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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2025. godini

Godina 2025. obiljezila je dvadeset i Cetvrtu godinu djelovanja obveznih mirovinskih fondova (u daljnjem
tekstu: OMF) u Republici Hrvatskoj. Na kraju godine OMF-ovi su upravljali imovinom u iznosu od 26,45
milijardi eura ostvarivsi prosjecne prinose od 15,99% u fondovima kategorije A, 8,83% u fondovima
kategorije B te 2,08% u fondovima kategorije C. Imovina na osobnim ra¢unima osiguranika tijekom 2025.
godine znacajno je porasla u odnosu na prethodnu godinu. Rast od 13,92% rezultat je kontinuiranih
uplata doprinosa, kao i ostvarenih prinosa na uloZena sredstva.

Globalno gospodarstvo u 2025. godini ostvarilo je stabilan rast od oko 2,9%, unatoc€ ranijim strahovima
od recesije povezanima s americkim trgovinskim politikama. Carine nisu znacajnije poremetile opskrbne
lance niti snazno potaknule inflaciju, dok su ulaganja u umjetnu inteligenciju i povoljni financijski uvjeti
ostali glavni pokretaci rasta. Istodobno se produbilo razdvajanje izmedu gospodarskog rasta i kretanja
na trziStu rada, uz stagnaciju zapoS$ljavanja i inflaciju koja se zadrZala oko 3%.

Americko gospodarstvo ostvarilo je rast od priblizno 2%, uz izrazenu divergenciju izmedu snaznih trzista
kapitala i solidnih korporativnih rezultata s jedne strane te postupnog slabljenja trziSta rada s druge
strane. Americki FED je tijekom godine nastavio snizavati kamatne stope priblizZivsi ih neutralnoj razini,
ali uz oprezan pristup i naglasak na upravljanje rizicima. FED-ova referentna kamata na kraju 2025.
iznosila je 3,64%, a donja i gornja granica bile su 3,5,% do 3,75%. FED je od rujna 2025. kumulativno
snizio kamatne stope za 75 baznih bodova, odnosno za 150 baznih bodova od rujna 2024.

Europodrucje je pokazalo vecu otpornost nego se ocekivalo uz ubrzanje rasta na oko 1,4%, stabilno
trziSte rada i inflaciju blizu ciljanih 2%. Trgovinska neizvjesnost povezana s americkim carinama nije imala
tako snazan negativan ucinak na gospodarstvo kao Sto se predvidalo. Prema PMI pokazatelju (indeks
menadZera nabave) usluzni sektor nastavlja solidno rasti, a proizvodni sektor viSe ne predstavlja uteg za
ukupnu aktivnost. Suocavanje s geopoliti¢kim izazovima u 2025. godini je dovelo do strateske odluke
temeljitog preispitivanja obrambene potrosnje i Sire gospodarske politike. ECB je na cetiri uzastopna
sastanka tijekom prve polovice godine spustila kamatnu stopu za 25 bp do iznosa od 2%, Sto predstavlja
smanjenje kamate od ukupno 200 bp od njene najviSe vrijednosti u svibnju 2024. Na sastancima koji su
uslijedili, ECB je zadrzao kamatnu stopu na 2% uz obrazloZenje da su izgledi za gospodarski rast solidni,
nezaposlenost niska, a dugorocna inflacijska ocekivanja stabilna.

Financijska trziSta obiljeZila je snazna, ali koncentrirana ekspanzija predvodena velikim tehnoloskim
kompanijama, dok su europska trziSta takoder ostvarila iznadprosjecne prinose. Americki dionicki indeks
S&P 500 se trec¢u godinu zaredom zadrZao u snazno rastuéem trzistu, iako rast tijekom 2025. nije bio
ujednacen. Dionice s najvecom kapitalizacijom i tehnoloski sektor biljezili su snazan rast zarada i cijena
dionica, dok su zarade i trZiSna izvedba ostatka indeksa uglavnom stagnirale. S&P 500 indeks zabiljezZio
je u travnju 2025. godine posebno snaznu korekciju te je pao za nesto manje od 20% u periodu izmedu
sredine veljace i travnja, dok je americki tehnoloski indeks Nasdaq pao za gotovo 25%. Klju¢ni pokretaci
tog pada bili su zabrinutosti povezane s carinama te prelijevanje negativnih uéinaka na americki
tehnoloski sektor nakon uvodenja kineskog projekta umjetne inteligencije. Medutim, oporavak od
travanjskog dna bio je isto tako snazan te su oba americka indeksa porasla su za gotovo 45% u odnosu
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na najnizu razinu. Indeks S&P 500 je u 2025. godini rastao za 16%, najvecih 7 tehnoloskih dionica za 23%,
a sam indeks Nasdaq za 20%. Osim za americki tehnoloski indeks, godina je bila dobra i za druge dionicke
indekse, slovenski SBITOP rastao je 50%, Spanjolski IBEX 49%, talijanski FTSEMIB 31%, njemacki DAX 23%,
kao i hrvatski CROBEX s rastom od 20%. Sira zabrinutost investitora povezana s odriivo$éu ameri¢kog
duga, globalnim monetarnim popustanjem, inflacijom, relativno snainim valuacijama tehnoloskih
dionica, pitanjem neovisnosti FED-a i opéom politickom neizvjesno$éu, stvorila su u 2025. godini prostor
za snazi rast potraznje za zlatom (+65%) i srebrom (+149%). Za obveznicko trziste 2025. godina je bila
iznimno volatilna. Prinosi na njemacke drzavne obveznice su porasli tijekom 2025. godine temeljem
ocekivanja ekspanzivnije fiskalne politike, dok su se spreadovi na drzavne obveznice europodrucja
nastavili spustati.

Tijekom 2025. godine nastavljeno je financiranje domadih kompanija putem trzista kapitala, pri ¢emu su
OMF-ovi zadrzali znacajnu ulogu. Tijekom godine provedene su inicijalne javne ponude (IPO) drustava
ING-Grad d.d., Zito d.d. i Toki¢ d.d., a u kojima su OMF-ovi sudjelovali kao vaZni institucionalni ulagatelji.
Uz navedeno, fondovi su bili aktivni i na sekundarnom trzistu kapitala kroz kontinuirano trgovanje
dionicama domacih izdavatelja.

OMF-ovi predstavljaju klju¢an izvor dugoro¢nog domaceg financiranja Republike Hrvatske te znacajnog
sudionika u izdanjima putem kojih Republika Hrvatska prikuplja sredstva na domaéem i medunarodnim
trziStima kapitala. Kroz ulaganja u drzavne vrijednosne papire i korporativne obveznice imaju vaznu
ulogu u financiranju domaceg gospodarstva, doprinoseéi razvoju trzista kapitala, poticanju investicija i
ukupnom gospodarskom rastu.

Dodatno, ulaganjima u alternativne investicijske fondove OMF-ovi doprinose razvoju domace private
equity i venture capital industrije te osiguravaju dodatne izvore financiranja za rast i razvoj hrvatskih
poduzeda.

Nadzor nad poslovanjem mirovinskih drustava te mirovinskih fondova pod njihovim upravljanjem
provodi Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (u daljnjem tekstu: HANFA). Osnovni ciljevi
nadzora su provjera zakonitosti poslovanja, 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.

2. Imovina i struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova

Sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj 19/14, 93/15, 64/18,
115/18, 58/20 i 156/23, dalje u tekstu: Zakon), obvezni mirovinski fond je zasebna imovina bez pravne
osobnosti, koji se kao fond posebne vrste osniva radi prikupljanja novéanih sredstava upladivanjem
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.

Neto imovina pod upravljanjem OMF-ova na dan 31. prosinca 2025. godine iznosila je 26.452.657.538
eura (2024.: 23.220.444.751 eura) sto predstavlja rast od 13,92% u odnosu na kraj prethodne godine.
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Od ukupne neto imovine OMF-ova tek 4,61%, tj. 1.219.716.786 eura odnosi se na imovinu fondova
kategorije A, na imovinu fondova kategorije C 6,13%, tj. 1.622.225.760 eura, dok najveci dio, ¢ak 89,26%,
tj. 23.610.714.992 eura, Cini imovina fondova kategorije B.

2.1  Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Slika 1: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije A na dan 31.12.2025. godine

Klasa imovine lznos (tis. EUR) MovEana
B sredstva; PotraZivanjg;
MNoviana sredstva 13982 1,1% 0,8%
Potrafivanja 9728 NEkUrE;:;nE;
. i Ostala
Domace dionice 222591 Imovina*;
Domade obveznice 250.734 10,6%
Domadi alternativni fondovi 8.002 Inozemni
Domadi UCITS fondovi 11.008 ucITs fondovi;
. 13
Inozemne dionice 1393326 Inozemni o
alternativni "
Inozemne obveznice 188631 fondovi; 1,5%
Inozemni alternativni fondowi 18.386
Inozemni UCITS fondovi 168.110
MNekretnine 6.169
Domadi
Ostala imovina® 125768 alternativni
Ukupna imovina 1.220.525 Domadi UuciTs  Tondovi; 0,7%
fondovi; 0,9%
Ukupna neto imovina 1.219.717

*0Ostala imovina ukljufuje instrumente triista novca | depozite
Izvor: HANFA

OMF-ovi kategorije A namijenjeni su mladim ¢lanovima i onima koji preferiraju nesto rizi¢nija ulaganja
koja posljedi¢no u duzem roku mogu osigurati i veée prinose. Kako je vidljivo iz Slike 1 fondovi kategorije
A na kraju 2025. godine imali su uloZeno oko 48,8% na domacim i inozemnim dionickim trzistima, kao i
UCITS fondovima. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZzenost dioni¢kom trzistu (kroz
direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosi 70%
neto imovine mirovinskog fonda. U domacim drzavnim, korporativnim i municipalnim obveznicama bilo
je uloZzeno oko 20,6% sredstava, dok je u inozemnim obveznicama ta izloZzenost iznosila oko 15,5% neto
imovine. U domadéim i inozemnim alternativnim fondovima bilo je uloZzeno oko 2,2% neto imovine.
IzloZenost nekretninama iznosila je 0,7%.
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2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije B na dan 31.12.2025. godine

Klasa imovine lznos (tis. EUR)
MNovéana sredstva 62.714
PotraZivanja 667.343
Domade dionice 3.482.135
Domace obveznice 2.858.849
Domadi alternativni fondovi 79.095
Domaci UCITS fondowvi 31.548
Inozemne dionice 2559267
Inozemne obveznice 4.223.614
Inozemni alternativni fondovi 506.156
Inozemni UCITS fondovwi 1.970.269
Nekretnine 166.990
Ostala imovina*® 1673960
Ukupna imovina 24.281.939
Ukupna neto imovina 23.610.715

Ostala
imovina®; 7,1%

Moviana
sredstva; 0,3%

Potrafivanja;
_2,8%

Mekretnine; _
0,7%

Inozemni \
UCITS fondowi;

Inr::u;:n*:mniﬂ‘*aly"1
alternativni ___
fondovi; 2,1%

Domadi UCI
Domadi  fondovi; 0,1%
alternativni

fondovi; 0,3%

*0Ostala imovina ukljufuje instrumente triista novea | depozite

OMF-ovi kategorije B slijednici su jedinstvenih OMF-ova od vremena prije uvodenja kategorija A, Bi C te
sukladno tome kategorija OMF-ova u kojoj je daleko najvise ¢lanstva i imovine. Kako je vidljivo iz Slike 2,
OMF-ovi kategorije B na kraju 2025. godine imali su oko 37,5% sredstava uloZzeno u domade drzavne i
korporativne obveznice te oko 34,1% na domadim i inozemnim dionickim trzistima, kao i UCITS
fondovima. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalno dozvoljena izloZzenost dionickom trziStu po Zakonu
(kroz direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosi
40% neto imovine mirovinskog fonda. U inozemnim obveznicama bilo je ulozeno 17,9% neto imovine, a

Izvor: HANFA

u domacdim i inozemnim alternativnim fondovima oko 2,5% neto imovine.
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2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije C na dan 31.12.2025. godine

Klasa imovine lznos (tis. HRK)
Inozemni Nove PotraZivanja;
Novéana sredstva 10.382 UCITS fondovi; oveana 0,3%
1 g% sredstva; D,?%_l /
Potrafivanja 5.000 ’ \ H—"
\ |/
Domace driavne cbveznice 1.127.103 Inozemne I".
3 . . korporativne |
Domade municipalne obveznice 167 o \
obveznice; _
Domacde korporativne obveznice 42233 1.3%
Domadi UCITS fondovi o Inozemne
Domace dionice 0 driavne
obveznice;
Inozemne driavne obveznice 162.164 10.0%
Inozemne municipalne obveznice o Domade
korporativne
i i 21.465
Inozemne korporativne obveznice obveznice:
Inozemni UCITS fondowi 31.559 2,6%
Inozemne dionice o Domade |
. . icipal
Ostala imovina® 232076 mumup-.a ne
ahveznice;
Ukupna imovina 1632 649 0,05%
Ukupna neto imovina 1622226

*0Ostala imovina ukljufuje instrumente triista novca | depozite

Izvor: HANFA

OMF-ovi kategorije C namijenjeni su ¢lanovima koji su najblize umirovljenju te svim ostalim ¢lanovima
Cija je sklonost rizicima vrlo niska. U ovoj kategoriji OMF-ova dozvoljeno je ulaganje u obveznice i
investicijske fondove koji ulazu u obveznice te u instrumente nov¢anog trziSta, uz dopustenu izloZzenost
likvidnim dioni¢kim instrumentima do maksimalno 10% neto imovine mirovinskog fonda. Kako je vidljivo
iz Slike 3, fondovi kategorije C ulagali su pretezito u domace i inozemne drzavne obveznice, a u manjoj
mjeri u domace i inozemne korporativne obveznice te u inozemne UCITS fondove, dok u dionicke
instrumente nisu investirali.
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3. Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2025. godine neto imovina OMF-ova dosegnula je 26,45 milijardi eura uz rast na godisnjoj razini
od 13,92%. Mirovinski doprinosi uplaéeni u Il. stup u 2025. godini iznosili su 1,75 milijardi eura, a isplate
iz Il. stupa po osnovi zatvaranja racuna ¢lana (odlazak u mirovinu, smrt) iznosile su 503 milijuna eura.
OMF-ovi su u 2025. godini imali dobit od 1,99 milijardi eura. U 2025. godini ukupna uplata mirovinskih
doprinosa u ll. stup veca je za 15,5% u odnosu na prethodnu godinu, dok su isplate po osnovi zatvaranja
rauna ¢lana u istom razdoblju povecane za 26,2%. Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu od
osnivanja do kraja 2025. prikazano je na slici 4, a u tablici 1 dan je prikaz imovine OMF-ova od pocetka
uvodenja fondova kategorije A, B i C do kraja 2025.

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

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2025.)

30 4

W Kategorija A W Kategorija B W Kategorija C

25 4

u milijprdama EUR

20 4

15 4

10 4

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Izvor: HANFA
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Tablica 1: Neto imovina obveznih mirovinskih fondova po kategorijama (u mil. eura)

Datum Kategorija A  KategorijaB Kategorija C Ukupno
31.12.2014 47 8.541 209 8.797
31.12.2015 55 9.470 297 9.822
31.12.2016 67 10.701 405 11.173
31.12.2017 78 11.597 526 12.200
31.12.2018 87 12.295 642 13.024
31.12.2019 110 14.084 750 14.944
31.12.2020 131 14.708 965 15.803
31.12.2021 192 16.271 1.187 17.650
31.12.2022 256 15.849 1.437 17.543
31.12.2023 418 17.957 1.859 20.233
31.12.2024 737 20.656 1.827 23.220
31.12.2025 1.220 23.611 1.622 26.453

Izvor: HANFA

3.1 Prinosi obveznih mirovinskih fondova

Prinosi OMF-ova, prikazani putem referentnih indeksa za pojedine kategorije fondova (MIREX A, MIREX
B i MIREX C), ostvareni u 2025. godini i od njihovog pocetka rada dani su u tablici 2.

Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u 2025. Ijrmos od *
godini (%) pocetka rada
(%)
MIREX A 15,99 8,44
MIREX B 8,83 5,54
MIREX C 2,08 3,25

* prinos na godisnjoj razini

Izvor: HANFA

Poslovanje OMF-ova u 2025. godini bilo je pod znacajnim utjecajima dogadaja navedenih u poglavlju 1.
Sukladno rastu cijena gotovo svih klasa imovina u 2025. godini, fondovi kategorija A, B i C ostvarili su
pozitivne prinose. Pri tome je najvedi rast zabiljezen kod OMF-ova kategorije A gdje je izloZzenost
dionickim trziStima najveca. Medutim, promatraju¢i dugoroénost Stednje u mirovinskim fondovima,
prinose OMF-ova treba sagledavati na duzi rok. 1z tablice 2 vidljivo je da su prinosi OMF-ova od pocetka
rada u skladu s ocekivanjima sukladno njihovim profilima rizi¢nosti, tj. prinos od pocetka rada fondova
kategorije A vedi je od fondova kategorije B, a Ciji je prinos veci od fondova kategorije C.

Na slikama 5, 6 i 7 prikazana su kretanja vrijednosti indeksa MIREX od pocetka rada fondova do kraja
2025. godine.
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Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX A

Kratanje vrijednosti obratunske jadinice 23 MIREX A (21.08.2014, - $1.12 2025 |

Pl
bl
%0
=
=
3%
20 -
- - A = - = 4] " N A L]
] = = R = R = ] = = £ = =
Izvor: HANFA

Slika 6: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B

Kretanje vrijed: bradunske jocs 23 MIREX B [30.04 2002, - $1.12.2025 )

nx

§ § 8 § § £ 8 B E B &8 8§ 8 § §8 &5 & BB 85§ &8 & B
Izvor: HANFA
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Slika 7: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX C

¥ratanje vrijednosti obraéunske jecdinice 3a MIREX € (21.08.2014, -31.12,.2025)

Izvor: HANFA

Prosje¢an nominalni godi$nji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2025. godine
iznosi 5,54% S$to upuduje na ispunjavanje klju¢nih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti
uplaéenih sredstava ¢lanova te postizanje prinosa koji ¢e uvecati mirovinsku Stednju. Na samom pocetku
provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimisticne prognoze govorile su 0 mogucim prinosima
OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. OMF-ovi i dalje ostvaruju bolje rezultate od oCekivanja, tj. prosjek
godisnjih realnih prinosa OMF-ova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2025. godine iznosi 2,9%.

Nominalni prinos indeksa MIREX A od pocetka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2025. godine,
izrazen na godisSnjoj razini, iznosio je 8,44% (realno 5,56%), dok je nominalni prinos za MIREX C iznosio
3,25% (realno 0,51%). Na slici 8 prikazani su prinosi indeksa MIREX za pojedinu kategoriju fondova po
pojedinim godinama rada kao i od pocetka rada.
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Slika 8: Godisnji nominalni prinosi indeksa MIREX za kategorije A, Bi C

Prinosi indeksa MIREX po kategorijama

mMIREXA = MIREXE mMIREXC

20 -

-20 4

2002
203
2004
2005
2006
07
2008
2009
210
211
212
2013
2014
2015
016
17
2018
219
220
D21
022
023
024
il

od potetkarada

Izvor: HANFA

U 2025. godini dobit OMF-ova iznosila je ukupno za sve fondove 1,99 milijardi eura.

Tablica 3: Podaci o dobiti/gubitku obveznih mirovinskih fondova po kategorijama u 2025. godini

Dobit/gubitak
(mil. EUR)
OMF-ovi kategorije A 130
OMF-ovi kategorije B 1.821
OMF-ovi kategorije C 36
Ukupno 1.987

Najveci doprinos prinosu OMF-ova u 2025. godini ostvaren je kroz ulaganja u domadée i inozemne dionice.
Kako smo ve¢ prethodno naveli, rad mirovinskih fondova treba sagledavati kroz duza razdoblja. Dobici
OMF-ova ostvareni kroz protekle godine rada, a s krajem 2025. godine iznosili su preko 11,3 milijardi

eura.
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4. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Krajem 2025. godine OMF-ovi su imali ukupno 2.400.180 c¢lanova, a porast u odnosu na prethodnu
godinu iznosi 2,8%. U periodu od kraja 2002. do kraja 2025. godine prosjecan godisnji rast broja ¢lanova
iznosi 4,2%. Na slici 9 prikazano je kretanje broja ¢lanova OMF-ova od njihovog pocetka rada.

Slika 9: Kretanje broja ¢lanova OMF-ova od pocetka rada

Kretanje broja élanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2025.)
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Uplate doprinosa ¢lanova OMF-ova u 2025. godini bile su vece za 15,5% u odnosu na prethodnu godinu.
Prosje¢ne uplate po ¢lanu u 2025. godini rasle su kod svih fondova u odnosu na prethodnu godinu.
Postotak ¢lanova OMF-ova koji nisu imali uplate u 2025. godini nije se znacajno promijenio u odnosu na
prethodnu godinu te je u prosjeku iznosio 23,9% (2024.: 23,3%). Promatramo li ¢lanove koji izlaze iz
OMF-ova po osnovi odlaska u mirovinu, njihov broj u 2025. godini jo$ uvijek nije znacajan u odnosu na
ukupno ¢lanstvo, ali je u odnosu na prethodnu godinu poveéan za 14,3%. Takoder, broj novih ¢lanova
OMF-ova (bez prelazaka u druge OMF-ove po sili Zakona) jo$ uvijek znacajno premasuje broj ¢lanova koji
izlaze iz OMF-ova po osnovi odlaska u mirovinu i to za neSto manje od 4 puta.

U 2025. godini nije bilo prelazaka iz fondova kategorije B u fondove kategorije C po sili zakona iz razloga
$to su takvi prelasci ukinuti izmjenama Zakona koje su stupile na snagu 1. travnja 2024. godine. Tzv. prve
prijave (neposredni odabir ¢lanstva nakon stjecanja statusa osiguranika u mirovinskom sustavu) u
fondove kategorije C su zanemarive, tj. u 2025. godini bilo ih je svega 156 (prethodne godine: 73), dok
je broj prelazaka iz fondova kategorija A ili B u fondove kategorije C po osobnom izboru iznosio 75. Kako
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je u 2025. godini ukupni broj prestanaka clanstva u fondovima kategorije C iznosio 13.193, nastavio se
daljnji znacajni pad ukupnog broja ¢lanova fondova kategorije C, a posljedi¢ni time je doslo i do
znacajnog negativnog novcanog tijeka, tj. vecih isplata iz fondova u odnosu na uplate sto je u konacnici
rezultiralo i znacajnim smanjenjem neto imovine fondova kategorije C.

Tablica 4: Uplate, izlasci i promjene ¢lanstva u OMF-ovima

Allianz ZB d.o.o. Erste d.o.o. PBZ CO d.d. Raiffeisen d.d.
2024 43,744 21.002 25.364 36.218
Prosjecna mjesecna uplata
(u 000 eura) 2025 49,545 24.659 30.270 41.451
promjena % 13,3% 17,4% 19,3% 14,4%
2024 524.927 252.020 304.379 434.613
Ukupna uplata (u 000 eura) 2025 594.544 295.904 363.243 497.410
promjena % 13,3% 17,4% 19,3% 14,4%
2024 60,9 48,9 52,4 55,6
Uplata po ¢lanu (u eura) 2025 65,9 57,6 59,3 61,6
promjena % 8,2% 17,9% 13,2% 10,7%
2024 22,5% 23,7% 23,7% 23,3%
Broj ¢lanova bez uplata 2025 23,3% 24,4% 23,6% 24,2%
promjena % 3,6% 3,0% -0,4% 4,2%
Ukupni izlasci clanova po 7.490 5.456 3.981 6.513
osnovi odlaska u mirovinu

5. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokriéa svojih troSkova moze, sukladno zakonskim odredbama, zara¢unati samo
upravljacku i izlaznu naknadu. Vazno za istaknuti je da mirovinska drustva od 2024. godine nemaju
prihode od ulazne naknade bududi da je ista ukinuta, a u skladu s novim zakonskim propisima.

U 2025. godini najvisa naknada za upravljanje OMF-ovima iznosila je 0,24% godiSnje od osnovice, tj. od
ukupne imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Medutim, od 2019. godine drustva imaju
pravo na iznos naknade za upravljanje koji ¢ini 20% ukupno naplaéenog iznosa naknade za upravljanje
od strane svih drustava koja upravljaju OMF-ovima u obracunskom razdoblju od jedne kalendarske
godine. Tijekom 2025. godine dva drustva su obracunala i naplatila naknadu za upravljanje OMF-ovima
vec¢u od prethodno navedenog ogranicenja te ¢e se 55% tako viSe naplacenog iznosa naknade za
upravljanje u iznosu od 8,04 milijuna eura do 30. travnja 2026. godine uplatiti SredisSnjem registru
osiguranika (dalje u tekstu: REGOS) kako bi se izvrSio raspored tih sredstava svim OMF-ovima. Ovakav
nacin povrata dijela naknade za upravljanje dodatno smanjuje stopu naknade za upravljanje za pojedina
drustva. Opcéenito se naknada za upravljanje OMF-ovima smanjivala tijekom godina kako je rasla njihova
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imovina. Slika 10 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine OMF-ova, naknade za upravljanje i
efektivne naknade za upravljanje (naknada za upravljanje umanjenja za povrat) u periodu od 2006.
godine do 2029. godine (za period od 2026. do 2029. godine dane su projekcije kretanja imovine fondova

i efektivne naknade).
Slika 10: Neto vrijednost imovine OMF-ova i naknade za upravljanje

Neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i naknada za upravijanje
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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% od ukupne imovine na osobnom racunu
¢lana, u drugoj godini 0,4%, a u trecoj 0,2%. Clanovi OMF-ova mogu promijeniti kategoriju fonda bez
plaédanja naknade za izlaz jednom godisnje.

Imovina OMF-a moZe biti tereéena i za naknadu depozitaru te za troSkove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, ukljucujuci i troskove radi zastite odnosno ocuvanja imovine te,
sukladno zakonskim izmjenama koje su stupile na snagu pocetkom 2024. godine, ostale troskove kao $to
su troSkovi vezani uz postupak preuzimanja dionickog drustva, troskovi vanjskih suradnika, troskovi
vezani uz stjecanje, prodaju i odrzavanje nekretnina, ali uz dodatna ogranicenja na njihov iznos. Naknada
depozitaru ne moze biti visa od 0,1% od prosjecne godisnje neto vrijednosti OMF-a, a Hanfa svake godine
odlukom utvrduje visinu naknade depozitaru za narednu kalendarsku godinu. Tako je za 2025. godinu
Hanfa donijela odluku o najvisoj naknadi u visini 0,018% od osnovice, tj. od ukupne imovine fonda
umanjene za obveze spram ulaganja. Naknada depozitaru koja je teretila imovinu OMF-ova u 2025.

godini u iznosila je 0,017% od osnovice kod svih drustava.
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Za razliku od ostalih zemalja, hrvatska mirovinska drustva koja upravljaju OMF-ovima imaju obvezu
pladanja troskova REGOS-a i Hanfe, tj. isti se plaéaju iz prihoda drustava za upravljanje, a ne iz imovine
fondova. Visina naknade za REGOS u 2025. godini bila je odredena u iznosu od 0,45 eura mjesec¢no po
¢lanu OMF-a u (2024.: 0,40 eura). Tijekom 2025. godine naknada Hanfi iznosila je 0,35%. (2024.: 0,35%o)
racunano od osnovice koju Cini ukupna vrijednosti imovine OMF-ova. Da bi usporedba naknada za
upravljanje po drzavama bila primjerenija, potrebno je naknadu hrvatskih OMF-ova ispraviti za trosak
REGOS-a i Hanfe. U tom bi slucaju naknada za upravljanje koju mirovinska drustva uprihode za 2025.
godinu iznosila 0,14%. U tablici 5 dan je prikaz naknada za REGOS i Hanfu koje su obracunate mirovinskim
drustvima u 2025. godini.

Tablica 5: Naknade za REGOS i Hanfu obracunate u 2025. godini (u tisuéama eura), a odnose se samo na
poslovanje OMF-ova

o 2025. godina
Mirovinsko
Y Naknada za Naknada za
drustvo
REGOS Hanfu

Allianz ZB d.o.0. 4.075 3.215
Erste d.o.o. 2.330 1.424
PBZ CO d.d. 2.756 1.675
Raiffeisen d.d. 3.637 2.436
Ukupno 12.798 8.750

Mirovinska drustva su u 2025. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 77 milijuna eura (2024.: 70
milijun eura) $to je porast od 9,8% u odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravljanja
mirovinskim fondovima, mirovinska drustva su ostvarila i dodatne prihode od upravljanja vlastitim
kapitalom, a koji je ve¢im dijelom uloZen u duZni¢ke papire i instrumente novCanog trzista Sto je
evidentirano u tablici 6 pod stavkom ostali prihodi.
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Tablica 6: Prihodi i rashodi Drustava u 2025. godini (u tisu¢ama eura)

Allianz ZB Erste PBZ CO Raiffeisen
d.o.0.* d.o.0.* d.d. d.d.*

Naknada od uplaéenih doprinosa 94 6 0 11
Naknada od ukupne imovine fonda 28.719 12.916 11.456 21.207
Naknada za izlaz 9 4 0 24
Prihodi od upravljanja fondom 28.822 12.926 11.456 21.242
Ostali prihodi 558 580 581 591
Ukupni prihodi 29.380 13.506 12.037 21.833
Naknada za Hanfu 3.461 1.501 1.675 2.580
Naknada za REGOS 4,134 2.358 2.788 3.691
TroSkovi marketinga i CRM-a 384 719 150 1.363
Ostali troskovi 6.425 346 36 44
Rashodi od upravljanja fondom 14.404 4.924 4.649 7.678
Troskovi osoblja 3.392 2.830 2.613 2.224
Ostali troskovi 1.081 1.313 1.229 1.882
Amortizacija 433 395 140 526
Rashodi od poslovanja drustva 4.906 4.538 3.982 4.632
Ukupni rashodi 19.310 9.462 8.631 12.310
Dobit prije poreza 10.070 4.044 3.406 9.523
Porez 1.816 726 614 1.716
Neto dobit 8.254 3.318 2.792 7.807

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

Tijekom 2025. godine mirovinska drustva su i dalje nastavila ulagati dodatna sredstva u informaticke
sustave i programska rjeSenja u cilju unaprjedenja i poboljsanja ucinkovitosti poslova upravljanja
imovinom fondova. Takoder, mirovinska drustva ulagala su u projekte za osnaZivanje financijske
pismenosti. U Zelji da pruze sto kvalitetniju uslugu svojim ¢lanovima mirovinska drustva su u 2025. godini
ulagala dodatna sredstva u komunikaciju i izvjeStavanje, a $to je dodatno podiglo razinu transparentnosti
prema ¢lanovima.

Prema izvjeStajima o sveobuhvatnoj dobiti prikazanih u tablici 6, ukupni rashodi mirovinskih drustava u
2025. godini iznosili su 49,7 milijuna eura (2024.: 44,4 milijuna eura), od toga su naknade za REGOS
iznosile 12,97 milijuna eura (2024.: 11,2 milijuna eura), a za Hanfu 9,2 milijuna eura (2024.: 8,1 milijuna
eura). Neto dobit za sva Cetiri mirovinska drustva u 2025. godini iznosila je 22,2 milijuna eura (2024.:
20,9 milijuna eura), tj. ista je veca za 6% od neto dobiti iz prethodne godine.

6. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

Nakon vrlo dobrih 2023. i 2024. godine za financijska trzista, optimizam je na pocetku 2025. godine bio
iznimno visok, posebice nakon izbora Donalda Trumpa za americ¢kog predsjednika. Pocetni optimizam
djelomi¢no je zasjenila pojacana nesigurnost oko carina, odnosno trgovinskih sporazuma izmedu
Sjedinjenih Americkih Drzava i drugih globalnih sila, da bi se nesigurnosti u nastavku godine pojacale,
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primarno u sukobima na Bliskom istoku. Usprkos svemu navedenom, te gotovo dnevnim promjenama
geopolitickih odnosa i konstantnih pregovora izmedu globalnih lidera, veliki dio dionickih trzista ostvario
je dvoznamenkasti rast, primarno potaknuto optimizmom oko umjetne inteligencije i primjene iste u
svim sferama Zivota. Domade i trzista u srednjoj i isto¢noj Europi u istom razdoblju biljeZe jos znacajnije
pozitivne pomake, u vedini slu€ajeva s rastom od preko 20%, a kao rezultat pozitivnih poslovnih rezultata,
ali i optimizma povezanog s poveéanim budZetom Njemacke te potencijalnim mirovnim sporazumom
Rusije i Ukrajine.

Hrvatsko gospodarstvo se i u ovoj godini pokazalo otpornim na sve navedene negativne vanjske faktore,
posebice nestabilnost u trgovinskim tokovima te i dalje raste po stopama iznad 3 posto, znacajno iznad
prosjeka Europske unije i vlastitih dugogodisnjih prosjeka, a o€ekivanja relevantnih institucija ukazuju
kako ¢e u buducnosti rast biti samo blago usporen. Rastu i dalje najviSe doprinosi osobna potrosnja,
potaknuta rastom placa, ponajviSe u javnom sektoru, ali i uz znac¢ajan doprinos investicija. Turizam i dalje
nastavlja pruZati pozitivan doprinos gospodarstvu, uz nizZi rast volumena, a veci cijena, dok se u iducoj
godini ocekuje i snazan priljev sredstava iz EU fondova. U ovakvom makroekonomskom okruzenju
obveznice Republike Hrvatske krecu se na povijesno niskoj premiji u odnosu na referentne stope
njemackih obveznica, dok je kreditni rejting Republike Hrvatske dobiven od glavnih rejting agencija na
razini A- uz stabilne ili pozitivne izglede. Paralelno, dionicko trziSte u 2025. godini nastavlja sa snaznim
dvoznamenkastim rastom. Osim navedenog, potencijalni ulazak Republike Hrvatske u OECD te znacajne
investicije u Njemackoj nude potencijalan pozitivan doprinos rastu domadeg gospodarstva, dok
geopoliti¢ki sukobi potencijalno mogu negativno utjecati na isto.

OMF-ovi su i u 2025. nastavili sa diverzifikacijom portfelja prema stranim trzistima. Udio domacih
obveznica u portfeljima mirovinskih fondova spustio se ispod 40%, dok je prije samo dvije godine on bio
i iznad 50%. S druge strane, udio inozemnih obveznica povecao se sa nepunih 9% s kraja 2023. na gotovo
17%. Bez obzira na to, mirovinski fondovi i dalje imaju ulogu jednog od klju¢nih ¢imbenika stabilnosti
lokalnih financijskih trzista i dugoro€nog financiranja Republike Hrvatske na domacem i medunarodnom
trzistu. Naravno, to vise dolazi do izrazaja u trenucima veée kolebljivosti i korekcije trZista nego u
trenucima optimizma i pozitivnih trendova.

Od ukupno Cetiri izdanja drzavnih obveznica u 2025., tri izdanja realizirana su na lokalnom trzistu, dok je
jedno izdanje realizirano na medunarodnom trzistu. Ukupan iznos izdanja iznosio je 6,0 milijardi eura, a
oko 14% navedenih izdanja zavrsilo je u vlasnistvu obveznih mirovinskih fondova. Veci fokus na izdanje
takozvanih narodnih obveznica potisnulo je institucionalne investitore u drugi plan ¢ime je udio
mirovinskih fondova u izdanjima nesto niZi od razina iz prijasnjih godina, ali je i dalje znacajan.

Nadalje, prema podacima s kraja 2025. godine OMF-ovi u svojim portfeljima drze gotovo 30% ukupno
izdanih hrvatskih obveznica, Sto na lokalnom trziStu, a Sto euroobveznica. Zadnjih godina se taj udio
smanjuje, Sto je, s obzirom na vedéi fokus Ministarstva financija na plasman duznickih papira prema
gradanstvu s jedne strane te nastavak diverzifikacije imovine mirovinskih fondova prema stranim
trzitima, i oéekivano. Cinjenica da se to odvija u trenutku kada je uveden euro, kada je stanovnistvu
omoguceno direktno ulaganje u drzavne duznicke papire i kada je kreditni rejting Republike Hrvatske na
povijesno visokim razinama, a premija hrvatskih obveznica u u odnosu na referentne stope njemackih
obveznica na povijesno niskim razinama, Cini ovu tranziciju korisnom za sve sudionike.
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Korporativna aktivnost na strani izdavanja novih duznickih vrijednosnih papira i u 2025. godini nije bila
znacajna. Ipak, u odnosu na samo jedno izdanje u 2024. godini, u 2025. godini uvrstene su 3 korporativne
obveznice izdavatelja Span d.d., Bosqar d.d. i Atlantic Grupa d.d., u ukupnom iznosu od 210 milijuna
eura. Obveznice izdavatelja Span d.d. i Bosqar d.d. bile su tzv. odrZzive (ESG) obveznice koje osim
oCekivanog prinosa ukljuuju i ocekivane pozitivne ucinake za izdavatelja u segmentu odrZivog
poslovanja.

U 2025. godini mirovinski fondovi bili su znacajno vise aktivni na domacem dionickom trzistu, kako na
strani kupnje i na strani prodaje, tako i kroz sudjelovanje na inicijalnim javnim ponudama dionica. Nakon
duljeg razdoblja pojedinacnih godisnjih izdanja, u protekloj godini na domacoj burzi ostvarile su se tri
inicijalne javne ponude dionica izdavatelja ING-GRAD d.d., Zito d.d. i Toki¢ d.d., a kod kojih su mirovinski
fondovi bili klju¢ni ulagatelji. Prodaja dionica na trziStu je uglavnom bila uzrokovana snaznim porastom
vrijednosti dionica koja je uzrokovala znacajan porast izloZzenosti prema pojedinom izdavatelju (Koncar
grupa d.d., Hrvatski telekom d.d.).

Likvidnost domacdeg trzista je u porastu, medutim, iz perspektive mirovinskih fondova kao najvecih
investitora na domadem trzistu, mirovinska drusStva smatraju da je i dalje najprimjerenija strategija
ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja te sudjelovanje u inicijalnim javnim
ponudama. lzdavatelji su na taj nacin u mogucnosti sniziti troSkove zaduzenja i optimizirati kapitalnu
strukturu, povecati profitabilnost te stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili
Sirenja putem preuzimanja drugih drustava. Mirovinska drustva ostaju snazno prisutna i pruzaju podrsku
razvoju domadeg trzista kapitala.

U pogledu korporativnog upravljanja, mirovinska drustva su donedavno mogla u nadzorne odbore
drustava u koja su ulozila imovinu fondova predlagati i imenovati isklju¢ivo nezavisne struénjake, ¢ime
se onemogucavalo izravno ¢lanstvo drustvima za upravljanje u nadzornim odborima. Recentne zakonske
izmjene otvorile su moguc¢nost imenovanja i ¢lanova drustava na navedene pozicije ukoliko drustva to
ocijene primjerenim, a Sto se ocitovalo u promjenama u sastavima nadzornih odbora u protekloj godini.
Mirovinska drustva nastavljaju kroz aktivno dionicarstvo (glasanjem na skupStinama izdavatelja sukladno
prije definiranim smjernicama) podizati razinu korporativnog upravljanja te se zalazu za uvodenje
najboljih praksi u korporativnom upravljanju. Cilj je unaprijediti poslovne procese izdavatelja i povecati
njihovu odrzivu razinu profitabilnosti, uz istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome,
mirovinska drustva aktivno poticu prelazak izdavatelja u visi segment uredenog trziSta Zagrebacke burze
(iz redovitog na sluzbeno ili vodece trziSte), Ccime se povecdava transparentnost poslovanja i standard
korporativnog upravljanja.

Tijekom 2025. godine nastavila se diverzifikacija i povecanje izloZenosti mirovinskih fondova u
alternativne oblike ulaganja imovine, konkretno putem ulaganja u nekretnine te alternativne
investicijske fondove na domacéem i inozemnom trzistu.
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7. Osvrt na uskladenje obveznih mirovinskih fondova s Uredbom DORA

Uredba (EU) 2022/2554 o digitalnoj operativnoj otpornosti financijskog sektora, poznata kao DORA
(Digital Operational Resilience Act), predstavlja jedan od klju¢nih regulatornih okvira Europske unije za
jaCanje otpornosti financijskih institucija na informacijsko-komunikacijske (IKT) rizike. Cilj uredbe je
osigurati visoku razinu sigurnosti mreznih i informacijskih sustava koji podupiru poslovne procese
financijskih subjekata te smanijiti rizik od poremecéaja uzrokovanih kiberneti¢kim incidentima ili
tehnoloskim kvarovima.

Uredba se pocela primjenjivati 17. sije€nja 2025. godine, no u hrvatskom zakonodavnom okviru primjena
na drustva za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima odgodena je do 1. sijeCnja 2026. godine,
kako bi se tim subjektima omogucilo dodatno vrijeme za prilagodbu regulatornim zahtjevima.

Uskladivanje obveznih mirovinskih fondova s DORA uredbom predstavlja vazan korak u jacanju
otpornosti financijskog sustava na digitalne prijetnje, osobito imajuci u vidu da ti fondovi upravljaju
znacajnim dijelom imovine gradana. U kontekstu sve izraZenije digitalizacije financijskih usluga te sve
¢eséih i sofisticiranijih kibernetickih napada, uspostava jedinstvenog i standardiziranog okvira za
upravljanje IKT rizicima doprinosi veéoj stabilnosti financijskog trziSta. Istodobno se time povedéava razina
zastite interesa ¢lanova mirovinskih fondova te ja¢a povjerenje javnosti u institucije koje upravljaju
njihovom dugoroc¢nom stednjom.

lako provedba Uredbe DORA zahtijeva znacajna ulaganja u tehnologiju, procese i stru¢ne kapacitete,
dugorocno pridonosi povecanju sigurnosti financijskog sustava i povjerenja gradana u institucije koje
upravljaju njihovom mirovinskom stednjom.

8. Projekti financijske pismenosti

Sukladno Smjernicama za osnazivanje financijske pismenosti gradana Republike Hrvatske (dalje:
Smjernice), kao i temeljem Nacionalnog strateskog okvira financijske pismenosti (dalje: Okvir) za
razdoblje od 2021 do 2026. godine, UMFO je definirao specifi¢ne ciljne skupine za promicanje financijske
pismenosti o mirovinskoj Stednji. Ciljane skupine kojima se UMFO obraéao tijekom 2025. godine, a kako
je to bilo definirano Okvirom, bile su osobe odrasle mlade dobi, osobe radne dobi te struéna javnost i
mediji. U 2025. godini UMFO je proveo nekoliko projekta financijske pismenosti kako je to bilo definirano
Smjernicama i Okvirom, a koji su ukljucivali i projekte koji su se odnosili na financijsko osnaZivanje Zena.

Projekt FinQuiz by JoSko Lokas kombinira edukativni sadrZaj, zabavne formate i Siroku medijsku
vidljivost, a realiziran je u suradnji s medijskim ku¢ama 24sata i Vecerniji list, ¢ime je osigurana snazna
distribucija i doseg. Projekt se sastojao od viSe elementa, a kviz znanja bio je centralni format jer isti
potice aktivno ucenje, omogucuje jednostavnu provjeru znanja, povecava angazman publike, prirodno
se povezuje s voditeljevim profesionalnim identitetom, ¢cime se postize autenti¢nost i vec¢a prihvacenost.
Kviz se sastojao od dva dijela, odnosno dva komunikacijska kanala - pub kviz koji je vodio Josko Lokas i
Cija su pitanja kreirali JoSko Lokas i prof. dr. sc. Dajana Barbic¢ te centralni digitalni kviz izraden u sklopu
kampanje na portalima, a za koji je pitanja osmislila prof. dr. sc. Dajana Barbi¢. Kviz je bio strukturiran
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tako da provjerava osnovno i napredno znanje, educira kroz objasnjenja odgovora te motivira korisnike
na ponovni povratak i daljnje ucenje. Uz formu kviza objavljena je i serija ¢lanaka koji su obradivali
temeljne teme financijske pismenosti, od osnovnih pojmova do prakticnih savjeta. Tekstovi su bili pisani
jednostavnim, pristupacnim jezikom, ali uz visoku razinu stru¢nosti. Takoder, objavljeni su i kratki video
sadrzaji (reels) prilagodeni druStvenim mrezama, s ciljem privlacenja mlade publike i pojednostavljivanja
kljuénih poruka. Ovaj format omogudio je brzu konzumaciju sadrzaja i visoku razinu dijeljenja. Projekt je
donio specifican komunikacijski pristup koji se pokazao iznimno ucinkovitim u podrucju financijske
edukacije.

Projekt ,,Mirovinski kompas” realiziran u suradnji UMFO-a i Hanza Medije tijekom prosinca 2025. godine
uspjeSno je ostvario postavljene komunikacijske ciljeve u pogledu dosega, vidljivosti i kvalitete
konzumacije sadrZaja. Projekt je obuhvacao medijsku platformu i formate na portalu Jutarnjeg lista u
rubrici Novac, prisutnost na drustvenim mrezama, produkciju native ¢lanaka s pripadajuéim video
formatima, izradu posebnog microsite-a te petodnevnu widget i display kampanju. Kampanja je ostvarila
snazan ukupni doseg kroz kombinaciju premium pozicija, display oglasavanja i native formata. Display
formati ucinkovito su usmjeravali publiku prema sadrzaju, dok su native ¢lanci bili klju¢ni nositelj
vrijednosti kampanje. Posebno se isticu ¢lanci edukativnog i savjetodavnog karaktera, koji su ostvarili
najviSe stope dovrsenosti i najdulje vrijeme citanja. Poseban microsite i rubrika dodatno su doprinijeli
strukturiranom i kontekstualnom pristupu temi, omogudivsi dublje informiranje korisnika. Projekt na
Jutarnjem listu bio je kombinacija edukativnih tekstova koje su pratili video sadrzaji (reels) te objave na
drustvenim mreZama. Producirana su Cetiri video sadrZaja koje su vodila poznata televizijska lica.

Microsite SPECIJAL na portalu Journal.hr bio je usmjeren na Zene i muskarce kroz serijal od sedam
lifestyle orijentiranih native ¢lanaka edukativnog sadrzaja s ciljem ja¢anja financijske pismenosti. Projekt
se provodio u razdoblju od kraja listopada do sredine prosinca 2025., a tijekom kojeg je ostvaren
znacajan doprinos podizanju svijesti o vaZznosti Stednje u obveznim mirovinskim fondovima i
razumijevanju prinosa koje oni ostvaruju. Pri tome je poseban naglasak stavljen na osnaZivanje Zena u
preuzimanju kontrole nad vlastitom financijskom buduénos¢u.

9. Mirovinski sustav i ocekivane mirovine

Mirovinska reforma u Republici Hrvatskoj provedena prije 25 godina prvenstveno je imala za cilj
stabiliziranje mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugorocan i odrziv mirovinski sustav koji ée
odgovoriti na sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj. lzrazito nepovoljna demografska
kretanja sa sve vecim brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno aktivhog stanovnistva i
nemogucénosti proracunskog financiranja buduéih mirovina bili su razlog uvodenja kapitaliziranog
mirovinskog sustava u kojem ée osobna imovina u OMF-ovima, koji ¢ine osnovu Il. stupa, predstavljati
oshovicu za isplatu mirovina buducih umirovljenika.

Dodatno, akumuliranje Stednje u Il. 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 Il. stupa izravno ovisi
o visini kapitaliziranih doprinosa i oéekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav
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prilagodava demografskim promjenama. Posljedicno, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucava dugorocno viSu razinu mirovina uz nizu stopu doprinosa.

Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima iz 2014. godine, definirana su tri OMF-a razliCitih
kategorija, tj. razliCitih strategija ulaganja: A, B i C. Radi se, naime, o modelu cjeloZivotnog ulaganja
imovine OMF-ova na nacin da je svakoj dobnoj kategoriji ¢lanova OMF-ova 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 i odlasku u mirovinu. Time
se hrvatski mirovinski sustav ubraja u naprednije mirovinske sustave, koji osim tri stupa koji ¢e biti izvor
buducih mirovina i unutar Il. stupa ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utje¢u na visinu
svoje mirovinske Stednje, kao $to je to ve¢ omogucéeno putem lll. stupa koji je dobrovoljan.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskom osiguranju, kojeg je Sabor Republike Hrvatske
usvojio u prosincu 2018., donio je znacajnu novost vezanu uz kombinirane mirovine iz l. i ll. stupa. Naime,
prijasnjim zakonskim rjeSenjem osiguranici koji su u mirovinu odlazili iz kombiniranog sustava nisu imali
pravo na dodatak na mirovinu iz I. stupa. Novim zakonskim rjeSenjem pravo na dodatak na mirovine
imaju i osiguranici koji ¢ée mirovinu primati iz kombiniranog sustava (. i Il. stupa). Dodatno, prilikom
podnosenja zahtjeva za starosnu ili prijevremenu starosnu mirovinu omogucen je istup iz obveznog
mirovinskog osiguranja individualne kapitalizirane Stednje (Il. stupa) i osiguranicima koji su obvezno bili
osigurani u oba mirovinska stupa, a na dan 1. sijecnja 2002. su bili mladi od 40 godina.

Ako osiguranik izabere ostanak u Il. stupu, onda se uz priznanje prava na osnovnu mirovinu odreduje i
mirovina iz Il. stupa prema programu mirovinskog osiguravajuc¢eg drustva (MOD), a sredstva s osobnog
racuna prenose se u MOD s kojim sklapa ugovor o mirovini. Osiguranici koji biraju ostanak u Il. stupu
mogu podiéi 20% sredstava s osobnog racuna u MOD-u na temelju ugovora o mirovini, a ista se mogu
isplatiti samo korisnicima starosne i prijevremene starosne mirovine ostvarene prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju. Dodatno, isplata se moze ugovoriti samo ako je osnovna starosna, odnosno
prijevremena starosna mirovina, veca od najnize mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
uvecana za 20%.

Izmjenama Zakona koje su stupile na snagu 1. sijecnja 2024. godine, a odnose se na izjednadavanje
dodatka na mirovinu od 27% i na dio mirovine iz |. stupa za mirovinski staz od uvodenja Il. stupa, tj. od
1. sije€nja 2002. godine, u potpunosti su izjednaceni osiguranici koji ¢e mirovinu primati iz kombiniranog
sustava (l. i Il. stupa) s onima koji ¢ée koristiti mirovinu samo iz | stupa.
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9.1. Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz Il. stupa od 1. sijeénja do
31. prosinca 2025. godine?!

Od 1. sije€nja 2019. godine svim osiguranicima koji su osigurani u oba mirovinska stupa omoguceno je
da u postupku ostvarivanja prava na starosnu ili prijevremenu starosnu mirovinu izaberu Zele li ostvariti
mirovinu samo iz |. stupa (generacijska solidarnost) ili mirovinu iz I. i Il. stupa (individualna kapitalizirana
Stednja) osobnom izjavom SrediSnjem registru osiguranika (REGOS).

Kako bi ¢lan OMF-a mogao odabrati povoljniju mirovinu, REGOS putem mreZnog servisa prikuplja
informativne izracune mirovina od Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje (HZMO) i mirovinskih
osiguravajucih drustava (MOD) i dostavlja ih na ku¢nu adresu ¢lana fonda. U 2025. godini REGOS je
dostavio informativne izrac¢une mirovina na ku¢ne adrese za 16.298 buducih korisnika mirovine. Osobnu
izjavu o izboru mirovine u 2025. godini dalo je ukupno 16.106 osiguranika, od ¢ega je 10.836 osiguranika
(67,28%) odabralo mirovinu samo iz I. stupa, a 5.270 osiguranika (32,72%) odabralo mirovinu iz I. i Il.
stupa. U izvjestajnom razdoblju REGOS je zbog mirovine iz Il. stupa zatvorio 5.393 osobnih racuna i
doznacio u MOD-ove ukupno kapitalizirana sredstva sa osobnih racuna u iznosu od 196 milijuna eura.
Buduci korisnik mirovine s izabranim MOD-om sklapa Ugovor o mirovini, a MOD iz doznacenih sredstava
isplacuje mirovinu iz Il. stupa prema sklopljenom Ugovoru.

Ako je osnovna starosna, odnosno osnovna prijevremena starosna mirovina iz |. stupa mirovinskog
osiguranja veca od najniZze mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju, bududi korisnik mirovine
iz Il. stupa moze se odluditi za djelomi¢nu, jednokratnu novcanu isplatu u visini do najvise 20% od ukupne
doznake kapitaliziranih sredstava prenesene MOD-u. Djelomiénu jednokratnu isplatu korisniku starosne
i prijevremene starosne mirovine ispla¢uje MOD nakon sklopljenog Ugovora o mirovini. U razdoblju od
01.01.2019. do 31.12.2025. godine ukupno je u isplati bilo 22.557 ugovora za starosnu/prijevremenu
starosnu mirovinu, a jednokratnu isplatu primilo je 18.986 korisnika (84,16%).

Pri svakoj isplati mirovine, kao i pri jednokratnoj isplati do najvise 20% od ukupno kapitaliziranih
sredstava doznacenih MOD-u, mirovinsko osiguravajuée drustvo obracunava i uplaéuje porez na
dohodak sukladno Zakonu o porezu na dohodak te korisniku mirovine isplacuje neto iznos. Temeljem
konac¢nog obracuna poreza na dohodak kojeg obracunava Porezna uprava, korisnik mirovine moze imati
obvezu za uplatu poreza ili povrat vise plaéenog poreza na dohodak, ovisno o ostvarenim primitcima i
koriStenim osobnim odbicima u toj godini.

Uvodenjem dodatka od 27% na osnovnu mirovinu iz |. stupa, osigurana je primjerenija razina mirovina
iz oba stupa. Odabiru kombinirane mirovine pridonijela je i moguénost ostvarivanja prava na
jednokratnu isplatu u visini do najvise 20% od ukupne doznake prenesene MOD-u. Promatrajudi
trenutne pokazatelje, broj mirovina iz oba stupa u 2025. godini je veéi u odnosu na prethodne dvije
godine i zbog vedeg iznosa sredstava na osobnim racunima c¢lanova fonda i trenda rasta vrijednosti
obracunskih jedinica svih kategorija fonda (A, B i C). U buduénosti se moze ocekivati sve veci udio

lzvor: REGOS, Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz obveznog mirovinskog osiguranja na
temelju individualne kapitalizirane Stednje (Il. stup) od 01.01.2025. do 31.12.2025. godine uz statisticke pokazatelje
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mirovina iz oba stupa u odnosu na mirovine samo iz |. stupa, jer ¢e i iznosi sredstava na osobnim
raCunima clanova fonda biti vedi.

9.2.  Udinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u velicini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja klju¢ni indikator znacaja pojedinog mirovinskog sustava. Na slici 12. dan je usporedni prikaz
udjela imovine mirovinskih fondova u BDP-u s drzavama OECD-a za 2024. godinu za koju imamo
usporedive podatke.

Slika 12: Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih drzava u 2024. godini
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Izvor: OECD Pension Markets in Focus 2025.

Po definiciji OECD-a mirovinski sustav odredene drZzave svrstava se u zrele mirovinske sustave onda kada
imovina mirovinskog sustava premasi minimum od 20% udjela u BDP-u.

9.3 Dugorocne projekcije odrzivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja dugoroéne
odrzivosti 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 drZave koje preispituju postojece modele.
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Mercer CFA Institute Global Pension Indeks? trenutno obuhvaca analizu 52 mirovinska sustava u svijetu
¢ime obuhvaca 65% ukupne svjetske populacije, a po prvi puta je u 2023. godini analizirao i mirovinski
sustav Republike Hrvatske. Naime, na inicijativu UMFO-a, MERCER i CFA Institute prihvatili su prijedlog
uvrstenja mirovinskog sustava RH u svoju analizu i to je prvi mirovinski sustav iz zemalja srednje i isto¢ne
Europe koji je ukljucen u Global Pension Index nakon Poljske.

Global Pension Index (GPI) usporeduje mirovinske sustave te ih ocjenjuje vodeci se trima klju¢nim
kriterijima:

Adekvatnost — kriterij koji pokazuje koje benefite bududi umirovljenici mogu ocekivati od sustava,
Odrzivost — kriterij koji pokazuje moze li postojeci sustav nastaviti isporucivati definirane benefite
uvazavajudi demografske i financijske izazove,

3. Integritet — kriterij koji pokazuje jesu li privatni mirovinski fondovi regulirani na nacin koji
podupire dugorocno povjerenje korisnika u sustav.

Komparativna analiza za 2024. i 2025. godinu pokazuje da je mirovinski sustav Republike Hrvatske
izbalansiran po sva tri navedena i klju¢na kriterija. U 2025. rezultati su sljedeéi:

e Po kriteriju odrZivosti mirovinski sustav u RH ocijenjen je viSom ocjenom od vecéine mirovinskih
sustava zapadne Europe, na primjer, francuskog, njemackog, irskog, talijanskog, portugalskog,
Spanjolskog. Dodatno, ima visu ocjenu od prosje¢ne ocjene svih obuhvaéenih sustava, tj. ocjena
za RH je 60,5, a prosjecna iznosi 55,3.

e Po kriteriju integriteta, hrvatski mirovinski sustav takoder ima viSu ocjenu od prosje¢ne ocjene
svih obuhvacenih sustava i ona iznosi 83,2, a prosjecna iznosi 74,7.

e Po kriteriju adekvatnosti, hrvatski mirovinski sustav je u 2023. godini bio ocijenjen nizom
ocjenom od prosje¢ne ocjene svih obuhvacenih mirovinskih sustava, dok je u 2024. zabiljezio
napredak i ocjena po ovom kriteriju je bila 66,8 u odnosu na prosjek 64,7. U 2025. godini ocjena
je iznosila istih 66,8 kao i u prethodnoj godini, a prosjek je iznosio 66,1.

Analiza za 2023. godinu ukazivala na kljuéni izazov, a koji se odnosio na povecanje adekvatnosti
mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj. Pri tome je bilo navedeno da treba svakako voditi ra¢una da
se postizanjem navedenog cilja ne ugrozi odrzivost sustava, kao $to je to, na primjer, bio slucaj u nekim
zapadnoeuropskim zemljama medu kojima se izdvajaju Italija, Portugal, Spanjolska i Austrija.

Rezultati analize za 2024. godinu pokazuju da je hrvatski mirovinski sustav napredovao po sva tri klju¢na
kriterija i ukupna vrijednost indeksa je sa 62,3 u 2023. godini povec¢ana na 67,2 u 2024. godini. Vrijednost
ukupnog indeksa prvenstveno je povecana s obzirom na povecanje indeksa koji se odnosi na
adekvatnost, a radi poveéanja neto zamjenske stope prve mirovine i zadnje place.

Rezultati analize za 2025. godinu pokazuju da je hrvatski mirovinski sustav napredovao po kriterijima
integriteta i odrZivosti i zadrzao ocjenu adekvatnosti. Vrijednost ukupnog indeksa sa 67,2 u 2024. godini
na 68,7 u 2025. godini, a povecanje je prvenstveno rezultat aZzuriranih podataka o gospodarskom rastu
koje je objavio Medunarodni monetarni fond.

2 https://www.mercer.com/insights/investments/market-outlook-and-trends/mercer-cfa-global-pension-index
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