Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga na temelju ¢lanka 155. stavka 3., ¢lanka
162. stavka 1. i ¢lanka 166. stavka 4. Zakona o dobrovoljnim mirovinskim fondovima
(»Narodne novine« broj 19/14, 29/18 i 115/18, dalje: Zakon), na sjednici Upravnog vije¢a
odrzanoj 23. prosinca 2019. godine donosi

PRAVILNIK O IZMJENAMA | DOPUNAMA PRAVILNIKA O DOZVOLJENIM
ULAGANJIMA | DODATNIM OGRANICENJIMA ULAGANJA DOBROVOLJNOG
MIROVINSKOG FONDA

Clanak 1.
U Pravilniku o dozvoljenim ulaganjima i dodatnim ograni¢enjima ulaganja dobrovoljnog
mirovnskog fonda (»Narodne novine« broj 103/14, rije€ ,Agencija“ zamjenjuje se rije€ju
,Hanfa“ u odgovaraju¢em padezu.

Clanak 2.
U ¢lanku 1., sedmoj alineji, rije¢ ,fondova“ zamjenjuje se rije€ima ,dobrovoljnog mirovinskog
fonda“.

) Clanak 3.
Clanak 9. mijenja se i glasi:

»(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 racuna 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 nastalima temeljem prestanka
Clanstva u fondu, kako je predvideno &lankom 68. stavkom 1. to¢kom 2. i ¢lankom 118.
Zakona.
(3) Prilikom procjene likvidnosti portfelja mirovinskog fonda iz stavka 2. ovoga c¢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 iz fonda.
Istovremeno, mirovinsko drustvo je duzno provoditi stres testove koji omogucuju procjenu
otpornosti likvidnosti fonda na iznimne okolnosti i ostale relevantne rizike koji utjeCu na
likvidnost fonda, uklju€ujuci regulatorni rizik.
(4) Prilikom procjene likvidnosti iz stavka 1. 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 utrziva 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 radun mirovinskog fonda namjerava steci ili koji se
ve¢ nalazi u imovini mirovinskog fonda,

4. dubinu trZidta na nacin da se uzmu u obzir podaci poput raspona ponuda na kupnju i
prodaju, volumeni i vrijednosti ponuda na kupnju, posebno uzimajuci u obzir gornji
zahtjev o oCuvaniju vrijednosti imovine mirovinskog fonda.

(5) Mirovinsko drudtvo je duzno prilikom procjene likvidnosti pojedinog prenosivog
vrijednosnog papira, instrumenta trziSta novca i udjela investicijskog fonda u skladu sa
stavkom 4. toCkama 1. i 4. ovoga Clanka iskljuciti podatke o kupnji i ponudama na kupnju za
raéun fondova kojima upravlja, kao i podatke o trgovanju izmedu fondova pod upravljanjem
istog drustva.

(6) Mirovinsko drustvo je na osnovi elemenata navedenih u stavcima 2., 3. i 4. ovoga ¢lanka
duzno u svojim internim aktima propisati jasne i precizne kriterije pomoéu 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. toCke 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 nece moci prodati uz
ograniceni troSak 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 drustvo duzZno je izvrSiti procjenu likvidnosti te imovine pri kojoj
¢e u obzir biti uzeti svi elementi iz stavka 4. ovoga Clanka koji su dostupni , uz istovremeno
uzimanje u obzir obveza fonda kako je to propisano u stavku 3. ovoga ¢lanka.

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

5 Clanak 4.
Clanak 13. mijenja se i glasi:

(1) Financijske izvedenice u smislu Zakona su oni financijski instrumenti koji zadovoljavaju
sliedece kriterije:

1. temeljnu imovinu financijske izvedenice €ini najmanje jedno od sljedeceg, ako se radi o
imovini u koju u skladu s odredbama Zakona i propisima donesenim na temelju Zakona fond
moze ulagati:

a) imovina koja je navedena u €lanku 155. stavku 1. toCkama 1. i 2. Zakona, ukljuCujuci i
financijske instrumente koji imaju jednu ili nekoliko karakteristika te imovine,

b) kamatne stope,

c) devizni te€ajevi ili valute,

d) financijski indeksi,

2. OTC izvedenice uz uvjete iz tocke 1. ovoga stavka ispunjavaju uvjete iz ¢lanka 155. stavka
1. tocke 6. podtoCaka b) i c) Zakona.

(2) Ulaganje u financijske izvedenice dozvoljeno je iskljucivo u svrhu zastite imovine fonda ili
efikasnog upravljanja imovinom i obvezama fonda.

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

(4) Mirovinskom drustvu za racun fonda nije dozvoljeno zauzimati nepokrivene pozicije u
financijskim izvedenicama. Kratke pozicije moraju biti pokrivene imovinom fonda koja u
potpunosti odgovara temeljnoj imovini izvedenice. Duge pozicije moraju biti u potpunosti
pokrivene imovinom iz ¢lanka 155. stavka 1. toCke 8. ili instrumentima trzista novca &iji je
izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava €lanica ili drzava ¢lanica OECD-a te Hrvatska
narodna banka ili srediSnja banka druge drzave ¢lanice, odnosno drzave ¢lanice OECD-a.



(5) Iznimno od stavka 4. ovoga ¢lanka, kratke pozicije u financijskim izvedenicama kojima je
svrha zastita od rizika vezanih uz prenosive duZnicke vrijednosne papire iz Clanka 155. stavka
1. to¢ke 1. Zakona koji se nalaze u portfelju mirovinskog fonda i Ciji je izdavatelj Republika
Hrvatska, ne moraju biti pokrivene imovinom mirovinskog fonda koja u potpunosti odgovara
temeljnoj imovini izvedenice, u slu€aju da mirovinsko drustvo ima uspostavljene i
dokumentirane postupke, procedure i modele kojima moZe dokazati da imovina u
mirovinskom fondu predstavlja dovoljno dobar supstitut za temeljnu imovinu izvedenice.
Mirovinsko drustvo je dokaze o ispunjenju uvjeta iz ovoga stavka duzno dokumentirati i Cuvati
u rokovima propisanim Zakonom i podzakonskim propisima.

(6) Iznimno od stavaka 4. i 5. ovoga ¢lanka u odnosu na svu ostalu imovinu mirovinskog fonda,
kratke pozicije u financijskim izvedenicama ne moraju biti pokrivene imovinom mirovinskog
fonda koja u potpunosti odgovara temeljnoj imovini izvedenice, u slu€aju da mirovinsko
drustvo ima uspostavljene i dokumentirane postupke, procedure i modele kojima moZze
dokazati da imovina u mirovinskom fondu predstavlja gotovo savrseni supstitut za temeljnu
imovinu izvedenice. Mirovinsko drustvo je dokaze o ispunjenju uvjeta iz ovoga stavka duzno
dokumentirati i Cuvati u rokovima propisanim Zakonom i podzakonskim propisima.

(7) U slu€aju postupanja sukladno stavcima 5. i 6. ovoga ¢lanka mirovinsko drustvo je prije
pocCetka 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
donoSenja strategije ulaganja imovine mirovinskog fonda, i o ¢&ijim osnovnim odrednicama
mora biti upoznat nadzorni odbor mirovinskog drustva.

(8) U slu€aju postupanja sukladno stavku 5. ovoga ¢lanka mirovinsko drudtvo smije Kkoristiti
samo one financijske izvedenice kod kojih je maksimalni moguéi gubitak koji se moze ostvariti
moguce unaprijed odrediti i ogranien je na vrijednost stjecanja financijske izvedenice.

(9) Mirovinsko drustvo je u okviru strategije iz stavka 7. ovoga €lanka duzno odrediti te
periodiCki i ovisno o trziSnim okolnostima revidirati udio imovine Cija se vrijednost $titi.

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

1. na koji nacin se zauzimanje kratke pozicije u financijskim izvedenicama uz pokrivenost
dovoljno dobrim odnosno gotovo savrdenim supstitutom u imovini mirovinskog fonda uklapa
u definiranu strategiju i ciljeve ulaganja mirovinskog fonda, te na koji nacin doprinosi ouvanju
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. da li je zauzimanje kratke pozicije u financijskim izvedenicama na temelju pokrivenosti
dovoljno dobrim odnosno gotovo savrSenim 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 sluCaju postupanja sukladno stavku 5. ovoga Clanka, postoji li reprezentativan uzorak
povijesnih podataka na temelju kojeg je moguce sa znaCajnom sigurnoScu predvidjeti da ce
kretanje i karakteristike dovoljno dobrog supstituta u zadanim trziSnim okolnostima biti u
dovoljno dobroj mjeri jednako kretanju i karakteristikama imovine koju supstituira,

5. u slu€aju postupanja sukladno stavku 6. ovoga Clanka, postoji li reprezentativan uzorak
povijesnih podataka koji ukljuCuje dovoljno dugo razdoblje koje obuhvaca stresna trziSna
kretanja na temelju kojeg je moguce 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,

6. na koji je naCin onemogucena ili ograni¢ena moguc¢nost 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 najvecoj mogucoj mijeri Kriteriji postavljeni modelom
primjenjuiju, te je li uspostavljen odgovarajuci proces u slu¢ajevima kada su nuzna odstupanja
od prihvaéenog modela,



7. najveci moguci gubitak koji se moze ostvariti u planiranom razdoblju provodenja strategije
koriStenja financijskih izvedenica u slucaju postupanja sukladno stavcima 5. i 6., uz vrlo visoku
razinu pouzdanosti samo u sluéaju postupanja sukladno stavku 6.,

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
zauzimaniju kratkih pozicija u financijskim izvedenicama na temelju dovoljno dobrog odnosno
gotovo savrSenog supstituta u imovini mirovinskog fonda.

(11) Mirovinsko drustvo ne smije zauzimati kratke pozicije uz koristenje dovoljno dobrog
odnosno gotovo savr$enog supstituta iz kojih u bilo kojem trenutku proizlazi obveza isporuke
imovine koja se ne nalazi u portfelju mirovinskog fonda.

(12) Koristenjem financijskih izvedenica ili drugih instrumenata iz Clanka 155. stavka 1. Zakona
koji u sebi imaju ugradenu izvedenicu, nije dozvoljeno stvoriti izloZzenost prema temeljnoj
imovini kojom se prekoraCuju ograniCenja ulaganja propisana Zakonom i pravilnicima
donesenim na temelju Zakona, kao niti stvoriti negativnu izloZzenost prema temeljnoj imovini,
osim u slu€ajevima iz stavka 8. ovoga Clanka.

(13) Financijske izvedenice iz Clanka 155. stavka 1. toCke 6. Zakona uklju€uju i financijske
instrumente koji zadovoljavaju sljedece kriterije (kreditne izvedenice):

1. omogucavaju prijenos kreditnog rizika povezanog s temeljnom imovinom iz stavka 1. tocke
1. ovoga &lanka, 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. tocki
6. podto¢kama b) i c) Zakona,

4. rizici financijskih izvedenica primjereno su obuhvaceni sustavom upravljanja rizicima fonda,
5. u slu€ajevima gdje postoji rizik asimetriCnosti 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 obuhvaceni mehanizmima unutarnjih kontrola.
(14) Fer vrijednost financijske izvedenice iz ¢lanka 155. stavka 1. to¢ke 6. 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.

(15) lzvedenice cija je temeljna imovina roba ne smatraju se financijskim izvedenicama u
smislu Zakona i stavka 1. ovoga €lanka.

(16) Druge ugovorne strane iz ¢lanka 155. stavka 1. to¢ke 6. podto¢ke b) moraju ispunjavati
sliedece kriterije:

1. sjediste im je u drzavi Clanici ili zemljama 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 Clanka u skladu s pravilima nadzora koja su
barem jednako stroga kao ona propisana pravom Europske unije.

(17) Mirovinsko drustvo duzno je u izraun valutne uskladenosti imovine fonda iz ¢lanka 161.
stavka 2. Zakona ukljuciti i bruto valutnu izloZenost prema temeljnoj imovini financijskih
izvedenica.

(18) Mirovinsko drustvo duzno je internim aktima propisati na koji na€in osigurava da su
¢imbenici iz stavka 10. ovoga Clanka uzeti u obzir prilikom procjene predstavlja li odredena
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 8. toCaka 4. i 5. ovoga Clanka, kao i odrediti Sto se smatra dovoljno dobrom
odnosno znaCajnom uskladenosti kretanja i karakteristika iz stavka 8. toCaka 4. i 5.. ovoga
Clanka, obrazloziti na koji nacin mirovinsko drustvo utvrduje da je ista primjerena, te kako istu
kontinuirano prati i revidira.



(19) Mirovinsko drustvo duzno je internim aktima iz stavka 18. ovoga ¢lanka takoder propisati
primjerenu visoku razinu pouzdanosti iz stavka 10. toCke 7. ovog €lanka te kratko u kontekstu
sklonosti prihvacanju rizika obrazloziti odabir razine pouzdanosti, te kako istu kontinuirano
prati i revidira.

) Clanak 5.
Clanak 16. mijenja se i glasi:

(1) Tehnike i instrumenti iz ¢lanka 157. Zakona koji se koriste u svrhu uc€inkovitog 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 sljedece uvjete:

1. ekonomski su prihvatljivi na na€in 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.

(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 €lanka mogu biti samo prenosivi vrijednosni papiri i instrumenti trziSta novca iz ¢lanka
155. stavka 1. to€aka 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 mogucénost postizanja investicijskih ciljieva odnosno rezultirati promjenom profila
riziCnosti 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 statutom, kao i nov€ana sredstva.
(9) U slu€aju neispunjenja ugovorne obveze od strane druge ugovorne strane, mirovinsko
drustvo moze slobodno raspolagati primljenim kolateralom, bez obavjeStavanja druge
ugovorne strane ili njezina odobrenja.

(10) Kada su kolateral iz stavka 7. i 8. ovoga Clanka prenosivi vrijednosni papiri i instrumenti
trziSta 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:
1. poloziti kao depozit kod kreditnih institucija iz ¢lanka 155. stavka 1. tocke 5. Zakona,

2. uloziti u duzniCke vrijednosne papire i instrumente trZiSta novca iz ¢lanka 155. stavka 1.
toCke 1. podtocke a) Zakona,

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

4. Kkoristiti u svrhu ispunjenja zahtjeva likvidnosti nastalima temeljem prestanka Clanstva u
mirovinskom fondu, kako je predvideno ¢lankom 118. Zakona.

(12) Nov¢ana sredstva primljena kao kolateral i ulozena u skladu sa stavkom 11. ovoga ¢lanka
uzimaju se u obzir prilikom izracuna ograni€enja ulaganja iz ¢lanaka 156., 158. i 161 Zakona.



Prijelazne i zavr$ne odredbe

Clanak 6.
(1) Ovaj Pravilnik stupa na snagu osmog dana od objave u Narodnim novinama.
(2) Mirovinska drustva su se duzna u roku od Sest mjeseci od dana stupanja na snagu ovoga
Pravilnika u potpunosti uskladiti s odredbama ¢lanka 3. i 4. ovoga Pravilnika.

KLASA: 011-02/19-03/06
URBROJ; 326-01-70-72-19-4
Zagreb, 23. prosinca 2019.

PREDSJEDNIK UPRAVNOG VIJECA
dr. sc. Ante Zigman



