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Sazetak

U radu ¢e se definirati i objasniti obvezni mirovinski fondovi temeljeni na
kapitaliziranoj individualiziranoj Stednji koji predstavljaju drugi mirovinski stup u Republici
Hrvatskoj. Cilj je analizirati politiku i strukturu ulaganja, a temeljem analize njihove
uspjesnosti poslovanja rasudivati ée se o njihovoj sposobnosti osiguranja prinosa svojim
investitorima s obzirom na preuzeti rizik i uvjete na financijskim trzistima. Analizu je
potrebno temeljiti na mjerama uspjednosti poslovanja obveznih mirovinskih fondova
relativno s obzirom na zadani trziSni portfelj ili apsolutno, pri ¢emu je potrebno koristiti
razli€ite mjere kao &to su Sharpov ili Sortinijev omjer. Osim uspjednosti ulaganja, potrebno
je ispitati utjecaj vlasnidtva mirovinskih fondova na uspjeSnost poslovanja poduzeca iz
njihova portfelja. Uzorak istrazivanja ce biti dioniCka drustva Cije dionice kotiraju na
Zagrebackoj burzi i u €ijem kapitalu je razvidno vlasnidtvo obveznih mirovinskih fondova. U
radu ¢Ce se Koristiti sekundarni podaci dostupni sa sluzbenih stranica mirovinskih fondova,
odabranih poduzeca, Zagrebacke burze te Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga.

Koja Ce se obraditi statistickim metodama deskriptivne i inferencijalne statistike.

Klju€ne rijeci: obvezni mirovinski fond, pokazatelji uspjesSnosti, trziSte kapitala, upravljanje

portfeljem, Sharpe omjer, Sortino omjer
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1. Uvod

Cilj ovog rada je analizirat poslovanje obveznih mirovinskih fondova i ispitat utjecaj na
uspjesSnost poduzeca iz njihova portfelja. Znacajnost teme lezi u tome Sto se mirovinski sustav
tice svih gradana Republike Hrvatske, svaki zaposlenik zeli osigurati mirovinu za dostojan zivot
za tu fazu zivota. Sustina samog rada je ispitat politiku i strukturu ulaganja obveznih mirovinski
fondova kojima je cilj osigurati Sto veci prinos kako bi svaki zaposlenik jednog dana imao
mirovinu s kojom bi mogao Zivjeti. Nakon provedene analize svaki osiguranik bi mogao
procijeniti koliko dobro obvezni mirovinski fondovi ulazu njegov novac s obzirom na politiku i
preuzeti rizi. Osim toga nakon $to se ispita utjecaj na uspjednost poduzeca u portfelju obveznih
mirovinskih fondova, svakako bi istrazivanje moglo pomoc¢i mirovinskih fondovima i
potencijalnim investitorima na trzistu kapitala kako bi stvorili sliku 0 mogu¢em prinosu i rastu

cijena dionica isto tako o isplati dividendi.

Najveci znacaj stavljen je na ispitivanje i analiziranje poslovanja obveznih mirovinskih
fondova i sam utjecaj na poduzeca u njihovu portfelju. Rad zapocinje s pregledom mirovinskog
sustava u Republici Hrvatskoj i njihovim znacajkama. Nakon toga stavljen je naglasak na sam
mirovinski fond i nagin funkcioniranja u Republici Hrvatskoj. U poglavlju 5. uz pomoc¢ razli¢itih
omijera analizirat ¢e se preuzeti rizik mirovinskog fonda s obzirom na politiku ulaganja. Te u
posliednjem poglavlju ispitivat ¢e se utjecaj poslovanja poduze¢a u portfelju obveznih
mirovinskih fondova. Na samom kraju rada iznijeti ¢ée se sve Cinjenice do kojih se doslo u

diplomskom radu.



2. Mirovinski sustav

Mirovinski sustav je skup pravnih normi, institucionalnih i financijskih aranzmana kojima
je definirano osiguranje od rizika starosti, invalidnosti i gubitka staratelja. U vecini sluajeva
mirovinski sustav baziran je na nekoliko podsustava definiranih s obzirom na kategorije
osiguranika, nacinu financiranja, upravljanje mirovinskim fondovima, raspodjeli mirovina i
drugo. Takvi sustavi mogu biti javni te tada upravlja drzava tj. od strane drzave ovlastena tijela
ili privatna. Pod tim se misli da mirovinskim fondovima upravljaju privatne financijske institucije.
Sljedec¢a podjela je na obvezne ili dobrovoljne mirovinske fondove, a razlika je u tome je li
drzava obvezuje osiguranike na pla¢anje doprinosa iz kojih se financiraju mirovine, iz
odredenih davanja kada su mirovine unaprijed zadane mirovinskom formulom, a drzava
osigurava njihovu isplatu ili definiranih doprinosa kada iznosi mirovina direktno ovisi o
uplaéenim doprinosima osiguranika u mirovinske fondove. Stoga, mirovinski sustavi mogu biti
univerzalni pod tim se misli da su namijenjeni svim gradanima, a financiraju se porezima i
drugim javnim prihodima ili zasnivani na osiguranju zaposlenih namijenjeni osiguranicima te
od njih ovisnim ¢lanovima obitelji, a financiraju se doprinosima zaposlenika i poslodavaca
(Puljiz,2007).

Znacaj mirovinskog sustava je u tome da pojedincima i njihovim obiteljima sluzi kao
sustav koji ¢e im osigurati alokaciju potroSnje tijekom cijelog zivotnog vijeka, posebice nakon
razdoblja zaposlenosti, u slu€aju invaliditeta ili pak gubitka uzdrzavatelja, dakle kada
osiguranici i od njih uzdrzavani ¢lanovi nisu u stanju zaradivati sredstva za zivot. Mirovine su
bitan oblik individualne i nacionalne Stednje koja je vazna kako za same gradane tako i za
drustvo u cjelini. A isto tako imaju bitan znacaj u odrzavanju solidarnosti unutar drustva. U
sklopu mirovinskog sustava odvija se vertikalna alokacija dohotka od bogatijih prema
siromasnijim kategorijama umirovljenika. Naime, u mirovinskim se sustavima vrsi horizontalna
preraspodjela dohotka u prilog onim umirovljenicima koji su u posebnoj Zivotnoj situaciji, imaju
dodatne troSkove pa su im stoga potrebna veca sredstva za Zivot (primjerice umirovljenici s
ovisnim ¢&lanovima, hendikepiranimi i dr.). Sirina raspodjele ovisi o pravilima na kojima je

mirovinski sustav utemeljen (Puljiz,2007).

Vaznost mirovinskog osiguranja ocituje se u broju osiguranika koji plac¢aju doprinos za
mirovinsko osiguranje, broju korisnika mirovine i ¢lanova njihovih obitelji koji Zive od mirovine,
takoder ovisi i o visini izdataka za mirovinsko osiguranje i njihovom udjelu u bruto domaéem
proizvodu. Preko mirovinskog sustava svoju socijalnu sigurnost ostvaruje vise od milijun
osiguranika zajedno s €lanovima obitelji. Osiguravaju se od rizika starosti, invalidnosti, smrti
hranitelja obitelji ili tjelesnog oSste¢enja. Preko sustava se osigurava i profesionalna
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rehabilitacija invalida rada, te im se tako omogucuje njihova daljnja gospodarska aktivnost i

sprjeCava socijalno isklju€enje (,Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje [HZMO]", 2004).

Pa tako u zemljama liberalne orijentacije, tipa SAD, naglasak je na privatnim
mirovinama koje ovise o sumi individualnih doprinosa osiguranika, pa je tako znatno manja
preraspodjela dohotka u korist siromasnijih klasa umirovljenika. Raspodjela je veéa u
zemljama koje u okviru javnih mirovinskih sustava odrzavaju visoku razinu socijalne
solidarnosti, umanjuju tako socijalne nejednakosti unutar umirovljeni¢ke populacije. Mirovinski
je sustav kulturolosko otkri¢e bez kojeg je nemoguce funkcioniranje modernog drustva. Veliki
znacaj mirovinskog sustava lezi u tome $to on bitno utje€e na ekonomsku sudbinu veéine ljudi.
Za mirovine se iz nacionalnog dohotka izdvajaju velika nov€ana sredstva, a mirovinski fondovi
u vecini zemljama upravljaju s velikim kapitalom. Opcenito, mirovinskim sustavima u
suvremenom drustvu poklanja se izuzetna paznja; oni su €est predmet politickih nadmetanja,

a isto tako stru¢nih i znanstvenih rasprava (Puljiz,2007).

2.1. Mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj

Mirovinski osiguranje je jedna od grana socijalnog osiguranja i smatra se vrlo bitnim
dijelom socijalne sigurnosti u Republici Hrvatskoj. Mirovinskom reformom provedena je 2002.
godine te po novoj reformi mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj pocinje se sastojati od tri
stupa. Prvi stup je definiran kao obvezno mirovinsko osiguranje na temelju medugeneracijske
solidarnosti, drugi stup takoder obvezno mirovinsko osiguranje, ali se temelji na individualnoj
kapitaliziraju¢oj Stedniji dok treci stup predstavlja dobrovoljno mirovinsko osiguranje na temelju
individualne kapitalizirane Stednje. lzdvajanja svih zaposlenih za obvezno mirovinsko
osiguranje (prvi i drugi stup) iznose 20% iz bruto place dok je iznos uplata u trec¢i dobrovoljni
mirovinski stup osobna odluka svakog pojedinca (Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga[HANFA],bez dat).

Medutim prema provedenoj mirovinskoj reformi 2002. godine, u obvezne mirovinske
fondove su svrstani svi osiguranici mladi od 40 godina, a stariji od 40. godina mogli su izabrati

Zele li ostati u starom mirovinskom sustavu ili ho¢e ulagati i u drugi mirovinski stup.



l. stup . stup . stup

Medugeneracijska solidarnost Obvezni mirovinski Dobrovoljni
Hrvatski zavod za mirovinsko fondovi mirovinski fondovi
osiguranje

o /\“ /—/_7 7 7 7 e -
s ' - 7=
Y ) A Y
*/;’! - N —/) — 7/ ~ —/] — o~/
- ' -~ rl

e — e — e —.
Mirovine sadasnjih Mirovine se financiraju iz viastitih Mirovine se financiraju iz
umirovijenika financiraju se sredstava akumuliranih na mirovinskom viastitih sredstava
doprinosima iz bruto place racunu kroz dugo razdoblje obaveznih akumuliranih kroz
zaposienih uplata 5% bruto place dobrovoljne uplate u fond

Slika 1: Mirovinski stupovi

(Prema: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga[HANFA], ,,Odaberite

buduénost: obvezni mirovinski i drugi fondovi,
bez dat.)

Od iznimne vaznosti je spomenuti pet vaznih institucija mirovinskog sustava Republike
Hrvatske. One su Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Mirovinski fondovi koji se dijele na
obvezne i dobrovoljne mirovinske fondove, SrediSnji registar osiguranika, Hrvatska agencija
za nadzor financijskih usluga te Ministarstvo rada i mirovinskog sustava. U kratko ¢e se

objasniti svaka institucija kako bi se stvorila slika koje su ovlasti i zadaci svake od institucija.

,Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga je nadzorno tijelo u Ciji djelokrug i
nadleznost spada nadzor financijskih trzista, financijskih usluga te pravnih i fiziCkih osoba koje
te usluge pruzaju” (,HANFA®, bez dat).

HANFA je osnovana 2005.godine, a cilj je provoditi nadzor nad poslovanjem burze,
brokera i investicijskih savjetnika, vezanih zastupnika, sredidnjeg klirinskog depozitarnog
drustva, druStava za osiguranje i reosiguranje, zastupnika i posrednika u osiguranju i

reosiguranju, drustava za upravljanje investicijskim fondovima i izmedu ostalog znacajno za
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spomenut da provodi nadzor nad mirovinskim fondovima, mirovinskim osiguravajuc¢im drustva,
investicijskim i mirovinskim fondova. Takoder provodi nadzor nad poslovanjem SrediSnjeg
registra osiguranika, Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji
i pravnih osoba koje se bave poslovima leasinga i faktoringa, osim ako ih banke obavljaju
unutar svoje registrirane djelatnosti. Jedini cilj kojim se HANFA vodi je promicanje i o€uvanje
stabilnosti financijskog sustava i nadzor zakonitosti naéelima transparentnosti, izgradnje

povjerenja medu sudionicima financijskih trzista i izvjeS€ivanja potrosaca (HANFA, bez dat).

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje (HZMO) je javna ustanova te ima obiljezje
pravne osobe s pravima, obvezama i odgovorno$éu utvrdenom zakonom i Statutom. Upravni
nadzor nad Zavodom obavlja ministarstvo nadlezno za mirovinski sustav. Ima javne ovlasti
vezane uz provodenje obveza i prava osiguranika iz mirovinskog osiguranja. Ova institucija
posluje samostalno, a u vlasniStvu je Hrvatskog mirovinskog osiguranja, Hrvatskog
mirovinskog investicijskog drudtva i Hrvatskog mirovinskog osiguravaju¢eg drustva (Hrvatski

zavod za mirovinsko osiguranje[HZMO], bez dat).

Sam rad Zavoda je javan. Javnost rada ostvaruje se izvjeStavanjem Hrvatskog sabora,
osiguranika i korisnika prava iz mirovinskog osiguranja o radu i poslovanju Zavoda. |zvjestaji
se objavljuju najmanje jedanput godisnje. Djelokrug rada Hrvatskog zavoda za mirovinsko
osiguranje prema Zakonu o mirovinskom osiguranju(NN 157/13, 151/14, 33/15, 93/15, 120/16,
18/18, 62/18, 115/18, 102/19, 84/21) je provedba obveznog mirovinskog osiguranja na temelju
kojega se osiguranicima, prema nacelima solidarnosti i uzajamnosti, osiguravaju prava za
slucaj starosti, invalidnosti i tjelesnog ostecenja, a ¢lanovima njihovih obitelji prava za slucaj

smrti osiguranika, odnosno korisnika mirovine (HZMO, bez dat).

Sredisnji registar osiguranika je ustanova cija je primarna djelatnost i usluga da pruza
sve segmente mirovinskog osiguranja temeljem individualne kapitalizirane Stednje svih
gradana Republike Hrvatske. Nadalje, SrediSnji registar osiguranika brine o registru podataka
o doprinosima za obvezna mirovinska osiguranja po osiguranicima, odabirom i izmjenom
obveznog mirovinskog fonda, evidencijom uplaéenih doprinosa te zaprimanjem i regulacijom
podataka po osiguranicima za obvezna mirovinska osiguranja (Sredi$nji registar osiguranika
[REGOS], bez dat).

Ministarstvo rada, mirovinskoga sustava, obitelji i socijalne politike zaduzeno je za
upravne i druge poslove. Poslovi pod nadlezno$éu Mirovinskog su: politika zapoSljavanija,
uredivanje radnih odnosa, trZiSte rada i aktivhu politiku zapoS$ljavanja, programe radnih
prekvalifikacija i pove¢anja zaposlenosti, evidenciji nezaposlenosti i pomo¢ pri zapo$ljavanju,
sustav i politiku mirovinskoga osiguranja i dr. Bitho za napomenut da Ministarstvo rada,
mirovinskoga sustava, obitelji i socijalne s Ministarstvom nadleznim za upravljanje drzavhom
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imovinom sudjeluje u poslovima upravljanja i raspolaganja dionicama i poslovnim udjelima
trgovackih drustava koji ¢ine drzavnu imovinu u vlasnistvu Republike Hrvatske (Ministarstvo

rada, mirovinskog sustava, obitelji i socijalne politike[ MRMS], bez dat).

Kao posljednja Institucija, objasniti ¢e se ukratko buduéi da ¢e se detaljno obraditi u
nastavku rada. Mirovinski fond imovina je bez pravne osobnosti te se zaprima novac koji
uplacuju njegovi €lanovi i oni su ujedno i vlasnici fonda. Drustvo je odgovorno za ulaganje tog
novca kako bi se povecala vrijednosti imovine fonda sa svrhom da osigura isplatu sto vecée
mirovine u buducnosti. SrediSnji registar osiguranika brine o osobnom racunu vlasnika fonda.
Sam iznos na raCunu svakog vlasnika fonda ovisi 0 iznosu doprinosa koje poslodavac uplaéuje

u fond i naravno o samom upravljanju fondom (HANFA, bez dat).

U Republici Hrvatskoj zakonom je ureden sustav mirovinskog osiguranja, a zakoni su
sliedeci: Zakonom o mirovinskom osiguranju, Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima,
Zakonom o dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Zakonom o mirovinskim osiguravajuc¢im

drustvima, pripadaju¢im podzakonskim aktima (HANFA, bez dat).

2.1.1. Prvi stup mirovinskog osiguranja

Drugi naziv za prvi stup je stup generacijske solidarnosti. Drugim rije€ima, to znaci da
zaposlene osobe izdvajaju doprinose za mirovinsko osigurane, a iz tih se doprinosa isplac¢uje
mirovina trenutnim korisnicima prava na mirovinu. Svaka zaposlena osoba izdvaja 15% od
svoje bruto place kako bi se tim novcem Koristili sada$nji korisnici prava na mirovinu. Nazalost
buduci da u Hrvatskoj omjer zaposlenik i umirovljenika nije 1:1, potrebna je intervencija i drzave
pa stoga osim doprinosima osiguranika prvi stup se financira i iz drzavnog prora¢una. Pravo
na mirovinu moze se ostvariti prema sljedecéim kriterijima: zbog starosti (starosna mirovina),
djelomi¢nog ili potpunog gubitka radne sposobnosti (invalidska mirovina) ili u slucaju smrti
osiguranika ili korisnika (kada ¢lanovi obitelji mogu ostvariti pravo na obiteljsku mirovinu).
Svaka zaposlena osoba iz svoje bruto place izdvaja 15% doprinosa za prvi stup mirovinskog
osiguranja. Prvi stup je obvezan za svakog i samo je jedan, dok je drugi stup obvezan ali

svatko ima pravo izabrat jedan od Cetiri fonda (HANFA, bez dat).

2.1.2. Drugi stup mirovinskog osiguranja

Drugi stup predstavlja individualnu kapitaliziranu $tednju. Pod pojmom ,Individualna®
zeli se reci da je rije€ o osobnoj imovini, odnosno da se uplacena sredstva spremaju na vlastiti
racunu, dok ,kapitalizirana“ znaci da prilikom uplaéivanja u odabrani obvezni mirovinski fond

ostvaruju se i neki prinos od tog ulaganja. Pa se stoga moze usporediti s 2 u 1 proizvodima,
6



gdje osim osnovnod cilja uplacéivanja u fond kao nekog oblika Stednje novca, ostvarujete i drugi
cilj prinos od svog ulaganja. U ovaj stup je obvezno upladivati i to 5% od bruto place. Prednost
ovog stupa je u tome Sto svaki zaposlenik moze birati obvezni mirovinski fond i kategoriju
obveznog mirovinskog fonda u koju ¢ete uplacivati svoj iznos. Bitno je reé¢i da se na temelju
ovog stupa mirovinskog osiguranja metoda zaprimanja novca odvija putem obveznih
mirovinskih fondova, a faza isplate mirovina ide putem mirovinskih osiguravaju¢ih drustava.
Sve je to uredeno Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima. Drugim stupom upravljaju
Fondovi, u privatnom vlasnistvu, ali su pod nadzorom Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga (HANFA, bez dat).

2.1.3. Treéi stup mirovinskog osiguranja

U mehanizmu mirovinskog osiguranja tre¢i stup je dodatak koji zaposlenik moze
dobrovoljno odabrati. Tre¢i stup predstavlja individualnu kapitaliziranu Stednju. Zaprimanje
sredstava u treci stup ide putem dobrovoljnih mirovinskih fondova, a isplata mirovina odvija se

putem mirovinskih osiguravajucih drustava (HANFA, bez dat).

Prema Zakonu o dobrovoljnim mirovinskim fondovima (NN 19/14; 29/18; 115/18) treci
stup se zasniva na Stedniji sli¢noj zivotnom osiguranju. Osiguranik tre¢eg stupa moze biti svaka
punoljetna osoba s prebivaliStem u Republici Hrvatskoj. Osim potpune slobode u odluci hoce
li se osigurati ili ne, gradani imaju moguénost osiguranja u dva i vise dobrovoljna mirovinska
fonda. Visoka razina fleksibilnosti vidljiva je i kroz mogucénost odabira mirovinskog programa,
odabira imovine u koju se Zeli investirati doprinosi, ve¢a moguénost odabira vrste i oblika

mirovine (Bejakovi¢, 2007).



3. Mirovinski fond

Mirovinsko drustvo formira mirovinski fond i upravlja fondom. Treba istaknuti da je fond
u vlasniStvu svojih ulagatelja, a ne vlasnistvo drustva koje je osnovalo fond. Mirovinski fond je
imovina bez pravne osobnosti i u fondu se prikupljaju sredstva koja uplaéuju njegovi ¢lanovi.
A ti ¢lanovi kako je ve¢ re€eno su ujedno i vlasnici. Svrha ulaganja u fond je u tome da se
pripreme sredstva za mirovinu. Drugim rije€ima se Zeli reci da se izdvaja novac kako bi ¢lanovi
fonda imali 8to veéu mirovinu u buduénosti. Sredidnji registar osiguranika vodi osobne racune
svakog vlasnika fonda, a iznos ¢e ovisiti 0 doprinosima koje poslodavac uplacuje u fond te
samoj politici upravljanja pojedinog fonda (Zakon.hr, NN 19/14, 93/15, 64/18, 115/18, 58/20).

Mirovinsko drustvo moze biti osnovano kao obvezno ili dobrovoljno, a cilj je prikupljanje
nov€anih sredstava koje uplaéuju €lanovi fonda i ulaganje tih sredstava kako bi povecali
vrijednost imovine fonda, a samim time povecali mirovinu ¢lanovima fonda. Obvezno
mirovinsko druStvo osniva i upravlja samo jednim obveznim mirovinskim fondom dok
dobrovoljno mirovinsko drustvo moze osnivati i upravljati s vise dobrovoljnih drustava (HANFA,
bez dat).

Dobrovoljni mirovinski fondovi mogu biti otvoreni ili zatvoreni. Otvoreni fondovi otvoren
je za sve fizicke osobe, a zatvoreni fondovi su namijenjeni samo za zaposlenike Cgiji
poslodavac zeli osnovati fond za svoje zaposlenike. Mirovinsko drustvo je potpora zatvorenom
fondu. Izmedu ostalo moraju pravodobno dati informacije ¢lanovima fonda, potencijalnim
¢lanovima fonda isto tako duzni su dat informacije o njihovim pravima i obvezama koje
proizlaze iz ¢lanstva u tom fondu. Minimalno jednom godiSnje drustvo je duzno obavijestiti o
detaljima fonda (HANFA, bez dat).

Nakon Sto se objasnila osnovna logika mirovinskog osiguranja i dobrovoljnih
mirovinskih fondova, u nastavku rada detaljnije ¢e se osvrnuti na obvezne mirovinske fondove

i kategorije.

3.1. Obvezni mirovinski fond

Obvezni mirovinski fond je zapravo drugi mirovinski stup. Clanovi obveznog
mirovinskog fonda su svi osiguranici koji su zaposleni. Osiguranici sami odabiru obvezni
mirovinski fond odnosno drugi stup i ujedno postaju ¢lanovi tog fonda. Osiguranici koji su 2002.
godine imali 40 godina ili viSe, a manje od 50. godina mogli su po svom izboru pristupiti drugom
stupu tj. obveznom mirovinskom fondu ili biti samo u prvom mirovinskom stupu. Prema zakonu

definirano je da svaki poslodavac svom zaposleniku mora svaki mjesec izdvajati 5% iz njegove
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bruto plac¢e u drugi mirovinski stup odnosno u obvezni mirovinski fond. U ovom slu€aju svaki
zaposlenik tj. osiguranik moze birati mirovinsko drustvo i obvezni mirovinski fond odredene
kategorije u koji ¢e uplaéivati doprinose. Vazno je naglasit da je bit ovog rada analizirat svaki
obvezni mirovinski fond kako bi se doslo do zaklju¢ka u kojem obveznom mirovinskom fondu
i odredene kategorije se najvise isplati uplacivati svoj novac kako bi ostvarili prinose s obzirom
na rizik koji preuzimamo. A uz dobru analizu osiguranik moze vidjeti rezultate u visini mirovine
koju ¢e jednog dana ostvariti, a samim time i kvalitete zivota u tre¢oj zivotnoj dobi. Na pocetku
ovog poglavlja re¢eno je kako je zada¢a mirovinskog drustva takoder i ulaganje prikuplienog

novca radi povecanja vrijednosti imovine fonda (HANFA, bez dat).

Buduci da mirovinsko drustvo upravlja fondom u ime ¢&lanova, drustvo odlu€uje u sto
¢e obvezni mirovinski fond ulagati novac upla¢en putem doprinosa. Zakonom je definirano
kako se ulaZe novac od trenutnih zaposlenika postujuci nagela sigurnosti, razboritosti i opreza
kako bi se smanijio rizik pri ulaganju novca od trenutnih zaposlenika. Prema zakonu, obvezni
fondovi ulazu novac u razne vrste imovine poput obveznica i dionica, ali i u depozite, udjele u
investicijskim fondovima i dr.. U konacnici svaki zaposlenik ulaze s drugim zaposlenim
osobama kako bi osigurali svoje mirovine. Medutim, svaka zaposlena osoba moZe dobrovoljno

ulagati u dobrovoljne mirovine kako bi ostvarili svoju mirovinu (HANFA, bez dat).

U Republici postoje Cetiri obvezna mirovinska fonda kojeg svaki zaposlenik moze

izabrati, a to su:

AZ mirovinski fon
Erste Plavi mirovinski fond
PBZ CROATIA OSIGURANJE mirovinski fond

Raiffeisen mirovinski fond

P w0 NP

Sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14; 93/15; 64/18; 115/18)
mirovinski fondovi se mogu podijeljeni u 3 kategorije: A, B i C. Kategorije se razlikuju prema
strategijama ulaganja u odnosu na rizi€nost i ogranienja ulaganja. S pozicije strategije

ulaganja, najveci rizik nose fondovi kategorije A, dok najmaniji rizik imaju fondovi kategorije C.

Neto imovina kojom raspolazu obvezni mirovinski fondovi na dan 31. prosinca 2021.
godine iznosila je 132.984.228.685 kuna, a na dan 31.12.2020 iznosila je 119.068.058.230
kuna $to je porast od 11,69% u odnosu na kraj prethodne godine. Od ukupne neto imovine
obveznih mirovinski fondova tek 1,09%, tj. 1.443.154.707 kuna, odnosi se na imovinu fondova
kategorije A, na imovinu fondova kategorije C odnosi se 6,73%, tj. 8.944.373.854 kuna, dok
najveci dio, ¢ak 92,19%, tj. 122.596.702.124 kuna, €ini imovina fondova kategorije B. Vidljivo
je da obvezni mirovinski fondovi imaju najveci broj ¢lanova u kategoriji B, nakon toga je

kategorija C i posljednja je A. Razlog tomu moze biti viSe toga; ne upuéenost zaposlenih osoba
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o kategorijama i moguc¢nostima koje nude, zaposlenici ne preuzimaju rizik i ne ulazu u rizi€niju
kategoriju, zakonski strogo regulirano prebacivanje iz kategorije u kategoriju ili najbolji omjer
rizika i prinosa (Hrvatski sabor,01.04.2022).

3.1.1. Obvezni mirovinski fond kategorije A

Obvezni mirovinskih fond kategorije A ima najagresivniju strategiju ulaganja, a time
¢lan fonda preuzima vecu koli€inu rizika nego $to je to slu¢aj s onima koji se odluée za fondove
kategorije B ili C. Prema strategiji ulaganja kategorije A planirano je da veci dio imovine &ine
prenosivi viasni¢ki vrijednosni papiri, €ak do 55% neto vrijednosti imovine fonda smije biti
izloZzeno dioni¢kom trziStu. Veca je koli€ina rizika pri ulaganju u dionice nego kad se ulaze u
obveznice jer su dionice uobiajeno izloZenije riziku promjene cijena nego §to su to duznicki
vrijednosni papiri. Pa je tako definirano zakonom da se najmanje 30% imovine mora uloziti u
prenosive duzniCke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca Ciji je izdavatelj Republika
Hrvatska, druga drzava ¢&lanica ili drzava ¢lanica Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj
(OECD) te Hrvatska narodna banka ili srediSnja banka druge drzave ¢&lanice odnosno drzave
¢lanice OECD-a. Zbog agresivne politike ulaganja fonda kategorije A preporudljiv je mladim
ljudima koji su se tek zasnovali radni odnos. No i osobe koje imaju 40 godina i ho¢e uloziti svoj
novac u rizi¢niju kategoriju A to takoder mogu napraviti, ali u hjemu mogu biti sve dok ne skupe
10 godina do starosne mirovine te tu osobu REGOS prebacuje u kategoriju B (Hrvatski sabor,

bez dat).

Klasa imovine Iznos (tis. HRK) Novéana
Novéana sredstva 63.354 Inozem.m UcITs sredstva; 4,4%
fondovi; 15,8% o
Potraiivanja 23.065 ‘\ ___PotraZivanja;
Inozemni 1,6%
Domace dionice 370.571 alternativni
Domace obveznice 460.808| | fondovi; 0,6%
Domaci alternativni fondovi 377 Inozemne 2
L. B obveznice;

Domacéi UCITS fondovi 13.069 2.3%
Inozemne dionice 194.028
Inozemne obveznice 33.693
Inozemni alternativni fondovi 8.028
Inozemni UCITS fondovi 228.495 Domaéi UCITS
Ostala imovina* 60.402 fondovi; 0,9%

Domadi
Ukupna imovina 1.455.891 alternativni
Ukupna neto imovina 1.443.154 fondovi; 0,0%

*Ostala imovina ukljuéuje instrumente triista novca i depozite

Slika 2: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije A na dan 31.12.2021. godine

(Izvor: Hrvatski sabor, 2021)
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Na Slici 2 moze se vidjeti ulaganje obveznih mirovinskih fondova u 2021.godini. Sa
slike 2 vidljivo je da kategorija A obveznih mirovinskih fondova najvise ulaze u domace,
korporativne i municipalne obveznice u postotku od 31,9% te oko 55,9% u domace i inozemne
dionice, kao i UCITS fondovima. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalna dozvoljena izlozenost
dioni¢kom ftrzistu (kroz direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova

koji ulazu u dionice) iznosi 65% neto imovine mirovinskog fonda.

3.1.2. Obvezni mirovinski fond kategorije B

Prema koli€ini rizika koju preuzima osiguranik ove kategorije mozZe se reéi da je
kategorija B neka zlatna sredina zbog toga $to je koli€ina rizika veéa od one koju preuzimaju
osobe koje se odlu€e za fondove kategorije C, a manja od rizika koji preuzimaju osobe koje se
odluCe za fondove kategorije A. Strategija i uvjeti kategorije B je da najmanje 50% imovine
fonda mora biti ulozeno u prenosive duzni¢ke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca
Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava cClanica ili drzava ¢lanica OECD-a te
Hrvatska narodna banka ili srediSnja banka druge drzave Clanice odnosno drzave Clanice
OECD-a. U kategoriji B maksimalno dozvoljena izlozenost dionickom trzi§tu po Zakonu je 40%
neto imovine mirovinskog fonda. U kategoriji B moze biti svaki osiguranik sve do pet godina
prije planiranog odlaska u starosnu mirovinu. Nakon tog, REGOS prenosi osiguranika u fond

kategorije C (Raiffeisen MIROVINSKI FONDOVI, bez dat).

Klasa imovine Iznos (tis. HRK) Ostala Novéana

Inozemni UCITS  imovina*; 2,3% sredstva; 1,2%
Inozemnfondovi; 10,7% \

PotraZivanja 648.343 alternativni \
fondovi; 0,9% \

Novéana sredstva 1.505.894

______Potraiivanja;
0,5%

Domace dionice 15.559.624
Domace obveznice 71.057.216 Inozemne___
Domaci alternativni fondovi 80.390 obveznice;
3,4%
Domaci UCITS fondovi 769.639
Inozemne dionice 12.027.982

4.217.188 Domadi UCITS

Inozemne obveznice )
fondovi; 0,6%

Inozemni alternativni fondovi 1.054.125

Inozemni UCITS fondovi 13.179.132 Domati
alternativni

Ostala imovina* 2.846.005 fondovi; 0,1%

Ukupna imovina 122.945.538

Ukupna neto imovina 122.596.702

*Ostala imovina ukljuéuje instrumente trZiéta novca i depozite

Slika 3: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije B na dan 31.12.2021. godine
(Izvor: Hrvatski sabor, 2021)

Kako je vidljivo sa Slike 3, OMF-ovi kategorije B na kraju 2021. godine imali su oko

58% sredstava ulozeno u domace drzavne i korporativne obveznice te oko 33,9% na domacim
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i inozemnim dioni¢kim trzistima, kao i UCITS fondovima. U inozemnim obveznicama bilo je
ulozeno 3,4% neto imovine, a u alternativnim fondovima oko 0,9% neto imovine. Razlog velikoj
izlozenosti obveznicama Republike Hrvatske su postojeci zakonski limiti ulaganja, ali i premali

broj projekata pripremljenih na nacin da zadovoljavaju zakonske uvjete za ulaganja OMF-ova.

3.1.3. Obvezni mirovinski fond kategorije C

Obvezni mirovinski fondovi kategorije C imaju politiku koja preuzima najmanje rizika
gledajuci ove tri kategorije. Shodno tomu, fondu je zabranjeno ulaganje u dionice, a najmanje
70% imovine mora biti ulozeno u obveznice i instrumente trziSta novca Ciji je izdavatel;
Republika Hrvatska, druga drzava Clanica ili drzava Clanica OECD-a te Hrvatska narodna
banka ili srediSnja banka druge drzave ¢&lanice odnosno drzave ¢lanice OECD-a. Osobe koje
imaju pet godina do odlaska u starosnu mirovinu, REGOS automatski prebacuje u fond
kategorije C. Medutim, omogucena je i osiguranicima koje imaju viSe godina do mirovine i
zelite uloziti svoju imovinu u skladu s navedenom strategijom ulaganja (Zakon.hr, NN 19/14,
93/15, 64/18, 115/18, 58/20).

Klasa imovine Iznos (tis. HRK)
Inozemne Inozemne UCITS
. Inozemne
Novéana sredstva 274.893 bmunicipalne korporativne fondovi; 1,0%
obveznice; 0,0%

R » UU% . obveznice; 0,6%

Potraiivanja 3.226 : Ostala imovina*;
9,9%

. . : Inozemne driavne \ N

Domace driavne obveznice 6.881.316 obveznice; 3,3% \ Novéana sredstva;
3,1%
Domace municipalne obveznice 1.262 /
Domati UCITS Potrafivanja; 0,0%
Domace korporativne obveznice 402 685 | | fondovi; 1,1%
—
Domaci UCITS fondovi 94.389
Domace

Inozemne drzavne obveznice 292.745 korporativne

obveznice; 4,5%

Inozemne municipalne obveznice 0
Domace
Inozemne korporativne obveznice 57.009 municipalne
obveznice; 0,0%
Inozemne UCITS fondovi 50.646
Ostala imovina* 881.503
Ukupna imovina 8.979.675
Ukupna neto imovina 8.944.373

*QOstala imovina uklju€uje instrumente trZista novca i depozite

Slika 4: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije C na dan 31.12.2021. godine
(Izvor: HANFA,2021)

Kako je vidljivo sa Slike 4, fondovi kategorije C ulazu pretezito u domacée drzavne
obveznice oko 77%, a u manjoj mjeri u domace korporativne obveznice te u inozemne drzavne

i korporativne obveznice.
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3.2. Indeks obveznih mirovinskih fondova

Mirex je indeks obveznih mirovinskih fondova za kojeg se moze reci da predstavlja
relativnu mjeru uspjesSnosti poslovanja pojedinaénog obveznog mirovinskog fonda u odnosu
na poslovanje ostalih fondova. Mirex je uveden 2002. godine kako bi zastitili mirovinske
osiguranike. S indeksom Mirex moze se vidjet je li izabrani fond u promatranom razdoblju iznad

Mirexa ili je ispod ili jednak prinosu Mirexa (HANFA, bez dat).

Na Slici 5 moze se vidjeti kretanje obveznih mirovinskih fondova kategorije A kroz
godine od 2014. do 2021. Vidi se da najveci prinos u odnosu na Mireks ostvaruje PBZ u
2021.godini koji je iznosio 16,15%. Znacajan prinos ostvaruje i Erste Plavi u 2019.godini koji
iznosi 16%. Dok najnizi prinos u promatranom razdoblju biljezi Erste plavi u 2018. godini i

iznosio je -0,76. Svi fondovi su imali jako mal prinos u 2020. godini.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

18
16
14
12
1

=]

[NC T = S NC TR S

H Mirex A BAZA Erste Plavi A PBZA mRAIFFEISEN A

Slika 5: Kretanje prinosa obveznih mirovinskih fondova kategorije A
(Izrada: autor prema hrportfolio.hr, 2022)

Na Slici 6 vidljivo je kretanje prinosa za obvezne mirovinske fondove kategorije B u
razdoblju od 2014. do 2021. godine. Vidi se da je najveci prinos u odnosu na Mireks ostvaruje
RAIFFEISEN fond u 2014. godini koji iznosi 12,36%. U toj godini svi Fondovi biljeze znacajne
prinose usporedujuci 2018. godinu kada ni jedan Fond nije ostvario vise od 2% prinosa. Najnizi

prinos imao je Erste Plavi u 2020. godini koji je iznosio -0,22%.
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Slika 6: Kretanje prinosa obveznih mirovinskih fondova kategorije B

(Izrada: autor prema hrportfolio.hr, 2022)

Na Slici 7 vidljivo je kretanje prinosa obveznih mirovinskih fondova kategorije C u
razdoblju od 2014. do 2021. godine. Najvedi prinos ostvario je fond RAIFFEISEN u odnosu na
Mirex u 2015.godini i iznosio je 8,71%. Najnize prinose Fondovi su ostvarili 2021. godine i te
godine je ostvaren najnizi prinos u promatranim godinama i iznosio je -0,06% i ostvario ga je
fond PBZ.
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Slika 7: Kretanje prinosa obveznih mirovinskih fondova kategorije C
(Izrada: autor prema hrportfolio.hr, 2022)

U nastavku rada prikazat ¢e se rezultati deskriptivhe statistike radeni za mjesecCni

prinos obveznih mirovinskih fondova kategorije A, B i C u razdoblju od 2017. do 2022. godine.

Iz Tablice 1 vidljivo je kako srednja vrijednost mjese¢nog prinosa najvec¢a kod PBZ
obveznog mirovinskog fond i iznosi 0,52% dok je medijan bio 0,79%, $to znaci da su prinosi
polovinu promatranog razdoblja bili manji od 0,79%, odnosno drugu polovinu su bili ve¢i od
0,79%. Standardna devijacija ukazuje na volatilnost Fondova i najvec¢a je kod Erste Plavog
fonda i iznosi 1,96, a koeficijent varijacije kod svih obveznih mirovinskih fondova kategorije A
je manji od 2% $to ukazuje na malu disperziju podataka i veliku reprezentativhost. Koeficijent
asimetrije maniji su od 0 i ukazuje na negativnu simetriju, $to znacéi da dominiraju negativni
prinosi. Koeficijent zaobljenosti veci je od 3, $to ukazuje na ,deblje“ repove od normalne
distribucije i vi8i i uzi vrh, drugim rije€ima ukazuje na vecu vjerojatnost nastupanja ekstremnih

vrijednosti.
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2017-2022 AZA Erste Plavi A PBZ A Raiffeisen A
Aritmeticka sredina 0,36 0,44 0,52 0,50
Standardna pogreska 0,20 0,24 0,23 0,20
Median 0,55 0,74 0,79 0,86
Mod 0,98 0,26 0,97 1,39
Standardna devijacija 1,64 1,96 1,85 1,64
Varijanca 2,69 3,84 3,41 2,67
Koeficijent zaobljenosti 13,14 9,35 7,89 7,18
Koeficijent asimetrije -2,72 -2,20 -2,16 -1,83
Rang 11,88 13,49 11,90 10,93
Minimum -8,55 -9,39 -8,19 -7,22
Maksimum 3,33 4,10 3,71 3,71
Zbroj 23,16 28,46 33,49 32,79
Broj opazanja 65,00 65,00 65,00 65,00
Koeficijent varijacije 1,63 1,95 1,83 1,62

Tablica 1. Mjesecni prinosi obveznih mirovinskih fondova kategorije A (2017-2022)

(Izrada: autor prema Hrportfolio.hr, 2022)

U Tablice 2 su prikazani mjesecni prinosi obveznih mirovinskih fondova kategorije B

(2017-2022) te se moze vidjeti kako je srednja vrijednost mjese¢nog prinosa najveca kod Erste

Plavog obveznog mirovinskog fond i iznosi 0,37% dok je medijan bio 0,56%, $to znaci da su

prinosi polovinu promatranog razdoblja bili manji od 0,56%, odnosno drugu polovinu su bili

veci od 0,56%. Standardna devijacija ukazuje na volatilnost Fondova i najveca je kod Erste

Plavog fonda i iznosi 1,34, a koeficijent varijacije kod svih obveznih mirovinskih fondova

kategorije A je manji od 2% $to ukazuje na malu disperziju podataka i veliku reprezentativnost.

Koeficijent asimetrije manji su od 0 i ukazuje na negativnu simetriju, $to znaci da dominiraju

negativni prinosi. Koeficijent zaobljenosti veéi je od 3 osim kod Raiffeisen B gdje iznosi 2,58,

Sto ukazuje na ,tanje” repove od normalne distribucije i nizZi i siri vrh, drugim rije€ima ukazuje

na manju vjerojatnost nastupanja ekstremnih vrijednosti u odnosu na AZ, Erste Plavi i PBZ

fond.
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2017-2022 AZB Erste Plavi B PBZ B Raffeisen B
Aritmeticka sredina 0,21 0,37 0,34 0,29
Standardna pogreska 0,12 0,17 0,15 0,11
Median 0,33 0,56 0,60 0,41
Mod -0,34 -0,23 0,36 0,44
Standardna devijacija 0,97 1,34 1,23 0,85
Varijanca 0,93 1,79 1,51 0,73
Koeficijent zaobljenosti 4,63 9,72 5,96 2,58
Koeficijent asimetrije -1,75 -2,34 -1,99 -1,14
Rang 5,50 8,98 6,95 4,80
Minimum -3,64 -6,31 -4,49 -2,80
Maksimum 1,86 2,67 2,46 2,00
Zbroj 13,79 24,03 21,97 19,06
Broj opazanja 65,00 65,00 65,00 65,00
Koeficijent varijacije 0,96 1,33 1,22 0,85

Tablica 2. Mjesecni prinosi obveznih mirovinskih fondova kategorije B (2017-2022)

(Izrada: autor prema Hrportfolio.hr, 2022)

U Tablice 3 prikazani su mjesecni prinosi obveznih mirovinskih fondova kategorije C

(2017-2022) te se moze vidjeti kako je srednja vrijednost mjese¢nog prinosa najveca kod Erste

Plavog obveznog mirovinskog fonda i iznosi 0,21% dok je medijan bio 0,25%, $to znaci da su

prinosi polovinu promatranog razdoblja bili manji od 0,25%, odnosno drugu polovinu su bili

veci od 0,25%. Standardna devijacija ukazuje na volatilnost Fondova i najveca je kod Erste

Plavog fonda i PBZ fonda i iznosi 0,69, a koeficijent varijacije kod svih obveznih mirovinskih

fondova kategorije A je manji od 2% S$to ukazuje na malu disperziju podataka i veliku

reprezentativnost. Koeficijenti asimetrije manji su od 0 i ukazuje na negativhu simetriju, sto

znaci da dominiraju negativni prinosi. Koeficijenti zaobljenosti veé¢i su od 3 osim kod

Raiffeisnena, 5to ukazuje na ,deblje“ repove od normalne distribucije i vii i uzi vrh, drugim

rije€ima ukazuje na vecu vjerojatnost nastupanja ekstremnih vrijednosti.
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2017-2022 AZC Erste Plavi C PBZ C Raffeisen C
Aritmeticka sredina 0,17 0,21 0,16 0,20
Standardna pogreska 0,07 0,09 0,09 0,06
Median 0,21 0,25 0,19 0,20
Mod 0,38 0,04 0,19 0,20
Standardna devijacija 0,59 0,69 0,69 0,46
Varijanca 0,35 0,47 0,47 0,21
Koeficijent zaobljenosti 4,62 5,14 6,87 3,48
Koeficijent asimetrije -1,25 -0,28 -1,84 -0,46
Rang 3,58 5,00 4,34 2,89
Minimum -2,09 -2,25 -2,93 -1,33
Maksimum 1,49 2,75 1,41 1,56
Zbroj 11,03 13,72 10,33 12,68
Broj opazanja 65,00 65,00 65,00 65,00
Koeficijent varijacije 0,59 0,68 0,68 0,46

Tablica 3. Mjesecni prinosi obveznih mirovinskih fondova kategorije C (2017-2022)

(Izrada: autor prema Hrportfolio.hr, 2022)

3.2.1. Box-plot dijagramima prikazani su mjeseéni prinosi obveznih
mirovinskih fondova kategorije A,B i C zarazdoblje od 2017. do 2022.

godine.

Na Slici 8 prikazani su obvezni mirovinski fondovi kategorije A. Niz 1 je AZ A obvezni
mirovinski fond, Niz 2 je Erste Plavi obvezni mirovinski fond, Niz 3 je PBZ obvezni mirovinski
fond i Niz 4 je Raiffeisen obvezni mirovinski fond. Kod mjese&nih prinosa medijalna vrijednost
najveca je kod Raiffeisen fonda(na grafikonu Niz 4) i iznosi 0,86%. Gornji kvartil u Nizu 4.
iznosi 1,41% i ukazuje da je 75% podataka manje ili jednako od toga postotka. Gornji ekstrem,
odnosno maksimalna vrijednost iznosi 3,71%. Doniji kvartil iznosi -0,3% i ukazuje na €injenicu
da je 25% podataka manje ili jednako od toga postotka. Donji ekstrem, odnosno minimalna
vrijednost iznosi -2,73%, a postoje dvije izdvojenice kod Raiffeisen obveznog mirovinskog

fonda dok kod ostalih fondova kategorije A postoje po tri izdvojenice .
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Box plot za mjesecne prinose kategorije A (2017.-2022.)
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Slika 8. Mjesecni prinosi obveznih mirovinskih fondova kategorije A (2017.-2022.)

Izrada: autor prema Hrportfolio.hr, 2022

Na Slici 9 prikazani su obvezni mirovinski fondovi kategorije B, Niz 1 je AZ obvezni
mirovinski fond, Niz 2 je Erste Plavi obvezni mirovinski fond, Niz 3 je PBZ obvezni mirovinski
fond i Niz 4 je Raiffeisen obvezni mirovinski fond. Kod mjesecnih prinosa medijalna vrijednost
najveca je kod PBZ fonda (na grafikonu Niz 3) i iznosi 0,60%. Gornji kvartil u Nizu 3. iznosi
1,105% i ukazuje da je 75% podataka manje ili jednako od toga postotka. Gornji ekstrem,
odnosno maksimalna vrijednost iznosi 2,46%. Donji kvartil iznosi -0,105% i ukazuje na
¢injenicu da je 25% podataka manje ili jednako od toga postotka. Donji ekstrem, odnosno
minimalna vrijednost iznosi -1,68%, a postoje dvije izdvojenice kod PBZ obveznog mirovinskog

fonda dok kod ostalih fondova kategorije B postoje po tri i viSe izdvojenice.

Box plot za mjesecne prinose kategorije B (2017.-2022.)
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Slika 9: Mjesecni prinosi obveznih mirovinskih fondova kategorije B (2017.-2022.)

Izrada: autor prema Hrportfolio.hr, 2022
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Na Slici 10 prikazani su obvezni mirovinski fondovi kategorije C. Niz 1 je AZ obvezni
mirovinski fond, Niz 2 je Erste Plavi obvezni mirovinski fond, Niz 3 je PBZ obvezni mirovinski
fond i Niz 4 je Raiffeisen obvezni mirovinski fond. Kod mjesecnih prinosa medijalna vrijednost
najveca je kod Erste Plavog fonda(na grafikonu Niz 3) i iznosi 0,25%. Gornji kvartil u Nizu 2.
iznosi 0,475% i ukazuje da je 75% podataka manje ili jednako od toga postotka. Gornji
ekstrem, odnosno maksimalna vrijednost iznosi 1,08%. Doniji kvartil iznosi -0,03% i ukazuje na
¢injenicu da je 25% podataka manje ili jednako od toga postotka. Donji ekstrem, odnosno
minimalna vrijednost iznosi -0,75%, a postoje dvije izdvojenice kod Raiffeisen (na Grafikonu 3
to je Niz 4) obveznog mirovinskog fonda dok kod ostalih fondova kategorije C postoje po tri i

viSe izdvojenice.

Box plot za mjesecne prinose kategorije C (2017.-2022.)
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Slika 10: Mjesecni prinosi obveznih mirovinskih fondova kategorije C (2017.-2022.)

Izrada: autor prema Hrportfolio.hr, 2022
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4. Analiza rizika

U nastavku rada ¢e se analizirati politika i struktura ulaganja, a temeljem analize njihove
uspjesSnosti poslovanja rasudivat ¢e se o njihovoj sposobnosti osiguranja prinosa svojim
investitorima s obzirom na preuzeti rizik i uvjete na financijskim trzistima. Analiza ¢e se temeljiti
na mjerama uspjeSnosti poslovanja obveznih mirovinskih fondova relativno s obzirom na
zadani trzisni portfelj, pri Cemu Ce se koristiti razliite mjere kao Sto su Sharpeov ili Sortinijev

omjer.

4.1. Sharpeov omjer

Sharpeov omjer Cesto je koriStena mjera uspjesnosti portfelja. Sharpeov omjer razvio
je nobelovac William F. Sharpe, a sluzi kako bi investitori ocijeniti povrat ulaganja u odnosu na
rizik. Postotak je prosjeCni povrat koji je zaraden, veci od stope bez rizika po jedinica
volatilnosti ili ukupni rizik. Volatilnost je mjera promjene cijena imovine ili portfelja u proteklom
razdoblju. Najée&c¢e se izraCunava kao standardna derivacija promjene cijene u tom razdoblju.
Oduzimanije bezrizi€ne stope od prosje¢nog prinosa investitoru omogucuje bolju izolaciju dobiti
povezane s aktivnostima preuzimanja rizika. Bezrizi€na stopa povrata je povrat investicije s
nula rizika, $to znaci da je to povrat koji bi investitori mogli oekivati ako ne preuzimaju rizik.
Op¢enito, Sto je veéa vrijednost Sharpeova omijera, to je povratak prilagoden riziku privliacniji

(Enemonzo, bez dat).

Medutim, buduci da se temelji na teoriji srednje varijance, vrijedi samo za normalno
rasporedeni povrati ili kvadratne preferencije. Drugim rijeCima, Sharpeov omjer je znacajna
mjera uspjesSnosti portfelja kad se rizik moze adekvatno izmjeriti standardnom devijacijom.
Sharpeov omjer moze dovesti do pogresnih zaklju¢aka kada su distribucije povrata iskrivljene
(S.Koekebakker i V.Zakamouline,15.1.2007.)

Sharpeov omjer se takoder naziva omjerom nagrade i varijabilnosti i naj¢eSca je
metrika upravljanja portfeljem. Izratunava se oduzimanjem stope povrata na ulaganje koja se
smatra nerizicnom, kao $to je trezorska mjenica SAD-a, od oCekivanog ili stvarnog povrata na
portfelj ulaganja u dionice ili pojedinacne dionice, a zatim se taj broj podijeli sa standardnom
devijacijom dionica ili portfelj. Negativan Sharpeov omjer ukazuje da bi ulaga¢ imao bolju stopu
povrata prilagodenu riziku koristenjem ulaganja bez rizika. Sharpeov omjer od jedan ili vise

obi¢no se smatra dobrom stopom povrata prilagodenom riziku (Investopedia, 31.5.2021).

Sharpeov omjer takoder moze pomoci objasniti jesu li visak povrata portfelja rezultat

pametnih odluka o ulaganju ili rezultat prevelikog rizika. lako jedan portfel; ili fond mogu uzZivati
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vece prinose od sebi sli¢nih, dobro je ulaganje samo ako ti veéi povrati ne dodu s viskom
dodatnog rizika. Sto je veéi Sharpeov omjer portfelja, to je bolje prilagoden riziku. Ako analiza
rezultira negativnim omjerom Sharpe, toili znaci da je stopa bez rizika ve¢a od povrata portfelja
ili se oCekuje da ce prinos portfelja biti negativan. U oba slu¢aja negativni Sharpeov omjer ne

donosi korisno znacenje (Enemonzo, bez dat).

__ Rp—Rf
B

SR (1)

S- oznaCava Sharpe Ratio

Rp- povrat portfelja

Rf-bezrizi€na stopa

o- standardna derivacija (Enemonzo, bez dat)

Sharpeov omjer moZe biti jedna od mjera rizika/prinosa, ali ¢e sigurno bolje
funkcionirati za ulaganja koja su likvidnija i imaju normalu distribuciju. Zbog toga Cesto se
koristi i Sortinov omjer koji ne polazi od pretpostavke normalne distribucije, zapravo on korigira

Sharpeov omjer. U nastavku ¢e se objasniti Sortinijev omjer (Enemonzo, bez dat).

4.2. Sortinijev omjer

Sortino omjer je varijacija Sharpeovog omjera jer mjeri uspjednost ulaganja u odnosu
na odstupanje prema dolje. Sortino omjer uzima prinos imovine ili portfelja i oduzima stopu
bez rizika, a zatim dijeli taj iznos s odstupanjem imovine na nizu stranu. Omijer je dobio ime po
Franku A. Sortin. Za razliku od Sharpea, Sortino omjer ne uzima u obzir ukupnu volatilnost
ulaganja. Stoga, Sortino omjer uklanja volatilnost naviSe iz jednadzbe i koristi samo donju
standardnu devijaciju u svom izraCunu umjesto ukupne standardne devijacije koja se koristi pri
izraCunu Sharpeovog omjera. AnalitiCari obi¢no radije koriste Sharpeov omjer za procjenu
investicijskih portfelja niske volatilnosti i Sortino varijaciju za procjenu portfelja visoke
volatilnosti. Sortino omjer koristan je nacin za ulagace, analitiCare i portfelj menadzere za
procjenu povrata ulaganja za danu razinu loSeg rizika. Buduéi da ovaj omjer koristi samo

odstupanje prema dolje kao mjeru rizika, on se bavi problemom koristenja ukupnog rizika ili
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standardne devijacije, $to je vazno jer je volatilnost naviSe korisna za ulagace i nije imbenik
o kojem vecina ulagaca brine (Investopedia,31.5.2021).
(Rp—Rf)

Sortino = ———= 2)
oD

rP— ostvareni prinos portfelja
rT — oCekivani prinos portfelja
oD — polu-standardna devijacija

(Enemonzo, bez dat)

4.3. Analizarizika obveznih mirovinskih fondova u razdoblju
od 2017. do 2022. godine

U poglavlju 3. objasnila se politika i struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova.
S obzirom na c&injenicu da fondovi s kategorijom A, B i C preuzimaju vise ili manje rizika u
nastavku rada Ce se rasudivati je li ostvareni prinos maksimiziran s preuzetim rizikom. MAR,
odnosno minimalni prihvatljivi prinos odabran s obzirom koji je minimalni prinos prihvatljiv za
investitora s obzirom na preuzeti rizik. Pa je tako za kategoriju A MAR iznosi 0,50% dok za
kategoriju B iznos 0,30% i za kategoriju C iznosi 0,10% . Nerizicna kamatna stopa izraGunata
je kao prosjek prinosa na 10-ogodiSnje hrvatske drzavne obveznice. Temeljem izracuna,
navedena nerizi€na kamatna stopa iznosi 2,80% (HAKOM,11.10.2019)

Temeljem MAR-a i nerizicne kamatne stope izraCunata su 3 pokazatelja za Cetiri
obveza mirovinska fonda kategorije A. Downside deviation za obvezne mirovinske fondove
kategorije A iznosi 0,01% i govori kako su prinosi bili ispod MAR-a za 0,011%. Sharpe omjer
prikazuje koliko ostvareni prinosi odgovaraju preuzetom riziku. S obzirom da je omjer
negativan kod svih OMF s kategorijom A i iznosi su negativni smatra se da su prinosi niZi od
nerizicne kamatne stope. Ovaj bi pokazatelj trebao definitivno biti ve¢i buduéi da investitor
preuzima velik rizik ulazuéi viSe od 55% imovine u dionice. Sortino omjer prikazuje omjer
nagrade i rizika i predstavlja svojevrsnu modifikaciju Sharpe omjera. Uz pozitivan rezultat od
1,40% u PBZ fondu kategorije A1 0,41% u Raiffeisen fondu kategorije A , prinosi koji PBZ fond
kategorije A ostvaruje veci su od minimalnog prihvatljivog prinosa te bi investitor trebao biti
zadovoljan odabranim fondom. lako Raiffeisen OMF kategorije ostvaruje pozitivan prinos on

nije vec¢i od MAR pa investitor ne bi trebao biti zadovoljan. Kad govorimo o AZ i Erste Plavom
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OMF s kategorijom A investitor definitivno ne bi trebao biti zadovoljan s fondom i njihovim

ulaganjem.

2017-2022 AZA Erste Plavi A PBZ A Raiffeisen A
Nerizicna kamatna stopa 2,80 2,80 2,80 2,80

MAR 0,50 0,50 0,50 0,50

DD 0,01 0,01 0,01 0,01

Sharpe ratio -1,49 -1,20 -1,24 -1,40
Sortino ratio -13,21 -5,71 1,40 0,41

Tablica 5. Podaci za analizu rizika OMF kategorije A
Izrada: autor prema vlastitom izracunu

Temeljem MAR-a i nerizicne kamatne stope izraCunata su 3 pokazatelja za Cetiri
obveza mirovinska fonda kategorije B. Downside deviation za obvezne mirovinske fondove
kategorije B iznosi 0,01% i govori kako su prinosi bili ispod MAR-a za 0,01%. Sharpe omjer
prikazuje koliko ostvareni prinosi odgovaraju preuzetom riziku. S obzirom da je omjer
negativan kod svih OMF s kategorijom B i iznosi su negativni smatra se da su prinosi niZi od
nerizicne kamatne stope. Ovaj bi pokazatelj trebao definitivno biti veéi buduéi da investitor
preuzima velik rizik ulazuci vise od 30% imovine u dionice i viSe od 60% imovine u obveznice.
Sortino omjer prikazuje omjer nagrade i rizika i predstavlja svojevrsnu modifikaciju Sharpe
omjera. Uz pozitivan rezultat od 4,51% u PBZ fondu kategorije B i 8,27% u Erste Plavi OMF
kategorije B, ova dva fonda ostvaruju prinose veci su od minimalnog prihvatljivog prinosa te bi
investitor trebao biti zadovoljan odabranim fondom. Kad govorimo o AZ i Raiffeisen OMF s

kategorijom B investitor definitivno ne bi trebao biti zadovoljan s fondom i njihovim ulaganjem.

2017-2022 AZB Erste Plavi B PBZ B Raffeisen B
Nerizicna kamatna stopa 2,80 2,80 2,80 2,80
MAR 0,30 0,30 0,30 0,30
DD 0,01 0,01 0,01 0,01
sharpe ratio -2,68 -1,82 -2,00 -2,94
Sortino ratio -10,42 8,27 4,51 -0,80

Tablica 6. Podaci za analizu rizika OMF kategorije B
Izrada: autor prema vlastitom izracunu

Temeljem MAR-a i nerizicne kamatne stope izraCunata su 3 pokazatelja za Cetriri
obveza mirovinska fonda kategorije C. Downside deviation za obvezne mirovinske fondove
kategorije C iznosi 0,005% i govori kako su prinosi bili ispod MAR-a za 0,005%. Sharpe omjer
prikazuje koliko ostvareni prinosi odgovaraju preuzetom riziku. S obzirom da je omjer pozitivan

kod svih OMF s kategorijom C i iznosi su pozitivni, ali su prinosi nizi od nerizicne kamatne
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stope. Investitor ne bi trebao biti zadovoljan. Sortino omjer prikazuje omjer nagrade i rizika i
predstavlja svojevrsnu modifikaciju Sharpe omjera. Svi fondovi ostvaruju pozitivan rezultat i

vecéi su od minimalnog prihvatljivog prinosa te bi investitor trebao biti zadovoljan odabranim
fondom.

2017-2022 AZC Erste Plavi C PBZ C Raffeisen C
Nerizicna kamatna stopa 2,80 2,80 2,80 2,80
MAR 0,10 0,10 0,10 0,10
DD 0,005 0,005 0,005 0,005
sharpe ratio 0,12 0,16 0,09 0,21
Sortino ratio 14,33 22,83 12,10 19,54

Tablica 7. Podaci za analizu rizika OMF kategorije C

Izrada: autor prema vlastitom izracunu
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5. Analiza utjecaja vlasnistva mirovinskih fondova

na uspjesnost poslovanja poduzeca

U ovom poglavlju Ce se ispitivati utjecaj vlasniStva mirovinskih fondova na uspjesnost
poslovanja poduzeca iz njihova portfelja. Pa shodno tomu hipoteza je H1 = vlasnistvo

mirovinskih fondova utje€e na uspje$nost poslovanja poduzeca iz njihova portfelja.

5.1. Metodologija istrazivanja

U svrhu provodenja istrazivanja, koristile su se sljede¢e znanstvene metode: metoda
prikupljanja podataka, deskriptivha statisticka analiza, inferencijalna statisticka metoda,
metoda korelacije, induktivha metoda i metoda generalizacije, a inpute za analizu su
obradivani u Microsoft Excel 2016 programu. U razdoblju od pocetka sije¢nja do kraja lipnja
2022. godine prikupljani su podaci o portfelju obveznih mirovinskih fondova, broju dionica u
vlasnistvu obveznih mirovinskih fondova kategorije A i B te podatke o ukupnoj imovini,
ukupnom dugu i poslovnom rezultatu iz objavljenih financijskih izvjestaja u svrhu izraduna

pokazatelja.

5.2. Uzorak

Bit istrazivanja je ispitati utjecaj vlasniStva obveznih mirovinskih fondova na uspjesSnost
poslovanje poduzeca u njihovom vlasnistvu. Za potrebe izrade ovog rada, koriteni su portfelji
obveznih mirovinskih fondova A i B kategorije i godisnji izvjeStaji fondova te podaci s
Zagrebacke burze za razdoblje od 2017. do 2022. godine kako bi se doslo do poduzeca koja
se analiziraju u uzorku ovog istrazivackog dijela. Temeljem toga napravljen je popis od 26

poduzeca koja ulaze u uzorak. Kriteriji koji je odabran za izbor poduzeca je:

1. Obvezni mirovinski fond A i B kategorije je medu top 10 vlasnika poduzeca
2. Dostupni financijski izvje$taji poduzec¢a u promatranom razdoblju

3. lzdavatelji nisu iz financijskog sektora

Medutim zbog treceg kriterija iz uzorka je izbaCena Hrvatska poStanska banka i Zagrebacka
banka d.d. jer ova poduzeéa spadaju u financijski sektor. Nakon $to su svi kriteriji uzeti u obzir,

u uzorak ulazi 26 poduzeca koja su abecednim redom navedena u Tablici 8.
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UZORAK ISTRAZIVANJA

1. AD Plastik d.d. 14. INAd.d.
2. Adris grupa d.d. 15. JANAF d.d.
3. Arena Hospitality Group d.d. 16. Konc¢ar-elektroindustrija d.d.
4, Atlantic Grupa d.d. 17. Luka Ploce d.d.
5. Cakovedki mlinovi d.d. 18. Luka Rijeka d.d.
6. Dalekovod d.d. 19. Plava laguna d.d.
7. ERICSSON NIKOLA TESLA d.d. 20. Podravka d.d.
8. FBT turizam d.d. 21. Stanovi Jadran
9. Granolio d.d. 22. Sunce kocern d.d.
10.  Hrvatski Telekom d.d. 23. Tankerska Next Generation d.d.
11.  HTP Korcula d.d. 24. Turist hotel d.d.
12.  llirija d.d. 25. Valamar Riviera d.d.
13.  Imperial Riviera d.d. 26. Viro d.d.

Tablica 8. Popis poduzeca koja ulaze u uzorak istrazivanja

Izrada: autor prema vlastitom izradunu
5.3. Varijable

U radu se koristilo ve¢im brojem varijabli kako bi se ispitao utjecaj obveznih mirovinskih
fondova na uspjeSnost poduzeca u njihovu portfelju. Varijable koje su koriStene su: rentabilnost
imovine, vlasni¢ki udio mirovinskih fondova, stopa rasta cijena dionica i financijska poluga.
Rentabilnost imovine se jako vazan pokazatelj uspjeSnosti poslovanja poduzeca koji govori o
sposobnosti poduzeca da ostvaruje povrate na temelju ukupno raspolozivih resursa tj. da
ostvaruje povrate za vlasnike svih oblika izvora financiranja imovine. lzraCunava se odnosom
neto dobiti i ukupne imovine. Stupanj rentabilnosti najéesée se iskazuje u postotku. U slu€aju
da poduzeca posluju bez neto dobiti takva poduzeca posluju nerentabilno. Taj pokazatelj u

istrazivanju je zavisna varijabla (Enciklopedija.hr, bez dat).

Formulom kojom izraCunavamo rentabilnost imovine je:

Neto dobit
Ukupna imovina

Rentabilnost imovine (ROA) =

(3)
(Orsag, S., 2015)

Financijska poluga se definira kao u€inkovito koristenje tudih izvora sredstava kako bi
se povecala prinosa u odnosu na plac¢anje kamate na tuda sredstva. Koristenjem dugova i
drugih izvora financiranja s fiksnim naknadama moze dovesti do povec¢anja zarada po dionici.
Prvenstveno koriStenje poluge dolazi u trenutku kad su zarade ostvarene poslovanjem

financirane dugom veée od kamata koje se pla¢aju duznicima. | u tom trenutku taj visak zarada
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nad kamatama pripasti e vlasnicima dioni¢kog drustva u ovom slu€aju mirovinskim fondovima
koji ulazu u ta poduzeéa (Moj-bankar.hr, bez dat).
Formulom kojom se izraCunava financijska poluga je:

. . Ukupne obveze
Financijska poluga = P

(4)

Vlasnicki kapital
(Orsag, S., 2015)

Stopa rasta cijena dionica govori o tome koliko u odredenom razdoblju su narasle cijene
dionica u odnosu na prethodno razdoblje. Koliko ¢e zaradit investitor ili izgubiti u slu€aju da se

radi o stopi pada cijena dionica.

Formulom kojom se izraCunava stopa rasta cijena dionica:

Cijena dionice u N

Stopa rasta = -1 (5)

Cijena dionice u N—1
(Orsag, S., 2015)

Uz pomoé¢ ekonometrijskog modela doslo se do rezultata, ekonometrijski model
definiran je od sistema (stohastickih) jednadzbi koji se mogu simultano rijediti tako da
interakcije svih varijabli povezanih modelom simultano odreduju ponasanje skupa zavisnih
varijabli. Rezultati do kojih se dolazi primjenom ekonometrijskog modela polazna su osnova
za testiranje postavljene hipoteze (Novak, 1988).

Ekonometrijski model moZe se zapisat na sljedeci nacin:

ROA_(it)=a+B_1 %MF_(i,t)+3 (k=2)*4B_k * kontrolne varijable_(i,t)+¢_(i,t)

> (k=2)"4B_k * kontrolne varijable=3_2FPi t+B_2SRCi t

ROAi,t — profitabilnost ukupne imovine poduzeéa i u vremenu t

%MFi,t — postotak vlasnistva institucionalnih investitora u poduzecu i u vremenu t
FPi,t — financijska poluga poduzeca i u vremenu t

SRCi,t — stopa rasta cijena dionica poduzec¢a i u vremenu t

i=1,.,26;t=1,...,5

N — broj jedinica promatranja,

T — broj razdoblja promatranja,

ai — konstantni €lan razli€it za svaku jedinicu promatranja,

ei,t — greSka relacije za i-te jedinice u vremenu t,
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Bi ,...,Bk — parametri koje treba procijeniti (Kolacko Valetina, 2020, str. 38)

U Tablici 9 prikazane su varijable i uloge u istraZivackom dijelu.

Varijabla Uloga Izracun
Rentabilnost imovine Zavisna varijabla Neto dobit /Ukupna imovina
Vlasnicki udio Nezavisna varijabla  |Broj dionica u vlasnistvu MF/Ukupni broj izdanih dionica poduzeéa
Financijska poluga Kontrolna varijabla [Ukupne obveze/Vlasnicka struktura
Stopa rasta cijena Kontrolna varijabla |(Cijena dionice u N/Cijena dionice u N-1)-1

Tablica 9. Definirane varijable
Izrada: autor prema Hrvatska enciklopedija.hr, bez dat)

U Tabeli 10 vidljivi su podaci o aritmetickoj sredini, medijanu, maksimalnoj i minimalnoj
vrijednosti, standardnoj devijaciji, koeficijentu asimetrije, zaobljenosti za varijable rentabilnosti

imovine, vlasniStva mirovinskih fondova, financijskoj poluzi i stopi rasta cijena dionica.

Udio vlasniStva Financijska poluga ROA Stopa rasta cijene dionice

Aritmeticka sredina 18,88 1,44 0,034 -0,007
Standardna pogreska 1,36 0,51 0,007 0,026
Median 15,00 0,43 0,040 0,000
Mod 9,65 0,25 -0,018 0,000
Standardna devijacija 15,19 5,73 0,078 0,291
Varijanca 230,84 32,79 0,006 0,084
Koeficijent zaobljenosti 1,03 28,70 9,339 13,597
Koeficijent asimetrije 1,08 3,71 -0,269 1,679
Rang 66,63 64,92 0,762 2,771
Minimum 0,37 -25,24 -0,343 -0,914
Maksimum 67,00 39,68 0,419 1,857
Zbroj 2360,25 179,92 4,234 -0,926
Broj opaZanja 125 125 125 125

Tablica 10. Deskriptivna statistika
Izrada: autor prema vlastitom izracunu

Obvezni mirovinski fondovi u prosjeku imaju vlasni¢ki udio 18,88% u promatranim
poduzeéima, odnosno u 50% promatranih poduzec¢a imaju vlasnicki udio manji od 15%, a u
50% promatranih poduzec¢a imaju vlasnicki udio vec¢i od 15%. Vrijednosti vlasniCkog udjela
prosjeCno odstupaju za 0,1519. Podaci o vlasnickom udjelu mirovinskih fondova su
distribuirani pozitivho asimetriCno te postoji viSe ekstremnih rezultata visSih vrijednosti na Sto
ukazuje pozitivna vrijednost koeficijenta asimetrije te nejednakost aritmeti¢ke sredine i
medijalne vrijednosti. Koeficijent zaobljenosti je manji od 3 Sto ukazuje na platokurtiCnu
distribuciju te je vecina vrijednosti udjela mirovinskih fondova u vlasni¢koj strukturi grupirana

oko aritmetic¢ke sredine od 18,88%.
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Prisjecan udio vlasnistva obveznih mirovinskih
fodnova u promatranim poduzeé¢ima
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2017 2018 2019 2020 2021

Slika 11: ProsjeCni udio vlasnistva obveznih mirovinskih fondova u promatranim
poduzecéima (2017.-2022.)

Izrada: autor prema financijskim izvjestajima, 2017.-2022.

Na Slici 11 vidljivo je kretanje prosje¢nog udjela vlasniStva mirovinskih fondova u
promatranim poduzec¢ima. Vidljivo je da udio vlasniStva raste kroz godine promatranja. NajniZi
prosjek udjela vlasniStva bio je 2017.godine i iznosio je 17,07% dok je najviSi prosjek udjela
vlasnidtva u promatranim poduzeéima bio 2020. godine i iznosio je 19,62%. Znacajan rast
vlasni¢kog udjela mirovinskih fondova zabiljeZen je u poduzeéu Cakoveéki mlinovi d.d. u 2020.
godini u odnosu na 2019. godinu kad je vlasnicki udio iznosio 28,10%, a u 2020. godini 36,8%.
Vidljivo je kako udio zna&ajno raste u 2020.godini zbog toga $to se dogodio pritisak na devizno
i obveznicko trziste. | tu su reagirali mirovinski i investicijski fondovi operacijama kupnje i
prodaje vrijednosnih papira. Poduzete mjere rezultirale su ublazavanjem tenzija na
obvezni¢kom i deviznom trziStu i ujedno je doSlo do rasta udjela. Isto tako, snizavanjem
indeksa financijskog stresa na nivo zabiljezen tijekom 2019. godine (Hrvatska narodna banka,
2021).

Promatrana poduzeca u prosjeku imaju vrijednost financijske poluge od 1,44 odnosno
njih 50% ima vrijednost financijske poluge vec¢u od 0,43, a 50% ih ima vrijednost financijske
poluge nizu od 0,43. Financijska poluga promatranih poduzec¢a u prosjeku odstupaju od
vrijednosti aritmetiCke sredine za 5,73. Podaci o financijskoj poluzi su distribuirani pozitivho
asimetricno Sto znaci da postoji vise ekstremnih rezultata viSih vrijednosti Sto je potkrijepljeno
nejednakoscu vrijednosti aritmetiCke sredine i medijalne vrijednosti te pozitivan koeficijent

asimetrije. Vrijednost koeficijenta zaobljenosti je ve¢a od 3 Sto ukazuje na leptokurtiCnu
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distribuciju podataka i vecCina vrijednosti financijske poluge je grupirana oko aritmeticke sredine
od 1,44.

Prosjecno kretanje financijske poluge
3,00
2,45
2,50 2,32
2,10

2,00
1,50
1,00 79

0,50 0.2

0,00
2017 2018 2019 2020 2021
Slika 12: Prosje€no kretanje financijske poluge u promatranim poduzeéima (2017 .-
2022.)

Izrada: autor prema financijskim izvjestajima, 2017.-2022.

Na Slici 12 moze se vidjeti prosjeéno kretanje financijske poluge kroz razdoblje od
2017.godine do 2021.godine. Na grafikonu je vidljivo kako zaduzenost raste do 2020. godine
kada zaduzenost pada s 2,31 na 0,79. NajniZza zaduzenost bila je 2017. godine i iznosila je
0,22. Dalekovod d.d. je u 2017. godini bilo najzaduzenije poduzece promatrajuc¢i uzorak
ispitivanja, dok 2018. godine Granolio d.d.. Valamar Riviera d.d. biljezi zadnje dvije godine

promatranja najvecu zaduzenost razlog tomu je investiranje u Sirenje poslovanja.

Promatrana poduzeca u prosjeku imaju vrijednost pokazatelja rentabilnosti imovine u
visini od 0,0341 ili 3,41% $to je malo nize od medijalne vrijednosti koja prikazuje kako 50%
promatranih poduzec¢a ima vrijednost rentabilnosti imovine manju od 4%, a 50% promatranih
poduzeca ima vrijednost rentabilnosti imovine vecu od 4%. U prosjeku, vrijednosti rentabilnosti
imovine odstupaju od aritmetiCke sredine za 0,078. Podaci o rentabilnosti imovine su
distribuirani negativno asimetri¢no te postoji vise ekstremnih rezultata nizih vrijednosti na sto
ukazuje negativan pokazatelj asimetriCnosti i nejednakost aritmetiCke sredine i medijalne
vrijednosti. Koeficijent zaobljenosti je veéi od 3 $to ukazuje na to da je krivulja Siljastija viSeg i
uzeg vrha te su vrijednosti rentabilnosti imovine poduzeéa grupirane oko aritmeti¢ke sredine
od 3,41%.
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Kretanje prosjeka za ROA
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Slika 13: ProsjeCni kretanje pokazatelja ROA u promatranim poduzec¢ima (2017 .-
2022.)

Izrada: autor prema financijskim izvjestajima, 2017.-2022.

Na Slici 13 moZe se vidjeti kretanje prosjeka za pokazatelj ROA, vidljive su znacajne
oscilacije kod ovog pokazatelja. U 2018. godini doslo je do znagajnog rasta u odnosu na 2017.
godinu. Ujedno je u 2018. godini ostvarena najznacajnija vrijednost, jedan od razloga je rast
financijske imovine ku¢anstva u mirovinskih fondova. U zadnjoj godini promatranja pokazatelj
biljezi rast vrijednosti. Razlog tomu je udarac na kuéanstava uoCi poletka krize izazvane
pandemijom COVID-19. Pad kamatnih stopa i rast raspolozivog dohotka tokom 2019.
rezultirao je smanjenjem duga i rizika inercije, dok su ostali indikatori sistemske ranjivosti ostali
relativno stabilni na umjerenoj razini. lako je omjer duga i depozita ku¢anstava porastao, rizik
solventnosti blago se smanjio pod utjecajem rasta neto financijske imovine ku¢anstava. Razlog
rasta neto financijske imovine lezi u rastu vrijednosti udjela u obvezni¢kim fondovima na
osnovu individualne kapitaliziraju¢i Stednje i dobrovoljnih mirovinskih fondova. Ujedno ovo
objasnjava rast pokazatelja ROA u 2021. godini u odnosu na 2020. godinu (Hrvatska narodna
banka, 2021).

Promatrana poduzeca u prosjeku imaju vrijednost rasta cijene dionica u visini od -0,007
ilil 0,7% Sto je malo nize od medijalne vrijednosti koja prikazuje kako 50% promatranih
poduzeca ima vrijednost rasta cijena dionica manju od 0, a 50% promatranih poduzec¢a ima
vrijednost ve¢u od 0. U prosjeku, vrijednosti rasta cijena dionica odstupaju od aritmetiCke
sredine za 0,291. Podaci o rastu cijena dionica su distribuirani pozitivno asimetri¢no te postoji

vise ekstremnih rezultata viSih vrijednosti Sto je potkrijeplieno nejednako$éu vrijednosti
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aritmetiCcke sredine i medijalne vrijednosti te pozitivan koeficijent asimetrije. Koeficijent
zaobljenosti je veéi od 3 Sto ukazuje na to da je krivulja Siljastija viSeg i uzeg vrha te su

vrijednosti rasta cijena dionica poduzeca grupirane oko aritmeti¢ke sredine od -0,7%.

Prosjecno kretanje stope rasta cijena dionica
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Slika 14: ProsjeCno kretanje pokazatelja stope rasta cijena dionica u promatranim
poduzecéima (2017.-2022.)

Izrada: autor prema financijskim izvjestajima, 2017.-2022.

Na Slici 14 vidljivo je prosje¢no kretanje stope rasta cijena dionica. U promatranom
razdoblju dominira stopa pada cijena dionica. U 2019. godini i 2021. godini biljezi se stopa
rasta cijena dionica, a u ostalim godinama biljeZi se stopa pada cijena dionica. U 2018. i 2020.
godini samo je 6 promatranih poduzeca biljeZilo rast stope cijena dionica, a sva ostala
poduzeca su biljezila pad stope cijena dionica. Poduzecéa koja su biljeZila rast u 2018. godini
su : AD Plastik d.d., Atlantic Grupa d.d., llirija d.d., Kon&ar- elektroindustrija d.d., Podravka d.d.
i Sunce koncern d.d.. A poduzeca koja u 2020. godini biljeze rast stope cijena dionica: Atlantik
Grupa d.d., Cakoveéki Mlinovi d.d., Dalekovod d.d., ERICSSON NIKOLA TESLA d.d., Hrvatski
Telekom d.d. i Podravka d.d..

5.4. Analiza korelacijske matrice

Nakon Sto se u poglavlju 5.1.2 izradila deskriptivna statistika sljedeci korak je izrada
korelacijske matrice. Korelacija se koristi za mjerenje jaCine odnosa izmedu dvije
varijable. Moze biti pozitivna, negativna ili nula. Koeficijent korelacije moze poprimiti bilo koju

vrijednost izmedu +1 i -1. Korelacijska matrica je tablica koja prikazuje koeficijente korelacije
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izmedu skupova varijabli. Svaka slu€ajna varijabla (Xi) u tablici je u korelaciji sa svakom od

ostalih vrijednosti u tablici (Xj) (Dana Science Made Simple, bez dat).

Koeficijent korelacije (vrijednost izmedu -1 i +1) govori koliko su dvije varijable

medusobno povezane. Koeficiient korelacije +1 ukazuje na savrSenu pozitivhu
korelaciju. Kako varijabla X raste, varijabla Y raste. Kako varijabla X opada, varijabla Y se
smanjuje. Koeficijent korelacije od -1 ukazuje na savrSenu negativnu korelaciju. Kako varijabla
X raste, varijabla Y se smanjuje. Kako varijabla X opada, varijabla Y raste. Koeficijent

korelacije blizu 0 oznacava da nema korelacije (STATOLOGY, bez dat).

U Tablici 12. odredene su zavisne i nezavisne varijable kako bi se mogla izraditi
korelacijska matrica. Zavisna varijabla je ROA dok su nezavisne varijable udio vlasnistva,
financijska poluga i stopa rasta cijena dionica. Korelacijska matrica izradena je na temelju

zavisne varijable ROA i oznaCava se sa X1, a ostale nezavisne varijable oznaavajuse s Y.

Varijable | N | Srednja vrijednost ] Median [ Maksimalna vrijednost | Minimalna vrijednost | Standardna derivacija | Standardna pogreska

Zavisna varijabla

ROA T 18,88 [ 150 ] 67,0 [ 0,4 [ 15,2 | 1,4

Nezavisna varijabla

Udio vlasnistva

125

1,44

0,4

39,7

-25,2

5,7

0,5

Financijska poluga

125

0,03

0,0

0,4

-0,3

0,1

0,0

Stopa rasta cijena

125

-0,01

0,0

19

-0,9

0,3

0,0

Tablica 11. Zavisna i nezavisne varijable
Izrada: autora, izvadak iz programskog paketa Excel

U Tablici 12 vidljiva je korelacijska matrica zavisne varijable ROA, dijagonala matrice
dostiZe vrijednost 1, a razlog tomu je Sto se svaki pokazatelj dijeli sa sebi istim pokazateljem.
Odnos X1 i Y1 ima vrijednost 1 i moze se reci da se radi o jakoj vezi. U ovom slu€aju radi se
0 potpunoj korelaciji zbog toga $to se u ovome slu¢aju ROA dijeli s ROA. Kada se promatra
odnos izmedu X1-Y2 vrijednost koeficijenta korelacije iznosi -0,3446, $to znaci da ne postoji
korelacija i moze se re¢i da nema utjecaja izmedu ROA i udjela vlasnistva. Odnos X1-Y3 ima
vrijednost 0,9724 &to govori o jakoj korelaciji izmedu ove dvije varijable. Odnosno pokazatel;
financijska poluga ima jak utjecaj na ROA. Kada se gleda odnos izmedu ROA i stopu rasta
cijena dionica, odnosno kada se stavi u odnos X1-Y4 dobiva se iznosi 0,0123 5to oznacava
slabu korelaciju. U tablici je vidljivo kako u svim slu€ajevima postoji veza izmedu pokazatelja
s ROA osim udjela vlasnistva (STATOLOGY, bez dat).
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ROA (omijer) Udio vlasniStva (omjer)|Financijska poluga (omjer)|Rast cijene (omjer)
ROA (omijer) 1
Udio vlasnistva (omjer) -0,34466867 1
Financijska poluga (omjer) 0,97244351 -0,31664268 1
Rast cijene (omjer) 0,01231334 0,02181234 0,01440186 1

Tablica 12. Korelacijska matrica

Izrada: autora, izvadak iz programskog paketa Excel

5.5. Regresijska analiza

U ovom dijelu rada provest ¢e se viSestruka linearna analiza te ¢e se analiza provesti
na osnovu zavisne varijable neto profitabilnost imovine (ROA) te nezavisnih varijabli: udio

vlasnistva, financijske poluge i stope rasta cijena dionica.

U Tablici 13 vidljivo je da vrijednost koeficijenta determinacije (R Square) iznosi 0,947
Sto znadi da je 95% varijance profitabilnosti objasnjeno modelom nezavisne varijable.
Vrijednost za R-kvadrat mozZze biti u rasponu od 0 do 1. Vrijednost 0 oznaCava da se varijabla
ne moze objasniti varijablom prediktora. Vrijednost 1 oznaava da se varijabla odgovora moze

savrSeno objasniti bez pogreske varijablom prediktora (Statology.org, bez dat).

Drugim rije€ima, u ovom slu¢aju postoji korelacija izmedu zavisne i nezavisnih varijabli.
Medutim korigirani R kvadrat (Adjusted R Square) daje bolju i precizniju sliku. Uvijek je nizi od
R kvadrata i tako je u ovom slu€aju. Standardna greSka regresivhog modela (Standard Error)

iznosi 16,266 i ukazuje na jaku povezanost izmedu varijabli (Dokumen.tips, bez dat).

Regression Statistics

Multiple R 0,973215264
R Square 0,947147949
Adjusted R Square 0,945826648
Standard Error 16,26630225
Observations 124

Tablica 13. Regresijski model sa zavisnom varijablom ROA
Izrada: autora, izvadak iz programskog paketa Excel

ANOVA test pocetni je korak u analizi faktora koji utje€u na odredeni skup
podataka. Nakon §to je test gotov, analitiCar provodi dodatno testiranje metodi¢kih ¢imbenika
koji mjerljivo doprinose nedosljednosti skupa podataka. AnalitiCari koriste rezultate ANOVA
testa u ftestu za generiranje dodatnih podataka koji su u skladu s
predlozenim regresijskim modelima. ANOVA test omogucuje usporedbu vise od dvije skupine
u isto vrijeme kako bi se utvrdilo postoji li odnos medu njima. Rezultat formule ANOVA, F
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statistika (takoder nazvana F-omjer), omogucuje analizu viSe grupa podataka kako bi se
odredila varijabilnost izmedu uzoraka i unutar uzoraka. ZnacCaj F zapravo je p-vrijednost
povezana s ukupnom F statistikom. On govori je li regresijski model u cjelini statisti¢ki zna¢ajan

ili nije (Scribbr.com, bez dat).

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 569003,4535 189667,8178 716,8296684 0,0000000000
Residual 120 31751,11068 264,592589
Total 123 600754,5641

Tablica 14. ANOVA sa zavishom varijablom ROA
Izrada: autora, izvadak iz programskog paketa Excel

U Tablici 15 je ocijenjen regresijski model sa zavisnom varijablom ROA. Varijabla X
povrat na imovinu (0,189) govori da za svaki porast nje, Y varijable (udio vlasnistva) promijenit
¢e se za -0,523, Y1 varijabla(financijska poluga) promijenit ¢e se za 0,004, i Y3 varijabla (stopa
rasta cijena dionica) promijenit ¢e se za -0,003. Ako je koeficijent nezavisne varijable X
pozitivan, to za svaku jedinicu ukazuje na poveéanje nezavisne varijable, zavisna varijabla ce
se povecati za vrijednost koeficijenta. To takoder znaci da ¢e se za svaku jedinicu smanjenja
nezavisne varijable zavisna varijabla smanijiti za vrijednost koeficijenta. S druge strane, ako je
koeficijent nezavisne varijable X negativan, za svaku jedinicu povecanja nezavisne varijable,
zavisna varijabla ¢e se smanijiti za vrijednost koeficijenta. Sukladno tome, za svaku jedinicu
smanjenja nezavisne varijable, zavisna varijabla ¢e se povecati za vrijednost koeficijenta

(graduatetutor.com, bez dat).

Standardna pogredka koeficijenata odraZzava varijabilnost koeficijenata. Odrazava
prosje¢nu pogresku regresijskog modela. Drugim rijeima, kada se koristi regresijski model za
procjenu koeficijenta nezavisne varijable, standardna pogre$ka pokazuje koliko bi procijenjeni
koeficijent mogao biti pogreSan ako se koristi za predvidanje. Opet, budu¢i da standardna
pogreSka odrazava koliko bi se moglo biti u krivu, Zeli se da standardna pogreSka bude mala
u odnosu na svoj koeficijent. Standardna pogreska koristi se da se dobije interval pouzdanosti
za vrijednosti koeficijenata. 1z tablice vidljivo je da je standardna pogreska manje u odnosu na

koeficijent. MozZe se reci da su varijable pouzdane (graduatetutor.com, bez dat).

T-test je vrsta inferencijalne statistike koja se koristi za utvrdivanje postoji li zna¢ajna
razlika izmedu srednjih vrijednosti dviju skupina, koje mogu biti povezane u odredenim
znaCajkama. T-test se koristi kao alat za testiranje hipoteza, koji omogucuje

testiranje pretpostavke primjenjive na populaciju (Statology.org, bez dat).

P-vrijednosti su pojedinacne p-vrijednosti koje govore je li svaka eksplanatorna

varijabla statistiCki znacajna ili nije. P-vrijednost ili vrijednost vjerojatnosti je broj koji opisuje
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koliko je vjerojatno da bi se podaci dogodili pod nultom hipotezom statistiCkog testa. Ako je p
-vrijednost ispod praga znacajnosti (obi¢no p < 0,05), tada se moze odbaciti nulta hipoteza, ali
to ne znaci nuzno da je hipoteza istinita. P-vrijednost sli¢na je u tumacenju znacaja F o kojem
se raspravljalo ranije u tekstu. Kljuéna razlika je u tome $to se P-vrijednost odnosi na svaki
odgovarajuéi koeficijent, a znacaj F primjenjuje se na cijeli model u cjelini. Vidljivo je da udio
vlasnistva signifikantan (p= 0,0675) na razini pouzdanosti od 10%, isto tako financijska poluga
signifikantna (p=0,00) je na razini pouzdanosti od 5%. U ovom slu¢aju je samo pokazatelj stope
rasta cijena dionica nije signifikantan (p = 0,976) na razini pouzdanosti od 10% (Statology.org,
bez dat).

P-vrijednost je signifikantna za utjecaj vlasniStva obveznih mirovinskih fondova na
uspjednost poslovanja na razini pouzdanosti od 10%, isto tako za financijsku polugu je
vrijednost P signifikantna na razini pouzdanosti od 5%. Prema tome, rezultati pokazuju da su
poduzeca u vlasnistvu mirovinskih fondova uspjedna. Drugim rijeima, to govori da varijacija
izmedu srednjih vrijednosti uzorka je je dovoljno visoka u odnosu na varijaciju unutar uzoraka
da bi se prihvatila hipoteza.

Interval pouzdanosti od 95% daje raspon unutar kojeg se nalazi stvarna vrijednost
koeficijenta koja se procjenjuje. Interval pouzdanosti od 95% takoder se prikazuje kao donjih
95% i gornjih 95% u analizama. Dakle, interval pouzdanosti kaZze da se moze biti 95% sigurno
da stvarna, temeljna vrijednost koeficijenta koji se procjenjuje spada negdje u interval
pouzdanosti od 95%. Dakle, ako interval ne sadrzi 0, P-vrijednost bit ¢e 0,05 ili manje. Vidljivo
je da je donjih 95% kod udjela vlasnistva iznosi -1,084, a gornjih 95% iznosi 0,038. To znaci
da iako se vjeruje da je udio vlasniStva u ovom primjeru -0,523, postoji 95% Sanse da bi mogao
biti nizi od -1,084 ili ¢ak 0,038 (graduatetutor.com, bez dat).

Na temelju provedenih analiza prihvaca se hipoteza utjecaja vlasniStva obveznih
mirovinskih fondova na uspjeSnost poslovanje poduze¢a u njihovu portfelju obzirom da
rezultati analize pokazuju kako vlasnistvo obveznih mirovinskih fondova ima signifikantan

utjecaj na uspjeSnost poslovanja poduzeé¢a u portfelju spomenutih obveznih mirovinskih

fondova.

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0,189370708 1,666898037 0,113606654 0,909739 -3,110971397  3,489712813
Udio vlasnistva (omjer) -0,522833246 0,283429690 -1,844666472 0,067552 -1,084004307 0,038337815
Financijska poluga (omjer) 0,004224676 0,000097438 43,35746189 0,000000 0,004031755 0,004417597
Rast cijene (omjer) -0,003026528 0,103325204 -0,029291281 0,976681 -0,207603241 0,201550186

Tablica 15. Ocijenjeni regresijski model sa zavisnom varijablom ROA

Izrada: autora, izvadak iz programskog paketa Excel
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5.6. Ograni€enja istrazivanja

Prilikom provedbe istraZivanja naiSlo se na odredena ograniCenja. Prije svega u
istrazivanje su ulazila poduzeéa u kojima je obvezni mirovinski fond u top 10 dioni€ara. Pa
stoga dosta poduzeéa nije uslo u istrazivanje jer obvezni mirovinski fondovi nisu u top 10
dioni€ara. Drugo ograni¢enje je bilo su obvezni mirovinski fondovi u top 10 dioni¢ara u
razdoblju od 2017. godine do 2021. godine. lako je na pocetku u istrazivanje uslo 26 poduzeéa
tijekom istrazivanja izbaceno je jedno poduzecée zbog odredenih nedostataka. Poduzece koje
se izbacilo iz istrazivanja je Stanovi Jadran d.d. jer se nije trgovalo dionicama na Zagrebackoj

burzi pa nema podataka o cijenama dionica za izracun pokazatelja stope rasta cijena.

Tijekom ispitivanja uspjesSnosti poduzec¢a u vlasnistvu obveznih mirovinskih fondova
naislo se na odredena ograni¢ena pri samoj izradi regresijske matrice jer svi pokazatelji nisu
bili signifikantni pa zbog toga se ne moze u potpunosti odbaciti nulta hipoteza. Smatra se da
rad moze posluZiti za daljnje istraZivanje, a da se u tom slu¢aju uzme jo$ pokazatelja kao na
primjer stopa rasta prodaje, isplata dividendi kako bi se mogao dodatno ispitat utjecaj
vlasnidtva mirovinskih fondova na uspjesnost poduzeca u njihovu portfelju. Osim toga, mogao
bi se prosiriti vremenski period promatranja buduéi da zadnje godine nisu reprezentativne.
Zadnje dvije godine vladala je pandemija i mnoga poduzeca iz uzorka su pogodena tom krizom

i to se rezultiralo na loSe poslovanje i pad cijena dionica.
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6. Zaklju€ak

Poslovanje obveznih mirovinskih fondova je bitno za svakog osiguranika, buduéi da
obvezni fondovi ulazu novac osiguranika pri tome preuzimaju rizik kako bi ostvarili odreden
prinos. Pa stoga je jako bitho da poslovanje obveznih fondova bude transparentno i u skladu
s pravilima. Cilj rada lezi u analizi poslovanje obveznih fondova kako bi svaki osiguranik imao
jasnu sliku o svakom obveznom fondu. Pomocu analize doSlo se do zaklju¢ka u koji je fond
najbolje ulagat s obzirom na preuzeti rizik kako bi osiguranici imali §to ve¢u mirovinu. Smatra
se da je rad dao dobru sliku poslovanja svakog od Cetiri obvezna fonda i da svaki osiguranik

moze donijeti najbolju odluku u skladu s Zeljenim rizikom.

Prvi dio rada je vrlo koristan ne samo za osiguranike nego i za sam fond menadzera u
Cetiri obvezna mirovinska fonda. Kako bi mogli procijeniti koliko dobro ulaZzu novac osiguranika
i koliko novca ulazu u odredene vrijednosne papire s obzirom na strategiju ulaganja pojedine
kategorije. Smatra se da strategija ulaganja u kategoriji A bi mogla biti agresivnija buducéi da
je to kategorija koja je najagresivnija. A trenutno nema neke razlike izmedu kategorije A i

kategorije B.

U nastavku rada se ispitivala hipoteza utjecaja vlasnistva mirovinskih fondova na
uspjesnost poslovanja poduzecéa iz njihova portfelja. Uz pomo¢ metoda deskriptivhe i
inferencijalne statistike doSlo se do odredenih zaklju¢aka. Na samom pocetku istrazivanja
odredio se uzorak poduzeéa, koja ulaze u istrazivanje. Obvezni mirovinskih fondovi su morali
biti top 10 dioni€ara u promatranom razdoblju od 2017. godine do 2021. godine da bi to
poduzece uslo u uzorak. Nakon Sto se izradio uzorak poduzeca, na osnovu pokazatelja su
izraCunate zavisne i nezavisne varijable. Na temelju pokazatelja izradena je deskriptivha
statistike. Deskriptivha statistika bila je klju¢na za izradu korelacijske matrice i regresijske
analize. Nakon to su se provele sve analize, prihvatila se hipoteza utjecaja vlasnistva
obveznih mirovinskih fondova na uspjeSnost poslovanje poduzeca u njihovu portfelju. Obzirom
da rezultati analize pokazuju kako vlasnistvo obveznih mirovinskih fondova ima signifikantan
utjecaj na uspjeSnost poslovanja poduze¢a u portfelju spomenutih obveznih mirovinskih

fondova.

Zadniji dio rada ispitivanje hipoteze moze pomod¢i buduc¢im dioni¢arima, osiguranicima
odredenog obveznog mirovinskog fonda i osobama koje nemaju potrebu ulagati nego se samo
informirati. Bududi dioni¢ari mogu na osnovu analize donijeti zaklju€ak zele li uloziti svoj novac
kupujuci dionice odredenog poduzecéa u kojem je obvezni mirovinski fond u top 10 dioni¢ara.
Na temelju izraCunatih pokazatelja i provedene analize moze se donijeti zaklju€ak hoce li se u

buducnosti generirat rast dionica ili isplata dividendi.
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