZivosti mirovinskog sustava u
Republici Hrvatskoj, re¢eno je da ¢e Vlada razmotriti poveéanje stope doprinosa za drugi stup, do kraja
mandata s pet na Sest posto i istodobno smanijiti stopu doprinosa za 1. stup s petnaest na Cetrnaest
posto, naravno uz pretpostavku dobrih prilika u gospodarstvu i pozitivnog utjecaja na drzavni proracun.
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