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obveznim mirovinskim fondovima ("Narodne novine”, broj 19/14), dostavio ERSTE d.o.o.
drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondom, aktom od 31. oZujka
2015. godine.
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Postovani,

temeljem ¢l 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine br.;19/14) {dalje
u tekstu: Zakony}, te Poslovnika Hrvatskoga sabora (NN br. 81/13) (dalje u tekstu: Poslovnik).,
ovime dostavijamo lzvje$taj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija Erste d.o.0.
drustve za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, i to za:

« ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE A, Ivana Ludica 2a,
Zagreb, OIB: 29597039090; '

« ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE B, lvana Lugiéa 2a,
Zagreb, OIB:37688683890; ' '

+ ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSK! FOND KATEGORIJE C, Ivana Lugica 2a,
Zagreb,0OIB: 09163883050.

Dodatno, uz lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova dostavijamo revidirana financijska
izyjeSca obveznih mirovinskih fondova na dan 31.prosinca 2014.godine
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ERSTE d.0.0. — drudtvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, lvana Lucic¢a 2a,
Zagreb, MBS: 080407542, OIB: 49659289650 (dalje u tekstu: Drustvo), temeljem ¢lanka 150. Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine br.:19/14) (dalje u tekstu: Zakon), u cZujku 2015.9.,
upravijaju¢i ERSTE PLAVIM OBVEZNIM MIROVINSKIM FONDOM KATEGORIJE A, Ivana Lucica 2a,
Zagreb, ‘OIB; 29597039090, ERSTE PLAVIM OBVEZNIM MIROVINSKIM FONDOM KATEGORIJE B,
lvana Lu&iéa 2a, Zagreb, OIB:37688683890 i ERSTE PLAVIM OBVEZNIM MIROVINSKIM FONDOM
KATEGORIJE C, Ivana Lucdiéa 2a, Zagreb,OIB: 09163883050; sastavlja ovaj

1IZVJESTAJ O RADU

ERSTE PLAVIH OBVEZNIH MIROVINSKIH FONDOVA

1. Uvod

Prema ¢lanku 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (19/14) mirovinska drustva imaju obvezu
Hrvatskom saboru podnijeti izvjestaj o radu mirovinskih fondova. Izvjestaj o radu obvezna su podnijeti do
kraja prvog tromjesegja tekuce godine za prethodnu godinu. Kako odredbama Zakona nije propisan
obvezni sadrzaj izviestaja, Erste d.o0.0. drustvo za upravijanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima izlaganje je podijelilo u dva dijela te mu prilaze financijska izvjes¢a za sva tri fonda:

1. Poslovanje od 2002. - 2013. godine
2. Poslovanje u 2014. godini

U prvom dijelu spominje se zakonski okvir te se opisuje okruZenje u kojemu su poslovala drustva za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima, iznose se rezultati sustava kroz broj ¢lanova, imovinu pod
upravijanjem te ostvarene prinose. U drugom dijelu koji opisuje poslovanje nakon stupanja na snagu
novog Zakona, daje se pregled promjena vezanih uz uvodenje potportfelja, sustav unutarnje kontrole,
nove moguénosti ulaganja te se iznose rezultati za 2014. godinu.

Drustvo Erste d.0.0. za upravijanje obveznim mirovinskim fondom nastalo je pripajanjem drustava Helios
mirovinsko dioniéko drustvo za upravijanje obveznim mirovinskim fondom i Erste dionicko drustvo za
upravljanje obveznim mirovinskim fondom drustvu Adriatic Invest drustvo s ogranicenom odgovornoscu
za upravljanje obveznim mirovinskim fondom 18. rujna 2003. godine. Druga promjena u nazivu drustva
nastala je 01. prosinca 2014. godine kada mu se pripaja Erste DMD d.o.0. te od tog trenutka postaje
drutvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima. '

Tijela Drustva su: Skupstina, Nadzorni odbor i Uprava.

Skupstina

- Predstavnik vlasnika — tablica po stupanju pripajanja na snagu

Vrijednost Udioiu

Imatelj udjela osnivalc':ko Uloda temeljnom
g ulog kapitalu

ERSTE GROUP BANK AG 8.889.400,00 10,80%
STEIERMAERKISCHE BANK UND
SPARKASSEN AG 8.657.000,00 10,51%
ZAVAROVALNICA TRIGLAV DD 4.431.900,00 5,38%
ISTARSKA KREDITNA BANKA DD UMAG 1.772.900,00 2,15%
ERSTE & STEIERMAERKISCHE BANKA DD 37.768.600,00 45 86%
RIJEKA
TBIH FINANCIAL SERVICES GROUP NV 20.834.800,00 25,30%
UKUPNO 82.354.600,00 100,00%




Nadzorni odbor (31. prosinca 2014.)

Kresimir Gunjaca, Predsjednik Nadzornog odbora

Franz Bichler, zamjenik Predsjednika Nadzornog odbora
Christoph Wolf, ¢lan Nadzornog odbora

Marko Markic, ¢lan Nadzornog odbora

Sanja Mileti¢, ¢lanica Nadzornog odbora

Uprava Drustva

- Petar Viai¢ — Predsjednik uprave
- Nata$a Ivanovi¢ — Clanica uprave
- Senka FekeZa Klemen - Clanica uprave

2. Poslovanje od 2002. do 2013. godine

2.1.  Mirovinska refarma 2001. godine

Donosenjem pravnog okvira u srpnju 1998. godine stvoreni su preduvjeti za uspostavu trodijelnog javno
privatnog mirovinskog sustava. Zakonom o mirovinskom osiguranju od 1. sijeénja 1999. nastale su
znacajne promjene u prvom stupu javnog mirovinskog sustava medugeneracijske solidarnosti, a u
sijecnju 2002. godine zapogeo je prelazak na sustav kapitalnog pokri¢a ¢ime se rizici osiguranja dijele na
viSe razina i nositelja osiguranja. Pored prvog stupa generacijske solidarnosti uveden je sustav temeljen
na individualnoj kapitaliziranoj Stednji Cime mirovinski sustav. Republike Hrvatske postaje trodijeini i sastoji
se od |. mirovinskog stupa generacijske solidarnosti te 1l. obveznog i Hll. dobrovoljnog mirovinskog stupa
koji se temelje na individualnoj kapitaliziranoj Stednji.

Pravnu okosnicu faze akumulacije €ini Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, dok je
faza isplate miroyna regulirana Zakonom o mirovinskom osiguravajué¢im drustvima i isplati mirovina na
temelju individualne kapitalizirane Stednje.

2.2.  Okruzenje u kojem se poslovalo

Razdoblje od osnivanja fondova 2002. godine do 2013. godine karakteriziraju dva jasno odvojena
razdoblja s dijametralno suprotnim uéincima na hrvatsko gospodarstvo. Rast realnog BDP-a u RH od
2002. do 2007. godine po reainim stopama izmedu 4,2% i 5,5% je istovremeno bio pracen i postupnim
padom stope nezaposlenosti (po definiciji ILO-a) sa 14,8% na 9,9% te zadrzavanjem stabilnog udjela
javnog duga u BDP-u (2002. godine 34,8%, 2007. godine 34,4%). Glavnina rasta BDP-a u ovom
razdoblju odnosila se na poveéanu potrodnju koja je bila financirana relativno povoljnim inozemnim
zaduZivanjem. Sredstva su u veéoj mjeri bila usmjerena na gradevinski sektor te na drZzavne investicije
takoder usmjerene u pojedine gradevinske projekte (autoceste). Gledajuéi u proslost, primjetno je da je
ovo razdoblje dovelo do pogor$anja pojedinih pokazatelja, koji ¢e negativno utjecati na ekonomiju u
idu¢em razdoblju, pri €emu prvenstveno mislimo na rast inozemnog duga ¢iji je udio u BDP-u porastao sa
53,9% u 2002. godini na 76,8% u 2007. godini i koji je u najvecoj mjeri iskoristen za financiranje deficita
tekuceg raCuna platne bilance. Deficit je iznosio izmedu 4,4% u 2004. godini pa sve do 7,1% u 2007.
godini. Nazalost, ovaj deficit nije iskoridten za uvoz roba i usluga koji bi mogli pomo¢i odrzivom razvoju
hrvatskog gospodarstva na duzi rok, vec¢ prvenstveno na uvoz potro$a¢kih dobara. Priljev inozemnog
kapitala u to je vrijeme imao utjecaj i na blago jatanje te¢aja HRK u odnosu na EUR (uz razligita kretanja
u pojedinim godinama), tako da je te¢aj sa 7,44 kune za euro krajem 2002. godine ojaao na 7,33 krajem
2007. godine. Kao jedan od stabilizatora u ovom konjunkturnom razdoblju djelovala je Hrvatska narodna
banka, koja je razli¢itim mjerama (primjerice uvodenjem graniéne obvezne priCuve) nastojala smanijiti rast
plasmana bankovnog sektora, dok je u isto vrijeme podizala bruto medunarodne pricuve (2002. godine
5,65 mird. EUR, 2007.godine 9,31 mird. EUR). ZadrZzavanje omjera pokrivenosti uvoza roba i usluga i
medunarodnih pri¢uva u stabilnim okvirima (2002. godine 4,9, 2007. godine 5,2) pokazalo se kao jedan
od stabilizatora te¢aja u idu¢im godinama.



Rast hrvatskog gospodarstva, jednako kao i rast gospodarstava u regiji i cijeloj Europi pozitivno se
odrazavao i na hrvatsko trziste kapitala. Pojatan interes inozemnih investitora i poja¢an interes hrvatskih
gradana za ulaganjima na trZistima kapitala doveli su do rasta prometa na Zagrebackoj burzi jednako kao
i do rasta vrijednosti dioni¢kih indeksa (CROBEX je krajem 2002. godine iznosio 1.173 boda da bi krajem
2007. godine iznosio 5.239 bodova). Velik utjecaj na pojaéani interes gradana prema trgovanju na burzi
su vjerojatno imale i inicijalne javne ponude vodedih hrvatskih kompanija (INA, Hrvatski Telekom) te niz
manjih inicijalnin ili sekundarnih javnih ponuda (Magma, Ingra, Genera, Atlantic Grupa). Osim dioni¢kog
trzista, rast je dozivielo i trziste korporativnih duzni¢kih vrijednosnih papira (obveznice i komercijalni
zapisi). Niz kompanija se u ovom razdoblju okrenulo prema trzistu kapitala kao izvoru financiranja u
odnosu na do tada gotovo iskljugivo financiranje putem bankovnih kredita (Belis¢e, JGL, Magma, Ingra,
Petrokemija, Podravka, Dalekovod, M-San, Medika, Plodine te niz drugih). Razvoju trzista kapitala su u
velikoj mjeri pridonijeli i veliki domadi institucionalni investitori (imovina otvorenih investicijskih fondova
porasla je s 2,5 mird. HRK krajem 2002. godine na 30,1 mird. HRK krajem 2007. godine, dok je imovina
obveznih mirovinskih fondova porasla s 2,0 mird. HRK krajem 2002. godine na 21,0 mird. HRK krajem
2007.godine).

Preokret relativno pozitivne situacije u hrvatskom gospodarstvu dogodio se 2008. godine izbijanjem
svjetske gospodarske krize potaknute pucanjem americkog nekretninskog balona i kasnijim krizama u
pojedinim europskim zemljama koje su dovele do rasta ionako visokog javnog duga u pojedinim
europskim zemljama, odnosno do europske duzni¢ke krize (Gréka, Irska, Spanjolska, Portugal, Italija,
Island). Smanjenje stope rasta realnog BDP-a u 2008. godini na 2,1% bilo je samo uvod u kasniju duboku
gospodarsku krizu koja se ocitovala u padu BDP-a od ¢ak 7,1% u 2009. godini te izmedu 0,3% i2,2% u
kasnijim godinama. U ovom je razdoblju doslo do daljnjeg rasta vanjskog duga (na preko 104% udjela u
BDP-u u 2010. godmi) ali u najvecoj mjeri od strane drzave, tako da je doslo do visokog porasta udjela
javnog duga u BDP-u &ak nha 75,9% u 2013. godini. Ovaj dug je u najvecoj mjeri iskoristen za
zadrzavanje razine javne potrosnje i socijainih transfera (place u drzavnoj sluzbi, mirovine, socijalna
davanja), dok su se drzavne investicije u navedenom razdoblju osjetno smanjile. lzuzetno duboka kriza u
djelatnostima koje su u prethodnom razdoblju nosile velik dio rasta BDP-a (npr. gradevinarstvo) dovela je
do ponovnog rasta stope nezaposlenosti koja je 2013. godine prema metodologiji ILO-a iznosila 17,3%.
S druge strane, urusavanje osobne potrodnje uslijed rasta stope nezaposlenosti i stagnacije prosjecne
plade (krajem 2008. godine prosjeéna pla¢a iznosila je 5.410 kn, a krajem 2013. godine iznosila je 5.556
kn) dovelo je do razduzivanja gradana, tako da se ukupni vanjski dug krajem 2013. godine zadrzao na
razini od 105% BDP-a unato& zna¢ajno pove¢anom zaduzivanju drzave. Manja osobna potro3nja je osim
negativnog utjecaja na BDP imala i pozitivan utjecaj na tekuci racun platne bilance. Tako je 2008. godine
deficit na tekuéem radunu platne bilance iznosio 8,8% BDP-a, da bi u 2013. godini dosli do suficita od

0,8% BDP-a. Razduzivanje gradana, odnosno odljev inozemnog kapitala s osnova vracanja dugova imalo
je za posliedicu postupno slabljenje tegaja kune koji je krajem 2013. godine iznosio 7,64 za euro.

Nagli udarac krize u 2008. godini, a narocito u 2009. godini imao je i izuzetno negativan utjecaj na
hrvatsko trziste kapitala. Bijeg stranih investitora s trZi$ta te poviatenje imovine iz investicijskih fondova i
to pogotovo rizi¢nijih dioni¢kih i mjesovitih fondova, doveli su do naglog pada vrijednosti indeksa
(CROBEX je u 1Q 2009. pao na ispod 1.300 bodova). Osim izostanka zna¢ajnijih novih javnih ponuda
dionica doslo je i do naglog smanjenja broja i obujma izdanja korporativnih duzni€kih vrijednosnih papira,
odnosno na trzidtu su se uglavnom pojavljivali ve¢ postojeci izdavatelji s potrebom refinanciranja prije
izdanih transi vrijednosnih papira.

Kroz sve ovo relativno turbulentno vrijeme, u hrvatskom gospodarstvu i na hrvatskom trZistu kapitala kao
pozitivan primjer izdvojile su se institucije koje ¢ine osnovicu samog trzista. Poslovanje nekadasnjeg SDA
odnosno sadagnjeg SKDD-a te Zagrebatke burze pokazalo se zadovoljavaju¢im unatoC izostanku
pojedinih najavljivanih usluga, funkcionalnosti ili promjena koje bi povecale atraktivnost hrvatskog trzista
kapitala.



2.3. Rezultati sustava |
2.3.1. Imovina mirovinskih fondova od 2002.-2013.

Uplate na osobne ra¢une u obveznim mirovinskim fondovima krenule su 30. travnja 2002. godine. Krajem
te godine ukupna imovina obveznih mirovinskih fondova iznosila je 2,1 mird. HRK. U to vrijeme poslovalo
je sedam obveznih mirovinskih fondova (AZ OMF, Erste OMF, HA jedan OMF, Helios OMF, PBZ-Croatia
osiguranje OMF, Plavi OMF te Raiffeisen OMF). U 2003. godini HA jedan pripaja se AZ OMF-u, a Erste i
Helios OMF-ovi pripajaju se Plavom OMF-u, koji je 11. studenoga 2003. godine preimenovan u Erste
Plavi OMF. Ukupna imovina obveznih mirovinskih fondova u godinu dana se udvostruCyje pa tako na
kraju 2003. godine iznosi 4,8 mird. HRK. Imovina nastavlja kontinuirano rasti te na dan 31. prosinca 2013.
godine iznosi 58,8 mird. HRK. U tom periodu ukupna imovina Erste Plavog OMF-a porasla je s 110
milijuna na 7,8 milijardi HRK.

Tablica 1. Ukupna Imovma mirovinskih fondova

_u 000 kuna

31.12.2002.

2113489

898.055 48572 6.674 47.003]  363.429]  110980]  638.776
31.12.2003. | 2.043.638 - ; 810603 463662 1464534 4.791.527
31.12.2013. | 23.446.961 : 0.807.174| 7.832205| 17.667.277| 58.843.617

2.3.2. Clanovi mirovinskih fondova od 2002.-2013.

Prva faza prilieva osiguranika u obvezne mirovinske fondove zavrsila je krajem 2001. godine, kada se
prijavilo 217.502 ¢lana, dok su tijekom 2002. godine bile dvije faze: prva faza do kraja oZujka 2002.
godine kada su se up|S|vaI| osiguranici mladi od 40 godina, a do kraja lipnja okoncan je i dobrovoljni upis
osiguranika izmedu 40 i 50 godina. Nakon tog roka mogli su se u¢laniti samo novozaposleni te je na kraju
2002. godine osobne ratune u nekom od fondova imalo 938.434 ¢lana. PoCetkom 2003. godine
zakonske izmjene doprinijele su poveéanju broja osiguranika proirenjem obveze uclanjenja na osobe
koje ostvaruju primitke od povremenog nesamostalnog rada i drugih samostalnih djelatnosti. Ukupan broj
&lanova porastao je na 1.070.932 osiguranika da bi do kraja 2013. godine s priljevom novozaposlenih
osoba broj ¢lanova mirovinskih fondova porastao na 1.702.218. U promatranom razdoblju broj ¢lanova
Erste Plavih OMFra porastao je s 56.980 na 262.565 Clanova.

12.2002. 71.896]  23.560 : 215|  155546] 56.980|  303.805|  938.434]
31.12.2003, 425734 - : ; 178.167] 117.155]  349.876]  1.070.932
31.12.2013. 612.112 303.671]  262.565]  523.870]  1.702.218

2.3.3. Prinosi i zarada mirovinskih fondova

Po&etna vrijednost obratunske jedinice svih obveznih mirovinskih fondova iznosila je 100 HRK. Krajem
2013. godine obracunska jedinica u Erste Plavom obveznom mirovinskom fondu iznosila je 190,86 HRK.
Erste Plavi mirovinski fondovi su u navedenom razdoblju svojim ¢lanovima zaradili 2,1 mird. kuna.



KRETANJE VRIJEDNOSTI OBRACUNSKE JEDINICE OD 2002.- 2013.
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3. Poslovanje u 2014
3.1, Zakon o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/2014)
3.1.1. Novosti u zakonu:

Daljnja nadogradnja i razvoj mirovinskog sustava nametnuli su potrebu izmjene Zakona o obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima, $to je dovelo do razdvajanja Zakona na Zakon o obveznim
mirovinskim fondovima i Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima.

Pored toga napravljene su i izmjene u Zakonu o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima (22/14). Novim
zakonima postigla se veca liberalizacija ulaganja, stvorena je mogucnost koristenja novih financijskin
instrumenata u svrhu zastite imovine, a pored toga se stvorila mogucénost znacajnijeg ulaska mirovinskin
fondova u vlasni§tvo poduzec¢a. Novi zakon stvorio je okvir za kompleksniju organizacijsku strukturu
mirovinskih drustava, kompleksniju informati¢ku podrsku te okvir za razvoj novih metoda u pracenju rizika
mirovinskih dru&tava i mirovinskih fondova. Uvodenjem kontrolnih funkcija (interne revizije, sluzbe za
uskladenost) te davanje dodatnog naglaska na upravljanje rizicima dao se je veci zna¢aj sigurnosti
upravljanja sredstvima osiguranika u skladu s vrstom, opsegom i slozenodéu poslovanja. Posebna paznja
posvecuje se izbjegavanju sukoba interesa buduéi da je mirovinsko drustvo duzno poduzeti sve razumne
mjere kako bi se sukob interesa izbjegao, a kada to nije mogude duzno je poduzeti sve mjere kako bi se
sprijecio negativan utjecaj na interese mirovinskih fondova i njegovih &lanova.

Mirovinskim drudtvima dana je moguénost osnivanja i upravljanja dobrovoljnim mirovinskim fondovima,
pa je tako Erste DMD d.o.0. za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima 1. prosinca prosle godine
pripojeno Erste d.o.0. za upravljanje obveznim mirovinskim fondom. Mirovinsko drustvo je promijenilo
naziv. u Erste d.0.0. drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima. S
pripajanjem dobrovoljnog mirovinskog drustva obveznom mirovinskom drudtvu povecan je ukupni kapital
s 71.844.200 kuna na 82.354.600 kuna, ¢ime su stvoreni preduvjeti za daljnji razvoj mirovinskih fondova.
Sinergijski uginci doprinijet ¢e efikasnijem upravijanju s fondovima i boljim organizacijskim uvjetima.

3.1.2. Uvodenje potporfelja

Uvodenije cijelo zivotnog modeliranja portfelja imalo je za cilj umaniiti eventuaine negativne posljedice
sistemskih rizika, koji mogu biti posebno znacajni u godinama pred umirovijenje. Umjesto jednog
obveznog mirovinskog fonda svako mirovinsko drustvo nakon donosenja novog Zakona o obveznim
mirovinskim fondovima upravlja s tri fonda odnosno s fondovima kategorije A, B i C. Fondovi se razlikuju



po dozvoljenim limitima ulaganja. Fondu A novi Zakon dozvoljava najliberalnije ulaganje i namijenjen je
mladim ¢lanovima, odnosno svim onim &lanovima s ve¢om tolerancijom rizika, a sukladno tome i veéem
ocekivanom prinosu na duzi rok. Fond B je po svoj prirodi fond umjerenog rizika i u osnovi je namijenjen
¢lanovima u srednjim godinama odnosno ¢lanovima s umjerenom tolerancijom rizika. Clanovi koji imaju
manje od pet godina do redovnog umirovljenja automatski se prebacuju u Fond C, odnosno u
najkonzervativniji fond kojem je zabranjeno ulagati u dionice te mora drzati barem 90% imovine u
domacoj valuti. U Fond C mogu se uclaniti i ostali &lanovi koji imaju vrlo nisku preferenciju rizika.

13.1.3. Sustav unutarnjih kontrola (interna revizija, rizici, pracenje uskladenosti)

Sustav unutarnjih kontrola koji ¢ine interna revizija, pracenje uskladenosti s relevantnim propisima te
upravljanje rizicima ¢ini sveobuhvatan sustav koji osigurava propisivanje, primjenu i redovito azuriranje
politika i procedura u svrhu utvrdivanja rizika neuskladenosti poslovanja s relevantnim propisima i drugim
rizicima. Sustav osigurava kontrolu poslovnih procesa od strane visih rukovoditelja i nadzornog odbora.
Nadalje, mirovinsko drustvo je ustrojilo internu reviziju kao neovisno i objektivno tijelo koje procjenjuje
sustav unutarnjih kontrola, daje struéno misljenje i savjete za unapredenje poslovanja te za pobolj$anje
djelotvornosti upravljanja rizicima i korporativnog upravljanja. Zaposlenici koji obavljaju kontrolne funkcije
imenuje Uprava drustva uz suglasnost Nadzornog odbora.

S obzirom na sloZenije organizacijske uvjete, sustave interne kontrole te kadrovsku ekipiranost
zapos$ljavanjem osoba s odgovarajuéom struénom spremom te kompetencijama, stvoreni su
organizacijski preduvjeti za ulaganja u infrastrukturne projekte, znacajniji ulazak u viasni¢ku strukturu
pojedinih tvrtki te alternativne klase imovine i derivatne financijske instrumente

3.1.4. OkruZenje u kojem se poslovalo u 2014. godini

Tijekom 2014. godine doslo je do nastavka negativnih trendova, iako ponesto ublazenih, koji su od 2009.
godine prisutni u hrvatskom gospodarstvu. Pad BDP-a u prva tri kvartala je tek djelomi¢no ublazen u
zadnjem kvartalu, kada je rast iznosio 0,3% tako da je na razini ukupne 2014. godine pad BDP-a iznosio
0,4%. UnatoC i dalje vrlo visokoj nezaposlenosti (dostupni su samo sluZbeni podaci o registriranoj
nezaposlenosti od 20,3% za sije¢anj 2015.godine, ove brojke se djelomiéno razlikuju od metodologije
ILO-a) u 2014. godini doslo je do rasta prosjeéne place na 5.716 HRK. | dalje prisutno zaduZivanje drzave
na inozemnim trzistima, §to najbolje ilustrira ¢injenica da je inozemni dug drzave u prvih 10 mjeseci 2014.
godine porastao sa 12,7 mird. EUR na 13,6 mird. EUR, je u velikoj mjeri ublaZzeno razduzivanjem
privatnog sektora uslijed ¢ega je dug ostalih monetarnih institucija prema inozemstvu u istom razdoblju
pao s 9,2 mird. EUR na 7,8 mird. EUR. Pozitivan utjecaj na hrvatsko gospodarstvo imao je turizam koji je
u 2014. godini ostvario 5,6% vise dolazaka i 2,3% vi$e nocenja u odnosu na 2013. godinu. U 2014. godini

- takoder je doslo i do rasta izvoza sa 72,6 mird. HRK u 2013. godini na 78,7 mird. HRK u 2014. godini,
odnosno do pokrivenosti uvoza izvozom (samo robe) sa 58,1% na 60,7%. Unato& priljevu od turizma i
daljnjem pokrivenosti uvoza izvozom kuna je u 2014. godini uslijed nastavka razduZivanja vrlo blago
oslabila te je te¢aj krajem 2014.godine iznosio 7,66 kuna za euro.

Uslijed navedenog nastavka negativnih trendova u vecem dijelu 2014. godine primjetan je bio daljnji
izostanak veéeg interesa investicijske javnosti za ulaganjima na hrvatskom trZistu kapitala. Stagnacija
CROBEX-a (krajem 2013.godine - 1.794 bodova, krajem 2014.godine - 1.745 bodova, -2,7%), izostanak
znacCajnijeg prilieva imovine u otvorene investicijske fondove (krajem 2013. godine hrvatski UCITS
fondovi su imali 13,04 mird. HRK imovine pod upravijanjem da bi krajem 2014. godine ovaj broj iznosio
12,98 mird. HRK) te izostanak uvrstenja znacajnijeg iznosa duzni¢kih ili viasnickih vrijednosnih papira na
uredeno trziste kapitala indicira skoro potpuni gubitak interesa investitora za ulaganjem na hrvatskom
trzistu kapitala. Kao jedini zna¢ajniji doma¢i institucionalni investitori na tr2i$tu su se tijekom 2014.
godine pojavljivali mirovinski fondovi. Neto imovina obveznih mirovinskih fondova je krajem 2013. godine
iznosila 58,2 mird. HRK da bi krajem 2014. godine iznosila 66,3 mird. HRK od ¢ega 354 mil. HRK u
fondovima kategorije A i 1,6 mird. HRK u fondovima kategorije C. Zajedno s dobrovoljnim mirovinskim
fondovima neto imovina pod upravljanjem je porasla sa 60,9 mird. HRK krajem 2013. godine na 69,5
mird. HRK krajem 2014. godine

Pozitivan utjecaj na poslovanje mirovinskih fondova u 2014. godini, jednako kao i u prethodne dvije
godine, imala su dogadanja na inozemnim trzitima kapitala. Relativno loda gospodarska situacija u



Europi, ali djelomi¢no i u SAD-u te Japanu, potaknuli su sredisnje banke diliem svijeta na snizavanje
kamatnih stopa i dono$enje programa za povecanje likvidnosti na financijskim trzistima odnosno
quantitative easing programa. S tim programima se Zeli dodatno utjecati na pad cijene zaduzivanja,
odnosno potaknuti veéu osobnu potrognju te veca ulaganja od strane kompanija. Ovi programi, Kkoji su u
SAD-u dali odredene pozitivne rezultate, trebali bi nakon najnovije akcije ECB-a kojom se u sustav
namjerava ubaciti dodatnih 1.200 mird. EUR pridonijeti i oporavku europskog gospodarstva. S obzirom
da je najvedi dio imovine mirovinskih fondova uloZen u drzavne obveznice svaki pad razine kamatnih
stopa izravno utje¢e na rast cijene obveznica odnosno na pozitivne prinose koje mirovinski fondovi
ostvaruju za svoje ¢lanove.

3.2.  Rezultati poslovanja Fondova pod upravljanjem u 2014. godini
3.2.1. Clanovi Fondova

U odnosu na 2013. godinu broj tlanova Erste Plavih obveznih mirovinskih fondova u 2014. godini
porastao je s 262.565 na 264.529 ¢tlana. S obzirom na zakonske izmjene kojima su Slanovi mogli
izabrati odredenu kategoriju fonda, znatajno se povecala kompleksnost poslovanja mirovinskih drustava.
Bez obzira na mogudi izbor, najveéi broj ¢lanova odlugio se ostati u Fondu B, odnosno u fondu s
umjerenim rizikom, koji bi se mogao nazvati i balansiranim fondom. Od ukupno 264.529 ¢lanova, 2.049
¢lanova krajem prosle godine bili su &lanovi Fonda C, a 709 ¢lanova bili su Clanovi Fonda A. Trzidni
udio Erste d.0.0. drustva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima na dan 31.
prosinca 2014. godine, mjeren brojem ¢&lanova, iznosio je 15,51%.

Erste Plavi Erste Plavi Erste Plavi

OMF OMF OMF
Stanje na datum __ Kategorije A kategorije B _kategorije C __Ukupno_____|
31.12.2013. | - 262.565 - 262.565
31.12.2014. (709 261.771 2.049 264.529
f \ ™
Rai;fgf?g?fgd' Alianz é?ozo.o.
PBz/COd.d. o Erste d.o.o.
17.80% 15,51%
8 /

3.2.2. Imovina pod upravljanjem

Ukupna imovina Erste Plavih obveznih mirovinskih fondova u 2014. godini u odnosu na 2013. godinu
porasla je za 16,6% tj. s 7,8 na 9,1 milijardu HRK. Krajem 2014. godine, mirovinsko drustvo je po tom
kriteriju imalo trzi$ni udio od 13,53%.



3.2.3. Struktura imovine '
ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE A

Fond A namijenjen je &lanovima koji imaju vise od 10 godina do mirovine te imaju vecu sklonost
prihvaéanja rizika s ciliem ostvarivanja veéih prinosa u buduc¢nosti. Fond kategorije A poCeo je s radom
21. kolovoza 2014. godine, a u njemu je krajem prosle godine bilo akumulirano 48,7 milijuna kuna
imovine. Prinos fonda A bio je 5,16%. Zakonom je omogucéeno do 55% neto imovine investirati u dionice
izdavatelja iz Republike Hrvatske, ¢lanica Europske unije ili OECD zemalja, te minimalno 40% imovina
mora biti u valuti Republike Hrvatske. Disperzija rizika napravljena je po gospodarskim sektorima te
zemljopisno prema drzavama. Najvi$e imovine uloZzeno je u Republiku Hrvatsku 76,74%, zatim EU i
SAD, dok je prema sektorima 54,57% u drzavnim vrijednosnim papirima, a 12,27% u potro$nim
neciklickim dobrima.

STRUKTURA EMQVINE FONDA STRUKTURA IMOVINE FONDA
PREMA DRZAVAMA PREMA GOSPODARSKIM
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ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE B

Fond B mogu izabrati &lanovi koji imaju vise od 5 godina do mirovine te imaju umjerenu skionost riziku.
Ovaj fond je preteZito obveznitki, sa 72% drzavnih obveznica u portfelju. Poceo je s radom 2002. godine,
a 21. kolovoza 2014. godine preimenovan je u Fond B. Krajem pro$le godine u njemu je bilo akumulirano
8,9 milijardi kuna imovine te je ostvario prinos od 10,12%, dok je prinos od osnivanja iznosio 6,03%
godisnje. U tom je razdoblju prinos Mirex iznosio 5,85%. Fond B moze ulagati do 35% imovine u dionice
izdavatelja iz RH, ¢lanica EU ili OECD-a. Sto se valutne izloZenosti tie minimalno 60% mora biti u
domacoj valuti. Disperzija rizika napravijena je po gospodarskim sektorima te zemljopisno prema
drzavama. Zemljopisno, najvie imovine uloZeno je u Republiku Hrvatsku i to 82,58%, zatim slijede
drzave EU i SAD, a u podjeli prema gospodarskim sektorima previadava drzavni sektor s obzirom da se
radi o prenosivim duznickim papirima.
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ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE C

Erste Plavi OMF kategorije C popunjava se automatski ¢lanovima iz kategorije B koji imaju manje od 5
godina do mirovine te u njega ulaze Elanovi koji imaju najmanju sklonost riziku. Ovaj fond ne smije ulagati
u prenosive vlasnitke papire, a valutna struktura mu mora biti uskladena s obvezama, odnosno 90%
imovine mora biti ulozeno u valutu u kojoj se isplacuje mirovina. S obzirom na navedeno zemljopisna
disperzija rizika je minimalna. Fond je od pocetka rada do kraja 2014. godine ostvario prinos od 3,24% te
pod upravljanjem ima 174,5 milijuna HRK.
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3.2.4. Izlazak beneficiranih ¢lanova

Zakonske izmjene omogucéile su ¢lanovima ¢ija su mirovinska prava uredena posebnim propisima, kao
sto su vojne osobe, policijski sluzbenici, i ovlastene sluzbene osobe, prebacivanje sredstava sa osobnih
raduna drugo stupa u prvi. Takvo pravo iskoristiio je 4.604 &lanova, a s njihovih osobnih racuna
prebaéeno je 439.003.831,60 kuna u Drzavni proracun.

3.2.5. Struktura ulaganja

Fondovi kategorije A,B i C medusobno se razlikuju prema investicijskoj politici i investicijskim ciljevima, a
time i prema preferenciji rizika, $to odrazava grafi¢ki prikaz slijedeca tri grafa.

Graf 3. Struktura imovine fonda kategorije A
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Graf 4. Struktura imovine fonda kategorije B
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Graf 5. Struktura imovine fonda kategorije C
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4. Zakljuak

Povijesni pregled pokazuje nam da su mirovinski sustavi dinamiéna kategorija te da su se tijekom
povijesti prilagodavali izmijenjenim gospodarskim i drustvenim okolnostima, ponekad pod pritiskom
socijalnih nemira, kriza ili tehnolodkog napretka.

Isto tako, iz brojnih istrazivanja nasih znanstvenika saznajemo da tekuée financirani sustavi pokazuju
veéu osjetljivost na promjenu omjera starijeg stanovnistva | oé&ekivano trajanje Zivota, dok nasuprot tome
kapitalno financirani sustavi pokazuju vecu osjetljivost na gospodarske poremecaje buduci da se imovina
fondova ulaZe na trziste kapitala. Upravo zbog razli¢ite vremenske osjetljivosti moguce je uspjesno
kombinirati teku¢e i kapitaino financiranje. Medutim, valja spomenuti da na demografske promjene
dugoro¢no nisu imuni ni kapitalno financirani sustavi, ali ih mogu privremeno i djelomi¢no prevladati, dok
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ljudski potencijal i kapitaino bogatstvo ne narastu na razinu da se starije stanovnistvo moze primjerenije
uzdrzavati. .

Demografska kretanja vazna su odrednica izdataka za mirovine, no medutim nisu jedina. Na njihovu
visinu moZe se utjecati sporijim priljevom umirovljenika, viSom stopom zaposlenosti te poduzimanjem
osobnih napora kroz dobrovoljne oblike osiguranja. Mirovinska reforma ulazi u fazu zrelosti te ¢e izdaci za
mirovine predstavljati sve manje opterecenje za proraéun. Istrazivanja pokazuju da je mirovinski sustav
odrziv, a isto tako da veéina gradana razumije da je $tednja u mirovinskim fondovima osobna imovina
svakog pojedinca.

Mirovinski sustav s kapitalno financiranim podsustavom odredenih doprinosa ima ulogu nove pravednosti,
pravednosti koja se temelji na ravnotezi izmedu uplaéenih doprinosa od napornog rada tijekom dugog
niza godina i visini mirovine. To potvrduje i IPSOS-ovo istraZivanje provedeno u srpnju 2014. godine, gdje
se veéina gradana protivi ukidanju 2. stupa ili nekom obliku zadiranja u postoje¢u razinu uplata u 2. stupu
te smatra poslovanje mirovinskih fondova uspjesnim s obzirom da su im ostvarili prinos 3,4% iznad
prosje¢ne inflacije.

*Mirex: 2002-2014. 5,85%, DSZ inflacija 2002-2014=2,403%

1
‘Eyste d.0.0.- drustvod, za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Natas
¢lanica Upra

ERSTE d.o.o.
druitvo za upravijanje obveznim
i dobrovolinim mirovinskim fondovima
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