REPUBLIKA HRVATSKA
HRVATSKA AGENCIJA ZA NADZOR
FINANCIJSKIH USLUGA

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga na temelju ¢lanka 155. stavka 5., ¢lanka 162.
stavka 1., Clanka 166. stavka 4. i Clanka 37. stavka 2. toCke 1. Zakona o dobrovoljnim
mirovinskim fondovima (»Narodne novine« br. 19/14, 29/18, 115/18 i 156/23), na sjednici
Upravnog vije¢a odrzanoj 23. prosinca 2024. godine donosi

PRAVILNIK O DOZVOLJENIM ULAGANJIMA | DODATNIM OGRANICENJIMA
ULAGANJA DOBROVOLJNOG MIROVINSKOG FONDA

Opce odredbe
Clanak 1.

(1) Ovim pravilnikom detaljnije se propisuju:

—dozvoljena ulaganja imovine dobrovoljnih mirovinskih fondova, ukljuéujuci i dodatne
uvjete koje moraju zadovoljavati nekretnine te $to se smatra neposrednim ulaganjem u
nekretnine putem subjekata posebne namjene

— trziSta koja se smatraju uredenima

— institucije koje se smatraju drugom ugovornom stranom

—instrumenti trziSta novca u koje je dobrovoljnom mirovinskom fondu dopusteno ulagati
— dodatna ograni¢enja za ulaganja dobrovoljnih mirovinskih fondova

— uvjeti i ogranicenja vezani za tehnike i instrumente za ucinkovito upravljanje imovinom
fonda

— postupanje s imovinom dobrovoljnog mirovinskog fonda

—izrakun izloZenosti

— sadrzaj, te nacin i mjesto objave izjave o nacelima ulaganja

— kriteriji za ulaganje sredstava mirovinskog drustva u udjele UCITS fondova.
(2) Izrazi i pojmovi koristeni u ovom pravilniku imaju isto zna¢enje kao i u Zakonu.
(3) Pojedini pojmovi u smislu ovog pravilnika imaju sljedeée znacenje:

1. Zakon je Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima (»Narodne novine« br.
19/2014, 29/2018,115/2018 i 156/2023).

2. Hanfa je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga.
3. Mirovinski fond ili fond je dobrovoljni mirovinski fond.
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4. Zastita imovine i obveza mirovinskog fonda koriStenjem izvedenica odnosi se na
zauzimanje pozicija u izvedenicama u svrhu eliminacije rizika povezanih s odredenom
imovinom mirovinskog fonda, pri Eemu se koriStenjem takvih strategija mirovinski fond
ne izlaze u materijalnoj mjeri drugim vrstama rizika kojima inaCe ne bi bio izloZen.
Navedenim strategijama se u najvecoj mjeri eliminira op¢i i specificni rizik povezan s
odredenom imovinom mirovinskog fonda te iste moraju biti efikasne u stresnim trziSnim
uvjetima. Strategije kojima je cilj generiranje profita ne smatraju se strategijama zastite.

5. Tehnike i instrumenti efikasnog upravijanja portfeljem su tehnike i instrumenti koji se
koriste prilikom upravljanja imovinom mirovinskog fonda u svrhu troSkovne
ucinkovitosti i/ili djelomi¢nog smanjenja odredenih rizika, odnosno stvaranja dodatnog
prinosa uz razinu rizika koja je u skladu s profilom rizi€nosti mirovinskog fonda.

6. Kratka pozicija zauzeta koristenjem izvedenica odnosi se na strategije izvedenicama
koje proizvode efekt prodaje temeljne imovine izvedenice, neovisno o tome jesu li
zauzete kupnjom ili prodajom izvedenica.

7. Duga pozicija zauzeta koriStenjem izvedenica odnosi se na strategije izvedenicama
koje proizvode efekt kupnje temeljne imovine izvedenice, neovisno o tome jesu li
zauzete kupnjom ili prodajom izvedenica.

8. Kratka pozicija u izvedenici odnosi se na prodaju izvedenice.
9. Duga pozicija u izvedenici odnosi se na kupnju izvedenice.

Clanak 2.

Mirovinsko drustvo duzno se prilikom upravljanja imovinom fonda pridrzavati svih odredbi
prospekta predmetnog fonda koje se odnose na upravljanje imovinom, ograni¢enja ulaganja i
profil riziénosti fonda.

Uredena trzista
Clanak 3.

(1) Uredeno trziste u smislu Zakona je trZiste iz Republike Hrvatske, druge drzave Clanice ili
treCe drzave koja je €lanica Organizacije za gospodarsku suradnju i razvoj ili je pristupnica
Kodeksa o liberalizaciji kretanja kapitala i Kodeksa o liberalizaciji nevidljivih transakcija
Organizacije za gospodarsku suradnju i razvoj (dalje: drzava ¢lanica OECD-a), koje ispunjava
uvjete za uredeno trziSte u smislu odredbi zakona koji ureduje trziSte kapitala u Republici
Hrvatskoj i drugoj drzavi Clanici.

(2) Sluzbena kotacija u smislu Zakona je kotacija iz Republike Hrvatske, druge drzave &lanice
ili drzave €lanice OECD-a za koju su odredbama zakona koji ureduje trziSta kapitala u
Republici Hrvatskoj i/ili drugoj drzavi Cclanici, pripadaju¢im podzakonskim aktima iili
relevantnim pravilima operatera uredenog trzista propisani strozi uvjeti za uvrstenje i zastitu
ulagatelja u odnosu na najmanje strogi segment uredenog trzista iz stavka 1. ovoga €lanka.

(3) Drugo uredeno trziSte u smislu Zakona je ono koje ispunjava sljedec¢e uvjete:

1. u vezi s njima mirovinsko drustvo ima propisane sve potrebne procedure i postupke
koji osiguravaju postupanje paznjom dobrog strucnjaka u skladu s pravilima ponasanja
propisanim Zakonom i pravilnikom koji ureduje organizacijske zahtjeve mirovinskog
drustva

2. u vezi s njima depozitar fonda ima propisane sve potrebne procedure i postupke za
namiru vrijednosnih papira



9.

imaju odobrenje, regulirana su i predmet su nadzora od strane nadleznih tijela
sukladno nacionalnom zakonodavstvu drzava u kojima imaju sjediste

njihovi ¢lanovi i operater srediSnjeg registra nematerijaliziranih financijskih
instrumenata su predmet nadzora od strane nadleznih tijela sukladno nacionalnom
zakonodavstvu drzava u kojima imaju sjediste

namira transakcija izvr§ava se u prihvatljivom vremenskom roku

na njima je dozvoljeno ulagati otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom,
dobrovoljnim i/ili obveznim mirovinskim fondovima i/ili ostalim subjektima mirovinske
Stednje iz drzave sjedista toga trZidta

redovito posluju odnosno na njima se kontinuirano u propisanom vremenu odvija
trgovanje

zadovoljavaju uvjete likvidnosti na trZiStu uzimajuci u obzir broj sudionika i moguc¢nost
kontinuiranog utvrdivanja fer cijena financijskih instrumenata kojima se na njima trguje

otvorena su za javnost.

(4) Mirovinsko drustvo duzno je internim procedurama uspostaviti u¢inkoviti sustav provjere
zadovoljavaju li trziSta iz drzava ¢lanica OECD-a iz stavaka 1. do 3. ovoga ¢lanka uvjete da bi
se mogla smatrati uredenim trzidtem, sluzbenom kotacijom i drugim uredenim trzistem, kako
je to propisano stavcima 1. do 3. ovoga ¢lanka.

(5) Mirovinsko drustvo duzno je svaku provijeru iz stavka 4. ovoga ¢lanka dokumentirati i Cuvati
u rokovima propisanim Zakonom i pripadaju¢im podzakonskim aktima.

Prenosivi vrijednosni papiri
Clanak 4.

Prenosivi vrijednosni papiri kao financijski instrumenti iz ¢lanka 3. toCke 42. Zakona u koje je
fondu dozvoljeno ulagati su oni koji zadovoljavaju sljedece kriterije:

1.

potencijalni gubitak koji fond moze pretrpjeti u odnosu na drzanje tih instrumenata je
ogranic¢en na iznos koji je za njih plac¢en

za njih su dostupne prikladne informacije u obliku redovitih, tonih i cjelovitih
informacija o vrijednosnom papiru

slobodno su prenosivi
njihovo stjecanje je u skladu s nacelima, strategijom i ciljevima ulaganja fonda

rizici prenosivih vrijednosnih papira prikladno su obuhvaceni sustavom upravljanja
rizicima fonda

njihova likvidnost ne ugrozava sposobnost mirovinskog fonda da ispunjava svoje
obveze vodeci raCuna o ograniCenju troska koji osigurava oCuvanije vrijednosti imovine
mirovinskog fonda.

Instrumenti trziSta novca
Clanak 5.

Instrumentima trziSta novca iz Clanka 3. toCke 43. Zakona smatraju se instrumenti koji
ispunjavaju sljedece uvjete:

1.

imaju dospijece ili preostalo dospijece od 397 dana ili manije, ili



2. imaju preostalo dospijeée krace od dvije godine, a njihova kamatna stopa je varijabilna
i najmanje svakih 397 dana podlijeze redovitom uskladivanju prinosa ovisno o
promjenama trziSne kamatne stope ili indeksa.

Clanak 6.

Fondu je dozvoljeno ulagati u instrumente trzista novca iz ¢lanka 155. stavka 1. toCke 1.
Zakona Cija se vrijednost u svakom trenutku moze precizno utvrditi odnosno za koje su
dostupni precizni i pouzdani sustavi i metodologije vrednovanja koji ispunjavaju sljedeée
kriterije:

1. omogucavaju da se izracuna vrijednost neto imovine fonda u skladu s vrijednoS¢u po
kojoj bi instrument trzidta novca koji se drzi u imovini mogao biti predmet transakcije
po trziSnim uvjetima sklopljene izmedu informiranih i nepovezanih strana koje su voljne
obaviti transakciju

2. zasnhivaju se na trZiSnim podacima ili na modelima vrednovanja, ukljuuju¢i metode
koje se temelje na amortiziranim troSkovima.

Clanak 7.

(1) Instrumenti trziSta novca iz ¢lanka 155. stavka 1. tocke 8. i ¢lanka 155. stavka 2. Zakona
su oni instrumenti trZista novca koji zadovoljavaju sljedece kriterije:

1. ispunjavaju kriterije navedene u €lanku 5. stavku 1. i ¢lanku 6. ovoga pravilnika

2. za njih su dostupne odgovarajuce informacije koje omogucéavaju prikladnu procjenu
kreditnog rizika koji je povezan s ulaganjem u takav instrument, uzimajuci u obzir
stavke 2., 3. i 4. ovoga Clanka

3. slobodno su prenosivi.

(2) Za instrumente trzidta novca iz ¢lanka 155. stavka 1. to¢ke 8. podtocaka b) i d) Zakona ili
za instrumente izdane od lokalne ili regionalne samouprave Republike Hrvatske ili druge
drzave Clanice ili drzave €lanice OECD-a ili javne medunarodne organizacije za koje ne jamci
drzava Clanica ili drzava &lanica OECD-a, ili izdane od federalne jedinice u slu¢aju federalne
drzave koja je drzava Clanica ili drzava €lanica OECDili-ili za instrumente iz ¢lanka 155. stavka
2. to¢ke a) Zakona, odgovaraju¢a informacija iz stavka 1. tocke 2. ovoga ¢lanka mora
sadrzavati:

1. informacije o izdanju ili programu izdavanja, te o pravnom i financijskom polozaju
izdavatelja instrumenta trziSta novca

2. azurirane informacije iz toCke 1. ovoga stavka na redovnoj osnovi i u slu¢aju nastanka
znacajnog dogadaja

3. informacije iz to¢ke 1. ovoga stavka potvrdene od kvalificirane tree strane, neovisno
i bez utjecaja izdavatelja

4. dostupne i pouzdane statisticke podatke o izdanju ili programu izdavanja.

(3) Za instrumente trziSta novca iz ¢lanka 155. stavka 1. toCke 8. podtoCke c) Zakona,
odgovarajuca informacija iz stavka 1. tocke 2. ovoga ¢lanka mora sadrzavati:

1. informacije o izdanju ili programu izdavanja, te o pravnom i financijskom polozaju
izdavatelja instrumenta trZista novca

2. azurirane informacije iz tocke 1. ovoga stavka na redovnoj osnovi i u slu€aju nastanka
znacajnog dogadaja



3. dostupne i pouzdane statistiCcke podatke o izdanju ili programu izdavanja, ili druge
podatke koji omogucavaju procjenu kreditnog rizika koji je povezan s ulaganjem u
takav instrument.

(4) Za instrumente trziSta novca iz Clanka 155. stavka 1. toCke 8. podtoCke a) i ¢lanka 155.
stavka 2. tocke b) Zakona odgovarajuca informacija iz tocke 2. stavka 1. ovoga ¢lanka mora
sadrzavati informacije o izdanju ili programu izdavanja ili informacije o pravnom i financijskom
poloZaju izdavatelja instrumenta trzidta novca.

Upravljanje likvidno3c¢u
Clanak 8.

(1) Mirovinsko drustvo duzno je prilikom ulaganja imovine fonda u prenosive vrijednosne
papire, instrumente trzista novca i udjele investicijskog fonda kojim se trguje na uredenom
trzistu voditi racuna o likvidnosti navedenih financijskih instrumenata i njihovom utjecaju na
ukupnu likvidnost portfelja fonda.

(2) Mirovinsko drustvo duzno je kontinuirano voditi raGuna o likvidnosti portfelja fonda na nacin
da periodi¢no procjenjuje nalazi li se u portfelju fonda dovoljno likvidne imovine kako bi u
svakom trenutku moglo udovoljiti zahtjevima likvidnosti i solventnosti iz ¢lanka 68. stavka 1.
toCke 2. Zakona, a posebno u odnosu na obveze nastale temeljem prestanka ¢lanstva u fondu
odnosno obveze isplate mirovine putem mirovinskog drustva.

(3) Prilikom procjene likvidnosti portfelja mirovinskog fonda iz stavka 2. ovoga ¢lanka
mirovinsko drustvo duzno je istovremeno voditi rauna o imovini i obvezama fonda na nacin
da je likvidnost imovine uskladena s obvezama fonda s obzirom na provodenje strategije
ulaganja imovine fonda, zahtjeve za prestanak €lanstva i redovite isplate mirovina putem
mirovinskog drustva. Istovremeno, mirovinsko drustvo je duzno provoditi stres testove koji
omogucuju procjenu otpornosti likvidnosti fonda na iznimne okolnosti i ostale relevantne rizike
koji utje€u na likvidnost fonda.

(4) Prilikom procjene likvidnosti iz stavka 2. ovoga ¢lanka u odnosu na procijenjenu koli¢inu
pojedinog prenosivog vrijednosnog papira, instrumenta trziSta novca i udjela investicijskog
fonda kojim se trguje na uredenom trzistu koja bi mogla biti utrZziva u primjerenom roku bez
ostvarivanja znacajnijih gubitaka za imovinu mirovinskog fonda, mirovinsko drustvo je osim
obveza mirovinskog fonda duzno uzeti u obzir, kada je to primjenjivo u smislu dostupnosti
podataka, najmanje:

1. protrgovanu koli¢inu i vrijednost trgovanja

2. udio izdanja prenosivog vrijednosnog papira odnosno broj udjela vrijednosti neto
imovine investicijskog fonda u neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda

3. udio u izdanju prenosivog vrijednosnog papira odnosno u broju udjela investicijskog
fonda koji mirovinsko drustvo za raCun mirovinskog fonda namjerava steéi ili koji se
ve¢ nalazi u imovini mirovinskog fonda

4. dubinu trZista na nacin da se uzmu u obzir podaci poput raspona ponuda na kupnju i
prodaju, volumene i vrijednosti ponuda na kupnju, udio u procijenjenoj likvidnosti koji
je dostupan pojedinom mirovinskom fondu obzirom na ostale trziSne sudionike, a sve
posebno uzimajuci u obzir gornji zahtjev o oCuvanju vrijednosti imovine mirovinskog
fonda.

(5) Mirovinsko drustvo je duzno prilikom procjene likvidnosti pojedinog prenosivog
vrijednosnog papira, instrumenta trziSta novca i udjela investicijskog fonda u skladu sa
stavkom 4. to¢kama 1. i 4. ovoga Clanka iskljuciti podatke o kupnji i ponudama na kupnju za
raCun fondova kojima upravlja, kao i podatke o trgovanju izmedu fondova pod upravljanjem
istog drustva.
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(6) Mirovinsko drustvo je na osnovi elemenata navedenih u stavcima 2., 3., 4.1 5. ovoga €lanka
duzno u svojim internim aktima propisati jasne i precizne kriterije pomocu kojih se moze
odrediti iznos dostupne likvidnosti u primjerenim rokovima, te iznos likvidnosti procjenjivati
najmanje jednom godiSnje.

(7) Za prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca iz ¢lanka 155. stavka
1. to¢ke a) Zakona izdavatelji kojih su Republika Hrvatska, druga drzava Clanica ili drzava
Clanica OECD-a pretpostavlja se da su likvidni, osim ako su mirovinskom drustvu dostupne
informacije poput neaktivnosti trzista koje ukazuju na zaklju¢ak da se isti ne¢e modéi prodati
uz ograniceni troSak i uz ogranien utjecaj na trziSnu cijenu u odgovarajuéem vremenskom
roku radi ispunjavanja obveza fonda.

(8) Kada su mirovinskom drustvu u skladu sa stavkom 7. ovoga ¢lanka dostupne informacije
koje ukazuju na to da se radi o prenosivim vrijednosnim papirima i instrumentima trziSta novca
koji nisu likvidni, mirovinsko drudtvo duzno je izvrsiti procjenu likvidnosti te imovine pri kojoj
¢e u obzir biti uzeti svi elementi iz stavka 4. ovoga €¢lanka koji su dostupni, uz istovremeno
uzimanje u obzir obveza fonda kako je to propisano u stavku 3. ovoga ¢lanka.

(9) Mirovinsko drudtvo duzno je svaku procjenu iz ovoga €lanka zajedno s podlogama
potrebnim za izradu istih dokumentirati i Suvati u rokovima propisanim Zakonom i pripadajuéim
podzakonskim aktima.

Dodatna ograni¢enja ulaganja fonda
Clanak 9.

(1) U slu€aju duznickih vrijednosnih papira i instrumenata trziSta novca izdanih u tranSama u
okviru programa izdavanja, za izracun ograni¢enja ulaganja iz ¢lanka 156.c stavka 1. i Clanka
158. stavka 1. Zakona koriste se nedospijeli financijski instrumenti u opticaju.

(2) IzraCun ogranienja udjela dionica s pravom glasa jednog izdavatelja iz ¢lanka 156.c
stavka 1. toCke a) i €lanka 158. stavka 1. toCke a) Zakona se provodi u odnosu na ukupno
izdani kapital svih serija dionica koje ostvaruju pravo glasa.

(3) lzraCun ogranienja udjela dionica bez prava glasa iz ¢lanka 156.c stavka 1. to¢ke b) i
Clanka 158. stavka 1. tocke b) Zakona se provodi u odnosu na ukupno izdani kapital svih serija
dionica bez prava glasa.

(4) Za izraCun ogranienja ulaganja iz ¢lanka 156.c stavka 1. toCke e) i ¢lanka 158. stavka 1.
toCke e) Zakona, veli¢inom alternativnog investicijskog fonda koji zaprima viSekratne uplate
ulagatelja koje se vrSe na poziv drustva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima
na temelju preuzetih obveza uplate kapitala ulagatelja u skladu s pravilima alternativhog
investicijskog fonda, smatra se zbroj iznosa ukupno uplac¢enog kapitala i iznosa obveza uplate
kapitala na poziv od strane ulagatelja, utvrden na dan pocCetka rada alternativhog
investicijskog fonda.

Clanak 10.

Smatrat ¢e se da subjekti iz ¢lanka 155. stavka 1. toCke 7. podtoCke b) Zakona podlijezu
bonitethom nadzoru nadleznog tijela drzave €lanice u skladu sa zakonima koji ureduju trziste
kapitala i poslovanje kreditnih institucija ili udovoljavaju pravilima nadzora nadzornog tijela
drzava Clanica OECD-a koja su istovjetna onima propisanima zakonima koji ureduju trziste
kapitala i poslovanje kreditnih institucija, ako ispunjavaju sljedece kriterije:

1. sjediste im je u drzavi €lanici ili zemljama OECD-a koje pripadaju skupini G10



2. imaju zadovoljavajucu kreditnu kvalitetu prema interno odabranom modelu procjene
kreditne kvalitete

3. na osnovu analize druge ugovorne strane moze se dokazati da podlijeze bonitethom
nadzoru nadleznog tijela drzave iz to¢ke 1. ovoga Clanka u skladu s pravilima nadzora
koja su barem jednako stroga kao ona propisana pravom Europske unije.

Clanak 11.

(1) Posebni subjekti za sekuritizaciju iz ¢lanka 155. stavka 1. toCke 8. podtocke d) Zakona su
svi subjekti osnovani s ciliem obavljanja poslova sekuritizacije koji su definirani zakonom kojim
se ureduju poslovi sekuritizacije.

(2) Bankovna kreditna linija iz ¢lanka 155. stavka 1. to¢ke 8. podto¢ke e) Zakona odnosi se
na bankovnu uslugu za koju jamdéi financijska institucija koja sama ispunjava uvjete iz ¢lanka
155. stavka 1. toCke 8. podtoCke c) Zakona.

Financijske izvedenice
Clanak 12.

(1) Ulaganje u financijske izvedenice dozvoljeno je isklju€ivo u svrhu zastite imovine fonda ili
efikasnog upravljanja imovinom i obvezama fonda.

(2) Ulaganje u financijske izvedenice u Spekulativne svrhe nije dozvoljeno.

(3) Mirovinsko drustvo je duzno najmanje jednom godiSnje odredivati strategiju koriStenja
financijskih izvedenica u budu¢em razdoblju, pri éemu ista mora sadrzavati i ciljeve koji ¢e se
pokusati ostvariti koriStenjem navedene strategije.

(4) Mirovinskom drustvu za racun fonda nije dozvoljeno zauzimati nepokrivene pozicije
koristenjem financijskih izvedenica. Duge pozicije moraju biti u potpunosti pokrivene

1. imovinom iz &lanka 155. stavka 1. todaka 6. i 9. Zakona

2. instrumentima trziSta novca Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava ¢lanica
ili drzava Clanica OECD-a te Hrvatska narodna banka ili srediSnja banka druge drzave
¢lanice odnosno drzave ¢lanice OECD-a, ili

3. prenosivim duznickim vrijednosnim papirima koji imaju dospijece ili preostalo dospijece
krace od jedne godine, a Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava &lanica ili
drzava C¢lanica OECD-a te Hrvatska narodna banka ili srediSnja banka druge drzave

¢lanice odnosno drzave ¢lanice OECD-a.

(5) Kratke pozicije zauzete koristenjem izvedenica kojima je svrha zastita od rizika vezanih uz
prenosive duzniCke vrijednosne papire iz ¢lanka 155. stavka 1. tocke 1. Zakona koji se nalaze
u portfelju mirovinskog fonda i €iji je izdavatelj Republika Hrvatska, ili uz prenosive vlasnicke
vrijednosne papire iz Clanka 125. stavka 1. toCke 1. podrto¢ke a) Zakona, ili uz otvorene
investicijske fondove iz ¢lanka 125. stavka 1. to¢aka 4. i 5. Zakona ¢ijim se udjelima trguje na
uredenim trziStima, moraju biti pokrivene imovinom mirovinskog fonda za koju temeljna
imovina izvedenice predstavlja najmanje dovoljno dobar supstitut, kada mirovinsko drustvo to
moze dokazati uspostavljenim i dokumentiranim postupcima, procedurama i modelima. U
sluaju postupanja sukladno ovom stavku mirovinsko drustvo smije Koristiti samo one
financijske izvedenice kod kojih je maksimalni moguci gubitak koji se mozZe ostvariti moguce
unaprijed odrediti i ograniCen je na vrijednost stjecanja financijske izvedenice. Mirovinsko
drustvo je dokaze o ispunjenju uvjeta iz ovoga stavka duzno dokumentirati i uvati u rokovima
propisanim Zakonom i podzakonskim propisima.



(6) U odnosu na svu ostalu imovinu mirovinskog fonda osim imovine iz stavka 5. ovoga
¢lanka, kratke pozicije zauzete koriStenjem financijskih izvedenica kojima je svrha zastita od
rizika vezanih uz tu imovinu, moraju biti pokrivene imovinom mirovinskog fonda za koju
temeljna imovina izvedenice predstavlja najmanje gotovo savrSeni supstitut, kada mirovinsko
drustvo to moZe dokazati uspostavljenim i dokumentiranim postupcima, procedurama i
modelima. Mirovinsko drustvo je dokaze o ispunjenju uvjeta iz ovoga stavka duzno
dokumentirati i Cuvati u rokovima propisanim Zakonom i podzakonskim propisima. U svim
ostalim slu€ajevima koridtenja financijskih izvedenica, kratke pozicije zauzete koriStenjem
izvedenica moraju biti pokrivene imovinom mirovinskog fonda koja u potpunosti odgovara
temeljnoj imovini izvedenice.

(7) Iznimno od stavaka 4. do 6. ovog ¢lanka, kada mirovinsko drustvo upotrebljava izvedenice
u svrhu efikasnog upravljanja portfeljem, kako bi djelomi¢no umanijilo odredeni rizik imovine
mirovinskog fonda, moguce je zauzimanje kratke pozicije koriStenjem pojedinih izvedenica,
uz uvjet da je na razini odabrane strategije u svakom trenutku tijekom njenog trajanja
osigurana pokrivenost temeljne imovine relevantnom imovinom mirovinskog fonda koja se
djelomicno §titi od rizika koriStenjem odabrane strategije.

(8) Pri koristenju tehnika efikasnog upravljanja portfeljem iz prethodnog stavka, drustvo je
duzno uzeti u obzir:

1. na koji nacgin se koridtenje predmetnih tehnika uklapa u definiranu strategiju i cilieve
ulaganja mirovinskog fonda, te na koji nacin doprinosi oCuvanju vrijednosti ili
ostvarenju prinosa mirovinskog fonda

2. koja imovina mirovinskog fonda i u kojem iznosu se djelomi¢no §titi predmetnom
strategijom

3. stupanj korelacije izmedu imovine mirovinskog fonda koja se §titi u odnosu na temeljnu
imovinu izvedenice, pri Cemu se ista procjenjuje temeljem podataka iz dovoljno
dugackog vremenskog perioda, koji ukljuCuje i stresne periode na trzistu

4. kreditni spread izmedu imovine mirovinskog fonda koja se $titi u odnosu na temeljnu
imovinu izvedenice (kada je to primjenjivo), pri ¢emu se isti promatra u dovoljno
dugackom vremenskom periodu, koji uklju€uje i stresne periode na trzistu

5. diverzificiranost portfelja vlasni¢kih vrijednosnih papira koji se S§titi, usporedivost
sastavnica tog portfelja sa sastavnicama indeksa koji €ini temeljnu imovinu izvedenice
i stupanj korelacije izmedu tog portfelja i predmetnog indeksa (kada je to
primjenjivo)stvaranje izlozenosti dodatnim rizicima odabirom predmetnih tehnika, a
kojima mirovinski fond inaCe ne bi bio izloZzen i koji nisu obuhvaceni predmetnom
djelominom zastitom

6. stvaranje izlozenosti dodatnim rizicima odabirom predmetnih tehnika, a kojima
mirovinski fond ina¢e ne bi bio izlozen i koji nisu obuhvaéeni predmetnom djelomi¢nom
zastitom

7. najveéi moguci gubitak koji se mozZe ostvariti u planiranom razdoblju provodenja
predmetne strategije

8. procijenjenu ostvarenu korist, odnosno izbjegavanje gubitaka mirovinskog fonda koja
se moze ostvariti koristenjem predmetnih strategija

9. troSkovnu ucinkovitost predmetnih tehnika i utjecaj troSka na uspjesSnost takvih
strategija

10. ostale relevantne podatke i analize koji su od znacaja prilikom donoSenja odluke o
zauzimanju takvih pozicija.

(9) Kada mirovinsko drustvo u strategijama iz stavka 8. ovoga Clanka koristi financijske
izvedenice kod kojih maksimalni moguci gubitak koji se moze ostvariti moguée unaprijed
odrediti i ograni¢en je na vrijednost stjecanja financijske izvedenice, ukupna izlozenost prema
temeljnoj imovini izvedenica generirana takvim tehnikama moze iznositi najvise 30% neto
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vrijednosti imovine fonda. U ostalim slu€ajevima ukupna izloZenost prema temeljnoj imovini
financijskih izvedenica generirana takvim tehnikama moze iznositi najviSe 10% neto
vrijednosti imovine fonda.

(10) U slu€aju postupanja sukladno stavcima 5. do 7. ovoga €lanka mirovinsko drustvo je prije
poCetka postupanja duzno uspostaviti jasne i dokumentirane strategije i cilieve koji se zele
ostvariti takvim postupanjem, a koje je duzna odobriti uprava mirovinskog drustva na temelju
prijedloga tijela unutar mirovinskog drustva zaduzenog za savjetovanje uprave prilikom
dono$enja strategije ulaganja imovine mirovinskog fonda, i o &ijim osnovnim odrednicama
mora biti upoznat nadzorni odbor mirovinskog drustva.

(11) Mirovinsko drustvo je u okviru strategije iz stavka 7. ovoga €lanka duzno odrediti te
periodi€ki i ovisno o trziSnim okolnostima revidirati udio imovine Cija se vrijednost djelomi¢no
Stiti.

(12) Mirovinsko drustvo je prilikom procjene predstavlja li odredena imovina mirovinskog fonda
dovoljno dobar odnosno gotovo savrseni supstitut temeljnoj imovini izvedenice duzno uzeti u
obzir najmanije sljedeée Cimbenike, kumulativno:

1. nakoji nacin se zauzimanje kratke pozicije u financijskim izvedenicama uz pokrivenost
dovoljno dobrim odnosno gotovo savr§enim supstitutom u imovini mirovinskog fonda
uklapa u definiranu strategiju i cilieve ulaganja mirovinskog fonda, te na koji naéin
doprinosi o€uvaniju vrijednosti ili ostvarenju prinosa mirovinskog fonda

2. postoji li mogucnost troSkovno prihvatljivog zauzimanja kratke pozicije u financijskim
izvedenicama uz istovremenu potpunu pokrivenost imovinom mirovinskog fonda

3. dalije zauzimanje kratke pozicije u financijskim izvedenicama na temelju pokrivenosti
dovoljno dobrim odnosno gotovo savr§enim supstitutom u imovini mirovinskog fonda
troSkovno znatno prihvatljivije u odnosu na potpunu pokrivenost imovinom mirovinskog
fonda uz uvjet da se time imovina mirovinskog fonda neopravdano ne izlaze dodatnim
rizicima

4. u slu€aju postupanja sukladno stavku 5. ovoga Clanka, postoji li reprezentativan
uzorak povijesnih podataka na temelju kojeg je moguée sa znagajnom sigurnoscu
predvidjeti da ¢e kretanje i karakteristike dovoljno dobrog supstituta u zadanim trziSnim
okolnostima biti u dovoljno dobroj mjeri jednako kretanju i karakteristikama imovine
koju supstituira, uzimajuéi u obzir najmanje stupanj korelacije sa temeljnom imovinom
mirovinskom fonda i, kada je to primjenjivo, stabilnost kreditnog spreada u odnosu na
istu. Korelacija i spread raCunaju se kroz dovoljno dugacak povijesni period, koji
uklju€uje i periode stresa na trzistima.

5. u slu€aju postupanja sukladno stavku 6. ovoga €lanka, postoji li reprezentativan
uzorak povijesnih podataka koji ukljuCuje dovoljno dugo razdoblje koje obuhvaca
stresna trziSna kretanja na temelju kojeg je moguée s vrlo velikom sigurnoséu
predvidjeti da ¢e kretanje i karakteristike gotovo savrSenog supstituta u zadanim
trziSnim okolnostima biti u znacajnoj mjeri jednako kretanju i karakteristikama imovine
koju supstituira, uzimajuéi u obzir najmanje stupanj korelacije sa temeljnom imovinom
mirovinskom fonda i stabilnost kreditnog spreada kada je to primjenjivo u odnosu na
istu. Korelacija i spread raCunaju se kroz dovoljno dugacak povijesni period, koji
uklju€uije i periode stresa na trzistima.

6. na koji je nacin onemogucena ili ograni¢ena moguénost donosenja subjektivnih odluka
unutar uspostavljenog modela iz stavaka 5. i 6. ovoga Clanka od strane mirovinskog
drustva, te na koji nacin je osigurano da se u najve¢oj mogucoj mjeri kriteriji postavljeni
modelom primjenjuju, te je li uspostavljen odgovarajuéi proces u sluajevima kada su
nuzna odstupanja od prihvac¢enog modela

7. najveéi moguci gubitak koji se moze ostvariti u planiranom razdoblju provodenja
strategije koristenja financijskih izvedenica u slu¢aju postupanja sukladno stavcima 5.
i 6. ovoga Clanka, uz vrlo visoku razinu pouzdanosti samo u slu€aju postupanja



sukladno stavku 6. ovoga stavka,

8. procijenjenu ostvarenu korist, odnosno izbjegavanje gubitaka mirovinskog fonda koja
se moze ostvariti koristenjem financijskih izvedenica,

9. ostale relevantne podatke i analize koji su od znacaja prilikom donoSenja odluke o
zauzimanju kratkih pozicija u financijskim izvedenicama na temelju dovoljno dobrog
odnosno gotovo savrSenog supstituta u imovini mirovinskog fonda.

(13)Kada mirovinsko drustvo zauzima kratke pozicije u izvedenicama, uz koriStenje dovoljno
dobrog odnosno gotovo savrSenog supstituta, a iz kojih proizlazi obveza isporuke imovine
koja se ne nalazi u portfelju mirovinskog fonda, duzno ih je zatvoriti prije njihovog dospijeca.

(14) Koristenjem financijskih izvedenica ili drugih instrumenata iz ¢lanka 155. stavka 1.
Zakona koji u sebi imaju ugradenu izvedenicu, nije dozvoljeno stvoriti izlozenost prema
temeljnoj imovini kojom se prekoraCuju ogranienja ulaganja propisana Zakonom i
pravilnicima donesenim na temelju Zakona, kao niti stvoriti negativnu izloZenost prema
temeljnoj imovini, osim u sluajevima iz stavaka 5. do 7. ovoga Clanka.

(15) Financijske izvedenice iz Clanka 155. stavka 1. toCke 7. Zakona uklju€uju i financijske
instrumente koji zadovoljavaju sliedece kriterije (kreditne izvedenice):

1. omogucavaju prijenos kredithog rizika povezanog s temeljnom imovinom iz ¢lanka
155. stavka 1. toCke 7. podtoCke a) Zakona, neovisno o drugim rizicima povezanim s
temeljnom imovinom

2. ne rezultiraju isporukom ili prijenosom imovine, osim one navedene u ¢lanku 155.
stavku 1. Zakona

3. u skladu su s kriterijima za OTC izvedenice koji su definirani u ¢lanku 155. stavku 1.
tocCki 7. podtockama b) i c) Zakona

4. rizici financijskih izvedenica primjereno su obuhvaceni sustavom upravljanja rizicima
fonda

5. u sluCajevima gdje postoji rizik asimetri¢nosti informacija izmedu mirovinskog drustva
i druge ugovorne strane prilikom ugovaranja kreditne izvedenice, a koji je rezultat
mogucnosti pristupa druge ugovorne strane nejavnim informacijama o izdavatelju
temeljne imovine kreditne izvedenice, takvi rizici moraju biti obuhvaéeni mehanizmima
unutarnjih kontrola.

(16) Fer vrijednost financijske izvedenice iz ¢lanka 155. stavka 1. toCke 7. podtocke c) Zakona
je vrijednost po kojoj bi financijska izvedenica koja se drzi u imovini fonda mogla biti predmet
transakcije po trziSnim uvjetima sklopljene izmedu informiranih i nepovezanih strana koje su
voljne obaviti transakciju.

(17) lzvedenice Cija je temeljna imovina roba ne smatraju se financijskim izvedenicama u
smislu Zakona.

(18) Druge ugovorne strane iz ¢lanka 155. stavka 1. to¢ke 7. podtoCke b) moraju ispunjavati
sliedece kriterije:
1. sjediSte im je u drzavi €lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a
2. imaju zadovoljavaju¢u kreditnu kvalitetu prema interno odabranom modelu procjene
kreditne kvalitete

3. na osnovu analize druge ugovorne strane moze se dokazati da podlijeze bonitetnom
nadzoru nadleznog tijela drzave iz toCke 1. ovoga stavka u skladu s pravilima nadzora
koja su barem jednako stroga kao ona propisana pravom Europske unije.

(19) Mirovinsko drustvo duzno je u izraCun valutne uskladenosti imovine fonda iz ¢lanka 161.
stavka 2. Zakona ukljuditi i valutnu izloZzenost prema temeljnoj imovini financijskih izvedenica.

(20) Mirovinsko drustvo duzno je internim aktima propisati na koji nac¢in osigurava da su
Cimbenici iz stavka 12. ovoga €lanka uzeti u obzir prilikom procjene predstavlja li odredena
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imovina mirovinskog fonda dovoljno dobar odnosno gotovo savrSeni supstitut temeljnoj
imovini izvedenice, a pri ¢emu posebno mora obrazloziti na koji nacin identificira povijesna
razdoblja iz stavka 12. to€aka 4. i 5. ovoga Clanka, kao i odrediti $to se smatra dovoljno
dobrom odnosno znacajnom uskladenosti kretanja i karakteristika iz stavka 12. toCaka 4. i 5.
ovoga Clanka, obrazloziti na koji na€in mirovinsko drustvo utvrduje da je ista primjerena, te
kako istu kontinuirano prati i revidira.

(21) Mirovinsko drustvo duzno je internim aktima iz stavka 20. ovoga €lanka takoder propisati
primjerenu visoku razinu pouzdanosti iz stavka 12. to¢ke 7. ovoga ¢lanka te kratko u kontekstu
sklonosti prihvacanju rizika obrazloziti odabir razine pouzdanosti, te kako istu kontinuirano
prati i revidira.

(22) Mirovinsko drustvo je duzno najmanje jednom godiSnje dokumentirano i obrazlozeno
odredivati najvecu prihvatljivu relativnu razinu svih vrsta fiksnih i varijabilnih troSkova koji se
odnose na koriStenje financijskih izvedenica u buduc¢em razdoblju, kao i najvecu prihvatljivu
relativhu razinu negativhog doprinosa prinosu mirovinskog fonda ostvarenu pozicijama u
izvedenicama, sve u odnosu na veli€inu koju mirovinsko drustvo ocijeni primjerenom, te isto
najmanje kvartalno revidirati.

(23) Mirovinsko drustvo je duzZno najmanje polugodiSnje procjenjivati uspjeSnost strategije
koriStenja financijskih izvedenica i ostvarenja ciljeva iz stavka 3. ovoga Clanka i objasniti
eventualna odstupanja.

Financijski indeksi kao temeljna imovina financijske izvedenice
Clanak 13.

(1) Financijske izvedenice na financijski indeks iz ¢lanka 155. stavka 1. tocke 7. podtocke a)
Zakona su financijske izvedenice na indekse koji zadovoljavaju sljedece kriterije:

1. dovoljno su diverzificirani na nacin da su ispunjeni sljedeci kriteriji:
a) indeks je sastavljen na nacin da kretanje cijena ili trgovinske aktivnosti jedne
njegove sastavnice prekomjerno ne utjeCe na ucinak Citavog indeksa

b) indeks je sastavljen od imovine iz &lanka 155. stavka 1. tocke 1. Zakona, pri ¢emu
maksimalna tezina jedne sastavnice indeksa iznosi 20%, u skladu s pravilima
kojima je indeks definiran.

2. predstavljaju prikladno mjerilo (benchmark) za trziste na koje se odnose, $to znadi da
ispunjavaju sljedece kriterije:
a) indeks mjeri djelovanje reprezentativne grupe temeljnih sastavnica na relevantan i
prikladan nacin

b) indeks se redovno revidira i rebalansira na temelju javno dostupnih kriterija, kako
bi se osiguralo da kontinuirano odraZava trziste na koje se odnosi

c) temeljne sastavnice su dovoljno likvidne, sto omogucava korisnicima repliciranje
indeksa ukoliko je to potrebno.

3. objavljuju se na odgovarajuci nacin, zadovoljavajuéi sljedece kriterije:

a) postupak objavljivanja zasniva se na razboritim procedurama za prikupljanje cijena
te raCunanje i objavljivanje vrijednosti indeksa, ukljuCujuéi procedure za
odredivanje cijena sastavnica kada trziSne cijene nisu dostupne

b) bitne informacije o pitanjima kao Sto su nacin izraCuna indeksa, metodologija za

rebalans, izmjene indeksa ili bilo koje operativhe poteSkoce u pruzanju tocnih
informacija, pruzaju se azurno i na Siroko dostupan nacin.



(2) Ako sastav temeljne imovine financijske izvedenice ne zadovoljava kriterije iz stavka 1.
ovoga Clanka, takva se financijska izvedenica, ako zadovoljava kriterije iz ¢lanka 155. stavka
1. toCke 7. Zakona, smatra financijskom izvedenicom na kombinaciju imovine iz ¢lanka 155.
stavka 1. toCke 7. podtocke a) Zakona.

Prenosivi vrijednosni papiri i instrumenti trzista novca s ugradenim izvedenicama
Clanak 14.

(1) Prenosivi vrijednosni papiri s ugradenim izvedenicama iz Clanka 156. stavka 3. Zakona su
financijski instrumenti koji zadovoljavaju kriterije iz ¢lanka 4. ovoga pravilnika i sadrze
komponentu koja zadovoljava sljedece kriterije:

1. temeljem te komponente, neki ili svi nov€ani tijekovi koji inaCe proizlaze iz prenosivog
vrijednosnog papira koji je temeljni ugovor, se mogu mijenjati prema odredenoj
kamatnoj stopi, cijeni financijskog instrumenta, valutnom tecaju, cjenovnom indeksu ili
indeksu stopa, kredithnom rejtingu ili kredithom indeksu, ili nekoj drugoj varijabli, i stoga
se kretati na nacin na koji se kre¢e samostalna izvedenica

2. ekonomske karakteristike i rizici te komponente nisu blisko povezani s ekonomskim
karakteristikama i rizicima vrijednosnog papira koji je temeljni ugovor

3. ima znacajan ucinak na profil rizi€nosti i odredivanje cijene prenosivog vrijednosnog
papira.

(2) Instrumenti trzista novca koji ispunjavaju kriterije iz ¢lanaka 5. 6. i 7. ovoga pravilnika i koji
sadrze komponentu Kkoja ispunjava kriterije iz stavka 1. ovoga Clanka smatraju se
instrumentima trziSta novca s ugradenim izvedenicama iz ¢lanka 156. stavka 3. Zakona.

(3) Nece se smatrati da prenosivi vrijednosni papir ili instrument trziSta novca ima ugradenu
izvedenicu ako sadrzi komponentu koja je ugovorno prenosiva neovisno o prenosivom
vrijednosnom papiru ili instrumentu trzista novca. Takva komponenta smatrat ¢e se zasebnim
financijskim instrumentom.

Tehnike i instrumenti koji se koriste u svrhu ucinkovitog upravljanja portfeljem i
pozajmljivanje

Clanak 15.

(1) Tehnike i instrumenti iz €lanka 157. Zakona koji se koriste u svrhu ucinkovitog upravljanja
portfeljem fonda ograni€eni su na obrnute repo poslove i transakcije kupnje i ponovne prodaje.

(2) Obrnuti repo poslovi i transakcije kupnje i ponovne prodaje iz stavka 1. ovoga ¢lanka mogu
biti sklopljeni isklju€ivo temeljem pisanog ugovora koji mora sadrzavati odredbu kojom se
omogucava opoziv ili raskid ugovora na poziv u roku od 15 radnih dana. Rok dospijeca
navedenih ugovora ne smije biti duzi od 3 mjeseca.

(3) Obrnuti repo poslovi i transakcije kupnje i ponovne prodaje iz stavka 1. ovoga ¢lanka
moraju zadovoljavati sljedecCe uvjete:

1. ekonomski su prihvatljivi na nacin da se realiziraju na troSkovno ucinkovit nacin

2. upotrebljavaju se u svrhu stvaranja dodatnog kapitala ili prihoda za fond uz razinu
rizika koja je u skladu s profilom rizi€nosti, sklonosti prema riziku i sposobnosti
nosivosti rizika fonda, kao i pravilima za diverzifikaciju rizika koja su definirana u ¢lanku
156. Zakona

3. njihovi rizici su primjereno obuhvaceni sustavom upravljanja rizicima fonda.


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2020_01_2_33.html

(4) Obrnuti repo poslovi i transakcije kupnje i ponovne prodaje iz stavka 1. ovoga ¢lanka mogu
iznositi najvise 10% neto vrijednosti imovine fonda.

(5) Primljeni kolateral za obrnute repo poslove i transakcije kupnje i ponovne prodaje iz stavka
1. ovoga Clanka mogu biti samo prenosivi vrijednosni papiri i instrumenti trziSta novca iz ¢lanka
155. stavka 1. toaka 1. i 2. Zakona u koje je fondu dozvoljeno ulagati u skladu s prospektom
i/ili statutom fonda i koje mirovinsko drustvo ne smije prodati, reinvestirati ili zaloziti.

(6) Koristenje obrnutih repo poslova i transakcija kupnje i ponovne prodaje iz stavka 1. ovoga
¢lanka ne smije biti u suprotnosti s investicijskim ciljevima te nacelima i strategijom ulaganja,
umanjiti moguénost postizanja investicijskih cilieva odnosno rezultirati promjenom profila
rizinosti fonda navedenih u prospektu i/ili statutu fonda.

(7) Kolateral iz ¢lanka 159. stavka 2. Zakona, u slu€aju pozajmljivanja temeljem pisanog
ugovora, mogu biti prenosivi vrijednosni papiri i instrumenti trziSta novca u koje je fondu
dozvoljeno ulagati, u skladu sa Zakonom, ovim Pravilnikom i prospektom, kao i nov€ana
sredstva.

(8) Kolateral iz ¢lanka 159. stavka 2. Zakona, u slu€aju pozajmljivanja u sklopu organiziranih
sustava za pozajmljivanje vrijednosnih papira koji djeluju u sklopu sustava za poravnanje i
namiru, mogu biti prenosivi vrijednosni papiri i instrumenti trziSta novca u koje je fondu
dozvoljeno ulagati, u skladu sa Zakonom, ovim Pravilnikom i prospektom, kao i nov€ana
sredstva.

(9) Mirovinsko drustvo je duzno osigurati da u slu¢aju neispunjenja ugovorne obveze od strane
druge ugovorne strane, mozZe slobodno raspolagati primljenim kolateralom, bez
obavjestavanja druge ugovorne strane ili njezina odobrenja.

(10) Kada su kolateral iz stavka 7. i 8. ovoga €¢lanka prenosivi vrijednosni papiri i instrumenti
trzidta novca, mirovinsko drustvo ne smije ih prodati, reinvestirati ili zaloZiti.

(11) Kada su kolateral iz stavka 7. i 8. ovoga ¢lanka nov€ana sredstva, ista se mogu samo:
poloziti kao depozit kod kreditnih institucija iz ¢lanka 155. stavka 1. toCke 6. Zakona,
poloZiti na nov&ane radune koji ispunjavaju uvjete iz &lanka 247.a stavka 1. Zakona,

3. uloziti u duzniCke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca iz ¢lanka 155. stavka
1. toCke 1. podtoCke a) Zakona,

4. uloziti u nov€ane fondove kako su definirani u Zakonu o provedbi uredbe (EU) br
2017/1131 o novéanim fondovima,

5. Kkoristiti u svrhu ispunjenja zahtjeva likvidnosti nastalima temeljem prestanka Clanstva
u mirovinskom fondu ili temeljem isplate mirovine putem mirovinskog drustva.

(12) Novc&ana sredstva primljena kao kolateral i uloZzena u skladu sa stavkom 11. ovoga ¢lanka
uzimaju se u obzir prilikom izraCuna ogranienja ulaganja iz Zakona.

Nekretnine
Clanak 16.

(1) Mirovinsko drustvo je prilikom procjene ispunjava li nekretnina uvjete funkcionalne
poslovne zgrade sa stabilnim i predvidivim nov&anim tokovima iz ¢lanka 155. stavka 1. toCke
10. podtocke b) Zakona uzeti u obzir najmanje sliedece:

1. stanje nekretnine odnosno koliko je, u trenutku stjecanja nekretnine, oCekivano
trajanje razdoblja unutar kojeg se moze ocekivati da ¢e nekretnina generirati stabilne
i predvidive nov€ane tokove bez potrebe za znacajnijim ulaganjem u istu u iznosu koji
bi mogao imati materijalno znaCajan utjecaj na interno odredenu stopu povrata od
predmetnog ulaganja



2. preostalo trajanje ugovornih odnosa na temelju kojih bi trebali biti osigurani stabilni i
predvidivi nov€ani tokovi uzimajuéi u obzir i postoji li moguénost prijevremenog raskida
ugovora

3. stopu popunjenosti

4. adekvatnu procjenu sposobnosti korisnika nekretnine da pravovremeno izvrSavaju
svoje obveze iz ugovora o najmu uzimajuéi u obzir udio pojedinog korisnika nekretnine
u ukupnim prihodima od najma te udio u bruto povrSini koja se iznajmljuje.

(2) Mirovinsko drustvo je u slu€aju da ulaze u nekretninu izravno ili posredstvom jednog ili vise
subjekata posebne namjene zajednicki s nekom drugom pravnom osobom, duzno osigurati u
formalnom obliku zajednic¢ku suradnju s tom pravnom osobom s ciljem definiranja medusobnih
prava i obaveza, pri ¢emu je potrebno osigurati u svakom trenutku slobodno raspolaganje
svojim udjelom u nekretnini ili subjektu posebne namjene.

(3) Procjena vrijednosti nekretnine iz ¢lanka 155. stavka 1. toCke 10. podtoCke c¢) Zakona u
trenutku stjecanja nekretnine ne smije biti starija od 6 mjeseci, pri Cemu se stjecanjem smatra
trenutak sklapanja ugovora o kupoprodaji nekretnine.

(4) Kupoprodajna vrijednost nekretnine ne smije znacajno odstupati od procjene vrijednosti iz
¢lanka 155. stavka 1. to¢ke 10. podtocke c) Zakona, osim ukoliko mirovinskom drustvu nisu
poznate objektivhe okolnosti koje upucuju na drugaciju vrijednost, a koje je u tom slucaju
potrebno dokumentirati i obrazloZiti razloge njihovog utjecaja na cijenu i to prije sklapanja
ugovora o kupoprodaji nekretnine.

(5) Ulaganje u nekretnine posredstvom subjekta posebne namjene iz ¢lanka 155. stavka 1.
toCke 10. podtoCke d) Zakona smatrat ¢e se izravnim ulaganjem u nekretnine u slu€ajevima
kad navedeni subjekt, osim poslova iz ¢lanka 155. stavka 3. Zakona, ispunjava sljedece
uvjete:

1. najmanje 90% njegove imovine Cine nekretnine koje se stje€u u svrhu ispunjavanja
investicijske politike mirovinskog fonda i/ili najmanje 90% njegovih redovnih ili
izvanrednih prihoda proizlazi iz nekretnina u njegovom vlasnistvu

2. preostala imovina sastoji se od visoko likvidne imovine koja sluzi isklju€ivo u svrhu
omogucavanja tekucih potreba za likvidnosti subjekta posebne namjene.

(6) Ulaganja u subjekte posebne namjene osnovane prije stupanja na snagu Zakona o
izmjenama i dopuna Zakona o dobrovoljnim mirovinskim fondovima (,Narodne novine®, br.
156/23), a koji ispunjavaju uvjete iz stavka 5. ovoga €lanka, neovisno jesu li ili nisu uvrstena
na uredeno trziste, smatraju se izravnim ulaganjem u nekretnine iz ¢lanka 155. stavka 1. toCke
10. podtocke d) Zakona.

(7) Ukoliko mirovinsko drustvo za racun mirovinskog fonda nije jedini vlasnik nekretnine
odnosno subjekta posebne namjene, za potrebe izraCuna ograni¢enja ulaganja iz Zakona se
kao osnovica za izraCun izlozenosti primjenjuje razmjeran udio u vlasniStvu.

Transakcije na OTC trzistu
Clanak 17.

(1) Mirovinskom drustvu dozvoljene su transakcije kupnje i prodaje financijskih instrumenata
za racun imovine fonda na OTC trziStu samo s osobama koje se smatraju profesionalnim
ulagateljima u smislu zakona kojim se ureduje trziSte kapitala.

(2) Iznimno od stavka 1. ovoga €lanka mirovinsko drustvo moze za raCun mirovinskog fonda
sklapati transakcije sa osobama koje se ne smatraju profesionalnim ulagateljima iskljucivo
kada takvu transakciju nije razumno bilo moguce sklopiti na uredenom trziStu pri ¢emu je



duzno internim aktima propisati situacije, uvjete i okolnosti u kojima je dozvoljeno sklapanje
takvih transakcija, te osigurati da se iste obavljaju pod fer uvjetima.

(3) Za svaku transakciju iz stavka 2. ovoga ¢lanka mirovinsko drustvo je duzno:
1. obrazloZiti i dokumentirati razloge zbog kojih se ista obavlja
2. posjedovati dokaze o provodeniju iste u skladu sa stavkom 2. ovoga ¢lanka

3. navedenu dokumentaciju ¢uvati na nain propisan Zakonom i propisima donesenim
na temelju Zakona.

Izraun izloZenosti mirovinskog fonda
Clanak 18.

(1) Mirovinsko drustvo duzno je izlozenost fonda riziku druge ugovorne strane kod transakcija
s financijskim izvedenicama kojima se trguje na uredenim trzistima ili kod transakcija s OTC
izvedenicama izraCunavati kao neto izloZzenost odnosno izloZzenost temeljem trziSne
vrijednosti financijske izvedenice.

(2) Mirovinsko drustvo moze netirati pozicije mirovinskog fonda u izvedenicama s istom
drugom ugovornom stranom, pod sljedeéim uvjetima:

1. ispunjene su pravne pretpostavke za netiranje za racun mirovinskog fonda

2. netiranje je dozvoljeno samo za OTC izvedenice i s istom drugom ugovornom stranom
i u njega nije moguce ukljuciti eventualne druge izloZenosti mirovinskog fonda prema
toj drugoj ugovornoj strani.

(3) Ogranicenje izloZenosti prema jednoj osobi iz ¢lanka 156. to¢ke 12. Zakona podrazumijeva
i ograni¢enje ukupne izloZzenosti prema povezanim osobama iz ¢lanka 3. to¢ke 36. Zakona.

(4) Ukupna izlozenost temeljnoj imovini generirana kroz financijske izvedenice raCuna se
primjenom metode utemeljenje na obvezama iz Poglavlja 2. Smjernica o mjerenju rizika i
izracunu ukupne izloZenosti i rizika druge ugovorne strane za UCITS fondove, CESR/10-788
od 28. srpnja 2010. koje je donio Odbor europskih regulatora za vrijednosne papire (CESR),
pri Eemu netiranje temeljem upotrebe tehnika netiranja duracije iz Okvira 7 (Box 7) i netiranje
temeljem tehnika zastite iz Okvira 8 (Box 8) nije dozvoljeno (osim u slu¢ajevima kada temeljna
imovina izvedenice u potpunosti odgovara imovini mirovinskog fonda koja se §titi, u kom
slu€aju se primjenjuju odredbe o netiranju iz Okvira 6 (Box 6)).

(5) Prilikom izra€una izloZenosti temeljnoj imovini generiranoj kroz financijske izvedenice, u
skladu sa stavkom 4. ovoga C€lanka, smatra se da duge pozicije zauzete koriStenjem
izvedenica u svrhu efikasnog upravljanja portfeljem, ¢&ija temeljna imovina su prenosivi
vrijednosni papiri, ne ulaze u izraCun ograniCenja izlozenosti temeljnoj imovini generiranoj
koristenjem financijskih izvedenica ako su pokrivene:

1. imovinom iz &lanka 155. stavka 1. to¢aka 6. i 9. Zakona

2. instrumentima trziSta novca Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava ¢lanica
ili drzava ¢lanica OECD-a te Hrvatska narodna banka ili srediSnja banka druge drzave
Clanice odnosno drzave €lanice OECD-a, s preostalim rokom dospije¢a od najvise 3
mjeseca.

Transakcije izmedu fondova kojima upravlja isto mirovinsko drustvo
Clanak 19.

(1) Mirovinsko drustvo duzno je internim aktima propisati situacije, uvjete i okolnosti u kojima
je dozvoljena prodaja, kupnja ili prijenos imovine, obavljanje drugih transakcija ili uobi¢ajenih



poslova na trziStu kapitala izmedu fondova kojima upravlja i/ili izmedu fondova i UCITS
fondova kojima upravlja te osigurati da se iste ne obavljaju pod uvjetima koji su razli¢iti od
trzisnih ili koji jedan fond i/ili UCITS fond stavljaju u povoljniji polozaj u odnosu na drugi.

(2) Za svaku kupnju, prodaju ili prijenos imovine, i transakciju ili uobicajeni posao na trzistu
kapitala iz stavka 1. ovoga ¢lanka mirovinsko drustvo je duzno:

1. obrazloZiti i dokumentirati razloge zbog kojih se isto obavlja

2. posjedovati dokaze o provodenju istog po trziSnim uvjetima i osiguranju jednakog
polozaja za sve fondove i/ili UCITS fondove

3. navedenu dokumentaciju €uvati na nacin propisan Zakonom i propisima donesenim
na temelju Zakona.

Clanak 20.

Mirovinskom drustvu nije dozvoljeno ulaganje imovine fonda u udjele UCITS fondova i
otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom iz ¢lanka 155. stavka 1. to¢ke 4. Zakona
i/ili udjele u otvorenim alternativnim investicijskim fondovima i zatvorenim alternativnim
investicijskim fondovima bez pravne osobnosti odnosno dionice ili poslovne udjele u
zatvorenim alternativnim investicijskim fondovima s pravnom osobnos$éu iz ¢lanka 155. stavka
1. toCke 5. Zakona kojima upravlja dioniCar odnosno vilasnik udjela mirovinskog drustva,
odnosno bilo koja osoba koja je povezana osoba s prethodno navedenim osobama.

Izjava o nacelima ulaganja
Clanak 21.

(1) Unutar izjave o nacelima ulaganja u dijelu strateSke alokacije imovine iz ¢lanka 166. stavka
1. tocke. 1. Zakona mirovinsko drustvo minimalno je duzno navesti:

1. osobe unutar mirovinskog drustva odgovorne za donoSenje i provedbu investicijskih
odluka

2. postupak donosenja investicijskih odluka
3. najmanje one podatke o ulaganju i alokaciji imovine fonda sadrzane u prospektu fonda.

(2) Izjava o naCelima ulaganja iz stavka 166. stavka 1. Zakona u dijelu upravljanja rizicima,
dodatno uz sadrzaj propisan ¢lankom 166. stavkom 1. toCkama 2. do 4. mora sadrzavati i sve
rizike povezane s ulaganjima i strukturom imovine i obveza fonda, uz tabelarni prikaz tih rizika
i stupnja njihova utjecaja na fond i mirovinsko drustvo, minimalno na nacin kako je isto
prikazano i u prospektu fonda.

(3) Izjava o nacelima ulaganja iz ¢lanka 166. stavka 1. Zakona mora biti dostupna ¢lanovima
fonda na nacin odreden ugovorom iz ¢lanka 115. stavka 1. Zakona.

UCITS fondovi kao dozvoljeno ulaganje sredstva mirovinskog drustva
Clanak 22.

(1) UCITS fondovi koji su nov&ani ili su po svojim karakteristikama sli¢ni nov€anim fondovima,
iz Clanka 37. stavka 2. toCka 1. Zakona, a u Cije je udjele dozvoljeno uloziti sredstva
mirovinskog drustva su sljede¢i UCITS fondovi:



1. za koje je izdano odobrenje za njihovo osnivanje i upravljanje istima na temelju
ispunjenja zahtjeva iz Uredbe (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14.
lipnja 2017. o nov&anim fondovima, ili

2. koji vecinu imovine ulazu u kamatonosnu imovinu kratke i srednje roCnosti te koji za
cilj imaju ostvarivanje prinosa veceg od kratkoroCnih stopa na trziStu novca uz
istovremenu visoku razinu likvidnosti i nisku volatilnost vrijednosti imovine.

(2) Prije ulaganja u udjele UCITS fondova iz stavka 1. toCke 2. ovoga Clanka mirovinsko
drustvo je duzno napraviti i dokumentirati primjerenu analizu ograni€enja ulaganja,
investicijskih ciljeva te kretanja vrijednosti imovine navedenih UCITS fonda te ocijeniti njihovu
uskladenost s postavljenim zahtjevima.

Prijelazne i zavrSne odredbe
Clanak 23.

(1) Ovaj Pravilnik stupa na snagu osmog dana od dana objave u »Narodnim novinamax.

(2) Stupanjem na snagu ovoga Pravilnika prestaje vaziti Pravilnik o dozvoljenim ulaganjima i
dodatnim ograni¢enjima ulaganja dobrovoljnog mirovinskog fonda (»Narodne novine« broj
103/14 i 2/20).
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