lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih
fondova za 2023. godinu

- MIROVINSKI
FONDOVI

OBVEZNI| MIROVINSKI FONDOVI

PBZCROATIA

OS I GURANUJE

ERSTE PLAVIS

Mirovinski fondovi

x Raiffeisen
MIROVINSKI FONDOVI




1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2023. godini

2023. godina bila je dvadeset i druga godina rada obveznih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: OMF) u
Republici Hrvatskoj. OMF-ovi, upravljajuéi imovinom od preko 20,23 milijardi eura, imali su u protekloj
godini sljedece prosje¢ne prinose: 14,88% u fondovima kategorije A, 10,19% u fondovima kategorije B
te 4,00% u fondovima kategorije C. Imovina na osobnim ra¢unima osiguranika tijekom 2023. godine
snazno je porasla u odnosu na prethodnu godinu te je na kraju godine dosegnula iznos od 20,23 milijarde
eura Sto predstavlja rast od 15,34% dijelom zbog kontinuiranih uplata doprinosa, a dijelom zbog
ostvarenih prinosa na uloZena sredstva.

Proslu godinu obiljezila je s jedne strane geopoliticka nestabilnost koja se nije smanjivala, te visoka i
uporna inflacija u SAD-u i Europi Sto je utjecalo na opravdani strah od globalne recesije. Usprkos tome
doslo je do ponovnog otvaranja Kine, tehnoloskog napretka na polju umjetne inteligencije te rasta
osobne potrodnje sto je u konacnici dovelo do snaznije izvedbe ameri¢kog BDP-a u odnosu na ocekivanja
analiticara. Kroz godinu promijenila su se i trziSna ocekivanja kretanja kamatnih stopa te najave
smanjenja stope Fed-a $to je vrlo pozitivno djelovalo na izvedbu skoro svih investicijskih klasa, a posebice
dionica.

Indeks svjetskog dionickog trZista MSCI World porastao je za 21,77%, indeks dionickog trZista u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama S&P 500 za 24,23%, dok je indeks europskog dionic¢kog trzista STOXX
Europe 600 2023. godinu zavrsio s rastom od 16,45%. Hrvatski OMF-ovi kategorije A su na kraju 2023.
godine na inozemnim trZistima imali uloZzeno oko 34,8% neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali
uloZzeno oko 30,1% neto imovine.

Globalna ekonomija se i u 2023. godini pokazala otpornijom nego sto je bilo ocekivano. Americki BDP je
u 2023. iznenadio pozitivnim rastom te je izbjegnuta recesija. Unato¢ snaznom rastu BDP-a i problemima
s opskrbom povezanima s valom COVID-a u Kini, tijekom 2023. godine biljeZen je napredak u dezinflaciji.
Nakon sto se uspjeSno nosila s izazovima pandemije i Sokom cijena energije izazvanog ratom Rusije i
Ukrajine, Europa se suocavala sa zadatkom ponovnog uspostavljanja stabilnosti cijena, istovremeno
pokusavajudi ostvariti dugorocniji rast. Pad cijena roba i poboljSanje situacije u opskrbnim lancima
najvise je utjecalo na pad inflacije, medutim pokazalo se da je teze rijesSiti upornu visoku temeljnu
inflaciju. Visoki fiskalni deficit pruZio je podrSku gospodarstvu te se investitori nisu previse brinuli o
odrZivosti fiskalne politike ili dogadaja poput smanjenja rejtinga duga SAD-a na ljeto 2023. godine.
Opcenito, na rast BDP-a su utjecale suprotne silnice restriktivnije makroekonomske politike te oporavak
realnog dohotka kako je inflacija padala, a plaée rasle. lako se ustedevina pojacana u vrijeme pandemije
COVID-a topila, trziste rada ostalo je izrazito snazno kroz cijelu godinu, uz niske razine nezaposlenosti.

Investitori su se krajem godine poceli pripremati za preokret izrazito snazne restriktivne monetarne
politike. Fed je najavio zavrSetak monetarnog stezanja prilikom kojeg je jedanaest puta podigao
kratkorocne stope izmedu oZujka 2022. i srpnja 2023. Od tada su stope ostale nepromijenjene, 5,25%
do 5,50%. Ocekuje se da su na vrhuncu i da bi se mogle poceti smanjivati u prvoj polovici 2024. ako
inflacija nastavi padati prema Fed-ovom cilju od 2%. ECB je podigao stope za 4,5% u periodu od srpnja
2022. do rujna 2023. Uz usporavanje godisnje stope inflacije u eurozoni, financijska trzista o¢ekuju da ée
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ECB poceti sniZavati stope kasnije u 2024. godini, Sto je posljedica i iznenadujuce niskih podataka o
inflaciji zadnjih mjeseci 2023. godine.

Domace dioni¢ko trziste takoder je bilo pod utjecajem pozitivnih kretanja inozemnih trzista te je indeks
CROBEXtr, koji ura¢unava i dividendni prinos, zavrSio 2023. godinu s rastom od 32,87%. Na kraju 2023.
godine u domadim dionicama hrvatski OMF-ovi kategorije A imali su uloZzeno oko 19,4% neto imovine,
dok su fondovi kategorije B imali uloZzeno oko 14,9%.

Nadalje, globalna trZiSta obveznica ostvarila su pozitivne prinose u 2023. godini pod utjecajem
najavljenog popustanja monetarne politike Fed-a i ECB-a. Globalni indeks obveznickih trzista Bloomberg
Barclays Global Aggregate Bond Index ostvario je rast vrijednosti od 5,72%. Prinos do dospije¢a na
njemacku drzavnu 10-godisnju obveznicu fluktuirao je tijekom 2023. godine od 2,43% na pocetku godine
do minimuma na kraju godine od 2,02%. Americ¢ka drzavna 10-godiSnja obveznica godinu je zapocela s
prinosom do dospije¢a od 3,74% da bi svoj maksimum ostvarila u listopadu na razinama od 4,99%, a
godinu je zavrsila s prinosom od 3,88%. Domaci obveznicki indeks CROBIStr je u 2023. godini ostvario
rast od 1,75%.

U 2023. godini nastavljeno je financiranje domacih kompanija putem trzista kapitala gdje su OMF-ovi
imali znacajnu ulogu. Od znacajnijih ulaganja u kojima su OMF-ovi stekli vise od 10% izdanja isti¢u se
ulaganja u drustva Primo Real Estate d.d., Professio Energia d.d., Quattro logistika d.d., Cakove&ki mlinovi
d.d., VILLA DUBROVNIK d.d i VIS d.d. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali i na sekundarnom
trzistu kapitala. Tako su, izmedu ostalog, poveéani udjeli u drustvima Adris grupa d.d., Janaf d.d., Koncar
d.d., Plava Laguna d.d., Valamar Riviera d.d., Imperial Riviera d. d., Dalekovod d.d., itd.

Takoder, OMF-ovi predstavljaju klju¢an ¢imbenik dugoro¢nog domacdeg financiranja Republike Hrvatske
te su znacajni sudionici u svim novim izdanjima kojima Republika Hrvatska prikuplja novéana sredstva na
domaéem i medunarodnim trzistima kapitala.

Sto se tice Sireg drustvenog okvira, prije svega doprinosa dugoro¢noj odrzivosti mirovinskog sustava, iu
prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja te je primjetno iseljavanje radno aktivnog
stanovnistva radi ¢ega mirovinska Stednja u Il. stupu sve viSe dobiva na znacaju za stabilnost i dugoro¢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: 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 o¢uvanja 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 novc¢anih sredstava uplacivanjem
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doprinosa ¢lanova mirovinskog fonda i ulaganja tih sredstava s ciliem povedéanja 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 2023. godine iznosila je 20.233.301.122
eura (2022.: 17.542.566.243 eura) sto predstavlja rast od 15,34% u odnosu na kraj prethodne godine.
Od ukupne neto imovine OMF-ova tek 2,06%, tj. 417.629.635 eura, odnosi se na imovinu fondova
kategorije A, na imovinu fondova kategorije C odnosi se 9,19%, tj. 1.858.800.112 eura, dok najvedi dio,
Cak 88,75%, tj. 17.956.871.374 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 31.12.2023. godine

Klasa imovine lznos (tis. EUR) .
:mn:ajna PotraZivanja;
MNoviana sredstva 9.580 sredstva; 2,3% 0,6%
PotraZivanja 2481 Inozemni
UCITS fandovi; Ostala
Domace dionice 80.853 11,7% imaovina®;
] . 12,6%
Domace obveznice 122945
Domadi alternativni fondovi 1.440 Inczemni
Domaéi UCITS fondovi 3.114 alternativni
fondowi; 1,2% __
Inozemne dionice 49293 Inozemne
Inozemne obveznice 41.983 obveznice;
10,1%
Inozemni alternativni fondowi 4902
Inozemni UCITS fondowi 42928
Ostala imovina® 52.605
o Domaéi UCITS Domadi
Ukupna imovina 418124 fondovi- 0.7% alternativni
Ukupna neto imovina 417.630 fondovi; 0,3%

*Ostala imovina ukljufuje instrumente tréista novea | 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 vece prinose. Kako je vidljivo iz Slike 1 fondovi kategorije
A na kraju 2023. godine imali su uloZzeno oko 29,4% sredstava u domaéim drZzavnim, korporativnim i
municipalnim obveznicama te oko 43,6% na domacdim i inozemnim dioni¢kim trzistima, kao i UCITS
fondovima. 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 65% neto
imovine mirovinskog fonda. U inozemnim obveznicama bilo je ulozeno 10,1% neto imovine, a u domadim
i inozemnim alternativnim fondovima oko 1,5% neto imovine.

Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2023. godinu 4



2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije B na dan 31.12.2023. godine

Klasa imovine lznos (tis. EUR)
MovEana sredstva 95.729
PotraZivanja 34565
Domace dionice 2682443
Domace obveznice 9.297.457
Domadi alternativni fondovi 26.774
Domadi UCITS fondowvi 20.283
Inozemne dionice 1.688.260
Inozemne obveznice 1.697.280
Inozemni alternativni fondowi 310.527
Inozemni UCITS fondovi 1714135
Ostala imovina® 416.775
Ukupna imovina 17.984.229
Ukupna neto imovina 17.956.871

Ostala
imovina*;
2,3%

Inozemni
UCITS fondovi; _
Inozemni 9,5% |
alternativni | _—
fondovi; 1,7%

MovEana
sredstva; 0,5%

_____ Potrafivanja;
0,2%

Inozemne
obveznice;
9.5%

Domaci UCITS
fondovi; 0,1% __
Domadi _——
alternativni
fondaovi; 0,1%

*0Ostala imovina ukljutuje instrumente triifta novca | 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 2023. godine imali su oko 51,8% sredstava uloZzeno u domace drzavne i
korporativne obveznice te oko 34,0% na domadéim 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 uloZzeno 9,5% neto imovine, a u
domadim i inozemnim alternativnim fondovima oko 1,8% neto imovine. Razlog velikoj izloZzenosti
obveznicama Republike Hrvatske su postojeci zakonski limiti ulaganja, ali i premali broj projekata

Izvor: HANFA

pripremljenih na nacin da zadovoljavaju zakonske uvjete za ulaganja OMF-ova.
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2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije C na dan 31.12.2023. godine

Klasa imovine Iznos (tis. HRK) Inozemne Inozemni
icinal Inozemne UCITS ] Ost.ala*
Moviana sredstva 35671 munlclp.a n_E korporativne fondowi; irmovina, Moviana
obveznice; b - 11,54%
Potraiivanja 1726 0 00% obVEZnIcE,  1,87% e _sredstva;
: By 139% / - - 1,92%
Domace driavne obveznice 1.349.157 Inozemne | rd e
- Py o -
driavne / -~ .
Domade municipalne obveznice 167 obveznice- " —— Patrazivanjz;
b 0,09%
Domace korporativne obveznice 49.415 B,23% ,
Domaci UCITS fondovi g||Demadi UCITS -
fondowi; y
Inozemne driavne obveznice 153.013 0,00%
Inozemne municipalne obveznice o Domace e
korporativne _" /
i i 25828 -
Inozemne korporativne obweznice obveznice; f"’l
Inozemni UCITS fondovi 34.808 2,66%
Ostala imovina® 216311 Domace._/
municipalne
Ukupna imovina 1.266.096 obveznice;
. . 0,01%
Ukupna neto imovina 1.858.800

*0stala imovina ukljucuje instrumente triista novca | depozite

Izvor: HANFA

OMF-ovi kategorije C namijenjeni su ¢lanovima koji su najblize umirovljenju, tj. osobama kojima je do
starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te svim ostalim ¢lanovima ¢ija je sklonost rizicima vrlo niska.
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 pretezito u domace i inozemne drzavne
obveznice, a u manjoj mjeri u domade i inozemne korporativne obveznice te u inozemne UCITS fondove.
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2.4 Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova, ako se njima trguje na aktivnom
trzistu, vrednuju se po fer vrijednosti. Drustva moraju odrediti primarni izvor cijene za vrednovanje te
sekundarniizvor 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 aktivnom 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 prosjecne 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 vrijednosnih papira ili instrumenata trzista novca kojima se
trguje u drugoj drzavi Clanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trzistu uzima se zadnja cijena
trgovanja koja se objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U slu¢aju da pojedini
instrument trziSta novca nema primjerenu cijenu na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima,
njegova fer vrijednost moZe se odrediti i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne
kamatne stope. Drustva za vrednovanje nekog duznickog vrijednosnog papira ili instrumenta trzista
novca kojima se trguje u drugoj drzavi ¢lanici EU ili drZavi ¢lanici OECD-a na aktivhom trzistu mogu
koristiti i drugu cijenu, npr., cijenu dobivenu na osnovu modela, ako procijene 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 javnom ponudom koji
imaju odobrenje za rad u drzavi ¢lanici OECD-a vrednuju se po cijenama udjela, a koje 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. Ostala imovina
(spot transakcije, repo poslovi, financijske izvedenice kojima se trguje na uredenim trzistima) vrednuje
se sukladno pravilniku kojeg je propisala Hanfa. Financijska imovina koja se drzi radi prikupljanja
novéanih tokova mjeri se po amortiziranom trosku primjenom metode efektivne kamatne stope
ostvarene prilikom svakog pojedinacnog ulaganja.

U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivhom trzistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno trziste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno trziste propisani
su pravilnikom kojeg je propisala Hanfa. Drustva jednom mjesecno 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. 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 ra¢unovodstvenim standardima i pozitivnim zakonskim
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propisima vazec¢im u Republici Hrvatskoj. Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta
ovisi o prevladavajuéim okolnostima vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu
procjene, a moguca je i uporaba kombinacije bilo kojih od prethodno navedenih tehnika 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 sto manjoj mjeri podaci koji nisu javno dostupni te specifi¢ni za pojedinog
izdavatelja. Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnom trzistu
definirane su internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.
Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trzista za neki financijski instrument, isti
se pocinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno trziste.

Mirovinska drustva su aktivno sudjelovala u postupku savjetovanja prilikom izrade pravilnika koji
propisuje vrednovanje imovine mirovinskih fondova te smatraju da je postojeéi nacin 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, od pocetka rada mirovinskih fondova, tj. od 2002. godine, s velikom
pozorno$cu se pristupalo odabiru optimalne metodologije vrednovanja navedenih obveznica.

3. Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2023. godine neto imovina OMF-ova dosegnula je 20,23 milijardi eura uz rast na godisnjoj razini
od 15,34%. Neto mirovinski doprinosi uplaéeni u Il. stup u 2023. godini iznosili su 1,26 milijardi eura, a
isplate su iz Il. stupa iznosile 320 milijuna eura. OMF-ovi su u 2023. godini imali dobit od 1,7 milijardi
eura. U 2023. godini ukupna uplata neto mirovinskih doprinosa u Il. stup veca je za 14,5% u odnosu na
prethodnu godinu, dok su isplate u istom razdoblju povecane za 9%. Kretanje neto imovine OMF-ova u
periodu od osnivanja do kraja 2023. 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 2023.
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Slika 4: Kretanje neto imovine obveznih mirovinskih fondova od pocetka rada

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2023.)
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Izvor: HANFA
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
Izvor: HANFA
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3.1 Prinosi obveznih mirovinskih fondova

Prinosi OMF-ova, prikazani putem referentnih indeksa za pojedine kategorije fondova (MIREX A, MIREX
B i MIREX C), u 2023. godini i od njihovog pocetka rada dani su u tablici 2.

Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u 2023. Ifrmos o *
godini (%) pocetka rada
(%)
MIREX A 14,88 7,17
MIREX B 10,19 5,21
MIREX C 4,00 3,34

* prinos na godisnjoj razini

Izvor: HANFA

Poslovanje OMF-ova u 2023. godini bilo je pod znacajnim utjecajima dogadaja navedenih u poglavlju 1.
Sukladno rastu cijena gotovo svih klasa imovina u 2023. 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 dugoro¢nost stednje u mirovinskim fondovima,
prinose OMF-ova treba sagledavati na duzi rok. Iz 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 veéi od fondova kategorije C.

Na slikama 5, 6 i 7 prikazana su kretanja vrijednosti indeksa MIREX od pocetka rada fondova do kraja
2023. godine.
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Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX A

Kretanje vrijednosti obracunske jedinice za MIREX A
(21.08.2014. - 31.12.2023.)
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Slika 6: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B
Kretanje vrijednosti obracunske jedinice za MIREX B
(30.04.2002. - 31.12.2023.)
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Slika 7: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX C

Kretanje vrijednosti obracunske jedinice za MIREX C
(21.08.2014. - 31.12.2023.)
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Izvor: HANFA

Prosje¢an nominalni godisnji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2023. godine
iznosi 5,21% Sto upuduje na ispunjavanje klju¢nih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti
uplaéenih sredstava ¢lanova te postizanje prinosa koji ée 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 2023. godine iznosi
2,64%.

Nominalni prinos indeksa MIREX A od pocetka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2023. godine,
izraZzen na godisnjoj razini, iznosio je 7,17% (realno 4,45%), dok je nominalni prinos za MIREX C iznosio
3,34% (realno 0,72%). 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
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Izvor: HANFA

U 2023. godini dobit OMF-ova iznosila je ukupno za sve fondove 1,74 milijardi eura.

Tablica 3: Podaci o dobiti/gubitku obveznih mirovinskih fondova po kategorijama u 2023. godini

Dobit/gubitak
(mil. EUR)
OMF-ovi kategorije A 43
OMF-ovi kategorije B 1.629
OMF-ovi kategorije C 69
Ukupno 1.742

Najveci doprinos prinosu OMF-ova u 2023. godini ostvaren je kroz ulaganja u domadée i inozemne dionice.
Kako smo vec prethodno naveli, rad mirovinskih fondova treba sagledavati kroz duza razdoblja. Dobici
OMF-ova ostvareni kroz protekle godine rada, a s krajem 2023. godine iznosili su preko 7,4 milijardi eura.
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4. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Krajem 2023. godine OMF-ovi su imali ukupno 2.248.825 ¢lanova, a porast u odnosu na prethodnu
godinu iznosi 3,2%. U periodu od kraja 2002. do kraja 2023. 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 ¢lanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2023.)
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Uplate doprinosa ¢lanova OMF-ova u 2023. godini su bile vece za 14,5% u odnosu na prethodnu godinu.
Prosjecne uplate po ¢lanu su u 2023. godini rasle kod svih fondova u odnosu na prethodnu godinu.
Postotak ¢lanova OMF-ova koji nisu imali uplate u 2023. godini nije se zna¢ajno promijenio u odnosu na
prethodnu godinu te je u prosjeku iznosio 23,7% (2022.: 22,8%). Promatramo li ¢lanove koji izlaze iz
OMF-ova po osnovi odlaska u mirovinu, njihov broj je jos uvijek vrlo mali u odnosu na ukupno ¢lanstvo.
Takoder, broj novih ¢lanova OMF-ova (bez prelazaka u druge OMF-ove po sili Zakona) jos uvijek znacajno
premasuje broj ¢lanova koji izlaze iz OMF-ova po osnovi odlaska u mirovinu i to za neSto manje od 6
puta.
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Tablica 4: Uplate, izlasci i promjene ¢lanstva u OMF-ovima

Allianz ZB d.o.0. Erste d.o.o. PBZ CO d.d. Raiffeisen d.d.
2022 32.187 14.645 17.827 26.518
Prosje¢na mjesecna uplata
(u 000 eura) 2023 36.621 17.099 20.822 30.102
promjena % 13,8% 16,8% 16,8% 13,5%
2022 386.246 175.744 213.925 318.215
Ukupna uplata (u 000 eura) 2023 439.456 205.182 249.870 361.224
promjena % 13,8% 16,8% 16,8% 13,5%
2022 45,1 38,7 40,3 42,9
Uplata po ¢lanu (u eura) 2023 49,3 43,2 44,7 47,8
promjena % 9,3% 11,6% 10,9% 11,4%
2022 22,4% 22,4% 23,0% 23,5%
Broj ¢lanova bez uplata 2023 22,6% 22,9% 25,0% 24,3%
promjena % 0,9% 2,2% 8,4% 3,3%
Ukupniizlasci clanova po 5.456 2.050 2.911 4.871
osnovi odlaska u mirovinu
Prelasci iz fonda B u C po 12.004 4.837 6.902 10.110
sili Zakona

5. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokri¢a svojih troSkova moze, sukladno zakonskim odredbama, zaracunati
ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu. Mirovinska drustva su u 2023. godini prihodovala ulaznu naknadu
u iznosu od 0,5% od uplac¢enih doprinosa.

U 2023. godini najvisa naknada za upravljanje OMF-ovima iznosila je 0,27% 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 2023. godine dva drustva su obracunala i naplatila naknadu za upravljanje OMF-ovima
vecu od prethodno navedenog ogranicenja te ¢e se 55% tako vise naplacenog iznosa naknade za
upravljanje u iznosu od 7,6 milijuna eura do 30. travnja 2024. godine uplatiti SrediSnjem 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
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drustva. Opcenito se naknada za upravljanje OMF-ovima smanjivala tijekom godina kako je rasla njihova
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 2028. godine (za period od 2024. - 2028. 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 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% od ukupne imovine na osobnom racunu
¢lana, u drugoj godini 0,4%, a u treéoj 0,2%. Clanovi OMF-ova mogu promijeniti kategoriju fonda bez
pladanja naknade za izlaz jednom godisnje i to u mjesecu u kojemu su rodeni.

Imovina OMF-a moze biti tereéena i za naknadu depozitaru te za troskove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, ukljucujudi i troSkove radi zastite odnosno oc€uvanja imovine.
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
2023. godinu Hanfa donijela odluku o najvisoj naknadi u visini 0,017% od osnovice, tj. od ukupne imovine
fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Naknada depozitaru koja je teretila imovinu OMF-ova u
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2023. godini u prosjeku je smanjena u odnosu na prethodnu godinu i kretala se u rasponu od 0,015% do
0,017% od osnovice.

Za razliku od ostalih zemalja, hrvatska mirovinska drustva koja upravljaju OMF-ovima imaju obvezu
placanja troSkova REGOS-a i Hanfe, tj. isti se placaju iz prihoda drusStava za upravljanje, a ne iz imovine
fondova. Visina naknade za REGOS odredena je u iznosu od 0,40 eura mjesec¢no po ¢lanu OMF-a u 2023.
godini (2022.: 0,40 eura). Tijekom 2023. godine naknada Hanfi iznosila je 0,35%0 (2022.: 0,35%o)
racunano od osnovice koju ¢ini 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 2023.
godinu iznosila 0,16%. U tablici 5 dan je prikaz naknada za REGOS i Hanfu koje su mirovinska drustva
platila u 2023. godini.

Tablica 5: Naknade za REGOS i Hanfu koje su pla¢ene u 2023. godini (u tisu¢ama eura), a odnose se samo
na poslovanje OMF-ova

o 2023. godina
Mirovinsko
Y Naknada za Naknada za
drustvo
REGOS Hanfu

Allianz ZB d.o.o. 3.451 2.438
Erste d.o.o. 1.892 986
PBZ CO d.d. 2.291 1.172
Raiffeisen d.d. 3.015 1.969
Ukupno 10.649 6.565

Mirovinska drustva su u 2023. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 69 milijuna eura (2022.: 61
milijun eura) $to je porast od 12% 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 hrvatske duznicke papire i instrumente novéanog trzista te je
evidentiran u tablici 6 pod stavkom ostali prihodi.
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Tablica 6: Prihodi i rashodi Drustava u 2023. godini (u tisu¢ama eura)

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

Naknada od uplaéenih doprinosa 2.328 1.040 1.256 1.826
Naknada od ukupne imovine fonda 23.409 9.804 9.022 18.032
Naknada za izlaz 1 0,4 0,3 6
Prihodi od upravljanja fondom 25.738 10.844 10.278 19.864
Ostali prihodi 457 452 560 589
Ukupni prihodi 26.195 11.297 10.838 20.453
Naknada za Hanfu 2.650 1.058 1.172 2.096
Naknada za REGOS 3.552 1.942 2.291 3.091
Troskovi marketinga i CRM-a 461 712 73 1.235
Ostali troskovi 5.188 324 112 23
Rashodi od upravljanja fondom 11.851 4.036 3.648 6.445
Troskovi osoblja 2.844 2.193 2.032 2.003
Ostali troskovi 1.352 1.051 912 1.522
Amortizacija 300 380 113 577
Rashodi od poslovanja drustva 4.496 3.623 3.057 4.102
Ukupni rashodi 16.347 7.659 6.705 10.547
Dobit prije poreza 9.848 3.638 4.133 9.906
Porez 1.788 659 745 1.783
Neto dobit 8.060 2.979 3.388 8.123

*Drustva Allianz ZB d.o.0., Erste d.o.0. i Raiffeisen d.d. upravljaju s obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Tijekom 2023. 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 2023. godini
ulagala dodatna sredstva u komunikaciju i izvjeStavanje, a $to je dodatno podiglo razinu transparentnosti
prema ¢lanovima.

Ukupni rashodi mirovinskih drustava u 2023. godini iznosili su 41 milijuna eura (2022.: 40 milijuna eura),
od toga su naknade za REGOS 11 milijuna eura (2022.: 10 milijuna eura), a za Hanfu 7 milijuna eura
(2022.: 6 milijuna eura). Neto dobit za sva Cetiri mirovinska drustva u 2023. godini iznosila je 23 milijuna
eura (2022.: 18 milijuna eura), tj. ista je vec¢a za 26% od neto dobiti iz 2022. godine.

6. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

Nakon 2023. godine, obiljezene eskalacijom sukoba u Ukrajini te inflacijskim pritiscima, u 2023. godinu
uslo se vrlo pesimisti¢no s negativnim projekcijama za razvijena svjetska trzista, primarno radi nastavka
jednog od povijesno agresivnijih ciklusa podizanja kamatnih stopa od strane sredisnjih banaka te straha
od deficita energenata tijekom prve europske zime bez kontinuirane opskrbe ruskog plina. Ipak,
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gospodarstvo SAD-a se pokazalo otpornijim na inflacijske Sokove, uz snazan doprinos osobne potrosnje,
dok je europsko gospodarstvo bilo otpornije i fleksibilnije od ocekivanog, ali uz naznake slabosti u
najvecem gospodarstvu — Njemackoj. U takvom okruzenju, za razliku od 2022. godine, veéina klasa
imovine ostvarila je pozitivna nominalna kretanja, a najbolje su reagirala dionicka trZiSta, uglavhom s
dvoznamenkastim prinosima, od ¢ega valja izdvojiti rast od oko 25% americkog S&P 500 indeksa,
primarno radi nekoliko velikih tehnoloskih dionica te referentne indekse europskog trzista s rastom od
oko 20%.

U navedenim globalnim okolnostima poviSenih rizika i usporavanja gospodarstava na razvijenim
trzistima, Hrvatska je nastavila s vrlo dobrim gospodarskim kretanjem, odnosno jednom od visih stopa
gospodarskog rasta u Europskoj uniji. Znacajan doprinos pozitivnim kretanjima doS$ao je od ulaska u
schengenski prostor te eurom kao novom sluzbenom valutom, posebice u aspektu turizma, koji je
ostvario rekordne rezultate u pred i post sezoni. Dodatno, na rast gospodarstva utjecu i znacajni priljevi
sredstava iz EU fondova. Sve navedeno rezultiralo je zadrzavanjem povijesno najviseg kreditnog rejtinga
Hrvatske na razini BBB+ prema agenciji Standard & Poor's uz promjenu iz stabilnih u pozitivne izglede,
Sto implicira na moguénost povijesnog ulaska u zonu A rejtinga ve¢ u 2024. godini. Nastavljaju se
aktivnosti po pitanju ulaska u OECD te najnovije informacije ukazuju da bi Hrvatska mogla ostvariti taj
cilj 2026. godine. Pozitivna kretanja prelila su se i na domade dionicko trziste, koje je ostvarilo rast od
skoro 30%, uz veliku zaslugu industrijskog sektora koji je ostvario snaine stope rasta pogonjen
trendovima selidbe proizvodnje blize potrosacu te prelaska na obnovljive izvore energije, odnosno
elektrifikacije. Ipak, usporavanje gospodarstva Njemacke te ograni¢en prostor za rast u vrhuncu
turisticke sezone ogranic¢avaju optimizam u 2024. godini.

OMF-ovi su i u 2023. nastavili sa svojom ulogom jednog od kljuénih ¢imbenika stabilnosti financijskih
trziSta i dugorocnog financiranja Republike Hrvatske na domaéem i medunarodnom trzistu. Naravno, to
viSe dolazi do izrazaja u trenucima vece kolebljivosti i korekcije trziSta nego u trenucima optimizma i
pozitivnog povrata. Od ukupno tri izdanja drzavnih obveznica u 2023., dva izdanja realizirana su na
lokalnom trzistu, dok je jedno izdanje realizirano na medunarodnom trzistu. Ukupan iznos izdanja iznosio
je preko 4,6 milijardi eura, a preko 12% navedenih izdanja zavrsilo je u vlasniStvu obveznih mirovinskih
fondova. lzdanje takozvane kratkoroéne narodne obveznice na lokalnom trzistu 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 2023. godine OMF-ovi u svojim portfeljima drze preko 40% ukupno
izdanih hrvatskih lokalnih obveznica i gotovo 25% euroobveznicalV, $to je i dalje jamac stabilne baze
investitora, Sto je bitno i kod primarnog i kod sekundarnog trziSta hrvatskim dugom. Uvodenjem
eura kao domicilne valute olakSana je daljnja diverzifikacija ulaganja mirovinskih fondova sto ¢e u
srednjem roku vjerojatno rezultirati nizom alokacijom hrvatskih obveznica u portfeljima. Cinjenica da se
to odvija u trenutku kada je uveden euro, kada je stanovnistvu omoguceno direktno ulaganje u drzavne

[ Euro denominirane obveznice dospijeé¢a 2025., 2027., 2028., 2029., 2030., 2031., 2032., 2033. i 2041. te USD denominirane
obveznice dospijeca 2024.
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duznicke papire i kada je kreditni rejting Hrvatske na povijesno visokim razinama, C¢ini ovu tranziciju
korisnom za sve koji u njoj sudjeluju.

Nazalost, korporativna aktivnost na strani izdavanja novih duznickih vrijednosnih papira bila je slaba i u
2023. godini. Najznacajnije korporativno izdanje bilo je ono Zagrebackog holdinga u iznosu od 305
milijuna eura od ¢ega je nesto viSe od 40 milijuna eura zavrsilo u portfeljima mirovinskih fondova. Rije¢
je o tzv. odrZzivim (ESG) obveznicama na domacem trZistu, koje osim ocekivanog prinosa, ukljuéuju i
oCekivane pozitivne ucinake za izdavatelja u segmentu odrzivog poslovanja.

U 2023. godini nastavljena su ulaganja u domaée kompanije. Tako su, izmedu ostalog, povecani udjeli u
drustvima Adris grupa d.d., Janaf d.d., Koncar d.d., Plava Laguna d.d., Valamar Riviera d.d., Imperial
Riviera d. d., Dalekovod d.d., itd.

Imajuci na umu izrazito nisku likvidnost domaceg trzista dionica, mirovinska drustva smatraju da je i dalje
najprimjerenija strategija ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je kompanija u moguénosti sniziti troSkove zaduZenja, povecati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih
drustava.

U pogledu korporativnog upravljanja, mirovinska drustva mogla su u nadzorne odbore drustava u koja
su ulozila imovinu fondova predlagati i imenovati iskljucivo nezavisne stru¢njake, ¢ime se onemogucduje
izravno ¢lanstvo drustvima za upravljanje u nadzornim odborima. Recentne zakonske izmjene ponovno
otvaraju moguénost imenovanja i ¢lanova drustva na navedene pozicije ukoliko drustva to ocijene
primjerenim. Mirovinska drustva nastavljaju kroz aktivno dionicarstvo (glasanjem na skupstinama
izdavatelja sukladno prije definiranim smjernicama) podizati razinu korporativnog upravljanja te se
zalaZzu za uvodenje najboljih praksi u korporativhom upravljanju. Cilj je unaprijediti poslovne procese
izdavatelja i povecati njihovu 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 ili vodece trziste), cime se povecava
transparentnost poslovanja i standard korporativnog upravljanja.

Mirovinska drustva aktivno su sudjelovala i u izradi izmjena Zakona koje su stupile na snagu pocetkom
2024. i koje omogucuju nastavak daljnje liberalizacije ulaganja, posebno u segmentu alternativnih
ulaganja.

7. lzmjena zakonske regulative

Krajem 2023. godine mirovinska drustva su aktivno participirala u procesu donoSenja Zakona o
izmjenama i dopunama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 156/23) podnosedéi svoje
komentare i prijedloge na nacrt prijedloga. Zakon o izmjenama i dopunama zakona o obveznim
mirovinskim fondovima donesen je u prosincu 2023., a stupio je na snagu 1. sijeCnja 2024. godine.
Predmetnim izmjenama Zakona dodatno se unaprjeduje obvezni sustav mirovinskog osiguranja na
temelju individualne kapitalizirane Stednje. NajvaZnije izmjene su vezane uz proSirenje mogucnosti
odabira ¢lanstva u pojedinim kategorijama, daljnju diverzifikaciju ulaganja portfelja mirovinskih fondova,
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smanjenje naknada, unaprjedenje funkcije upravljanja rizicima te ukljucivanje obveznih mirovinskih
fondova u koncept odrzZivog poslovanja.

Uvodenjem koncepta odrzivog financiranja propisuju se obveze vezane uz objave podataka o rizicima
odrzivosti u sektoru financijskih usluga, transparentnosti podataka i uspostavi okvira za olakSavanje
odrzivih ulaganja. Navedene obveze na odgovarajuéi nacin prate obveze koje se sada propisuju za ostale
sudionike financijskog trZista, uzimajudi u obzir i specificnosti obveznih mirovinskih fondova i njihovu
vaznost za razvoj hrvatskog trZista kapitala, odnosno poticanje preusmjeravanja kapitala u odrZivija
ulaganja i tvrtke.

Izmjenama Zakona ukida se ogranicenje prema kojem mirovinsko drustvo u nadzorne odbore izdavatelja
u koje je uloZzena imovina obveznih mirovinskih fondova moZze imenovati samo nezavisne ¢lanove te su
uvjeti izjednaceni za sve ¢lanove koji imaju odgovarajuce strucne kvalifikacije i iskustvo bez obzira na
njihovu povezanost s mirovinskim drustvom, u cilju izjednacavanja njihovih prava s ostalim dioni¢arima
izdavatelja.

Po pitanju financiranja djelatnosti mirovinskoga drustva novi Zakon potpuno ukida ulaznu naknadu od
0,5% od uplaéenih doprinosa. Takoder, smanjena je naknada za upravljanje na nacin da se naknada za
upravljanje sa stope od 0,25% u 2024. godini postupno smanji na 0,20% u 2029. godini. Vezano za
spomenuto ukidanje ulazne naknada u iznosu od 0,5% uplaéenog doprinosa od 1. sijeCnja 2024.,
mirovinsko drustvo moZe za pokriée odredenih troSkova vezanih uz stjecanje ili prodaju imovine
mirovinskih fondova rezervirati isti iznos koji odgovara ukinutoj ulaznoj naknadi, odnosno 0,5% od
uplacenih doprinosa u toj godini.

Izmjenama Zakona omoguéena je promjena kategorije obveznog mirovinskog fonda unutar istog
mirovinskog drustva ili prijelaz u drugo mirovinsko drustvo jednom godisnje, bilo kada tokom godine, a
ne samo u mjesecu u kojem je osiguranik roden. Clanovima se daje moguénost da na temelju osobnog
zahtjeva dulje ostanu u mirovinskim fondovima kategorije A, kroz moguénost da zatraze da ih se ne
prebaci u fond kategorije B, tj. da se naknadno vrate u fond kategorije A, ovisno o vremenu preostalom
do dana ispunjenja uvjeta za stjecanje prava na starosnu mirovinu. Formalno to znaci da se dosadasnje
ogranicenje ¢lanstva u fondu kategorije A nakon 55 godina starosti mijenja na nacin da ¢lan moZze ostati
u mirovinskom fondu kategorije A do 60 godine Zivota. Nadalje, ukida se automatski raspored ¢lanova iz
kategorije B u kategoriju C pet godina prije dana umirovljenja.

Izmjenama Zakona uvodi se mogucnost ulaganja imovine mirovinskog fonda u nove vrste imovine,
ovisno o kategoriji mirovinskog fonda, a Sto ukljucuje moguénost izravnog ulaganja u nekretnine,
neuvrStene hipotekarne obveznice, prenosive vlasnicke vrijednosne papire kojima se trguje na
multilateralnim trgovinskim platformama, kao i obvezu ulaganja u alternativne investicijske fondove s
garancijom. Takoder, za mirovinske fondove kategorija A i B uvodi se pojam alternativna ulaganja za koja
se propisuju posebna ograni¢enja, a za mirovinske fondove kategorije C uvodi se mogucnost ulaganja
manjeg dijela imovine u prenosive vlasnicke vrijednosne papire, direktno ili indirektno putem otvorenih
investicijskih fondova s javnom ponudom kojima se trguje na uredenom trzistu (ETF). Po pitanju izmjene
ogranicenja ulaganja, primjerice, znacajno je povecana mogucénost zastite imovine fondova te su
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povecana ogranicenja na ulaganja u alternativne investicijske fondove, UCITS fondove, depozite i novac
na racunu kreditnih institucija. Sve navedeno u pogledu novih vrsta imovine i izmjena ograniéenja
ulaganja moze doprinijeti vec¢oj diverzifikaciji rizika ulaganja.

Zbog uvodenja spomenutih novih vrsta imovine, ali i definiranja posebne kategorije alternativnih
ulaganja, uvedene su dodatne nadzorne mjere vezano uz vrednovanje imovine na nacin da Hanfa moze
od mirovinskog drustva zahtijevati da vrednovanje ili provedbu dubinske analize potvrdi vanjski
procjenitelj ili revizor na troSak mirovinskog drustva. Takoder, po uzoru na usporedivu praksu kod
osiguravajucih drustava, uvodi se dorada postojeéih pravila u odnosu na informacijske i komunikacijske
tehnologije (dalje: ICT) vezano za upravljanje sigurnosc¢u informacijskog sustava, upravljanje ICT rizicima
i osiguranje kontinuiteta poslovanja po uzoru na usporedivu praksu kod osiguravajuéih drustava.

Navedene izmjene Zakona donijete su u cilju boljeg poslovanja subjekata u kapitaliziranom sustavu, na
korist svih ¢lanova mirovinskih fondova, Sto ¢e u konacnici rezultirati poveéanjem iznosa mirovina
¢lanova mirovinskih fondova te uskladivanje s drugim donesenim propisima. Vezano za novi Zakon,
mirovinska drustva u 2024. godini ocekuju donosenje novih podzakonskih akata (pravilnika) kojima ce
Hanfa detaljnije definirati pojedina izmijenjena ili dopunjena podrucja iz Zakona.

Medutim, Udruga drustava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih osiguravajucih drustava
(dalje u tekstu: UMFO) je imala jednu znacajnu primjedbu na zakonske izmjene o ukidanju automatskog
prelaska ¢lanova iz fondova kategorije B u fondove kategorije C pet godina prije dana ispunjenja
starosnih uvjeta za stjecanje prava na starosnu mirovinu (odredba stupa na snagu 1. travnja 2024.
godine). Naime, sustav cjeloZivotnog mirovinskog osiguranja koji je uveden 2014. godine putem fondova
razli¢itih kategorija rizicnosti (A, B i C) pretpostavljao je postepeno smanjenje rizicnosti ulaganja s
priblizavanjem dobi ¢lanova starosnoj mirovini. Ukidanjem automatskog prelaska ¢lanova kojima
preostaje 5 godina do starosne mirovine iz fondova kategorije B u fondove kategorije C, a imajuci u vidu
neaktivnost clanova prilikom samostalnog odabira kategorije fonda, UMFO ocekuje da nece biti
znacajnog broja ¢lanova koji ¢e osobno odabrati fondove kategorije C, bududi da je takvih dobrovoljnih
prelazaka u proslosti bilo vrlo malo.

U tu svrhu je izradena projekcija kretanja imovine fondova kategorije C u narednom razdoblju uz
pretpostavku stanja imovine fondova na kraju 2023. godine te da od strane ¢lanova uopce nece biti
osobnog odabira fonda kategorije C neposredno pred starosnu mirovinu. Projekcija dalje pretpostavlja
da ¢e preostali ¢lanovi fondova kategorije C u buduénosti uplacivati u fond istim tempom kao Sto je to
bilo u 2023. godini te da ¢e odlaziti u mirovinu s navrsenih 65 godina Zivota. Uz navedene pretpostavke
imovina u fondovima kategorije C postaje zanemariva veé krajem 2029. godine. Ako bi se u projekciju
uzela u obzir i Cinjenica da veéina ¢lanova fondova kategorije C ide u mirovinu i ranije od svojeg
referentnog dana, projicirani pad imovine u fondovima kategorije C mogao bi biti jos i brzi. Iz navedenog
razloga mirovinska drustva ¢e intenzivno nastaviti pratiti razvoj fondova kategorije C te sukladno tome
prilagodavati investicijsku strategiju fondova kategorije C novonastalim uvjetima.
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Slika 11: Projekcije kretanja neto vrijednost imovine i ¢lanstva za fondove kategorije C
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UMFO smatra da nema razloga napustiti koncept cjeloZivotnog mirovinskog osiguranja te da se
izmjenama Zakona koje su stupile na snagu 1. sije¢nja 2024. godine otvorila dodatna moguénost za
zasStitu i diverzifikaciju imovine fondova kategorije C. Projekcije mirovinskih drustava pokazuju da se
uklju¢ivanjem vlasnickih vrijednosnih papira u portfelje fondova kategorije C dodatno smanjila
dugoroéna razina riziénosti fondova kategorije C, a povecanjem mogucnosti zastite imovine fondova
stvorili uvjeti da se izbjegne nepovoljni scenarij kakav se dogodio 2022. godine naglim porastom
kamatnih stopa na trzistima kapitala te pojavom visoke razine inflacije. U cilju zaStite interesa ¢lanova
fondova, UMFO se nada da ¢ée se u nekim skorijim izmjenama Zakona ponovno uspostaviti automatski
prelazak ¢lanova iz fondova kategorije B u fondove kategorije C.

8. Projekti financijske pismenosti

Tijekom 2023. godine UMFO je aktivno sudjelovao u aktivnostima usmjerenim prema jacanju financijske
pismenosti, a kroz aktivnosti inicirane od strane Operativne radne skupine koja djeluje pri Ministarstvu
financija, ali i u aktivnostima koje su inicirale treée strane te je provodio i samostalne projekte. UMFO je
temeljem Nacionalnog stratesSkog okvira financijske pismenosti za razdoblje od 2021. do 2026. definirao
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specificne ciljne skupine za promicanje financijske pismenosti o mirovinskoj Stednji. Ciljne skupine
kojima se UMFO obrada u svojim projektima su:

- djecaimladi (generacija Z) u dobiizmedu 7 i 24 godine,
- osobe mlade dobi (milenijalci), tj. osobe starosti izmedu 25 i 39 godina,
- odrasli srednje dobi (generacija X), tj. osobe starosti izmedu 40 i 54 godine,

- stru€na javnost i mediji.

Obzirom da su ciljne skupine Siroko postavljene, UMFO se pojedinim skupinama obraéa kanalima i
alatima koji su specifi¢ni za tu ciljnu skupinu te kroz posebno kreirane projekte. Izbor komunikacijskih
kanala ovisi i o pokazateljima, tj. metrici za prac¢enje ucinkovitosti medija, a analizom podataka donose
se odluke o adekvatnom pristupu uvazavajuéi pritom zadane parametre, kao $to su raspoloZivi budzet,
Zeljeni doseg, ciljanu skupinu te primjerenost poruka koje se Salju. Tijekom 2021. godine vedina
aktivnosti bila je usmjerena prema generacijama X i Z, a uzimajudéi u obzir preferencije i navike prilikom
konzumacije medija specificne za odredenu dobnu kohortu.

Projekti financijske pismenosti koji su radeni na razini UMFO-a imaju za cilj promicanje jacanje
pismenosti, promicanje tema o vaznosti individualne kapitalizirane Stednje te opéenito vaznosti Stednje
za mirovinu, ali i skretanje pozornosti i tumacenje ostalih pojmova vezanih uz financijski sektor. Cilj je
podizanje generalne razine financijske (mirovinske) pismenosti na generickoj razini te iniciranje
aktivacije ¢lanova da proaktivno sudjeluju. Educiranje ¢lanova putem kampanja namijenjenih jac¢anju
mirovinske pismenosti provodilo se koriStenjem metodologije digitalnih platformi i drugih kanala
komunikacije.

S obzirom na ranije rezultate istrazivanja koja pokazuju da veliki broj ¢lanova i buducih €lanova ne
poznaje rad mirovinskih fondova, da 98% gradana ne bira samostalno obvezni mirovinski fond vec¢ se
raspodjeljuje po sistemu automatizma, da veliki broj gradana nije svjestan kakve prinose ostvaruje njihov
fond, niti koliko sredstava imaju na osobnom racunu, a odredeni postotak ne zna niti u kojem je fondu
— neophodno je provoditi nacionalne edukativhe kampanje. Dosadasnje zajednicke edukativne
kampanje pokazale su dobre rezultate i plan je bio i u narednom razdoblju provoditi zajednicke
edukativne kampanje kroz koje se mozZe udruzenim sredstvima doseéi najsiri krug zainteresirane
javnosti. Prilikom provodenja i definiranja projekata financijske pismenosti Udruga se vodila dostupnim
rezultatima i analizama, prvenstveno rezultatima istrazivanja trziSta provedenim u 2022. godini te
anketama koje su definirane i provedene u suradnji s medijskim ku¢ama. U 2023. UMFO je proveo 8
projekata Ciji pregled donosimo u nastavku.

Projekt ,Fintok — Gen Z u mirovini“ je nastavak projekta pokrenutog u 2022. godini u suradnji s Tonijem
Milunom, a usmjeren je jacanju financijske pismenosti i podizanja svijesti o vaznosti brige, tj. Stednje za
mirovinu i usmjeren je prema generaciji Z. U dijelu projekta provedenog u 2023. godini komunikacija je
kreirana od strane studenata i namijenjena je studentima koriste¢i mrezne stranice i alternativne kanale
(YouTube, Tik Tok, studentske mreZe, intranet, studentska televizija). Na kreiranju sadrzaja sudjelovali
su studenti Matemati¢kog odsjeka PMF-a, Student TV, studenti Pravne klinike, studenti Ekonomske
klinike i financijskog kluba Ekonomskog fakulteta. Projekt je trajao tijekom lipnja i srpnja 2023. godine s
objavama u main stream medijima (Vecerniji list, Jutarnji list, Telegram, Indeks, Slobodna Dalmacija, 24
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sata, Srednja.hr), a od rujna do prosinca 2023. godine bio je prisutan i na internim studentskim kanalima
i distribuiran kroz studentske mreze, TV Student, kanale za razmjenu informacija medu studentima, Tik
Tok, YouTube, itd. Posebnost ovog projekta je da su materijale, tekstove i video snimke radili studenti,
koji su kreirali narativ i izricajni stil na nacin da bude prilagoden i zanimljiv njihovim kolegama.

Projekt ,,Financije # 101 mala Skola financijske pismenosti“ provodi se kroz suradnju s portalom i tiskanim
izdanjem 24 sata, a ista traje viSe od pet godina (zapocela je u srpnju 2018. godine) te se pokazala kao
dobar primjer medija koji na jednostavan, efikasan i koncizan nacin Salje poruku do krajnjih korisnika.
Kao elementi projekta koristeni su video formati, ankete, tekstovi i savjeti. S obzirom da je Citateljska
publika portala i novina 24 sata dominantno sa zavrSenom srednjom Skolom te ima specificne navike
konzumacije medija, tekstovi su razvijani na nacin koji prati i poslovnu politiku samog medija, tj. u formi
prakti¢nih Zivotnih iskustava i savjeta. Ovaj projekt je nastavak istoimenog projekta zapocetog u 2022.
godini, a u novom semestru su se obradivale teme usko vezane za mirovinsku financijsku pismenost.

Projekt ,Novac u Zenskim rukama*“ je projekt ostvaren u suradnji s 24 sata. Zenska financijska pismenost
i osnazivanje zena u financijskom aspektu sve je prisutnije kao tema u medijima, ali i u drusStvenim
raspravama. Recentna istraZivanja, kao i smjernice OECD-a, pokazuju da je nuzna edukacija u ovom
aspektu. Stoga je UMFO pokrenuo projekt osnaZivanja Zenske financijske pismenosti u suradnji s 24 sata
i poduzetnicom Kristinom Ercegovi¢. Kao priprema za projekt provedena je on-line anketa da se dobije
uvid kako Zene raspolazu financijama i kakva su njihova ocekivanja. U sklopu projekta odrzane su dvije
radionice u Osijeku i Varazdinu.

Projekt ,Svijet novca“ i projekt ,,PD analitika“ nastao je u suradnji s Poslovnim dnevnikom, a usmjeren je
poslovnom sektoru i osobama koje imaju visi stupanj financijske pismenosti. U ovom projektu narativ je
bio usmjeren na investicijske teme, kretanja na trziStu kapitala te prinose. Projekt se sastojao od
mjese¢nog magazina koji je izlazio svaki prvi ponedjeljak u mjesecu kao poseban magazin insertiran uz
redovno izdanje Poslovnog dnevnika. Sadrzaj iz knjiZica prenoSen je na web stranicu poslovni.hr koja
biljezi vise od 950.000 jedinstvenih mjesecénih korisnika i 2.9 milijuna posjetitelja portala mjeseéno.
Posebno je kreiran i LinkedIn newsletter ,PD magazin“ koji sadrZi tekstove iz projekta ,Svijet novca” i
,PD Analitika“.

Projekt ,,Mirno u mirovinu“ odvija se u suradnji s Vecernjim listom. Svojedobno je istrazivanje agencije
IPSOS pokazalo da ¢ak 80% gradana strahuje od toga kako ¢e Zivjeti u mirovini, no vecina uopce ne
planira prihode za starost. Hrvatski gradani nisu u dovoljnoj mjeri svjesni nuznosti da se sami pobrinu za
odgovarajuce mirovine u buduénosti, bez obzira na niske mirovine iz . stupa uglavnom nisu dostatne za
kvalitetan Zivot, sve manji broj zaposlenika, omjer broja zaposlenih i umirovljenika je nepovoljan. lako
gotovo svi radno aktivni gradani imaju obveznu mirovinsku Stednju u Il. stupu, vecina nije aktivno svjesna
te Stednje, npr. na nacin da provjeravaju stanje na svom ra¢unu, a mali broj ih samostalno bira kategoriju
obveznog mirovinskog fonda. Glavni cilj projekta je podici svijest o vaznosti i ulozi mirovinskih fondova,
vaznosti Stednje za mirovinu, dobrovoljnoj mirovinskoj Stednji, kao i mirovinskim osiguravaju¢im
drustvima. Navedeno je realizirano kroz native teme, video formate te infografiku.

»Znanjem do financijske neovisnosti“ je projekt nastao u suradniji s Jutarnjim listom. Prema rezultatima
istrazivanja pismenosti Zena o financijama koje je proveo Fidelity Investment, 92% Zena Zeli nauciti vise
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o planiranju financija, dok se 83% Zeli angazirati oko svojih financija. Uz to, studija dokazuje da su Zene
bolji i uporniji StediSe nego muskarci i da kroz duzi period postizu bolje rezultate u ulaganju. No, unatoc
tome, veliki broj Zena josS uvijek ne preuzima financije u svoje ruke, a jedan od razloga je niska razina
financijske pismenosti. Upravo je cilj ove native kampanje kroz konkretne savjete i prakticne primjere
podici svijest kod Zena u studentskoj i radno sposobnoj dobi o potrebi financijskog opismenjavanja te ih
educirati o klju¢nim pojmovima i Stednji u mirovinskim fondovima, dakle povecati mirovinsku financijsku
pismenost.

UMFO je u suradnji sa Zagreba¢kom burzom d.d. organizirao, 11. po redu zajednicku konferenciju ,Izazov
promjene” koja predstavlja srediSnje dogadanje cjelokupne financijske zajednice u Hrvatskoj, ali i u regiji.
Konferencija veliku pozornost poklanja globalnim i europskim ekonomskim i trziSnim kretanjima i u tom
kontekstu promatra trendove u Hrvatskoj, kako na trziStu kapitala, tako i u upravljanju imovinom
fondova, uz brojne strane predavace iz renomiranih institucija te rasprave u kojima sudjeluju istaknuti
hrvatski struc¢njaci. Na konferenciji “lzazov promjene” sudjelovalo je 20-ak istaknutih domacih i stranih
govornika i panelista koji su s vise od 500 sudionika podijelili svoje znanje, iskustvo i ekspertizu izdomene
globalnih i europskih ekonomskih i trziSnih kretanja. Konferencija je bila medijski dobro popracena,
sudjelovalo je 10 novinara, koji su je popratili s 37 objava (TV, tiskani mediji, portali).

Sredinom 2020. godine UMFO je pokrenuo digitalnu platformu mirovinskifondovi.hr kako bi hrvatski
gradani na jednom mjestu mogli dobiti relevantne informacije o mirovinskom sustavu, obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima i svojim mirovinama, a koji su objasnjeni na jednostavan nacin. Uz
to, svatko moze kroz autorizirane kalkulatore izracunati to€an iznos buduée mirovine i provjeriti stanje
na svom racunu u obveznom mirovinskom fondu. Platforma je razvijena kako bi povecala svjesnost o
vaznosti kreiranja educiranog plana za vlastitu sigurniju buduénost. U 2023. godini ostvareno je 131.419
pregleda mrezne stranice. Upiti koji su zaprimljeni putem elektronske poste odnosili su se na moguénost
dodatne Stednje u trecem mirovinskom stupu, nacin ugovaranja mirovine u mirovinskim osiguravaju¢im
drustvima te eventualnih nejasnoc¢a oko sustava mirovinskog osiguranja. Primijecena je povezanost
upita na mreznim stranicama s objavama u medijima oko zakonskih izmjena. Pitanja vezana uz
poslovanje Il. stupa odnosila su se na moguénost povlacenja sredstava i upite oko smanjenja prinosa.
Zamjetno je da se ponasanje gradana mijenja te da tradicionalni kanali, odnosno elektronska posta ili
telefonski upiti polako nestaju, a novije generacije viSe preferiraju druga rjeSenja.

9. Mirovinski sustav i ocekivane mirovine

Mirovinska reforma u Republici Hrvatskoj provedena prije dvadeset i tri godine 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 vec¢im brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno aktivnhog stanovnistva i
nemogucnosti proracunskog financiranja bududéih 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.
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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 oekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedi¢no, 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¢ omoguéeno 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 (l. i Il. stupa). Dodatno, prilikom
podnosenja zahtjeva za starosnu ili prijevremenu starosnu mirovinu omogucden 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 osiguravajuéeg 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 15% 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, ve¢a od najniZze mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
uvecana za 15%.

Izmjenama Zakona koje su stupile na snagu 1. sije¢nja 2024. godine, a odnose se na izjednacavanje
dodatka na mirovinu od 27% i na dio mirovine iz I. stupa za mirovinski staz od uvodenja Il. stupa, tj. od
1. sije¢nja 2002. godine, u potpunosti su izjednaceni osiguranici koji ée 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 2023. godine?!

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 kuénu adresu ¢lana fonda. U 2023. godini REGOS je
dostavio informativne izraCune mirovina na ku¢ne adrese za 12.010 bududih korisnika mirovine. Osobnu
izjavu o izboru mirovine u 2023. godini dalo je ukupno 11.751 osiguranika, od ¢ega je 9.259 osiguranika
(78,79%) odabralo mirovinu samo iz I. stupa, a 2.492 osiguranika (21,21%) odabralo mirovinu iz I. i Il
stupa.

Po izboru MOD-a, REGOS zatvara osobni racun i ukupno kapitalizirana sredstva s osobnog ra¢una ¢lana
fonda doznacava odabranom MOD-u. Tijekom 2023. godine REGOS je zatvorio 2.320 osobnih racuna te
doznacio u MOD-ove ukupno 79.000.295,61 eura. Bududi korisnik s izabranim MOD-om sklapa Ugovor o
mirovini. Ako je osnovna mirovina iz mirovinskog osiguranja generacijske solidarnosti veéa za 15% od
najnize mirovine iz I. stupa prema Zakonu o mirovinskom osiguranju, buduci korisnik mirovine moze se
odluditi za djelomic¢nu, jednokratnu novéanu isplatu od 15% u bruto iznosu od ukupno kapitaliziranih
sredstava doznacenih MOD-u. U razdoblju od 01.01.2019. godine do 31.12.2023. godine ukupno je u
isplati bilo 12.957 ugovora za starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu, a jednokratnu isplatu primilo je
10.805 korisnika (83,39%).

Pri svakoj isplati mirovine, kao i pri jednokratnoj isplati 15% od ukupno kapitaliziranih sredstava
doznacenih MOD-u, mirovinsko osiguravajuce drustvo obracunava i uplac¢uje porez na dohodak i prirez
porezu na dohodak sukladno Zakonu o porezu na dohodak te korisniku mirovine isplacuje neto iznos.
Stope poreza za umirovljenike umanjene su za 50% i iznosile su 10% i 15%, ovisno o poreznim razredima.
Temeljem konaénog obracuna poreza na dohodak kojeg obra¢unava 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.

Iz navedenih podataka je vidljivo da je kombiniranu mirovinu iz oba stupa u 2023. godini odabralo
21,21% osiguranika, dok se prije 2019. godine najvedi broj osiguranika vraéao u I. stup zbog dodatka od
27% na mirovinu samo iz |. stupa. Do promjene trenda je dosSlo jer se od 1. sije¢nja 2019. godine
osiguranicima koji odaberu mirovinu iz oba stupa, na mirovinu iz . stupa odreduje dodatak na mirovinu
od 27% za mirovinski staz ostvaren do 31. prosinca 2001. godine, a na dio mirovine iz I. stupa koja im
pripada za mirovinski staz od uvodenja Il. stupa, tj. od 1. sije€nja 2002. godine odreduje se dodatak od
20,25%. Osnovnu mirovinu s dodatkom od 27% i 20,25% ispladuje Hrvatski zavod za mirovinsko
osiguranje.

Uvodenjem dodatka i na kombiniranu mirovinu, osigurana je primjerenija razina mirovina iz oba stupa.
Odabiru kombinirane mirovine pridonijela je i moguénost ostvarivanja prava na jednokratnu isplatu 15%

L lzvor: REGOS, Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz obveznog mirovinskog osiguranja na
temelju individualne kapitalizirane Stednje (ll. stup) od 01.01. do 31.12.2023. godine uz statisticke pokazatelje
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bruto iznosa sredstava doznacenih MOD-u. Promatrajudi trenutne pokazatelje, broj mirovina iz oba
stupa u 2023. godini je manji u odnosu na prethodne tri godine.

Izmjene Zakona koje su stupile na snagu 1. sije€nja 2024. godine, a odnose se na izjednacavanje 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, svakako ¢e doprinijeti ve¢em udjelu kombiniranih mirovina u budu¢em razdoblju.

9.2.  Udinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u velicini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja klju¢ni indikator znadaja pojedinog mirovinskog sustava. Na slici 11. dan je usporedni prikaz
udjela imovine mirovinskih fondova u BDP-u s drzavama OECD-a za 2022. godinu za koju imamo
usporedive podatke.

Slika 12: Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih drzava u 2022. godini

Germany 6,5
Poland 6,7
Austria 6,9
Slovenia 7,0
Norway 7,9
Czech Republic 8,8
France 10,9
Italy 11,3
Spain 11,8
Estonia 13,0
Slovak Republic 13,7
Latvia 16,3
Portugal 17,1
Mexico 20,5
Ireland 26,7
Croatia 28,2
Japan 30,2
Chile 57,7
Finland 59,0
United Kingdom 85,2
Sweden 97,9
Australia 131,4
United States 137,5
Netherlands 150,7
Switzerland 152,4
Canada 152,8
Iceland 186,1
Denmark 192,3

Izvor: OECD Pension Markets in Focus 2022.
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Po definiciji OECD-a mirovinski sustav odredene drzave 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 dugoro¢ne
odrzivosti i smjera kretanja u buduénosti. 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.

Na Konferenciji ,30 godina samostalnosti — Mirovinska reforma najveca reforma” analizirani su ucinci
mirovinske reforme u RH i napravljene usporedbe sa drzavama EU. U prezentaciji dr.sc. Ante Zigmana,
predsjednika Upravnog vije¢a Hanfe, predstavljene su projekcije Europske komisije?. One pokazuju kako
¢e se troskovi mirovina iz |. stupa smanjivati s obzirom na sazrijevanje Il. stupa. Nadalje, projicira se rast
jaza u |. stupu za drZave koje su ukinule Il. stup ili smanjile izdvajanje u Il. stup. Dodatno, javni mirovinski
izdaci (I. stup) bi prema ocekivanjima EK trebali rasti do 2030. godine (sazrijevanja Il. stupa) i to
ponajprije zbog demografskih pritisaka. Ipak, reforme i kretanja u mirovinskom sustavu (rast znacaja Il.
stupa, isteci mirovina ostvarenih u proslosti, strozi kriteriji za invalidske mirovine) i kretanja na trzistu
rada (kasnija umirovljenja) amortizirat ¢e dio tih pritisaka.

Nadalje, analiziran je i bruto omjer zamjene dohotka mirovinom u RH tijekom posljednjih 10 godina koji
je konvergirao prema europskom prosjeku, a ocekivanja kretanja bruto omjera zamjene znacajno ovise
o pretpostavljenim stopama prinosa sve znacajnijeg Il. stupa (u projekcijama su pretpostavljene stope
prinosa nize od stopa rasta BDP-a). Navodi se da je, kroz jacanje Il. stupa i stvaranje okvira za optimizaciju
upravljanja imovinom u Il. stupu s obzirom na globalne financijske trendove, moguée nastaviti trend
konvergencije bruto stope zamjene dohotka mirovinom.

Zakljuéno se navodi da je mirovinska reforma u RH najveéa ekonomska reforma u novijoj povijestiijedna
od rijetkih otpornih reformi uz snazan politicki konsenzus te se tek protekom vremena moze pokazati
njen puni potencijal. Ona nije dovrsen proces i bit ¢e nuzne daljnje modifikacije kao odgovor, kako na
vanjske, tako i na unutarnje promjene, Sto predstavlja i snazan potencijal za neke druge reformske
promjene. Medutim, mirovinska reforma svakako je snazna poluga financijskom i ekonomskom razvoju
drzave.

Najnovija analiza Mercer CFA Institute Global Pension Indeks 2023.3 koja obuhvada analizu 47
mirovinskih sustava u svijetu po prvi puta u 2023. godini analizira 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 Indeks nakon Poljske.

2 |zvor: HANFA, https://www.hanfa.hr/media/6209/prezentacija-hanfa-mf-2021.pdf

3 |zvor: https://www.mercer.com/insights/investments/market-outlook-and-trends/mercer-cfa-global-pension-index/
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Global Pension Indeks (GPI) usporeduje mirovinske sustave te ih ocjenjuje vodeci se trima kljuc¢nim
kriterijima:

1. Adekvatnost — kriterij koji pokazuje koje benefite bududi umirovljenici mogu oCekivati od sustava
Odrzivost — kriterij koji pokazuje moze li postojeci sustav nastaviti isporucivati definirane benefite
uvazavajuci demografske i financijske izazove

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

Analiza pokazuje da je mirovinski sustav Republike Hrvatske izbalansiran po sva tri navedena i klju¢na
kriterija:

e Po kriteriju odrZivosti mirovinski sustav u RH ocijenjen je viSom ocjenom od vecine mirovinskih
sustava zapadne Europe, na primjer belgijskog, francuskog, njemackog, irskog, talijanskog,
portugalskog, Spanjolskog. Dodatno, ima viSu ocjenu od prosjecne ocjene svih obuhvaéenih
sustava, tj. ocjena za RH je 56, a prosjecna iznosi 54,2.

e Po kriteriju integriteta, hrvatski mirovinski sustav takoder ima viSu ocjenu od prosje¢ne ocjene
svih obuhvacenih sustava i ona iznosi 79,3, a prosjecna iznosi 72,2.

e Po kriteriju adekvatnosti, hrvatski mirovinski sustav je ocijenjen nizom ocjenom od prosje¢ne
ocjene svih obuhvaéenih mirovinskih sustava. Ocjena po ovom kriteriju je 57,1 u odnosu na
prosjek 64,8.

Analiza pokazuje da je klju¢ni izazov povecati adekvatnost mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj. Pri
tome treba svakako voditi racuna da se postizanjem tog cilja ne ugrozi odrzivost sustava kao Sto je to,
na primjer, slu¢aj u nekim zapadnoeuropskim zemljama medu kojima se izdvajaju Italija, Portugal,
Spanjolska i Austrija.
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