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Sukladno odredbi ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15, 64/18, 115/18), (dalje u
tekstu: Zakon), PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima {dalje u tekstu: Drugtvo)
u otvorenom roku podnosi Hrvatskom saboru

lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja
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Usprkos tome $to je poletak 2019. godine sugerirao period pojacanih rizika godina je bila dobra za sve klase imovine te
je Drudtvo za svoje Clanove ostvarilo vise nego dobre princse. U Fondu A ¢lanovima je ostvareno 14,68% prinosa, u
Fondu B 10,75%, a u Fondu C 6,59% prinosa. Ukupna imovina sva tri fonda na kraju godine iznosila je 19,13 milijardi
kuna, a bila je rasporedena na racunima nadih 383.126 Clanova.

Visoki ostvareni prinosi u 2019. godini rezultat su daljnjeg pada kamatnih stopa, a time i prinosa na hrvatske obveznice
koje su Cinile znaéajne dijelove sva tri portfelja. No, i druge klase imovine bitno su doprinijele visokim ostvarenim
prinosima osobito u portfelju A, potom i u portfelju B, prije svega dionice, domacih i stranih izdavatelja. Kontinuiran pad
kamatnih stopa uslijed ekspanzivne monetarne politike u proteklih deset godina kao i povijesno najduZi period rasta
svietskih dioni¢kih indeksa nas, kao i sve svjetske portfolio managere, stavija u poziciju da s velikim oprezom gledamo
na iduce godine i moguénost ostvarivanja prinosa iz tradicionalnih klasa imovine. Stoga je nae Drustvo u proteklih
nekoliko godina pocelo ulagati u alternativne klase imovine, prije svega private equity fondove, a takoder i u domaca
dioni¢ka drustva u kojima nasi fondovi imaju velike vlasnic¢ke udjele. Tako je protekiu godinu znacajno obiljeZilo ulaganje
u Jadran d.d. iz Crikvenice, ulaganje u Helios Faros d.d. iz Starigrada, Modru Spilju d.d. iz KomiZe i Vis d.d. iz Visa. lzuzev
navedenih ulaganja gdje su nasi fondovi vecinski vlasnici u dioni¢kim drudtvima vazna su bila i ulaganja u Meritus
ulaganja d.d., ACl d.d., Atlantic grupu d.d. i Cakovetke mlinove d.d. Navedenim ulaganjima Drudtvo nastavija
transformaciju portfelja Fondova A i B iz obveznica sve vise prema dionicama i alternativnim klasama imovine.

Izvan domene investicija, $to je nasa kljucna djelatnost, godinu je obiljeZilo i pojacano ulaganje u financijsku pismenost,
to je propisano i Zakonom. Samostalno i kroz Udrugu drustava za upravijanje mirovinskim fondovima i mirovinskih
osiguravajucih drudtava ulagali smo u marketindke i PR aktivnosti s ciljem edukacije javnosti o radu mirovinskih fondova.
U lipnju i srpnju imali smo promidZbenu kampanju oglaavanja mirovinskih fondova PBZ CROATIA asiguranje s glavnom
porukom — Provijerite stanje Vaseg osobnog raduna. Sredstva na racunu Yasa su osobna imovina. Kroz Udrugu sudjelovali
smo u vide kampanija koje su educirale javnost o temama iz domene mirovinskog osiguranja i rada mirovinskih fondova.

Od ostalih aktivnosti Drutva u 2019. godini vrijedno je istaknuti jo3 i pojacan rad na unaprjedenju procedura i rada
odjela upravljanja rizicima, odjela analize te odjela upravljanja imovinom, kao i daljnju edukaciju kadrova za rad u sve
sloZenijem i zahtjevnijem okruZenju.
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3.1 Makroekonomsko okruZenje

Globalni rast u 2019. godini pao je na najniu razinu od 2009. godine (3,1%) te znatno podbacio u odnosu na lanjska
oCekivanja (3,6%) i to najviSe pod utjecajem usporavanja dinamike u razvijenim ekonomijama - zemljama jezgre euro
zone te SAD-u. Naro(ito je usporio rast svjetske trgovine na ispod 1% u 2019, godini sa 3,6% u 2018. godini, a otekuje
se i vise no dvostruko sporiji rast industrijske proizvodnje od samo 1,5% (3,3% u 2018.), zrcaledi snazan silazni trend PMI
indeksa preradivacke industrije prema razini iz 2012. godine. Oporavak tr¥i¢ta rada u prethodnom razdoblju i dalje, bar
kratkoro¢no, zadrZava prihode kucanstava i potroénju na solidnim razinama, iako ankete ukazuju na usporavanje rasta
potrodnje u narednom razdoblju.

Monetarna politika je ponovo relaksirana u vecini glavnih ekonomija tijekom 2019. godine, s odredenim moguénostima
2a daljnje ublaZavanje u SAD-u i Euro zoni te na trziétima u nastajanju s padajucom inflacijom i ograni¢enim
makroekonomskim neravnotezama. Labavljenje monetarne politike pomaZe odrZavanju cijena vite imovinskih klasa na
visokim razinama, iako su opéenito koristi za realni sektor manje no ranije. U mnogim je zemljama fiskalna relaksacija i
dalje ogranicena, s ciliem da se niske kamatne stope dodatno koriste kao podrka ekonomskom rastu. Neizvijesnost u
globalnim trgovinskim odnosima, usporavanje rasta investicija, osobne potrosnje te osobito izvoza dobara i usluga
trebali bi odrZati rast svjetske ekonomije u 2020. godini na relativno skromnoj razini, malo iznad 2,5%. Pritom se o&ekuje
usporavanje rasta u SAD (ispod 2%) i Kini (ispod 6%), stagnaciju u euro zoni {1,2%) te blago ubrzanje rasta na triiétima
u nastajanju.

FED je smanjio ciljani kamatni koridor za ukupno 75bb u namijeri da stabilizira ekonomski rast te s obzirom na nidu
inflaciju, neutralnu kamatnu stopu (R*) te niZu prirodnu stopu nezaposlenosti. lako FED nastavlja upravljati silaznim
rizicima, ocekujemo tek jedno smanjenje klju¢nog kamatnjaka za 25bb u oZujku 2020. godine. Dok god rast BDP-a ne
odstupa bitno od 2% {ne pada znatno ispod potencijala od oko 1,7%) uz temeljnu PCE inflaciju blizu 2%, otekujemo da
FED zadrZi kljuCnu kamatnu stopu na 1.25-1.5% u ostatku 2020. godine. ECB je krenula u novu rundu monetarne
relaksacije u rujnu 2019. godine, ukljucujudi smanjenje depozitne stope za 10bb (na -0,50%), program kvantitativnog
labavljenja od EUR 20 mird. mjeseéno na snazi do netom prije nego $to ECB bude spremna podi¢i kamate, kao i
dvostupanjski (tiering) sustav naknade na {viak) rezervi.

U tablici 1 dana je procjena kretanja BDP-a, inflacije i nezaposlenosti u 2018., 2019. i 2020. godini za odabrane zemlje.
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Tablica 1 Procjena kretanja BDP-g, inflacije i nezaposlenosti u 2018, 201912020, ¢ i za odabrane zemije

. RastBOP-a(%) . Inflacia (%) o _—
...2018  2019F © 2021F | 2018  2019F = 2020F = 2021F 2018 _ 2019F | 2020F . 2021F

31 32 30 28 52 51

__ Nezaposlenost (%)

- Svijet* 36

..SAD L2823 18 9. 25. k8. 20 20 38. 37 . 37, 38
Japan 08, 09 03, 08, 10 08 09 038 24 24 24 24
| European Union 20 14 1215 19 L5 L5 160 71, 67, 67 66
' ' 10 13, 18 12 12, 15 82 76 75 74

Euro zona P19 1,1
. Njematka L 157 05 07 12 18 14, 14 . 15 52 5,0 51 51

Francuska ‘ L7 13 1,1 13 2,1 13 | 1314 91 | 83 831 82
| ltalija 08 01 04 06 13 07 03 10 106 100 100 100
| Austrija 2315 120 161 20 151 16, 17 49 46 47| 4f
$panjolska 24 20 17, 161 17 08 L1 15 1530 141 134 127
Gta 19 17, 13 17 08 05, 08 10 194 175 163 155

Nizozemska Coo6 17 15 6 171 26 L6 17 38 34 36 3,4
' ' 170 16 161 54 42 38 35
20 18 19 50 53 52| 50
10 05! 07 26 23 24 25

Slovenija 41 27 28
luksemburg | 26 24 28
Svicarska 280 08 12
Ujedinjeno Kraljevstvo 14 12 11 15 25 19 19 20| 41 39 40 39 |

1zrael

Kina 3,8

Koreja e S : _— : S e}
Rusija 23 11, 16 19, 29 45, 35 40 48 46 45 45
 Turska 27 03 23 310 162 158 120 107 110 140 134 128
CEE 43 370 30 28 25 27 27 25 58, 65 64, 64
Poljska _ s1. 43 34 29 17 23 28 251 39 54 55 55
Rumunjska 39 40 31, 27 46 38| 33 30 42 39 41| 43
Hrvatska 27 30, 28 26 15 06 12 15 84 65 55| 50

~lzvor: Fgc‘gsEconomiigs»,_»Bloomberg

* FocusEconomics median
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3.2 OkruZenje u Hrvatskoj

Rast hrvatskog bruto drustvenog proizvoda u 2019. godini blago je ubrzao na 3,0% (sa 2,7% u 2018.), predvoden
osobnom potrodnjom, investicijama u fiksni kapital te blagim ubrzanjem rasta ukupnog izvoza. Potroinja nije podriana
samo rekordnom turistickom sezonom, vec i ubrzanjem rasta placa, kontinuiranim rastom zaposlenosti, rastom kredita
stanovniStvu te doznakama iz inozemstva. Poboljgani su izgledi potencijalne stope rasta uslijed financijskog
restrukturiranja Fortenova Grupe, brieg poviacenja sredstava iz EU fondova i snaznog rasta gradevinske aktivnosti.
Konkurentski zahtjevi s kojima se suotava rastuéi izvozni sektor, kao i rekordna zadriana dobit te rast kreditiranja
poduzeca uz povoljnije (investicijsko) financiranje ohrabruju privatne investicije. lako osjetno smanjen, negativni
doprinos neto izvoza posliedica je slabije inozemne potraZnje, podbacaja u industriji te snaZnog uvoza potrodaikih |
investicijskih dobara.

U 2020. godini ofekujemo malo sporiju stopu rasta BDP-a {2,8%) uslijed relativno slabe inozemne potraZnje, manje
kontribucije zaliha te sporijeg rasta deviznog priljeva u turizmu nakon visegodiSnje snaZne ekspanzije. Ohrabruje pak
kontinuirano jaka domaca potraznja na krilima rasta osobne potrosnje (oko 3%) te i dalje snaZnog rasta investicija (6,5%)
zahvaljujuci snaZnom trZiStu rada, rastu raspoloZivog dohotka, povoljnijim uvjetima financiranja, rezanju parafiskalnih
nameta (za HRK 2,5 mlrd.) te rastu ne-cjenovne konkurentnosti, ¥to se primjerice odraZava kroz pomak na najvainijoj
svjetskoj ljestvici liberalizacije trzista (OECD PMR).

Tijekom 2020. godine ofekuje se nastavak rasta zaposlenosti malo iznad 1%, &to u kombinaciji s emigracijskim tokovima
implicira pad stope nezaposlenosti ispod 6% u 2020. godini s oZekivanih 6,5% u 2019. gadini.

Prosjecna inflacija u 2019. godini pala je na 0,8% zahvaljuju¢i padu PDV-2 na prehrambene proizvode poetkom godine,
jeftinijim energentima te opéenito prigugenim uvoznim cijenama. U 2020. godini ocekujemo inflaciju malo iznad 1%
uslijed vrlo niske uvozne inflacije, niZe cijene nafte te stabilne kune. Spomenuti faktori nastavit ¢e guditi cjenovne pritiske
po osnovi ubrzanog rasta placa te rastuceg trenda cijena usluga, primjerice u turizmu uslijed postepene konvergencije
cijena u turistickoj industriji prema EU prosjecima te jednokratnog poskupljenja zbrinjavanja otpada u Zagrebu.

Ocekivani uravnoteZeni saldo proracuna u 2019. godini rezultat je rasta poreznih prihoda na potrosnju, socijalnih
doprinosa te sredstava iz EU fondova te puno nizeg trotka kamata. Sljedeca godina takoder bi mogla zavriiti
trosku kamata, dok nastavak pregovora o masi pla¢a u javnom sektoru otvara negativne rizike. Slican nominalni rast
BDP-a kao u zadnje dvije godine u kombinaciji s nizim izdacima za kamate i primarnim suficitom iznad 1,5% BDP-a
pogoduje padu javnog duga ispod 70% BDP-a u 2020. godini s ofekivanih 72% u 2010. godini. Prema Maastrichtskim
kriterijima vec Cetvrtu godinu svjedogimo znatno briem padu duga od onoga $to se tim odredbama propisuje.

Niska inflacija, stabilan tecaj te labavljenje monetarne politike ECB-a pogoduju ekspanzivnom usmijerenju politike HNB-
a. Toje prvenstveno izraZeno kroz odrZavanje vika kunske fikvidnosti iznad 10% (do 12% GDP-a) te slitnog viska devizne
likvidnosti u funkciji politike nulte kamatne stope na noviéanom tr¥igtu. Isto je pridonijelo daljnjem smanjenju aktivnih i
pasivnih kamatnih stopa poslovnih banaka te rastu kreditne potrainje i kreditnih plasmana banaka. Aprecijacijski pritisci
na tecaj EUR/HRK povezani su s rastu¢im deviznim prihodima od turizma te EU fondova, povoljnim makroekonomskim
fundamentima, posebno smanjenjem fiskalnih i eksternih neravnote?a, te ocekivanim ulaskom u tecajni mehanizama
ERM 2 do kraja 2020. godine. OsnaZeni izgledi u pogledu daljnjeg poboljanja kreditnog rejtinga pobolj$avaju sentiment
investitora prema domacoj imovini.
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3.3 Inflacija

Cijene dobara i usluga za osobnu potro$nju, mjerene indeksom potro3ackih cijena, su u prosincu 2019. u odnosu na
prosinac 2018. vise za 1,38%, dok su u godisnjem prosjeku vise za 0,80%.

i M ot twa_ . osi_ . Mp s kel ioony o Ws st pro__

2018 | 10040

0_. 101,70 . 10210 | 102,10 | 101,10 101,10 | 101%

102,30 | 10150

2019 | 100,60

100,80 101,90 | 102,40 @ 103,00 | 10270 : 102,20 ' 101,50 103,00 | 102,90

promiena | 020% . 050% : 009% . 069% | 088% | 059% .  109%  079% _ 0,79%

1,38%
Stika 1 Kretanje indeksa potrosackib cijena u 2019, godini fnormirono s pocetkom gedine)

102,00
101,67

1031835

101,50 101,48

101.00 “-. 101,18 101,18
' 100,89 \ :

100,69

100,50 100,39 " 100,39

100,00 100,00
9950
99,00 799,11
98,50

98,00

97,50
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4 REZULTATI RADA FONDOVA POD UPRAVUANJEM

4.1 Clanovi

Fond kategorije A namijenjen je mladim ¢lanovima kojima je prema ¢lanku 93. stavak (1) Zakona do referentnog dana
koji je definiran kao dan ispunjenja starosnih uvjeta za stjecanje prava na starosnu mirovinu prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju ostalo deset ili vide godina. Fond kategorije B namijenjen je ¢lanovima srednje Zivotne dobi
kojima je do referentnog dana, odnosno ispunjenja starosnih uvjeta za starosnu mirovinu prema Zakonu o mirovinskom
osiguranju, ostalo pet ili viSe godina sukladno odredbi &anka 93 stavak {2) Zakona. U fond kategorije B REGOS ¢e
rasporediti Clana iz fonda kategorije A sukladno odredbi &lanka 96. stavak (1) na dan kada ispuni uvjet da do referentnog
dana ima manje od deset godina. Fond kategorije C namijenjen je za one &lanove kojima je do starosne mirovine ostalo
manje od 5 godina. Pocevsi od listopada 2019. godine REGOS ¢e nove &lanove koji sami ne odaberu kategoriju obveznog
mirovinskog fonda rasporediti u mirovinski fond kategorije A.

Ukupan broj clanova fondova pod upravijanjem Drustva na dan 31.12.2019. godine je 383.126. U odnosu na 31.12.2018.
godine to je porast od 18.372 ¢lana odnosno 5,0%. Primijeti se velik porast broja ¢lanova fonda kategorije A %to je
posljedica novog nacina rasporedivanja ¢lanova koji je na snazi od listopada 2019. godine.

Tablica 3 Usporedni prikaz broja flencve 33.312.2018. - 31.12.2019.

31122018 | 31122019 razlika | % promjena
o LI68 5193 . a024  3445%
357963 371891 13.928 3,9%
| PRZCO-C 5623 6043 420 75%
_Ukupno | 364754 | 383126 18372 | 5,0%

Trzisni udio po ¢lanovima je tijekom 2019. godine narastao sa 18,8% na 19,1%.

Slika 2 Powvijesns prikuz broja danova
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4.2 Imovina

Ukupna imovina pod upravljanjem na dan 31.12.2019. godine iznosi 19.126.751.725,50 kuna. U odnosu na 31.12.2018
godine to je porast od 2.792.762.986 kuna odnosno 17,1%.

12.2018.-31.12.2018

Tablica 4 Usporedni prikaz neto imovine pod upravijanjem 31

o 3Ll22058 31122019

g 91.691974 129.233.032 37.541.057
| PBZCO-B 15.494.835.511 | 18.113.165.690 2618.330.178
_ PBZCO-C | 747.461254 | 884.353.004 = 136.891.750 |
| Ukupno | 16.333.988.740 | 19.126.751.726 | 2.792.762.986

Najvedi udio (94,7%) otpada na fond kategorije B.

Siika 3 Povijesni prikaz neto imovine pod upravijanjem

2,5E+10
2E+10
1,5E+10
1E+10

S5E+09

WPBZCO-A ®PBZCO-B ®PBZCO-C

Trzi¥ni udio PBZ CROATIA OSIGURANJE OMF-ova pod upravljanjem u ukupnoj neto imovini svih obveznih mirovinskih
fondova na 31.12.2019. godine iznosio je 16,99% i u proteklih godinu dana narastao je za 0,34%.

Tablica 5 TrZisni udjeh po neto imovini pod upravijonjern

Z 31122018 131122019

’ ' Triigni udio . Triini udio
Neto imovina (unutar kategorije) ©  Neto imovina . {unutar kategorije) = Promjena trfidnog udjela |

: 91.691.974 14,04% 129.233.032 15,60% 1,55% |

| PBZCO-B 15494835511 . 16,73%  18.113.165.690 | 17,07% . 034%

- PBZCO-C 747.461.254 1545%  884.353.004 15,65% 0,21% -

(Ukupno 16333988740 | 1665% 19126751726 1699% 034% |
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4.3 Alokacija sredstava po fondovima

431 FondA

Cilj ulaganja PBZCO OMF — kategorija A je dugoroéni kapitalni rast uz prihvacanje viseg rizika vecim ulaganjem u dionice
domacih i stranih izdavatelja s uredenih tr¥ista kapitala, ulaganjem u duZnicke vrijednosne papire i ostale financijske
instrumente sukladno zakonskim ogranicenjima i utvrdenim Nacelima ulaganja Fonda PBZCO OMF - kategorija A.

Dugorotnim ulagatkim horizontom i ve¢om tolerancijom prema riziku, pruZa se mogucnost ostvarivania visih prinosa
koje ostvaruju dionice, uz stabilnost koja se postize ulaganjem u duznicke vrijednosne papire.

Ulaganjem imovine PBZCO OMF — kategorija A Druétvo nastoji ostvariti kapitalni rast investicija, posebno vodedi racuna
0 sigurnosti imovine, postupajuci s pozorno3cu saviesnog gospodarstvenika iskljucivo u interesu ¢lanova.

Na dan 31.12.2019. najvedi dio imovine bio je ulo?en u dionice (53,45%) i driavne obveznice (42,03%).

U nastavku je prikazana struktura ulaganja po vrstama imovine, sektorskoj izloZenosti, geografskoj izloFenost te valutna
struktura na dan 31.12.20109.

Tablica 6 Fond A - struktura ulaganja pe vrsti imovine

: i | Lo o Dr b g
 Vrsta imovine 31.12.2018 | 31.12.2019 | razlika | reavne obveznice 42,03%
' Driavne obveznice 44,75% 42,03% | -2,72% Dionice 53,45%
Dionice - 47,28% | 53,45% 6,17% Korporativhe obveznice ;53"}“1’35% %31.12.2018
: i i H o, 9%, ; _ [} P
érVKorporat:vne obveznice 449% 1,35% 3,14%:“?; ostalo § 317% 31122019
| Ostalo 3,48% 3,17% 1 -0,31% :
Tablica 7 Fond A - struktura ulaganja po gospodarskim sektorima
. Sektor 31.12.2018 31.12.2018 razlika Orsavni i lokalni sektor 2512 03%
" DrZavniilokalni sektor 44,75% 42,03% i -2,72% . ) L
s - : : Opcionalna potrosatka... 3
. Opcionalna potrodacka roba 16,65% 13,65% | -2,96% L.
i ) ! : : Osnovna potrosacka roba
¢ Osnovna potrosackaroba 12,42% 12,73%  0,31% o
A 5 T T if Fmancue
: Financije ; 7,92% 7,35% : -0,57% :
7 T Industrija

© Industrija ; 4,23% 4,11% | -0,12%
T ; : T Komunalne usluge & 3 909 #%31.12.2018
¢ Komunalne usluge 3,84% 3,90% | 0,06% ’
! R ; : ! R Informacijske tehnologije w 2,83% ®31.12.2018
. Informacijske tehnologije 0,62% 2,88% @ 2,26%
i T ! ! Telekomunikaciie § 1959
¢ Telekomunikacije 1,14% 1,95% ! . !
L ASIEROMUNIKACHE BT 22 Zdravstvo 1 goo,

Zdravstvo 4,44% 1,89% L83%
T I T H H . . Energija 1 %
| Energija ! 0,06% | 1,15% 1.15%
"' . Materijali %

Materijali , 0,45% 0,52% - P 0,52%
e R Ostalo % .
Ostalo 3,48% 7,82% —7.82%
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Tablica 8 Fond A ~ st

[ T T T B N Driavniilokalni sektor 2 5

Sektor 31122018 | 31122018 razlika | 42.03%

: ; : Opcionalna potrotacka

CHRVATSKA . T7A3% G 7412% . -3,01%

POSREDNO - EUROPA L 534y 7,66%  232% Osnovna potrosacka roba 12,73%

SLOVENIA L 78%. SEB% . 2,17% Fnancle il 7,35%

: j : ; o

| POSREDNO - SIEVERNAAMERIKA _©  013% .  390%  3,77% ndustrie m 4,11%

L SPANJOLSKA ’ 157% 236% | 0,79% Komunalne usluge & 3.90% ®31.12.2018
NJEMACKA : 163% 161% & 0,02% | Informacijske tehnologiie ‘m - g9 ®31.12.2019
ITALUA 1,00% ‘ 1,55% 0,55% ! Telekomunikacije g 1,95%

NIZOZEMSKA ; 0,82% 0,98% O,lG%é Zdravstvo  §% 1 gog

| AUSTRUA . 096% !  060%  -036% Energila 1 115%

| FINSKA " 0,11% | 0,54% ¢ 0,43% | Materiiali | g 500

FRANCUSKA 3,38% 0.27% | -3,11% Ostalo B 7 82%

| OSTALO 0,08% | 0,73% | 0,65%

Tablica 8 Fond A - valutnag izioienost

Valuta ! 31.12.2018 31.12.2019 | razlika

| HRK 69,82% - 48,56%  -21,26% . #31.12.2018

! EUR 18,65% 38,18% 19,53% ®31.12.2019

pre ' : : ush .

| USD ; | 11,53% . 13,26% i 1,73% 13,26%

Za razliku od valutne izloZenosti prikazane u prethodnoj tablici, u izracun Zakonske valutne uskladenosti ulazi i imovina
kojom se trguje ili koja se namiruje u kuni. Na 31.12.2019. udio takve imovine u fondu A je 57,67% 5to u potpunosti
zadovoljava Zakonski minimum od 40%.
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4.3.2 FondB

Investicijski ciljevi PBZCO OMF - kategorija B su ofuvanje i rast vrijednosti ulofenih novéanih sredstava na dugi rok,
umjereno rizicnom strategijom ulaganja.

Investicijski ciljevi ostvaruju se preteznim ulaganjem u du?nicke vrijednosne papire, dionice i ostale financijske
instrumente sukladno zakonskim ograni¢enjima i utvrdenim Natelima ulaganja Fonda i Statutom.

Drustvo upravlja imovinom PBZCO OMF - kategorija B pozornoiéu savjesnog gospodarstvenika, iskljudivo u interesu
¢lanova fonda, posebno vodedi brigu o sigurnosti imovine fonda ali i o profitabilnosti ulaganja.

Na dan 31.12.2019. najvedi udio imovine bio je investiran u driavne obveznice (62,32%) i u dionice (31,69%).

Za Fond PBZCO OMF ~ kategorija B u nastavku je prikazana struktura ulaganja po vrsti imovine, sektorskoj izloZenosti,
geografskoj izloZenosti te valutna struktura na dan 31.12.2019.

Tablica 10 Fond B - struktura ulaganja po vrsti imovine

' 31.12.2018

31.12.2019

Vrsta imovine razlika_
Driavne obveznicgﬁ_ 65,26% . 62,32% 294%
Dionice 26,29% 31,69% | 5,40%
%yy_?fg{go_r_/artbiyyne obveznice i KZ 2,92% 2,47% | -045%
' Ostalo 5,53% | 3,52%  -2,01%

Tablica 11 Fend B - strukturo ulaganja po gospodarskim sektorima

Sektor 31122018 31122019 | razliks |
Driavniilokalnisektor  6456% | 6196%  -2,60%
Fin e 57%%  550% | 025%
_Osnownapotrotackaroba  4,69% | 533%  064%

Opcionaina potro3acka roba 4,45% _497% | 0,52%
Zravstvo . 399%  376%  0.23%
 Industrije 3,04% 3,44%  0,40%
Komunalne usluge 3,32% f 3,26% - -0,06% '
x Informacijske tehnologije 1,16% }§Z% 0,51% -
Telekomunikacje 1,52% | 163%  0,11% .
_Energi L 15S%  La7% D08%
Materiah o 0a7% 028%  011%
Ostalo 580% 673%  093%

Driavne obveznice

Dionice o 31 69% @31.12.2018

Korporativne obveznice i... % 2 47% ®31.12.2019

Ostalo & 3,52%

Driavni i lokalni sektor
Financije
Osnovna potrodacka roba

Opcionalna potro3atka... §

Zdravstvo  § 3 76%
Industrila & 3449 #31.12.2018

Komunalne usluge ®31.12.2019

-
w
N
2
®

Informacijske tehnologije § 1 g79,

Telekomunikacije § 1 g39,
Energija } 1,47%
Materijali

Ostalo gg 6,73%
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Toblica 12 Fond B - strukiuro izinFenost

o HRVATSKA
T L. .B348% 79,10%  438% SOVEITA T 6ae
§LOVEN|JA o 6,46% 6,34% : -0,12% ; POSREDNO - EUROPA 3,13%
_POSREDNO - €UROPA__ | 312% . 3% __001% S0 3 251
sap . 1,74% 2,51% ¢ 0,77% f SPANIOLSKA  0,90%
 SamOLKA 0.58% 0,90% | 0,32% POSREDNO - SIEVERNA... . 70%
| POSREDNO - SIEVERNA AMERIKA 0,40% 0,70% | 0,30% NIEMACKA 619 #31.12.2018
| NJEMACKA L 060% 061% | 001% TALUA . 0,60% ®31.12.2019
' TALLA _ 0,50% ‘ 0,60% i 0,10% POSREDNO -AZUA 9519
E_,EQ§,RE,DE‘,9:,{%Z,UA e DA% O51% 0,04% | NIZOZEMSKA 0,389
| NIZOZEMSKA 0,31% | 0,38% __0,07% AUSTRUA g 259

AUSTRIA 0,33% 025% | -0,08% ' FINSKA 0279

FINSKA - 0,04% 0,21% i 0,17% FRANCUSKA ' g 119

FRANCUSKA o 1,27% 011% . -L16% OSTALO w4 65%

oSTALO  070% |  AB5% | 3,95%

Tablica 13 Fond B - valutna izioZenost
' Valuta 31122018 31.12.2019 | razlika | ]
: : = HRK 44,23%

HRK i 50,30% 44,23% -6,07% ' ®31.12.2018
EUR  3530% 41,44% 6,12% A ®31.12.2019
usb 14,38% ©14,33% 0,05% 133

Za razliku od valutne izloZenosti prikazane u prethodnoj tablici, u izracun Zakonske valutne uskladenosti ulazi i imovina
kojom se trguje ili koja se namiruje u kuni. Na 31.12.2019. udio takve imovine u fondu B je 64,44% 3to u potpunosti

zadovoljava Zakonski minimum od 60%.
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433 FondC
Osnovni investicijski cilievi PBZCO OMF — kategorija C su ouvanje vrijednosti imovine, ostvarenje optimalnog prinosa
uz nizak stupanj rizika te visoka razina fikvidnosti uskladena s otekivanim trajanjem &lanstva u Fondu.

Navedeni ciljevi ostvaruju se preteznim ulaganjem u duZnicke vrijednosne papire i ostale financijske instrumente
sukladno zakonskim ograni¢enjima i utvrdenim Nadelima ulaganja i Statutom PBZCO OMF - kategorija C.

Imovina PBZCO OMF -~ kategorija C ulaZe se na nadin da bude ro¢no uskladena s obvezama mirovinskog Fonda.

Na dan 31.12.2019. najvedi dio imovine, 95,82%, bio je ulofen u driavne obveznice.

Za Fond PBZCO OMF ~ kategorija C u nastavku je prikazana struktura ulaganja po vrsti imovine, sektorskoj izloZenosti te

valutna struktura na dan 31.12.2018.

Tablica 14 Fond C - struktura ulaganja po vrsti imovine

i

B p—

¥

31122019

razlika |

. Vrsta imovine 31.12.2018 | Driavne obveznice 95 82%
Dr¥avne obveznice 90,10% 95,82% | 572%  Korporativne obveznice ® 4,09% %31.12.2018
Korporativne obveznice 6,99% 4,99% 5 -2,00% Cstalo & 81% ®31.12.2019
Ostalo 291% | -081% | -372%
Tablica 15 Fond C - struktura uiagonja po gospodarskim sekterime
. Sektor 31.12.2018 | 31.12.2019 brzavni i lokalni sektor 95,82%
' Driavni i lokalni sektor 90,53% 95,82% Komunalne usluge § 4 569
._Komunalne usluge 513% 4,56% Zdravstvo ' (5 449 #31.12.2018
E'V_Zdravstvo ''''' 1,06% i “p,44% QOstalo 5_ -0.82% ®31.12.2019
| Ostalo ) 328%  080%
Tablica 16 fond C - struktura ulaganja po geografskoj iziolenosti
: Sektor 3112.2018 31.12.2019 ' @Zl|ka HRVATSKA u 99,78% 231.12.2018
| HRVATSKA 98,16% . 99,78% | 1,62% VEUKA BRITANUA .. | 1 475, ®31.12.2019
gﬂ_\V/EUKA BRITANIJA I SJ. IRSKA 1,74% 1.47% -0,27% - OSTALO | 1.25%
- OSTALO B 0,10% | -1,25% i -1,35%
Tablica 17 Fond C - vaiutno izicienost
yaluta e 31122018 . 3 2019 razllka HRK %31.12.2018
HRK N 82,59% . 73/83%,,;, . 8,76% . EUR 22,88% ®31.12.2019
. EUR ; 13,23% - 22,88% 9,65%
R S A e usD
Lusb _418% 3,30% . -0,88%

Za razliku od valutne izloZenosti prikazane u prethodnoj tablici, u izraun Zakonske valutne uskladenosti ulazi i imovina
kojom se trguje ili koja se namiruje u kuni. Na 31.12.2019. udio takve imovine u fondu C je 95,41% 3to u potpunosti
zadovoljava Zakonski minimum od 90%.
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4.4 Kljuéniinvesticijski dogadaji i odluke u 2019. godini

Tijekom 2019. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na trZistima drZavnih duZznickih
vrijednosnih papira. Fondovi pod upravijanjem Drustva sudjeiovali su na izdanjima drZavnih obveznica Republike
Hrvatske na domadem i na inozemnom trzistu. Na domacem trZistu, u veljaci 2019. godine izdana je cbveznica RHMF-
0-222E uiznosu 500 milijuna EUR te nova trana obveznice RHMF-0-297A uiznosu 5 milijardi HRK, a u studenom 2019.
godine izdana je RHMF-0-34BA u iznosu 7,5 milijardi HRK. Na navedenim izdanjima PBZCO OMF-ovi su sudjelovali u
iznosu 1,34 milijarde HRK. Na inozemnom trzistu, u lipnju 2019. godine izdana je euroobveznica denominirana u eurima
s dospijecem 2029. godine u iznosu od 1,5 milijardi EUR, pri ¢emu su PBZCO OMF-ovi upisali 48,5 milijuna EUR. Osim
navedenog, bili su aktivni i na sekundarnom trZistu drzavnih obveznica.

U 2019. godini, nastavijeno je financiranje domacih kompanija putem trZista kapitala. Realizirana su ulaganja u drudtva
Helios Faros d.d., Modra 3pilja d.d. i Vis d.d. za koje je Nadzorni odbor Drustva 2017. godine dao suglasnost na ulaganja
obzirom da se radilo o ulaganju u viasnicke vrijednosne papire iznad 10% izdanja. Ukupno ulaganje u navedena drustva
tijekom 2019. godine iznosilo je 131 milijun HRK. Osim navedenih, vise od 10% izdanja je stefeno u drustvu Professio
Fnergia d.d. s ulaganjem u iznosu od 34,5 milijuna HRK. Takoder, sudjelovalo se na inicijalnom izdanju dionica drustva
Meritus ulaganja d.d., pri ¢emu je ukupno ulaganje iznosilo 22,3 milijuna HRK.

Na sekundarnom trZidtu, PRZCO OMF-ovi kategorije A i kategorije B su povecali izloZenost domacdim dionicama
ulaganjima u dionice druitva Atlantic grupa d.d., Cakovecki mlinovi d.d., ACI d.d., Podravka d.d., Jadran d.d. Crikvenica,
Ericsson Nikola Tesla d.d., Plava laguna d.d., Turisthotel d.d., Hrvatski telekom d.d., FTB turizam d.d. i Dukat d.d. pri
¢emu je ukupno uloZeno oko 123 milijuna HRK.

Tijekom 2019. godine navedeni fondovi su bili aktivnii na inozemnim dioni¢kim trZistima, na kojima su izloZenost stjecali
putem ETF-ova te pojedinaénim izborom dionica. U inozemne dionice se ulagalo i koriStenjem kvantitativnih modela.
Takoder je povedana izloZenost alternativnim investicijskim fondavima pri emu je uloZeno i u prvi hrvatski venture
capital fond Fil Rouge Capital.
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4.5 Ulaganja iznad 10% u izdavatelju

st 18/36

U nastavku su prikazana ulaganja u kojima fond ili fondovi dre vise od 10% udjela u izdavatelju na dan 31.12.20169.

; lzdavatelj

. Vrijednosni
: pap!r

Tabiica 18 Ulaga

. PBICO-A

njaiznad 10% u i}'d@»“*re/j”

UdIO u lzdavatel)u -
PBZCO-B :

Ukupno

__Udio u neto imovini

PBZCO-A _ PBZCO-B

. MODRA SPILIA d.d. _ MDSP-R-A 062%  91,01%  9LE3%  023% 0,24%
_Visd.d. VIS-R-A 049%  7287%  7336%  017% 0,18% -
| JADRANdd, ' JDRN-R-B _ 039%  57,64% 58,02%  1,23% | 1,31%
 PROFESSIO ENERGIA d.d. DLPR-R-A 103%  2897% 3000% 093%  019%
. HELIOS FAROS d.d. L HEFARA . 000% | 2899% 2899%  0,00%  0a2% ;
. STANOVI JADRAN d.d, STIDRA 045% | 2623%  26,68% 034% 0,14%
_KONCAR -ELEKTROINDUSTRUAd.d. ' KOEFR-A | 005% | 1637% 16,41%  0,59% 1,48% |
. PODRAVKA d.d. CPODR-R-A | 023%  1508% 1527% | 621% 2,85%
_ HTPKORCULA d.d. | HTPK-R-A 0,54%  1410% 1463%  0,65% 0,12%

4.6 Ostvareni prinosiizarade

4.6.1 Prinosi od osnutka fondova
Anualizirani prinosi® fondova od pocetka rada do 31.12.2019. godine prikazani su u sljedecoj tablici. Pri tome treba uzet
u obzir da je pocetak rada fonda B 30.4.2002. godine, a fondova A i C 21.8.2014. godine.

Tablica 19 Anualizirani princsi fondova od osnutka

. Fond - Poletak rada ‘Anualizirani prinos od pofetka radam;‘E
PBZCO-A 2182014 9,14%
_PBZCO-B . 3042002 o 534%
_PBCO-C_ 2182014 e . 583% |

4.6.2  Prinosi u 2019. godini
Tijekom 2019. godine ostvareni su vrlo dobri prinosi u svim kategorijama obveznih mirovinskih fondova.

2015, godini

Tablica 20 Prinosi fondova u 2

z _ Vrijednost 9?(??..@!&:3‘?:91?@‘!1*?? ; ‘ :
_Fond . 31.12.2018 | 31.12.2019 . Nominalni prinos Inflacija? | Realni prinos®

14,68%
10,75%
659%

fVHPBzco A»_ o
_PBZCO-B |
PBZCOC

1393961 1598637
2265363 2508996
1271745 1355545

1312%
9,25%
514%

1,38%

An ‘ai*ﬂ'ar\ Drinos p*ff:t vl
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Inflacija u promatranom razdoblju bila je svega 1,38% {prosinac 2018 — prosinac 2019) $to je rezultiralo odli¢nim reainim

prinosima.

Siika 4 Kretange vrgednost: obralunskih jedinica tyekom 2019, godine (normirans}

95,00
90,00
% 9 o o o o
M S S I
N S N A AN ©
(b\' &) % % ) > %)
~——PBZCO-A == PBZCO-B e PBZCO-C

4.6.3 Doprinosi pojedinih klasa imovine

-~ |ndeks potrosackih cijena

Tablica 21 Fond A - doprinos pojedinih kiasa imovine ukupnom prinosu pertfelia

Prosjetni udio u portfelju

. Klasa imovine i o Prinos klase Doprings ukupnom prinosu
' Dionice , 15,14% | 49,00% . 7,31% |
Driavne Obveznice i TZ o 13,57% 44,01% 6,30%

Korporativne obveznice _ - 6,33% 3,73% 0,26%

Alternativne klase : 8,42% 2,82% B 0,33%
{ Ostalo : ‘:' 0,42% 0,48%
| Ukupno I 100,00% 14,68%

U fondu kategorije A u 2019. godini najveca zarada ostvarena je na klasama Dionice i Driavne obveznice i TZ na kojima
je ukupno ostvareni prinos 13,61%, tj. ¢iji udio u prinosu fonda iznosi vie od 90%.

Najveci doprinos prinosu imala je kiasa Dionice ¢ijije prosjecni udio iznosio oko 49%, a ostvareni prinos iznosio je 15,14%.
Vecina dionickih tr7ista, kako inozemnih tako i domacde, je u 2019. godini ostvarilo pozitivne prinose §to je utjecalo i na

pozitivno ostvarenje nasih dionickih klasa imovine.

Kiasa Drzavne obveznice i TZ ostvarila je prinos od 13,57%, a prosjecan udio je iznosio oko 44%. U 2019. godini znacajno
su pale kamatne stope, a time su porasle cijene obveznica tj. $to je pozitivno utjecalo na klasu Driavne obveznice i TZ.

Ostale klase su takoder ostvarile pozitivne prinose. Klasa Korporativne obveznice je ostvarila prinos od 6,33%, a klasa
Alternativni fondovi 8,42% ali zbog manjeg udjela u portfelju, koji je iznosio ukupno 6,55%, njihov udio u prinosu iznosi

0ko 5,55%.
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Tablica 22 Fond B - doprnos nu/ed,r//" klasa imovine ukupnom prinosu nor[fﬂ/,a

Klasaimovine . Pprings kiase,_,, e P,,r9§1¢,<‘:n_i ,udj‘czyﬂpgrﬁf.eliu _ Doprinos ukupnom prinosu -
Korporativneobveznice ... 897% o 27%% o 026%
 Tréiste novea o ‘ OSe% . 010% -0,01%
 Alternativne Klase : 873% 1,45% | 0,15% ;
Ostalo B 1,59% | 0,04% |
 Ukupno } | } 100,00% : .10, 75%,,f

U fondu kategorije B u 2019. godini najveda zarada ostvarena je na klasama Dionice i DrZavne obveznice i TZ na kojima
je ukupno ostvareni prinos 10,4%, t]. &iji udio u prinosu fonda iznosi vite od 90%.

Najveci doprinos prinosu imala je klasa Dionice €iji je prosjedni udio iznosio oko 30%, a ostvareni prinos iznosio je 20,3%.
Zbog znacajnog rasta domaceg i inozemnih dionickih tr¥igta, na klasi Dionice ostvaren je najznacajniji doprinos ukupnom
prinosu fonda.

Klasa Drzavne obveznice i TZ ostvarila je prinos od 6,72%, a prosjetan udio je iznosio oko 64%. Zbog rnacajnog rasta
cijena domacih obveznica odnosno pada kamatnih stopa na triigtima kapitala na klasi Drzavne obveznice i TZ ostvaren
je znatajniji doprinos ukupnom prinosu fonda.

Dodatni doprinos prinosu fonda ostvaren je i kroz klasu imovine Korporativne obveznice Ciji je prosjecni udio iznosio oko
2,75% pri Cemu je ostvareni prinos u iznosu od 9%. Takoder, dodatni doprinos prinosu fonda ostvaren je i kroz klasu
imovine Alternativne klase ¢iji je prosjecni udio iznosio oko 1,5%, pri ¢éemu je ostvareni prinos u iznosu od 8,7%. U klasi
Trziste novca prosje¢ni udio iznosio je 0,1% pri ¢emu je ostvaren prinos od -0,5% zbog kontinuiranog pada kamatnih
stopa na novcanim trzistima. Zbog relativno malog udjela navedenih klasa, prinos istih nije znacajno utjecao na ukupan
prinos fonda.

Tablica 23 Fond C - doprinos pojedinih kiasa imovine ukupnom prinosu portfeija

' Klasa imovine Prinos klase Prosjetni udio u portfelju | Doprinos ukupnom prinosu |
Driavne Qbveznicei TZ 6,63% 92,62% 6,26% :

:_Obveznice za koje jaméidriavaili CB 08% . . 030% - 0,00%

' Korporativne obveznice 7,39% 6,31% 048%

ostalo o T 0,77% | . -0,16%

CURUPNO e 10000%  §50% |

U fondu kategorije C u 2019. godini najveci doprinos prinosu do3ao je od klase Driavne obveznice i TZ prvenstveno iz
razloga najveceg udjela u portfelju, a $to je sukladno zakonskim limitima. Prinos ostvaren na klasi je iznosio 6,63% a
prosjecan udio u portfelju tokom godine iznosio je 92,62% i tim je vide od 95% prinosa ostvareno na ovoj klasi.

Najbolji prinos je ostvarila klasa Korporativne obveznice, i to 7,39%, &iji je prosjecan udio u portfelju iznosio 6,31%.

U 2019. godini znacajno su pale su kamatne stope, a time su porasle cijene obveznica tj. $to je pozitivno utjecalo na
obveznicke klase imovine.
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4.6.4 Zarada u 2019. godini

Tijekom 2019. godine ukupna zarada na svim osobnim racunima ¢lanova iznosi 1,78 milijardi kuna.

uplata doprinosa

_Netoimovinana31.122018. =

Tablico 24 Zarado ot

A

9169197429
2341315616

; donos - promjena kategorije

1.180.717.

donos - promjena drustvg

5.764.830,04

15:494.835.511,49
| 118571705366

nddova u 2015, goding

C

| 747.461.25398 .
223.963.644,65

_ Svifondovi
16.333.988.739,76
1.433.093.854,47

122665575091

uplata ostalo

128970,32

47186353 | 88.314.522,12 196.013.100,25
4.433.400,72 0,00 10.198.230,76
9477223 0co, 223.742,55

ISPLATE

603.792,43

odnos - promjena kategorije

-95.126,15

| -278.021.521,26

-139.208.146,33 °

-417.833.460,58

-195273.341,94

odnos - promjena drustve

umirovijenje (HZMO)

| -5.494.916,55

-195.942.108,22 |

0.00

573.640,13 .

-5.533,313,78

-43.904.519,04

-80.767.683,02

-125.053.643,07 ;

umirovljenje (MOD)

-11.095.251,88 |

-56.820.086,63 |

-67.915.338,51

, isplata ostalo

EmNeto uplate u fond

-88.828,04

-22.253.491 85

22.809.363,73

..907.695.532,40

1.046.737,11

-23.389.057,00

84.755.497,76

1.015.260.393,89

 1710634.6456

52.136.252,63

_Neto imovina na 31.12.2018.

129.233.031,55 |

18.113.165.689,58

884.353.004,37 |

19.126.751.725,50 |
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4.7 Rizici

4.7.1  Upravljanje rizicima

Upravljanje rizicima jedna je od vainih poslovnih zadaca Druitva koja predstavija skup postupaka, metoda i tehnika za
identificiranje, mapiranje, mjerenje, pracenje i upravljanje rizicima uz kontinuirano izvjedtavanje o istima kojima su
Drustvo i fondovi kojima upravlja izlozeni ili bi mogli biti izloZeni u svojem paslovanju.

Drustvo je uspostavilo sveobuhvatan i uginkovit sustav upravljanja rizicima u skladu s vrstom, opsegom i sloZenosti svoga
poslovanja koji narocito obuhvaca: kreiranje politika, postupaka i mjera upravljanja rizicima; primjenu usvojenih tehnika
mjerenja, ovladavanja i upravljanja rizicima; uspostavu efikasnog organizacijskog ustroja i podjelu odgovornosti u vezi s
upravljanjem rizicima te uinkovit sustav unutarnjih kontrola, sustav unutarnje revizije i upravljanja kontinuitetom
poslovanja.

Drustvo primjenjuje Sustav unutarnjih kontrola, Strategiju i Politiku upravljanja rizicima u svrhu procjene rizika povezanih
s poslovanjem i poslovnim procesima Drudtva | mirovinskih fondova pod upravljanjem Drustva, doprinosa pojedinih
rizika cjelokupnom profilu rizi¢nosti i utvrdivanja prihvatljivog stupnja rizika.

Profil rizicnosti predstavlja procjenu svih rizika prema jasno utvrdenim kriterijima kojima su mirovinski fondovi pod
upravljanjem Drustva izloZeni ili bi mogli biti izloZeni u svojem poslovanju.

4.7.1.1  Rizici koji se kontinuirano prate
U 2019. godini identificirani su, mjereni i/ili procjenjivani sliededi rizici koji se odnose na mirovinske fondove pod
upravijanjem Drustva:
e TrZisni rizik
o Rizik promjene cijene
o Valutni rizik
o Kamatni rizik
e Kreditnirizik
e Reputacijski rizik
* Rizik namire
s Rizik likvidnosti
e Koncentracijski rizik
e Rizik neuvritenja vrijednosnih papira na uredeno tr¥itte

4.7.1.2  Sklonost rizicima fondova pod upravijanjem Drugtva
U skladu s propisanim Politikama upravljanja rizicima Drustvo je definiralo sljedeée sklonosti rizicima:

&rimcima fondova pod upraviianjem

, A ‘ B c
. Rizik o
. Tridni rizik (cjenovni)

TrZi8ni rizik (kamatni)

: Trii§ni rizik (valutni)

 Kreditni rizi

i Rmk namure

i RIZIklIleanStI - Neprihvatljiva Neprihvatijiva

k Koncentracuskl nzxk
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Pritome razine sklonosti rizicima imaju sljedece znacenje u smislu omjera rizika i ocekivanog povrata:

Tabiica 26 Definicija stupnjeva sklonosti riziku

_SKWONOSTRIZKU oPS o
Kljuéni cilj je potpuno izbjegavanje rizika | nesigurnosti. Dopustene aktivnosti koje se poduzimaju u smislu tog rizika ne
Neprihvatijiva smiju imati gotovo nikakav inherentni rizik. Oekivana korist {u smistu financijske ili neke druge koristi) nije vaZna i omjer -
dobitkairizikase ne uzimauobzir. ’
Kliuéni cilj je orijentacija na aktivnosti koje se smatraju vrlo sigurnima u smislu preuzimanja rizika. Aktivnosti koje se-
poduzimaju imaju vrlo nisku razinu inherentnog rizika. Potencijalni dobitak ne smije biti glavna premisa u odabiru -
MoZe se prihvatiti odredeni stupan] rizika kako bi se ostvario Zeljeni rezultat vodedi se znatnom mogucnodcu
ostvarivanja dobiti. Aktivnosti koje se poduzimaju mogu u sebi nositi odredenu razinu inherentnog rizika koji se u |
najvecoj mjeri moZe kontrolirati. Omjer potencijalne dobiti i rizika je vaZan faktor. ‘
Mogu se poduzimati aktivnosti za ostvarivanje velike razine dohiti. Te aktivnosti mogu imati povidenu razinu rizika i |
nesigurnosti. - L
Cilj je u tom polju biti inovativan i birati aktivnosti koje vode maksimizaciji dobiti iako mogu imati visok inherentni rizik. |
Vodeci parametar je rezultat dok riziénost ima sekundarni karakter. |

Otvorena

Sukladno navedenome, odreduju se limiti za svako od identificiranih rizika za svaki od fondova pod upravljanjem Drustva
koji mogu biti u jednom od Cetiri stupnja. U stupnju 5 {Visok) nije dozvoljeno biti po nijednom riziku.

Tablica 27 Nivoi utjecaja rizika (tolerancija prema riziku) i potrebne aktivnosti

Napomena
Dozvoljeno je biti u podrucju, redovito izviedtavanje.

Utjecaj rizika

Dozvaljeno je biti u podrudju, redovito izvjestavanje.

Dozvoljeno je biti u podrucju, ukoliko se procjeni potrebno je izvjeStavati na ¢edloj bazi.

Dozvoljeno je biti u podrudjy, ali treba kontinuirano pratiti i po mogucnosti umanjiti rizik.
Nije dozvolieno podrugje. U sluCaju proboja ogranicenja odmah reagirati.

4.7.1.3 Mapa rizika Fonda A za 2019. godinu
Sukladno zakonskoj regulativi Drustvo izraduje i redovno aZzurira mape rizika kojima se definiraju risk limiti za svaki rizik
zasebno.

4.7.1.3.1  Triidnirizici Fonda A

U trZisne rizike spada rizik promjene cijene, valutni rizik i rizik promjene kamatnih stopa. U tablici u slijedu su
prikazani rizici i njihova ogranicenja sukladno postavljenim tolerancijama rizika za fond A:

nicne yrHeanosti po nivo,

| Rizik . Miera £ Umjeren
¢ Triidnirizik VaR VaR<0,375% : 0,375% <VaR<1,75% | 1,75% <VaR<2,00% . 2,00% <VaR<250% . VaR 22,50%
Valutni rizik ValutniVaR | VaR<(0,34% 0,34% <VaR<0,68% 0,68% < VaR<(,78% ‘ 0,78% <VaR<(0,97% ' VaR 20,97%

 Rizik prormjene Duracija | do2,25g0d.  od2,25god do4,5g0d  od4,5god do 6,75 god  od 6,75 god d d  viteod9god |
' kamatnih stopa uracija : 02,25 god. | od 2,25god do 4,5god © 0d4,5god do 6,75 god | od 6,75 god do 9 god . viseod 9 go

4.7.1.3.2 Kreditni rizik Fonda A

Kreditna kvaliteta korporativnih duinickih vrijednosnih papira izdanih od strane izdavatelja u Republici Hrvatskoj mjeri
se sukladno internom Pravilniku za mjerenje krednih rizika u rasponu od R1 do RS, gdje R1 oznac¢ava najmanju rizicnost.
Domace banke rangiraju se u Cetiri skupine sukladno njihovoj kreditnoj kvaliteti: A, B, Ci D. Za ostale vrijednosne papire
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koriste se rejtinzi dobiveni od vanjskih kreditnih agencija. Fond A smije imati sliedece udjele vrijednosnih papira u svom
portfelju u odnosu na njihovu kreditnu kvalitetu:

Vrlo visok (AAA,AA):  Visok (A,BBB):

Tablica 29 Fond A -

i DuZnicki vrijednosni
© papiri kojima je

. izdavatelj Republika
Hrvatska

. Duznicki vrijrednosni”
© papiri kojima je

- Umieren (BB,B):

njo ovisno o kreditnoj ocjeni izdavatelja

nema internih ogranicenja

Nizak(CCCCC):

Vrio nizak (C,D):

Ne ulagati; pratiti
izloZzenost ako je doglo do

. . 100% 50% 25% 10% R
izdavatelj druga umanjenja rejtinga na ove
. driava nivoe
DuZni¢ki vrijednosni
papiri za koje jamci nema internih ogranicenja
Republika Hrvatska
i Duznicki vrijednosni izIoiN:;si:gitl;'p?tl”t)l d
papiri za koje jamdi 30% 20% 10% 3% enost axo Je dosio do
Y umanjenja rejtinga na ove
druga drZava )
- - B - nivoe
Domace municipaine . ) N
. nema internih ogranicenja
obveznice
I Ne ulagati; pratiti
. 2103 . Y
Strane mumc;palne 30% 20% 10% 3% iz ozeho§t akp .JE dodlo do
obveznice umanjenja rejtinga na cve
i - e nivoe o
Duznicki vrijednosni Ne ufagati; pratiti
papiri izd-ani od 0% 0% 10% 3% izloie.nos‘t akqje doslo do
i izdavatelja sa umanjenja rejtinga na ove
| sjediStem izvan RH nivoe
Ne ulagati; pratiti
| DuThEK vrlednoen! | " |zfo§e:ousta§igl':;ao|§tlzz do
| papiri od i depoziti 50% 20% i 10% 3% umanienia re'tiJn 3 na ove
kod stranih banaka 1En : 1ing
7 i nivoe i
B Vrlo visok (A): : Visok (B): Umjeren (C): Nizak {D):
‘ Ne ul i; titi
 Duznicki vrijednosni : ; izloiesoustaiigl's:jaogllo do
' papiri od i depozit 50% 0% 3% a0
| kod domacih banaka jenja rejting
o 3 : _ovenivoe
o Vrlo visok (R1,R2): Visok (R3,R4): = Umjeren (R5,R6): Nizak (R7,R8): Vrlo nizak (R9,D):
DuzniCki vrijednosni : Ne ulagati; pratiti
. papiriizdani od 50% 20% 10% 39% izloZenost ako je doslo do

izdavatelja sa
sjedistern u RH

umanjenja rejtinga na ove
nivoe
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4.7.1.3.3 Rizik namire Fonda A
Rizik namire se mijeri pomodu dva parametra, kvalitetom provedbe transakcija s drugom ugovornom stranom i

kompleksnosti vrijednosnih papira kojima Fond trguje. DruStvo upravija rizikom namire za Fond tako da maksimalna
razina tog rizika ne prede ocjenu umjereno nizak.

4.7.1.3.4 Rizik likvidnosti i koncentracijski rizik Fonda A

Za mijeru koncentracijskog rizika koristi se Herfindahl-Hirschmann Indeks (HHI}. U izracun HHI se ne uracunavaju
vrijednosni papiri kojima je izdavatelj ili za koje jam¢i Republika Hrvatska. Maksimalna dopustena razina za Fond je 0,4.
Rizik likvidnosti se mjeri sukladno Pravilniku za o likvidnosti mirovinskog druStva i mirovinskih fondova.

Tablica 30 Fond A - mjere likvidnosti i koncentracijskog rizika i granine vrijednosti po nivaima

i H i

; Rizik i ‘; Mijera Umjeren 1L Umjerenc M
: i : ‘ i i
! Rizik likvidnosti | Pokazatel] vediod2,5 | izmedul8i25 | izmedul4ilg8 | izmedulil4 = manjeod1

i ; likvidnosti i ‘ I
| Koncentracijski rizik ~ HHI indeks do 0,01 | 0d0,01d0015 | 0d0,15d0025 : 0d0,25d0040 | videod 0,40

Drustveo upravlja rizikom likvidnosti za Fond tako da on bude do razine umjereno nizak.

4.7.1.4  Rizici Fonda A u 2019. godini
Svi rizici Fonda A u 2019. godini bili su u dozvoljenim granicama. Na 31.12.2019. godine rizici Fonda A bili su sljedecih

stupnjeva:

Tablico 31 Fond A - stupnjevi rizika na 31.12.2019. godine

' RB ! Rizik Fond A
1 Ukupni trZidni rizik (VaR} Umijeren::

Valutni rizik

Rizik promjene kamatnih stopa

Rizik namire

Rizik likvidnosti

2
3
4 | Koncentracijski rizik
5
6
7

Rizik neuvritenja vrijednosnih papira

Koncentracijski rizik se mjeri zanemarujuci hrvatske drZzavne obveznice. Ukoliko bi se ova klasa imovine ukljucila u
mijerenje koncentracijskog rizika on bina 31.12.2019. za fond A bio na stupnju Umjeren.

Tablica 32 Fond 4 - stupnjevi kreditnog rizika no 31.12.2019. godine

fmqundA ; Prosjelni kreditni rejting Stupanj r}zika

: Domace korporativne obveznice : R2 ‘ Vrlo nizak
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4.7.1.5 Mapa rizika Fonda B za 2019. godinu

4.7.1.5.1  Trzidnirizici

Fonda B

Triisni rizici fonda B, njihove mjere i ograni¢enja s obzirom na razinu rizika dani su u tablici u slijedu:

Tablica 33 Fond 8 - nye

e triiSnih rizika

Ene wrijednosti po nvoimu

: Rizik Mjera Umjereh
- Tréisni rizik VaR % VaR <0,26% | 0,26% < VaR < 1,19% © 1,19% <VaR<1,36% @ 1,36% <VaR< 1,70% VaR > 1,70%
: Valutni rizik . Valutni VaR VaR<0,27% . 0,27% <VaR<0,58% 5 0,58% <VaR<0,67% | 0,67% <VaR<0,83% VaR >0,83%
e promjene ¢ Duracija do 2 god. od 4 god do 6 god od6goddo8god | viseod8god |

. kamatnih stopa -

od 2 god do 4 god

4.7.1.5.2 Kreditnirizik Fonda B

Kreditna kvaliteta duznickih vrijednosnih papira fonda B s obzirom na njihov udio u fondu prikazana je u sljedecoj tablici:

Tablica 34 Fond B - ogronicenja ovisne o kreditnoj ocjeni izdavetelja

Vrio visok (AAAAA): | Visok (A,BBB): | Umjeren (BB,B): | Nizak (CCC,CC):

¢ banaka

R Vrlo nizak (C,D):
- DuZniéki vrijednosni papiri
kojima je izdavatel] nema internih ogranicenja
\ Republika Hrvatska
DuZnic¢ki vrijednosni papiri Ne ulagati; pratiti izloZenost ako
| kojima je izdavatelj druga 100% 50% 25% 5% je doglo do umanjenja rejtinga
i driava na ove nivoe
¢ DuZnitki vrijednosni papiri
i za koje jam¢i Republika nema internih ogranicenja
€ |
i Hrvatska
: DuFniEki vriiednosni papiri Ne ulagati; pratiti izloZenost ako
zauko’e ‘am(J“:i druga dpri:va 30% ’ 20% 10% 3% je doglo do umanjenja rejtinga
| el & ! na ove nivoe
. Domace municipaine : ) ) o
| obvernice ; nema internih ogranicenja
: Strane municinalne Ne ulagati; pratiti izloZenost ako
t;'a ni uniep 30% 20% 10% 3% je dodlo do umanjenja rejtinga
: obveznice na ove nivoe
Duznicki vrijednosni papiri Ne ulagati; pratiti izloZenost ako
- izdani od izdavatelja sa 30% 20% 10% 3% je dodlo do umanjenja rejtinga
sjedistem izvan RH na ove nivoe
DuZnicki vrijednosni papiri Ne ulagati; pratiti izloZenost ako
. od i depoziti kod stranih 30% 20% 10% 3% je doslo do umanjenja rejtinga

na ove nivoe
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Vrlovisok (A): - Visok(B): | _Umjeren(C): . Nizak(D)}:
T . : Ne ulagati; pratiti ;
izloZenost ako je dodlo do

¢ umanjenja rejtinga na ove
: _nivoe

. DuZnigki vrijednosni ;
papiri od i depoziti 30% 5% : 2%
. kod domacih banaka - : ;

_ Nizak {(R7,R8): Vrlo nizak {RS,D):

. Vrlovisok (RL,R2): | Visok (R3,R4): _Umijeren (R5,R6):

! DuZni&ki vrijednosni
! papiri izdani od

! izdavatelja sa

. sjedistern u RH

} ‘ Ne ulagati; pratiti izloZenost
30% ‘ 20% ! 10% 3% . ako je do3lo do umanjenja
: rejtinga na ove nivoe

Kreditni rizik fonda B tijekom 2019. godine ni u jednom trenutku nije predao razinu Umjereno nizak.

4.7.1.5.3 Rizik namire Fonda B

Drustvo je upravijalo rizikom namire za Fond tako da maksimalna razina tog rizika tijekom 2019. godine nije presia razinu
umjereno nizak.

4.7.1.54 Rizik likvidnosti i koncentracijski rizik Fonda B
Ogranitenja za rizik likvidnosti i koncentracijski rizik fonda B su:

Tablica 35 Fond B - mjere fikvidnosti i koncentracijskog rizika i gramiine vojednesti po nivoima

Rizik Mijera

“Pokazatel] |

Rizik likvidnosti o . vediod2,5 | izmedul,8i25 ¢ izmedul4il8 i izmedulilég | manjeod 1
AAAAA v vidnosti ' ; % B
Koncentracijski rizik HHI indeks : do 0,01 0d 0,01do 0,15 | 0d(0,15do 0,25 od 0,25 do 0,40 i vite od 0,40

Drustvo upravlja rizikom likvidnosti za Fond tako da on bude do razine umjereno nizak.

4.7.1.6 Rizici Fonda B u 2019. godini
Svi rizici Fonda B u 2019. godini bili su u dozvoljenim granicama. Sa 31.12.2019. godine rizici Fonda B bili su sljedecih
stupnjeva:

Tablica 36 Fond B - stupnjevi rizika na 31.12.2019. godine

Rizik . FondB

‘i Ukupni trZisni rizik (VaR)

N

Valutni rizik

i
?

Nl U s ;

Rizik promjene kamatnih stopa

Koncentracijski rizik

Rizik namire

Rizik likvidnosti

" Rizik neuvrstenja vrijednosnih papira

Koncentracijski rizik se mjeri zanemarujuéi hrvatske drzavne obveznice. Ukoliko bi se ova klasa imovine ukljucila u
mjerenje koncentracijskog rizika on bina 31.12.2019. za fond B bio na stupnju Umjereno visok.
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Fond B

Domade korporativne obveznice

4.7.1.7 Mapa rizika Fonda C za 2019. godinu

4.7.1.7.1 Triidni rizici Fonda C

. Prosje€ni kreditni rejting :

d 8 - stupryew kreditnog rizika no 31.12.201%. godine

R2

Stupanj rizika 7 .

Vrlo nizak

TrZisnirizici fonda C, njihove mjere i ograni¢enja s obzirom na razinu rizika prikazani su u tablici u slijedu:

Tablica 38 Fond C - mjere td

1ih rizika i graméne vrigednost po niveime

© Rizik ¢ Mijera Umijeren
Do 1,12% <VaR< |
i TrZisnirizik : VaR VaR<0,21% | 0,21% <VaR<0,98% 0,98% <VaR<1,12% 1.40% i VaR 21,40%

: N e TTETR ;
¢ Valutni 9 : !
" Valutni rizik CVRUINL L R<020%  0,20% <VaR<0,39% 0,39% < VaR < 0,44% 044% <VaR< 1\ o s 055% 5
: VaR | o 0,55% ; i
¢ Rizik promjene | N : 0d525godde7 | :
D 7 . H : !
' kamatnih stopa _ ‘uracua dol, Sgod od 1,75 g(?d‘ do 3,5 god od 3,5 god do 5,25 god  god } vise od 7 god

4.7.1.7.2  Kreditnirizik Fonda C

Kreditna kvaliteta duZnickih vrijednosnih papira fonda C's cbzirom na njihov udio u fondu prikazana je u sljedecoj tablici:

Tablica 39 Fond C - ograniCenjo avisno o kreditnoj ocjent izduvatelia

Nizak (CCC,CC):

Vrlo nizak (C,D): ‘

* papiri kojima je

izdavatelj Republika
| Hrvatska.

. DuZnitki vrijednosni

. papiri kojima je

nema internih ogranicenja

© Neulsgat; pratiti

¢ izloZenost ako je dodlo do

Ne ulagati; pratiti "
izlozenost ako je doglo do

. ; 100% 50% 25% S R
. izdavatelj druga umanjenja rejtinga na umanjenja rejtinga na ove
. drzava ‘ ove nivoe nivoe
, DuZnicki vrijednosni
. papiri za koje jamci nemas internih ogranienja |
Republika Hrvatska ‘
” . . - Ne ulagati; pratiti Ne ulagati; pratiti ;
i DuZnicki vrijednosni o . Y P . "
- o . izloZenost ako je dodlo do . izloZenost ako je doglo do
i papiri z2a koje jamdi 10% 10% 5% o NS
: . : umanjenja rejtinga na umanjenja rejtinga na ove
i druga driava . : )
' ovenlvoe L. NOE
* Domacde municipalne : : W
‘ . nema internih ogranicenja
obveznice
I - Ne ulagati; pratiti Ne ulagati; pratiti
tran nicipalne izloZenost ako je doslo do izloZenost ako je dodlo do
strane municip 10% 10% 5% St ako e jostaro)
obveznice umanjenja rejtinga na umanjenja rejtinga na ove
: ove nivoe nivoe :
Duzmck' Qri}édnosni v Ne ulagati; pratiti Ne ulagati; pratiti
‘ irt izdani . izloZenost ako je dodlo do ¢ izloZenost ake je dailo do
! papiri izdani od 10% 7% 39 iz j ‘ i

. izdavatelja sa

_SlediStem izvan RH -

umanjenja rejtinga na
ove nivoe

umanjenja rejtinga na ove
nivoe
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: DuZnicki vrijednosni

bofondove kowna upy

Ne ulagati; pratiti

. izloZenost ako je dodlo do

Ne ulagati; pratiti

izloZenost ako je dodlo do

: papiri od | deporiti 10% % 3% umanjenja rejtinga na umanjenja rejtinga na ove
- kod stranih banaka jenja rejting Jenja rejting
_ovenwoe nvee

. _Vrlovisok(A): . Visok(B):  Umjeren(C}:  Nizak(D): .
Duznitki vrijednosni ‘ iz!oiZ:ousltaiig;g:ja;;Io do :

papiri od i depozit] 10% 3% 2% e rej'tin I

kod domacih banaka 1en .J &

o - ) - D ove nivoe
Vrlo v150k(R1 R2): . Visok (R3,R4): . Umijeren (R5,R6); : Nizak (R7,R8): Vrlo nizak (R9,D):

. DuZnicki vrijednosni ! Ne ulagati; pratiti Ne ulagati; pratiti
. papiri izdani od 10% 7% 3% | izlofenost ako je do3lo do | izloZenost ako je doslo do

izdavatelja sa
* sjedidtem u RH

4.7.1.7.3 Rizik namire Fonda C

Vrio nizak.

7.1.7.4  Rizik likvidnosti i koncentracijski rizik Fonda C

QOgranicenja za rizik likvidnosti i koncentracijski rizik fonda B su:

© Rizik Mijera

i Rizik likvidnosti P‘ok‘azatelj. veliod 2,5 izmedu1,8i2,5
: e e likvidnosti e

| Koncentracijski rizik . HHlindeks do 0,01 0d 0,01do 0,15

4.7.1.8 Rizici Fonda C u 2019. godini

Svi rizici Fonda C u 2019. godini bili su u dozvoljenim granicama. Sa 31.12.2019. godine rizici Fonda C bili su sljededih

stupnjeva:

R(Zik neuvrstbnja vrueonosmh papxra

U imovini fonda C

Tablica 41 Fond C - stupnjevi rizika na 3

Rmk

Ukupm trzism r|2|k (VaR)

Vaiutm I’IZ(k

umanjenja rejtinga na

ove nivoe

umanjenja rejtinga na ove

nivoe

i

snicne vrijednosti po

“Umjeren

izmedu 1,41 1,8

odOlSdoOZS

izmedu 1i 1,4

od025d0040

Kreditni rizik fonda C tijekom 2019. godine ni u jednom trenutku nije presao razinu Umjereno nizak.

Drustvo je upravljalo rizikom namire za Fond tako da maksimalna razina tog rizika tijekom 2019. godine nije presla razinu

vise od 0,40

Koncentracusk; rizik

RIZ!k namxre

‘z1k hkvednostl

RIZ(k promjen k matmh stopa

Drustvo upravlja rizikom likvidnosti za Fond tako da on bude do razine Umjereno nizak.

1.12.2015. gud'ne’

N/A

tijekom 2019, godine nije bilo neuvrstenih vrilednosnih papira

. manjeod 1
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Koncentracijski rizik se mjeri zanemarujuci hrvatske driavne obveznice. Ukoliko bi se ova klasa imovine uklju¢ila u
mjerenje koncentracijskog rizika on bi na 31.12.2019. za fond C bio na stupnju Visok.

Tablica 42 Fond C - stupnje

itnog rizika na 31,12.2018. godine

e

Fond C ProsjeCni kreditni rejting ! Stupanj rizika S

: Domace korporativne obveznice

v R2 : Umjereno nizak
 Strane korporativne obveznice i deporiti u stranim bankama  AAA T T T ;

4.7.2 Upravljanje obvezama

4.7.2.1  Podmirivanje obveza temeljem isplate udjela tijekom 2019. godine
Tijekom 2019. godine mirovinski fondovi pod upravljanjem Drugtva nisu imali nikakve probleme u podmirivanju svojih
obveza temeljem isplate obracunskih jedinica.

e A B c Svi fondovi
ISPLATE -603.792,43 278.021.521,26 139.208.146,89 417.833.460,58
éh_g(_jgos~promje‘r]_§’!§ategorije -95.126,15 -195.273.341,94 -573.640,13 -195.942.108,22 i’
odnos - promjena drustva 3839223 . -5.494.916,55 0,00 M ..m5.533.313,78
*_umirovljenje (HZMO) -381.441,01 -43.904.519,04 -80.767.683,02 -125.053.643,07 ‘f
umirovljenje (MOD) 0,00 ;__»4“—}'1.095.251,88 ; -56.820.086,63 -67.915.338,51

-22253.491,85 | -1.046737,11  -23.389.057,00 '

 isplata ostalo . -88.828,04

Prosjecniiznosi noveanih sredstava nekoliko puta su nadmativali iznose obveza temeljem isplate udjela.

Tablica 44 Prosjecni odnos novianih sredstava | obaveza za isplatu udjela

,,,,, A B C
S (1) Errrg_s‘jneép‘gaHVfggdpwo_gtpb_aveza temeljem isplate udjela . .8.310,05 4.397.94591 | 2.406.905,59
(2] Prosjegni iznos noveanin sredstava u portfelju fonda  1.918.159,01 | 273.980.410,55 . 17.922.455,16 |

- (3) Odnos (2)/(1) ) f 206,03 | 62,30 7,45

4.7.2.2  Podmirivanje obveza temeljem isplate udjela u buducem razdoblju

U tablici su dani ocekivani iznosi isplata tijekom 2020. godine. Otekuje se da e tekuce uplate u fondove znatno
nadmasivati isplate. Stoga Drustvo ne ofekuje da ¢e postojati potreba za promjenom strukture ulaganja radi ispunjenja
buducih obveza.

Tablica 45 Géekivant izn:

A B . C . svifondovi
ISPLATE | 548321407 = -517.538817,89 17396436007  -696.986.392,03
_promjena kategorije po zakonu 396741527 -416291321,78 . 000  -420.258.737,04
izlazak iz fonda svojevolino 95816433 1512899638  -4.438.342,61  -20.525.50332
Lumirovenje . 46114206 -66.491822,09 -166.336.356,46  -233.289.320,62

Lostalofsmrt) ... . 9649241 19.626677,65  -3.189.661,00  -2291283105
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. Donos zbog zakonske promjene kategorijle 000 396741527 416.291321,78 = 420.258.737,04
Uplatedoprinosa 2943892944 ' 105037581274 3784192975 111765667194 |

23.955.715,3 §

Ukupnonetouplate . 7. 53680441012 280.168.891,46 = 840.929.016,95 |
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5 STANJE U DRUSTVU ZA UPRAVLIANJE

5.1 Organizacijska struktura i kadrovi

Organizacijski zahtjevi za mirovinska drustva propisani su odredbama &lanaka 48. — 58. Zakona o obveznim mirovinskim
fondovima te su u potpunosti implementirani u poslovanje Drustva kako je utvrdeno i RjeSenjem Agencije po izvréenom
neposrednom nadzoru tijekom 2017. godine. Organizacijska struktura Drugtva postavijena je u jasno definiranom
sustavu unutarnjih kontrola kroz Odjel upravljanja rizicima, Odjel interne revizije te Odjel pravne podrske i pracenja
uskladenosti. Ulaganje imovine tlanova zadaca je Odjela upravljanja imovinom u kojem je organizacijski rasporeden i
najveci broj djelatnika, dok Odjel analize financijskih trzita analizira financijska trZista, rezultate i financijske izvje3taje
kompanija u koje su fondovi uloZili imovinu te potencijalna nova ulaganja. Odjel operativnih poslova zadufen je za
provedbu trgovanja te evidentiranje i vrednovanje imovine fondova kojima Drustvo upravija. Poslovi podrike
organizirani su kroz Odjel odnosa s klijentima, Odjel ratunovodstva i financija, Odjel informacijskih sustava i razvoja
kvantitativnih modela te Odjel marketinga i odnosa s javno3cu.

Sukladno propisanim organizacijskim uvjetima u Drugtvu je zadovoljen broj izvriitelja u svim organizacijskim dijelovima
koji omogucava nezavisno i samostalno funkcioniranje svake organizacijske jedinice. Na 31.12.2019. godine Druétvo ima
26 djelatnika.

5.2 Prihodi, trogkovi te ostvarena dobit

Prihodi od upravljanja fondovima su u odnosu na 2018. godinu tek neznatno vedi unatoé snainom rastu imovine pod
upravljanjem. To je posljedica smanjenja stope ulazne naknade sa 0,8% na 0,5% i upravljacke sa 0,363% na 0,338%.
Istovremeno su znatno porasli rashodi od upravijanja fondovima, najvide zbog povecanih naknada HANFA-i (zbog rasta
imovine pod upravljanjem] i REGOS-u (zbog veéeg broja ¢lanova). Neto dobit Drudtva smanjena je za 16% u odnosu na
2018. godinu.
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Tablica 46 Radun ot

}
/

___Poslovn

2018 2019

Stva -~ — ] |
{’_ M_N»a'_gnada odiup!aéenibb doprinosa 9.005,41 6.170,46 t
Naknada od ukupne imovine fonda ) . 57.212,56 60.262,77
Naknada za izlaz L O“}Zl 0,15 ‘
Prihodi od upravijanja fondom B ; 66.218,11 66.433,38
Oswliphodi 224034 408467
- Ukupni prihodi i 68.458,45 70.518,04 ;
Trogkovi za poslove upravijanja koji su delegirani HANFA-i -5.234,13 -6.286,00
‘ Naknada SrediSnjem registru osiguranika -10.883,44 I -13.790,67
Troskovi marketinga i CRM-3 -531,57 -729,69
Ostali troSkovi ' -949,59 -1.309,67
Rashodi od upravljanja fondom -17.598,73 | -22.116,03
Troskovi osoblja -10.936,65 | -12.081,56
Ostale naknade uplacene HANFA-I -31,00 -34,00 !
Ostali trogkovi 635678 | -7.527.13 |
) Amortizacija -188,90 | -741,38
Rashodi od poslovanja drustva -17.513,32 | -20.384,07
Ukupni rashodi | -35.112,05 | -42.500,10
Dobit prije poreza 33.346,40 28.017,95
Porez ) ] -6.006,71 -5.051,45
Neto dobit | 2733969 22.966,50
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5.3 Planirani razvoj za naredno razdoblje

U narednom razdoblju Drustvo ¢e biti maksimalno koncentrirano na daljnja unaprjedenja i usvajanja novih znanja u
odjelu upravljanja rizicima i odjelu pravne podrike i pracenja uskladenosti. Razvoj na svjetskim tr#istima jasno sugerira
da upravijanje rizicima u sve kompleksnijem svijetu postaje sve vainija funkcija ukupnih aktivnosti upravljanja
sredstvima, a razvoj regulatornog okvira poslovanja te sve snaZnije izraZena potreba za informiranjem klijenata i
objasnjavanjem postupanja portfolio managera u duhu postupanja dobrog gospodarstvenika upucuje na veliku brigu
oko potpune uskladenosti sa sve kompleksnijim zakonodavnim okvirom. Rastuca kompleksnost okruZenja uz rastucu
zahtjevnost zakonodavstva jasno definiraju napore Drudtva za naredni period.

Osim navedenog, naravno, nastavlja se dnevni rad i stalni napor na usvajanju novih znanja i unaprjedenju postojecih
glede upravljanja imovinom. Osobito ¢e vaino biti usvajanje novih znanja i razvoj Odjela analize i upravljanja imovinom
u smjeru ulaganja u alternativne klase imovine, obnovljive izvore energije i infrastrukturne investicije. Takoder, ulaganje
u izvedene instrumente s ciljem zastite portfelja od tr¥ignih rizika &ini se sve vaZnijim dijelom nasih aktivnosti, na emu
aktivno radimo posljednjih nekoliko godina. Dodatno, zbog karakteristika hrvatskog gospodarstva, jedan dio nase
energije vierujemo da ce biti nuZno usmijeriti prema trazenju mogucnosti ulaganja u segment srednjih i malih poduzeca,
osobito u ona poduzeca okrenuta kreativnim, propulzivnim, znanjem bogatim djelatnostima.

Treca grupa aktivnosti na planiranom buducdem razvoju Drugtva odnosi se na komunikaciju s ¢lanovima fondova kojima
upravljamo te ce se traZiti i razvijati kanali koji ¢e produbiti nau komunikaciju s nasim ¢lanovima, osigurati lakgi i
efikasniji prijenos informacija te produbljivanje svijesti o bitnosti Stednje u I} stupu za njihove buduce mirovine. Veé smo
u ranijim godinama razvili moguénosti dostave informacija o stanju i promjenama na racunima nasih ¢lanova putem e-
maila i SMS poruka {za svaku uplatu i svaku isplatu). U narednom periodu teZiSte cemo staviti na podizanje broja ¢lanova
koji zaista traZe ovakvu informiranost. Uz ove aktivnosti usko je povezana i naga zakonska obveza na radu oko financijske
pismenosti cijelog drustva.

S obzirom na navedeno, znatajan izazov za Upravu Drugtva u narednom razdoblju bit ée nalaZenje dobre ravnotese
izmedu rastucih troskovnih pritisaka, padajucih prihoda (smanjenje naknada, rad u okruZenju potencijalno nizih prinosa)
i potrebe zaposljavanja novih djelatnika s ciliem njihovog angaziranja na razvoju novih projekata, ulaganju u nove klase
imovine te potrebi njihove edukacije.

Navedeni smjerovi razvoja nuZnost su zbog stanja na svjetskim financijskim trZistima te ¢e razvoj Drustva u tom smjeru
biti bitan za mogucnost ostvarivanja zadovoljavajucih buduéih prinosa za nase ¢lanove.
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6 FINANCIJSKA PISMENOST

Sukladno odredbi &lanka 59. stavak (1) to¢ka 22 Zakona, mirovinsko drustvo duZno je dio prihoda svake godine ulagati
u osnaZivanje financijske pismenosti gradana Republike Hrvatske o individualnoj kapitaliziranoj Stednji.

Tijekom 2019. godine Agencija je aktivno pratila aktivnosti naseg Drustva u provedbi zadane zakonske odredbe koja se
odnosi na ulaganje u osnazivanje financijske pismenosti gradana.

U odnosu na prethodnu godinu u 2019. povedani su iznosi uloZeni u financijsko opismenjavanje kako samostalno tako i
u suradnji s UMFO-om. Jedno od razloga je povecanje troskova slanja godidnjih izvjeStaja o stanju na osobnom racunu
svakom nagem ¢lanu zbog povecanija broja ¢lanova te uoavanije potrebe za dodatnim informiranjem gradana primjerice
interaktivnom kampanjom ,,Crno na bijelo” kojoj je bio cilj pozvati gradane da se aktiviraju po pitanju saznavanja stanja
svog 0sobnog ratuna u mirovinskim fondovima te jacanja svijesti gradana o potrebi njihove jace aktivnostiu komunikaciji
sa svojim mirovinskim fondom.

Pregled aktivnosti, kampanja te projekata PBZ CROATIA OSIGURANIJA d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim
fondovima u suradnji s UMFO-om prikazan je u zajedni¢kom ,lzvjeStaju o radu obveznih mirovinski fondova za 201S.
godinu®, koji se nalazi u privitku ovog izvjeSéa.




: OBVEZIN| MIROVINSKI FONDOVI

PBZCROATIA =

OS 1 GURANUIE

LR

7 ZAKUUCAK

Godina 2019. bila je dobra godina za nase &lanove. No, 2020., veé je sada jasno, bit ¢e godina koja zavriava povijesno
najduZi ciklus rasta ekonomija i rasta cijena dionica. Evidentno ulazimo u turbulentnije razdoblje sa zna&ajno povecanim
rizicima. Recentni dogadaji mislimo da dodatno osnafuju razmisljanja o potrebi jace diverzifikacije rizika u nagim
portfeljima na natin da se sve znaéajnije ula¥e u alternativne klase imavine kakve su private equity fondovi, nekretninski
fondovi (ili u buduénosti direktno u nekretnine koje donose fiksne prinose ukoliko nam to omoguci Zakon), obnovljive
izvore energije, infrastrukturne projekte. Takoder, zattita rizika ulaganjem u izvedene instrumente (forward i futures
ugovore j opcije) dobit ¢e sve vise na vaZnosti.

No, iako se u trenutku pisanja ovog zakljutka nalazimo u okruZenju jako i brzo padajucih cijena svih instrumenata u koje
moZemo ulagati te se kriza &ini izrazitom (pandemija, opasnost od buduée recesije, upitnost nadolazede turisticke
sezone, opasnosti za javne financije dr7ava i sli¢no) sve dosadasnje iskustvo nam govori da su sredstva na racunima
nasih Clanova sigurna i da su prinosi u dugom roku zadovoljavajuci. U 19 godina rada progli smo najvecu svjetsku
financijsku krizu nakon one iz 30-ih godina proslog stoljeca, prosli smo izrazito dugi period u kojem bruto nacionalni
dohodak nale zemlje nije rastao (padao je), proZivieli smo slom najveceg poslovnog sustava u nasoj zemlji, a sada
prolazimo pandemiju, zatvaranja drudtava, rad u karanteni. Usprkos tome, sredstva na racunima natih &anova su
sigurna, prinosi su dobri, a svaki gubitak koji donose nepovoljni dogadaiji relativno se brzo nadoknadi.

U narednom periodu ulazimo u vige diverzificirane portfelie, s pojacanim ulaganjima u nove klase imovine. Rad na
upravljanju rizicima, takoder i rad na pojatanoj komunikaciji s nasim ¢lanovima te aktivnosti oko financijske pismenosti
bit ¢e nasi prioriteti.

Financijski izvjeStaji PBZ CROATIA OSIGURANJE obveznih mirovinskih fondova kategorije A, B i C za 2019. godinu bit ¢e
dostupni javnosti na uvid na mrenim stranicama www.pbzco-fond.hr u roku propisanom odredbom ¢lanka 147. Zakona
0 obveznim mirovinskim fondovima.

Clanovi Uprave PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima
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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 20109. godini

2019. godina bila je osamnaesta godina rada obveznih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: OMF) u
Republici Hrvatskoj. OMF-ovi, upravljajuéi imovinom preko 112 milijardi kuna, ostvarili su u protekloj
godini prinose svojim ¢lanovima od 13,22% u fondovima kategorije A, 9,04% u fondovima kategorije B
te 5,43% u fondovima kategorije C. Imovina na osobnim raéunima osiguranika nastavila je rasti te je
tokom 2019. godine porasla za vise od 14,7% i na kraju godine dosegnula iznos od 112,6 milijardi kuna,
dijelom zbog kontinuiranih uplata doprinosa, a dijelom zbog ostvarenih prinosa na uloZena sredstva.

Pocetkom 2019. godine zbog izraZenih rizika na tr¥i&tima kapitala bilo je dosta zabrinutosti oko prinosa
koji Ce se moci ostvariti. Ipak, 2019. godina bila je izrazito dobra za sve sudionike triiéta kapitala jer je
vecina klasa imovine prosle godine ostvarila pozitivne prinose. Indeks europskog dionikog trzita STOXX
EUROPE 600 u 2019. godini zabiljeZio je ukupni prinos od oko 28,4%, indeks dionickog trzista u
Sjedinjenim Americkim DrZavama S&P 500 TR porastao je za 32,2% dok je indeks svjetskog dionickog
trZista MSCI World Index porastao za oko 29,1%. Hrvatski OMF-ovi kategorije A su na kraju 2019. godine
na inozemnim dionickim trZistima imali uloZeno oko 20,6% neto imovine, dok su fondovi kategorije B
imali uloZeno oko 13,1% neto imovine. Glavni razlog pozitivnih kretanja na dioni¢kim tr¥iétima je
nastavak provodenja ekspanzivne monetarne politike Europske centralne banke (ECB) i zaokret u
monetarnoj politici Ameritke centralne banke (FED) koja je tokom 2019. godine tri puta snizila
referentnu kamatnu stopu. Domace dionicko trziste takoder je bilo pod utjecajem pozitivnih kretanja
inozemnih trZiSta. U 2019. godini dioni¢ki indeks Zagreba&ke burze CROBEX TR porastao je za oko 19,4%.
Na kraju 2019. godine u domadéim dionicama hrvatski OMF-ovi kategorije A imali su uloZzeno oko 25,8%
neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali uloZeno oko 11,7%. Nadalje, globalna tr¥iéta obveznica
takoder su ostvarila pozitivne prinose u 2019. godini zbog smanjivanja kamatnih stopa od strane
srediSnjih banaka. Globalni indeks obveznitkih trzista Barclays Global Bond indeks ostvario je rast
vrijednosti od oko 6,8%. Prinos na 10-godidnju ameritku drZavnu obveznicu pao je s razina 2,8%, koliko
je iznosio na pocetku 2019. godine, na razine od oko 1,9% na kraju godine. Prinos na 10-godi$nju
njemacku drzavnu obveznicu pao je s razina 0,22% na -0,22% u istom periodu. Domadi obvezni&ki indeks
CROBIS TR takoder je prosle godine ostvario je rast i to od 7,45%. Daljnja relaksacija monetarnih politika
sredisnjih banaka u protekloj godini pozitivno je utjecala na dionicka i obveznitka trzista, a samim time i
na ostvarene prinose OMF-ova koji su i ove godine ostvarili bolje rezultate od veéine regionalnih
mirovinskih fondova.

U 2019. godini, nastavljeno je financiranje domacih kompanija putem trZista kapitala gdje su OMF-ovi
imali znacCajnu ulogu. Od znadajnijih ulaganja u kojima su OMF-i stekli vide od 10% izdanja isti¢u se
ulaganja u drutva Helios Faros d.d., Vis d.d., Modra Spilja d.d., Professio Energia d.d., The Garden
Brewery d.d. a takoder su sudjelovali na inicijalnom izdanju dionica drustva Meritus ulaganja d.d., pri
¢emu su OMF-ovi ukupno uloZili oko 300 milijuna HRK. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali
i na sekundarnom trziStu kapitala. Tako su, izmedu ostalog, poveéani udjeli u drudtvima Adris grupa d.d.,
Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Cakovecki mlinovi d.d., Eriscsson Nikola Tesla d.d.,
Hrvatski Telekom d.d., Kon&ar-elektroindustrija d.d., Plava laguna d.d., Podravka d.d. i drugima.
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Nadalje, OMF-ovi predstavljaju kljuéan ¢imbenik dugorotnog domaceg financiranja Republike Hrvatske
te su znalajni sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska prikupljala novfana
sredstva na domacem i medunarodnim trzistima kapitala.

Sto se tice Sireg drudtvenog okvira, prije svega doprinosa dugoro&noj odr¥ivosti mirovinskog sustava,
nazalost, i u prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja te je primjetno iseljavanje
radno aktivnog stanovni$tva radi ¢ega mirovinska Stednja u ll. stupu sve viSe dobiva na znalaju za
stabilnost i dugoroénu odrzivost ukupnog mirovinskog sustava.

Nadzor nad poslovanjem mirovinskih drustava te mirovinskih fondova pod njihovim upravljanjem
provodi Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Hanfa). Osnovni ciljevi nadzora
su provjera zakonitosti poslovanja, procjena sigurnosti i stabilnosti poslovanja mirovinskih drustava i
fondova, a sve radi zastite &lanova mirovinskih fondova, javnog interesa, pridonoSenja stabilnosti
financijskog sustava te promicanja i ofuvanja povjerenja u trziste kapitala.

2. Imovina i struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova

Sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj 19/14, 93/15, 64/18,
115/18, dalje u tekstu: Zakon), obvezni mirovinski fond je zasebna imovina bez pravne osobnosti, koji se
kao fond posebne vrste osniva radi prikupljanja novéanih sredstava uplaéivanjem doprinosa ¢lanova
mirovinskog fonda i ulaganja tih sredstava s ciljem povecanja vrijednosti imovine mirovinskog fonda radi
osiguranja isplate mirovinskih davanja ¢lanovima mirovinskog fonda, u skladu sa zakonskim odredbama.

Neto imovina pod upravljanjem OMF-ova na dan 31. prosinca 2019. godine iznosila je 112.598.104.951
HRK (2018.: 98.126.193.546 HRK) $to predstavlja porast od 14,75% u odnosu na kraj prethodne godine.
Od ukupne neto imovine OMF-ova tek 0,74%, tj. 828.562.569 HRK, odnosi se na imovinu fondova
kategorije A, na imovinu fondova kategorije C odnosi se 5,02%, tj. 5.649.949.415 HRK, dok najvedi dio,
¢ak 94,25%, tj. 106.119.592.968 HRK, ¢ini imovina fondova kategorije B.
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2.1

Slika 1: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije A na dan 31.12.2019. godine

Klasa imovine

Iznos {tis. HRK)

Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Ostala

Inozemni imovina™; N
Noviana sredstva 15,702 i ar NovCana
tnozemni  UCITS fondovi; r 0.6% sredstva; 1,9%
N I~ 10,6% | i
Potrafivanjs & 369 alternativni e * . Potrazivanja;
o - fondovi; 0,7% : 0.55%
Dormade dionice 21%.283 -
Inozemne
Domade obveznice 291.346 ohveznice;
Pl . » T 2‘49é
Domadi alternativni fondovi 0
Domadl UCITS fondovi 3.889 L. ;
T e e e e e, S S A DO'“aC‘ LJC‘TS iﬁ
tnozemne dionice 89762 fondovi; 0,5% _ .
Inozemne obveznice | A0l Domaci
inozemni alternativni fondovi 5474 a!t&rn_aﬂvm )
e e e S fondovi; 0,0%
Inozemni UCITS fondovi 87.720
Ostala imovina® 5.0C0
Ukupnaimovina 838778
Ukupna neto Imovina 8285638

*Ostata imovina ukljufuje instrumante triista novea i deporite

lzvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni su mladim &anovima i onima koji preferiraju nesto
riziCniju imovinu koja posljedi¢no u dufem roku moze osigurati i vece prinose. Kako je vidljivo iz Slike 1
fondovi kategorije A na kraju 2019. godine imali su ulo¥eno oko 47,2% sredstava u domadim drZavnim i
korporativnim obveznica te oko 47,4% na domadim i inozemnim dioni¢kim triétima. U ovoj kategoriji
OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZenost dionickom tr#idtu (kroz direktna ulaganja u dionice ili
indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosi 65% neto imovine mirovinskog fonda.
U inozemnim obveznicama bilo je uloZeno 2,4% neto imovine, a u alternativnim fondovima oko 0,7%
neto imovine,
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2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije B na dan 31.12.2019. godine

Klasa imovine

Movéana sredstva

jes)

20.503¢

20.
[Potrafivanja 530,524

12,134.878!

Domate obveznice 12863029,
Dowmadi altermativni fondovi 181’4.287»
Domadi UCITS fondovi 194.648
Inozemne dionice 7420711
Inozemne obueznice | 1692228
tnozemni alternativni fondovi 374702
Inozemni YCITS fondovi 7.829.233
Qstala imovina™ 2.570.688
Ukupna imovina - 1C6.615432
Ukupna neto imovina 106.113.593

12nos {tis. HRK)!

"¢ |obveznice;

Inoczemni Ostala

Novians
Inozermni UCITS fondovi; _ imovina®,  _sredstva: 0,8%
7 482 I
alternativni 7.4% :

2,4% . ea
. <" PotraZivanja,
0,5%

i

fandovi; 0,4% L

inozemne
1,6%

Domaci UCITS

fondovi; 0,2%

Domadi ..~
alternativni
fondovi; 0,2%

*Gstaly imoving ukijuéuje instrumante tr3ita noven s depolite

Obvezni mirovinski fondovi kategorije B slijednici su jedinstvenih obveznih mirovinskih fondova od
vremena prije uvodenja kategorija A, B i C te sukladno tome kategorija obveznih mirovinskih fondova u
kojoj je daleko najvide ¢lanstva i imovine. Kako je vidljivo iz Slike 2, OMF-ovi kategorije B na kraju 2019.
godine imali su oko 68,7% sredstava ulozeno u domace drzavne i korporativne obveznice te oko 25,8%
na domaéim i inozemnim dioni¢kim triitima. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalno dozvoljena
izloZenost dionickom trzigtu po Zakonu (kroz direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem
investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosi 40% neto imovine mirovinskog fonda. U inozemnim
obveznicama bilo je uloZeno 1,6% neto imovine, a u alternativnim fondovima oko 0,6% neto imovine.
Razlog velikoj izloZenosti obveznicama Republike Hrvatske su postojeéi zakonski limiti ulaganja, ali i
premali broj projekata pripremljenih na nacin da zadovoljavaju zakonske uvjete za ulaganja mirovinskih

fondova.

fzvor: HANFA
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2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije C na dan 31.12.2019. godine

Klasa Imovine tznos {tis. HRK)| |
. .
nozemne n;nafjm?:e Inozernne

x ooy - UNCIPE o o TS
va‘fﬁna ?f?d?“""w . . . .. 85.683 dizavne oovr-mic»ﬁ o] (}Q%}‘Dmc’mﬁme m? zenxp{UCJlL:
p " R cbveznice; 1,40% - 'I obweznice: 0,21% — fonden; 0,415

otrazivanja 8 . ‘ i
ivama . 3.648 Domzdi UCHTS | ! o
fordow; ¢,18% A | . CGswalaimoving®;
Domace driavne obvernlce 5201615 ’ 0,993Noviana
e e N e 2L D0 _ Ustedstva; 1.52%
. - . Domace
Domade municipalne obvernice 1] = fivania:
L - korgorativiie — - - - 90:83;;,"’,”‘5’
. RLES
Domate korporativie obveznice 237.234 abveznice; 3,57%
Domaci UCTS fondovi 10.021
Y Domade
Inozemne driavne cbveznice 79.331 municipaine
T I chyeznice; 0,00%
Inozemne municipaine obveznice 0
. . 1.64

Inozemne korparativae abveznice 11.640
tnozemne UOTS fondovi 23301
Ostata imovina® 55.972
Ukupna imovina 5 683.647
Ukupna neto imovina 5.649.949

*Cstala imoving ukljuduje instrumente trziita novea i depozite
Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije C namijenjeni su ¢lanovima koji su najblize umirovljenju, tj.
osobama kojima je do starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te svim ostalim &lanovima ija je
sklonost rizicima vrlo niska. U ovoj kategoriji OMF-ova potpuno je zabranjeno ulaganje u dionitko trZiste,
odnosno dozvoljeno je jedino ulaganje u obveznice i investicijske fondove koji ulazu u obveznice te u
instrumente novcanog trzista. Kako je vidljivo iz Slike 3, fondovi kategorije C ulagali su gotovo iskljucivo
u domace drZavne obveznice, u manjoj mjeri u domade korporativne obveznice te u inozemne drzavne i
korporativne obveznice.

2.4 Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova, ako se njima trguje na aktivnom
trziStu, vrednuju se po fer vrijednosti. Drudtva moraju odrediti primarni izvor cijene za vrednovanje te
sekundarni izvor cijene za vrednovanje, u slu¢aju da ne postoji cijena na primarnom tr¥istu. Fer vrijednost
vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u Republici Hrvatskoj na aktivnom trZiétu izratunava se
primjenom prosjeCne cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira protrgovanih na
uredenom triidtu. Za fer vrijednost vlasni¢kih vrijednosnih papira kojima se trguje u drugoj drzavi ¢lanici
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EU ili dr¥avi €lanici OECD-a na aktivnom trZistu uzima se zadnja cijena trgovanja koja se objavljuje na
sluzbenim financijsko-informacijskim servisima.

Fer vrijednost prenosivih duini¢kih vrijednosnih papira i instrumenata trziSta novca kojima se trguje u
Republici Hrvatskoj na aktivnom trzistu izratunava se primjenom prosjecne cijene trgovanja ponderirane
koliginom vrijednosnih papira te prijavijenih transakcija van uredenog tr7idta, tj. na OTC trZiStu gdje se
transakcije dogovaraju izmedu institucionalnih investitora. Instrumenti trZidta novca Ciji je izdavatel]
Republika Hrvatska mogu se vrednovati i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne
kamatne stope. Za fer vrijednost duzni¢kih vrijednosnih papira ili instrumenata trzista novca kojima se
trguje u drugoj drzavi ¢lanici EU ili driavi ¢lanici OECD-a na aktivhom trzistu uzima se zadnja cijena
trgovanja koja se objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U slucaju da pojedini
instrument tr¥iéta novca nema primjerenu cijenu na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima,
njegova fer vrijednost moze se odrediti i metodom amortiziranog troka primjenom metode efektivne
kamatne stope. Druitva za vrednovanje nekog duinitkog vrijednosnog papira ili instrumenta trziSta
novca kojima se trguje u drugoj drzavi Elanici EU ili drzavi Clanici OECD-a na aktivnom trzistu mogu
koristiti i drugu cijenu, npr., cijenu dobivenu na osnovu modela, ako procijene da cijena na sluzbenim
financijsko-informacijskim servisima ne predstavlja fer vrijednost tog prenosivog vrijednosnog papira ili
instrumenta trZista novca.

UCITS fondovi, otvoreni alternativni fondovi (AIF) ili otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom koji
imaju odobrenje za rad u drzavi ¢lanici OECD-a vrednuju se po cijenama udjela, a koje objavljuju drustva
za upravljanje navedenih fondova. Dionice zatvorenih alternativnih investicijskih fondova te udjeli ili
dionice ETF-ova vrednuju se na isti nadin kao i prenosivi vlasnicki vrijednosni papiri. Poslovni udjeli
zatvorenog alternativnog investicijskog fonda procjenjuju se tehnikama vrednovanja. Ostala imovina
(spot transakcije, repo poslovi, financijske izvedenice kojima se trguje na uredenim trZistima) vrednuju
se sukladno pravilniku kojeg je propisala Hanfa. Financijske izvedenice kojima se ne trguje na uredenim
tryigtima vrednuju se prema modelu kojeg propisuje drustvo za upravljanje. Financijska imovina koja se
dr¥i radi prikupljanja novéanih tokova mjeri se po amortiziranom trosku primjenom metode efektivne
kamatne stope ostvarene prilikom svakog pojedina¢nog ulaganja.

U sluéaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnom trzistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno trziSte, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno trziSte propisani
su pravilnikom kojeg je propisala Hanfa. Drustva jednom mjesecno procjenjuju zadovoljavaju li prenosivi
vrijednosni papiri, instrumenti trzista novca te izvedeni financijski instrumenti uvjete aktivnog trzista i to
na kraju svakog kalendarskog mjeseca za prethodna tri mjeseca. DruStva za procjenu fer vrijednosti
financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim trZistima koriste vise metoda za vrednovanje
koje su u skladu s vaZedim medunarodnim radunovodstvenim standardima i pozitivnim zakonskim
propisima vazeéim u Republici Hrvatskoj. Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta
ovisi o prevladavajuéim okolnostima vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu
procjene, a moguca je i uporaba kombinacije bilo kojih od prethodno navedenih tehnika procjene.
Pretpostavke koje ¢e se uzeti u obzir prilikom primjena tehnika vrednovanja moraju biti nepristrane,
odnosno objektivne te odgovarati poslovnoj praksi, odnosno standardu industrije. Prilikom primjene
odredene tehnike vrednovanja koriste se primjereni, opéi dostupni i relevantni ulazni podaci iz
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pouzdanih izvora, a u $to manjoj mjeri podaci koji nisu javno dostupni te specifi¢ni za pojedinog
izdavatelja. Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivhom triitu
definirane su internim aktima svakog od druitava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.
Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trziSta za neki financijski instrument, isti
se potinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno trzidte.

Mirovinska drudtva su aktivno sudjelovala u postupku savjetovanja prilikom izrade pravilnika koji
propisuje vrednovanje imovine mirovinskih fondova te smatraju da je postojeci nain vrednovanja
imovine mirovinskih fondova primjeren i da u najboljoj mjeri odrazava fer vrijednosti pojedinih
financijskih instrumenata, posebno onih koji su uvrSteni na domade uredeno trzite. S obzirom da velik
dio imovine obveznih mirovinskih fondova &ine obveznice Republike Hrvatske kojima se trguje na
domacem uredenom trZitu, u proteklom razdoblju rada mirovinskih fondova, tj. od 2002. godine, s
velikom pozorno$cu se pristupalo odabiru optimalne metodologije vrednovanja navedenih obveznica.

3. Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2019. godine neto imovina OMF-ova dosegnula je 112,6 milijardi kuna uz porast na godidnjoj
razini od 14,75%. Neto mirovinski doprinosi uplaéeni u Il. stup u 2019. godini iznosili su 6,7 milijardi kuna,
dok su isplate iz Il. stupa iznosile 1,2 milijardi kuna, a obvezni mirovinski fondovi su u 2019, godini svojim
Clanovima zaradili 8,9 milijardi kuna. U 2019. godini ukupna uplata neto mirovinskih doprinosa u Il stup
veca je za 8,2% u odnosu na prethodnu godinu. Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu od osnivanja
do kraja 2019. prikazano je na slici 4 i u tablici 1.

Slika 4: Kretanje neto imovine obveznih mirovinskih fondova od pocetka rada

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2019.)
aKategorija A mKategorijaB & Kategorija C
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izvor: HANFA
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Tablica 1: Neto imovina obveznih mirovinskih fondova po kategorijama (u mil. kuna)

Datum Kategorija A  KategorijaB  Kategorija C Ukupno
31.12.2005 11.714 11.714
31.12.2006 15.919 15.919
31.12.2007 21.002 21.002
31.12.2008 22.591 22.591
31.12.2009 29.265 29.265
31.12.2010 36.328 36.328
31.12.2011 41.067 41.067
31.12.2012 51.134 51.134
31.12.2013 58.238 58.238
31.12.2014 354 64.351 1.577 66.282
31.12.2015 417 71.352 2.236 74.005
31.12.2016 506 80.624 3.049 84.179
31.12.2017 590 87.375 3.960 91.925
31.12.2018 653 92.634 4.839 98.126
31.12.2019 829 106.120 5.650 112.598

fzvor: HANFA

3.1 Prinosi obveznih mirovinskih fondova
Prinosi OMF-ova, prikazani putem referentnih indeksa za pojedine kategorije fondova (MIREX A, MIREX
B i MIREX C), u 2019. godini i od njihovog pocdetka rada dani su u tablici 2.

Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u Prinos od
2019. godini pocetka
(%) rada* (%)
MIREX A 13,22 8,16
MIREX B 9,04 5,67
MIREX C 5,43 5,89
izvor: HANFA * prinos na godisnjoj razini

U 2019. godini najvece prinose su ostvarili OMF-ovi kategorije A, dok su najnize prinose ostvarili OMF-
ovi kategorije C. S obzirom da fondovi kategorija A i C posluju tek od kraja kolovoza 2014. godine, prerano
je dati ocjenu ostvarenih prinosa OMF-ova tih kategorija kroz duZa razdoblja, tj. od njihovog osnutka.
Medutim, nakon nesto vide od pet godina rada fondova kategorije A i C vidimo da je prinos od pocetka
rada fondova kategorije A vedi od fondova kategorije C, a $to odraZava i njihova poveéana rizi¢nost.
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Na slici 5 prikazano je kretanje vrijednosti indeksa MIREX B, koji predstavlja prosje¢nu vrijednost OME-
ova kategorije B, a na kojem je vidljivo da je od pocletka rada njezina vrijednost i vige nego udvostrucena,

Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B

Kretanje vrijednosti obratunske jedinice za MIREX B (30.04.2002. - 31.12.2019.)
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Izvor: HANFA

Prosjecan godisnji prinos indeksa MIREX B u periodu od po&etka rada do kraja 2019. godine iznosi 5,67%
§to upucuje na ispunjavanje kljuénih ciljeva mirovinske reforme ~— osiguravanje sigurnosti uplacenih
sredstava Clanova te postizanje prinosa koji ¢e uvecdati mirovinsku $tednju. Na samom pocCetku
provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimistiéne prognoze govorile su o mogucim prinosima
OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. Hrvatski OMF-ovi i dalje ostvaruju bolje rezultate od ocekivanja, tj.
prosjek godisnjih realnih prinosa OMF-ova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2019, godine
iznosi 3,77%.

Prinos indeksa MIREX A od pocetka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2019. godine, izrazen na
godisnjoj razini, iznosio je 8,16% dok je odgovarajudi prinos za MIREX Ciznosio 5,89%. Na slici 6 prikazani
su prinosi indeksa MIREX za pojedinu kategoriju fondova po pojedinim godinama rada kao i od poetka

rada.
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Slika 6: Godisnji prinosi indeksa MIREX za kategorije A, Bi C

Prinosi indeksa MIREX po kategorijama

B MIREXA @ MIREXB @ MIREXC

Izvor: HANFA

Zarade hrvatskih OMF-ova u 2019. godini iznosile su ukupno za sve fondove 8,9 milijardi kuna.

Tablica 4; Zarade obveznih mirovinskih fondova po kategorijama u 2019. godini

Zarada
fondova
(mil. HRK)
OMF-ovi kategorije A 90
OMF-ovi kategorije B 8.566
OMF-ovi kategorije C 276
Ukupno 8.932

Najvedi doprinos zaradama OMF-ova u 2019. godini ostvaren je kroz ulaganja u domace drzavne
obveznice te ulaganja na domacde i inozemna dionicka trzista.
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4. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Krajem 2019. godine u obveznim mirovinskim fondovima nalazilo se ukupno 2.010.403 ¢lanova, a porast
u odnosu na prethodnu godinu iznosi 3,8%. Prosjecan godiénji rast broja &lanova iznosi 4,6% u periodu

od osnivanja do kraja 2019. godine. Na slici 7 prikazano je kretanje broja &lanova obveznih mirovinskih
fondova od pocetka rada OMF-ova.

Slika 7: Kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova od pocetka rada

Kretanje broja €lanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2019.)
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fzvor: HANFA

Pozitivna kretanja u gospodarstvu odrazila su se i na uplate ¢lanova obveznih mirovinskih fondova tako
da su ukupne uplate u fondove po pojedinim drustvima za upravljanje u 2019. godini rasle u rasponu od
7% do 11% posto u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, jo$ je uvijek dosta veliki postotak ¢lanova
obveznih mirovinskih fondova koji nisu imali uplate u 2019. godini, a taj se broj kre¢e oko 20%, ovisno o
pojedinom fondu. S obzirom da se u tu grupu ubrajaju i clanovi koji su radili preko ugovora o djelu te oni
koji za svoj rad nisu primali placu, otekujemo da ¢e se njihovi raduni puniti u buduénosti. Sto se tice
izlazaka ¢lanova, navedeni brojevi su jo$ uvijek relativno mali u odnosu na ukupno ¢lanstvo, a broj novih
¢lanova fondova (bez prelazaka u druge fondove po sili Zakona) jo$ uvijek znadajno premasuje broj
¢lanova koji izlaze iz fondova po osnovi odlaska u mirovinu i to za nesto vise od 10 puta.
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Tablica 5: Uplate, izlasci i promjene &lanstva u obveznim mirovinskim fondovima

Allianz ZB Erste d.o.o. PBZ-CO d.d Raiffeisen
d.o.o. o h d.d.
Prosjeéna mjesecna 2018 191.312 76.550 93.052 154.038
uplata u 000 kn 2019 204.655 84.822 102.222 166.189
promjena % 7,0% 10,8% 9,9% 7,9%
2018 2.295.748 918.604 1.116.62 1.848.452
Ukupna uplata u 000 kn 3 >
2019 2.455.856  1.017.866 1.226.659 1.994.266
promjena % 7,0% 10,8% 9,9% 7,9%
. 2018 292,4 242,5 263,6 271,4
Uplata po ¢lanu
2019 298,9 251,0 273,2 283,0
promjena % 2,2% 3,5% 3,6% 4,3%
e 2018 19,8% 19,2% 19,8% 20,7%
Broj clanova bez uplata
2019 19,8% 19,1% 20,4% 21,1%
promjena % 0,1% -0,3% 3,0% 1,8%
Ukupni izlasci ¢lanova
po osnovi odlaska u 2.807 1.074 1.527 2.735
mirovinu
Prelasciiz fonda B u C 2.761 926 1.327 3.042
po sili Zakona

5. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drudtvo radi pokrica svojih troskova moze, sukladno zakonskim odredbama, zaracunati
ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu. Drustva su u 2019. godini prihodovala ulaznu naknadu u iznosu od
0,5% od uplaéenih doprinosa.

U 2019. godini najvisa naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima iznosila je 0,338%
godiénje od osnovice, tj. od ukupne imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Stopa naknade
za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima umanjivat ¢e se i u narednim godinama te ¢e 2020.
godine iznositi 0,3%, a za daljnje godine ¢e se smanjivati godi$nje za 5,5% u odnosu na stopu iz prethodne
godine sve dok ne dosegne stopu od 0,27% $to ¢e se dogoditi 2022. godine. Takoder, drustva imaju pravo
na iznos naknade za upravljanje koji &ini 20% ukupno naplacenog iznosa naknade za upravljanje od
strane svih drustava koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u obracunskom razdoblju od
jedne kalendarske godine. Tijekom 2019. godine dva drustva su obradunala i naplatila naknadu za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima veéu od prethodno navedenog ogranicenja te ¢e se 55%
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tako viSe naplacenog iznosa naknade za upravljanje do 30. travnja 2020. godine uplatiti REGOS-u kako
bi se izvrSio raspored tih sredstava svim obveznim mirovinskim fondovima. Ovakav naéin povrata dijela
naknade za upravljanje dodatno smanjuje stopu naknade za upravljanje za pojedina drustva. Opéenito
se naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima smanjivala tijekom godina kako je rasla
njihova imovina. Slika 8 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i
naknade za upravljanje u posljednjih 14 godina te projekciju kretanja u slijedecih nekoliko godina uz
zakonom odredeno smanjenje upravijacke naknade.

Slika 8: Neto vrijednost imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravljanje

Neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravljanje
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Izlazna naknada naplacuje se u prve tri godine ¢lanstva prilikom promjene drustva za upravljanje. Ako se
radi o promjeni u prvoj godini ¢lanstva, naknada iznosi 0,8% od ukupne imovine na osobnom racunu
¢lana, u drugoj godini 0,4%, a u trecoj 0,2%. Clanovi obveznih mirovinskih fondova mogu promijeniti
kategoriju fonda bez pladanja naknade za izlaz jednom godidnje i to u mjesecu u kojemu su rodeni.

Imovina OMF-a moZe biti tere¢ena i za naknadu depozitaru te za troskove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, ukljucujuéi i troskove radi zastite odnosno o€uvanja imovine.
Naknada depozitaru ne moze biti visa od 0,1% od prosjeéne godidnje neto vrijednosti OMF-a, a Hanfa
svake godine odlukom utvrduje visinu naknade depozitaru za narednu kalendarsku godinu. Tako je za
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2019. godinu Hanfa donijela odluku o najviSoj naknadi u visini 0,025% od osnovice, tj. od ukupne imovine
fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Naknada depozitaru koja je teretila imovinu obveznih
mirovinskih fondova u 2019. godini u prosjeku je smanjena u odnosu na prethodnu godinu i kretala se u
rasponu od 0,019% do 0,025% od osnovice.

Prema dostupnim informacijama hrvatski OMF-ovi spadaju medu najjeftinije pruzatelje ove usluge u
srednjoj i istocnoj Europi (tablica 6), a takoder prema ostvarenim prinosima spadaju medu najuspjesnije
u istoj grupi zemalja (tablica 3).

Tablica 6: Naknade koje napladuju mirovinski fondovi u razli¢itim zemljama

. Naknada za Ulazna  Naknada za
Drzava . .y
upravljanje  naknada  uspjednost
Hrvatska 0,30% 0,50% -
Poljska 0,38% 0,11% 0,03%
Madarska 0,53% - -
Makedonija 0,53% 0,72% -
Slovacka 0,59% 0,11% 0,19%
Turska 0,71% 0,27% -
Bugarska 0,79% 0,70% 0,08%
Spanjolska 1,08% - -
Estonija 1,73% - -

Za razliku od ostalih zemalja, hrvatska drudtva koja upravljaju OMF-ovima imaju obvezu placanja
trogkova REGOS-a i Hanfe, tj. isti se placaju iz prihoda drustava za upravljanje, a ne iz imovine fondova.
Visina naknade za REGOS odredena je u iznosu od 3,00 kn mjesecno po ¢lanu OMF-a u 2019. godini
(2018.: 2,50 kn). Tijekom 2019. godine naknada Hanfi iznosila je 0,35%o (2018.: 0,33%0) ra¢unano od
osnovice koju €&ini ukupna vrijednosti imovine OMF-a. Da bi usporedba naknada za upravljanje po
zemljama bila primjerenija, potrebno je naknadu hrvatskih OMF-ova ispraviti za trosak REGOS-a i Hanfe.
U tom bi sluaju naknada za upravijanje koju Drustva uprihode za 2019. godinu iznosila 0,21%. U
nastavku slijedi prikaz naknada za REGOS i Hanfu koje su mirovinska drustva platila u 2019. godini.
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Tablica 7: Naknade za REGOS i Hanfu koje su pla¢ene u 2019. godini (u tisu¢ama kuna), a odnose se samo
na poslovanje obveznih mirovinskih fondova

o 2019. godina
Mirovinsko
. Naknada za Naknada za

drustvo

: REGOS Hanfu
Allianz ZB d.o.o0. 23.875 14.088
Erste d.o.o. 11.925 5.135
PBZ CO d.d. 13.229 6.171
Raiffeisen d.d. 20.799 11.312
Ukupno ‘ 69.828 36.708

Drustva su u 2019. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 441 milijuna kuna (2018.: 457 milijuna
kuna) Sto je pad od 3,5% u odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravljanja mirovinskim
fondovima, Drustva su ostvarila i dodatne prihode od upravljanja vlastitim kapitalom, a koji je veéim
dijelom ulozen u hrvatske drZzavne obveznice i evidentiran je u tablici 8 pod stavkom ostali prihodi.

Tablica 8: Prihodi i rashodi Drustava u 2019. godini (u tisu¢ama kuna)

Allianz ZB Erste PBZ CO Raiffeisen
d.o.0.* d.o.0.* d.d. d.d.*

Naknada od uplac¢enih doprinosa 16.292 5.794 6.170 11.445
Naknada od ukupne imovine fonda 151.019 60.193 60.263 116.483
Naknada za izlaz 10 1 0 3
Prihodi od upravljanja fondom 167.321 65.988 66.433 127.931
Ostali prihodi 729 2.384 4.085 6.269
Ukupni prihodi 168.050 68.372 70.518 134.201
Naknada za Hanfu 15.291 5.460 6.286 12.033
Naknada za REGOS 24.847 12.418 13.791 21.604
Troskovi marketinga i CRM-a 3.468 1.046 730 6.149
Ostali troskovi 28.787 3.109 1.310 115
Rashodi od upravljanja fondom 72.393 22.033 22.117 39.901
Troskovi osoblja 17.282 13.277 12.082 12.316
Ostali troskovi 7.008 7.431 7.561 10.534
Amortizacija 2.551 2.436 741 3.214
Rashodi od poslovanja drustva 26.841 23.144 20.384 26.064
Ukupni rashodi 99.234 45,177 42.501 65.965
Dobit prije poreza 68.816 23.195 28.017 68.235
Porez 12.421 4,318 5.051 12.292
Neto dobit 56.395 18.877 22.966 55.943

*Drustva Allianz ZB d.0.0., Erste d.o.0. i Raiffeisen d.d. upravijaju s obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu 16



Tijekom 2019. godine daljnji razvoj poslovanja doveo je do novog zaposljavanja, a time i do povedanja
troSkova osoblja pa i nekih drugih troskova kao Sto su: troSkovi nadzora, troSkovi REGOS-a, troskovi
razvoja i unaprjedenja informacijskog sustava, troskovi marketinga te ostali troskovi. Regulatorni nadzor
ukazao je na potrebu daljnjeg unapredenja poslovanja u smislu nadogradnje investicijskog procesa kroz
ulaganja u nova aplikativna rjeSenja te podizanje razine sigurnosti pristupa informacijskim servisima. U
Zelji da pruze Sto kvalitetniju uslugu svojim ¢lanovima Drustva su u 2019. godini ulagala dodatna sredstva
u komunikaciju i izvjeStavanje, a sto je dodatno podiglo razinu transparentnosti prema ¢lanovima.
Ukupni rashodi u 2019. godini iznosili su 253 milijuna kuna (2018.: 211 milijuna kuna), od toga su
naknade za REGOS 73 milijuna kuna (2018.: 58 milijuna kuna), a za Hanfu 39 milijuna kuna (2018.: 32
milijuna kuna). Neto dobit za sva Cetiri drustva u 2019. godini iznosila je 154 milijuna kuna (2018.: 202
milijuna kuna), tj. ista je manja za 24% od neto dobiti iz 2018. godine.

6. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

Obvezni mirovinski fondovi (OMF-ovi) i u 2019. godini nastavljaju svoju ulogu kljuénog &imbenika
dugorognog financiranja Republike Hrvatske na domadem i medunarodnom trziStu. Tijekom 2019.
godine na pet emisija izdanja obveznica Republike Hrvatske ukupne nominalne vrijednosti 30,8 milijardi
kuna, obvezni mirovinski fondovi sudjelovali s gotovo 8 milijardi kuna, tj. s 25% od ukupno prikupljenih
sredstava. Nesto niZi udio financiranja drzave od strane OMF-ova posljedica je izdanja euroobveznice na
inozemnom triistu, na koju otpada vige od treéine ukupno izdanog iznosa, a gdje je sudjelovanje domacih
OMF-ova bilo ograni¢eno zbog znacajnog interesa inozemnih investitora.

Nadalje, prema podacima s kraja 2019. godine OMF-ovi u svojim portfeljima drze oko 20% ukupno
izdanih hrvatskih euroobveznica®. Takva stabilnost baze investitora je iznimno bitna kod sekundarnog
trgovanja, odnosno odredivanja uvjeta izdanja (rok dospijeca, kupon), tako da mirovinski fondovi u
znacajnoj mjeri utje€u i na uvjete vanjskog financiranja Republike Hrvatske. Pad kamatnih stopa i visoka
likvidnost sustava pogoduju i domadéem korporativhom sektoru $to se reflektira smanjenom potrebom
za izdavanje korporativnih duzni¢kih instrumenata. Dodatno, u cilju efikasnog upravljanja kratkoro¢nom
likvidnod¢éu OMF-ovi predstavljaju znacajnog kupca i na kratkoro¢nim izdanjima (emisije trezorskih
zapisa).

2019. godinu obiljeZio je nastavak mirovinske reforme u sklopu koje je izmijenjen i Zakon o obveznim
mirovinskim fondovima (ZOMF). Izmjenama su dodatno liberalizirani pojedini segmenti ulagacke politike
OMF-ova, prvenstveno vezanim uz ulaganja u infrastrukturne projekte. Dodatno, izmjenama ZOMF-a
omogucava se znafajnija mogucnost ulaska u vlasnicku strukturu izdavatelja vlasni¢kih vrijednosnih
papira uvrétenih na uredeno trziste, &iji je izdavatelj dionic¢ko drustvo sa sjediStem u Republici Hrvatskoj,
drugoj drzavi ¢anici Europske unije ili drzavi ¢lanici OECD-a. Tako je pojedinom mirovinskom fondu
omoguceno stjecanje do 25% jednog izdanja prenosivih vlasni¢kih vrijednosnih papira, odnosno i preko
25%, ali uz uvjet da takvo ulaganje ne prelazi 3% ukupne imovine pojedinog fonda. U buducnosti

! Euro denominirane obveznice dospijeda 2022., 2025., 2027., 2028., 2029. i 2030., te USD denominirane obveznice dospije¢a 2020., 2021,
2023.i2024.
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ocekujemo da ¢e se regulatorni okvir i dalje prilagodavati, kako investicijskom ciljevima i mogucnostima
mirovinskih fondova, tako i potrebama krajnjih korisnika (javnog i privatnog sektora).

Trend znacajnih ulaganja OMF-ova u hrvatske kompanije nastavljen je i u 2019. godini, pri ¢emu se isticu
ulaganja u drustva Helios Faros d.d., Vis d.d., Modra Spilja d.d., Professio Energia d.d., Imperial Riviera
d.d., The Garden Brewery d.d. i Meritus ulaganja d.d. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali
i na sekundarnom trzitu. Tako su povecani udjeli i u drudtvima ACI d.d., Adris grupa d.d., Arena
Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Cakove&ki mlinovi d.d., Eriscsson Nikola Tesla d.d., Hrvatski
Telekom d.d., Koncar-elektroindustrija d.d., Plava laguna d.d., Podravka d.d. i drugima.

Imajuci na umu izrazito nisku likvidnost domaceg triista dionica, mirovinska drustva smatraju da jeidalje
najprimjerenija strategija ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je kompanija u mogucnosti sniziti trogkove zaduZenja, povedati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih
drustava.

U pogledu korporativnog upravljanja, mirovinska druétva mogu u nadzorne odbore drustava u koje su
uloZila imovinu fondova predlagati i imenovati iskljuivo nezavisne stru¢njake, ¢ime se onemogucuje
izravno Clanstvo drustvima za upravljanje u nadzornim odborima. Bez obzira na navedeno, drustva za
upravljanje OMF-ovima nastavit ¢e kroz aktivno dioni¢arstvo (glasanjem na skupS$tinama izdavatelja
sukladno prije definiranim smjernicama) i dalje nastojati podizati razinu korporativnog upravljanja i
zalagati se za uvodenje najbolje prakse. Cilj je unaprijediti poslovne procese unutar izdavatelja i povedati
njegovu odrZivu razinu profitabilnosti, uz istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome,
mirovinska drustva aktivno poti¢u prelazak izdavatelja u vi$i segment uredenog triéta Zagrebacke burze
(iz redovitog na sluzbeno ili vodede trziste), &ime se povecava transparentnost poslovanja i standard
korporativnog upravljanja.

lzmjenama zakona koje su stupile na snagu 1. sije¢nja 2019. godine, nastavljena je daljnja liberalizacija
ulaganja u infrastrukturne projekte. Ulaganja u prenosive duznicke ili prenosive vlasnitke vrijednosne
papire koji sluze za financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike
Hrvatske prepoznata su kao zasebna klasa imovine. Takvi projekti, uz obvezu uvritenja na uredeno
trziste, moraju imati dugoroZne, stabilne i predvidijive novéane tokove, kako bi odgovarali ro¢nosti
obveza mirovinskog fonda.

NaZalost, niti tijekom 2019. godine mirovinski fondovi nisu bili u mogucnosti iskoristiti takvu zakonsku
mogucnost, s obzirom da niti jedan projekt nije do$ao do faze u kojoj bi pojedino mirovinsko dru¥tvo
moglo traZiti odobrenje od Vlade Republike Hrvatske da kiasificira izdavatelja tih vrijednosnih papira kao
namjenskog izdavatelja u financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata. S obzirom na trendove
na svjetskim financijskim trZistima, gdje se upravo u tom segmentu mirovinski fondovi pojavljuju kao
najznacajniji ulagadi, te potrebe Republike Hrvatske u podrugju refinanciranja financijskih obveza
infrastrukturnih projekata, smatramo da upravo domacéi OMF-ovi mogu znadajno doprinijeti razvoju te
klase imovine. To vrijedi pogotovo za slu¢ajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga Republike
Hrvatske, Sto bi imalo znacajne pozitivne posljedice prema smanjenju percepcije driavnog rizika,
odnosno manjim troskovima zaduZenja.
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7. lzmjene podzakonskih akata sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima

U prvoj polovici 2019. godine obvezna mirovinska drustva uskladivala su se sa posljednjim izmjenama
Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 115/18). Tako su sva mirovinska drustva do konca lipnja
2019. godine ispunila svoju zakonsku obvezu kojom su u svim drustvima/izdavateljima u kojima su
predlagala i/ili imenovala ¢lana nadzornog odbora, istog ¢lana opozvala te predloZila nezavisnog ¢lana
koji ima odgovarajuce struéne i druge kvalifikacije. Nastavno na predmetnu obvezu, u istom roku,
obvezna mirovinska drudtva su putem UMFO-a usvojile kodeks postupanja kojim su uredena pitanja
korporativnog upravljanja u izdavateljima u koja ulazu fondovi, potrebne kvalifikacije ¢lanova nadzornih
odbora, nacin njihova izbora i ostala relevantna pitanja.

Nadalje, sukladno izmjenama Zakona, do konca lipnja 2019. godine Vlada Republike Hrvatske je na
prijedlog ministra nadlefnog za mirovinski sustav imenovala po jednu osobu u nadzorne odbore
obveznih mirovinskih drudtava. Imenovani &lanovi zastupaju interese ¢lanova mirovinskog fonda te
zadovoljavaju sve uvjete za obavljanje funkcije élana nadzornog odbora obveznog mirovinskog drustva
sukladno Zakonu i podzakonskim aktima. '

Tijekom 2019. godine drutva su posredstvom UMFO-a s Hanfom radila na izmjenama i dopunama
podzakonskih akata te je Upravno vije¢a Hanfe krajem godine usvojilo paket pravilnika iz podruéja rada
obveznih mirovinskih fondova. Navedeni praviinici doneseni su u skladu s reformom mirovinskog sustava
prema zadnjim izmjenama Zakona , a u svrhu provodenja $to kvalitetnijeg i boljeg nadzora. Tako su iz
podruéja poslovanja mirovinskih fondova usvojeni: Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o
utvrdivanju neto vrijednosti imovine i vrijednosti obradunske jedinice obveznog mirovinskog fonda,
Pravilnik o godidnjim, tromjeseénim i drugim izvjedtajima obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o
odobrenju osnivanja i statuta obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o promidzbi, informativnom
prospektu i ostalim informacijama za ¢lanove obveznih mirovinskih fondova, Pravilnik o izmjenama i
dopunama Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za mirovinsko drustvo za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima, Pravilnik o dozvoljenim ulaganjima i dodatnim ogranienjima ulaganja
obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o dozvoljenim ulaganjima.

U promatranom razdoblju Hanfa je pred mirovinska drustva stavila i potrebu uskladenja s brojnim
smjernicama. Primjerice, usvojene su Smjernice o referentnim vrijednostima (tzv. benchmarku) koje
koriste mirovinska drustva kod ulaganja u prenosive viasnicke vrijednosne papire. U skladu sa Zakonom,
kada mirovinsko drustvo ulaZe imovinu obveznog mirovinskog fonda u prenosive vlasnitke vrijednosne
papire uvritene na uredeno tr¥iste mora koristiti jednu ili vise referentnih vrijednosti koje priznaje Hanfa
ili odabrati neke druge referentne vrijednosti uz obrazloZenje razloga takvog odabira. Slijedom
navedenog, Hanfa je donijela ove smjernice te obavijestila mirovinska drudtva o referentnim
vrijednostima koje priznaje.

Referentna vrijednost (eng. benchmark) je trzidni indeks s kojom se usporeduje uspjesnost ulaganja, a
koristi se radi perioditke usporedbe investicijske strategije te procjene jesu li ostvareni rezultati
mirovinskog fonda bolji ili loiji od strate$kih smjernica. Referentna vrijednost predstavlja vrijednost koja
bi se postigla koridtenjem tzv. pasivne strategije ulaganja u odredenu kiasu imovine te omogucava
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usporedbu uspjeSnosti ulaganja. Mirovinska drutva su duna poduzeti sve potrebne aktivnosti radi
uskladenja s ovim smjernicama do polovine o?ujka 2020. godine te u roku od 10 radnih dana nakon
isteka navedenog roka dostaviti Hanfi obavijest o uskladenju.

Nadalje, tijekom 2019. donijete su smjernice kojima se definiraju uredeni sustavi za prikupljanje kapitala
koje Ce Agencija priznavati, a putem kojih ¢e obvezni mirovinski fondovi moci ulagati u vrijednosne
papire i udjele u start-up kompanijama koje se financiraju putem platformi za skupno financiranje (tzv.
crowdfunding platformi). Rije¢ je o Smjernicama o uredenim sustavima za prikupljanje kapitala koje su
izradene u skladu sa Zakonom te podrazumijevaju trgovinske platforme na kojima je malim i srednjim
poduzecima, osobito inovativnim istart-up poduzeéima, omogucen pristup financiranju. Takoder,
smjernice se odnose i na multilateralne trgovinske platforme u skladu sa Zakonom o tr¥igtu kapitala.

Ulaganje u ovakva poduzeda ukljuivat ¢e i specifi¢ne rizike, posebice rizik likvidnosti, rizik neisplate
dobiti te rizik gubitka cjelokupnog ulaganja, posebice kod tzv. start-up poduzeca. Navedeni rizici ¢e
varirati ovisno o nacionalnom okviru koji ureduje poslovanje crowdfunding platforme, o tome radi li se
o start-up projektu ili malom i srednjem poduzecu koje traZi dodatno financiranje za rast poslovanja, kao
i pravilima rada same platforme i razini i vrsti informacija koje platforma i viasnik projekta pruzaju
potencijalnim investitorima.

U listopadu 2019. usvojene su i Smjernice kojima se dodatno opisuju situacije koje se smatraju sukobom
interesa koje se takoder odnose na obvezna mirovinska drustva i mirovinske fondove te koje donose
primjere situacija koje se mogu smatrati sukobom interesa.

8. Projekti financijske pismenosti

Udruga drustava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih osiguravajuc¢ih drustava (UMFO)
posvecuje veliku pozornost informiranju korisnika, pa je tako i u 2019. godini nastavila s aktivnim radom
na promicanju informiranosti ¢lanova mirovinskih fondova i financijskoj pismenosti kao drutveno vazne
teme. Godinu 2019. obiljeZile su implementacije novih zakonskih regulativa te suradnja s nadleZnim
institucijama i Ministarstvom rada i mirovinskog sustava na pripremama istoga. UMFO je u 2019. godini
nastavio aktivnu suradnju s Ministarstvom financija, kao aktivan &lan radne skupine za Financijsku
pismenost, te komunikaciju s kljuénim tijelima kao $to su HANFA, HUP, HGK, Agencija za odgoj i
obrazovanje (AZOO), Zagrebacka burza, Ekonomski fakultet i dr. UMFO je tijekom 2019. godine
suradivao na projektima koje su pokrenule prethodno navedene institucije.

Financijsko obrazovanje postaje sve potrebnije kako bi gradani mogli odgovorno planirati potro3nju i
Stednju. Veca financijska pismenost od koristi je i korisnicima i pruzateljima financijskih usluga. Vazan
aspekt financijske pismenosti je mirovinska financijska pismenost. Danas je Zivotni vijek dulji, a
demografske promjene u svim europskim zemljama mijenjaju stare paradigme. U nastavku dajemo
pregled najznadajnijih samostalnih projekata.

Mala akademija financija (MAFIN) je projekt realiziran u suradnji s Ministarstvom znanosti, AZOO,
Ekonomskim fakultetom i medijskim partnerom Velernjim listom, a trajao je kroz &itavu Skolsku
2018/19. godinu. Na natjedaj se prijavilo 76 osnovnih $kola diljem Hrvatske, a u drugi krug uslo je njih

fzvjedtaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu 20



20, koje su sluale edukaciju iz financijske pismenosti/mirovinska pismenost koju su odrzavale docentice
s Ekonomskog fakulteta. Uéenici su u zavisnosti od dobi (10-14 godina) utili o vaZnosti mirovinske
$tednje, odnosno §to su to mirovine i za$to su vaine, kako se mirovine financiraju, koja je razlika izmedu
1,11, i lI1. mirovinskog stupa, kako izraditi kuéni budget, itd. Njih 400 proslo je edukaciju i na kraju Skolske
godine prisustvovalo zavrénoj sveéanosti uprili¢enoj u Nacionalnoj sveuciliSnoj knjiznici. Tijekom trajanja
projekta provedeno je i istraZivanje trzista u kojem je sudjelovalo ukupno 715 uéenika osnovnih skola.

Istra¥ivanje je pokazalo kako djeca imaju iznimno pozitivne stavove o Stednji. Djeca preteZito vjeruju da
bi ih roditelji podrzali u $tednji, $tednju doZivljavaju kao nesto zabavno, korisno i pozitivno. Nadalje,
vjieruju da je $tednja pod njihovom kontrolom i imaju namjeru $tedjeti novac. Osim edukacije koja je
provedena u 20 osnovnih $kola u Hrvatskoj, Vecernji list kontinuirano je pratio i izvje$tavao s edukacijskih
radionica te u svom tiskanom i on-line izdanju objavljivao edukativne tekstove iz podrucja financijske

pismenosti.

U sklopu projekta Financijska pismenost u suradnji s Casopisom 24 sata kreirana je digitalna platforma
pod nazivom Moja mirovina koja educira gradane o Stedniji, ulaganjima i temama iz mirovinske
financijske pismenosti s naglaskom na teme vezane uz Stednju u ll. i 1. mirovinskom stupu. Cilj ovog
projekta je podizati percepciju o mirovinskim fondovima kao rjedenju za cjeloZivotnu Stednju. Projekt je
zapo&eo u ofujku 2019. godine i kontinuirano je trajao do kraja godine. Za komunikaciju s &itateljima
koriteni su razligiti komunikacijski formati (uobiajeni €lanci, promotivni ¢lanci, prilozi, video prilozi).
Ukupan broj ¢itanja bio je gotovo 800.000.

Svakog mjeseca 78% hrvatskih gradana trazi informacije o robama i uslugama putem interneta, stoga je
UMEFO pokrenuo digitalnu kampanju pod nazivom Crno na bijelo s ciljlem povecanja svjesnosti o vaznosti
¢tednje u Il. mirovinskom stupu i znadaju prinosa koje ostvaruju obvezni mirovinski fondovi, te s ciljem
poticanja gradana da se dodatno informiraju o mirovinskoj ¢tednji i provjere stanje na svom racunu.
Tijekom kampanje 7.055 osoba zatraZilo je uvid u stanje na osobnom radunu, 942.647 osoba vidjelo je
Crno na bijelo kampanju na YouTube kanalu, a ukupni doseg kampanje iznosio je 1,1 milijun pogleda.

Tijekom 2019. godine UMFO je realizirao ukupno 6 kampanja iz podruéja financijske pismenosti te tako
ostvario kontinuirano prisutnost putem medija o ovoj izuzetno vaznoj temi.

9. Oé&ekivane mirovine i buduénost mirovinske reforme

Mirovinska reforma u Republici Hrvatskoj provedena prije devetnaest godina prvenstveno je imala za cilj
stabiliziranje mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugorocni i odrzivi mirovinski sustav koji ce
odgovoriti na sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj. Izrazito nepovoljna demografska
kretanja sa sve vedim brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno aktivhog stanovnistva i
nemogucnosti proratunskog financiranja bududih mirovina bili su razlog uvodenja kapitaliziranog
mirovinskog sustava u kojem ¢e osobna imovina u obveznim mirovinskim fondovima . stupa,
predstavljati osnovicu za isplatu mirovina buducih umirovijenika.
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Dodatno, akumuliranje $tednje u Il. stupu imalo je za cilj i smanjivanje mirovinskih izdataka koji se
financiraju iz uplate doprinosa i proraluna, poveéanje odgovornosti pojedinca za svoju socijalnu
sigurnost u starosti i stimuliranje duljeg ostanka u svijetu rada. Naime, mirovina iz Il. stupa izravho ovisi
o visini kapitaliziranih doprinosa i oéekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedi¢no, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucava dugoroéno viSu razinu mirovina uz nizu stopu doprinosa.

Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima iz 2014. godine, definirana su tri obvezna mirovinska fonda
razlicitih kategorija, tj. razli¢itih strategija ulaganja: A, B i C. Radi se, naime, o modelu cjelozZivotnog
ulaganja imovine mirovinskih fondova na nalin da je svakoj dobnoj kategoriji &lanova obveznih
mirovinskih fondova ponudena primjerena strategija ulaganja koja u konaénici osigurava optimalno
upravljanje imovinom kako ¢lanova koji su na pocetku $tednje za mirovinu, tako i onih &lanova koji su pri
kraju svoje $tednje i odlasku u mirovinu

Prema podacima Svjetske banke, zamjenski cjeloZivotni model s mirovinskim fondovima razli¢itih profila
rizinosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Meksiko, Peru, Slova&ka, Poljska,
Slovenija i Litva, dok se za uvodenje takvog modela pripremaju Bugarska i Kolumbija. Time se hrvatski
mirovinski sustav ubraja u naprednije mirovinske sustave, koji osim tri stupa koji ée biti izvor bududih
mirovina i unutar Il stupa ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utje¢u na visinu svoje
mirovinske Stednje kao $to je to ve¢ omoguceno putem lil. stupa koji je dobrovoljan.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskom osiguranju, kojeg je Sabor Republike Hrvatske
usvojio u prosincu 2018., donio je znacajnu novost vezanu uz kombinirane mirovine iz I. i Il. stupa.
Naime, prijaSnjim zakonskim rjeSenjem osiguranici koji su u mirovinu odlazili iz kombiniranog sustava
nisu imali pravo na dodatak na mirovinu iz |. stupa. Novim zakonskim rje$enjem pravo na dodatak na
mirovine imat Ce i osiguranici koji ¢e mirovinu primati iz kombiniranog sustava (l. i ll. stupa). Dodatno,
prilikom podnoSenja zahtjeva za starosnu ili prijevremenu starosnu mirovinu omogucen je istup iz
obveznog mirovinskog osiguranja individualne kapitalizirane $tednje (Il. stupa) i osiguranicima koji su
obvezno bili osigurani u oba mirovinska stupa, a na dan 1. sije¢nja 2002. su bili mladi od 40 godina.

Ako osiguranik izabere ostanak u |l. stupu onda se uz priznanje prava na osnovnu mirovinu odreduje i
mirovina iz Il. stupa prema programu mirovinskog osiguravajuceg drustva (MOD), a sredstva s osobnog
raCuna prenose se u MOD s kojim sklapa ugovor o mirovini. Osiguranici koji biraju ostanak u Il. stupu
mogu podici 15% sredstava s osobnog ra¢una u MOD-u na temelju ugovora o mirovini, a ista se mogu
isplatiti samo korisnicima starosne i prijevremene starosne mirovine ostvarene prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju. Dodatno, isplata se moze ugovoriti samo ako je osnovna starosna, odnosno
prijevremena starosna mirovina, veca od najnize mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
uvecana za 15%. Ove promjene u sustavu izjednacile su u pravima ¢lanove obveznih mirovinskih fondova
s osiguranicima koji su bili ¢lanovi samo 1. stupa. Po odlasku u mirovinu ¢lanovi obveznih mirovinskih
fondova mogu birati model koji je za njih u tom trenutku povoljniji.
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9.1. Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz il. stupa od 1. sije€nja do
31. prosinca 2019. godine?

Kako bi ¢lan fonda mogao odabrati povoljniju mirovinu, REGOS je putem mreZnog servisa prikupljao
informativne izraune mirovina od Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje (HZMO) i mirovinskog
osiguravajuceg drustva (MOD) i dostavljao ih na kuénu adresu &lana fonda. U 2019. godini REGOS je
dostavio informativne izraéune mirovina na kuéne adrese za 4.701 bududeg korisnika mirovine. Osobnu
izjavu o izboru mirovine u 2019. godini dalo je ukupno 4.410 osiguranika, od ¢ega je 2.525 osiguranika
(57,26%) odabralo mirovinu samo iz |. stupa, a 1.885 osiguranika (42,74%) odabralo je mirovinu iz I. i Il
stupa. U 2019. godini HZMO je dostavio REGOS-u podatke iz RjeSenja o priznavanju prava na starosnu ili
prijevremenu starosnu mirovinu za 1.822 osiguranika koji su odabrali mirovinu iz L. i ll. stupa.

Po izboru MOD-a, REGOS zatvara osobni radun i ukupno kapitalizirana sredstva s osobnog racuna Clana
fonda doznacava odabranom MOD-u. Tijekom 2019. godine REGOS je zatvorio 1.731 osobnih raduna te
doznatio u MOD 398,8 milijuna kuna. lzmjenama Zakona uvedena je mogucnost jednokratne novcane
isplate od 15% u bruto iznosu od ukupno kapitaliziranih sredstava doznacenih MOD-u, ako je osnovna
mirovina iz mirovinskog osiguranja generacijske solidarnosti veca za 15% od najnize mirovine iz |. stupa
prema Zakonu o mirovinskom osiguranju. U 2019. godini ukupno je obradeno 1.398 ugovora za
starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu, a jednokratnu isplatu primilo je 1.134 korisnika (81,12%) u
ukupnom iznosu 43.927.264,76 kuna.

Pri svakoj isplati mirovine, kao i pri jednokratnoj isplati 15% od ukupno kapitaliziranih sredstava
doznadenih MOD-u, mirovinsko osiguravajuée dru$tvo obra¢unava i upladuje porez na dohodak i prirez
porezu na dohodak sukladno Zakonu o porezu na dohodak te korisniku mirovine isplacuje neto iznos.
Stope poreza za umirovljenike umanjene su za 50% i iznose 12% i 18%, ovisno o poreznim razredima.
Temeljem konaénog obraduna poreza na dohodak kojeg obracunava Porezna uprava, korisnik mirovine
moze imati obvezu za uplatu poreza ili povrat vise placenog poreza na dohodak, ovisno o ostvarenim
primitcima i koridtenim osobnim odbicima u toj godini.

Iz navedenih podataka je vidljivo da je kombiniranu mirovinu iz oba stupa do sada odabralo 42,74%
osiguranika, dok se prethodnih godina najvedi broj osiguranika vracao u l. stup zbog dodatka od 27% na
mirovinu samo iz |. stupa. Primjerice, u 2018. godini zbog mirovine samo iz I. stupa zatvoreno je 5.455
osobnih ratuna, a zbog mirovine iz 1. stupa zatvoreno je 108 osobnih racuna ¢lanova fonda. Do promjene
trenda je dodlo jer od 1. sije¢nja 2019. godine osiguranicima koji odaberu mirovinu iz oba stupa, na
mirovinu iz |. stupa odreduje se dodatak na mirovinu od 27% za mirovinski staZz ostvaren do 31. prosinca
2001. godine, a na dio mirovine iz I. stupa koja im pripada za mirovinski staz od uvodenja ll. stupa, tj. od
1. sijeénja 2002. godine odreduje se dodatak od 20,25%. Osnovnu mirovinu s dodatkom od 27% i 20,25%
isplacuje Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje.

2 ;zvor: REGOS, Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz obveznog mirovinskog osiguranja na
temelju individuaine kapitalizirane $tednje (il. stup) od 01.01. do 31.12.2019. godine uz statistitke pokazatelje
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Uvodenjem dodatka i na kombiniranu mirovinu, osigurana je primjerenija razina mirovina iz oba stupa.
Odabiru kombinirane mirovine pridonijela je i mogucnost ostvarivanja prava na jednokratnu isplatu 15%.
u bruto iznosu od sredstava doznacenih MOD-u. Promatrajuci trenutne pokazatelje, u buduénosti se
moze oCekivati sve vedi udio mirovina iz oba stupa u odnosu na mirovine samo iz I. stupa.

9.2.  Udinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u veli¢ini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja kljuéni indikator znacaja pojedinog mirovinskog sustava. Na slici 9. dan je usporedni prikaz
udjela imovine mirovinskih fondova u BDP-u sa zemljama OECD-a za 2018. godinu za koju imamo
usporedive podatke.

Slika 9: Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih driava u 2018. godini

Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih drfava u 2018. godini
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Ukupna imovina pod upravljanjem obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj na kraju 2018.
godine iznosila je preko 98 milijardi kuna $to je iznosilo preko 27% udjela u BDP-u, &ime je premagen
minimum od 20% kojim se po definiciji OECD-a neki mirovinski sustav odredene zemlje svrstava u zrele
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mirovinske sustave. Dodatno, gledajuéi od 2009. godine, Hrvatska je medu tri vodece zemlje po rastu
udjela imovine mirovinskog sustava u BDP-u.

9.1 Dugorocne projekcije odrZivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja dugorocne
odrZivosti i smjera kretanja u buducnosti. Globalna demografska kretanja u kojima stanovnistvo stari i
pogorSava se omjer radno aktivnog stanovniStva i umirovijenika te sve veéa izdvajanja za isplate
mirovina, predstavljaju izazov i za razvijene zemije koje preispituju postojece modele.

Demografska studija profesora Sterca iz 2017. godine potvrduje daljnja nepovoljna demografska
kretanja u Republici Hrvatskoj te navodi kako zabrinjava Cinjenica kako je broj umirovljenika i broj
nezaposlenih od 1.441.166 oscbha gotovo jednak ukupnom broju aktivnih osiguranih radnika od
1.466.654 osoba, a tek neznatno manji od broja zaposlenih po Drzavnom zavodu za statistiku od
1.589.000 osoba. Pritom, kako navodi, od neaktivnih nisu jo$ niti spomenuti u€enici osnovnih i srednjih
$kola, studenti i nesposobni za rad (ukupno oko 650.000 osoba). Nadalje, studija navodi da je
nezaposlena, umirovljenicka i ostala neaktivna populacija veéa od zaposlene za preko 500.000 osoba.
Sve ove {injenice ¢ine mirovinski sustav neodrzivim u duZem vremenskom razdoblju. U zakljuécima svoje
studije prof. Sterc navodi kako ée se klasiéni mirovinski sustav iz temelja morati mijenjati uvodenjem
usmjerene 3tednje za osiguravanje buduénosti jer model sa samo jednim stupom neée modi izdrzati
pritiske, kako zbog demografskih parametara tako i zbog negativnih trendova.

Da je hrvatski mirovinski sustav odrziv s fiskalnog stajaliSta, smatra i dr. Nesti¢ koji kaze da isti u
buduénosti ne bi trebao generirati pretjerane izdatke drZzavnog proracuna. Dr. Nesti¢ nadalje isti¢e da
su temeljni problem relativno niske mirovine, odnosno odrZivost sustava sa socijalnog stajalista te
smatra da u promisljanjima bududih promjena u mirovinskom sustavu treba prvenstveno traziti prostor
za povedanje mirovina pri emu treba zadrzati fiskalnu odrZivost sustava. Te su promjene moguce, kako
kaze, ali uz podjelu ,tereta” reformi izmedu samih gradana i drzave te smatra da ¢e gradani, tj. radnici,
trebati raditi nedto duZe prije nego odu u mirovinu, a mozda ¢e morati izdvajati i veéi postotak iz svojih
plada za mirovinsko osiguranje. Nadalje, dr. Nesti¢ smatra da je drZava duZna urediti sustav tako da
pronade ravnhotezu izmedu nacela solidarnosti i nacela uzajamnosti. Dodaje kako nacelo solidarnosti
upuduje na osiguranje vecih mirovina socijalno ugroZenim starijim osobama i osobama s gubitkom radne
sposobnosti nego bi to bilo temeljem uplata doprinosa, dok nacelo uzajamnosti zahtijeva da oni koji su
vide upladivali u mirovinski sustav ostvare i vise mirovine.

Dr. Nesti¢ nadalje zakljuuje da, iako postoje odredene dvojbe, vedina stru¢njaka ipak smatra da se
mirovinski sustav koji kombinira javni sustav medugeneracijske solidarnosti, tj. I. stup s individualnom
kapitaliziranom mirovinskom $tednjom te Il. i lll. stupom, moZe bolje nositi s demografskim problemima
od sustava koji je baziran isklju¢ivo na I. stupu. ZakljuCuje da je sadadnji obvezni mirovinski sustav,
postavljen na dva stupa, u Hrvatskoj u sustini dobro postavljen i da nema potrebe za njegovim radikalnim
mijenjanjem, ali ima potrebe i moguénosti da se on doraduje i bolje regulira s ciljem osiguranja visih
mirovina,
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