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SaZetak i klju¢ne rijeci na hrvatskom jeziku

Hrvatski mirovinski sustav pociva na tri stupa koji predstavljaju kombinaciju
medugeneracijske solidarnosti 1 individualne kapitalizirane Stednje. Nepovoljni demografski
trendovi u smislu starenja stanovnistva i negativnog migracijskog salda kao 1 ogranic¢ena
proraunska sredstva sve viSe govore u prilog individualne kapitalizirane Stednje u
mirovinskim fondovima. Trenutni mirovinski sustav ne uspijeva u potpunosti podmiriti izdatke
za mirovine pa manjak nadoknaduje sredstvima iz proracuna S$to stvara pritisak na javne
financije. Mirovinski fondovi prikupljena sredstva ulazu na trziStu kapitala s ciljem
ostvarivanja prinosa. PromiSljenim ulagackim strategijama i diversifikacijom portfelja
mirovinski fondovi mogli bi znacajno doprinijeti postizanju primjerenih i adekvatnih
mirovinskih primanja budu¢ih umirovljenika. Trenutna situacija na trzistu kapitala obiljezena
je povijesno niskim kamatnim stopama, pa su mirovinski fondovi, kao 1 drugi investitori u
potrazi za atraktivnijim klasama imovine koje bi im omogucile primjerenije prinose uz
prihvatljivu razinu rizika, a sve u skladu sa zakonskim ograni¢enjima koja su im propisana
Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima i Zakonom o dobrovoljnim mirovinskim
fondovima. Stoga je cilj ovog diplomskog rada istraziti neke od alternativnih klasa imovine te
mogucnosti ulaganja obveznih 1 dobrovoljnih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj u
spomenutu imovinu. U tu svrhu istrazene su specifi¢nosti municipalnih i projektnih obveznica,
zelenih ulaganja te private equity i venture capital fondova, kao i moguénosti implementacije

navedenih instrumenata u hrvatskom kontekstu.

Kljuéne rijeci: municipalne obveznice, projektne obveznice, zelena ulaganja, private equity,

venture capital, regulativa, ograni¢enja ulaganja mirovinskih fondova

Abstract and key words

The Croatian pension system, based on three pillars, represents a combination of pay-as-you-
go schemes and individually capitalized savings. Due to unfavorable demographic trends in
terms of population aging and negative migration balance as well as budgetary limitations, it
seems that the future adequacy of the pension system depends on individual capitalized savings
in pension funds. The current pension system fails to cover pension expenditures, so the deficit
compensates from the state budget, which puts pressure on public finances. Pension funds
invest in the capital market intending to achieve returns. Through well-thought-out investment

strategies and portfolio diversification, pension funds could contribute to achieving an adequate



and sustainable pension system. Currently, the capital market records historically low interest
rates, so pension funds and other investors are looking for more attractive asset classes.
Therefore, this master thesis aims to explore some of the alternative asset classes and the
potential of investing in these assets. For this purpose, the master thesis describes the main
features of municipal and project bonds, green investments, private equity, and venture capital,

considering the possibility of implementing these instruments in the Croatian context.

Keywords: municipal bonds, project bonds, green investments, private equity, venture capital,

regulations, pension funds investment restrictions
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1. UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

Mirovinski sustav, kroz svoju funkciju zastite sadasnjih 1 budu¢ih umirovljenika od rizika
siromastva, predstavlja jednu od najvaznijih komponenti socijalne sigurnosti svake drzave.
Okosnicu suvremenih mirovinskih sustava ¢ine mirovinski fondovi koji se u Republici
Hrvatskoj dijele na obvezne i dobrovoljne. lako se u Republici Hrvatskoj kao 1 u brojnim
drugim drZzavama svijeta dio mirovina isplacuje iz drzavnog proracuna, zbog nepovoljnih
demografskih trendova i1 proracunskih ograni¢enja, ovu pojavu ¢e u buducnosti trebati jos
snaznije supstituirati kapitaliziranom mirovinskom Stednjom. Sve nepovoljniji omjer radno
aktivnog stanovnistva i umirovljenika, iseljavanje radno sposobnog stanovnistva, visok udio
nezaposlenosti mladih, preoptere¢enost drzavnog proracuna i rastu¢i dug drzave govore u
prilog jacanju obvezne 1 dobrovoljne kapitalizirane Stednje u sklopu mirovinskih fondova. U
Republici Hrvatskoj osnivanje, rad, kao i dozvoljena ulaganja odnosno dopustene klase
imovine ureduje Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, odnosno Zakon o dobrovoljnim
mirovinskim fondovima. Mirovinski fondovi u viSe su navrata pokazali da pametnim
usmjeravanjem svojih ulaganja mogu biti pokretaci hrvatskog gospodarstva. Uzimajuci u obzir
ranije spomenute izazove s kojima se suocava mirovinski sustav, a dodamo li tome trenutnu
situaciju na financijskom trzistu koje karakteriziraju povijesno niske kamatne stope i prinosi,
te upitan bududi smjer hrvatskog gospodarstva nacetog globalnom pandemijom, moguce je da
¢e se u buducnosti mirovinski fondovi kao najznacajniji institucionalni ulaga¢i u Republici

Hrvatskoj ipak morati okrenuti nekim manje standardnim klasama imovine.

Cilj ovog diplomskog rada je istraziti neke od alternativnih klasa imovine, teorijski i prakti¢no,
te istraziti mogucénosti ulaganja obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova u Republici

Hrvatskoj u alternativne klase imovine.

1.2. Izvori podataka i metode istraZivanja

Diplomski rad izraden je na temelju obrade sekundarnih izvora podataka i na temelju dosad
steCenog znanja autora. U istrazivanju su koriSteni sekundarni izvori podataka poput domace i
strane znanstvene i stru¢ne literature te dostupna online istrazivanja i radovi. Za izradu rada
posebno su bila vazna istrazivanja i izvjesStaji uglednih medunarodnih organizacija 1 tijela,
poput Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD), Europske komisije, Eurostata i
drugih. Od domacih izvora posebno su vazni podaci i priopéenja koja plasira Hrvatska agencija

za nadzor financijskih usluga (HANFA), kao i zakoni publicirani u Narodnim novinama od



cega je poseban naglasak na Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima i Zakonu o

dobrovoljnim mirovinskim fondovima.

KoriStene metode istrazivanja podrazumijevaju analizu podataka na temelju proucavane i
dostupne literature te izradu tablica i formiranje misljenja i zaklju¢aka na temelju analiziranih

sekundarnih izvora podataka.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad problematizira temu kroz uvod, Cetiri poglavlja razrade 1 zaklju¢ak. Dodatak radu su i
popisi slika, tablica, grafova i literature. Najprije su analizirane glavne karakteristike hrvatskog
mirovinskog sustava, definirana uloga mirovinskih fondova te vaznost mirovinske Stednje, a
sve u kontekstu aktualnog stanja na financijskom trzistu i postojecih regulatornih ogranicenja.
Osim hrvatskih zakona, rad se dotice i osnovnih europskih smjernica i regulativa usmjerenih
na mirovinske fondove. U nastavku rada naglasak je na pojasnjenju specifi¢nosti municipalnih
i projektnih obveznica, zelenih ulaganja te private equity i venture capital fondova. Ovi
instrumenti su detaljnije pojasnjeni kao 1 osnovne prednosti izdavanja i/ili ulaganja u njih.
Naposljetku, istrazen je potencijal, ali i prepreke za implementaciju takvih ulaganja u Republici

Hrvatskoj.



2. ANALIZA POSTOJECEG STANJA MIROVINSKOG SUSTAVA I UVJETA NA
FINANCIJSKOM TRZISTU

2.1. Mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustav moze se definirati kao skup pravnih normi, financijskih i institucionalnih
aranzmana kojima se regulira osiguranje od rizika starosti, invalidnosti i gubitka hranitelja.!
Mirovinski sustav ostvaruje ciljeve zaStite mirovinskih primanja od rizika dugovjecnosti,
trebao bi pokriti granicu siromastva i1 egzistencijalni minimum za sve osiguranike te ostvariti
druge distribucijske uéinke.? Iz same definicije razvidno je kako mirovinski sustav predstavlja
jednu od najvaznijih komponenti socijalne sigurnosti neke zemlje. Mirovinsko osiguranje
takoder predstavlja jedan od temeljnih sustava drzave blagostanja te ima specificnosti koje
opravdavaju drzavnu intervenciju u ovo podrucje. Preraspodjela dohotka i poboljSanje polozaja
umirovljenika temeljni su razlozi za intervenciju kao i nedostatak dalekovidnosti kod
pojedinaca §to ih sprjecava da na vrijeme promisljaju o mirovinskoj stednji i ustede dovoljno
sredstava. PaternalistiCka uloga drzave u ovom podrucju opravdava se i ¢injenicom da trziste
teSko moze osigurati adekvatnu rentu u starosti. Naime, kupnjom privatnog osiguranja moze
se ujednaciti individualna potros$nja tokom cijelog Zivota, ali Sto kupac osiguranja duze zivi,
osiguratelj manje zaraduje i obrnuto. Dakle, ovakav sustav je dobra prilika za one s oc¢ekivanom
iznadprosje¢nom zivotnom dobi, ali ne i za one s ispodprosje¢nom ocekivanom zivotnom dobi.
Pridoda li se tome i problem asimetri¢nih informacija, koji ¢e dovesti do toga da se vise
osiguravaju oni s iznadprosje¢nom ocekivanom zivotnom dobi, lako moze do¢i do propadanja
takvog sustava. Doda li se tome i ¢injenica da ¢e odreden broj ljudi odustati od privatne Stednje
o¢ekujuci pomo¢ drzave u starijoj dobi, moguce je da privatni osiguratelji nece imati interesa
u pruzanju ove vrste osiguranja. Upravo stoga mirovinsko osiguranje je obavezno u vecini

drzava te drzava osigurava barem odredenu materijalno-pravnu zastitu starijim osobama.’

U suvremenoj i suverenoj Republici Hrvatskoj mirovinsko osiguranje je ustavno pravo svakog
zaposlenog gradanina i1 njihovih ¢lanova obitelji sukladno Ustavu iz prosinca 1990. godine, no
put do mirovinskog sustava kakav danas poznajemo trajao je viSe od stoljeca. Razvoj

mirovinskih sustava veze se uz njemackog kancelara Otta von Bismarcka koji je krajem 19.

! Puljiz, V. (2007.), Hrvatski mirovinski sustav: korijeni, povijest, perspektive, Revija za socijalnu politiku, 14
(2), 163-192.

2Barr, N. (2004.) The Economics of the Welfare State, Oxford University Press, Oxford

3 Simovié, H., Deskar-Skrbi¢, M., (2020.), Ekonomika javnog sektora: s hrvatskim primjerima, Zagreb,
Arhivanalitika



stolje¢a kreirao prvi drzavni mirovinski sustav. Pocetkom 20. stolje¢a i u ponesto izmijenjenom
obliku, Bismackove ideje dosle su i do Hrvatske koja je u to vrijeme bila sastavni dio Austro-
Ugarske Monarhije. Prve mirovine na teritoriju Hrvatske vezale su se uz vojnike, njihove
udovice, drzavne sluzbenike te rudare s obzirom da je austrijski zakon obvezivao vlasnike
rudnika na osiguranje radnika na radu, ali i u starosti. Treba napomenuti kako je jos 1922.
godine usvojen Zakon o socijalnom osiguranju radnika koji je radnike Stitio od rizika bolesti,
starosti 1 nesre¢e na radu. NaZzalost, zbog teske politicke i ekonomske situacije u zemlji Zakon
nije proveden sljedec¢ih petnaest godina. Nakon Drugog svjetskog rata razvoj mirovinskog
osiguranja dalje napreduje. Osnivaju se zajednice socijalnog osiguranja kao samoupravne
organizacije na razini op¢ina, republika i1 federacije, a konstituiraju se i zavodi za mirovinsko
osiguranje te se utemeljuju fondovi mirovinskog i invalidskog osiguranja. U ovom vremenu
uvedeno je i dobrovoljno mirovinsko osiguranje koje je obuhvatilo samostalne obrtnike,
ugostitelje i prijevoznike, a kasnije i poljoprivrednike.* U mnogoemu je mirovinsko
osiguranje koje se tada provodilo na hrvatskom teritoriju bilo slicno mirovinskom osiguranju
u zapadnim europskim drZzavama te smo prijelaz u trziSno gospodarstvo docekali s razvijenim
mirovinskim sustavom. Nepovoljno je §to smo s tim sustavom naslijedili i probleme koji su se
posebno gomilali krajem osamdesetih godina zbog gospodarske krize i pogorSanja omjera
osiguranika 1 umirovljenika, a kulminirali su u ratnim 1 poslijeratnim godinama. Rat i tranzicija
su dodatno zakomplicirali situaciju te se smanjio broj osiguranika, a povecao broj
umirovljenika S§to je preopteretilo tada jedini pay-as-you-go sustav medugeneracijske
solidarnosti. Ve¢ u prvim godinama samostalnosti postalo je jasno da ¢e sustav trebati

reformirati §to se 1 dogodilo, najprije 1999., a zatim 1 2002. godine.

Reforma 1999. godine naziva se i parametarska reforma jer se promjenom odredenih
parametara nastojalo racionalizirati postojeci sustav medugeneracijske solidarnosti. Pa je tako
odlu¢eno da se podigne dob odlaska u mirovinu, ¢ime bi se postiglo da do 2008. godine,
muskarci odlaze u mirovinu sa 65, umjesto ranijih 60, a Zene sa 60 godina, umjesto ranijih 55
godina. Drugo, odluceno je da se poveca razdoblje zaposlenosti na temelju kojeg se racuna
mirovina s prijasnjih deset najboljih godina, na od 2010. cijeli radni vijek. Navedeno dovodi
do smanjenja osnovice za obracun mirovine i1 posljedi¢no, nizih mirovina. Zatim, promijenjen
je nacin indeksacije, pa se mirovine vise ne uskladuju samo prema pla¢ama, nego 50% prema

placama, 50% prema cijenama, odnosno troskovima zivota. Nadalje, pooStreni su uvjeti za

4 Puljiz, V. (2007.), Hrvatski mirovinski sustav: korijeni, povijest, perspektive, Revija za socijalnu politiku, 14
(2), 163-192.



odlazak u prijevremenu starosnu mirovinu i u invalidsku mirovinu te je promijenjen postupak
utvrdivanja invaliditeta. Uvedena je i nova formula izra¢una mirovina koja se temelji na
bodovnom sustavu.® Cilj navedenih i svih drugih promjena koje su stupile na snagu 1999. bio
je u smanjivanju troskova, sprjeavanju rapidnog rasta broja umirovljenika te ublazavanju
pritiska na sustav medugeneracijske solidarnosti. lako je reforma dala rezultate, u hrvatskom

mirovinskom sustavu bile su nuzne strukturne promjene.

2002. godine uslijedila je strukturna reforma hrvatskog mirovinskog sustava te je uz postojeci
sustav medugeneracijske solidarnosti uveden 1 sustav individualne kapitalizirane Stednje.
Reforma je provedena po uzoru na model Svjetske banke, odnosno kombinirani model

mirovinskog sustava koji poc¢iva na tri odvojena mirovinska stupa:

I. stup je sustav medugeneracijske solidarnosti,

II. stup je sustav obveznog mirovinskog osiguranja na nacelu kapitalizirane Stednje,
I11. stup je dobrovoljno mirovinsko osiguranje na nacelu kapitalizirane $tednje. ©

U Republici Hrvatskoj prvi i drugi stup su obvezni, a tre¢i dobrovoljan. Prvi stup je zapravo
ranije spomenuti sustav medugeneracijske solidarnosti, kojim upravlja drzava, tocnije Hrvatski
zavod za mirovinsko osiguranje i u koji trenutni zaposlenici uplac¢uju 15% doprinosa iz bruto
place za mirovine trenutnih umirovljenika. Drugi i treci stup temelje se na nacelu individualne
kapitalizirane Stednje, s razlikom da je drugi stup obvezan, a tre¢i dobrovoljan. Rijec
individualna pokazuje da je rije¢ o izdvajanju sredstava za vlastitu mirovinu, a kapitalizirana
pokazuje da se na izdvojena sredstva ocekuje odredeni prinos. Za drugi stup izdvaja se 5%
doprinosa iz bruto place koji se pohranjuju na osobnom ra¢unu u mirovinskom fondu koji je
odabran pri zaposlenju. Takoder, reformom je odlu¢eno da u drugi mirovinski stup obvezno
ulaze svi osiguranici koji su 2002. godine imali manje od 40 godina, a oni koji su imali izmedu
40 i 50 godina mogli su samostalno odlugiti Zele li uéi i u drugi stup.” Treéi stup je potpuno
dobrovoljan i predstavlja dodatnu Stednju za starost. Ne postoje ograni¢enja vezana uz dob,
zaposlenje ili primanja, a visina, trajanje i dinamika uplata u fond ovisi o osobnim

preferencijama i moguénostima osiguranika. Ovaj oblik Stednje podupire drZava isplatom 15%

3 Puljiz, V. (2007.), Hrvatski mirovinski sustav: korijeni, povijest, perspektive, Revija za socijalnu politiku, 14
(2), 163-192.

® The World Bank (1994.), Averting the Old Age Crisis, Policies to Protect Old and Promote Growth, IBRD,
Washington D.C., str. 18.

7 Bejakovi¢, P. (2007.) Mirovinski sustav, u: Ott, K. (ur.) Javne financije u Hrvatskoj (str. 101-110.), Zagreb,
Institut za javne financije



poticaja na ukupno uplacena sredstva do kraja kalendarske godine. Maksimalna godiSnja
potpora iznosi 750 kuna. Osnovna terminologija vezana uz obvezne i dobrovoljne mirovinske
fondove bit ¢e detaljnije razradena u sklopu poglavlja 3 koje istrazuje regulatorni okvir

mirovinskih fondova.

S ciljem lakSe kontrole i nadzora reformiranog mirovinskog sustava, osnovane su i dvije nove
institucije: Agencija za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja (HAGENA), ¢ije je ovlasti
2006. preuzela Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA), te Sredis$nji registar
osiguranika (REGOS). REGOS nadzire osobne racune korisnika i izvjeStava ih o stanju i

promjenama na racunu.

Do danas su se zbile manje izmjene i dopune zakona te prilagodbe sustava, ali znacajnijih

promjena od 2002. godine nije bilo.

Kriticari mirovinske reforme isticu kako je uvodenje drugog stupa donijelo previsok
tranzicijski troSak, to jest iznos koji iz uplacenih doprinosa, umjesto u proracun, odlazi
mirovinskim fondovima. Pojednostavljeno, uvodenjem drugog stupa, 5% doprinosa, umjesto
u drzavni proracun odlazi mirovinskim fondovima pa taj iznos predstavlja tranzicijski troSak
uvodenja kapitalizirane Stednje. Posljedi¢no, povecan je i deficit Sto se odrazava i na stanje
javnog duga. Od ostalih kritika treba istaknuti visoke operativne troSkove drustava za
upravljanje mirovinskim fondovima. E. Fultz 2006. godine upozorava kako 20,6% sredstava u
OMF-ima odlazi na naknade, a troskovi u javnom sustavu su 2007. godine iznosili tek 1,4%.
U konacnici, obveznim mirovinskim fondovima zamjera se i dominantno ulaganje u drzavne
obveznice jer ispada da na taj nacin kroz ostvarene prinose uzimaju novac poreznih obveznika
i isplacuju ga u korist pojedinaca osiguranih u sklopu drugog stupa. Vladimir Cavrak to
slikovito objasnjava na sljedeéi nacin: ,,Pretpostavimo da smo u dugogodiSnjem razdoblju
ulozili 100 kuna u OMF-e, a oni su 70% tog novca plasirali u drzavne obveznice i ukamatili
nas$ novac na 74,2 kune. To znaci da imamo viSe novca za isplatu mirovina. No, to i nije bas
tako! Nije zbog toga Sto je ta zarada od 4,2 kune ostvarena kupnjom obveznica Republike
Hrvatske 1 u trenutku kada drzava iskupljuje obveznice mora platiti fondovima prinos na te
obveznice od 4,2 kune. Kome pripadaju te kune? Opet tim istim poreznim obveznicima, dakle
kao umirovljenik imam kapitalizaciju Stednje u drugom stupu, a kao porezni obveznik u istom

tom iznosu imam povecani porezni trosak jer moja drzava mora iskupiti (moje) obveznice da



plati prinos fondovima kojeg fond menadzeri meni prikazuju kao moju zaradu.* Dodamo li

tome i obracunate troskove upravljanja, efekt je jos i gori.®

Iako su sve navedene kritike u potpunosti utemeljene, tesko da bi ukidanje drugog stupa rijesilo
sve probleme hrvatskog mirovinskog sustava. Povratak tih 5% doprinosa u drZzavni proracun
smanjio bi, ali ne i u potpunosti pokrio deficit mirovinskog sustava koji bi se opet trebao
nadoknaditi iz prorauna. Takoder, ukidanje drugog stupa poljuljalo bi ionako naruseno
povjerenje gradana u mirovinski sustav. Oduzimanje necega za Sto se garantiralo da je
individualna kapitalizirana Stednja u drugom stupu i vra¢anjem tih sredstava u drzavni
proracun, naiSlo bi se na otpor medu osiguranicima. Prema istrazivanju agencije Ipsos Puls
Public Affairs iz 2014. godine, viSe od polovice ispitanika je protiv ukidanja drugog stupa te
bi najradije nastavili Stedjeti kao do sada, u prvom i drugom stupu, s tim da se relativna vec¢ina

korisnika slaze da bi trebalo smanjiti izdvajanja u prvom i poveéati izdavanja u drugom stupu.’

Takoder, sustav medugeneracijske solidarnosti koliko god prednosti ima, nastao je u vremenu
kada je demografska slika Europe pa i Hrvatske, izgledala znatno drugacije. Danas, kada
otprilike jedan zaposlenik radi za jednog umirovljenika, a ta brojka ima tendenciju pogorSanja
u budu¢nosti, podcjenjivanje kapitalizirane Stednje moglo bi biti vrlo rizicno. Kapitalizirana
Stednja ukoliko se s dominantnog ulaganja u domace drzavne vrijednosnice preusmjeri na neke
alternativne klase imovine (naravno, u skladu sa zakonskim ograni¢enjima), ima potencijal da

osigura budu¢im umirovljenicima primjerene mirovine bez ugrozavanja javnih financija.

2.2. Vaznost mirovinske Stednje

Iz same definicije mirovinskog sustava proizlazi i njegova vaznost. ZaStita od rizika
siromastva, bolesti ili nesrece, odnosno socijalna sigurnost koju pruza, spada medu najvaznija
civilizacijska dostignu¢a. U Hrvatskoj je do 2002. mirovinski sustav pocivao isklju¢ivo na
medugeneracijskoj solidarnosti i vjeri da ¢e se drzava pobrinuti za pojedinca ili ¢lanove
njegove obitelji. Uvodenjem individualne kapitalizirane Stednje pokusalo se fokus barem
djelomicno prebaciti na individualnu odgovornost. lako, je u mirovinskom sustavu Republike
Hrvatske, kao i1 kod vecine drugih, drzava nositelj mirovinskog osiguranja, kratkom analizom

cetiri osnovne komponente (demografska kretanja, ekonomska kretanja, stopa zamjene te

8 Bezovan, G. (2019) Evaluacija procesa privatizacije mirovinskog sustava u Hrvatskoj. Revija za socijalnu
politiku, 26 (1), 1-36

% Raiffeisenbank Austria (2014.) Proslost, sada$njost i buduénost mirovinskog sustava u RH [e-publikacija],
preuzeto 5.7.2021. s https://www.rmf.hr
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siromastvo 1 stopa socijalne iskljucenosti) vidljivo je zasto ¢e u buducnosti individualna

mirovinska Stednja dobiti na znacaju.

Demografska kretanja

Prema popisu stanovniStva iz 2011. godine Hrvatska je demografski stara nacija. Naime, UN-
ova definicija govori kako je neka nacija stara ukoliko se manje od 20% stanovni$tva moze
svrstati u dobnu skupinu od 0 do 14 godina. U Hrvatskoj, prema podacima Drzavnog zavoda
za statistiku, u navedenu skupinu spada tek 15% ukupnog stanovnistva. Ipak, navedeni podatak
samo je djeli¢ puno Sire slike. Nepovoljni demografski trendovi zapoceli su jo§ devedesetih
godina proslog stoljeca. Hrvatska je zbog ratnog ozracja i stradanja pocela biljeziti negativan
prirodni prirast, odnosno veci broj umrlih od rodenih, a ovaj period obiljezili su i emigracijski
valovi. Nazalost ovo nije trend koji je ostao u devedesetima. Hrvatska 1 unazad 10 godina
biljezi negativan prirodni prirast, a migracijski saldo, koji pokazuje razliku doseljenih i
odseljenih, negativan je jos od 2009. godine.'® Ako pogledamo dobno spolnu piramidu iz 2001.
godine 1 projekciju za 2051. godinu, vidimo da ona sve viSe gubi oblik piramide i poprima

oblik urne $to znaci povecanje udjela starog, a smanjenje broja radno aktivnog stanovnistva.

Slika 1 Stanovni$tvo prema starosti i spolu 2001. (lijevo) i projekcija za 2051. godinu (desno)
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku

Produljenjem zivotnog vijeka i padom nataliteta, u kombinaciji s emigracijom koju je slobodno

europsko trziSte dodatno potaknulo, u buduénosti mozemo ocekivati i snaznije pritiske na

19 Drzavni zavod za statistiku (2021.), Migracija stanovnistva Republike Hrvatske u 2020., preuzeto 4.7.2021. s
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication
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mirovinski sustav. Trenutan omjer broja korisnika mirovina i osiguranika iznosi 1:1,30 1

upozorava na izazov odrzivosti postojeceg sustava. !!

Medutim, ovo nije izoliran hrvatski problem, demografsko starenje stanovnisStva trend je s
kojim se suoCava vec¢ina europskih drzava te predstavlja jedan od najvecih izazova suvremenih
mirovinskih sustava. 2070. godine dobno-spolna piramida Europske unije poprimit ¢e oblik
urne, koji ukazuje na sve veci udio stanovnistva starijeg od 65 godina, te sve manji udio mladih
i radno aktivnih. Prema Eurostatu, ukupna populacija trebala bi se smanjiti za 5% izmedu 2019.
godine (447 milijuna) 1 2070. godine (424 milijuna). Radno sposobno stanovnistvo (20-64) jos

ée se znacajnije smanjiti s 265 milijuna stanovnika 2019. na 217 milijuna u 2070.'?

Slika 2 Populacija Europske unije po dobi i1 spolu, usporedba 2019. 1 2070. godine
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Izvor: Europska komisija

! Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje (2021.), Aktualna statistika za srpanj 2021. — isplata u kolovozu
2021., preuzeto 5.9.2021 s https:// www.mirovinsko.hr/hr/aktualna-statistika

12 Europska komisija (2021.), The 2021 Ageing Report. Economic and Budgetary Projections for the EU
Member States (2019-2070), [e-publikacija], preuzeto 14.9.2021. s https://ec.curopa.cu/info/publications/2021-
ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2019-2070_en
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Ekonomska kretanja

Ograni¢ena proracunska sredstva najveci su izazov izvr$ne vlasti. U razdoblju globalne
pandemije, kada se od drzave ocekivalo da preuzme brigu, ne samo o javnhom, nego 1 o
privatnom sektoru, ograni¢enost sredstava dospjela je u prvi plan. Izdaci za mirovine su prije
pandemije, 2019. godine iznosili otprilike 40 milijardi kuna, prikupljeni doprinosi na temelju
medugeneracijske solidarnosti oko 22 milijarde kuna, $to rezultira manjkom od 18 milijardi
kuna koji se nadoknaduje umirovljenicima iz drzavnog prorac¢una.'® Jasno je kako mirovinski
sustav spada medu najznacajnije rashode te znatno opterecuje javne financije smanjujuci
izvr$noj vlasti manevarski prostor i moguénost ulaganja u druge sektore. Ovakva opterecenja
nepovoljno se odrazavaju i na javni dug te proracunski deficit. Naime, 2020. godine Republika
Hrvatska usla je u ERM II te¢ajni mehanizam te se nada u skoroj buduénosti postati punopravna
¢lanica Eurozone. Sukladno ugovoru iz Maastrichta postavljena su dva glavna fiskalna kriterija
nadzora: udio proracunskog deficita opée drzave ne smije preci 3% 1 konsolidirani dug opce
drzave ne smije biti ve¢i od 60%, a ukoliko je veéi, mora imati tendenciju pada. U pandemijskoj
2020. deficit konsolidirane opée drzave iznosio je 27 milijardi kuna, odnosno 7,4% BDP-a, a
konsolidirani dug op¢e drzave na kraju 2020. godine iznosio je 329 milijardi kuna, odnosno
88,7% BDP-a.!* Tako, navedeni rezultati proizlaze iz pada ukupne gospodarske aktivnosti
izazvane pandemijom bolesti COVID-19, 1u 2019. godini bio je prisutan negativan trend udjela
maastricht§kog duga u BDP-u te je na kraju 2019. godine konsolidirani dug opée drzave iznosio

72,8% BDP-a, doduse s tendencijom pada u odnosu na godinu ranije. '

13 §imovi¢, H., Deskar-Skrbi¢, M., (2020.), Ekonomika javnog sektora: s hrvatskim primjerima, Zagreb,
Arhivanalitika

14 Drzavni zavod za statistiku (2021.), Izvje$ée o proceduri prekomjernoga proracunskog manjka i razini duga
opc¢e drzave, Republika Hrvatska, travanj 2020. (ESA 2010), preuzeto 5.7.2021. s
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication

15 Drzavni zavod za statistiku. (2020.), Izvjesée o proceduri prekomjernoga proradunskog manjka i razini duga
opce drzave, Republika Hrvatska, travanj 2020. (ESA 2010), Preuzeto 5.7.2021. s
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication
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Slika 3 Kretanje razine konsolidiranog duga sektora opce drzave i primarnog deficita/suficita
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku

Osim proracunskih, odnosno fiskalnih ogranicenja, u ovoj kategoriji namecu se jo$ neki
nepovoljni trendovi na trziStu rada poput kasnijeg ulaska na trziSte rada zbog dugotrajnijeg
obrazovanja, povremeni rad, rad na nepuno radno vrijeme te rad u sivoj ekonomiji. Nabrojani
fenomeni dodatno ¢e preopteretiti javne financije i mirovinski sustav te upucuju na vaznost
kapitalizirane Stednje unutar mirovinskih fondova. Fondovi su izmedu ostalog kroz svoju
funkciju akumuliranja i mobiliziranja Stednje zamisljeni i kao generatori gospodarstva. Ideja je
da se akumulirana sredstva ulazu na domacem trziStu kapitala ¢ime bi mirovinski fondovi

postali znac¢ajni financijeri domaceg gospodarstva.

Stopa zamjene

Stopa zamjene predstavlja stupanj zamjene prijasnjeg glavnog izvora dohotka (place) novim

glavnim izvorom dohotka (mirovinom). Ovisno o tome gleda li se razlika place i mirovine prije

11



ili nakon oporezivanja, razlikujemo bruto (prije oporezivanja) i neto (poslije oporezivanja)

stopu zamjene. '

Nazalost, stopa zamjene je jo$ jedan faktor koji svrstava Republiku Hrvatsku na dno Europske
unije, u drustvo s Bugarskom, dok je primjerice u Crnoj Gori i Srbiji ova stopa viSa nego u

Hrvatskoj.

Slika 4 Agregatna stopa zamjene u odabranim zemljama za razdoblje od 2010. do 2020. godine
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Izvor: Eurostat

Siromastvo i socijalna iskljuéenost

Na razini Europske unije 2017. godine udio umirovljenika u opasnosti od siromastva
procijenjen je na 14,2%, §to predstavlja blagi porast u odnosu na godinu ranije (13,8 % u 2016.
godini). Pomalo je zabrinjavaju¢e da navedena stopa biljezi kontinuirani porast jo§ od 2013.
godine. U vecini od 27 drzava ¢lanica za koje su dostupni podaci za 2017. godinu, udio
umirovljenika u opasnosti od siromastva kreée se izmedu 10% i 25%. Cetiri zemlje sa stopom
rizika od siromastva iznad 30% u 2017. godini bile su Estonija (46%), Latvija (44%), Litva
(37%) 1 Bugarska (32%). U Republici Hrvatskoj navedena stopa se 2017. godine kretala na

razini od oko 26% $to Hrvatsku svrstava na peto mjesto, odmah iza Bugarske.'”

16 Europska komisija (2018.), The 2018 Pension Adequacy Report: current and future income adequacy in old
age in the EU [e-publikacija], preuzeto 5.7.2021. s https://ec.europa.eu/social

17 Burostat (2019.), 1 in 7 pensioners at risk of poverty in the EU, preuzeto 14.9.2021. s
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/DDN-20190115-1
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Slika 5 Udio umirovljenika u opasnosti od siromastva na razini Europske unije 2017. godine

11373  At-risk-of-poverty rate for pensioners (2077)

s - S o
@ o;&;\\z \@\&\&:Q@QQ@ ?)@\ )
PN &
e ® \\L &
Q
0(‘

: foso o b Ar ALTFARAS B ilaliranetad
Note: 2017 data for Ireland are not available ec.europa.eu/euros :\.»"3}:-

Izvor: Eurostat

S obzirom na nepovoljne demografske trendove, kao i1 izazovna ekonomska kretanja te
nezadovoljavajucu stopu zamjene i1 zabrinjavajucu stopu rizika od siromastva u starijoj dobi,
¢ini se kako ¢e odrzivost mirovinskog sustava u buduénosti uvelike ovisiti o kapitaliziranoj
mirovinskoj Stednji. Mirovinski fondovi pametnim usmjeravanjem ulaganja mogu doprinijeti
stvaranju odrzivih mirovinskih sustava u kojima ¢e se smanjit pritisak na javne izvore

financiranja, a u isto vrijeme, omoguciti budu¢im umirovljenicima primjerene mirovine.

2.3. Uvjeti na financijskom trzistu

Financijski sustav zemlje ¢ine njezina valuta i platni sustav, financijska trzista, financijske
institucije te institucije koje reguliraju i nadziru njihov rad.'® Dakle, financijsko trziste samo je
jedan djeli¢ financijskog sustava na kojem se susre¢u ponuda i potraznja za financijskim
sredstvima. Najc¢esca podjela financijskog trziSta je prema vremenskoj dimenziji na trziste
novca 1 na trziste kapitala. Na trziStu novca odvijaju se kratkoro¢ne financijske transakcije

kojima je cilj odrzavanje likvidnosti. S druge pak strane, trziste kapitala trziste je dugoro¢nih

18 Hrvatska narodna banka (2015.), Financijski sustav RH, preuzeto 7.7.2021. s https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije
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vrijednosnih papira.!® Najizrazenija karakteristika financijskih trzista posljednjih godina su
povijesno niske kamatne stope. I u Europi, 1 u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama kamatne
stope kontinuirano padaju posljednjih petnaest godina. Ve¢i dio ovog razdoblja realne su
kamatne stope bile negativne i o¢ekuje se da ¢e ostati negativne i iduc¢ih deset godina, a mozda
1 duze. U literaturi se ovaj pad kamatnih stopa povezuje s dugotrajnim padom produktivnosti.
No, pad produktivnosti ¢ini se paradoksalnim s obzirom na veliki tehnoloski napredak kojem
svjedoCimo. Pad cijene kapitala, odnosno kamatnih stopa, uzrokovan je padom potraznje za
kapitalom, kao i relativnim povecanjem ponude kapitala. Na strani ponude, starenje
stanovniStva 1 strah od nove financijske krize doveli su do povecanja Stednje 1 gomilanja
kapitala. Na strani potraznje, rast visokotehnoloSkih sektora i1 povecanje vaZnosti
nematerijalnog kapitala u proizvodnji smanjilo je potraznju za fizickim kapitalom. Takoder,
kao jedan od najizraZenijih razloga niskih kamatnih stopa u SAD-u navodi se povecana trzi$Sna
koncentracija. Naime, velike kompanije zauzele su trziSte 1 oteZale malima ulazak na trziste, a
navedeno je dovelo do sveukupno nize razine investicija. Razlozi niskih kamatnih stopa u
Europi najviSe su rezultat starenja stanovniStva, straha od nove krize i bankocentri¢nog sustava
koji nije optimalan izvor financiranja novih i rizi¢nih investicija s obzirom da banke traze
kolaterale koje nova poduzeca ne mogu ponuditi. Da se zakljuciti kako ¢e rast kamatnih stopa
u buducnosti uvelike ovisiti o smanjenju trziSne moci na globalnoj razini te stvaranju trzista

kapitala u Europskoj uniji.?

Slika prikazuje stopu federalnih fondova (engl. federal fund rate), kamatnu stopu na
medusobne prekono¢ne pozajmice prvoklasnih banaka na medubankovnom trzistu SAD-a.
Stopa federalnih fondova u pravilu je niza od diskontne stope uz koju FED prekonoéno
kreditira banke i druge depozitarne institucije. Navedenu kamatnu stopu moZemo smatrati
referentnom kamatnom stopom s obzirom da utjece na kretanje svih ostalih kamatnih stopa u
SAD-u kao 1 na cijenu financiranja u dolarima na globalnom trzistu. Stopa federalnih fondova

rekordno je niska jos od 2010. godine.

19 Milog Spr¢i¢, D. (b.d.), Osnove financiranja poduzeéa, preuzeto 7.7..2021. s https://www.efzg.unizg.hr
20 Demertzis, M. and N. Viegi (2021.), Low interest rates in Europe and the US: one trend, two stories, Policy
Contribution 07/2021, Bruegel
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Slika 6 Efektivna stopa federalnih fondova u SAD-u od 1960. do 2021. godine
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Izvor: Odbor guvernera

Kamatna stopa na pozajmljena sredstva prati referentni kamatnjak Sto je vidljivo iz sljedecée
slike.

Ekvivalent stope federalnih fondova u europodrucju je EONIA (engl. Euro OverNight Index
Average), prekono¢na medubankarska kamatna stopa na pozajmice u eurima. Navedena
kamatna stopa predstavlja referentni kamatnjak u europodrucju, a od 2016. godine biljezi
negativne vrijednosti. EONIA utjeCe na formiranje i kretanje ostalih kamatnih stopa u

europodrucju.

Slika 7 Kretanje EONIA-e od 1999. do 2021. godine
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Osim povijesno niskih kamatnih stopa, u obzir treba uzeti 1 kretanje vodecih burzovnih indeksa.
Burzovni indeks sluzi za analizu volatilnosti cijena dionica na odredeni dan ili u odredenom
razdoblju (godina, mjesec ili tjedan). Takoder, burzovni indeks predstavlja svojevrsno mjerilo
kojim se promatra uspje$nost odredene strategije ulaganja na burzi.>! Neki od vodec¢ih svjetskih
indeksa poput S&P 500, Dow Jones Industrial Average, STOXX Europe 600 te MSCI, kao 1
njihova povijesna kretanja, prikazani su u nastavku. Vidljivo je kako svi indeksi u dugom roku
biljeze rast. Razdoblja kriza obi¢no su popra¢ena padom burzovnih indeksa, no oni se u pravilu

brzo oporavljaju i rastu.

Slika 8 Povijesna kretanja vodecih svjetskih indeksa
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Izvor: Google Financije

U Republici Hrvatskoj, ali i u svijetu, mirovinski fondovi iz godine u godinu kao institucionalni
ulagaci postaju jedni od najvaznijih sudionika trzista kapitala. Mirovinski fondovi sredstva
uplac¢ena od strane korisnika dalje investiraju na financijskom trzistu te u svom portfelju drze
dionice, obveznice pa i neke kratkoro¢ne vrijednosne papire, ocekujuéi zauzvrat odredeni

prinos, odnosno zaradu. Na taj nacin mirovinski fondovi olakSavaju poduze¢ima proces

21 Andrijani¢, 1., Vidakovi¢, N., (2015.), Poslovanje na burzama (nacela i praksa), Zagreb, str. 179.
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pribavljanja kapitala 1 odrzavanja likvidnosti te promisljenim ulaganjima mogu povecati
vlastite prinose, ali 1 postati znacajni pokretaci domaceg gospodarstva. Primjerice, u 2020.
godini, obvezni mirovinski fondovi su preko trziSta kapitala ulozili znacajna sredstva u domaca
poduzeca. Treba istaknuti ulaganja obveznih mirovinskih fondova u poduzec¢a Ciak Grupa d.d.,
M7 Primo d.d. i Cakove¢ki mlinovi d.d. Osim navedenog, obvezni mirovinski fondovi poveéali
su udjele u drustvima AD Plastik d.d., Adris grupa d.d., Arena Hospitality Group d.d., Atlantic
grupa d.d., Ericsson Nikola Tesla d.d., Hrvatski Telekom d.d., Konc¢ar-elektroindustrija d.d.,
Podravka d.d. Takoder, obvezni mirovinski fondovi znacajna sredstva ulazu u vrijednosne
papire kojima je izdavatelj Republika Hrvatska ¢ime predstavljaju klju¢an cimbenik
dugoro¢nog financiranja Republike Hrvatske na domac¢em i medunarodnim trziStima

kapitala.?

2020. godina po mnogoc¢emu bila je specificna pa su je obiljezila i1 specifi¢na zbivanja na
globalnom i domac¢em financijskom trzistu. Vlade drzava ¢lanica OECD-a pozajmile su 2020.
godine oko 18 bilijjuna ameri¢kih dolara $to je gotovo 29% zajednickog bruto domaceg
proizvoda te 60% viSa razina zaduzenja u odnosu na 2019. godinu. Unato¢ povecanju iznosa
zaduzivanja, troskovi financiranja deficita drzavnog proracuna ipak nisu rasli zahvaljujuci
snaznoj potraznji ulagaca. Veliku ulogu su odigrale srediSnje banke, ali i institucionalni
ulagaci. Primjerice, Ameri¢ka centralna banka (FED) je pocetkom 2020. godine snizila
referentnu kamatnu stopu za 1,5 postotni bod (na nulu), uvela viSe programa interventne
likvidnosti uz obecanje neogranicenog otkupa obveznica u nuzdi te dolarske swapove drugim
centralnim bankama. Europska centralna banka uvela je poseban pandemijski program otkupa
obveznica ¢ime je postala najveci vjerovnik u nekoliko zemalja europodrucja. Zbog navedenog
prinosi na desetogodi$nje drzavne vrijednosnice postali su negativni. Vise od 20% drzavnih
obveznica na podru¢ju OECD-a prodano je na aukciji uz negativne prinose. Ovaj trend je
najistaknutiji u Japanu gdje je 60% svih drzavnih obveznica prodano uz negativne prinose, te
u europodrucju gdje je polovina svih prodanih imala negativne prinose. Niske kamatne stope
ucinile su ekspanzivnu fiskalnu politiku privlacnim alatom za borbu s negativnim posljedicama
pandemije na gospodarstvo. Ovaj period takoder karakterizira i1 izdavanje drzavnih
vrijednosnica s kra¢im periodom dospijeca. Bez obzira na prednosti kratkoro¢nih zajmova, s

aspekta upravljanja rizicima, preveliko i kontinuirano oslanjanje na kratkoro¢no financiranje u

22 Obvezni mirovinski fondovi u RH (2021.), Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2020. godinu [e-
publikacija], preuzeto 8.7.2021. s https://www.sabor.hr/sites
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kombinaciji s rastu¢im potrebama za likvidnos¢u moze oslabiti fiskalnu otpornost drzave.

Stoga ée u godinama koje dolaze biti nuzno ro¢no uravnoteZiti portfelj.??

Unato¢ opravdanom strahu, 2020. godina ipak je zavrSila u pozitivnom tonu s obzirom da se
vecina imovinskih klasa oporavila kroz drugu polovicu godine. Indeks svjetskog dionickog
trziSta MSCI World Index porastao je za 14,1%, indeks dionickog trziSta u Sjedinjenim
Americkim Drzavama S&P 500 za 16,3%, dok je indeks europskog dionickog trzista STOXX
Europe 600 godinu zavr$io s manjim padom od -4,0%. Glavni razlozi pozitivnih kretanja na
dioni¢kim trziStima su ranije spomenuta monetarna ekspanzija glavnih centralnih banaka,
rastuci fiskalni poticaji te optimizam uzrokovan pronalaskom nekoliko efikasnih cjepiva za
virus SARS-CoV-2 krajem godine. Domace dionicko trziste bilo je pod utjecajem pozitivnih
kretanja inozemnih trziSta pa je prvotni snazni pad vrijednosti dionickog indeksa CROBEXtr s

-26,5% krajem prvog kvartala smanjen na -12,5% za cijelu 2020. godinu.?*

Slika 9 Kretanje CROBEX indeksa u razdoblju od 15. rujna 2016. do 15. rujna 2021.
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Izvor: Zagrebacka burza

Nadalje, globalna trziSta obveznica takoder su ostvarila pozitivne prinose u 2020. godini zbog
ranije spomenutog smanjivanja kamatnih stopa od strane FED-a te rekordne kupnje obveznica
od strane glavnih svjetskih centralnih banaka. Globalni indeks obveznickih trzista Bloomberg
Barclays Global Aggregate Bond Index ostvario je rast vrijednosti od 9,2%. Prinos na
njemacku drzavnu desetogodiSnju obveznicu fluktuirao je u rasponu od -0,856% do -0,159%.

Najnizi prinos zabiljezen je u prvoj polovici ozujka na vrhuncu neizvjesnosti te novih mjera

23 Obvezni mirovinski fondovi u RH (2021.), Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2020. godinu [e-
publikacija], preuzeto 8.7.2021. s https://www.sabor.hr/sites

24 Obvezni mirovinski fondovi u RH (2021.), Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2020. godinu
[e-publikacija], preuzeto 8.7.2021. s https://www.sabor.hr/sites
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labavljenja Europske srediSnje banke. Nakon maksimuma na razini od 1,88% pocetkom
godine, prinos na ameri¢ku drzavnu desetogodi$nju obveznicu kretao se u rasponu od 0,50%

do 0,90%. Domaci obveznicki indeks CROBIStr je u 2020. godini ostvario pad od -2,80%. 2°

I mirovinski su fondovi, kao 1 svi ostali relevantni trzisni dionici, prilagodili svoje poslovanje
pandemijskim uvjetima. U apsolutnom iznosu, mirovinski su fondovi na globalnoj razini
krajem 2020. godine drzali imovine u vrijednosti od oko 35 bilijuna americkih dolara te im je
imovina rasla u gotovo svim zemljama pa tako i u Hrvatskoj. I u 2020. godini portfel;
mirovinskih fondova dominantno su ¢inila ulaganja u dionice i obveznice (Cak 75%). S druge
pak strane, u nekim drZzavama mirovinski fondovi drze znacajan dio svoje imovine u
depozitima (npr. u Gruziji) ili alternativnim ulaganjima poput zajmova ili nekretnina (npr. u
Kanadi 39% imovine i u Njemackoj 44% imovine). U nekim drzavama mirovinski fondovi
okrenuli su se likvidnijim instrumentima kako bi se prilagodili situaciji uzrokovanoj
pandemijom.?¢ Niske i padajuée kamatne stope takoder su dovele do toga da su neki mirovinski
fondovi prilagodili imovinu novonastalim uvjetima. HANFA je izvijestila o povecanju
ulaganja mirovinskih fondova u rizi¢niju imovinu, poput dionica, kao rezultat povijesno niskih

kamatnih stopa.

Sva buduca kretanja na financijskom trziStu postalo je vrlo nezahvalno procjenjivati s obzirom
da ona uvelike ovise o neizvjesnom budué¢em razvoju pandemije i brzini kojom c¢e se
gospodarstva oporavljati. Sigurno je da ¢e i u godinama koje dolaze zaduzivanje drzave biti
znacajno te da ¢e mirovinski fondovi i1 dalje biti klju¢ni ¢imbenici u procesu dugorocnog
financiranja drzavnih dugova. S druge pak strane, kako bi pomogli oslabljenom gospodarstvu,
ali i neutralizirali rekordno niske kamatne stope, moguce je da ¢e se ipak morati okrenuti nekim
manje standardnim klasama imovine. Ulaganjem u navedene oblike imovine mogli bi potaknuti
oporavak nekih pandemijom nacetih sektora, opskrbiti ih kapitalom, ali i uloziti u vrijednosnice
koje nose vise prinose. Pri tome treba imati na umu da se imovina mirovinskih fondova moze

ulagati samo u skladu s odredbama zakona o ¢emu ¢e vise biti rijeci u sljedecem poglavlju.

25 Obvezni mirovinski fondovi u RH (2021.), Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2020. godinu
[e-publikacija], preuzeto 8.7.2021. s https://www.sabor.hr/sites
26 OECD (2021.), Pension Funds in Figures, preuzeto 10.7.2021. s https://www.oecd.org/finance
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3. REGULATORNI OKVIR MIROVINSKIH FONDOVA

3.1. Zakon o obveznim mirovinskim fondovima

Zakon o obveznim mirovinskim fondovima ureduje osnivanje i poslovanje obveznih
mirovinskih fondova u sklopu obveznog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane
Stednje kao 1 osnivanje i1 poslovanje mirovinskih druStava za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima. Dakle, bitno je razlikovati mirovinski fond od mirovinskog drustva.
Zakon definira mirovinsko drustvo kao dionicko drustvo ili drustvo s ograni¢enom
odgovornos¢u koje upravlja obveznim mirovinskim fondovima. Tvrtka mirovinskog drustva
mora sadrzavati rijeci ,,drustvo za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima*“ ili ,,drustvo
za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima®. Najnizi iznos temeljnog
kapitala iznosi 40 milijuna kuna. S druge pak strane mirovinski fond je imovina i nema pravnu
osobnost. Mirovinsko druStvo osniva obvezni mirovinski fond na temelju odobrenja Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA) te njime upravlja u svoje ime i za zajednicki
racun svih Clanova mirovinskog fonda. U Republici Hrvatskoj postoje mirovinski fondovi
kategorije A, B i C. Rijec je o kategorijama mirovinskih fondova kojima upravlja isto drustvo,
ali se oni razlikuju s obzirom na primijenjene strategije ulaganja. Fondovi kategorije A imaju
najrizi¢nija ulaganja, a razina preuzetog rizika bi trebala biti najniza kod fondova kategorije C.
Sukladno tome postoje 1 ogranicenja ¢lanstva. Svi osiguranici duzni su u roku od mjesec dana
od dana uspostavljanja obveznog mirovinskog osiguranja odabrati mirovinski fond odredene
kategorije. Ukoliko to ne ucine SrediSnji registar osiguranika ¢e ih po sluzbenoj duznosti
rasporediti u mirovinski fond kategorije A. Medutim, osiguranik moze biti ¢lan fonda
kategorije A samo ako mu je do umirovljenja ostalo 10 ili visSe godina. Isto tako moze biti ¢lan
mirovinskog fonda kategorije B ako mu je do umirovljenja ostalo 5 ili viSe godina, u suprotnom
ga REGOS prebacuje u kategoriju C. Clan mirovinskog fonda moZe jednom godisnje
promijeniti kategoriju mirovinskog fonda i to samo unutar istog mirovinskog drustva 1 u
kalendarskom mjesecu u kojem je roden, naravno, vode¢i racuna o spomenutim ograni¢enjima.
Svakom ¢lanu mirovinskog fonda, odnosno osiguraniku koji je prijavljen mirovinskom fondu,
jamci se prinos u visini referentnog prinosa odgovarajuée kategorije mirovinskih fondova
umanjenog za dvanaest postotnih bodova u mirovinskom fondu kategorije A, Sest postotnih
bodova u mirovinskom fondu kategorije B te tri postotna boda u mirovinskom fondu kategorije

C. 27

27 Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. 19/14, 93/15, 64/18, 115/18, 58/20 (2014.)
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Imovina mirovinskog fonda moze se ulagati u skladu s odredbama Zakona uz uvazavanje
nacela sigurnosti, razboritosti i opreza, te smanjenja rizika diversifikacijom ulaganja.
Dopustene klase imovine mirovinskog fonda jasno su definirane ¢lankom 125. Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima, a pri ulaganju mirovinsko drustvo mora voditi ra¢una o
ograniCenjima s obzirom na vrstu imovine 1 0 ograni¢enjima s obzirom na neto vrijednost
imovine mirovinskog fonda. Pa tako ulaganje imovine mirovinskog fonda kategorije A

podlijeze nekim od sljedecih ogranicenja:

e najmanje 30% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda mora biti uloZeno u
prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente trzista novca ¢iji je izdavatel]
Republika Hrvatska, druga drzava Clanica ili drzava clanica OECD-a te Hrvatska
narodna banka ili srediSnja banka druge drzave clanice, odnosno drzave clanice
OECD-3;

e najvise 30% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moZze biti ulozeno u
prenosive duzni¢ke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca za koje jamci
Republika Hrvatska, druga drzava Clanica ili drzava clanica OECD-a te Hrvatska
narodna banka ili srediSnja banka druge drzave Clanice, odnosno drzave Clanice
OECD-3;

e najvisSe 30% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti ulozeno u
prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca uvrstene na uredeno
trziSte €iji je izdavatelj jedinica lokalne i podru¢ne regionalne samouprave u Republici
Hrvatskoj, drugoj drzavi Clanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

e najvise 50% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moZze biti ulozeno u
prenosive duznicke vrijednosne papire 1 instrumente trziSta novca uvrsStene na uredeno
trziSte €iji izdavatelj ima sjedisSte u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi
¢lanici OECD-a;

e najvise 65% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moZze biti ulozeno u
prenosive vlasnicke vrijednosne papire uvrStene na uredeno trziste ¢iji izdavatelj ima
sjediste u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi Clanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

e najviSe 30% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moZe biti ulozeno u udjele
UCITS fondova koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi
Clanici ili odgovaraju¢ih fondova koji su odobrenje za rad dobili u drzavi ¢lanici

OECD-3;
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najvise 15% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u udjele ili
dionice u otvorenim alternativnim investicijskim fondovima, odnosno dionice ili
poslovne udjele u zatvorenim alternativnim investicijskim fondovima kojima
upravljaju upravitelji koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj ili drugoj
drzavi ¢lanici ili odgovarajucih fondova kojima upravljaju upravitelji koji su odobrenje
za rad dobili u drzavi ¢lanici OECD-a;

najvise 20% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u depozite
kod kreditnih institucija koji dospijevaju za najviSe 12 mjeseci pod uvjetom da je rijec¢
o kreditnoj instituciji koja ima registrirano sjediste u Republici Hrvatskoj ili drugoj
drzavi Clanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

najvise 10% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u novac
na racunima otvorenim u kreditnim institucijama koje imaju registrirano sjediste u
Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

najviSe 55% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u
prenosive vlasnic¢ke i/ili duznicke vrijednosne papire koji sluze za financiranje ili
sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podruc¢ju Republike Hrvatske pod uvjetom
da ti vrijednosni papiri imaju dugoroc¢ne, stabilne i1 predvidljive nov¢ane tokove, kako
bi odgovarali ro¢nosti obaveza mirovinskog fonda uz uvazavanje nacela sigurnosti,
razboritosti 1 opreza te pod uvjetom da je Vlada Republike Hrvatske na temelju
prijedloga koji je prethodno uputilo mirovinsko dru$tvo u ime mirovinskog fonda
klasificirala izdavatelja tih vrijednosnih papira kao namjenskog izdavatelja za
financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike
Hrvatske;

najviSe 0,2% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moZe biti ulozeno u
prenosive vlasnicke vrijednosne papire i/ili udjele kojima se trguje odnosno koji se

nude putem uredenih sustava za prikupljanje kapitala koje priznaje Agencija.

Ulaganja imovine mirovinskog fonda kategorije B podlijezu nekim od sljede¢ih ogranicenja:

najmanje 50% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda mora biti uloZeno u
prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente trzista novca ¢iji je izdavatel]
Republika Hrvatska, druga drzava Clanica ili drzava clanica OECD-a te Hrvatska
narodna banka ili srediSnja banka druge drzave clanice, odnosno drzave clanice

OECD-3;
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najviSe 30% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u
prenosive duzniCke vrijednosne papire 1 instrumente trziSta novca za koje jamci
Republika Hrvatska, druga drzava Clanica ili drzava clanica OECD-a te Hrvatska
narodna banka ili srediSnja banka druge drzave clanice, odnosno drzave clanice
OECD-3;

najviSe 30% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u
prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca uvrstene na uredeno
trziste ¢iji je izdavatelj jedinica lokalne 1 podruc¢ne regionalne samouprave u Republici
Hrvatskoj, drugoj drzavi Clanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

najvise 30% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZzeno u
prenosive duznicke vrijednosne papire 1 instrumente trziSta novca uvrsStene na uredeno
trziSte €iji izdavatelj ima sjediste u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi
¢lanici OECD-a;

najviSe 40% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u
prenosive vlasnicke vrijednosne papire uvrstene na uredeno trziste ¢iji izdavatelj ima
sjediste u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi Clanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;
najvise 30% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZzeno u udjele
UCITS fondova koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi
¢lanici ili odgovaraju¢ih fondova koji su odobrenje za rad dobili u drzavi clanici
OECD-3;

najvise 10% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u udjele ili
dionice u otvorenim alternativnim investicijskim fondovima, odnosno dionice ili
poslovne udjele u zatvorenim alternativnim investicijskim fondovima kojima
upravljaju upravitelji koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj ili drugoj
drzavi ¢lanici ili odgovarajucih fondova kojima upravljaju upravitelji koji su odobrenje
za rad dobili u drzavi ¢lanici OECD-a;

najvise 20% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u depozite
kod kreditnih institucija koji dospijevaju za najvise 12 mjeseci pod uvjetom da je rijec
o kreditnoj instituciji koja ima registrirano sjediste u Republici Hrvatskoj ili drugoj
drzavi Clanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

najvise 5% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti ulozeno u novac na

raCunima otvorenim u kreditnim institucijama koje imaju registrirano sjediSte u

Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;
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najviSe 35% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u
prenosive vlasnic¢ke i/ili duznicke vrijednosne papire koji sluze za financiranje ili
sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podruc¢ju Republike Hrvatske pod uvjetom
da ti vrijednosni papiri imaju dugorocne, stabilne i predvidljive nov¢ane tokove, kako
bi odgovarali ro¢nosti obaveza mirovinskog fonda uz uvazavanje nacela sigurnosti,
razboritosti 1 opreza te pod uvjetom da je Vlada Republike Hrvatske na temelju
prijedloga koji je prethodno uputilo mirovinsko dru$tvo u ime mirovinskog fonda
klasificirala izdavatelja tih vrijednosnih papira kao namjenskog izdavatelja za
financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike
Hrvatske;

najviSe 0,1% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moZe biti ulozeno u
prenosive vlasnicke vrijednosne papire i/ili udjele kojima se trguje odnosno koji se

nude putem uredenih sustava za prikupljanje kapitala koje priznaje Agencija.

Ulaganja imovine mirovinskog fonda kategorije C podlijezu nekim od sljede¢ih ogranicenja:

najmanje 70% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda mora biti uloZeno u
prenosive duzniCke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca Ciji je izdavatel;
Republika Hrvatska, druga drzava clanica ili drzava ¢lanica OECD-a te Hrvatska
narodna banka ili sredi$nja banka druge drzave ¢lanice, odnosno drzave ¢lanice OECD-
a;

najvise 10% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u prenosive
duznicke vrijednosne papire 1 instrumente trziSta novca za koje jamci Republika
Hrvatska, druga drzava Clanica ili drzava ¢lanica OECD-a te Hrvatska narodna banka
ili srediSnja banka druge drzave ¢lanice, odnosno drzave ¢lanice OECD-a;

najvise 10% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZzeno u prenosive
duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca uvrStene na uredeno trziste ¢iji
je izdavatelj jedinica lokalne i podrucne regionalne samouprave u Republici Hrvatskoj,
drugoj drzavi €lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

najvise 10% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u prenosive
duznicke vrijednosne papire 1 instrumente trziSta novca uvrStene na uredeno trziste ¢iji
izdavatelj ima sjediSte u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici

OECD-a;
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e najviSe 10% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZzeno u udjele
UCITS fondova koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi
¢lanici ili odgovarajucih fondova koji su odobrenje za rad dobili u drzavi ¢lanici OECD-
a;

e najviSe 20% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u depozite
kod kreditnih institucija koji dospijevaju za najvise 12 mjeseci pod uvjetom da je rijec
o kreditnoj instituciji koja ima registrirano sjediSte u Republici Hrvatskoj ili drugoj
drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

e najviSe 10% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZeno u novac na
raCunima otvorenim u kreditnim institucijama koje imaju registrirano sjediSte u
Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi €lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

e imovina mirovinskog fonda ne smije biti uloZena u prenosive vlasnicke vrijednosne
papire uvrstene na uredeno trziste Ciji izdavatelj ima sjediste u Republici Hrvatskoj,
drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a, u udjele ili dionice u otvorenim
alternativnim investicijskim fondovima, odnosno dionice ili poslovne udjele u
zatvorenim alternativnim investicijskim fondovima kojima upravljaju upravitelji koji
su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi clanici ili
odgovaraju¢ih fondova kojima upravljaju upravitelji koji su odobrenje za rad dobili u
drzavi ¢lanici OECD-a te u prenosive vlasnicke vrijednosne papire i/ili udjele kojima
se trguje odnosno koji se nude putem uredenih sustava za prikupljanje kapitala koje
priznaje Agencija;

e najviSe 10% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti ulozeno u
prenosive vlasnicke i/ili duznicke vrijednosne papire koji sluze za financiranje ili

sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike Hrvatske pod uvjetom
da ti vrijednosni papiri imaju dugoroc¢ne, stabilne i1 predvidljive nov¢ane tokove, kako
bi odgovarali ro¢nosti obaveza mirovinskog fonda uz uvazavanje nacela sigurnosti,
razboritosti 1 opreza te pod uvjetom da je Vlada Republike Hrvatske na temelju
prijedloga koji je prethodno uputilo mirovinsko druStvo u ime mirovinskog fonda
klasificirala izdavatelja tih vrijednosnih papira kao namjenskog izdavatelja za
financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike

Hrvatske.??
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Uz ostale zada¢e mirovinsko druStvo mora uskladiti svoje poslovanje s relevantnim propisima
te uspostaviti sveobuhvatan 1 ucinkovit sustav upravljanja rizicima pri ¢emu moraju
procjenjivati kreditni rejting izdavatelja vrijednosnih papira u koje planiraju ulagati te se ne
smiju isklju¢ivo oslanjati na kreditne rejtinge koje su dodijelile agencije za kreditni rejting.
Poslovanje mora biti organizirano na nacin da se osigura kontinuirani investicijski proces koji
¢e se sastojati od izrade analize, definiranja strategije ulaganja, donoSenja investicijskih odluka,
analize sukoba interesa, upravljanja rizicima, trgovanja, kontrole uskladenosti te analize

ostvarenih u odnosu na o¢ekivane rezultate.?’

3.2. TrziSte obveznih mirovinskih fondova

U Republici Hrvatskoj posluju 4 drustva za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima te
se vecina ¢lanova nalazi u kategoriji B. Zaklju¢no s 30.6.2021. godine 1.914.490 osiguranika
bilo je rasporedeno u kategoriju B Sto predstavlja pad od 0,6% posto u odnosu na godinu ranije.
Broj osiguranika u kategoriji A porastao je za 25,7% posto u odnosu na 2019. te iznosi 104.862
osiguranika, dok je u kategoriji C 52.264 osiguranika, odnosno 9,6% posto viSe nego krajem
2019. godine. U 2020. godini 4,1% osiguranika osobno je odabralo fond i kategoriju fonda.
Iako se ovaj podatak ¢ini neznatnim u odnosu na njih 95,9% kojih je REGOS rasporedio, ovo
je ipak pozitivan pomak s obzirom da je 2018. svega 1% osiguranika samostalno odabralo fond

i kategoriju fonda.>°

29 Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. 19/14, 93/15, 64/18, 115/18, 58/20 (2014.)
30 HANFA (2021.), Odabrani pokazatelji sektora financijskih usluga, standardni prezentacijski format, srpanj
2021. [e-publikacija], pristupano 7.8.2021. s https://hanfa.hr/media
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Slika 10 Clanstvo obveznih mirovinskih fondova po kategorijama i ¢lanstvo obveznih

mirovinskih fondova po drustvima za upravljanje na dan 30. lipnja 2021. godine
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Izvor: HANFA

I u pandemijskoj 2020. godini imovina mirovinskih fondova je rasla pa su obvezni mirovinski
fondovi upravljali portfeljem u vrijednosti od 119,1 milijardu kuna $to je za 5,8% viSe nego
godinu ranije. Rast je nastavljen i 2021. pa je imovina mirovinskih fondova zaklju¢no s
30.6.2021. iznosila 126,4 milijarde kuna. Kao 1 do sada nastavljen je trend rasta ukupnih uplata,
ali se pocinju povecavati i ukupne isplate Sto ¢e u vremenu koje dolazi biti sve izraZenije zbog
ve¢ ranije spomenutih demografskih razloga, stoga ¢e u buduénosti mirovinskim druStvima

postati izazovnije odrzavati rast neto imovine.

Slika 11 Neto imovina, ukupne uplate 1 isplate obveznih mirovinskih fondova
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Struktura imovine obveznih mirovinskih fondova vidljiva na slici rezultat je pomno
promisljenih strategija ulaganja te poviSe navedenih zakonskih ograni¢enja. Stoga ne ¢udi da
se kod fondova kategorije A podjednako ulaze u dionice i obveznice, kod fondova kategorije
B dominiraju obveznice, kao i kod fondova kategorije C koji sukladno zakonskim
ogranicenjima u svom portfelju ne smiju drzati vlasnicke vrijednosne papire pa uz obveznice

ulazu u depozite i nov¢ana sredstva.

Slika 12 Struktura imovine obveznih mirovinskih fondova prema vrsti ulaganja
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Napomena: IF — investicijski fondov; ITN — instrumenti trzista novea

Izvor: HANFA

Prosjecni godis$nji prinosi od pocetka rada do 30.6.2021. godine blago su pali u odnosu na
prosjecne godiSnje prinose od pocetka rada do kraja 2019. godine. Oc¢igledno je da je pandemija
ostavila traga na prinosima, ali takoder vidimo poboljSanje u odnosu na sredinu pandemijske
2020. godine $to je radi preglednosti ilustrirano u tablici 1. Navedenoj promjeni zasigurno je
doprinijelo poboljSanje dionickih i obveznic¢kih indeksa, kao i optimizam koji je nastao

pronalaskom cjepiva.
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Slika 13 Godis$nji prinosi Mirex indeksa
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Izvor: HANFA

Tablica 1 Prosjecni godisnji prinosi Mirex indeksa

PROSJECNI PROSJECNI PROSJECNI
GODISNJI GODISNJI GODISNJI
PRINOSI (OD | PRINOSI (OD | PRINOSI oD
POCETKA RADA | POCETKA RADA | POCETKA RADA
DO 30.12.2019.) DO 30.06.2020.) DO 30.6.2021.)

MIREX A 8,16% 6,53% 7,53%

MIREX B 5,67% 5,40% 5,49%

MIREX C 5,89% 5,28% 4,77%

Izvor: Obrada autora na temelju podataka HANFA-e

3.3. Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Uvjeti osnivanja i poslovanja dobrovoljnih mirovinskih fondova u sklopu dobrovoljnog
mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane Stednje te osnivanje i poslovanje
mirovinskih drusStava za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima propisano je
Zakonom o dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Kao i kod obveznog mirovinskog
osiguranja i ovdje je prisutna razlika izmedu mirovinskog fonda koji predstavlja imovinu i
mirovinskog drustva koje je pravna osoba sa sjediStem u Republici Hrvatskoj koja na temelju

odobrenja Agencije upravlja dobrovoljnim mirovinskim fondom.

Dakle, dobrovoljni mirovinski fond je zasebna imovina bez pravne osobnosti koju na temelju

odobrenja Agencije osniva i kojom upravlja mirovinsko druStvo, drustvo za upravljanje
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obveznim mirovinskim fondovima ili drustvo za upravljanje UCITS fondovima, u svoje ime i
za zajednicki racun ¢lanova fonda, a ¢ija su prava i obveze uredene mirovinskim programom,
u skladu s odredbama Zakona. Fond mozZe biti otvoren i zatvoren. Otvoreni fond je dobrovoljni
mirovinski fond u koji se mogu uclaniti sve fizicke osobe. Zatvoreni fond je dobrovoljni
mirovinski fond u koji se mogu uclaniti osobe koje su zaposlene kod poslodavca ili su ¢lanovi
sindikata, ¢lanovi udruge samostalnih djelatnosti ili samozaposlene osobe.

Mirovinsko drustvo moze biti registrirano kao drustvo s ograni¢enom odgovornoscéu ili
dionicko drustvo, a tvrtka mirovinskog drustva mora sadrzavati rijeci ,,drustvo za upravljanje
dobrovoljnim mirovinskim fondovima* ili rije¢i ,,druStvo za upravljanje dobrovoljnim
mirovinskim fondom®. U osnovne djelatnosti mirovinskog drustva ubrajaju se osnivanje i
upravljanje fondovima te osnivanje i upravljanje UCITS fondovima (engl. Undertaking for
Collective Investment in Transferable Securities), ako je to dopusteno zakonom koji ureduje
osnivanje 1 upravljanje otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (UCITS).
Minimalni temeljni kapital potreban za osnivanje dobrovoljnog mirovinskog drustva iznosi 15
milijuna kuna, odnosno 22,8 milijuna kuna ako ono upravlja zatvorenim fondom s definiranim
primanjima (defined benefit — DB). Zatvoreni mirovinski fond s definiranim primanjima
predstavlja zatvoreni fond koji pokriva biometricke rizike 1 jamci investicijski rezultat ili
odredenu razinu mirovine. Mirovinsko druStvo u Republici Hrvatskoj moze osnovati i
upravljati takvim fondom samo za potrebe pokrovitelja iz druge drzave c¢lanice, ako je
osnivanje takvog fonda u skladu s propisima te drzave ¢lanice. Naime, na teritoriju Republike
Hrvatske nije moguce nuditi mirovinski program zatvorenog fonda s definiranim primanjima.
Takoder, niti jedna osoba ne moze osnovati niti jednu vrstu fonda niti njima upravljati ako za
to prethodno nije dobila odobrenje Agencije ili nadleznog tijela iz druge drzave Clanice.
Agencija vodi registar mirovinskih druStava te na svojim stranicama objavljuje popis svih
mirovinskih drustava, kako u Republici Hrvatskoj, tako 1 iz drugih drzava ¢lanica koje pruzaju
usluge na podrucju Republike Hrvatske te njihovih podruznica i zatvorenih fondova iz drugih
drzava Clanica koji nude svoje mirovinske programe u Republici Hrvatskoj.

Mirovinsko drustvo mora uskladiti svoje poslovanje sa zakonom te osigurati adekvatan sustav
kontrole 1 upravljanja rizicima. Vrlo bitna stavka poslovanja mirovinskih drustava je
omogucavanje nesmetanog investicijskog procesa koji se osim samog trgovanja, sastoji od

radnji koje prethode trgovanju poput izrade analize, odredivanja strategije, donoSenja
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investicijskih odluka i upravljanja rizicima, te radnji koje slijede samo trgovanje, poput

kontrole uskladenosti i analize ostvarenih prinosa u odnosu na oéekivane. 3!

Mirovinsko drustvo osniva fond kako bi prikupilo nov€ana sredstva od c¢lanova fonda i
navedena sredstva investiralo s ciljem povecanja vrijednosti imovine fonda. Zakon definira
¢lana dobrovoljnog mirovinskog fonda kao osobu koja je pristupila fondu na temelju
sklopljenog ugovora o ¢lanstvu s mirovinskim drustvom i upisana je u registar ¢lanova fonda
¢ime stjeCe pravo na mirovinu u skladu s odredbama zakona i mirovinskog programa. Iz
navedenog proizlazi da je fond u vlasniStvu svojih ¢lanova, a njihova vlasni¢ka prava su
razmjerna iznosu sredstava na osobnom racunu. Uplate na osobne ra¢une svakodnevno se

preracunavaju u udjele u skladu s cijenom udjela na taj dan.
Imovina fonda isklju¢ivo se moze sastojati od:

e prenosivih vrijednosnih papira ili instrumenata trziSta novca kojima se trguje na
uredenom trzistu ili na drugom uredenom trzistu u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi
¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

¢ nedavno izdanih prenosivih vrijednosnih papira, ako su izdani pod uvjetima koje Zakon
predvida;

e udjela UCITS fondova koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj, drugoj
drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

¢ udjelaili dionica u otvorenim alternativnim investicijskim fondovima, odnosno dionica
ili poslovnih udjela u zatvorenim alternativnim investicijskim fondovima;

e depozita kod kreditnih institucija koji su povratni na zahtjev te dospijevaju za najvise
12 mjeseci, pod uvjetom da kreditna institucija ima registrirano sjediSte u Republici
Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a;

e izvedenih financijskih instrumenata pod uvjetom da se njima trguje na uredenim
trziStima ili izvedenih financijskih instrumenata kojima se trguje izvan uredenih trzista
ako su izdani pod uvjetima koje Zakon predvida;

¢ instrumentima trziSta novca kojima se ne trguje na uredenim trziStima ako su izdani
pod uvjetima koje Zakon predvida;

¢ novca na nov¢anom racunu fonda otvorenog kod kreditne institucije pod uvjetima koje

Zakon predvida;

31 Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. NN 19/14, 29/18, 115/18 (2019.)
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e druge vrste imovine koja je proizasla iz povise navedenih klasa imovine. *

3.4. TrziSte dobrovoljnih mirovinskih fondova

Kod dobrovoljnih mirovinskih fondova, za razliku od obveznih ne postoji zajamceni prinos, ali
postoje drzavna poticajna sredstva koja iznose 15% od ukupno uplacenog iznosa pojedinog
¢lana u jednoj kalendarskoj godini, ali najvise do upla¢enog iznosa od 5 tisuc¢a kuna godisnje.
Dakle, maksimalna drzavna poticajna sredstva koja se mogu dobiti u jednoj godini iznose 750
kuna. Ako se tome doda Cinjenica da c¢lanstvo nije obavezno, a istovremeno se moze biti
¢lanom vise dobrovoljnih mirovinskih fondova te da ulazne naknade ne postoje, a dinamika 1
visina uplata se mogu samostalno odredivati, jasno je zasto dobrovoljni mirovinski fondovi
predstavljaju atraktivan oblik Stednje. Takoder, uStedena i neisplacena sredstva su nasljedna, a
korisnici mogu ve¢ s navrsenih 55 godina zivota zatraziti isplatu mirovina ustedenih u sklopu
dobrovoljnog mirovinskog fonda. Sve navedeno je sigurno utjecalo na porast imovine i broja

¢lanova mirovinskih fondova.

Slika 14 Neto imovina i ¢lanstvo dobrovoljnih mirovinskih fondova
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32 Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. NN 19/14, 29/18, 115/18 (2019.)

32



Na slici je vidljivo kako se posljednjih godina smanjio udio ulaganja u obveznice, iako su one
1 dalje najdominantniji oblik ulaganja otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova. Druga
najzastupljenija klasa imovine su dionice te novCana sredstva i udjeli u investicijskim
fondovima. Vazno je napomenuti kako Zakon ne predvida nikakva ogranicenja ulaganja kada
je rije¢ o prenosivim vrijednosnim papirima kojima je izdavatelj ili za koje jamc¢i Republika
Hrvatska ili jedinica lokalne 1 podru¢ne regionalne samouprave Republike Hrvatske, druga
drzava €lanica ili ¢lanica OECD-a. S druge pak strane najvise 30% neto vrijednosti imovine
fonda moze biti ulozeno u udjele ili dionice UCITS investicijskih fondova, a najvise 15% neto

vrijednosti imovine fonda mozZe biti uloZeno u alternativne investicijske fondove. >

Slika 15 Struktura imovine otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova
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Prinosi otvorenih fondova su se u prvih Sest mjeseci 2021. godine kretali izmedu 1,2% 1 12,1%,
a prinosi zatvorenih fondova u istom periodu izmedu 2,2% i 14,5%. Navedeni prinosi napredak
su u odnosu na godinu ranije, no jo$ uvijek su ispod predpandemijskih rezultata iz 2019.

godine.
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Slika 16 Prinosi dobrovoljnih mirovinskih fondova
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3.5. Europske smjernice i regulative

Kao sto su u Republici Hrvatskoj mirovinski fondovi pod nadzorom HANFA-e, na europskoj
razini, kao dio Europskog sustava financijskog nadzora, djeluje EIOPA (engl. European
Insurance and Occupational Pensions Authority). EIOPA, odnosno Europsko nadzorno tijelo
za osiguranje 1 strukovno mirovinsko osiguranje, neovisno je savjetodavno tijelo Europske
komisije, Europskog parlamenta i Vijeca Europske unije. Svojim djelovanjem doprinosi
odrzavanju stabilnosti financijskog sustava, osiguravanju transparentnosti trzista i financijskih
proizvoda te zastiti osiguranih osoba, ¢lanova i1 korisnika programa mirovinskih osiguranja. U
svom radu EIOPA suraduje s nacionalnim nadleznim tijelima te s Europskim nadzornim
tijelom za bankarstvo (engl. EBA, European Banking Authority) i Europskim nadzornim
tijelom za vrijednosne papire i trzista kapitala (engl. ESMA, European Securities and Markets

Authority), a sve s ciljem postizanja financijske stabilnosti na podru¢ju Unije.**

Na razini Europske unije postoji stav kako je nemogucée uspostaviti jedan univerzalni
mirovinski sustav koji bi odgovarao specifi¢nostima svake drzave ¢lanice. Ipak zajednicki stav

je da se na razini Unije trebaju osigurati uvjeti za postizanje adekvatnog i odrzivog sustava. Svi

3% Europska unija (n.d.), Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA),
preuzeto 16.8.2021. s https://europa.eu/djelokrug
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zakoni 1 regulative doneseni na europskoj razini teze ukidanju prepreka slobodnom kretanju
robe, usluga, ljudi i kapitala. U tom smjeru ide i Direktiva Europskog parlamenta i Vijec¢a o
djelatnostima i nadzoru institucija za strukovno mirovinsko osiguranje kojoj je jedan od ciljeva
osigurati dobro upravljanje, pruzanje informacija ¢lanovima programa te transparentnost i
sigurnost strukovnog mirovinskog osiguranja. Smatra se kako je navedena direktiva prvi korak
u procesu stvaranja unutarnjeg trziSta za strukovno mirovinsko osiguranje koje bi dodatno
potaknulo gospodarski rast i stvaranje novih radnih mjesta. Institucije za strukovno mirovinsko
osiguranje imaju vaznu ulogu u dugoro¢nom financiranju gospodarstva Unije te u
omogucavanju sigurnih mirovina. Navedene institucije broje otprilike 75 milijuna Clanova te
upravljaju imovinom vrijednom 2,5 bilijuna eura. Sukladno Direktivi institucije za strukovno
mirovinsko osiguranje trebaju imati slobodu ulaganja te podlijegati samo koordiniranim
bonitetnim zahtjevima. Ipak, drzave ¢lanice trebaju primjenjivati odredene odredbe o pravilima
ulaganja i sustavu upravljanja na institucije za strukovno mirovinsko osiguranje koje upravljaju
mirovinskim programima koji ukupno imaju viSe od 15 ¢lanova. Institucije za strukovno
mirovinsko osiguranje kao ulagatelji na vrlo dugi rok s niskim rizikom likvidnosti, mogu u
odredenim granicama ulagati u nelikvidnu imovinu kao §to su dionice te u druge dugoro¢ne
instrumente kojima se primjerice ne trguje na uredenim trzistima, multilateralnim trgovinskim
platformama (MTP) ili organiziranim trgovinskim platformama (OTP). Takoder, medunarodna
diversifikacija portfelja navodi se kao jedna od prednosti. Ulaganja u dionice u valutama
razli¢itima od valute njihovih obveza i u druge instrumente s dugoro¢nim ekonomskim
profilom kojima se ne trguje na uredenim trzistima, MTP-ovima ili OTP-ovima, stoga ne bi
trebalo ogranicavati, u skladu s nacelom razboritosti, kako bi se zastitili interesi ¢lanova i

korisnika, osim zbog bonitetnih razloga.®

Opcenito, drzave ¢lanice trebaju zahtijevati od institucija za strukovno mirovinsko osiguranje
koje su registrirane ili imaju odobrenje za rad na njihovim drzavnim podruc¢jima da ulazu u
skladu s nacelom razboritosti, u najboljem dugorocnom interesu ¢lanova i korisnika. Pri
ulaganju imovine pozeljno je da se vodi raCuna o mogu¢em dugorocnom utjecaju ulaganja na
okoli$ne, socijalne i upravljacke ¢imbenike. Imovina se ulaze na nacin kojim se osiguravaju
sigurnost, kvaliteta, likvidnost 1 profitabilnost portfelja kao cjeline te se vecinom ulaze na
uredena trziSta. Ulaganja u imovinu koja nije uvrstena za trgovanje na uredenom financijskom

trziStu moraju se drzati na razboritim razinama. Ulaganje u izvedene financijske instrumente

35 Sluzbeni list Europske unije (2016.), Direktiva (EU) 2016/2341 Europskog parlamenta i Vije¢a o
djelatnostima i nadzoru institucija za strukovno mirovinsko osiguranje [e-publikacija], preuzeto 20.8.2021. s
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR

35


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L2341&from=LV

moguce je u mjeri u kojoj takvi instrumenti pridonose smanjenju rizika ulaganja ili olaksavaju
ucinkovito upravljanje portfeljem. Treba ih vrednovati razborito, uzimajuc¢i u obzir temeljnu
imovinu, te ukljuciti u vrednovanje imovine institucije za strukovno mirovinsko osiguranje.
Institucije za strukovno mirovinsko osiguranje moraju izbjegavati i prekomjernu izloZenost
riziku povezanu sa samo jednom drugom ugovornom strankom i drugim poslovima s
izvedenicama. Imovina se mora pravilno diversificirati tako da se izbjegne pretjerano
oslanjanje na pojedinu imovinu, izdavatelja ili grupu poduzec¢a i akumuliranje rizika u portfelju

kao cjelini.>®

36 Sluzbeni list Europske unije (2016.), Direktiva (EU) 2016/2341 Europskog parlamenta i Vije¢a o
djelatnostima i nadzoru institucija za strukovno mirovinsko osiguranje [e-publikacija], preuzeto 20.8.2021. s
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR
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4. ALTERNATIVNE KLASE ULAGANJA

4.1. Municipalne obveznice

Municipalne su obveznice vrijednosni papiri koje emitira jedinica lokalne i regionalne
samouprave (op¢ina, grad ili Zupanija) s ciljem prikupljanja sredstava za financiranje vlastitih
potreba. Iako je najces¢i oblik financiranja jedinica lokalne samouprave sredstvima iz
proracuna, s obzirom na ogranicenost proracunskih sredstava i rastu¢e potrebe, kao logicno
rjeSenje pocinju se nametati neki eksterni oblici financiranja. Najce$¢i oblik eksternog
financiranja jedinica lokalne samouprave u Republici Hrvatskoj je bankovni kredit. Ipak, u
ovom poglavlju bit ¢e istrazene prednosti 1 nedostaci zaduzivanja jedinica lokalne samouprave
emisijom municipalnih obveznica s obzirom na njihove specifi¢nosti kao 1 potencijal ulaganja

u ovu vrstu imovine.

Osnovne karakteristike obveznica prisutne su 1 kod municipalnih obveznica. Kao sredstvo,
obveznice u osnovi predstavljaju kredit koji njihovi kupci daju emitentu pod odredenim
uvjetima, a s obzirom na cijenu uloZenih sredstava, to jest kamatu i rok dospijeéa.’’” Ipak,
obveznice se razlikuju od tradicionalnog bankovnog kredita utoliko $to su utrzive i prenosive.
Drugim rijecima, kada investitor kupi obveznicu, on kreditira emitenta, ali ne mora drzati
navedenu obveznicu do dospijeca, ve¢ ju u bilo kojem trenutku moze prodati na trzistu kapitala.

Takoder, 1 sam ju emitent moze otkupiti prije dospijeca uz diskont.

Vecina obveznica ima unaprijed definiranu kamatnu stopu — kupon, §to ih ¢ini niskorizi¢nim
vrijednosnim papirima koji onda posljedi¢no nose i nizi prinos od vrijednosnih papira kod kojih
je kamatnjak varijabilan. Nadalje, postoji nekoliko teorema koji proizlaze iz specifi¢nosti

obveznica:

e cijena se obveznice kre¢e u suprotnom smjeru od kretanja kamatne stope na trzistu;

e Sto je duze vrijeme do dospije¢a obveznice, to je ve€a postotna promjena cijene
obveznice;

e Sto je niza kamatna stopa (kupon) to je veca postotna promjena cijene za svaku

promjenu kamatne stope na trzistu;

37 Foley, B. J. (1991.), Trziste kapitala, Zagreb, Mate, str.75.
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e uz definirano vrijeme dospijeca 1 kupona, povecanje cijene obveznice, zbog pada
trziSnih kamatnih stopa uvijek ¢e biti veCe od smanjenja cijene obveznice zbog

poveéanja trzisnih kamatnih stopa, za istu apsolutnu promjenu.3®

Sve navedeno vrijedi i za municipalne obveznice koje su dominantno dugoro¢ni vrijednosni
papiri, iako ponekad mogu imati i srednjorocni karakter, $to ih ¢ini idealnim eksternim izvorom

financiranja kapitalnih projekata jedinica lokalne samouprave.

Financiranje potreba jedinica lokalne samouprave emisijom municipalnih obveznica ima
viSestruke prednosti. Prvo, to su one koje proizlaze iz nepovoljnih uvjeta bankarskog
kreditiranja ili financiranja iz drugih eksternih izvora, a drugo, to su prednosti koje proizlaze
iz samog karaktera municipalne obveznice kao sredstva financiranja i kao vrijednosnog
papira.>® Nepovoljni uvjeti bankarskog kreditiranja iz perspektive jedinice lokalne
samouprave, ogledaju se u previsokim aktivnim kamatnim stopama, dok se nepovoljni uvjeti
iz perspektive investitora ogledaju u preniskim pasivnim kamatnim stopama na sredstva
poloZena u banci. Stoga se formiranjem kuponske kamatne stope na razini izmedu aktivne i
pasivne bankovne kamatne stope stvaraju povoljni uvjeti za emitenta vrijednosnog papira
kojem zaduzivanje postaje jeftinije, kao 1 za investitora koji dobiva mogué¢nost uloziti slobodna
novcana sredstva u relativno siguran instrument koji nosi ve¢i prinos od pasivnih kamatnih
stopa u banci. Sto je kreditni rejting izdavatelja municipalne obveznice veéi, kamatna stopa ée

biti manja jer se smatra da je rizicnost instrumenta manja. Takoder, vrijedi i obrnuto.

Prednosti koje proizlaze iz karaktera municipalne obveznice ve¢ su ranije spomenuta utrzivost
1 prenosivost, te nizi stupanj rizika koji proizlazi iz unaprijed definirane kamatne stope, ali 1 iz
¢injenice da su jedinice lokalne samouprave pouzdan emitent. Iz perspektive emitenta
prednosti se ogledaju u mogucénosti ranijeg otkupa emisije uz diskont, te moguénosti nekoliko
emisija municipalnih obveznica, ovisno o potrebama jedinice lokalne samouprave, odnosno
projektima. Ipak, treba naglasiti kako je nuzno da emitirane municipalne obveznice imaju
pokri¢e u priljevu prorac¢unskih sredstava jedinice lokalne samouprave.

Glavni nedostatak financiranja emisijom municipalnih obveznica u odnosu na bankovni kredit,
ogleda se u kompleksnosti same organizacije emisije. Naime, uz angazman izdavatelja,
odnosno emitenta, te ulagatelja, odnosno investitora, nuzan je i doprinos sljede¢ih dionika:

agenta izdanja koji vodi cijeli proces i povezuje ostale subjekte, garanta koji ima funkciju jamca

38 Orsag, S. (1997.), Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Zagreb, Rifin, 272 - 277.
39 Penavin, S. (1999.), Municipalne obveznice kao moguéi oblik dugoro¢nog financiranja potreba lokalne
samouprave, Ekonomski vjesnik, br. 112 (12 ): 117- 125, 1999.
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svih obveza iz obveznice, pokrovitelja uvrstenja koji osigurava izvrSenje plasmana, platnog
agenta koji vodi platni promet emisije u ime i za racun emitenta, te voditelja registra koji vodi
registar, odnosno knjigu vlasnika obveznica. Neposrednu ulogu imaju i Ministarstvo financija
i HANFA. %

Valja naglasiti kako je samo u kolovozu 2021. godine u Sjedinjenim Americkim Drzavama

izdano municipalnih obveznica u vrijednosti od oko 40 milijardi americkih dolara.

Slika 17 Emisija municipalnih obveznica u SAD-u
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4.2. Projektne obveznice

Projektne obveznice su duznicki vrijednosni papiri koji se emitiraju u svrhu financiranja
infrastrukturnih projekata pa se stoga ¢esto nazivaju i infrastrukturnim obveznicama. Cesto ih
se veze za Latinsku Ameriku, koja je devedesetih godina proSlog stolje¢a prolazila kroz
znacajne promjene. Naime, s jedne strane to je bilo razdoblje razvoja sustava mirovinskog
osiguranja u privatnim mirovinskim fondovima, a s druge strane bio je ovo period pojacane
ekonomske aktivnosti koja je iziskivala i nova infrastrukturna ulaganja. Kako su fondovi
raspolagali velikim koli¢inama likvidnosti za koju nisu znali gdje ju plasirati, a infrastrukturni

projekti vapili za priljevom kapitala, nastala je ideja o ulaganju mirovinskih fondova u

40 Penavin, S. (1999.), Municipalne obveznice kao moguéi oblik dugoroénog financiranja potreba lokalne
samouprave, Ekonomski vjesnik, br. 112 (12): 117- 125, 1999.
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infrastrukturne projektne obveznice. U vecini zemalja Latinske Amerike ovo je ipak ostalo
samo na razini ideje s obzirom da su domaca trzista kapitala bila slabo razvijena, a ulaganja

ogranic¢ena rigidnim zakonima.

Cinjenica je da se ova vrsta ulaganja moZe pozitivno odraziti i na imovinu mirovinskih
fondova, ali i na cjelokupno gospodarstvo s obzirom da navedeni projekti utje¢u na kolektivno
blagostanje. Pri tome je bitno kreirati projektne obveznice na nacin da su one prihvatljive
mirovinskim fondovima kao investitorima. U ovom procesu vaznu ulogu uz privatne
kompanije koje izdaju ovu vrstu obveznica, svakako ima 1 drzava, koja se naj¢es¢e pojavljuje
u ulozi jamca, ali i regulatora. Dobro strukturirane projektne obveznice mogu predstavljati
pozeljnu klasu imovine u koju ¢e mirovinski fondovi rado ulagati, ali treba imati na umu da su
svi infrastrukturni projekti zbog svoje prirode rizi¢ni. Krajem devedesetih godina prosSlog
stoljeca argentinski mirovinski fondovi su uloZili u ovaj oblik imovine izmedu 0,6% 1 5,8%
ukupne neto imovine, a fondovi u SAD-u priblizno 5% imovine. Profesor sa Stanforda,
Antonio Vives predlaze da se u ovaj oblik vrijednosnica ulaze izmedu 1% 1 5% ukupne neto
imovine. S tim da navedena preporuka nije rezultat podrobnih istrazivanja ve¢ rezultat

dosadasnjih iskustava u promatranim zemljama.*!

Projektne obveznice, kao i svaki oblik imovine imaju odredene prednosti, ali i nedostatke. U
nastavku su pobrojane neke prednosti kao i potencijalni rizici koji proizlaze, kako iz same
prirode ovog tipa vrijednosnih papira, tako i iz ulaganja mirovinskih fondova u navedenu klasu

imovine. Od prednosti se isticu:

e visi prinosi zbog vece razine rizika;
e smanjen troSak financiranja infrastrukturnih projekata i olak$ana pribava sredstava;
e doprinos cjelokupnom ekonomskom rastu, kreiranju novih radnih mjesta §to se opet

pozitivno odrazava na imovinu mirovinskih fondova.
U glavne nedostatke ubrajaju se:

e veci oCekivani prinosi ostvaruju se tek u dugom roku;
e u nekim zemljama postoje zakonska ograni¢enja koja ne dozvoljavaju ulaganja

mirovinskih fondova u ovu vrstu imovine;

41 Vives, A. (1999.), Pension Funds in Infrastructure Project Finance: Regulations and Instrument Design, The
Journal of Structured Finance, preuzeto 20.8.2021 s: https://www.researchgate.net/publication
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o nediverzificirajuéi rizik koji proizlazi iz ¢injenice da projekt moze propasti.*?

Vecina spomenutih nedostataka moze se rijeSiti ukoliko postoji volja klju¢nih dionika u
procesu: emitenata, investitora i drzave. Nacini na koje se navedeno moze posti¢i kao i prostor

za implementaciju u Republici Hrvatskoj istrazeni su u sklopu Poglavlja 5.

Takoder, treba napomenuti Svjetska banka predvida da ¢e ulaganja u infrastrukturu dosegnuti
94 bilijuna dolara u budu¢nosti pri ¢emu ¢e postojati manjak od 18 bilijuna dolara za postizanje
tog cilja. Novije analize infrastrukturnih obveznica tijekom vise od 25 godina koje je proveo
S&P Global otkrivaju da infrastrukturne obveznice dobivaju vece kreditne rejtinge, pokazuju
manju nestabilnost i dozivljavaju manje neplacanja od ostalih obveznica koje izdaju
nefinancijske korporacije. Broj infrastrukturnih projekata kojima je kreditni rejting dodijelio
S&P Global i vise se nego utrostrucio u posljednjih 25 godina, na vise od 1400 izdanja do kraja
2016. godine. 1991. godine 96% ovih projekata odvijalo se na podrucju Sjeverne Amerike, a
2016. godine spomenuti udio smanjio se na 53%, dok su Europa, Bliski istok 1 Afrika skocili s
3% na 28%. Sveukupno, tri Cetvrtine infrastrukturnih projekata dobilo je investicijski rang
2016. godine, u usporedbi sa samo 40% izdanja nefinancijskih korporacija za financiranje

ostalih namjena.*
Slika 18 Usporedba rejtinga infrastrukturnih i ostalih projekata
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42 Vives, A. (1999.), Pension Funds in Infrastructure Project Finance: Regulations and Instrument Design, The
Journal of Structured Finance, preuzeto 20.8.2021 s: https://www.researchgate.net/publication

43 BRINK Editorial Staff (2018.), The Virtuous Cycle of Infrastructure Bonds, preuzeto 15.9.2021. s
https://www.brinknews.com/the-virtuous-cycle-of-infrastructure-bonds/
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4.3. Zelena ulaganja

Drustveno odgovorna financijska ulaganja tumace se kao financijska ulaganja individualnih 1
institucionalnih ulagaca u investicijske fondove drustveno odgovornih financijskih ulaganja ili
u drustveno odgovorna poduzeca, a nastoje ostvariti jednako vazne financijske i nefinancijske
ciljeve. Ova ulaganja mogu biti usmjerena na drustvene, ekoloske, upravljacke i eticke
¢imbenike ili na kombinaciju navedenih ¢imbenika drustvene odgovornosti.** Zelena ulaganja
samo su jedan segment druStveno odgovornih financijskih ulaganja, a podrazumijevaju
investicijske aktivnosti usmjerene na projekte ili kompanije kojima je cilj o€uvanje prirodnih
resursa, otkrivanje i proizvodnja alternativnih izvora energije ili neka druga okoliSno
osvijeStena aktivnost.*> Investitori pri tome mogu odabrati neki od instrumenata u koji ¢e
uloziti ovisno o preferencijama. Najjednostavnija podjela je na vlasnicke, duznicke i
alternativne instrumente. U vlasnicke, osim dionica, spadaju i dionicki indeksi te dionicki
fondovi. Od duznickih vrijednosnih papira isticu se zelene obveznice s fiksnim prinosom. Od
alternativnih klasa imovine treba istaknuti ulaganja u nekretnine koje su okoliS$no prihvatljive

te private equity fondove koji investiraju u zelene projekte.*°

Kako bi razumjeli potencijal ove vrste ulaganja moramo shvatiti globalne trendove 1 izazove s
kojima se danaSnje drustvo suocava. U godinama koje dolaze oCekuje se postupni prijelaz na
klimatski neutralno gospodarstvo Sto ¢e zahtijevati znacajne investicije iz privatnih izvora
kapitala. Ujedinjeni narodi su jo§ 2015. godine predstavili 17 ciljeva odrzivog razvoja koji
predstavljaju splet ekologkih, socijalnih i gospodarskih ciljeva koji su medusobno ovisni. Cista
voda, zaStita klime i1 pristupacna energija iz Cistih izvora samo su neki od njih. Nadalje,
Europska unija odlu¢na je u namjeri da do 2050. postane prvi klimatski neutralan blok u svijetu,
Sto se moZe posti¢i samo znatnim ulaganjima Europske unije, nacionalnih javnih i privatnih
sektora. Stoga je predstavljen Plan ulaganja za odrzivu Europu koji zapravo predstavlja plan
ulaganja za europski zeleni plan kojim ¢e se mobilizirati javna ulaganja i pomo¢i u privlacenju
privatnih sredstava putem financijskih instrumenata Europske unije. Procjenjuje se kako ¢e

ukupna ulaganja iznositi najmanje bilijun eura.*’

4 TvaniSevi¢ Hernaus, A. (2016.), Drustvena odgovornost u financijskom sektoru, EFZG working paper series,
(08), str. 1-17., preuzeto 24.8.2021. s: https://hrcak.srce.hr

4 Investopedia (2021.), Green investing, preuzeto 28.8.2020. s https://www.investopedia.com

46 EDHEC - Risk Institute (2010.) Adoption of Green Investing by Institutional Investors: A European Survey,
preuzeto 26.8.2021. s https://edhec_greeninvesting

47 Buropska komisija (2020.), Financiranje zelene tranzicije: Plan ulaganja za europski zeleni plan i mehanizam
za pravednu tranziciju, preuzeto 26.8.2021. s https://ec.europa.cu/regional policy
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Ulaganja ove vrste ne nose samo prednosti koje proizlaze iz karaktera pojedine zelene
vrijednosnice, nego i satisfakciju ulagacu da postupa drustveno odgovorno i u korist Sirth masa.
Bitno je naglasiti kako zelena ulaganja, osim prinosa, podrazumijevaju i ostvarenje pozitivnog
utjecaja na drustvo u cjelini. Ipak, postoje i neki nedostaci koji uglavnom proizlaze iz ¢injenice
da je rije¢ o jos$ uvijek relativno novom konceptu koji zahtijeva odredenu prilagodbu prije nego
postane Sire prihvacen. Vecina zelenih ulaganja trenutno je nekonkurentna jer Cesto ukljucuje
nove tehnologije koje zahtijevaju podrsku i koje tek treba komercijalizirati. Takoder, postojece
,crne’ tehnologije jo§ uvijek su dominantne, a ponegdje se fosilna goriva i dalje uvelike
subvencioniraju. Druga klju¢na prepreka je nedostatak financijskih instrumenata koji bi
investitorima pa tako 1 mirovinskim fondovima bili prihvatljivi za ulaganje. TrziSte zelenih
ulaganja i dalje je relativno malo i nelikvidno. I u ovom segmentu bi javna tijela mogla odigrati
klju¢nu ulogu, a standardizacija i ocjena rizi¢nosti zelenih ulaganja takoder bi pomogli.
Dodatna prepreka ulaganju mirovinskih fondova u zelene projekte je nedostatak znanja i
iskustva, ne samo sa zelenim projektima, ve¢ opcenito s ulaganjem u infrastrukturu koja je
nuzna za implementaciju zelenih projekata.

Iako je joS uvijek malo, trziSte zelenih ulaganja po€inje biljeziti rast. Uz razvijenije dionicke
proizvode (poput zelenih indeksa koji se sastoje od drustava koja kotiraju na burzi i1 posluju na
zelenim projektima), postoje 1 instrumenti s fiksnim prihodom, primjerice zelene obveznice.
OECD procjenjuje da je globalno trziste zelenih obveznica 2011. godine vrijedilo oko 16
milijardi ameri¢kih dolara. Usporedbe radi, 2019. godine isto trziSte vrijedi 259 milijardi
dolara. Prema podacima HSBC-a u 2018. godini najviSe zelenih obveznica izdano je na
teritoriju Sjeverne Amerike te Azije i Pacifika, pri ¢emu od drzava prednjace SAD, Njemacka

1 Francuska.
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Slika 19 Zelene obveznice u svijetu (2018. godine po regijama)
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Nedvojbeno je da bi se drzava trebala ukljuciti u stvaranje poticajnog okruzenja za razvoj novih
zelenih tehnologija. Najvaznije je kreirati jasne i dosljedne politike zastite okoliSa koje ¢e
popraviti, a ponegdje 1 prevenirati trziSne neuspjehe te prikazati zelena ulaganja kao relativno
siguran izbor. Potrebna je i1 podrska infrastrukturnim projektima, ukljucuju¢i dugorocno
planiranje 1 dobro regulatorno okruzenje koje podrzava javno-privatna partnerstva.
Nenamjerne prepreke ukljucivanju odredenih investitora, primjerice mirovinskih fondova,
mogu postojati u smislu propisa o ulaganjima i solventnosti (ograni¢enja imovine, ograni¢enja
za nelikvidna ulaganja ili ulaganja koja ne kotiraju na burzi, solventnost i racunovodstvena
pravila). Podr§ska zelenim ulaganjima moze se pruziti kroz programe edukacije kljucnih
dionika, ali 1 Sire javnosti. Bez navedenih prilagodbi, tesko da ¢e zelena ulaganja u bliskoj

buduénosti privuéi veée koli¢ine kapitala iz privatnog sektora.*®

4.4. Private equity i venture capital fondovi
Private equity (PE) i venture capital (VC) podrazumijevaju dugoroc¢na ulaganja u privatne

kompanije koje ne kotiraju na burzi, ali imaju potencijal za rast. U zamjenu za ulaganje u

4 Della Croce, R., C. Kaminker i F. Stewart (2011.), The Role of Pension Funds in Financing Green Growth
Initiatives, OECD Publishing, Paris [e-publikacija], preuzeto 28.8.2021. s https://www.oecd.org/finance
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kompaniju, fondovi privatnog i rizicnog kapitala dobivaju udjele u poduzecu i udruzuju se s
menadzmentom kako bi podrzali planove rasta i unaprijedili poslovanje s ciljem povecanja
njegove vrijednosti. Povrat na investiciju ostvaruje se prodajom ili napustanjem poslovanja.*
U Europskoj uniji i Republici Hrvatskoj pojmovi private equity i venture capital su sinonimi,
no u Sjedinjenim Americkim Drzavama pojam venture capital odnosi se samo na investicije u
ranim fazama razvoja kompanije. Takoder, PE fondovi ulazu u sve industrije, a VC fondovi se
orijjentiraju na viskotehnoloske industrije. Nadalje, PE fondovi kupuju vlasniStvo u
kompanijama i ulazu velike iznose (izmedu 100 milijuna i 10 milijardi dolara), dok se VC
fondovi viSe baziraju na manjim udjelima 1 ulazu sredstva do iznosa od 10 milijuna dolara.
Stoga ne ¢udi da kod VC fondova dominira kapital, a kod PE fondova je prisutna kombinacija

duga i kapitala.

Dakle, private equity je Siri pojam koji uz venture capital ulaganja, podrazumijeva i ulaganja u

drugim fazama razvoja poduzeca. Opcenito, zivotni ciklus poduzeca podrazumijeva 5 faza:

1. Sjemensku fazu (Seed Stage) karakterizira razdoblje bez prihoda te proizvode i1 usluge
koji su jos u fazi testiranja. Financiranje se vrsi od strane obitelji, prijatelja, poslovnih
andela i venture capital fondova.

2. Ranu fazu (Early Stage ili Start-up Stage) karakterizira komercijalizacija proizvoda i
pocetak prodaje. Financiranje se vr$i od strane poslovnih andela 1 venture capital
fondova.

3. Fazu ekspanzije (Mid/Expansion Stage) karakterizira rast poslovanja i ostvarivanje
profita. Poduzece ako Zeli moze se financirati i od strane venture capital i private equity
fondova.

4. Kasnu fazu (Late/Mezzanine Stage) karakterizira profitabilnost te tendencije ka Sirenju,
pripremi inicijalne javne ponude ili preuzimanju drugog poduzeca.

5. lzlaz (Exit) je faza u kojoj se napusta investicija kroz inicijalnu javnu ponudu, direktnu

prodaju poduzeca ili preuzimanje poduzecéa kojim se isplacuju svi dionicari.

Private equity ulaganja, osim venture capital ulaganja koja se karakteriziraju kao vlasnicka
ulaganja u ranim fazama razvoja poduzeca s ciljem izgradnje pouzeca, podrazumijevaju i jos$
neke podvrste ulaganja. Primjerice, prema podacima Invest Europe, leveraged buyout (LBO)

najzastupljeniji je oblik private equity ulaganja u Europi s udjelom od oko 62% u 2020. godini.

4 Invest Europe (2016.), Guide to Private Equity and Venture Capital for Pension Funds [e-publikacija],
preuzeto 28.8.2021. s https://investeurope.eu/media
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Rijec je o kupnji cijelog ili ve¢inskog udjela u poduzecu koriStenjem sredstava malog broja
investitora i visokog udjela duga. Obicno se ciljaju zrela poduzeca koja imaju snazan novcani
tok kojim ¢e se otplacivati dug. Nadalje, growth capital je oblik private equity ulaganja u zrela
poduzeca kojima trebaju sredstva za Sirenje ili restrukturiranje. S obzirom da se kupuje samo
manji udio, ne dolazi do promjene u kontroli poduzeca. Naposljetku, mezzanine capital je oblik
private equity ulaganja u podredeni dug i/ili preferencijalne dionice bez preuzimanja glasacke

kontrole u poduzeéu.

Private equity fondovi su imovina koja se formira na temelju interesa privatnih i
institucionalnih investitora. Jednom kada su sredstva prikupljena njima upravlja drustvo za
upravljanje na Celu s profesionalnim menadZerima fonda. Fondovi se najces¢e osnivaju kao
ograniCena partnerstva na odredeni rok, najeSce deset godina. U prvoj fazi, prikupljanja
kapitala i osnivanja private equity fonda, druStvo za upravljanje private equity fondom (general
partner), okuplja investitore koji ¢e ulagati u kompanije s velikim potencijalom, na temelju
ranije definirane strategije. Ova faza traje izmedu Sest i dvanaest mjeseci. Kada su sredstva
prikupljenja, kre¢e faza investiranja koju karakterizira potraga za kompanijama koje su
prikladne s obzirom na strategiju ulaganja. Ova faza traje oko pet godina, a slijedi ju faza
upravljanja ulaganjima u kojoj menadZeri provode investicijske aktivnosti i pripremaju izlazne
strategije. U posljednjoj fazi dogada se izlazak iz investicije i1 redistribucija sredstava

vlasnicima udjela u fondu na temelju njihovih inicijalnih ulaganja.>!

investitorima. Greenwich Associates Report iz 2014. godine govori kako je 62% europskih
fondova ukljucilo private equity 1 venture capital u svoje mirovinske programe, a 33% ih
planira to uciniti u buduénosti. Jo§ 2014. godine mirovinski fondovi su bili najznac¢ajniji ulagaci
u ovaj tip imovine. Neki od razloga kriju se u prednostima koje proizlaze iz karaktera ovakvih
ulaganja. Dugoroc¢no gledano, private equity ulaga¢ima pruza vece prinose od usporedivih
ulaganja u javna poduzeca. Primjerice, PE fondovi sa sjedistem u Velikoj Britaniji (od kojih
mnogi ulaZzu na paneuropskoj razini) ostvarili su godi$nje prinose od 14,9% u razdoblju od
deset godina do 2014. godine, §to je otprilike dvostruko viSe od prinosa ukupne imovine
mirovinskih fondova prema podacima The British Private Equity & Venture Capital
Association (BVCA). Najvisi prinosi ostvaruju se upravo u dugom roku $to mirovinskim

fondovima odgovara s obzirom da su i njihove obveze dugorocnog karaktera. Takoder, private

0 Soleni¢ki. M., (2020.) Private equity, preuzeto 29.8.2021. s https://drive.google.com/
31 Soleni¢ki. M., (2020.) Private equity, preuzeto 29.8.2021. s https://drive.google.com/
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equity 1 venture capital fondovi nude ulaga¢ima moguénost diversifikacije rizika. Naime, PE
1 VC fondovi imaju pristup malim i srednje velikim privatnim kompanijama do kojih je inace
teSko do¢i preko drugih klasa imovine s obzirom da njihove vrijednosnice obi¢no nisu uvrStene
na sluzbena trziSta. Znacajan je i1 utjecaj ove vrste ulaganja na cjelokupno gospodarstvo.
Izvjes¢e Frontier Economics pokazuje kako je 12% svih industrijskih inovacija nastalo u
kompanijama iza kojih stoje private i venture capital fondovi. Ista studija govori i u prilog
poboljsanju produktivnosti. Naime, u prve tri godine ulaganja, operativni uc¢inak povec¢an je u
navedenim kompanijama izmedu 4,5% 1 8,5%. Istrazivanje takoder pokazuje da navedene
kompanije imaju 1 za 50% manju vjerojatnost da ¢e propasti od onih sa slicnim
karakteristikama koje nemaju podrsku private i venture capital fondova. Takoder, valja
napomenuti kako zahvaljuju¢i ulaganjima private equity i venture capital fondova u Europi
svake godine nastane 5.600 novih kompanija koje su vazan generator novih radnih mjesta.
Osim $§to su izvrstan izvor eksternog financiranja za mala i srednja poduzeca, PE i VC fondovi

poduzeéima prenose praktiéna i stru¢na znanja potrebna za daljnji razvoj poslovanja.>?

Ipak, ne postoji ulaganje koje ne nosi odredeni rizik pa tako ni private equity i venture capital
fondovi nisu iznimke. Prvi nedostatak ovakvih ulaganja ogleda se u nelikvidnosti samog
ulaganja. Kako je ranije spomenuto najbolji prinosi ostvaruju se u dugom roku. S obzirom da
je rije¢ o ulaganjima u relativno nova poduzeca, logi¢no je da treba pro¢i odreden vremenski
rok dok se poslovanje ne dovede na zadovoljavajucu razinu. Takoder, investitori trebaju biti
svjesni ¢injenice da ¢e povrati u prvim godinama biti iznimno niski, a mozda cak i1 negativni
jer poduzece jos uvijek ne generira zadovoljavajuce prihode, a troskovi osnivanja fonda,
naknade za upravljanje i tekuci troSkovi dolaze na naplatu. Sljede¢i rizik povezan je s izborom
adekvatnog fond menadzera. Mnogi smatraju kako upravo menadZeri svojim znanjem i
iskustvom najvise doprinose uspjesnosti fonda. Brojna su istrazivanja pokazala da odredeni
fondovi kontinuirano ostvaruju dobre rezultate zahvaljuju¢i dobrom vodstvu. Ono $to se moze
nepovoljno odraziti na rezultate rizik je koji proizlazi iz samog poduzeca. Iako, poduzeca prije
uvrsStenja u portfelj fonda prolaze proces dubinskog snimanja u kojem sudjeluju stru¢njaci iz
razli¢itih podrucja (pravnici, racunovode, revizori...), ipak ostaje odredeni rizik da ¢e poduzece
u buduénosti podbaciti. Ovaj rizik bi trebao biti smanjen aktivnim angazmanom kvalitetnog

fond menadzera, a rizik loSeg poslovnog rezultata moze se umanjiti i diversifikacijom portfelja

52 Invest Europe (2016.), Guide to Private Equity and Venture Capital for Pension Funds [e-publikacija],
preuzeto 28.8.2021. s https://investeurope.cu/media
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koji kod private equity fondova ukljucuje izmedu deset i petnaest poduzeca, a kod venture

capital fondova i do trideset poduzeéa.>?

2020. godine 25,9% ukupnih sredstava za private equity ulaganja doslo je iz Sjeverne
Amerike, a 15,1% s podrucja Australije 1 Azije. Od europskih zemalja posebno se isticu
Francuska, Ujedinjeno Kraljevstvo, Njemacka, skandinavske zemlje i Spanjolska. 2020.
godine private equity fondovi u Europskoj uniji investirali su oko 88 milijardi eura u
europska poduzeca i to najvise u poduzeca koja se nalaze u start-up fazi. Najkoristenija

metoda ulaganja bio je leveraged buyout (67,8%).

Slika 20 Investicije private equity fondova po fazama razvoja poduzeca, u 2020. godini
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5. PROSTOR ZA IMPLEMENTACIJU U REPUBLICI HRVATSKOJ

5.1. Municipalne obveznice kao oblik financiranja potreba lokalne samouprave

Na razini lokalne samouprave od 1993. funkcioniraju op¢ine i gradovi. Zakonskom su
definicijom op¢ine predvidene kao jedinice pretezno ruralnog karaktera. Gradovi su zamisljeni
kao pretezno urbane jedinice koje imaju preko 10.000 stanovnika (populacijski kriterij). Ipak,
dodatnim je kriterijima ta kategorija znacajno proSirena. Dodatni su kriteriji administrativni,
koji status grada osigurava svakoj jedinici koja je proglaSena sjediStem Zupanije, i gravitacijski,
koji omogucuje da se stanovniStvu jednog veceg centralnog naselja pribroji stanovnistvo
prigradskih naselja koja su s njim povezana svakodnevnim migracijama 1 drugim
gravitacijskim procesima ¢ime ono stjece mogucnost prijeci granicu od 10.000 stanovnika. No,
zakonodavac je omogucio da se i bez toga neko naselje utemelji kao grad zbog posebnih
razloga i posebnog znacenja koje moze biti povijesno, gospodarsko, geoprometno i drugo

).>* Danas u Republici Hrvatskoj imamo 128 gradova i 428 op¢ina. Lokalna

(kriterij iznimke
razina vlasti najbliza je gradanima te sukladno Zakonu o lokalnoj i podru¢noj (regionalnoj)
samoupravi obavlja poslove kojima se neposredno ostvaruju potrebe gradana, a koje nisu
Ustavom ili zakonom dodijeljene posebnim tijelima. Rije¢ je o poslovima koji se odnose na:
uredenje naselja 1 stanovanje, prostorno i urbanisticko planiranje, komunalno gospodarstvo,
brigu o djeci, socijalnu skrb, primarnu zdravstvenu zastitu, odgoj i osnovno obrazovanje,
kulturu, tjelesnu kulturu i sport, zastitu potro$aca, zastitu i unapredenje prirodnog okolisa,
protupozarnu i civilnu zastitu, promet na svom podrucju te ostale poslove sukladno posebnim
zakonima.>® Iz navedenog je jasno kako lokalna samouprava u Hrvatskoj obavlja Sirok spektar
poslova koji se dominantno financiraju iz lokalnog proracuna. No, s obzirom na rastuce potrebe
1 ograni¢enost proracunskih sredstava za neke projekte bilo bi pozeljno pronaci alternativne
izvore financiranja. Zakon o financiranju jedinica lokalne i podrucne (regionalne) samouprave
ureduje izvore sredstava i financiranje poslova iz samoupravnog djelokruga jedinica lokalne i
podrucne (regionalne) samouprave, raspodjelu prihoda od poreza na dohodak, fiskalno
izravnanje jedinica lokalne 1 podrucne (regionalne) samouprave te financiranje

decentraliziranih funkcija.’® S druge pak strane, Zakon o proracunu ureduje zaduZivanje i

3 Koprié¢, I. (2013.), Dvadeset godina lokalne i podruéne (regionalne) samouprave u Hrvatskoj: Razvoj, stanje i
perspektive, u: Pulabié, V. (ur.) Lokalna samouprava i lokalni izbori : Zakon o lokalnoj i podru¢noj
(regionalnoj) samoupravi: zakon o lokalnim izborima, Zagreb, Institut za javnu upravu, str. 3-63.

35 Zakon o lokalnoj i podru¢noj (regionalnoj) samoupravi, Narodne novine br. 33/01, 60/01, 129/05, 109/07,
125/08, 36/09, 36/09, 150/11, 144/12, 19/13, 137/15, 123/17, 98/19, 144/20 (2020.)

56 Zakon o financiranju jedinica lokalne i podruéne (regionalne) samouprave, Narodne novine br. NN 127/17,
138/20 (2020.)
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jamstvo drzave te jedinica lokalne i podru¢ne regionalne samouprave. U ¢lanku 86. stavku 1.,
spomenutog Zakona piSe da se jedinica lokalne 1 podru¢ne regionalne samouprave moze
zaduzivati uzimanjem kredita, zajmova i izdavanjem vrijednosnih papira. Takoder, u ¢lanku
87. stavak 1. stoji kako se jedinica lokalne i podrucne regionalne samouprave moze dugoro¢no
zaduziti samo za investiciju koja se financira iz njezina proracuna, a koju potvrdi njezino
predstavnicko tijelo (opcinsko ili gradsko vijece, odnosno zZupanijska skupstina) uz suglasnost
Vlade, a na prijedlog ministra financija.>’ Pravilnik o postupku zaduZivanja te davanja
jamstava 1 suglasnosti jedinica lokalne i podruc¢ne (regionalne) samouprave detaljnije
pojaSnjava pojam investicije. Pod pojmom investicija, podrazumijevaju se rashodi za nabavu
nefinancijske imovine (osim prijevoznog sredstva u cestovnom prometu - osobnog automobila)
koje opcina, grad ili zupanija financira iz svoga proracuna, u skladu sa Zakonom. Nakon §to
op¢ina, grad ili zupanija dobije suglasnost za zaduzivanje izdavanjem vrijednosnih papira
prema odredbama spomenutog Pravilnika, ponudu vrijednosnih papira javnosti provodi
sukladno odredbama Zakona o trzistu kapitala i propisa donesenih na temelju toga Zakona.®
Dakle, u Republici Hrvatskoj postoji zakonski okvir koji ureduje zaduzivanje gradova i op¢ina
koriStenjem municipalnih obveznica pa se da zakljuciti kako s regulatornog aspekta nema
prepreka. Sljedeci preduvjet koji mora biti ispunjen kako bi municipalne obveznice postale
rasiren oblik financiranja potreba lokalne samouprave u Republici Hrvatskoj je postojanje
potraznje za ovakvim tipom vrijednosnice. Trziste kapitala u Republici Hrvatskoj spomenuto
je ve¢ ranije kao i mirovinski fondovi u ulozi znacajnih institucionalnih ulagaca u Republici
Hrvatskoj. Prema izvjeStaju HANFE najve¢i dio imovine mirovinskih fondova 2020. godine
uloZen je u hrvatske drzavne obveznice (68,2% u obveznim mirovinskim fondovima, 58,9% u
dobrovoljnim mirovinskim fondovima). Municipalne obveznice su po karakteristikama vrlo
sli¢ne drzavnim obveznicama, no u pravilu nose nesto vise prinose od drzavnih obveznica. S
obzirom da ve¢ neko vrijeme traje razdoblje iznimno niskih kamatnih stopa, izvjesno je da
mirovinski fondovi tragaju za viSim prinosima uz umjeren rizik. U prilog ulaganju mirovinskih
fondova u municipalne obveznice govori 1 Zakon o obveznim mirovinskim fondovima koji
propisuje da do 30% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda kategorije A moze biti
uloZzeno u prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca uvrStene na

uredeno trziste Ciji je izdavatelj jedinica lokalne 1 podru¢ne regionalne samouprave u Republici

57 Zakon o proradunu, Narodne novine br. 87/08, 136/12, 15/15 (2015.)
58 Narodne novine (2009.) Pravilnik o postupku zaduZivanja te davanja jamstava i suglasnosti jedinica lokalne i
podrucne (regionalne) samouprave, preuzeto 6.9.2021. s https://narodne-novine.nn.hr/clanci
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Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a. Navedeni omjer vrijedi i za obvezne
mirovinske fondove kategorije B, a smanjuje se za obvezne mirovinske fondove kategorije A
na 10% neto vrijednosti imovine fonda.> Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima jo$
je fleksibilniji, pa tako u spomenutom Zakonu piSe da se u prenosive vrijednosne papire ili
instrumente trziSta novca ¢iji je izdavatelj ili za koje jamci Republika Hrvatska ili jedinica
lokalne 1 podrucne (regionalne) samouprave Republike Hrvatske, druga drzava clanica ili

jedinica lokalne i podrucne (regionalne) samouprave druge drzave Clanice, moze ulagati bez

ograni¢enja.®® Dakle, zakonska infrastruktura i u ovom smislu postoji.

Kljuénu ulogu u izdavanju bilo kojeg vrijednosnog papira ima emitent, to jest izdavatelj. Isto
je 1s municipalnim obveznicama. Osim §to je nuzno da je jedinica lokalne samouprave kreditno
sposobna za emisiju vrijednosnih papira, vazno je i da su klju¢ni dionici u gradu, odnosno
op¢ini upoznati sa sredstvom municipalne obveznice 1 moguc¢nostima koje proizlaze iz
koriStenja ovog oblika eksternog zaduzivanja. Intenzivhom edukacijom kadrova koji su
zaduzeni za pripremu projekata financiranja potreba jedinice lokalne samouprave doprinijelo

bi se popularizaciji ovog instrumenta i njegovom ¢eséem koristenju. !
Svakako treba istaknuti emisije obveznica gradova Rijeke, Splita i Varazdina.

+ Grad Rijeka zaduzio se u kunskoj protuvrijednosti iznosa od 40.000.000,00 eura
izdavanjem municipalnih obveznica uz plasman na domacem trzistu kapitala, kroz
trogodisnje razdoblje od 2006. do 2008. godine, za financiranje kapitalnih projekata.
Obveznice su izdane u tri tranSe te su bile denominirane u eurima, a kamatna stopa je
bila fiksno postavljena izmedu 3,875% 1 4,125%, ovisno o kretanju EUROSWAP-a i
premije rizika Republike Hrvatske.®? Prikupljenim sredstvima izgradeni su primjerice

Bazeni Kantrida.

X/
°

Grad Split zaduzio se u ukupnom iznosu od 8.200.000,00 eura izdavanjem
municipalnih obveznica uz plasman na domacem trzistu kapitala, u protuvrijednosti
60.000.000,00 kuna (prema srednjem tecaju Hrvatske narodne banke na dan obrade

zahtjeva) za financiranje razvojnih projekata. Obveznice su bile denominirane u

39 Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. 19/14, 93/15, 64/18, 115/18, 58/20 (2014.)
60 Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. NN 19/14, 29/18, 115/18 (2019.)

6! Penavin, S. (1999.), Municipalne obveznice kao moguéi oblik dugoro¢nog financiranja potreba lokalne
samouprave, Ekonomski vjesnik, br. 112 (12 ): 117- 125, 1999.

62 Grad Rijeka (2006.), Odluka o zaduZivanju Grada Rijeke izdavanjem municipalnih obveznica, preuzeto
6.9.2021. s https://www.rijeka.hr/
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eurima, a kamata stopa je iznosila 6% s polugodi$njim isplatama. Obveznice su izdane
8. srpnja 2008. godine, a dospjele su 8. srpnja 2017. godine.®?

Treba napomenuti kako se Grad Split 2017. godine zaduzio kod Splitske banke d.d.,
Split u iznosu od 30.000.000,00 kuna s rokom otplate kredita od pet godina bez poceka,
u jednakim mjesecnim ratama, uz fiksnu godi$nju kamatnu stopu od 1,95%, bez
naknade za odobravanje kredita, a sredstva je utroSio na refinanciranje municipalnih

obveznica $to dovodi u pitanje korisnost ovakvih pothvata.®

X/
°

Grad Varazdin zaduZzio se u ukupnom iznosu od 67.000.000,00 kuna izdavanjem
municipalnih obveznica za financiranje razvojnih projekata. Obveznice su
denominirane u kunama, a kamata stopa iznosi 1,65% s polugodiSnjim isplatama.
Obveznice su izdane 13. travnja 2021. godine, a datum dospijeca je 13. travnja 2031.
godine. Prikupljena sredstva planira se investirati u razvojne i kapitalne projekte poput
kupovine zemljista za izgradnju novih POS stanova kojima ¢e se rijeSiti stambeno
pitanje mladih obitelji. Nadalje, planira se komunalno opremanje gospodarske zone
Brezje i opremanje viSestambenih zgrada podzemnim kontejnerima za selektivno
prikupljanje otpada. Takoder, jedan dio sredstava usmjerit ¢e se na izgradnju Sportsko-
rekreacijskog centra na prostoru ocuvane prirode Beli kipi uz rijeku Dravu.%

Tablica 2 Pregled osnovnih karakteristika najznacajnih izdanja municipalnih obveznica u
Republici Hrvatskoj

GRAD VRIJEDNOST KAMATNA GODINA EMISIJE
EMISIJE STOPA
RIJEKA 300.000.000,00 Fiksna izmedu 2006. —20009.
HRK 3,875%14,125%
SPLIT 60.000.000,00 HRK 6% 8. srpnja 2008.
VARAZDIN 67.000.000,00 HRK  1,65% 13. travnja 2021.

Izvor: Izrada autora

63 Narodne novine (2008.), Rjesenje kojim se Gradu Splitu, odobrava prospekt o izdavanju obveznica javnom
ponudom, u nematerijaliziranom obliku, na ime, preuzeto 6.9.2021. s https://narodne-novine.nn.hr/clanci

% Vlada Republike Hrvatske (2017.), Odluka o davanju suglasnosti Gradu Splitu za zaduZenje

kod Splitske banke d.d., Split, pristupano 5.9.2021. s https://vlada.gov.hr/

%5 Poslovni dnevnik (2021.), Grad Varazdin izdao 67 milijuna kuna municipalnih obveznica, preuzeto 4.9.2021.
s https://www.poslovni.hr/
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5.2. Projektne obveznice kao nacin financiranja infrastrukturnih projekata

Ministarstvo gospodarstva i odrzivog razvoja Republike Hrvatske na svojim web stranicama
objavljuje interaktivnu kartu s lokacijama javnih 1 privatnih investicijskih projekata koji traze
investitora/strateSkog partnera po Zupanijama i sektorima. Odabirom Zeljene Zupanije i sektora
prikazuju se dostupni projekti za investiranje iz sektora energetike, industrije, infrastrukture,
nautickog turizma, nekretnina, projekata socijalne skrbi, tehnoloskih inkubatora i turizma. Na
stranicama istog Ministarstva navodi se kako je Hrvatska pozeljna destinacija za investiranje
zbog snazne podrske institucija odrzivom razvoju i novim tehnologijama, ¢lanstva u Europskoj
uniji, zdravog novca, niskih poreza, sigurnih imovinskih prava i progresivne regulatorne
politike.® Prema indeksu Svjetske banke Doing Business, Hrvatska je na 51. mjestu u svijetu
po lako¢i poslovanja. Usporedbe radi, Slovenija se iste godine mjereno istim indeksom nasla
na 37. mjestu, Srbija na 44., Crna Gora na 50. mjestu, a Madarska na 52. mjestu. Ako
usporedujemo rezultate Doing Business 2020. s onima od godinu ranije moze se zakljuciti da
je smanjen troSak pokretanja poslovanja kroz snizenje obveznog temeljnog kapitala, blago je
smanjen okvirni broj dana za pokretanje poslovanja s 22,5 na 19,5 dana, rezervacija imena
trgovackog drustva viSe nije poseban korak, a potpisi osnivaca nisu potrebni. Nadalje, snizen
je troSak gradevinske dozvole smanjenjem iznosa vodnog doprinosa kod gradnje skladista,
troSak registracije vlasniStva je snizen zbog smanjenja poreza na promet nekretninama na 3%,
smanjeno je vrijeme potrebno za registraciju vlasniStva, smanjen je broj poreznih pla¢anja na
12 godisnje, Sto ukljucuje i glavna neporezna davanja, a znatno je smanjen i broj dana ishodenja
prikljucka na elektricnu energiju sa 65 na 33. Takoder, povecan je indeks povjerenja u opskrbu
elektricnom energijom i transparentnost cijene, a blago je povecan i skor zastite manjinskih
dionic¢ara.%” Vidljivo je da odredena volja za pobolj$anjem postoji, no pitanje je hoée li to biti

dovoljno da se privuku strani investitori.

Posljednje godine iznjedrile su domace mirovinske fondove kao jedne od znacajnijih ulagaca i
pokretaca hrvatskog gospodarstva. Kao $to je ranije prikazano uplate i ¢lanstvo mirovinskih
fondova rastu iz godine u godinu $to znaci da menadzment mirovinskih fondova raspolaze
pozamasnom koli¢inom kapitala kojeg vecinom plasiraju u obveznice. Vezano uz ulaganje
mirovinskih fondova u projektne obveznice s ciljem financiranja infrastrukturnih projekata,

zakonske predispozicije za ovaj tip ulaganja postoje. Zakon o obveznim mirovinskim

% Ministarstvo gospodarstva i odrzivog razvoja Republike Hrvatske (b.d.), Investicijske moguénosti, preuzeto
4.9.2021. s https://investcroatia.gov.hr/

7 Ekonomski lab (2019.), Doing Business 2020: napredak do 51. mjesta je povratak na staro, preuzeto 4.9.2021.
s https://arhivanalitika.hr/blog/
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fondovima dozvoljava ulaganja u prenosive vlasnicke i/ili duznic¢ke vrijednosne papire koji
sluze za financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike

Hrvatske pod sljede¢im uvjetima:

e ti vrijednosni papiri imaju dugoroc¢ne, stabilne i1 predvidljive nov€ane tokove, kako bi
odgovarali ro¢nosti obveza mirovinskog fonda uz uvazavanje nacela sigurnosti,
razboritosti 1 opreza

e Vlada Republike Hrvatske je na temelju prijedloga koji joj je prethodno uputilo
mirovinsko drustvo u ime mirovinskog fonda klasificirala izdavatelja tih vrijednosnih
papira kao namjenskog izdavatelja za financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih

projekata na podru¢ju Republike Hrvatske

NajviSe 55% neto imovine mirovinskog fonda kategorije A smije biti uloZzeno u ovaj oblik
imovine, odnosno 35% neto imovine ako je rije¢ o fondovima kategorije B i 10% ako je rijec

o fondovima kategorije C.%®

S obzirom da projektne obveznice spadaju u prenosive vrijednosne papire kojima se trguje na
uredenom trzistu ili na drugom uredenom trzistu u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici
ili drzavi ¢lanici OECD-a, kao takve, sukladno Zakonu, spadaju u prihvatljive klase imovine

dobrovoljnih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj.

Dakle, kako bi se projektne obveznice uvele u ceSéu upotrebu i postale Sire prihvacen
instrument za financiranje infrastrukturnih projekata, mora postojati volja klju¢nih dionika.
Prvenstvo moraju postojati privatna poduzeca koja ¢e biti voljna preuzeti projekte 1 izdati
obveznice kako bi prikupili sredstva, zatim drzava mora prepoznati vaznost odredenog
infrastrukturnog projekta za §iru zajednicu te stvoriti poticajno okruzenje za poduzetnike koji
¢e ovakve projekte odradivati, 1 naposljetku, mora postojati potraznja za ovom vrstom
instrumenta na trziStu kapitala kako bi se prikupila dovoljna koli¢ina sredstava za financiranje
projekata. Hrvatskom trziStu kapitala dobro bi doSlo malo osvjezenja u pogledu novih
instrumenata, a s obzirom na karakteristike ovih obveznica, sigurno bi bile zanimljive Sirokom
krugu investitora, u prvom redu mirovinskim fondovima koji traZze imovinu s vi§im prinosima

1 prihvatljivom razinom rizika.

%8 Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. 19/14, 93/15, 64/18, 115/18, 58/20 (2014.)
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5.3. Potencijal zelenih projekata i ulaganja

Hrvatski sabor donio je na sjednici 28. veljace 2020. godine Strategiju energetskog razvoja
Republike Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050. godinu. Navedena Strategija trebala bi
olaksati 1 osigurati uvjete za prijelaz na novo razdoblje energetske politike kojom se osigurava
pristupacna, sigurna i kvalitetna opskrba energijom bez dodatnog opterecenja drzavnog
proracuna u okviru drzavnih potpora i poticaja. Predvideni proces energetske tranzicije bit ¢e
kapitalno intenzivan, bez drzavnih potpora, ali uz ocekivani veéi angazman privatnog sektora
1 kapitala u financiranju projekata obnovljivih izvora energije (OIE). Financiranje energetske
tranzicije prvenstveno se oc¢ekuje sredstvima zainteresiranih tvrtki koje ¢e prepoznati priliku
za ulaganje, sredstvima financijskih institucija 1 fondova (ukljucuju¢i mirovinske fondove) koji
¢e pratiti poduzetnicki sektor i koji ¢e svoje proizvode prilagoditi tranziciji energetskog
sektora, sredstvima EU iz programa kohezijske politike i drugih programa gdje ¢e uceséa u
projektima osigurati privatni sektor, sredstvima fondova sukladno odredbama EU-ETS
direktive — Fond za modernizaciju i Inovacijski fond, kao 1 sredstvima prikupljenim od drazbe

emisijskih jedinica i naknade na emisiju CO2.%

Iz Strategije se da iscCitati kako je energetska tranzicija zami$ljena kao proces koji ¢e osim
ostvarivanja energetskih ciljeva, doprinijeti 1 ozivljavanju ekonomske aktivnosti te
obogacivanju trzista kapitala novim instrumentima sa zelenim predznakom. Ova Strategija
samo prati globalne trendove i zahtjeve Europske unije koja zeli do 2050. postati prvi klimatski
neutralan kontinent. Vecina svjetskih lidera i medunarodnih organizacija sve je viSe stava da
je moguce imati zdrav i odrziv razvoj gospodarstva koji ¢e biti pra¢en pozitivnim financijskim
pokazateljima. Na globalnoj razini stvara se pozitivna klima i ozracje za razvoj nekih novih,
Cistih oblika energije, te prate¢ih tehnologija. Klimatska i energetska tranzicija kroz koju ¢e
svijet pro¢i, uz sve ostalo, vrlo vjerojatno ¢e promijeniti i dosadasnji nacin poslovanja, pa i

investiranja, a zelena ulaganja ¢e sve viSe dobivati na znacaju.

Republika Hrvatska zemlja je iznimnih prirodnih resursa. Prema podacima Hrvatskih Suma,
49,3% kopnenog teritorija Hrvatske prekriveno je Sumom, a prema podacima Eurostata,
Hrvatska je najbogatija zalihama vode po glavi stanovnika u Europskoj uniji. Najsuncaniji
dijelovi Hrvatske godiSnje imaju i preko 2700 suncanih sati, a Jadransko more zasluzuje

posebnu paznju jer osim Sto predstavlja izvor soli i hrane, ima i posebno prometno i turisticko

% Narodne novine (2020.), Strategija energetskog razvoja Republike Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050.
godinu, preuzeto 5.9.2021. s https://narodne-novine.nn.hr/clanci
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znacenje. Jasno je da prirodni resursi znacajno utjeCu na gospodarstvo pojedine zemlje, Sto
dodatno ide u prilog Cinjenici da je ocuvanje prirodnih bogatstava nuzan preduvjet buduceg
razvoja. Ipak, trenutna situacija u Hrvatskoj je takva da je sve navedeno jo$ uvijek viSe na razini
teorije, a manje prakti¢no u primijeni. Ba§ zato treba isticati primjere dobre prakse kako bi 1

ostali dionici bili potaknuti na promptnu akciju.

Zanimljivo je ulaganje Erste Plavog obveznog mirovinskog fonda u dionice poduzeca
Professio Energia d.d. koje se bavi vjetroelektranama. Prema podacima HANFA-e, spomenuti
mirovinski fond ulozio je 72,9 milijuna kuna u navedenu investiciju, ocekujuci visoke prinose
u buduénosti uz prihvatljivu razinu rizika. S obzirom da i u ovom slucaju zakonska osnova za
ulaganje obveznih mirovinskih fondova u ovaj tip imovine postoji, mozda ovakvih pothvata u
budu¢énosti bude 1 viSe. Naime, i u Zakonu o dobrovoljnim mirovinskim fondovima stoji kako
se u skladu s paznjom dobrog stru¢njaka i na¢elom razboritosti, a razmjerno veli€ini, vrsti 1
opsegu poslovanja mirovinskog fonda, moze uzeti u obzir mogu¢i dugorocni utjecaj odluka o
ulaganju na okoli$ne, socijalne i upravljacke ¢imbenike.”® Hrvatski fondovi jo§ uvijek ne
pridaju previSe paznje ovoj klasi imovine, kao ni ovoj odredbi Zakona, ali mozda se i to u
buduénosti promijeni. Naime, nizozemski fond ABP, koji je ujedno i najveéi europski
mirovinski fond s imovinom od 465 milijardi eura, Zeli smanjiti ugljicni otisak svog portfelja
za 40% do 2025. u odnosu na razinu iz 2015. godine. Nadalje, planiraju uloziti 15 milijardi
eura u odrzivu i pristupac¢nu energiju te uloziti 20% ukupne imovine u projekte koji koreliraju

s ciljevima odrzivog razvoja.”!

U Hrvatskoj, kao veliki potencijal i moguceg predvodnika promjena, treba istaknuti HEP koji
do 2030. godine planira povecati udjel obnovljivih izvora energije s 35% na viSe od 50%. Taj
cilj planira posti¢i revitalizacijom, odnosno povecanjem snage i proizvodnje postojecih
hidroelektrana, izgradnjom novih hidroelektrana te ulaganjima u vjetroelektrane, suncane
elektrane i ostale obnovljive izvore energije. Na HEP-ovoj web stranici u tijeku je Poziv
zainteresiranim Partnerima za razvoj i prodaju projekata obnovljivih izvora energije, a iskaze
interesa zainteresiranih Partnera HEP zaprima do kraja 2021. godine.”? Sigurno da ¢e HEP
velike iznose sredstava za financiranje navedenih projekata traziti na trziStu kapitala,

najvjerojatnije emisijom obveznica, §to bi investitori mogli popratiti s odusevljenjem. Ranije

70 Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. NN 19/14, 29/18, 115/18 (2019.)
71 ABP (2020.), ABP sets course for climate-neutral investment portfolio, preuzeto 5.9.2021. s
https://www.abp.nl/

2HEP (b.d.), Obnovljivi izvori energije, preuzeto 5.9.201. s https://www.hep.hr/projekti/
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spomenuta Strategija energetskog razvoja RH, veliki znacaj i nadu polaze u interes mirovinskih

fondova za ulaganje u zelene vrijednosnice.

Dakle, u Republici Hrvatskoj su donesene odredene strategije i izmjene zakona kojima se
zelena ulaganja pokuSavaju uciniti pristupacna investitorima, ipak, dojam je kako jo$s neko
vrijeme ovaj oblik ulaganja nece poprimiti Sire razmjere. Hrvatska ¢e zasigurno, kao i svaki
put do sada, pratiti europske i globalne trendove, ali bilo bi dobro da zbog pozamasnih
prirodnih resursa koje posjeduje Sto prije prebaci fokus na ocuvanje istih. Ovo je proces koji
zahtijeva angazman svih klju¢nih dionika, od javnog i privatnog sektora, pa do samih
investitora, individualnih i institucionalnih. Drzava bi trebala stvoriti poticajnu klimu u kojoj
¢e se 1 javna i privatna poduzeca rado orijentirati na zelene projekte, a investitorima bi trebalo
ukazati na prednosti zelenih ulaganja 1 pruziti im mogucnost da ista i ostvare uz stabilne prinose

1 prihvatljive rizike.

5.4. Potencijal private equity i venture capital fondova

U Republici Hrvatskoj private equity i venture capital fondovi nazivaju se alternativni
investicijski fondovi s privatnom ponudom, pri ¢emu se private equity fondovi klasificiraju kao
alternativni investicijski fondovi rizicnog kapitala, a venture capital fondovi kao alternativni
investicijski fondovi poduzetniCkog kapitala. I u Hrvatskoj venture capital, odnosno
investicijski fondovi poduzetni¢kog kapitala ulazu dominantno u nova poduzeéa koja su u
pocetnim fazama razvoja, a private equity fondovi, odnosno alternativni investicijski fondovi
riziénog kapitala imaju Siri spektar ulaganja. Ulagaci u ovu vrstu fondova su pretezito veliki,
kvalificirani ulagaci. Kvalificirani ulaga¢ je onaj koji ima dovoljno stru¢nih znanja da moze
procijeniti sve potencijalne rizike ulaganja, te je spreman uplatiti minimalno 400.000,00 kuna,
pri ¢emu mora imati imovinu neto vrijednosti 2.000.000,00 kuna ili iskustvo rada u
financijskom sektoru na struénim poslovima.’” Prikupljena sredstva ulazu se u udjele posebno
odabranih poduze¢a i1 nakon nekoliko godina taj udjel prodaju strateSkom partneru,

menadZmentu poduzeéa, ili putem inicijalne javne ponude na burzi.’”

U Republici Hrvatskoj takoder postoje Fondovi za gospodarsku suradnju (FGS). Rije€ je o

otvorenim investicijskim fondovima rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom. Cilj njihovog

73 Zakon o alternativnim investicijskim fondovima, Narodne novine br. 21/18, 126/19 (2020.)
74 Kristo, J. (2011.), Poticanje razvoja i financiranje malih i srednjih poduzeéa, u: Stojanovié, A. & Leko, V.
(ur.) Modeli financiranja namjena koje sadrze javni interes, Zagreb, Grafit-Gabrijel d.o.o., str. 137-155.
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osnivanja je poticanje razvoja gospodarstva, oCuvanje sadaSnjih i stvaranje novih radnih mjesta
te jacanje postojecih 1 pokretanje novih gospodarskih subjekata putem vlasnickog
restrukturiranja kroz ulaganje dodatnog kapitala. Hrvatska banka za obnovu i razvoj (HBOR),
kao kvalificirani ulagatelj imenovan od strane Vlade RH, zajedno s privatnim investitorima
sudjeluje u provedbi aktivnosti FGS-ova. Osnovano je ukupno 5 FGS-ova od kojih je jos uvijek
aktivan smo Prosperus FGS II. Fondovi za gospodarsku suradnju zavrsili su svoju investicijsku
fazu te se ne o¢ekuju nova ulaganja. FGS-ovi Quaestus Private Equity Kapital II, Inspirio FGS

i Prosperus FGS su u likvidaciji, a Honestas FGS je zatvoren.””

Dakle, u fokusu fondova rizi¢nog kapitala nalaze se ulaganja u mala i srednja poduzeca. Mala
i srednja poduzec¢a u Republici Hrvatskoj, kao 1 svugdje u svijetu, kljucan su nositelj razvoja,
kreatori novih radnih mjesta, inovacija, izvoznici 1 znacajni poslodavci s velikim udjelom u
BDP-u i stvaranju dodane vrijednosti. Takoder, imaju znacaj i za Siru drustvenu zajednicu te
predstavljaju specificnosti zemlje u globaliziranom okruzenju. Mala i srednja poduzeca se u
svom poslovanju i radu susre¢u s potesko¢ama koje proizlaze iz njihove veli¢ine i prirode
poslovanja.”® S ciljem poticanja malog i srednjeg poduzetniStva i svega §to proizlazi iz ovog
tipa poduzetnicke aktivnosti, u Republici Hrvatskoj donesen je Zakon o poticanju razvoja
malog gospodarstva. Sukladno navedenom Zakonu malo gospodarstvo je ono koje zaposljava
prosjecno godiSnje do 250 radnika, a prema financijskim izvjeS¢ima za prethodnu godinu
ostvaruje godiSnji prihod do 50.000.000,00 eura, ili ima ukupnu aktivu, ili dugotrajnu imovinu
u iznosu do 43.000.000,00 eura. Zakon poznaje jo$ detaljniju podjelu na mikro, male i srednje

subjekte malog gospodarstva. Njihove medusobne razlike sistematizirane su u Tablici 3.

Tablica 3 Karakteristike mikro, malih 1 srednjih poduze¢a u Republici Hrvatskoj s obzirom na
broj zaposlenih, godiSnje prihode, ukupnu aktivu i dugotrajnu imovinu
Kriterij /" BROJ GODISNJI UKUPNA DUGOTRAJNA
Vrsta subjekta ZAPOSLENIH PRIHOD (u AKTIVA (u IMOVINA (u

milijunima €) milijunima €) milijunima €)

MIKRO <10 <2 <2 <2
MALI <50 <10 <10 <10
SREDNJI 50 -250 10 - 50 10 -43 10 -43

Izvor: Izrada autora prema Zakonu o poticanju razvoja malog gospodarstva

S HBOR (b.d.), Fondovi za gospodarsku suradnju (FGS), preuzeto 6.9.2021. s https://www.hbor.hr/fgs
76 Kristo, J. (2011.), Poticanje razvoja i financiranje malih i srednjih poduzeéa, u: Stojanovié, A. & Leko, V.
(ur.) Modeli financiranja namjena koje sadrze javni interes, Zagreb, Grafit-Gabrijel d.o.o., str. 137-155.
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Prema izvjeS¢u Centra za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetniStva, sektor
malih 1 srednjih poduzeca ima znacajno najveci udio u broju poduzeca koji u Hrvatskoj iznosi
99,7%. U apsolutnom iznosu rije¢ je o 136.260 poslovnih subjekata koji su zaposljavali tri
Cetvrtine (74,3%) svih zaposlenih u poslovnim subjektima u Hrvatskoj u 2019. godini.
Takoder, sektor mikro, malih 1 srednjih poduzeéa u 2019. godini ostvario je 60,3% ukupnog
prihoda ostvarenog na razini Hrvatske, a u ukupno ostvarenom izvozu hrvatskih poduzeca u

2019. godini, sektor malih i srednjih poduzeéa sudjeluje s udjelom od 52,9%.””

Mikro, mala i srednja poduzeca zbog svoje veliine i specifi¢nosti koje iz toga proizlaze Cesto
imaju problema s pronalaskom adekvatnih izvora sredstava. Izvori financiranja koji su na

raspolaganju malim i srednjim poduze¢ima u Republici Hrvatskoj obuhvacaju:

e vlastita sredstva;

e bankovne kredite odobrene od poslovnih banaka ili HBOR-a (Hrvatska banka za
obnovu i razvoj);

e subvencionirane kredite i subvencije Ministarstva, drzavnih agencija i jedinica lokalne
samouprave;

e leasing i faktoring;

e garancije HAMAG-a;

e programe i fondove EU;

e venture capital fondove i private equity fondove;

e poslovne andele i

e izdavanje vrijednosnih papira.’®

Najces¢i izvor financiranja poduzetnika u Hrvatskoj su tradicionalni izvori financiranja, to jest
krediti banaka i leasing, dok su ostali izvori financiranja koji su pogodniji za rizi¢nije faze
poduzetni¢kog pothvata kao npr. poslovni andeli, fondovi rizi€nog kapitala, platforme za
grupno financiranje (crowdfunding) i dalje nedovoljno razvijeni. Hrvatska je u 2019. godini s
94 miljjuna eura vlasni¢kih ulaganja ostvarila porast od 15% u odnosu na godinu ranije.
Istovremeno, broj tvrtki koje su primile vlasni¢ka ulaganja u 2019. godini pao je s osam na pet

Sto potvrduje nisku zastupljenost ove vrste financiranja poduzetnicke aktivnosti u Hrvatskoj.

77 Alpeza, M., Deli¢, A., Has, M., Koprivnjak, T., Mezuli¢ Juric, P., Oberman, M., Peri¢, J. & Simi¢ Banovi¢, R.
(2015.) Izvjesée o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj - 2020. CEPOR - Centar za politiku razvoja malih 1
srednjih poduzeca i poduzetni$tva [e-publikacija], preuzeto 6.9.2021. s http://www.cepor.hr/publikacije

8 Kristo, J. (2011.), Poticanje razvoja i financiranje malih i srednjih poduzeéa, u: Stojanovié¢, A. & Leko, V.
(ur.) Modeli financiranja namjena koje sadrze javni interes, Zagreb, Grafit-Gabrijel d.o.o., str. 137-155.
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Posljedi¢no, udio private equity investicija u BDP-u Hrvatske je 0,174% u 2019. godini $to je

na razini prosjeka zemalja Sredignje i Isto¢ne Europe (0,175% BDP-a).”

Tesko je razumljivo kako to da u zemlji u kojoj 97,7% poduzeca spada u sektor mikro, malih 1
srednjih poduzeca ne postoji ve¢i angazman private equity fondova, posebno ako uzmemo u
obzir da bi ti isti private equity fondovi mogli ponuditi svoje udjele i/ili dionice mirovinskim
fondovima koji su u potrazi za lukrativnijim klasama imovine. Zakon o obveznim mirovinskim
fondovima dopusta ulaganje u udjele ili dionice u otvorenim alternativnim investicijskim
fondovima, odnosno dionice ili poslovne udjele u zatvorenim alternativnim investicijskim
fondovima kojima upravljaju upravitelji koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj
ili drugoj drzavi ¢lanici ili odgovaraju¢ih fondova kojima upravljaju upravitelji koji su
odobrenje za rad dobili u drzavi C¢lanici OECD-a. Kod obveznih mirovinskih fondova
kategorije A dozvoljeno je uloziti do 15% neto vrijednosti imovine fonda u navedenu klasu
imovine. Fondovi kategorije B imaju ogranienje od 10% neto vrijednosti imovine fonda, a
fondovima kategorije C se ovakva ulaganja zabranjuju.®® Zakon o dobrovoljnim mirovinskim
fondovima dopusta ovu klasu ulaganja u portfelju fondova, ali uz ogranicenje. Naime, najvise
15% neto vrijednosti imovine fonda moze biti ulozeno u udjele ili dionice u otvorenim
alternativnim investicijskim fondovima, odnosno u dionice ili udjele u zatvorenim
alternativnim investicijskim fondovima.®! Dakle, s jedne strane imamo nevjerojatnu bazu
mikro, malih i srednjih poduzeca, a s druge strane mirovinske fondove koji su u potrazi za
vi§im prinosima. Ono $to nedostaje je veci interes private equity i venture capital fondova za
investiranje u hrvatska poduzeca. Stoga, valja istaknuti novoosnovani Cro Value Fond koji je
nastao na inicijativu hrvatskih mirovinskih drusStava, a sredinom lipnja 2021. godine dobio i
zeleno svijetlo od HANFA-e. Cro Value Fond zatvoreni je alternativni investicijski fond s
privatnom ponudom kombinirane investicijske strategije. Upravljanje nad imovinom fonda
povjereno je drustvu Maverick Wealth Management d.o.o. iz Zagreba. RijeC je fondu kojem je
dozvoljeno ulagati u §iri spektar imovine, primjerice u poduzec¢a koja nisu na trzistu kapitala,
a kojima je potrebna dodatna investicija i razvoj poslovanja. Nije namijenjen svim
ulagateljima, ali zbog strukture svojih ulaganja i interesa profesionalnih i institucionalnih

ulagatelja oCekuje se da ¢e biti dobar alternativni izvor financiranja za poduze¢a. CRO Value

7 Alpeza, M., Deli¢, A., Has, M., Koprivnjak, T., Mezuli¢ Juric, P., Oberman, M., Peri¢, J. & Simi¢ Banovi¢, R.
(2015.) Izvjesée o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj - 2020. CEPOR - Centar za politiku razvoja malih 1
srednjih poduzeca i poduzetni$tva [e-publikacija], preuzeto 6.9.2021. s http://www.cepor.hr/publikacije

80 Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. 19/14, 93/15, 64/18, 115/18, 58/20 (2014.)

81 Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. NN 19/14, 29/18, 115/18 (2019.)
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Fond raspolagat ¢e ciljanom imovinom od milijardu kuna (uz mogué¢i maksimalni iznos do
milijardu i pol kuna), a glavni ulagaci su mirovinski fondovi. Fond ¢e ulagati u kapital malih,
srednjih i velikih poduzeca i u toj ulozi utjecati na poboljSanje njihovog poslovanja kroz
primjerice jatanje upravljackih kompetencija i uvodenje operativnih unapredenja.®* Ovo je
svakako pozitivan iskorak koji bi mogao ohrabriti i druge alternativne fondove poduzetnickog

1 rizi¢nog kapitala da pojacaju aktivnosti u Hrvatskoj.

82 HANFA (2021.), Sjednica Upravnog vije¢a Hanfe: Osnovan alternativni investicijski fond CRO Value Fond u
kojeg ¢e ulagati mirovinski fondovi, preuzeto 7.9.2021. s https://www.hanfa.hr/vijesti
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6. ZAKLJUCAK

Mirovinski sustav jedna je od najvaznijih komponenti socijalne sigurnosti neke drzave.
Uredenje 1 ustroj mirovinskog sustava nije pitanje koje se tice samo aktualnih umirovljenika
nego i zaposlenika koji u sklopu mirovinskog osiguranja upla¢uju doprinose. Prema aktualnim
podacima u Republici Hrvatskoj postoji 1.606.533 osiguranika i 1.237.070 korisnika mirovina
Sto znaci da uredenje i funkcioniranje mirovinskog sustava direktno utjeCe na gotovo tri
milijuna ljudi. Zbog nepovoljnog omjera osiguranika i korisnika mirovina, kao 1 nepovoljnih
ekonomskih i demografskih trendova, postoje¢i sustav medugeneracijske solidarnosti prolazi
kroz izazovno razdoblje. Jasno je kako ¢e u buduénosti sve veci fokus biti na individualnoj
kapitaliziranoj Stednji koju nude mirovinski fondovi. Mirovinski fondovi su trenutno sjajne
zvijezde hrvatskog trziSta kapitala 1 jedni od najznacajnijih ulagaca kojima ¢lanstvo i imovina
rastu iz godine u godinu. No, pitanje je do kada ¢e ti trendovi biti pozitivni i kada ¢e ih
zamijeniti smanjenje Clanstva zbog umirovljenja, pa samim time i povecan opseg isplata.
Takoder, mirovinski fondovi se suoavaju s odredenim izazovima koji utjecu na cjelokupno
trziSte kapitala u Republici Hrvatskoj, ali i u svijetu. Povijesno niski prinosi u kombinaciji s
posljedicama koje donosi ve¢ druga pandemijska godina, dobar su povod mirovinskim
fondovima da zastanu i razmotre buduc¢nost poslovanja, u prvom redu investiranja. Najve¢i dio
imovine obveznih i1 dobrovoljnih fondova 1 dalje je uloZen u domace drzavne obveznice, $to s
obzirom na prirodu poslovanja mirovinskih fondova i ¢injenicu da fondovi prije svega moraju
ocuvati ulozena sredstva i omoguciti sigurne prinose svojim ¢lanovima, i nije ¢udno. No, zbog
trenda vrlo niskih kamatnih stopa doslo je do blagog povecanja ulaganja u nesto rizi¢nije klase
imovine. Kao sjajan dodatak dosadasnjim ulaganjima mogu se razmotriti joS neke klase
imovine koje zakon formalno dozvoljava, ali svejedno nisu dostatno zastupljene u portfelju

mirovinskih fondova kao ni na hrvatskom trziStu opéenito.

Municipalne obveznice su relativno siguran vrijednosni papir, koji moze donijeti vise prinose
u odnosu na drzavne obveznice, a isto tako moZze posluziti kao izvrstan izvor eksternog
financiranja jedinica lokalne samouprave. Unato¢ tome, ovo je dosta rijedak instrument, a
obveznica Grada Varazdina je prva municipalna obveznica uvrStena na Zagrebacku burzu
nakon 2008. godine. Nadalje, za prikupljanje sredstava za infrastrukturne projekte prikladno
sredstvo je emisija projektnih obveznica. No, bez volje klju¢nih dionika — drzave, privatnog
sektora 1 investitora, teSko da ¢e ovaj oblik imovine u¢i u Siru upotrebu. Isto je i sa zelenim

ulaganjima koja su u Hrvatskoj jos uvijek dosta apstraktan pojam. Sigurno je da ¢e u buducnosti
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dobiti viSe na znaCaju zbog globalnih kretanja koja idu u tom pravcu, no bez stvaranja poticajne
atmosfere u kojoj ¢e se privatna i javna poduzeca rado orijentirati na zeleno poslovanje, nece
postojati ni zeleni financijski instrumenti u koje bi investitori mogli uloziti sredstva. |
naposljetku, ali nikako manje vazno, namece se pitanje zasto private equity i venture capital
fondovi, kao bitan faktor razvoja mikro, malih i srednjih poduzeca, zaobilaze Hrvatsku? Kako
bi se preokrenuo ovaj negativan trend, hrvatska mirovinska druStva inicirala su osnivanje
zatvorenog alternativnog fonda s privatnom ponudom koji ¢e ulagati u domaca poduzeca, a
glavni investitori ¢e biti upravo mirovinski fondovi. Mozda ovaj potez privuce i druge private
equity 1 venture capital fondove da usmjere svoja sredstva u hrvatska poduzeca i ponude udjele

hrvatskim investitorima.
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