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Postovani.

aktom od 1. travnja 2019. godine, pod brojem Klasa: 021-12/19-09/15. Urbroj:
65-19-03. dostavljen Vam je Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima
upravlja Raiffeisen drustvo za upravljanjc obveznim 1 dobrovoljnim mirovinskim
tondovima d.d. za 2018. godinu te zajednicki Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih
fondova za 2018. godinu.

Raiffeisen drustvo za upravljanjc obveznim 1 dobrovoljnim  mirovinskim
tondovima d.d. je zbog gresaka u zajednickom Izvjestaju o radu obveznih mirovinskih
fondova za 2018. godinu. predsjedniku Hrvatskoga sabora dostavio novi tekst Izvjestaja.
koji Vam u privitku dostavljam.




50 — VLADA REPUBLIKE HRVATSKE

HRVATSKI SABOR Primijano: 07 -04- 2013 '
Klasifikacijska oznaka: 0Org. jed.
KLASA: 021-12/19-09/15 u-05][9-R[K[1o>0]
URBROIJ: 65-19-03 Urud2oen broj: Pl /\/rq.
6z -19 -1 by
Zagreb., 1. travnja 2019. l -

N

VLADI REPUBLIKE HRVATSKE

Na temelju ¢lanka 214. stavek 4. Poslovnika Ilrvatskoga sabora u prilogu
upucujem. radi davanja misljenja, IzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih fondova
kojima upravlja Raiffeisen drustvo za upravijanje obveznim i dobrovolinim
mirovinskim fondovima d.d. za 2018. godinu, koji je predsjedniku IHrvatskoga sabora u
skladu s odredbom ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima d.d. ("Narodne
novine™. broj 19/14. 93/15. 64/18 i 115/18). dostavio Raiffeisen drustvo za upravljanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d.. aktom od 29. ozujka 2019. godine.
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Predmet: lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu
- novi materijal, dostavlja se

Temeljem ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj 19/2014,
93/2015, 64/2018, 115/2018), Allianz ZB d.o.0. drudtvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima, Erste d.c.o. drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima, PBZ Croatia osiguranje d.d. za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima
i Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d. podnijela su
dana 29. oZujka 2019. godine Hrvatskom Saboru izvjestaje o radu mirovinske fondove kojima upravlja
pojedino drustvo, te zajednicki izvje$taj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu.

Radi korekcije navedenog zajednickog izvjestaja o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu,
u privitku se dostavlja kona¢ni materijal — novi zajednicki Izvje$taj o radu obveznih mirovinskih fondova

za 2018. godinu, slijedom kojeg se prethodno dostavljeni zajednicki lzvjeStaj drustava za upravljanje
obveznim mirovinskim fondovima u povladi u cijelosti.

S postovanjem,

Damir Grbavac, predsjednik Uprave
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Raiffeisen druitvo za upravijanje obveznim i dobrovolinim mirovinskim fondovima d.d. ¢ HR - 10000 Zagreb, Petrinjska 59 o Tel:
01/6003-900 o Fax: 01/6003-925 * Trgovacki sud u Zagrebu MBS 080406381 e OIB. 14148900600  IBAN-HR5524840081100231365
ofvoren kod Raiffeisenbank Ausiria d.d. ® Temeljni kapital druitva u iznosu od 143.445 300,00 kuna u cijelosti uplaten, vkupan broj dionica
1.434.453, nominalni iznos dionice 100 kuna ® Uprava' Damir Grbavac, predsjednik Uprave, Eva Horvat, &lanica Uprave, Gordan Sumanovi¢, &an

Uprave ® Nadzorni odbor: Anton Staréevi¢, predsjednik
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Predmet: lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja Raiffeisen drustvo za upravijanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d. za 2018. godinu, dostavlja se

Postovani gospodine Jandrokovic,

Sukfadno ¢lanku 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj 19/2014, 93/2015, 64/2018,
115/2018), Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d. podnosi Hrvatskom
saboru fzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d. za 2018. godinu, za:

1. Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorije A,
2. Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorije B,
3. Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorije C.

S postovanjem,

Damir Grbavac, predsjednik Uprave
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Raiffeisen dru$tvo za upravljanje obvexnim i dobrovolinim mirovinskim fondovima d.d. ® HR - 10000 Zagreb, Pefrinjska 59 ® Tel:
01/6003-900 * Fax: 01/6003-925 e Trgovacki sud v Zagrebu MBS 080406381 ¢ OIB: 14148900600 « IBAN:HR5524840081100231365
otvoren kod Raiffeisenbank Austria d.d. ® Temeljni kapital druitva u iznosu od 143.445.300,00 kuna u cijelosti uplacen, uvkupan broj dionica
1.434.453, nominalni iznos dionice 100 kuna ¢ Uprava: Damir Grbavac, predsjednik Uprave, Eva Horvat, &anica Uprave, Gordan Sumanovi¢, &an

Uprave ® Nadzomi odbor: Anton Staréevi¢, predsjednik
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Sukladno ¢€lanku 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj

19/14,93/15, 64/18 1 115/18; dalje u tekstu: Zakon), Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim

1 dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d., Zagreb, Petrinjska 59, podnosi

IzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih
fondova kojima upravlja Raiffeisen drustvo
za upravljanje obveznim i dobrovoljnim

mirovinskim fondovima d.d.

za 2018. godinu

Ozujak 2019.

Raiffeisen druftvo za upravljonje obveznim i dobrovolinim mirovinskim fondovima d.d. = HR - 10000 Zcgreb, Pefrinjska 59 ¢ Tek
01/6003900 « Fax: 01/6003.925 » Trgovagki sud v Zagrebu MBS 080406381 » OIB: 14148900600 » IBAN:HR5524840081100231365
ofvoren kod Raiffeisenbank Austria d.d. * Temeljni kapital drultva v iznosu od 143.445.300,00 kuna v cijelosti upla¢en, vkupan broj dionica

1.434.453, nominalni iznos dionice 100 kuna ¢ Uprava: Demir Grbavac, predsjednik Uprave, Eva Horvat, Elanica Uprave, Gordan Sumanovi¢, &lan
Uprave * Nadzorni odbor: Anton Staréevié, predsjednik
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1. UVOD

Raiffeisen druStvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d. (dalje u
tekstu: Drudtvo) je registrirano kao dionicko drustvo pri Trgovackom sudu u Zagrebu 27. ruyna 2601
godine. Sjediste Drustva je u Zagrebu, Petrinjska 59. Drustvo je u 100%-tnom vlasni§tvu Raiffeisenbank
Austria d.d., Zagreb. Temeljni kapital Druitva iznosi 143.445.300,00 kuna. Clanovi Uprave Drustva su
sljedeéi: Damir Grbavac — predsjednik Uprave, Eva Horvat — ¢lanica Uprave, Gordan Sumanovié — &lan
Uprave. Clanovi Nadzormog odbora su sljede¢i: Anton Stardevié — predsjednik Nadzomog odbora,
Zoran VucCiCevi¢ — zamjenik predsjednika Nadzormog odbora, Dubravko Luka¢ — ¢lan Nadzomog
odbora, Christa Geyer — &lanica Nadzornog odbora i Peter Zilinek — &lan Nadzornog odbora. U Drutvu

su na dan 31. prosinca 2018. godine zaposlene 43 osobe.
Rad Drustva nadzire Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija).

Isklju¢iva djelatnost Drustva je upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Na
dan 31. prosinca 2018. godine Drustvo je upravljalo slijede¢im obveznim mirovinskim fondovima (dalje
u tekstu: Fondovi):

o Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija A,

¢ Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija B,

e Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija C.

Takoder, na dan 31. prosinca 2018. godine Drustvo je upravljalo slijede¢im dobrovoljnim
mirovinskim fondovima:

e Raiffeisen dobrovoljni mirovinski fond,

¢ Raiffeisen zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond,

e Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond Ericsson Nikola Tesla,

» Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond Hrvatskog lije¢ni¢kog sindikata,

e Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond NOVINAR,

e Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond Sindikata hrvatskih Zeljeznicara — Raiffeisen, i

e Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond T-HT.

Depozitar Fondova je Addiko Bank d.d., Zagreb (dalje u tekstu: Depozitar).

Neovisni revizor za Drustvo i Fondove je KPMG Croatia d.o.0. za reviziju.

lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravla drustvo za upravijanje ob im i dob ljnit i ken fond d d 20 2018 godinu 3
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1.1 OkruZje poslovanja mirovinskih fondova u 2018. godini

Hrvatsko gospodarstvo nastavlja ostvarivati pozitivne stope rasta te je prema podacima
Drzavnog zavoda za statistiku (DZS) hrvatski bruto domaci proizvod porastao Cetvrtu godinu zaredom
ostvarivsi realnu stopu rasta na godis$njoj razini od 2,6%. Najveci doprinos rastu BDP-a dolazi iz rasta
osobne potro$nje i investicija. SnaZan doprinos osobne potroS$nje rezultat je porasta raspoloZivog
dohotka stanovniStva uz nisku stopu nezaposlenosti te pozitivnog utjecaja turisticke sezone. Turizam i
povezane djelatnosti snazno su doprinijele rastu. S druge strane sukladno usporavanju rasta u eurozoni

zamijeéen je pad industrijske proizvodnje od 1% na godisnjoj razini.

Stopa registrirane nezaposlenosti smanjena je na godi$njoj razini za 2,6 postotna boda s razine
od 12,2% na kraju 2017, na razinu od 9,6% krajem 2018. godine, dok je trenutna anketna nezaposlenosti
dodatnih 2 postotna boda ispod registrirane. Istitemo da je stopa zaposlenosti 1 stopa participacije u
Hrvatskoj 1 dalje na vrlo niskoj razini iako se primjecuje blagi porast broja zaposlenih i aktivnog
stanovnis$tva. Visak potraZznje nad ponudom kvalificirane radne snage ogranicavajuci je faktor buduceg
gospodarskog rasta. Navedeno se posebno odnosi na djelatnosti koje su u recentnom razdoblju imale

vie stope rasta poput turizma, informacijskih tehnologija, ali i u gradevinskoj industriji.

Na strani drZzavnih financija nastavljaju se pozitivni trendovi uslijed razdoblja jo§ uvijek niskih
kamatnih stopa na svjetskim financijskim trZi§tima i rasta domaceg gospodarstva. S objavom konac¢nih
podataka o konsolidiranom dugu opce drzave za 31.12.2018., ofekuje se smanjenje javnog duga na
razinu ispod 75% BDP-a. Navedeno je poboljSanje u odnosu na kraj 2017. godine, ali i nastavak
viSegodidnjeg trenda razduZivanja opce drZave. Dodatni katalizator u ovom procesu svakako bi bio 1
planirani ulazak u ERM II tecajni mehanizam kao dio procesa usvajanja euro valute. Sveukupno,
pozitivna kretanja rezultirala su i podizanjem kreditnog rejtinga od strane rejting agencije S&P na
investicijsku razinu (BBB-). Povratak ka investicijskom rejtingu utjecao je na rast cijena i posljedicno

smanjenje prinosa hrvatskih obveznica.

Nazalost, pozitivna kretanja u gospodarstvu nisu preokrenula negativan sentiment na hrvatskom
trzistu kapitala. Visegodisnji trend pada prometa na Zagrebackoj burzi nastavljen je, a u 2018. zabiljezen
je pad od 22% u odnosu na prethodnu godinu te je ukupan promet iznosio 2,9 milijardi kuna. Trgovanje
dionicama smanjilo se za 34% na godiSnjoj razini te je iznosilo 2,1 milijardi kuna uz negativnu izvedbu
CROBEXtr indeksa od 2,8%. Iako treba napomenuti da je hrvatsko trZiSte kapitala u 2018. godini
ostvarilo dobar rezultat u relativnom smislu, a s obzirom na lo§ rezultat stranih dionickih trziSta u 4.
kvartalu.

Mirovinski fondovi su sudjelovali u novim izdanjima duZni¢kih papira i privatizaciji turisti¢kih
tvrtki te su aktivno zastupali interese svih dioni¢ara drustava u njihovom vlasni$tvu. Time su se nastojali
promicati najvi§i standardi korporativnog upravljanja §tite¢i interese svojih Clanova i pozicije

manjinskog dioni¢ara. Aktivno sudjelovanje u procesu korporativnog upravljanja rezultiralo je

Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kajima upravija drustvo za upravijonje ob im i dob lnim o kim fondovima d.d. za 2018. godinu 4
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vidljivom stvorenom vrijedno$¢u za sve dioni¢are te smatramo da je pravo na aktivno sudjelovanje u
procesu korporativnog upravljanja temelj dugoro¢nog razvoja domaceg trzista kapitala i primicanja

najboljim praksama razvijenih trzista.

Osim na domace trZiSte kapitala, u 2018. godin1 mirovinski fondovi svoju su imovinu ulagali i
na strana trziSta. DioniCka trZiSta su prekinula uzlazni trend iz 2017. godine te su svi vodeéi svjetski
dionicki indeksi zabiljeZili negativan prinos. Veliku veéinu protekle godine obiljeZila su divergentna
kretanja izmedu dioniCkih indeksa u SAD-u i u ostatku svijeta. Uginci porezne reforme u SAD-u
poboljsali su zarade kompanija te odrZavali americ¢ke dionicke indekse iznad ostalih vodeéih svjetskih
indeksa do cetvrtog kvartala, kada je zapoCeo sinkroniziran pad svjetskih trzista kapitala. U takvom
okruZenju prinosi vodecih trZiSnih indeksa u lokalnoj valuti kretali su se od -6,2% kod americkog S&P
500 indeksa, -14,3% kod paneuropskog EURO STOXX 50 indeksa do -16,6% u slu¢aju MSCI Emerging

Markets indeksa izdavatelja s trZiSta u razvoju.

1.2 Izmjene Zakona o obveznim mirovinskim fondovima u 2018. godini

Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o obveznim mirovinskim. fondovima (Narodne
novine, br. 64/2018) koje su stupile na snagu 26. srpnja 2018. godine, poslovanje drustava za upravijanje
obveznim mirovinskim fondovima i fondova uskladeno je s drugim propisima kojima se regulira
poslovanje subjekata nadzora Agencije 1 s pravnom ste¢evinom Europske unije. Takoder su izmijenjene
ili dopunjene i druge odredbe za koje je praksa pokazala da postoji potreba za njihovim uspjesnijim ili
podrobnijim uredenjem, $to se osobito odnosi na skracivanje roka za raspored osiguranika koji
samostalno ne odaberu obvezni mirovinski fond na mjesec dana (ranije Sest mjeseci), olak3avanje
mogucnosti prijelaza €lanova mirovinskog fonda iz jedne kategorije mirovinskog fonda u drugu jednom
godiSpje unutar istog mirovinskog drustva, reguliranje politike ulaganja u svrhu boljeg poslovanja
subjekata u obveznom kapitaliziranom sustavu, osiguravanje vece sigurnosti ulaganja i bolje

upravljanjem rizicima.

Zakon o obveznim mirovinskim fondovima izmijenjen je i dopunjen u prosincu 2018. godine u
sklopu cjelovite mirovinske reforme, a predmetne promjene stupaju su stupile na snagu 1. sijeénya 2019.

godine.

1.3 Upravljanje imovinom fondova

Fondovima upravlja Drustvo, u skladu sa zakonskim propisima i Statutima Fondova. Fondovi
su, sukladno Zakonu, u vlasni$tvu svojih €lanova &jja se pojedinacna vlasnicka prava odreduju
razmjerno iznosu sredstava na njihovom osobnom radunu. Imovina Fondova ne pripada Drustvu niti je
dio imovine Drustva, njegove likvidacijske ili stetajne mase, niti moZe biti predmetom ovrhe radi
namirenja traZbine prema DruStvu. Imovina Fondova drZi se i vodi odvojeno od imovine Drustva.

Drustvo je odgovorno ¢lanovima Fondova za uredno i savjesno obavljanje poslova propisanih

izviestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija Rarffeisen drustvo za uprovijanje ob im i dobr kim fondovima d.d za 2018 godinu 5
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zakonskim propisima. Drustvo odgovara za §tetu pocinjenu ¢lanovima Fondova u skladu s pravnim
propisima. Drudtvo je duzno stjecati imovinu za Fondove isklju¢ivo u ime i za radun Fondova
pohranjujuéi je kod depozitara, u skladu sa zakonskim propisima. Pri obavljanju poslova depozitara za
viSe mirovinskih fondova, imovina, djelatnost i evidencije svakog mirovinskog fonda moraju biti
potpuno odvojeni, kako medusobno, tako 1 od samog depozitara. Depozitar je odgovoran ¢lanovima
Fondova te Drustvu za gubitak imovine koji je prouzrokovao on ili treéa osoba kojoj je delegirao

pohranu financijskih instrumenata Fondova.

Drustvo je usvojilo 1 primjenjuje pravila korporativnog upravljanja, vezano uz vlastiti ustroj i
poslovanje, kao i uz sudjelovanje u korporativnom upravljanju izdavatelja u kojima mirovinski fondovi
pod upravljanjem Drustva imaju znacajne udjele. U€inkovito korporativno upravijanje nuZan je
preduvjet uspjeSnosti Drustva. Osnovni ciljevi uspjeSnog korporativnog upravljanja su poslovanje u
skladu s pravnim propisima, povecanje uspje$nosti upravljanja mirovinskim fondovima, zastita interesa
¢lanova mirovinskih fondova, transparentnost u poslovanju, organizacijska struktura koja osigurava
pravilno obavljanje poslova Drustva i odgovarajuéi sustav kontrola. Drustvo je usvojilo Pravilnik o
korporativnom upravijanju i ustrojilo Odbor za korporativno upravljanje kao tijelo koje donosi odluke
vezane uz glasovanja na skupStinama izdavatelja u kojima mirovinski fondovi imaju znacajne udjele.
Drustvo je ustrojilo u¢inkovita i primjerena pravila za prepoznavanje, upravljanje, pracenje i spreavanje
sukoba interesa, te uspostavilo neovisnu funkciju pracenja uskladenosti koja je zaduZena za primjenu i

nadzor tih pravila.

Drustvo prilikom provedbe ulaganja Fondova poStuje nadela sigumosti, razboritosti, opreza,
likvidnosti, razdiobe rizika i smanjenja rizika rasprSenoScu ulaganja, s ciljem osiguranja optimalnog
rasta mirovinske Stednje Clanova Fondova u odnosu na preuzeti rizik. Dru§tvo primjenjuje aktivnu

strategiju upravljanja imovinom Fondova vodedi pritom raduna o uvjetima na trZiitima kapitala.

1.4 Upravljanje rizicima

Dru§tvo je uspostavilo sveobuhvatan i ulinkovit sustav upravljanja rizicima. Strategijom
upravljanja rizicima definirana su temeljna nacela kojima se Drustvo rukovodi u upravljanju rizicima,
osigurava razumijevanje procesa upravljanja rizicima, definira uloge i odgovornosti te postavlja
smjernice za upravljanje rizicima.

Sustav upravljanja rizicima podrazumijeva identifikaciju, pracenje i izvjeStavanje o rizicima
koji se javljaju u poslovanju Drustva te pracenje efikasnosti postavljenih mjera za izbjegavanje, zastitu
ili transfer rizika, odnosno prihvacanje od strane Drustva. Drutvo ne teZi potpunoj eliminaciji rizika u
poslovnim procesima nego adekvatnoj kontroli i pracenju svih vrsta rizika kojima je izloZeno .
uspostavljanju efikasnog sustava za upravljanje rizicima koji treba osigurati da Drustvo i mirovinski
fondovi kojima upravlja posluju u skladu sa pravnim propisima, poslovnom strategijom Drustva i

strategijom mirovinskih fondova uzimajué¢i u obzir predodredenu toleranciju spram izloZenosti

kojima upravija Raiffeisen drustvo zo upravijany im 1 dobr

h Ps 1h Fond,
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pojedinim rizicima. Drutvo je posebno duZno u svojem poslovanju djelovati u cilju zastite ¢lanova

mirovinskih fondova kojima upravija.

1.5 Odnosi s ¢lanovima i nadin ostvarivanja prava ¢lanova Fondova

Drustvo je odgovorno clanovima Fondova kojima upravlja za uredno i savjesno obavljanje
poslova propisanih Zakonom 1 propisima donesenima na temelju Zakona. U odnosu prema ¢lanovima
Drustvo nastoji osigurati dostupnost svih relevantnih podataka i informacija. Ispunjavajuéi svoju
zakonsku obvezu Drustvo osigurava dostupnost tromjesecnih i revidiranih godiSnjih izvjestaja putem
mreZne stranice, u svojim sluZbenim prostorijama, na svim prijemnim mjestima Sredi$njeg registra
osiguranika (dalje u tekstu: REGOS), a ¢lanovima se, na njihov zahtjev 1 besplatno, isti i dostavljaju.
DruStvo ima svoju mreZnu stranicu ¢ija adresa je www.rmf.hr i redovito ju aZurira i odrZzava. Na mreZnoj
stranici Dru§tvo objavljuje sve vezano za poslovanje Fondova i Drustva, kako je propisano Zakonom,
svaki pravni i poslovni dogadaj u vezi s Dru§tvom, kada se radi o dogadajima koji bi mogli znacajno

utjecati na poslovanje Fondova, te podatke i informacije koji su vazni za ¢lanove, trZiste i javnost.

Na zahtjev ¢lanova Fondova, Drustvo dostavlja dodatne informacije o ogranidenjima koja se
primjenjuju na podrucju upravljanja rizicima pojedinog Fonda, postupcima koji se koriste u tu svrhu,
kao 1 o promjenama u rizicnosti 1 prinosima osnovnih vrsta financijskih instrumenata u koje je ulozena
imovina pojedinog Fonda. Clanove se redovito, putem pisanih izvje3éa koji se dostavljaju elektroni¢kom
postom, jedanput godiSnje obavjeStava o vrijednosti imovine 1 uplatama na osobne radune u fondu.
Takoder, ¢lanu se omogucava uvid u stanje na osobnom racunu i ostalim podacima na viSe nacina
(mreZna stranica, besplatni info telefon, izvjestavanje putem elektronicke poste ili SMS porukom). Izbor
nacina izvjeStavanja, promjenu osobnih podataka i ostale izmjene, te dobivanje svih informacija ¢lanu
se omogucava pozivom u kontakt centar ili slanjem upita na sluZbenu mail adresu Drustva. Radi zastite
osobnih podataka, Clan se tom prilikom mora identificirati kako je propisano sluzbenim Pravilnicima

Drustva.

Prava Clanova Fondova i na¢in njihovog ostvarivanja, poput uvjeta za prelazak iz mirovinskog
fonda jedne kategorij= v mirovinski fond druge kategorije te prelazak u mirovinski fond kojim upravlja
drugo mirovinsko druStvo, propisani su dokumentima obveznog mirovinskog fonda — Statutom i
Informativnim prospektom. Nadalje, Drustvo je uspostavilo postupke koji osiguravaju da se prituzbe
¢lanova mirovinskih fondova kojima Drustvo upravlja rjeSavaju na adekvatan nadin te da pema
ogranienja za ostvarivanje prava ¢lanova. Informacije u vezi s postupkom rjeSavanja prituzbi ¢lana kao
1 informacija da DruStvo osigurava uvjete za izvansudsko mirno rje3avanje sporova izmedu Drustva i
¢lanova putem Centra za mirenje pri Hrvatskoj gospodarskoj komori su dostupne &lanu na mreZnoj

stranici Drustva.

Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima propisana je

duZnost mirovinskog drultva da dio prihoda svake godine ulaZe u osnaZivanje financijske pismenosti

I f mir kih fonde Raiffe
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gradana Republike Hrvatske o individualnoj kapitaliziranoj Stednji. Slijedom navedenog, Drustvo je
tijekom 2018. godine izradilo plan aktivnosti koji ukljucuje iznos sredstava koji se namjerava utrositi u
tu svrhu, nacin realizacije kroz razne aktivnosti i projekte te rokove u kojima ¢e se navedeno provoditi.
Polazne osnove za planiranje navedenih aktivnosti nastavak su projekata u kojima je Drudtvo veé
sudjelovalo a koja je koordinirala Udruga druitava za upravljanje mirovinskim fondovima i
mirovinskim osiguravajucim druStvima (UMFO), te razvoj i realizacija projekata koje inicira i provodi
Drustvo samostalno.

Tijekom 2018. godine Drustvo je aktivno sudjelovalo 1 participiralo u projektima &iji je cilj
osnaZivanje financijske pismenosti kao $to su: ,Mala akademija financija“ u suradnji s Ve&ernjim
listom, Ekonomskim fakultetom i Ministarstvom znanosti i obrazovanja. Projekt je namijenjen edukaciji
ucenika osnovnih Skola od 5. do 8. razreda. ,,Buducnost mirovinske reforme* u suradnji s HANZA
mediom. Projekt je ukljudivao niz edukativnih tekstova o mirovinskim fondovima te zavrinu
konferenciju. Suradnja s Liderom kroz sudjelovanje u konferencijama i panelima, te kroz stru¢ne ¢lanke

koji govore o mirovinskom sustavu.

1.6 Naknade
Prema vaZe€im zakonskim odredbama, naknade koje terete imovinu Fondova su sljedece:

- Ulazna naknada, koju izratunava REGOS, u 2018. godini iznosila je 0,8% od ukupno prikupljenih
doprinosa, dok je nakmnada za 2019. godinu sniZena na 0,5%. Iznos svih doprinosa upla¢enih na
odredeni dan, umanjenih za ulaznu naknadu, uplacuje se na racune fondova, dok se ulazna naknada
priznaje kao prihod Drustva.

- Naknada za upravljanje, koja je u 2018. godini iznosila je 0,363% godi$nje od osnovice, dok je
naknada za 2019. godinu sniZena na 0,338% od osnovice, a koju ¢ini ukupna imovina mirovinskog
fonda umanjena za obveze s osnove ulaganja. Stopa naknade za upravljanje fondovima umanjivat
¢e se, sukladno Zakonu, te ¢e 2020. godine iznositi 0,3%, a za daljnje godine ée se smanjivati
godiSnje za 5,5% u odnosu na stopu iz prethodne godine sve dok ne dosegne 0,27%, §to Ce se
dogoditi 2022. godine.

- Naknada depozitaru, sukladno ugovoru s Depozitarom, do kraja sije¢nja 2018. godine iznosila je
0,024% godisnje od osnovice, tj. od ukupne vrijednosti imovine Fondova umanjene za obveze s

osnove ulaganja, dok je od pocetka veljace 2018. godine ista smanjena na 0,022% od osnovice.

Naknada za izlaz naplacuje se ¢lanu fonda prilikom prijelaza iz jednog obveznog mirovinskog fonda u
drugi, ali pod upravljanjem drugog mirovinskog drustva, a izraCunava se na temelju ukupnog iznosa
koji se nalazi na osobnom radunu ¢lana fonda, i to u iznosu od 0,8% u prvoj godini ¢lanstva, 0,4% u
drugoj, 0,2% u trecoj, a u ostalim godinama se ne naplacuje. Ovu naknadu takoder izra¢unava REGOS,

a isplacuje se mirovinskom drustvu.

L For o
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Izmjenama Zakona koje su stupile na snagu 1. sijenja 2019. godine, naknade za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima su dugoro¢no smanjene te se, umjesto dosadasnje donje grani¢ne stope od 0,3%
spram imovine obveznih mirovinskih fondova u razdoblju od 2021. godine nadalje, od 2022. godinc
koristi donja grani¢na stopa naknade u 1znosu od 0,27%. Dodatno, sukladno Zakonu, Drutvo ima pravo
na iznos naknade za upravljanje koji ¢ini 20% ukupno naplacenog iznosa naknade za upravljanje od
strane svih mirovinskih druStava u Republici Hrvatskoj koja upravljaju obveznim mirovinskim
fondovima u promatranom obracunskom razdoblju od jedne kalendarske godine. S obzirom da Druitvo
ocekuje da ¢e tijekom godiSnjeg obracunskog razdoblja obracunati i naplatiti naknadu za wprivijanje
obveznim mirovinskim fondovima vecu od prethodno navedenog ograniCenja od 20%, biti ¢e duZno
55% tako viSe naplacenog iznosa naknade za upravljanje uplatiti na odgovarajudi uplatni ratun REGOS-
u kako bt se izvrSio raspored tih sredstava svim obveznim mirovinskim fondovima u Republici
Hrvatskoj. Ovakav nacin povrata dijela naknade za upravljanje efektivno smanjuje stopu naknade za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima za Drustvo te Ce ista dugoroéno iznositi oko 0,22% od

imovine obveznih mirovinskih fondova.

Osim znacajnog smanjenja naknade za upravljanje, smanjena je i ulazna naknada na upladene doprinose
u II. stup koja je do kraja 2018. godine iznosila 0,8% od upladenog doprinosa, a trenutno iznosi 0,5%
od uplacenog doprinosa. Istovremeno su povecane obveze Drustva za naknade REGOS-u i HANFA-i
Sto ¢e znacCajno utjecati na smanjenje prihoda Drustva u 2019. i narednim godinama. Ukupni efekt
smanjenja naknada i povecanja troSkova u 2019. godini, zajedno s efektima koji proizlaze iz promjena
u Zakonu o dobrovoljnim mirovinskim fondovima, gdje je takoder do§lo do smanjenja ulaznih naknada,
Drustvo procjenjuje na 35 milijun kuna. Ukoliko se trofkovi REGOS-a i HANFA-¢ oduzmu od ulazue
naknade 1 naknade za upravljanje, dugoro¢na stopa naknade spram imovine obveznih fondova smanjuje

se na svega 0,16%.

Pokazatelj ukupnih troSkova Fondova iznosio je u 2018. godini u prosjeku 0,4% godisnje, a za pojedini
Fond se dobiva kao zbroj naknade za upravljanje, naknade za Depozitara te transakcijskih troskova s
osnove ulaganja Fonda, sveukupno u odnosu na prosjeénu imovinu Fonda. U odnosu na proslogodi3njih

0,43%, radi se o smanjenju pokazatelja ukupnih troskova Fondova za 7%.

2. RAIFFEISEN OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJA A

2.1 Osnivanje i pocetak poslovanja

Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija A (dalje u tekstu: ROMF A) je osnovan 30. svibnja

2014. godine, a zapoCeo je s radom 21. kolovoza 2014. godine.

lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravijo Roiffeisen drustvo za upravijanje ob i dobrovolje inskim fondovima d.d. za 2018 godinu 9
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2.2 Profil riziénosti

Investicijski cilj ROMF A fonda je ulaganje prikupljenih sredstava ¢lanova u svrhu povecanja
vrijednosti imovine na dug: rok radi osiguranja isplate mirovinskih davanja ¢lanovima, a u skladu sa
zakonskim propisima. ROMF A fond ima uravnoteZeni profil rizika koji proizlazi iz najveéeg
dopustenog zakonskog ograniCenja ulaganja u prenosive vlasnicke vrijednosne papire, direktno ili

indirektno putem ulaganja u dionicko trZiste.
Najvaznija zakonska ogranicenja ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije A su:

- minimalno 30% neto imovine fonda mora biti uloZeno u obveznice Republike Hrvatske, ¢lanica
EU-a ili zemalja OECD-a,

- do kraja 2018. godine moglo se ulagati maksimalno 55% neto imovine fonda u dionice
izdavatelja iz Republike Hrvatske, ¢lanica EU-a ili zemalja OECD-a, ukljucujuéi i posrednu
izloZenost putem UCITS fondova i financijskih izvedenica, a od 1. sijenja 2019. ograni¢enje
je povecano na 65% neto imovine fonda,

- minimalno 40% neto imovine fonda mora biti uloZeno u imovinu koja je denominirana ili koja

se namiruje u kunama.

U usporedbi s drugim kategorijama obveznih mirovinskih fondova, ROMF A fond ima najvise
oCekivane prinose na dulji rok i najveéi stupanj rizicnosti te je predviden za osiguranike mlade dobi pred

kojima je duZi radni vijek prije mirovine.

Tablica 1. Struktura ulaganja ROMF A fonda prema vrstama instrumenata na dan 31.12.2018.

Vrsta imovine Udio
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Ukupno 100,00%

Tablica 3. Struktura ulaganja prema gospodarskim sektorima ROMF A fonda na dan 31.12.2018.

Gospodarski sektor Udio

‘f&‘x\" PN

Ukupno 100,00%

Tablica 4. Struktura ulaganja ROMF A fonda prema valutama na dan 31.12.2018.

Valuta Udio

Tablica 5. Pokazatelji rizicnosti ROMF A fonda na dan 31.12.2018.

Trzisni nznk ROMF A fonda 3,62%

! Izracun temeljem tjednih prinosa u zadnje dvije godine, anualizirana vrijednost
2 ESMA smjernice za izracun pokazatelja riziénosti: hitp:/fwww.esma.europa. eu/system/files/10_673.pdf
? Izracun temeljem tjednih prinosa u zadnje dvije godine

Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fandova kojima upravijo Raiffeisen drustvo za uprovijanje ob im i dob linim miy fond d.d. za 2018. godinu 11
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Trzi8ni rizik fonda predstavlja ocjenu varijabilnosti kretanja obraunskih jedinica mirovinskog

fonda izraZenu na godiSnjoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosjeénog
prinosa mirovinskog fonda mozZe oCekivati. SRRI pokazatelj stupnja rizika (eng. Synthetic Risk and
Reward Indicator) kategorizira rizi€nosti mirovinskog fonda na skali od 1 (najmanyi rizik) do 7 (najvedi
rizik). Rizik ROMF A fonda u odnosu na MIREX A predstavlja ocjenu sistemskog rizika, tj. oéckivanog
rasta/pada prinosa ROMF A fonda u slucaju rasta/pada indeksa koji opisuje kretanje prosjecnog
obveznog mirovinskog fonda kategorije A. Modificirana duracija mirovinskog fonda predstavija ocjenu
rizika ulaganja u duZnicke vrijednosne papire, tj. oéekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u

slu¢aju promjene kamatnih stopa na trZistima kapitala.

Tablica 6. Profil rizicnosti ROMF A fonda

Utjecaj na dan

- 31 12.2018.

STEEIEEE e A o e R R T EREN R LG NIEAE R S
Cjenovnl l’lZIk UMJEREN

Vrsta rizika Oc¢ekivani utjecaj*

Rizik novCanog tueka VRLO NiZAK VRLO NIZAK

* Drustvo ocjenjuje rizik na osnovu sljedeéih kategorija: vrio nizak, nizak, umjeren, poveéan, visok

S obzirom na najvecu dopustenu izloZenost dionic¢kom trzistu za fondove kategorije A (najvise 55%
imovine fonda do kraja 2018. godine), oSekivani profil rizi€nosti ROMF A fonda spram trZi$nog rizika
bio je umjeren. Na dan 31.12.2018. izmjereni utjecaj trZiSnog rizika bio je nizak. Ostale vrste rizika

imale su manyji ili jednak utjecaj na dan 31.12.2018.

2.3 Clanstvo

Clan ROMF A fonda moZe biti svaki osiguranik kojemu je do dana ispunjenja starosnih uvjeta za
stjecanje prava na starosnu mirovinu prema Zakonu (dalje u tekstu: Referentni dan) ostalo deset ili viSe
godina. Clan moZe prenijeti sredstva iz ROMF A fonda u obvezni mirovinski fond druge kategorije
kojim upravlja Drustvo ili u obvezni mirovinski fond kojim upravlja drugo mirovinsko drustvo, iste ili

druge kategorije, u skladu sa Zakonom. Na dan kada ¢lan ROMF A fonda ispuni uvjet da do Referentnog

Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija Raiffeisen drustvo za uprovijanj im i dobrovolinim mii kimn f d.d. za 2018. godinu 12
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dana ima manje od deset godina, REGOS ¢e ga rasporediti u Raiffeisen obvezni mirovinski fond

kategorija B. Krajem 2018. godine ROMF A fond imao je 1.761 ¢lana (2017.: 1.582).

RY

Koo

2.4  Pokazatelji poslovanja u 2018. godini

Na dan 31.12.2018. godine neto imovina u ROMF A fondu iznosila je 186.674.668 kuna, §to je
28,59% trziSnog udjela u obveznim mirovinskim fondovima kategorije A, tj. 0,19% od sveukupne
imovine obveznih mirovinskih fondova u RH. Ukupne uplate u ROMF A fond s osnova uplata doprinosa
i promjene Clanstva tijekom 2018. godine iznosile su 32.419.748 kuna. Ukupne isplate u 2018. godini

iznosile su -5.998.387 kuna. Neto iznos uplata u ROMF A fond u 2018. godini iznosio je 26.421.361
kuna.

Graf 1. Prikaz kretanja imovine ROMF A fonda u 2018. godini

Imovina ROMF A fonda (mil. HRK)
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Tablica 7. 10 najveéih pojedinacnih pozicija ROMF A fonda na dan 31.12.2018.

1zdavatelj ili kreditna

Pozicija Vrsta instrumenta R Oznaka Udio
mstltucua
-REMED:26CA 2. ,,vdrzavna"o : : e %
RHMF-0-257A drzavna obveznlca RRHMF0257A4 10, 23%
bV I20 g SRRETo e T o Al S b St T b R ST
RHMF O- 227E drzavna obveznlca HRRHMF0227E9 4, 43%
- drzavna obvezmca HRRHMFOZ3BA4 4 11%

HRPODRRAOOO4 2 89%

o xca : .. : S, ; %’W%f
RHMF - 297A drzavna Obvezmca Republlka Hrvatska 'HRRHMFO297A0  2,42%

NajznacCajnija ulaganja na kraju 2018. godine bila su domace drZzavne obveznice srednjih dospijeca,

domace dionice 1zdavatelja AD Plastik d.d., HT d.d. i Podravka d.d.

2.5 Prinosi i zarade

U 2018. godini nominalni prinos za ROMF A fond iznosio je 1,10%, a realno 0,30%, §to je

rezultiralo ukupnom godisnjom zaradom u iznosu od 1.418.498 kuna.

Tablica 8. Zarada po pojedinim kategorijama imovine za ROMF A fond

7arada u U postotku
. . .. prosjecnog
Klasa imovine 2018. godini
NAV-a fond
(tlsuca HRK} afondau

2018.

U odnosu na prosjeénu imovinu fonda ROMF A u tijeku godine, najveca zarada je ostvarena na

ulaganjima u domace dionice 1 domace obveznice.

Tijekom 2018. godine, na teret imovine ROMF A fonda, Drustvu je isplac¢eno 642.758 kuna po
osnovi naknade za upravljanje, a Depozitaru 39.230 kuna po osnovi naknade za depozitara.

fzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondove kojima upravijo drustvo za upravijanje obr irm 1 dobrovoljnii inskim fondovima d.d. 20 2018. godinu 14
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Graf 2. Kretanje obracunske jedinice ROMF A fonda u 2018. godini

Vrijednost obracunske jedinice ROMF A fonda
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Od pocetka rada fonda (21. kolovoza 2014. godine) do kraja 2018. godine prosjeéni nominalni
prinos na godiSnjoj razini za ROMF A fond iznosio je 6,97%, dok je realni prinos iznosio 6,68%.

3. RAIFFEISEN OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJA B

3.1 Osnivanje i pocetak poslovanja

Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija B (dalje u tekstu: ROMF B) je osnovan 5. studenog

2001. godine, a zapoceo je s radom 30. travnja 2002. godine.

3.2 Profil riziénosti

Investicijski cilj ROMF B fonda je ulaganje prikupljenih sredstava ¢lanova u svrhu povecanja
vrijednosti imovine na dugi rok radi osiguranja isplate mirovinskih davanja &lanovima, a u skladu sa
zakonskim propisima. ROMF B fond ima umjereno konzervativni profil rizika koji proizlazi iz najveéeg
dopustenog zakonskog ograniCenja ulaganja u prenosive vlasnike vrijednosne papire, direktno ili

indirektno putem ulaganja u dioni¢ko trZiste.

NajvaZnija zakonska ograniCenja ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije B su:
- minimalno 50% neto imovine fonda mora biti uloZeno u obveznice Republike Hrvatske, ¢lanica

EU-a ili zemalja OECD-a,

Staj o radu ob ih mir kih fondova kojima upravijo Raiffeisen drustvo za upravijonje ob im i dob linim mirovi fondovima d.d. 2a 2018. godinu 15
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- do kraja 2018. godine moglo se ulagati maksimalno 35% neto imovine fonda u dionice

izdavatelja iz Republike Hrvatske, ¢lanica EU-a ili zemalja OECD-a, ukljudujuéi i posrednu
izlozenost putem UCITS fondova 1 financijskih izvedenica, a od 1. sijenja 2019. ogranicenje
je povecano na 40% neto imovine fonda,

- minimalno 60% neto imovine fonda mora biti uloZeno u imovinu koja je denominirana ili koja

se namiruje u kunama.

U usporedbi s drugim kategorijama obveznih fondova, ROMF B fond ima umjerene ocekivane

prinose na dulji rok 1 umjereni stupanj riziénosti te je predviden za osiguranike srednje starosne dobi.

Tablica 9. Struktura ulaganja ROMF B fonda prema vrstama instrumenata na dan 31.12.2018.

Vrsta imovine Udio
DI TR O TR O AoV e et i aah - R aTE B 705
Obveznice i obveznicki fondovi 78,54%
R A e e S s O

lnstrumenh tmsta novca depozm i novcann fondovu 0,92%

e

drustvo za upravij b im i dob finit irovinskim fond: d.d. za 2018. godinu 16
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Tablica 11. Struktura ulaganja ROMF B fonda prema gospodarskim sektorima na dan 31.12.2018.

Gospodarski sektor Udio

Tablica 12. Struktura ulaganja ROMF B fonda prema valutama na dan 31.12.2018.

Valuta

Tablica 13. Pokazatelji rizicnosti ROMF B fonda na dan 31.12.2018.

TrZi3ni rizik ROMF B fonda ! 3,48%

! Izracun temeljem mjesecnih prinosa u zadnjih 5 godina, anualizirana vrijednost
2 ESMA smjernice za izracun pokazatelja rizicnosti: hitp://www.esma.europa. eu/system/files/10_673.pdf
3 Izracun temeljem mjesecnih prinosa u zadnjih § godma

Znacenje pojedinih pokazatelja objasnjeno je u dijelu izvjeséa o rizi¢nosti fonda kategorije A.

)j 0 radu ob h mir kih fondova kojima uprovijo Raiffeisen drustvo za upravijanje ob im § dob. finir it kim fond d d. 20 2018. godinu 17
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Tablica 14. Profil rizicnosti ROMF B fonda

Ocekivani Utjecaj na dan
utjecaj 31 12. 2018

TN e ' A3 2C

UMJEREN

Vrsta rizika

4 Jil“ﬂ*ﬁ‘«“"_n'“ 5 MO T ey o ; ;
Rizik novéanog tueka VRLO NIZAK VRLO NIZAK

* Drustvo ocjenjuje rizik na osnovu sljedecih kategorija- vrlo nizak, nizak, umjeren, poveéan, visok

S obzirom na najvecu dopustenu izloZenost dioni¢kom trZistu za fondove kategorije B (najvise 35%
imovine fonda do kraja 2018. godine), oéekivani profil rizi¢nosti ROMF B fonda spram trZisnog rizika
je umjeren. Na dan 31.12.2018. izmjereni utjecaj trZiSnog rizika bio je nizak. Ostale vrste rizika imale

su manji ili jednak utjecaj na dan 31.12.2018.

3.3 Clanstvo

Clan ROMF B fonda moZe biti svaki osiguranik kojemu je do Referentnog dana ostalo pet ili viSe
godina. Clan moZe prenijeti sredstva iz ROMF B fonda u obvezni mirovinski fond druge kategorije
kojim upravlja Drustvo ili u obvezni mirovinski fond kojim upravlja drugo mirovinsko dru$tvo, iste ili
druge kategorije, u skladu sa Zakonom. Na dan kada ¢lan ROMF B fonda ispuni uvjet da do Referentnog
dana ima manje od pet godina, REGOS ¢e ga rasporediti u Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorije

C. Krajem 2018. godine ROMF B fond imao je 565.272 ¢lanova (2017.: 545.264).

3.4 Pokazatelji poslovanja u 2018. godini

Na dan 31.12.2018. godine neto imovina ROMEF B fonda iznosila je 28.544.077.216 kune, §to je 30,81%
trzi$nog udjela u obveznim mirovinskim fondovima kategorije B i 29,09% od sveukupne imovine
obveznih mirovinskih fondova u RH. Ukupne uplate u ROMF B fond s osnova uplata doprinosa 1
promjene ¢lanstva tijekom 2018. godint iznosile su 1.787.954.606 kuna. Ukupne isplate u 2018. godini
iznosile su 550.834.269 kuna. Neto iznos uplata u ROMF B fond u 2018. godini iznosi 1.237.120.337
kuna.

{zvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kajima upravija Raiffeisen drustvo za upraviy b irn i dobi iy mirovinskim fondovima d.d. za 2018. godinu 18
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Graf 3. Kretanje imovine ROMF B fonda u 2018. godini

Imovina ROMF B fonda (mird. HRK)
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Tablica 15. 10 najveéih pojedinacnih pozicija ROMF B fonda na dan 31.12.2018.
. Izdavatelj ili kredit
Pozicija Vrsta instrumenta zcavatel) i reciing Oznaka Udio

institucija

el -\x»:‘

drzavna

% & ~w v

S A

7 33A

4,78%
055: ¢ ~3,86%
3,17%

CROATIA 2023 drZzavna obveznica Republika Hrvatska XS0908769887 2,83%

NajznaCajnija ulaganja na kraju 2018. godine bila su domace drZavne obveznice srednjih dospijeca

te dionice izdavatelja Hrvatski Telekom d.d.

3.5 Prinosiizarade

U 2018. godini nominalni prinos za ROMF B fond iznosio je 1,22%, a realno 0,42%, §to je
rezultiralo ukupnom godi$njom zaradom u iznosu od 331.586.227 kune.

staj o rodu il mir kih fond

kojima upravija Roiffeisen drustvo za uprovijonje obveznim i dob linim mit kim fondovir

i dob:

d.d. za 2018. godinu 19
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Tablica 16. Zarada po pojedinim kategorijama imovine za ROMF B fond

U
sy o
Klasa imovine 2018. godini pros] &
{tisuca HRK) NAV-a fonda
2018

oS cet .e),

PR

gm%&ejo

:\_,A"s_z:" Tam .u\'":s '¢‘~ T REDES
SLTER L Seis

Naknade

AKGpApT e SR R

U odnosu na prosje¢nu imovinu fonda ROMF B u tijeku godine, najveca zarada je ostvarena na

ulaganjima u domace obveznice.

Tijekom 2018. godine pa teret imovine ROMF B fonda DruStvu je po osnovi naknada za

upravljanje isplaceno 101.396.413 kuna, a Depozitaru 6.191.279 kuna.

Graf 4. Kretanje obracunske jedinice ROMF B fonda u 2018. godini

Vrijednost obracunske jedinice ROMF B fonda
256 e e
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Od pocetka rada ROMF B fonda (30. travnja 2002. godine) do kraja 2018. godine prosjecni

pominalni prinos na godis$njoj razini iznosio je 5,64%, dok je realni prinos iznosio 3,71%.

zypestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija Raiffeisen drustvo za upravijanje ob im i dob {nim mirovinskim fond d.d. za 2018. godnu 20
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4. RAIFFEISEN OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJA C

4.1 Osnivanje i pocetak poslovanja

Raiffeisen obvezni mirovinski fond katcgorija C (dalje u tekstu: ROMF C) je osnovan 30. svibnja

2014. godine, a zapoceo je s radom 21. kolovoza 2014. godine.

4.2 Profil riziénosti

Investicijski cilj ROMF C fonda je ulaganje prikupljenih sredstava &lanova u svrhu poveéanja
vrijednosti imovine na srednji rok na nacin da imovina fonda bude ro¢no uskladena s obvezama fonda
radi osiguranja isplate mirovinskih davanja ¢lanovima, a u skladu sa zakonskim odredbama. ROMF C
fond ima konzervativni profil rizika koji proizlazi iz zakonski dozvoljenih oblika ulaganja s obzirom da

nisu dozvoljena ulaganja u vlasni¢ke vrijednosne papire.
NajvaZznija zakonska ograniCenja ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije C su:

- minimalno 70% neto imovine fonda 4mora biti uloZeno u obveznice Republike Hrvatske, ¢lanica
EU-a ili zemalja OECD-a,

- ulaganje u vlasnicke vrijednosne papire nije dozvoljeno,

- minimaino 90% neto imovine fonda mora biti uloZeno u imovinu koja je denominirana ili koja

se namiruje u kunama.

U usporedbi s drugim kategorijama obveznih fondova, ROMF C fond ima najmanje oéekivane
prinose, ali i najmanji stupanj rizicnosti te je predviden je za osiguranike starije dobi koji su pred

mirovinom.

Tablica 17. Struktura ulaganja ROMF C fonda prema vrstama instrumenata na dan 31.12.2018.

Vrsta imovine Udio

- 3+
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I g SN g

"

fzvjestaj o radu ih mirovinskih f kojirma upravijo Roif druitvo za upravijanye obveznim i dobrovolnim mirovinskim fondovima d.d. za 2018. godinu 21
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Tablica 18. Geografska struktura ulaganja ROMF C fonda na dan 31.12.2018.

Drzava

HVaGkaaRE 2

Supranacnonalno 3,00%

Tablica 19. Struktura ulaganja ROMF C fonda prema gospodarskim sektorima na dan 31.12.2018.

Gospodarskl sektor Udio
Ostalo 5 19%
{ ’&'!:g'"‘cw, AN
BT e D e ey g
Dlvemﬂcnrano po sektonma 2 89% )

Ukupno ' ‘ 100,00%

Tablica 20. Struktura ulaganja ROMF C fonda prema valutama na dan 31.12.2018.

Ukupno 100,00%

Tablica 21. Pokazatelji rizicnosti ROMF C fonda na dan 31.12.2018.

Trzisni rizik ROMF C fonda *

! Izracun temeljem tjednih prinosa u zadnje dvije godine, anualizirana vrijednost

2 ESMA smjernice za izradun pokazatelja riziénosti: hitp:/fwww.esma.europa.eufsystem/files/10_673.pdf
3 Izracun temeljem tjednih prinosa u zadnje dvije godine

Znacenje pojedinih pokazatelja obja$njeno je u dijelu izvjesca o riziénosti fonda kategorije A.

lzvjestaj o rodu obveznih mirovinskih fondova kojima upravije Raiffeisen drustvo zo upravijonje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d d. za 2018. godinu 22
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Tablica 22. Profil rizicnosti ROMF C fonda
Vrsta rizik Ocekivani Utjecaj na dan
rsta rizika utjecaj* 31.12.2018.
B g o e T

Kamatm rizik POVECAN UMJEREN

R ST

* Drustvo ocjenjuye rizik na osnovu sljedecth karegor ija vrlo nizak, nizak, umjeren, povecan, visok

S obzirom na izloZenost domaéem obveznickom trZi§tu za fondove kategorije C, oGekivani profil
rizicnosti ROMF C fonda spram trZi§nog rizika je nizak. Na dan 31.12.2018. izmjereni utjecaj trZisnog

rizika bio je vrlo nizak. Ostale vrste rizika imale su manjt ili jednak utjecaj na dan 31.12.2018.

4.3 Clanstvo

Clan ROMF C fonda moZe biti svaki osiguranik. Na dan kada ¢lan ROMF B fonda ispuni uvjet da do
Referentnog dana ima manje od pet godina, REGOS ¢ée ga rasporediti u ROMF C fond. Clan moe
prenijeti sredstva iz ROMF C fonda u obvezni mirovinski fond druge kategorije kojim upravlja Drustvo
ili u obvezni mirovinski fond kojim upravlja drugo mirovinsko drustvo, iste ili druge kategorije, u skladu

sa Zakonom. Krajem 2018. godine ROMF C fond imao je 11.570 ¢lanova (2017.: 9.595).

4.4 Pokazatelji poslovanja u 2018. godini

Na dan 31.12.2018. godine neto imovina u ROMF C fonda iznosila je 1.626.420.112 kune, §to je 33,61%
trziSnog udjela u obveznim mirovinskim fondovima kategorije C i 1,66% od sveukupne imovine
obveznih mirovinskih fondova u RH. Ukupne uplate u ROMF C fond s osnova uplata doprinosa i
promjene ¢lanstva tijekom 2018. godini iznosile su 477.139.922 kuna. Ukupne isplate u 2018. godini
iznosile su 241.228.162 kuna. Neto iznos uplata u ROMF C fond u 2018. godini iznosi 235.911.760
kuna.

bvernth mirovinskih fonde

Staj o radu mir ki f kojima uprovija Raiffeisen drustvo za upravijonse ob im i dobrovoljnis inskin fondovima d d. za 2018. godinu 23
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Graf 5. Kretanje imovine ROMF C fonda u 2018. godini

Imovina ROMF C fonda (mil. HRK)
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Tablica 23. 10 najveéih pojedinacnih pozicija ROMF C fonda na dan 31.12.2018.

i . 1zdavatelj ili kreditna
Pozicija Vrsta instrumenta
mstltucua

EBRD 2023 HRK  supranacionalna obveznica EBRD

X51921398720 3,00%

Najznacajnija ulaganja na kraju 2018. godine bila su domace drZzavne obveznice srednjih dospijeca.
4.5 Prinosiizarade

U 2018. godini nominalni prinos za ROMF C fond iznosio je 2,81%, a realno 2,00%, §to je

rezultiralo ukupnom godi$njom zaradom u iznosu od 41.013.624 kune.

lzvjestof o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija Raiffeisen drustvo za upravijc b

im f ima d.d. 20 2018. godinu 24
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Tablica 24. Zarada po pojedinim kategorijama imovine za ROMF C fond

Zaradau U postotku
Klasa imovine 2018. godini prosjecnog NAV-a
(tisuca HRK) fonda u 2018.

RER A o e R

Sukladno zakonskom okviru za ulaganja imovine fonda C, zarada je i u 2018. godini gotovo u

cijelosti ostvarena na ulaganjima u domade obveznice.

Tijekom 2018. godine, na teret imovine ROMF C fonda, Drustvu je isplaceno 5.407.014 kuna

po osnovi naknade za upravljanje, a Depozitaru 330.050 kuna po osnovi naknade za depozitara.

Graf 6. Kretanje obracunske jedinice ROMF C fonda u 2018. godini

Vrijednost obracunske jedinice ROMF C fonda
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Od pocetka rada fonda (21. kolovoza 2014. godine) do kraja 2018. godine prosjeéni nominalni

prinos na godisnjoj razini za ROMF C fond iznosio je 6,68%, dok je realni prinos iznosio 6,39%.

fzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija Raiffeisen drustvo za up ljanje ob idob linie inskim fondovima d.d. za 2018 godinu 25
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PRILOZI
Financyska izvijeS¢a obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja Raiffeisen drustvo za
upravljanje obveznim i dobrovoljnim mrovinskim fondovima d.d. objavijena su na web stranicama
Drustva (www.rmf.hr) u zakonski propisanom roku do 30. travnja tekuée godine za prethodnu.
Prilog ovog Izvjesca €ini i ,,1zvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu® kojeg

su zajednicki pripremila sva mirovinska drustva koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u

Republici Hrvatskoj.

Uprava Raiffeisen druStva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d.:

7
- //{//V Loy T

Damir Grbavac Eva ﬁowat G:)rdan Sumanovié

predsjednik Uprave ¢lanica Uprave ¢lan Uprave

Raiffeisen
MiRo .
Raitfeis VINSKo DRUSTVO

on drustve 24 .
. pravi] .
‘l’-dobmvohmm Mmirovingkim g:c’ O_bvezmm
agreb, Petrinysh 59 ovima d.d.

1

{zvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravijo Raiffeisen drustvo zo upravijanje ob im i dobrovolnir irovinskim fond d.d. za 2018 godinu 26
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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2018. godini

2018. godina bila je sedamnaesta godina rada obveznih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: OMF) u
Republici Hrvatskoj (RH). OMF-ovi, upravijajuéi imovinom preko 98 milijardi kuna, ostvarili su u protekloj
godini prinose svojim ¢lanovima od 0,84% u fondovima kategorije A, 1,02% u fondovima kategorije B te
2,94% u fondovima kategorije C. Imovina na osobnim radunima osiguranika nastavila je rasti te je na
kraju 2018. godine dosegla iznos od 98 milijardi kuna, dijelom zbog kontinuiranih uplata doprinosa, a
dijelom zbog ostvarenih prinosa na uloZena sredstva.

Gledajudi razlicite klase imovine po ostvarenim prinosima, 2018. godina bila je izrazito izazovna za sve
sudionike trzita kapitala jer je vecdina klasa imovine prosle godine ostvarila negativne prinose. indeks
njemackog dionickog trZista DAX u 2018. godini zabiljeZio je gubitak od cak 18,26%, dok je indeks
dioni¢kog trzista u Sjedinjenim Americkim Drzavama S&P 500 TR pao za 4,38%. Hrvatski OMF-ovi
kategorije A su na kraju 2018. godine na inozemnim dionickim trziStima imali uloZeno oko 16,4% neto
imovine, dok su fondovi kategorije B imali ulozeno 11,3% neto imovine. Glavni razlozi negativnih kretanja
na dionickim trzistima su trgovinski rat SAD-a i Kine, olekivanje usporavanja globalnog gospodarskog
rasta, negativan utjecaj geopolitike na globalna gospodarska kretanja te nemoguénost dogovora oko
Brexita. Ni domace dionicko trZiste nije ostalo imuno na poveéanje volatilnosti i negativna kretanja
inozemnih trzista. U 2018. godini dionicki indeks Zagrebacke burze CROBEX pao je za 5,1%, a uzimajudi
u obzir i prihode od dividendi, pad domaceg dionickog trzista mjereno indeksom CROBEX TR u 2018.
godini iznosio je svega 2,8%. Na kraju 2018. godine u domacim dionicama hrvatski OMF-ovi kategorije A
imali su uloZzeno oko 25,2% neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali ulozeno oko 10,8%. Nadalje,
globalna trzista obveznica takoder su ostvarila negativne prinose u 2018. godini zbog podizanja kamatnih
stopa od strane srediS$njih banaka. Globalni indeks obveznickih trZiSta Barclays Global Bond indeks
ostvario je gubitak od 1,2%. Domadi obveznicki indeks CROBIS TR prosle godine ostvario je rast od 4,2%.
Blagi zaokret u monetarnoj politici sredisnjih banaka u protekloj godini, negativno je utjecao na dionicka
i obveznicka trZiSta, a samim time i na ostvarene prinose. Sve navedene Cinjenice utjecale su na prinose
OMF-ova koji su ipak poslovali sa zaradom za razliku od regionalnih mirovinskih fondova koji su ve¢inom
ostvarili negativne prinose.

U 2018. godini, nastavljeno je financiranje domacdih kompanija putem trZista kapitala gdje su OMF-ovi
imali znacajnu ulogu. Uzimajuéi u obzir da je turizam jedna od najvaznijih hrvatskih gospodarskih grana,
koja ima veliki potencijal za rast i u narednom periodu, nastavilo se s ulaganjima u turisticke kompanije.
0d znacajnijih ulaganja OMF-ova istiCu se ulaganja u drustva Jadran d.d., Crikvenica te Hoteli Makarska
d.d., pri Cemu su OMF-ovi ukupno ulozili oko 550 milijuna HRK. Takoder, u procesu realizacije su ulaganja
za stjecanje vlasniStva pojedinog OMF-a iznad 10% izdanja u drustva Helios faros d.d. u stecaju, Vis d.d.
u stecaju, Modra Spilja d.d. u ste¢aju, Dalekovod Professio d.d. i druga. Kod nekih od spomenutih
ulaganja sudjelovalo je vise OMF-ova, odnosno OMF-ovi u suradnji s renomiranim domacim turistickim
kompanijama. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali i na sekundarnom trzistu kapitala. Tako
su, izmedu ostalog, povecani udjeli u drustvima Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d.,
Cakovecki mlinovi d.d., Hrvatski Telekom d.d., Luka Ploce d.d., Luka Rijeka d.d., Podravka d.d., Sunce
koncern d.d., Zagrebacka burza d.d. i druga.
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Nadalje, OMF-ovi predstavljaju kljuc¢an ¢imbenik dugoroénog domadeg financiranja Republike Hrvatske
te su znacajni sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska prikupljala novéana
sredstva na domacéem i medunarodnim trzistima kapitala.

Sto se ti¢e Sireg drutvenog okvira, prije svega doprinosa dugoro¢noj odriivosti mirovinskog sustava,
nazalost, i u prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja te je primjetno iseljavanje
radno aktivnog stanovnistva radi €ega mirovinska Stednja u Il. stupu sve viSe dobiva na znadaju za
stabilnost i dugorocnu 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: Agencija/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 oCuvanja povjerenja u trziste kapitala.

U 2015. godini drustva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima osnovala su svoju
profesionalnu udrugu - Udrugu drusStava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih
osiguravajudih drustava (UMFO). UMFO je profesionalna, neovisna i neprofitna organizacija ¢iji je cilj
zastita interesa i promicanje suradnje i partnerstva obveznih i dobrovoljnih mirovinskih drustava s ciljem
Sto bolje informiranosti korisnika ~ ¢lanova obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova.

2018. godinu obiljezila je mirovinska reforma te aktivnosti vezane uz izmjene Zakona o obveznim
mirovinskim fondovima (dalje u tekstu: ZOMF) i Zakona o mirovinskim osiguravajuéim drustvima (dalje
u tekstu: ZMOD) te suradnja s nadleZnim institucijama i resornim ministarstvom, Ministarstvom rada i
mirovinskog sustava, na pripremama izmjena navedenih zakona. UMFO posvecuje veliku pozornost
informiranju korisnika, pa je tako i u 2018. godini nastavio s aktivnim radom na promicanju
informiranosti ¢lanova mirovinskih fondova i financijskoj pismenosti. U tom smislu UMFO je u 2018.
godini nastavio aktivnu suradnju s Ministarstvom financija kao aktivan ¢lan radne skupine za Financijsku
pismenost te komunikaciju s kljuénim tijelima kao Sto su HANFA, HUP, HGK, Agencija za odgoj i
obrazovanje, Zagrebacka burza, Ekonomski fakultet, PMF i drugi te je tijekom godine suradivao na
projektima koje su pokrenule navedene institucije.

Financijsko obrazovanje postaje sve potrebnije kako bi gradani mogli odgovorno planirati potrosnju i
Stednju. Veca financijska pismenost od koristi je i korisnicima i pruzateljima financijskih usluga. VaZan
aspekt financijske pismenosti su znanje o mirovinskom osiguranju i osobnoj mirovinskoj Stednji. Danas
je Zivotni vijek dulji, demografske promjene u svim europskim zemljama mijenjaju stare paradigme te je
vazno na vrijeme poceti planirati kvalitetan Zivot u treéoj Zivotnoj dobi.

UMFO je u suradnji s Vecernjim listom, Ekonomskim fakultetom i pod pokroviteljstvom Ministarstva
znanosti i obrazovanja realizirao projekt Financijske pismenosti za udenike od 5. do 8. razreda osnovne
Skole. Radi se o sveobuhvatnom, kontinuiranom projektu koji jos uvijek traje. Tijekom 2018. projekt je
osmisljen i najavljen kroz medije putem PR objava i reklamne kampanje — objava oglasa o projektu ,,Mala
akademija financija“, te su izradeni plakati koji su distribuirani po Skolama. Projekt se sastoji od tri faze:
Skole se prijavljuju na natjeéaj te pisu eseje o vaznosti financijske edukacije, u drugi krug ulazi 20 najbolje
plasiranih §kola prema ocjeni strucnog Zirija. U tim Skolama doc. dr. sc. Andrea Lucié¢ i Dajana Barbi¢ s
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Ekonomskog fakulteta educirat ée ucenike osnovnih skola o financijskoj pismenosti, a sve s ciljem
ukazivanja na vaznost stednje kako bi ucenici usvojili osnovne financijske pojmove i potaknuli njihovu
kreativnost i poduzetnicki duh medu miadima. Kampanja je provedena kroz izdanja novina Vecerniji list,
24 sata i Poslovni dnevnik, na web stranicama Vecernjeg lista, drustvenim mreZama te putem najava
projekata na lokalnim radio postajama.

U 2018. godini nastavljena je suradnja s Casopisom Radost putem niza edukativnih i zabavnih tekstova
kojima su se najmladim citateljima objasSnjavali pojmovi vezani uz financije, ali i razni matematicki zadaci
prilagodeni uzrastu od 1. do 4. razreda osnovne 3kole.

U suradnji s Jutarnjim listom organizirana je konferencija o mirovinskoj reformi na kojoj su obradena
vazna pitanja koja su se pojavljivala tijekom trajanja reforme. Na okruglom stolu uz predstavnike
mirovinskih fondova sudjelovali su i predstavnici HANFA-e, HZMO-a, REGOS-a, HUP-a i drugi, a resorni
ministar odrZao je uvodno predavanje. informacije s konferencije i poruke sudionika su prenijeli svi
vodec¢i domadi mediji.

UMFO je u suradnji sa Zagrebackom burzom organizirao, sedmu po redu, zajedni¢ku konferenciju
»lzazov promjene”, koja predstavlja sredisnje dogadanje cjelokupne financijske zajednice u Hrvatskoj, ali
i u regiji. Konferencija veliku pozornost poklanja globalnim i europskim ekonomskim i trzisnim kretanjima
i utom kontekstu promatra trendove u Hrvatskoj, kako na trZistu kapitala, tako i u upravljanju imovinom
fondova, uz brojne strane predavace iz renomiranih institucija te rasprave u kojima sudjeluju istaknuti

hrvatski stru€njaci. Na konferenciji “Izazov promjene” sudjelovalo je 20-ak istaknutih domacih i stranih
govornika i panelista.

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/ZOMF), obvezni mirovinski fond je zasebna imovina bez pravne osobnosti,
koji se kao fond posebne vrste osniva radi prikupljanja novcanih sredstava upladivanjem 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 31.12.2018. iznosila je 98.126.193.546 HRK, dok je na
dan 31.12.2017. iznosila 91.924.545.105 HRK Sto predstavlja porast od 6,75% u godinu dana. Od ukupne
neto imovine OMF-ova tek 0,67%, tj. 652.895.085 HRK, odnosi se na imovinu fondova kategorije A, na
imovinu fondova kategorije C odnosi se 4,93%, tj. 4.839.329.602 HRK, , dok najvedi dio, ¢ak 94,40%, tj.
92.633.968.859 HRK, ¢ini imovina fondova kategorije B.
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2.1 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Slika 1: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije A na dan 31.12.2018. godine

Klasa imovine Iznos (tis. HRK) ° inozemni UCITS Ostala Noviana
T T e o T T “‘“; fnozemni ) . imovi na"‘; 2,0%
Novdana sredstva 33699 itemativii fondovi;7,5%
Potraivanja 1,180 , fondovi;0.2%
- Inozemne A
Domace dionice 164487 ohvernice; 11% ¥
Domacée chveznice 325331
Domacti alternativni fondovi 0
v 3 DomadiUGTS
Domadi UCITS fondovi 3.822 * fondovi; 0,6%
inazemne dionice 57.796 .
. Domadi
Inozemne cbveznice - 7.295 : aptemativni
fondovi; 0,0%
Inozemni alternativnifondovi 1437
inozemni UCITS fondovi 49.042 .
Ostalaimovina® 13000
Ukupnaimovina  __ 657.089
Ukupna neto imovina o 652895 ¢

*Ostala imovina ukljufuje instrumente triiSta novca i depozite
lzvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni mladim ¢lanovima i onima koji preferiraju nesto
riziéniju imovinu koja posljedi¢no u duZzem roku moze osigurati i vece prinose, kako je vidljivo iz slike 1
ulagali su oko 49,8% sredstava u domace drzavne i korporativne obveznice te oko 41,6% u domace i
inozemne dionice. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZzenost dionickom trzistu (kroz
direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulaZzu u dionice) iznosila je do
kraja 2018. godine 55% neto imovine mirovinskog fonda.
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2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije B na dan 31.12.2018. godine

§ . &
Klasa ?movlne nas {tis. HRK) inozemni | InozemAiUATS ) 95 ta‘la3 = r;o&a r;as%
. imovina*;3, sredstva; 3,39
Noviana sredstva _ 3095922]  alternativni  fondovii5.4
fondovi; 0,1% PotraZivanja;
Potrafivanja 44894 0,0%
inozemne
Domacedionice  9.972.992) obveznice;1,0%
Domace obveznice 64.385.812 .
Domadi UCIT!
Domadi alternativni fondovi 186.8011 fo“dow;V
Domadi UCITS fondowvi 753.076 Domadi
alternativni
Inozemne dionice 5.527.491 fondovi:0.2%
Inozemne obveznice 883.893
Inozemni alternativni fondovi 121.566
inozemni UCITS fondovi 4.979.237
Ostala imavina* 3.061.039
Ukupna imovina 93.012.721
Ukupna neto imovina 92.633.969; e e e

*Ostala imovina ukljuéuje instrumente triista novea i depozite

lzvor: HANFA

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 najviSe €lanstva i imovine. Kako je vidljivo iz slike 2, OMF-ovi kategorije B ulagali su oko
69,5% sredstava u domace drZavne i korporativne obveznice te oko 22,2% u domace i inozemne dionice.
U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalno dozvoljena izloZenost dioni¢kom trZidtu po Zakonu (kroz direktna
ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosila je do kraja
2018. godine 35% neto imovine mirovinskog fonda. Razlog velikoj izloZzenosti obveznicama Republike
Hrvatske su postojedi zakonski limiti ulaganja, ali i premali broj projekata pripremljenih na naéin da
zadovoljavaju zakonske uvjete za ulaganja mirovinskih fondova. Uz maksimalnu dozvoljenu izloZzenost
dioniCkom trZiStu, ostatak portfelja moguce je trenutno razumno uloZiti u domacde drzavne obveznice jer
instrumenti novcanih trZidta kao ni obveznice drugih ¢lanica EU za sada ne nude zadovoljavajuce
ocekivane prinose u odnosu na ocekivani rizik.
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2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije C na dan 31.12.2018. godine

Strane

Klasa imovine 1znos (tis. HRK)| | . Strane
— i Stranedriavne municipaine . Steani UCITS
! . _ korperativne
‘ phveznice; obveznuce; b . foendowvi; 0,46%
Noviana sredstva 184.82611 1,34% o,00%  gbvemnce
i Q,00%
H
?otr_qiiv_a_n}a ) o o 948;! DomadiUCTS Ostalsimoving®,
! fondovi; 3,97 3,32% Novianz
. e . i sradstva; 3,82%
Domace driavne obveznice =~ 412741311 pomage
. ' kerperativn
Domace municipalne obveinice Gy, obvernice; ;
I 408%
Domadée korporativne obveznice 195.875; :
Domaci UCITS fondovi 717! Demace
i BRI o e e = Imunicipatee
. . i{ cbveznice;
Strane driavne obveznice 64 982 | 0,00%
Strane municipaine obveznice o i
Strane korporativne obveznice i
Strani UOITS fondovi 22.062!!
41
i
Ostala imovina™ ] 208997}
Ukupnaimovina 4839330, o

*Ostala imovina ukljuuje instrumente triifta novea i deporite
lzvor: 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 Clanovima cija je
sklonost rizicima vrlo niska. U ovoj kategoriji OMF-ova potpuno je zabranjeno ulaganje u dionicko 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 te u manjoj mjeri u domace korporativne obveznice.

2.4 Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova, ako se njima trguje na aktivhom
trzistu, procjenjuju se po fer vrijednosti. Drustva moraju odrediti primarni izvor cijene za vrednovanje te
sekundarniizvor cijene za vrednovanje, u slu¢aju da ne postoji cijena na primarnom trzistu. Fer vrijednost
vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u Republici Hrvatskoj na aktivhom trZistu izraCunava se
primjenom prosje¢ne cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira protrgovanih na
uredenom trzistu. Za fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u drugoj drzavi élanici
EU ili drZavi €lanici OECD-a na aktivhom trZistu uzima se zadnja cijena trgovanja koja se objavijuje na
sluzbenim financijsko-informacijskim servisima.

Fer vrijednost prenosivih duznickih vrijednosnih papira i instrumenata trzista novca kojima se trguje u
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Republici Hrvatskoj na aktivnom trzistu izracunava se primjenom prosjecne cijene trgovanja ponderirane
koli¢inom vrijednosnih papira te prijavljenih transakcija van uredenog trZista, tj. na OTC trZiStu gdje se
transakcije dogovaraju izmedu institucionalnih investitora. Instrumenti trZista novca Ciji je izdavatelj
Republika Hrvatska mogu se vrednovati i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne
kamatne stope. Za fer vrijednost duZnickih vrijednosnih papira ili instrumenata trzista novca kojima se
trguje u drugoj drzavi €lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trZiStu uzima se zadnja cijena
trgovanja koja se objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U slucaju da pojedini
instrument trzZiSta novca nema primjerenu cijenu na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima,
njegova fer vrijednost moze se odrediti i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne
kamatne stope. Drustva za vrednovanje nekog duZnickog vrijednosnog papira ili instrumenta trzista
novca kojima se trguje u drugoj drzavi Clanici EU ili drZavi ¢lanici 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 nacin 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 trzitima) vrednuju
se sukiadno pravilniku kojeg je propisala Agencija. Financijske izvedenice kojima se ne trguje na
uredenim trziStima vrednuju se prema modelu kojeg propisuje drustvo za upravljanje. Financijska
imovina koja se drZi radi prikupljanja novcanih tokova mjeri se po amortiziranom tro$ku primjenom
metode efektivne kamatne stope ostvarene prilikom svakog pojedinacnog ulaganja.

U slucaju 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 Agencija. DrusStva jednom mjesecno procjenjuju zadovoljavaju i
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 vaze¢im medunarodnim raéunovodstvenim standardima i pozitivnim
zakonskim propisima vazeéim u Republici Hrvatskoj. Odabir metode procjene pojedinog financijskog
instrumenta ovisi o prevladavajué¢im 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, opci dostupni i relevantni ulazni podaci
iz pouzdanih izvora, a u Sto manjoj mjeri podaci koji nisu javno dostupni te specifi¢ni za pojedinog
izdavatelja. Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivhom trZistu
definirane su internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.
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Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trziSta za neki financijski instrument, isti
se poclinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno trZiste.

Mirovinska drustva su aktivno sudjelovala u postupku savjetovanja prilikom izrade pravilnika koji
propisuje vrednovanje imovine mirovinskih fondova te smatraju da je postojeéi nacin vrednovanja
imovine mirovinskih fondova primjeren i da u najboljoj mjeri odrazava fer vrijednosti pojedinih
financijskih instrumenata, posebno onih koji su uvrsteni na domace uredeno trziste. S obzirom da velik
dio imovine obveznih mirovinskih fondova ¢&ine obveznice Republike Hrvatske kojima se trguje na
domacem uredenom trzistu, u proteklom razdoblju rada mirovinskih fondova, tj. od 2002. godine, s
velikom pozornoscu se pristupalo odabiru optimalne metodologije vrednovanja navedenih obveznica.

3. Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2018. godine neto imovina OMF-ova dosegnula je 98 milijardi kuna uz porast na godisnjoj razini
od 6,75%. Neto mirovinski doprinosi uplaéeni u Il. stup u 2018. godini iznosili su 6,2 milijardi kuna, dok
su isplate iz Il. stupa iznosile 1,1 milijardi kuna, a obvezni mirovinski fondovi su u 2018. godini svojim
¢lanovima zaradili 1,1 milijardi kuna. U 2018. godini ukupna uplata neto mirovinskih doprinosa u Il. stup
veca je za 9,5% u odnosu na prethodnu godinu. Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu od osnivanja
do kraja 2018. prikazano je na slici 4 i u tablici 1.

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

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2018.)
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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

Izvor: 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 2018. godini i od njihovog pocetka rada dani su u tablici 2.

Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u Prinos od
2018. godini pocetka
rada*
MIREX A 0,84% 7,04%
MIREX B 1,02% 5,47%
MIREX C 2,94% 6,00%

lzvor: HANFA * prinos na godisnjoj razini

U 2018. godini najvede prinose su ostvarili OMF-ovi kategorije C, dok su najnize prinose ostvarili OMF-
ovi kategorije A. S obzirom da fondovi kategorija Ai 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 vise od tri godine rada fondova kategorije A.i C vidimo da je prinos od pocetka
rada fondova kategorije A nesto veci od fondova kategorije C, a Sto odraZava i njihova povecana riziénost.

Na slici 5 prikazano je kretanje vrijednosti indeksa MIREX B, koji predstavlja prosjecnu vrijednost OMF-
ova kategorije B, a na kojem je vidijivo da je od pocetka rada njezina vrijednost i vise nego udvostrucena.
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Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B

Kretanje vrijednosti obraunske jedinice za MIREX B
(30.04.2002. - 31.12.2018.)
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lzvor: HANFA

Prosje€an godisnji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2018. godine iznosi 5,47%
Sto upucuje na ispunjavanje kljuénih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti uplaéenih
sredstava Clanova te postizanje prinosa koji ¢e uvecati mirovinsku Stednju. Na samom pocletku
provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimisticne prognoze govorile su 0 mogudéim prinosima
OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. Hrvatski OMF-ovi i dalje ostvaruju bolje rezultate od ofekivanja, tj.
prosjek godisnjih realnih prinosa OMF-ova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2018. godine
iznosi 3,54%.

Prinos indeksa MIREX A od pocetka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2018. godine, izraZen na
godisnjoj razini, iznosio je 7,04% dok je odgovarajudi prinos za MIREX C iznosio 6,00%. Na slici 6 prikazani
su prinosi indeksa MIREX za pojedinu kategoriju fondova po pojedinim godinama rada kao i od potetka
rada.
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Slika 6: Godisnji prinosi indeksa MIREX za kategorije A, Bi C

Prinosi indeksa MIREX po kategorijama
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Izvor: HANFA

Usporedujuci hrvatske mirovinske fondove s mirovinskim fondovima iz drugih drzava (Tablica 3: Realni
prinosi mirovinskih fondova) vidljivo je da je prosjek ostvarenih godisnjih realnih prinosa hrvatskih
mirovinskih fondova kategorije B medu najboljima.
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Tablica 3: Realni prinosi mirovinskih fondova u pojedinim drzavama na kraju 2017. godine kroz razdoblje
od 10 godina

Desetogodisnji Desetogodisnji
Driava pro:sjeé:ni Driava prosjei::ni realni
realni prinos prinos

(2007. -~ 2017.) (2007. - 2017.)

Nizozemska 44 Italija 1,7
Danska 4,4 Turska 1,3
Kanada 4,0 Luksemburg 1,3
lzrael 4,0 Austrija 1,1
Hrvatska 3,3 Portugal 0,9
Norveska 3,2 Island 0,8
Svicarska 3,0 SAD 0,5
Australia 2,5 Latvija 0,5
Belgija 2,1 Ceska -0,1
Cile 2,0 Slovac¢ka -0,3
Meksiko 1,9 Bugarska -0,4
luzna Koreja 1,8 Estonija -1,3

Izvor: OECD Global Pension Statistics.

Zarade hrvatskih OMF-ova u 2018. godini iznosile su ukupno za sve fondove 1,1 milijardi kuna.

Tablica 4: Zarade obveznih mirovinskih fondova po kategorijama u 2018. godini

Zarada
fondova
{mil. HRK)
OMF-ovi kategorije A 4
OMF-ovi kategorije B 953
OMFEF-ovi kategorije C 126
Ukupno 1.083

Najvedi doprinos zaradama OMF-ova u 2018. godini ostvaren je kroz ulaganja u domade driavne
obveznice.
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4. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Krajem 2018. godine u obveznim mirovinskim fondovima nalazilo se ukupno 1.936.261 clan. Prosje€an
godisniji rast broja ¢lanova iznosi oko 4,6 posto u periodu od osnivanja do kraja 2018. 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. - 2018.)
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lzvor: 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 upravijanje u 2018. godini rasle u rasponu od
7,6% do 12,1% posto u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, jos$ je uvijek dosta veliki postotak ¢lanova
obveznih mirovinskih fondova koji nisu imali uplate u 2017. i 2018. godini, a ovisno o pojedinom drustvu
taj se broj krece oko 20%. S obzirom da se u tu grupu ubrajaju i €lanovi koji su radili preko student servisa,
ugovora o djelu te oni koji za svoj rad nisu primali pladu, oCekujemo da ce se njihovi racuni puniti u
buduénosti. Sto se tice izlazaka ¢lanova, navedeni brojevi su jos uvijek relativno mali u odnosu na ukupno
¢lanstvo.
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Tablica 5: Uplate, izlasci i promjene ¢lanstva u obveznim mirovinskim fondovima

Allianz ZB Erste d.o.0. PBZ-CO d.d Raiffeisen
d.o.o. o hn d.d.
Prosjecna mjesecna 2017 177.789 68.259 84.056 141.852
uplata u 000 kn 2018 191.312 76.550 93.052 154.038
promjena % 7,6% 12,1% 10,7% 8,6%
Ukupna uplata u 000 kn 2017 2.133.464 819.113 1.008.667 1.702.220
2018 2.295.748 918.604 1.116.623 1.848.452
promjena % 7,6% 12,1% 10,7% 8,6%
. 2017 279,0 229,9 251,4 257,7
Uplata po ¢lanu
2018 292,4 242,5 263,6 271,4
promjena % 4,8% 5,5% 4,8% 5,3%
. 2017 20,0% 20,2% 19,8% 21,1%
Broj ¢lanova bez uplata
2018 19,8% 19,2% 19,8% 20,7%
promjena % -1,1% -5,0% -0,1% -1,8%
Ukupni izlasci ¢lanova
po osnovi odlaska u 2.795 1.155 1.377 2.726
mirovinu
Prelasci iz fonda B u C 3.306 1.378 1.765 3.601
po sili Zakona

5. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokri¢a svojih troskova moze, sukladno zakonskim odredbama, zaracunati
ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu. Ulazna naknada do kraja 2018. godine mogla je iznositi najvise 0,8
posto od uplacenih doprinosa, a po toj osnovi Drustva su u 2018. godini prihodovala naknadu u rasponu
od 0,5% do 0,8%.

U 2018. godini najvisa naknada za upravijanje obveznim mirovinskim fondovima iznosila je 0,363%
godiSnje od osnovice, tj. od ukupne imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Sukladno
izmjenama ZOMF-a iz prosinca 2018. godine naknada za upravljanje OMF-ova za 2019. godinu iznosi
0,338% od osnovice. 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 godiSnje za
5,5% u odnosu na stopu iz prethodne godine sve dok ne dosegne stopu od 0,27% Sto ¢e se dogoditi 2022.
godine. Opcenito se naknada za upravijanje obveznim mirovinskim fondovima smanjivala tijekom godina
kako je rasla njihova imovina. Slika 8 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih
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fondova i naknade za upravljanje u posljednjih 12 godina te projekciju kretanja u slijedeée tri godine uz
zakonom odredeno smanjenje upravljacke naknade.

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

Neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravijanje
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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 placanja naknade za izlaz jednom godisnje 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, ukljucujudi i troskove radi zastite odnosno o€uvanja imovine.
Naknada depozitaru ne moZe biti visa od 0,1% od prosjetne godisnje neto vrijednosti OMF-a, a Agencija
svake godine odlukom utvrduje visinu naknade depozitaru za narednu kalendarsku godinu. Tako je za
2018. godinu Agencija donijela odluku o najviSoj naknadi u visini 0,03% od osnovice, tj. od ukupne
imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Naknada depozitaru koja je teretila imovinu
obveznih mirovinskih fondova u 2018. godini u prosjeku je smanjena u odnosu na prethodnu godinu i
kretala se u rasponu od 0,019% do 0,025% od osnovice.
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Prema dostupnim informacijama hrvatski OMF-ovi spadaju medu najjeftinije pruzatelje ove usluge u
srednjoj i isto€noj Europi (tablica 6), a takoder prema ostvarenim prinosima spadaju medu najuspjednije
u istoj grupi zemalja (tablica 3).

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

. Naknada za Ulazna  Naknada za
Drzava . <y
upravijanje  naknada  uspjeSnost
Hrvatska 0,363% 0,80% -
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 drustva koja upravljaju OMF-ovima imaju obvezu pladanja
troSkova REGOS-a i Agencije, tj. isti se placaju iz prihoda drustava za upravljanje, a ne iz imovine fondova.
Visina naknade za REGOS odredena je u iznosu od 2,50 kn mjesecno po ¢lanu OMF-a u 2018. godini, a
ista je povec¢ana na 3 kn mjesecno po ¢lanu OMF-a u 2019. godini. Tijekom 2018. godine naknada Agenciji
iznosila je 0,33%o (tisudinki) raunano od osnovice, tj. od ukupne vrijednosti imovine OMF-a, dok je ista
u 2019. godini povecana na 0,35%o (tisuéinki). Da bi usporedba naknada za upravljanje po zemljama bila
primjerenija, potrebno je naknadu hrvatskih OMF-ova ispraviti za troSak REGOS-a i Agencije. U tom bi
sluéaju naknada za upravljanje koju Drustva uprihode za 2018. godinu iznosila 0,27%. U nastavku slijedi
prikaz naknada za REGOS i Agenciju koje su mirovinska drustva platila u 2018. godini.

Tablica 7: Naknade za REGOS i Agenciju koje su placene u 2018. godini (u tisu¢éama kuna), a odnose se
samo na poslovanje obveznih mirovinskih fondova

L 2018, godina
Mirovinsko
. Naknada za Naknada za
drustvo .
REGOS Agenciju

Allianz ZB d.o.0. 19.573 12.100
Erste d.o.o. 9.407 4.407
PBZ COd.d. 10.527 5.205
Raiffeisen d.d. 16.970 9.735
Ukupno 56.476 31.447
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Drustva su u 2018. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 457 milijuna kuna (2017.: 434 milijuna
kuna) Sto je porast od 5,4% u odnosu na prethodnu godinu. Qsim prihoda od upravljanja mirovinskim
fondovima, Drustva su ostvarila i dodatne prihode od upravijanja vlastitim kapitalom, a koji je veéim
dijelom uloZen u hrvatske drzavne obveznice i evidentiran je u tablici 8 pod stavkom ostali prihodi.

Tablica 8: Prihodi i rashodi Drustava u 2018. godini {u tisu¢ama kuna)

Allianz ZB Erste PBZCO  Raiffeisen
d.o.0.* d.o.0.* d.d. d.d.*

Naknada od uplaéenih doprinosa 14.490 10.940 9.005 19.394
Naknada od ukupne imovine fonda 148.121 56.278 57.213 131.494
Naknada za izlaz 5 2 0 6
Prihodi od upravljanja fondom 162.616 67.220 66.218 150.894
Ostali prihodi 229 3.820 2.240 3.874
Ukupni prihodi 162.845 71.040 68.458 154.768
Naknada za Agenciju 12.387 4.566 5.234 10.060
Naknada za REGOS 20.158 9.714 10.883 17.474
Troskovi marketinga i CRM-a 3.624 871 532 2.562
Ostali troSkovi 17.939 6.414 950 6.579
Rashodi od upravljanja fondom 54,108 21.565 17.599 36.675
Troskovi osoblja 12.265 12.303 10.937 11.357
Ostali troskovi 5.596 7.088 6.356 9.971
Amortizacija 558 2.271 189 1.912
Rashodi od poslovanja drustva 18.419 21.662 17.482 23.240
Ukupni rashodi 72.528 43,227 35.081 59.915
Dobit prije poreza 90.317 27.813 33.377 94.853
Porez 16.268 5.110 6.007 17.129
Neto dobit 74.049 22.703 27.370 77.724

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

Tijekom 2018. godine daljnji razvoj poslovanja doveo je do novog zaposljavanja, a time i do povecanja
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 $to kvalitetniju uslugu svojim ¢lanovima Drustva su u 2018. godini ulagala dodatna sredstva
u komunikaciju i izvjeStavanje, a Sto je dodatno podiglo razinu transparentnosti prema ¢lanovima.
Ukupni rashodi u 2018. godini iznosili su 211 milijuna kuna (2017.: 182 milijuna kuna), od toga je REGOS-
u pladeno 58 milijuna kuna (2017.: 56 milijuna kuna), a Agenciji 32 milijuna kuna (2017.: 27 milijuna
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kuna). Neto dobit za sva cetiri drustva u 2018. godini iznosila je 202 milijuna kuna, tj. ista je manja za
2,3% od neto dobiti iz 2017. godine.

6. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

Obvezni mirovinski fondovi (OMF-ovi) i u 2018. nastavljaju svoju ulogu klju¢nog ¢imbenika dugorotnog
financiranja Republike Hrvatske na domacem i medunarodnom trZistu. Tijekom 2018. godine na dvije
emisije izdanja obveznica Republike Hrvatske ukupne vrijednosti 10,5 milijardi kuna, mirovinski fondovi
sudjelovali s nesto vise od 4 milijarde kuna, tj. s 39,8% od ukupno prikupljenih sredstava. Mirovinski
fondovi i dalje preferiraju dugorocna izdanja stoga je nesto nizi udio financiranja drzave od strane OMF-
ova posljedica vece zastupljenosti refinanciranja dospijeca instrumentima s kra¢im rokom dospijeéa.

Nadalje, OMF-ovi prema podacima s kraja 2018. godine 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 utjecu i na uvjete vanjskog financiranja Republike Hrvatske. Pad kamatnih stopa i visoka
likvidnost sustava pogoduju i domacéem korporativnom sektoru $to se reflektira smanjenom potrebom
za izdavanje korporativnih duznic¢kih instrumenata. Uz driavna izdanja, zabiljezili smo i izdanje
korporativne obveznice Erste banke u kojem su mirovinski fondovi sudjelovali sa priblizno 7% izdanja.
Dodatno, u cilju efikasnog upravljanja kratkoro¢nom likvidnoséu OMF-ovi predstavljaju znacajnog kupca
i na kratkoro¢nim izdanjima (emisije trezorskih zapisa).

2018. godinu obiljezila je mirovinska reforma u sklopu koje je izmijenjen i Zakon o obveznim mirovinskim
fondovima (ZOMF). lzmjenama su dodatno liberalizirani pojedini segmenti ulagacke politike OMF-ova,
prvenstveno vezanim uz ulaganja u infrastrukturne projekte. Dodatno, izmjenama ZOMF-a omogucava
se znacajnija moguénost ulaska u vlasnicku strukturu izdavatelja vlasnickih vrijednosnih papira uvrstenih
na uredeno trZiste, Ciji je izdavatelj dionicko drustvo sa sjedistem u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi
¢lanici Europske unije ili drZavi ¢lanici OECD-a. Tako je pojedinom mirovinskom fondu omoguéeno
stjecanje do 25% jednog izdanja prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira, odnosno i preko 25%, ali uz
uvjet da takvo ulaganje ne prelazi 3% ukupne imovine pojedinog fonda. U buduénosti o¢ekujemo da ce
se regulatorni okvir i dalje prilagodavati, kako investicijskom ciljevima i mogucénostima mirovinskih
fondova, tako i potrebama krajnjih korisnika (javnog i privatnog sektora).

Trend znacajnih ulaganja OMF-ova u hrvatske kompanije nastavljen je i u 2018. godini. | dalje su u fokusu
ulaganja unutar turisti¢kog sektora. Od ulaganja u turisticki sektor izdvajamo ulaganja u drustva Jadran
d.d., Crikvenica te Hoteli Makarska d.d. Takoder, u procesu realizacije su ulaganja za stjecanje vlasniStva
pojedinog OMF-a iznad 10% izdanja u drustva Helios Faros d.d. u ste¢aju, Vis d.d. u ste¢aju, Modra Spilja
d.d. u stecaju, Dalekovod Professio d.d. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali i na
sekundarnom trzistu. Tako su povecani udjeli i u drustvima Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa

1 Euro denominirane obveznice dospije¢a 2022., 2025., 2027. i 2030., te USD denominirane obveznice dospijeéa 2019., 2020, 2021., 2023.
i2024.
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d.d., Auto Hrvatska d.d., Cakove&ki mlinovi d.d., Hrvatski Telekom d.d., Luka Plo¢e d.d., Luka Rijeka d.d.,
Podravka d.d., Sunce koncern d.d., Zagrebacka burza d.d. i druga.

Imajuéi na umu izrazito nisku likvidnost domaceg trzista dionica, mirovinska drustva smatraju da je i dalje
najprimjerenija strategija ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je kompanija u moguénosti sniziti trosSkove zaduZenja, povedati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih
drustava.

Osim izmjena u dijelu investicijskih ogranicenja, u dijelu vezanom uz korporativno upravljanje mirovinska
drustva mogu u nadzorne odbore drustava u koje su uloZila imovinu fondova predlagati i imenovati
iskljudivo nezavisne strucnjake. Na taj nacin onemoguéuje se izravno ¢lanstvo drustvima za upravljanje
u nadzornim odborima. U narednom razdoblju predstoji uskladiti dosadasnju praksu s novim zakonskim
odredbama.

Nastavno na korporativno upravljanje, drustva za upravljanje OMF-ovima nastavit ¢e kroz aktivno
dionicarstvo (glasanjem na skupstinama 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 povecati njegovu odriZivu razinu profitabilnosti, uz
istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome, mirovinska drustva aktivno poti¢u prelazak
izdavatelja u visi segment uredenog trZista Zagrebacke burze (iz redovitog na sluzbeno ili vodece trziste),
¢ime se povecava transparentnost poslovanja i standard korporativnog upravljanja.

Daljnja liberalizacija ulaganja u infrastrukturne projekte nastavijena je i u najnovijim zakonskim
izmjenama. Ulaganja u prenosive duzniCke ili prenosive vlasnicke vrijednosne papire koji sluze za
financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike Hrvatske prepoznata je
kao zasebna klasa imovine. Takvi projekti, uz obvezu uvrstenja na uredeno trziste, moraju imati
dugorocne, stabilne i predvidljive novéane tokove, kako bi odgovarali roCnosti obveza mirovinskog
fonda.

NaZalost, niti tijekom 2018. godine mirovinski fondovi nisu bili u moguénosti iskoristiti takvu zakonsku
mogucnost, s obzirom da niti jedan projekt nije doSao do faze u kojoj bi pojedino mirovinsko drustvo
moglo traZiti odobrenje od Vlade Republike Hrvatske da klasificira 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 ulagali te potrebe Republike Hrvatske u podrudju refinanciranja financijskih obveza
infrastrukturnih projekata, smatramo da upravo domaci OMF-ovi mogu znacajno doprinijeti razvoju te
klase imovine. To vrijedi pogotovo za slucajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga Republike
Hrvatske, Sto bi imalo znaCajne pozitivhe posljedice prema smanjenju percepcije drzavnog rizika,
odnosno manjim troskovima zaduzenja.
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7. lzmjene Zakona o obveznim mirovinskim fondovima

Tijekom 2018. godine dva puta je mijenjan Zakon o obveznim mirovinskim fondovima. Prve izmjene
stupile su na snagu 26. srpnja 2018. (NN 64/18), reguliranjem politike ulaganja u svrhu boljeg poslovanja
subjekata u obveznom kapitaliziranom sustavu, vezano na sigurnost ulaganja i upravljanje rizicima.
Mirovinskom drustvu je omogucdeno stjecanje udjela u drugom mirovinskog drustvu, neovisno radi li se
o drustvu koje upravlja obveznim ili dobrovoljnim mirovinskim fondovima te ima li drustvo sjediste u
Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi Clanici EU ili tre¢oj drzavi. Takoder su prosireni modaliteti nadzora
mirovinskih drustava od strane Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga.

Druge izmjene Zakona o obveznim mirovinskim fondovima, puno obuhvatnije, usvojene su u prosincu
2018. godine (NN 115/18), a stupile su na snagu 1. sije¢nja 2019. godine. Osim opseZnosti izmjena, iste
stavljaju pred mirovinska drustva ozbiljne zahtjeve u procesu uskladenja. Veliki naglasak stavljen je na
upravljanje sukobom interesa kod ulaganja imovine mirovinskog fonda i to onih koji mogu imati utjecaj
na interes mirovinskih fondova pod upravljanjem te njihove ¢lanove, kao i na potrebu detaljnog
propisivanja kriterija za prepoznavanje sukoba interesa. U tom kontekstu regulator je propisao obvezu
po kojem mirovinska drustva ne mogu depozite i novac na racunu drZati odnosno polagati kod kreditnih
institucija s kojima su vlasnicki povezani, ukoliko prije toga nisu iskoristene moguénosti kod drugih
kreditnih institucija.

Nadalje, izmjene Zakona iz prosinca 2018. godine kazu da se pitanje sukoba interesa moze javiti i kod
obveznog mirovinskog drustva i izdavatelja u koje se ulaze imovina obveznih mirovinskih fondova. Za
mirovinska drustva propisana je obveza da do 30. lipnja 2019. u svim drustvima/izdavateljima u kojima
je predloZilo i/ili imenovalo ¢lana nadzornog odbora, istog ¢lana opozove te predloZi nezavisnog ¢lana
koji ima odgovarajuce struc¢ne i druge kvalifikacije. Nastavno na predmetnu obvezu, dodatni zadatak, u
istom roku, za obvezna mirovinska drustva je da samostalno ili putem udruZenja zajedno propisu kodeks
postupanja kojim ¢e se urediti i pitanja korporativnog upravljanja u izdavateljima u koja ulazu fondovi,
potrebne kvalifikacije ¢lanova nadzornih odbora, nadin njihova izbora i ostala relevantna pitanja.
Predmetne izmjene Zakona donose promjene i u nadzornim odborima obveznih mirovinskih drustava na
nacin da ¢e Vlada Republike Hrvatske na prijedlog ministra nadleZnog za mirovinski sustav imenovati po
jednu osobu koja ¢ée biti predstavnik ¢lanova mirovinskog fonda te ¢e zastupati interese c¢lanova
mirovinskog fonda, takoder do 30. lipnja 2019. godine. Ova zakonska izmjena obvezuje mirovinska
drustva na izmjenu osnivackih akata. Zakon takoder obvezuje mirovinska drustva da svake godine dio
prihoda od obavljanja svoje djelatnosti ulaZe u osnaZivanje financijske pismenosti gradana o
individualnoj kapitaliziranoj Stednji, Sto su drustva i do sada Cinila u svojem redovnom poslovanju,
prepoznajudi i prije zakonodavca potrebu osnaZivanja znanja o vaZnosti osobne skrbi ¢lanova za svoju
mirovinsku Stednju.

Ulazna naknada, koju mirovinska drustva naplacuju od uplaéenih doprinosa, smanjena je sa 0,8% na
0,5%, a naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondom za 2019. godinu smanjena je sa 0,363%
na 0,338%. lzmjene Zakona takoder ogranitavaju moguénost naplate naknade za upravijanje.
Ogranicenje se odnosi na dio koji Cini 20% ukupno naplacenog iznosa naknade za upravljanje od strane
svih mirovinskih drustava u obra¢unskom razdoblju od jedne kalendarske godine. Nadalje, mirovinsko
drustvo imat ée obvezu najkasnije do 30. travnja iduce kalendarske godine 55% iznosa koji prelazi vise
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od navedenih 20% uplatiti REGOS-u, koji ée taj iznos rasporediti na sve mirovinske fondove razmjerno
njihovoj velicini.

Novim izmjenama Zakona mijenja se i na&in rasporedivanja &lanova fonda. Clanovi i dalje zadrzavaju
pravo samostalnog odabira kategorije, a sve neodluéne ¢lanove koji ne odaberu kategoriju fonda u roku
od mjesec dana, REGOS ¢ée od 1. listopada 2019. rasporediti u fondove kategorije A uz uvjet da ¢e se
neodlucni ¢lanovi nakon proteka roka od 10 godina od dana rasporedivanja u fond kategorije A
automatski rasporediti u fond kategorije B.

Osiguranicima obvezno osiguranim u Il. stupu, kao i osiguranicima koji su dobrovoljno pristupili u 1. stup
u dobi izmedu 40 i 50 godina, omogucduje se izbor mirovine u postupku ostvarivanja prava na starosnu
ili prijevremenu starosnu mirovinu. Predmetni osiguranici moci ce se u formi izjave opredijeliti izmedu

ostvarivanja mirovine iz . stupa ili ostvarivanja mirovine iz I. i Il. stupa. lzmjene i dopune Zakona o
dodatku na mirovine ostvarene prema Zakonu o mirovinskom osiguranju sada omogucavaju svim
korisnicima mirovine koji su izabrali model mirovine iz I. i Il. stupa ostvarivanje prava na dodatak.

Vezano za nove klase imovine, infrastrukturni projekti prepoznati su kao zasebna klasa imovine zbog
prirode samih infrastrukturnih projekata. Takvi projekti se razlikuju od ostalih klasa imovine po mnogim
aspektima kao Sto su izloZenost razlicitim faktorima rizika, ucestalost vrednovanja, dugorocni horizont
ulaganja te nelikvidnost. Osim infrastrukturnih projekata, dodana je jos jedna klasa imovine u koju
fondovi mogu ulagati, a to su prenosivi viasnicki vrijednosni papiri i/ili udjeli kojima se trguje, odnosno
koji se nude putem uredenih sustava za prikupljanje kapitala koje priznaje Agencija (npr. Progress
trziste), a kako bi mirovinski fondovi dobili mogucnost poticanja trZista start-up projekata, posebice
malih i srednjih poduzeca, Sto ¢e omoguditi snazniji razvoj gospodarstva Republike Hrvatske.

8. Ocekivane mirovine i buduénost mirovinske reforme

Mirovinska reforma u Republici Hrvatskoj provedena prije osamnaest godina prvenstveno je imala za cilj
stabiliziranje mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugorocni i odrZivi mirovinski sustav koji ¢e
odgovoriti na sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj. lzrazito nepovoljna demografska
kretanja sa sve ve¢im brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno aktivnog stanovniStva i
nemogucnosti proracunskog financiranja buducih mirovina bili su razlog uvodenja kapitaliziranog
mirovinskog sustava u kojem e osobna imovina u obveznim mirovinskim fondovima Ii. stupa,
predstavijati osnovicu za isplatu mirovina bududih umirovijenika.

Dodatno, akumuliranje Stednje u Il. stupu imalo je za cilj i smanjivanje mirovinskih izdataka koji se
financiraju iz uplate doprinosa i proracuna, povecanje odgovornosti pojedinca za svoju socijalnu
sigurnost u starosti i stimuliranje duljeg ostanka u svijetu rada. Naime, mirovina iz I1. stupa izravno ovisi
o visini kapitaliziranih doprinosa i o¢ekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedi¢no, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omoguéava dugoroc€no 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 cjeloZivotnog
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ulaganja imovine mirovinskih fondova na nagin 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 poéetku $tednje za mirovinu, tako i onih €lanova koji su pri
kraju svoje Stednje.

Prema podacima Svjetske banke, zamjenski cjeloZivotni model s mirovinskim fondovima razlicitih profila
rizicnosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Meksiko, Peru, Slovacka te Poljska, 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 ¢e biti izvor buduéih mirovina i unutar 1.
stupa ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utje¢u na visinu svoje mlrovmske Stednje kao
Sto je to ve¢ omoguceno putem lil. stupa koji je dobrovoljni.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskom osiguranju, kojeg je Sabor Republike Hrvatske
usvojio u prosincu 2018., donio je znatajnu novost vezanu uz kombinirane mirovine iz I. i Il. stupa.
Naime, prijadnjim zakonskim rjeSenjem osiguranici koji su u mirovinu odlazili iz kombiniranog sustava
nisu imali pravo na dodatak na mirovinu iz I. stupa. Novim zakonskim rjefenjem pravo na dodatak na
mirovine imat Ce i osiguranici koji ¢e mirovinu primati iz kombiniranog sustava (I. i Il. stupa). Dodatno,
prilikom podnosenja zahtjeva za starosnu ili prijevremenu starosnu mirovinu omogucéen je istup iz
obveznog mirovinskog osiguranja individualne kapitalizirane $tednje (I1. 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 Il. 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
rauna prenose se u MOD s kojim sklapa ugovor o mirovini. Osiguranici koji biraju ostanak u Il. stupu
mogu podiéi 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 moie ugovoriti samo ako je osnovna starosnha, odnosno
prijevremena starosna mirovina, veca od najniZe mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
uvecana za 15%. Ove promjene u sustavu izjednadile su u pravima ¢lanove obveznih mirovinskih fondova
s osiguranicima koji su bili ¢lanovi samo I. stupa. Po odlasku u mirovinu &lanovi obveznih mirovinskih
fondova moci Ce birati model koji je za njih u tom trenutku povoljniji.

8.1 Ucinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u veli¢ini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja klju¢ni indikator znacaja pojedinog mirovinskog sustava. Ukupna imovina pod upravljanjem
obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj na kraju 2018. godine iznosila je preko 98 milijardi
kuna $to iznosi oko 26% udjela u BDP-u, &ime je premasen minimum od 20% kojim se po definiciji OECD-
a neki mirovinski sustav odredene zemlje svrstava u ,zrele” mirovinske sustave. Dodatno, gledajudi od
2009. godine, Hrvatska je medu tri vodece zemlje po rastu udjela imovine mirovinskog sustava u BDP-u.
Na slici 9. dan je usporedni prikaz udjela imovine mirovinskih fondova u BDP-u sa zemljama OECD-a za

2017. godinu za koju imamo usporedive podatke.
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Slika 9: Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih driava u 2017. godini
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8.2 Dugorocne projekcije odrzivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja dugoroéne
odrzivosti i smjera kretanja u buduénosti. Globalna demografska kretanja u kojima stanovnistvo stari i
pogorsava se omjer radno aktivnog stanovniitva i umirovljenika te sve veca izdvajanja za isplate
mirovina, predstavljaju izazov i za razvijene zemlje 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 osoba gotovo jednak ukupnom broju aktivnih osiguranih radnika od
1.466.654 osoba, a tek neznatno manji od broja zaposlenih po Driavnom zavodu za statistiku od
1.589.000 osoba. Pritom, kako navodi, od neaktivnih nisu jo$ niti spomenuti uéenici osnovnih i srednjih
8kola, 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 Cinjenice tine mirovinski sustav neodrzivim u duzem vremenskom razdoblju. U zakljuécima svoje
studije prof. Sterc navodi kako ¢e se klasi¢ni mirovinski sustav iz temelja morati mijenjati uvodenjem
usmjerene Stednje za osiguravanje buduénosti jer model sa samo jednim stupom nece 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
buducnosti ne bi trebao generirati pretjerane izdatke drZavnog proracuna. Dr. Nesti¢ nadalje isti¢e da
su temeljni problem relativno niske mirovine, odnosno odrzivost sustava sa socijalnog stajalista te
smatra da u promisljanjima buducih promjena u mirovinskom sustavu treba prvenstveno traZiti prostor
za povedanje mirovina pri ¢emu treba zadrzati fiskalnu odrzivost sustava. Te su promjene mogude, kako
kaze, ali uz podjelu ,tereta” reformi izmedu samih gradana i drzave te smatra da ¢e gradani, tj. radnici,
trebati raditi nesto duZe prije nego odu u mirovinu, a mozda ¢e morati izdvajati i vei postotak iz svojih
pla¢a za mirovinsko osiguranje. Nadalje, dr. Nesti¢ smatra da je driava duZna urediti sustav tako da
pronade ravnotezu izmedu nacela solidarnosti i nalela uzajamnosti. Dodaje kako nacelo solidarnosti
upuduje na osiguranje veéih mirovina socijalno ugrozenim starijim osobama i osobama s gubitkom radne
sposobnosti nego bi to bilo temeljem uplata doprinosa, dok naéelo uzajamnosti zahtijeva da oni koji su
vise uplacivali u mirovinski sustav ostvare i viSe mirovine.

Dr. Nesti¢ nadalje zakljuCuje da, iako postoje odredene dvojbe, veéina stru¢njaka ipak smatra da se
mirovinski sustav koji kombinira javni sustav medugeneracijske solidarnosti, tj. I. stup s individualnom
kapitaliziranom mirovinskom stednjom te Ii. i lll. stupom, moZze bolje nositi s demografskim problemima
od sustava koji je baziran iskljucivo na 1. stupu. Zaklju¢uje da je sadasnji dvostupni obvezni mirovinski
sustav 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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