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VLADI REPUBLIKE HRVATSKE

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 ERSTE d.o.o. druStvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima za 2018. godinu te zajednicki ..Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova
za 2018. godinu™.

ERSTE d.o.o. drustvo za upravljanjec obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
tondovima je zbog greSaka u zajednickom IzvjeStaju o radu obveznih mirovinskih
fondova za 2018. godinu. predsjedniku Irvatskoga sabora dostavio novi tekst lzvjestaja.
koji Vam u privitku dostavijam.
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VLADI REPUBLIKE HRVATSKE

Na temelju clanka 214. stavak 4. Poslovnika Hrvatskoga sabora u prilogu
upucujem, radi davanja misljenja. Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova
kojima upravlja ERSTE d.o.o. drustvo za upravijanje obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima za 2018. godinu, koji je predsjedniku Hrvatskoga sabora u
skladu s odredbom ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima ("Narodnc
novine™, broj 19/14. 93/15, 64/18 i 115/18). dostavio ERSTE d.o.0. drustvo za upravljanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima. aktom od 29. ozujka 2019. godine.
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ERSTE d.o.0. - vana Lutica 2a T +385 (0)1 48 77 377 Upisano kod Trgovatkog suda u

drus$tvo za upravljanje 10000 Zagreb F +385 (0)1 48 77 370 Zagrebu pod MBS. 080407542
obveznim i dobrovoljnim www ersteplavi hr Maticni broj 01585711
mirovinskim OIB: 49659289650
fondovima IBAN. HR9724020061100096428
Uprava P Viai€, N Ivanowvi€, Besplatni info telefonr Poslovna banka-
S FekeZa Kiemen 0800 50 55 Erste&Steiermarkische Bank d.d.
0800 31 31 31 Temeljni kapital 82 354 600,00 kn,
Info@ersteplavi.hr uplacen u cijelost!

Uprava. P Viai¢, N, Ivanovi¢, S. Fekeza
Klemen
Predsjednik Nadzornog odbora

REPUBIGWAa HRVATSKA
€65 - HRVATSKI SABOR

Erste d.0.0. drustvo za upravljanje obveznim i ZAGREB, Trg Sv. Marka 6
dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Frimljenc: 77 -06- 2019
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Predmet: Zajednicki IzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih fondova pripremljen od
mirovinskih drustava koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u Republici
Hrvatskoj

Postovani,

temeljem €l. 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine br.: 19/14, 93/15,
64/18, 115/18) (dalje u tekstu: Zakon), te Poslovnika Hrvatskoga sabora, dana 29. oZujka 2019.
dostavili smo |zvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja Erste d.0.0. drustvo
za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, te uz njega i izvje$taj o radu
obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu zajedni&ki pripremljen od mirovinskih drugtava
koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u Republici Hrvatskoj.

Ovim putem povlac¢imo Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu zajednicki
pripremljen od mirovinskih drustava koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u Republici
Hrvatskoj dostavljen 29. oZujka 2019. te dostavijamo ispravijeni izvie$taj o radu obveznih
mirovinskih fondova,za 2018. godinu zajedniki pripremljen od mirovinskih drustava koja
ju obveznim'myrovinskim fondovima u Repubilici Hrvatskoj.
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Petar \faic

redsjgdnik Uprave ERSTE d.o.0.
drustvo za upravijanje obveznim
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i dobrovoljnim mirovinskim fondovima
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ERSTE d.o.0. - Ivana Lucica 2a T +385 (0)1 48 77 377 Upisano kod Trgovackog suda u

drusdtvo za upravijanje 10000 Zagreb F +385 (0)1 48 77 370 Zagrebu pod MBS 080407542
obveznim i dobrovoljnim www.ersteplavi hr Mati&ni broj 01585711
mirovinskim OIB: 49659289650
fondovima , IBAN: HR9724020061100096428
Uprava: P. Viai¢, N Ivanovi¢, Besplatni info telefoni: Poslovna banka:
S. Fekeza Klemen 0800 50 55° . Erste&Steiermarkische Bank d.d.
0800 31 3131 Temeljni kapital 82.354.600,00 kn,
info@ersteplavi.hr upladen u cijelosti
Uprava: P. Viai¢, N. ivanovi€, S. FekeZa
Kiemen :
,ﬁﬁﬁiﬁﬂﬂ?&‘”ﬁﬁ%mm
65 - HRVATSKI SA3OR
Erste d.o0.0. drudtvo za upravljanje obveznim i ZAGRE B, Trg Sv. Marka 6
dobrovoljnim mirovinskim fondovima, [Primljeno: 79 -03- 018 DO /0%
) KIdSlﬂkaCIJSH (}znaka Ox‘g. jed.
Ivana Lugiéa 2a w1117 777 //',é’, 25
) - \)
10 000 ZAGREB , Urudzbent brbj: prit | Vrij.
29. oZujka 2019.. -7 =g Ui
REPUBLIKA HRVATSKA
‘ HRVATSKI SABOR
Eﬁ@ﬁfﬁ%%l’ ”I PREDSJEDNIKU HRVATSKOG SABORA
HSl N.P ‘021- 12/1:) (;9/12 *325. :9‘0‘1 *Hs Trg SV Marka 6
10 000 ZAGREB

Predmet: Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija Erste d.o.o.
drustvo za upravijanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Postovani,

temeljem ¢l. 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine br.: 19/14, 93/15,
64/18, 115/18) (dalje u tekstu: Zakon), te Poslovnika Hrvatskoga sabora, ovime dostavijamo
Izviestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja Erste d.o.o. drustvo za upravijanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, i to za: -

e ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE A, Ivana Luéiéa 2a,
Zagreb, OIB: 29597039090; ’

o ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE B, Ivana Luéiéa 2a, Zagreb,
OIB:37688683890;

e« ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE C, Ivana Luéiéa 2a,
Zagreb,0IB: 09163883050. '

Dodatno, uz Izv1esfaj o radu obveznih- mirovinskih fondova dostavijamo izvjestaj o radu obveznih
mirovinskih fondova za 2018. godinu zajednicki pripremijen od mirovinskih druStava koja
upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u Republici Hrvatskoj.

o0 za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Petar V!aaé '
Preds;edmk Uprave: ERSTE d.o.o.

drutvo za upravijanje obveznim
i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

7ZAGREBSB

& Tiskano na 100% reolkiiranom papiru.

ERSTE PLAVISS

Mirovinski fondovi .



ERSTE d.o.0. ~ lvana Luci¢a 2a T +385 (0)1 48 77 377 Upisano kod Trgovackog suda u
drustvo za upravljanje 10000 Zagreb F +385 (0)1 48 77 370 Zagrebu pod MBS: 080407542
obveznim i dobrovoljnim www.ersteplavi hr Maticni broj: 01585711
mirovinskim OIB: 49659289650
fondovima IBAN: HR9724020061100096428
Uprava: P, Vlai¢, N. lvanovi¢, Besplatni info telefoni: Poslovna banka:
S. Fekeza Klemen 0800 50 55 Erste&Steiermarkische Bank d.d.
0800 31 31 31 Temeljni kapital 82.354.600,00 kn,
info@ersteplavi.hr uplaéen u cijelosti
Uprava: P. Viaié, N. lvanovi¢, S. Fekeza
Klemen
Predsjednik Nadzornog odbora:
K. Gunjaca
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ERSTE d.o.0. — drustvo za upravijanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Ivana Lugié¢a 2a,
Zagreb, MBS: 080407542, OIB: 49659289650 (dalje u tekstu: Drustvo), temeljem ¢lanka 150. Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine br.:19/14, 93/15) (dalje u tekstu: Zakon), u oZujku 2019.
g., upravijaju¢i ERSTE PLAVIM OBVEZNIM MIROVINSKIM FONDOM KATEGORIE A, Ivana Luci¢a
2a, Zagreb, OIB: 29597039090, ERSTE PLAVIM OBVEZNIM MIROVINSKIM FONDOM KATEGORIJE
B, lvana Luéiéa 2a, Zagreb, OI1B:37688683890i ERSTE PLAVIM OBVEZNIM MIROVINSKIM FONDOM
KATEGORIJE C, Ivana Ludi¢a 2a, Zagreb, OIB: 09163883050; sastavlja ovaj

1ZVJESTAJ O RADU

ERSTE PLAVIH OBVEZNIH MIROVINSKIH FONDOVA

1. UvVOD

Prema ¢&lanku 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15, 64/18, 115/18)
mirovinska drustva imaju obvezu Hrvatskom saboru podnijeti izvje$taj o radu mirovinskih fondova. Izvjestaj
o radu obvezna su podnijeti do kraja prvog tromjeseéja tekucée godine za prethodnu godinu. Kako
odredbama Zakona nije propisan obvezni sadrZaj izvje$taja, Erste d.o.o. drustvo za upravijanje obveznim
i dobrovoljnim mirovinskim fondovima najvaznije dijelove poslovanja fondova podijelilo je u Sest toaka te
mu prilaze zajednicki izvjestaj o poslovanju obveznih mirovinskih fondova u 2018. godini. Revidirana
financijska izvje§¢a za sva tri fonda, sukladno Zakonu, bit ¢e objavljena do 30. travnja 2019. na web stranici
Drustva www.ersteplavi.hr.

U uvodnom dijelu poziva se na odredbe Zakona koje propisuju obvezu izvieStavanja, zatim se u dijelu Op¢i
podaci govori o odnosu s &lanovima, upravijanju imovinom fondova, upravljanju rizicima, naknadama,
kategorijama fonda te se na kraju daje pregled okruZenja u 2018. godini u kojem su nasi fondovi poslovali.
Pojedinaéni pregled poslovanja svakog pojedinog fonda prikazan je u totkama od broja Eetiri do broja Sest.
Rezultati poslovanja iznose se kroz imovinu pod upravljanjem, broj &lanova, profil rizi€nosti, prinose te
ostale pokazatelje posiovanja.

2. OPCI PODACI O FONDOVIMA

Mirovinsko drustvo odgovorno je €lanovima mirovinskih fondova za uredno i savjesno obavljanje poslova
popisanih Zakonom, propisima donesenim na temelju Zakona i statutom mirovinskog fonda. U slu€aju da
mirovinsko drudtvo ne obavi ili propusti obaviti poslove ili duZnosti predvidene ovim Zakonom ili statutom,
mirovinsko drudtvo odgovara za $tetu ¢lanovima fonda koja je nanesena imovini mirovinskog fonda.

Drustvo upravlja s tri obvezna mirovinska fonda, dva otvorena i pet zatvorenih dobrovoljnin mirovinskih
fondova. Predmet izvjestavanja su obvezni mirovinski fondovi, njihovi rezultati i poslovanje u 2018. godini.
Revizor Drustva i fondova u 2018. godini bio je PWC Hrvatska d.o.o.

2.1 Odnosi s ¢lanovima obveznih mirovinskih fondova

Clanom obveznog mirovinskog fonda moZe postati svaka osoba koja ispunjava uvjete propisane Zakonom
o mirovinskom osiguranju, te Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima. Osiguranik mozZe biti Clan
mirovinskog fonda kategorije A, ako je do dana ispunjenja starosnih uvjeta za stjecanje prava na starosnu
mirovinu prema zakonu koji ureduje mirovinsko osiguranje ostalo 10 i viSe godina. Osiguranici koji imaju
vide od 5 godina do ostvarivanja prava na mirovinu mogu biti &lanovi fonda B dok &lanovi fonda kategorije
C mogu biti svi osiguranici.

Ako je osiguranik &lan mirovinskog fonda kategorije B na dan kada ispuni uvjete, odnosno ima manje od 5
godina do ostvarivanja prva na starosnu mirovinu, Sredi$nji registar ¢e ga rasporediti u mirovinski fond
kategorije C.



Sukladno Zakonu i statutu fondova &lanovi fondova imaju sliede¢a prava:

*  pravo na prijenos iznosa na raéunu ¢lana fonda u mirovinsko osiguravajuée drustvo po izboru &lana
ostvarivanjem prava na mirovinu;

* pravo na istup iz fonda i prijelaz u drugi obvezni fond pod upravljanjem drugog Drustva uz naknadu u
skladu sa Zakonom, uz uvjete, postupke i na nag&in odreden Zakonom;

* pravo na istup iz fonda i prijelaz u obvezni fond druge kategorije pod upravijanjem Drustva bez
naknade, uz uvjete, postupke i na naéin odreden Zakonom;

* pravo na istinito izvje$éivanje o vrijednosti fonda i iznosu na svom ragunu;

*  ¢lan obveznog mirovinskog fonda koji je po svom izboru pristupio u obvezno mirovinsko osiguranje na
temelju individualne kapitalizirane Stednje, mozZe istupiti iz tog osiguranja s danom ostvarivanja prava
na mirovinu prema Zakonu o mirovinskom osiguranju, i Zakonu;

+ ostala prava zajaméena Zakonom.

Sredstva na osobnom ragunu &lana mirovinskog fonda ne mogu biti predmet ovrhe ili osiguranja protiv
¢lana mirovinskog fonda niti dio njegove ste¢ajne ili likvidacijske mase. Ta sredstva takoder ne mogu biti
predmetom ovrhe ili osiguranja protiv depozitara ili bilo koje druge osobe niti ulaze u ste¢ajnu ili likvidacijsku
masu depozitara ili bilo koje druge osobe.

Sredstva na osobnom ragunu ¢lana mirovinskog fonda ne mogu se dati u zalog niti prenijeti u korist ikoga
drugoga. Svaka takva radnja nistetna je.

Ukoliko &lan Fonda priviemeno prestane uplacivati doprinose u fond, on ostaje punopravni &lan fonda u
koji je upla¢ivao doprinose i ima sva prava kao i drugi &lanovi Fonda.

Drustvo nastoji u€initi dostupnim sve relevantne podatke i informacije te u tu svrhu izraduje Informativni
prospekt, statut fonda, dodatne informacije o fondu, te tromjeseéna i revidirana godi$nja izvje$éa. Svi
navedeni dokumenti dostupni su na mreznoj stranici Drustva www.ersteplavi.hr, dok se svaki pojedini od
navedenih dokumenta osim na mreznoj stranici Drudtva moZe dostaviti, objaviti ili uiniti dostupnim,
ukoliko je isto propisano Zakonom i na temelju Zakona donesenim propisima.

Drustvo je duzno, kada je to moguce, na svojim mreznim stranicama objaviti svaki pravni i poslovni dogadaj
u vezi s Drustvom kada se radi o dogadajima koji bi mogli znagajno utjecati na poslovanje mirovinskog
fonda.

Na zahtjev €lana Fonda Drustvo je duZno dostaviti odnosno uginiti dostupnim i dodatne informacije o
limitima koji se primjenjuju na podruéju upravljanja rizicima fonda, postupcima koji se koriste u tu svrhu,
kao i o promjenama u rizi¢nosti i prinosima osnovnih vrsta financijskih instrumenata u koje je uloZena
imovina fonda ukoliko je isto propisano Zakonom i na temelju Zakona donesenim propisima.

Drustvo je duZno usvojiti i objaviti statut i Informativni prospekt u elektronskom obliku na mreznim
stranicama Drustva te u jednim dnevnim novinama koje se prodaju na cijelom teritoriju ili preteZitom
teritoriju Republike Hrvatske ili u tiskanom obliku, besplatno stavijen javnosti na raspolaganje u sluzbenim
prostorijama mirovinskog Drustva i na prijemnim mjestima Sredidnjeg registra osiguranika.

2.2 Upravljanje imovinom fondova

Drustvo upravija imovinom mirovinskih fondova sukladno Zakonu i statutu savjesno i s duZnom paznjom
sa svrhom povecanja vrijednosti imovine fonda uz uvaZavanje nagela sigurnosti, razboritosti i opreza te
smanjenja rizika raspr§enoSéu ulaganja. Imovina mirovinskih fondova povjerava se na pohranu i
administriranje depozitaru. Depozitar obavlja navedene poslove sukladno Zakonu i na temelju potpisanog
ugovora s mirovinskim Drudtvom. Depozitar je duzan imovinu svakog pojedinog fonda odijeliti od imovine
ostalih fondova, imovine depozitara i ostalih klijenata te mirovinskog Drustva, te kontrolirati da li se imovina
mirovinskog fonda ulaZe u skladu s definiranim cilievima, odredbama Zakona i drugih vaZeéih propisa te
statuta. Depozitar je odgovoran mirovinskom drustvu i &lanovima mirovinskog fonda za gubitak imovine, za
pri¢injenu Stetu ako ne obavija ili nepravilno obavlja poslove predvidene ugovorom i zakonom.

Nadzor nad poslovanjem depozitara, Sredinjeg registra osiguranika, mirovinskih fondova i mirovinskih
drustava obavija Hrvatska agencija za nadzor financijskih usiuga (dalje u tekstu: Agencija).



2.3 Upravijanje rizicima

U okviru kontrolnih funkcija Drustvo je uspostavilo sveobuhvatan i u€inkovit sustav upravljanja rizicima za
mirovinsko Drustvo i mirovinske fondove. Propisanim dokumentima definirana je strategija, utvrdena je
organizacija te sustav utvrdivanja, procjene, mjerenja i upravljanja svim trenutnim i potencijalnim rizicima s
kojima se susrecu Drustvo i fondovi. Cilj efikasnog sustava upravijanja rizicima je njegovo smanjenje na
prihvatliivu razinu koju je moguée kontrolirati i koja ¢e fondovima omoguéiti maksimiziranje dobiti i
minimiziranje rizika te uskladenosti s vaze¢im zakonskim propisima i internima aktima, sukladno nagelima
ulaganja pojedinog fonda. Funkciju upravijanja rizicima obna$a odjel za nadzor i kontrolu rizika, uz ovaj
odjel djeluje i odbor za limite. Pored toga, Uprava Drustva i svi zaposlenici unutar Drustva prihvacaju svijest
i kulturu odnogenja prema rizicima koja obuhvaca paZljivo pripremljene politike i procedure, kvalitetne
ljudske resurse, pouzdanu tehnologiju, visok stupanj integriteta podataka, analititke metode i sustave
iskustvo i sposobnost prosudbe.

2.4 Naknade

Mirovinsko drustvo radi pokri¢a svojih troskova moZe zara€unati ulaznu, upravljaku i izlaznu naknadu.
Drustvo je u 2018. godini obracunalo i naplatilo slijedeée naknade:

+ ulazna naknada iznosila je 0,8% od uplac¢enih doprinosa;
e upravljacka naknada iznosila je 0,363%;

e lIzlazna naknada naplac¢uje se u prve tri godine &lanstva prilikom promjene Drustva za upravljanje.
Ako se radi o promjeni u prvoj godini ¢lanstva naknada iznosi 0,8 posto od ukupne imovine na
osobnom raéunu ¢lana, u drugoj godini 0,4 posto, a u trecoj 0,2 posto.

Clanovi su do 26. srpnja 2018. mogli promijeniti kategoriju fonda bez placanja naknade za izlaz jednom u
tri godine, i to u godini u kojoj ¢e napuniti godine Zivota koje su viSekratnik broja tri te u mjesecu u kojemu
su rodeni. Od 26. srpnja 2018. godine mogu jednom godisnje promijeniti kategoriju mirovinskog fonda i to
samo unutar istog mirovinskog drustva te samo u kalendarskom mjesecu u kojemu su rodeni.

Prihodi Drudtva po osnovu naknade u 2018. godini navedeni su prema kategorijama fondova u tabeli 1.

Tabela 1

fond kategorije A

306.874
fond kategorije B 7.202.818 45.993.339 107
fond kategorije C 157.228 1.733.979
ukupno 7.408.497 48.034.192 107

« Imovina mirovinskog fonda moZe biti tere¢ena i za naknadu plativu depozitaru te za tro$kove,
provizije ili pristojpe vezane uz stjecanje ili prodaju imovine mirovinskog fonda, uklju€ujuci i
troskove radi za$tite odnosno otuvanja imovine. Depozitar fondova Splitska banka d.d. u 2018.
godini obragunavala je naknadu po stopi od 0,025%. Nastavija se trend smanjenja stopa naknada
za &lanove mirovinskih fondova, pa je upravljatka naknada smanjena za 7% u usporedbi s 2017.
godinom.



3. MAKROEKONOMSKO OKRUZENJE

3.1 Makroekonomsko okruzenje u RH u 2018.

Nakon 2017., kada je rast hrvatskog bruto domacdeg proizvoda iznosio 2,7%, gospodarski oporavak
Republike Hrvatske se nastavio i u 2018. kada je realni bruto domaéi proizvod porastao 2,6%. Jednako kao
i u prethodnim godinama pozitivan utjecaj na rast BDP-a u 2018. je imala osobna potro3nja. Realni rast
trgovine na malo u 2018. godini od 3,9% odnosno nominalni od 5,4%, iako nesto manji nego godinu prije,
i dalje ostaje glavna komponenta rasta gospodarstva. Pozitivan utjecaj na potro$nju je i u 2018. imala
rekordna turistitka sezona koja se muiltiplikativno odrazila na cjelokupno gospodarstvo kroz poboljsanja na
trzistu rada te vedi raspolozivi dohodak kucanstava, uslijed ¢ega je nominalna prosje¢na bruto placa
primjerice u prosincu bila 5,2% veca nego u istom mjesecu prosle godine dok je prosjecna neto placa bila
4,8% vecéa nego u istom mjesecu prosle godine.

Osim vecih primanja, potrosnji je pogodovalo i veée zaduZivanje uslijed ega su ukupno odobreni krediti
stanovnistvu krajem 2018. iznosili 124,4 mird. kn odnosno 4,6% vise nego krajem 2017.

Na razini 2018. RH je ostvarila 18,7 milijuna dolazaka turista §to na godi$njoj razini predstavija rast od 7,1%
te 89,7 milijuna noéenja odnosno 4,0% viSe nego godinu prije. Za razliku od sektora usluga, koji je u 2018.
ponovio vrlo uspjedne brojke iz 2017 ., sektor industrije i sektor gradevinarstva su zabiljeZili djelomi¢no loSije
brojke nego u 2017. Industrijska proizvodnja na razini 2018. je zabiljezZila pad od 1,0% i to prvenstveno
uslijed pada proizvodnje kapitalnih dobara (-10,3%), trajnih proizvoda za Siroku potrosnju (-2,1%) te
energije (-0,6%). Unato€ padu broja izdanih gradevinskih dozvola u 2018. od 0,1% predvidena vrijednost
radova prema izdanim odobrenjima je vi$a za 9,3% u odnosu na godinu prije §to implicira daljnji oporavak
gradevinskog sektora. Za razliku od 2017. kada je rast potraZnje inozemnih partnera uslijed nastavka
oporavka europskog gospodarstva pozitivno utjecao na hrvatsku vanjskotrgovinsku bilancu, u 2018. je
doslo do neSto sporijeg rasta izvoza i nastavka znacajnih stopa rasta uvoza potaknutih rastom domace
potraZnje. Tako je u promatranom razdoblju izvezeno ukupno 107,7 mird. kn vrijednosti robe dok je uvezena
ukupna vrijednost roba u iznosu od 175,5 mird. kn ¢ime je ostvarena godi$nja stopa rasta izvoza od 3,0%
te robnog uvoza od 7,5%. Deficit robne razmjene iznosio je 67,8 mird. kn Sto je za 15,5% viSe u odnosu na
2017. Uslijed brZeg rasta izvoza od uvoza pokrivenost uvoza izvozom je pala sa 64,0% na 61,4%.

Pozitivan utjecaj prilieva od inozemnih doznaka i rekordni prilievi u segmentu turizma, uslijed ¢ega je HNB
nastavio s provodenjem deviznih intervencija s ciliem otkupa deviza, doveli su i do rasta bruto
medunarodnih priduva koje su u 2018. poveéane za 1,7 mird. EUR (+11,0%) te su krajem godine iznosile
17,4 mird. EUR $to je povijesno najvisa zabiljeZena razina.

Rast gospodarstva u 2018. se i dalje pozitivno odrazava na smanjenje nezaposlenosti tako da je stopa
nezaposlenosti u rujnu 2018., pod utjecajem sezonskih ¢imbenika, pala na 8,4% ili 2,4 postotnih bodova
manje nego u rujnu 2017. Do kraja 2018. stopa nezaposlenosti je porasta na 9,6% sto je i dalje 2,4 postotnih
bodova manje u odnosu na kraj 2017. Kao jedan od glavnih problema hrvatskog trZista rada vidimo i dalje
vrlo nisku stopu zaposlenosti dobne skupine 20-64 godine koja je, primjerice, prema podacima Eurostata
krajem 2016. (zadnji dostupni podaci) prosje¢no u Europskoj uniji iznosila 71,1% dok je u RH iznosila 61,4%
(iako je u RH zabiljezeno poboljsanje s 60,5% koliko je stopa zaposlenosti iznosila krajem 2015., prema
ovom pokazatelju jo§ uvijek znacajno zaostajemo za prosjekom EU).

Pobolj3anje gospodarske situacije u 2018. je dovelo do ostvarenja minimalnog proracunskog deficita opce
drzave Kkoji je rebalansom u prosincu za 2018. planiran na razini od 0,5% BDP-a dok je u 2017. suficit
proraduna iznosio 0,8% BDP-a prema metodologiji ESA 2010. Smanjenje deficita je dovelo i do pada
ukupnog javnog duga koji je, prema podacima HNB-a, krajem studenog 2018. iznosio 279,8 mird. kn
odnosno 1,2% ili 3,5 mird. kn manje nego krajem prethodne godine. Pad javnog duga i rast BDP-a su doveli
i do poboljSanja omjera javnog duga u BDP-u koji je krajem 2018. planiran na razini od 74,6% BDP-a
(krajem 2017. 77,5%). Pad apsolutne razine javnog duga te pogotovo pad udjela javnog duga u BDP-u
priblizava RH prema ispunjenju kriterija za ulazak u eurozonu.

PoboljSanje gospodarske situacije i pozitivha oéekivanja za idu¢e godine su doveli do pobolj$anja rejtinga
tako da je Standard & Poor's krajem oZujka 2019. podigao dugoro€ni kreditni rejting Hrvatske u investicijsku
kategoriju odnosno s BB+ na BBB- uz stabilne izglede. Ocjene kreditnog rejtinga od strane ostalih velikih
rejting agencija (Mcody's, Fitch) se o8ekuju u narednim mjesecima.



Nakon mjera poduzetih od strane hrvatske Vlade u rjeSavanju krize u koncernu Agrokor tijekom 2018. nije
doslo do znag&ajnijih negativnih utjecaja na hrvatsko gospodarstvo. [zostanak veéeg iznosa otpisa plasmana
prema povezanim poduze¢ima iz Koncerna, $to je bilo prisutno u 2017. ali se nije ponovilo u 2018, je
znacajno povecalo profitabilnost bankarskog sektora te, to je daleko vaZnije, nije imalo negativan utjecaj
na op¢u razinu kamatnih stopa u hrvatskom gospodarstvu.

Tijekom 2018. mirovinski fondovi su nastavili aktivno ulagati na hrvatskom trzistu kapitala. Uz to $to su
kreirali velik dio potraZnje za drZavnim obveznicama, nastavili su sudjelovati i u dokapitalizacijama tvrtki iz
strate$ko vaznih grana hrvatske ekonomije. Osim kroz dokapitalizaciju mirovinski fondovi su dionice svih
znacajnijih hrvatskih kompanija uvrstenih na Zagrebacku burzu aktivno stjecali i kroz uobi€ajenu burzovnu
trgovinu.

S obzirom na uravnoteZenost drzavnog proracuna Republika Hrvatska je u 2018. izdala tek jednu domacu
kunsku obveznicu u iznosu od 10 mird. kn uz kupon od 2,375%. Fondovi pod upravljanjem Erste d.o.0. su
sudjelovali u primarnom izdanju u iznosu od 355,3 mil. kn.

U lipnju 2018. izdana je medunarodna eurska obveznica u iznosu od 750 mil. kn kn uz kupon od 2,7%.
Fondovi pod upravijanjem Erste d.o.0. su sudjelovali u primarnom izdanju u iznosu od 22,8 mil. kn.

Erste Plavi mirovinski fondovi su pocetkom travnja 2018. kupili 12.285.812 dionica Jadrana d.d. od Centra
za restrukturiranje i prodaju. Naknadno objavljenom javnhom ponudom te provedenom dokapitalizacijom
udio Erste Plavih mirovinskih fondova u kapitalu Jadrana d.d. se poveéao do 31,38% na osnovu ukupno
uloZenih 151,6 mil. kn.

Tijekom 2018. u viSe navrata i za razliite fondove pod upravijanjem Drustva su na Zagrebadkoj burzi
stjecane dionice Atlantic Grupe d.d., Arena Hospitality Group d.d., Cakove&kih mlinova d.d., Ericssona
Nikola Tesla d.d., Podravke d.d., Tankerske Next Generation d.d., Plave Lagune d.d., Sunce Koncerna
d.d., HT d.d. i Adris Grupe d.d. — povlastene dionice.

Istovremeno, iz portfelja fondova su prodavane dionice AD Plastika d.d., Brodogradilista Viktor Lenac d.d.,
Zagrebacke banke d.d. i HUP-Zagreb d.d.

Prodaje i kupnje dionica su izvr§ene u skladu s trziSnim okolnostima i usvojenim strategijama upravljanja
imovinom fondova.

3.2 Globalno makroekonomsko okruZenje u 2018.

Nakon ubrzavanja gospodarskih aktivnosti u prvoj polovici 2018. u drugoj je na globalnoj razini doslo do do
blagog opadanja istih. Oporavak potraznje, pogotovo u razvijenim zemljama, pra¢en rastom svjetske
trgovine je u prvoj polovici godine doveo i do biagog rasta inflacije prvenstveno zahvaljujuéi rastu cijena
energenata (rast cijena nafte koja je maksimum od preko 80 dolara po barelu dosegla tek u listopadu),
odnosno do stope inflacije od preko 2% u eurozoni i skoro 3% u SAD-u. Ipak, najava trgovinskog rasta
izmedu SAD-a i ostatka svijeta, priblizavanje BREXIT-a, najavljeno podizanje kamatnih stopa u SAD-u i
smanjenje monetarne ekspanzije u eurozoni te pogorSanje gospodarske situacije u Kini uzrokovano
internim problemima su doveli do usporavanja gospodarskog rasta. Medu razvijenim trzistima usporavanje
rasta u drugom dijelu godine posebno je vidijivo u Eurozoni, gdje se rast gospodarske aktivnosti u zadnjem
kvartalu 2018. usporio i iznosio samo 1,1% na godi$njoj razini. Usporavanje aktivnosti je prvenstveno bilo
vidljivo kod vodec¢ih gospodarstava tako da je, primjerice, njemacki rast BDP-a u zadnjem kvartalu iznosio
0,6% dok je rast u ltaliji u potpunosti izostao. Izostanak inflatornih pritisaka u drugoj polovici godine
(prethodno navedeni rast inflacije je u drugoj polovici godine izostao odnosno pao na razine od 1,5% u
eurozoni te ispod 2% u SAD-u) omogucéuje sporiji tempo podizanja kamatnih stopa u SAD-u, odnosno
mogude i izostanak rasta istih, a ECB-u u odredenoj mjeri omoguéuje nastavak monetarne ekspanzije bilo
kroz postojeée bilo kroz nove mjere.

Unato¢ ostvarenoj stopi rasta u SAD-u koja je u 4Q 2018. iznosila 2,6% na kvartalnoj razini nakon rasta od
3,4% u 3Q, stopi nezaposlenosti od 3,9% i stopi inflacije od 1,9% u prosincu, FED je unatrag nekoliko
mjeseci prigusio o€ekivana podizanja kamatnih stopa (pojedini analitiari Spekuliraju o0 moguée potpunom
izostanku podizanja kamatnih stopa u 2019.) &ime ée se vjerojatno nastojati izbjeéi usporavanje
ekonomskih aktivnosti u SAD-u odnosno moguce ponovni pad u recesiju.



Ve¢ navedeni gospodarski rast u Republici Hrvatskoj u 2018. i pozitivna o&ekivanja za 2019. su,
zahvaljujuci smanjenju premije na rizik za hrvatske obveznice te moguéem rastu rejtinga drzave u narednim
razdobljima $to se i materijaliziralo u oZujku 2019. nakon podizanja kreditnog rejtinga od strane
Standard&Poor'-a, doveli do pada prinosa na hrvatske obveznice odnosno do smanjenja troskova
zaduZivanja. Ovaj pad je je pogotovo izraZen u 1Q 2019. kada je osim pada spread-a na hrvatske obveznice
doslo pada opce razine kamatnih stopa na razvijenim trZistima. Pozitivan utjecaj na manje kamate ima i
znatajan viak likvidnosti na novcanom trZistu koji je sredinom oZujka 2019. premasio iznos od 33 mird.
kn.

| dalje prijetnju za svjetska trziSta imaju i najavljene mjere zastite ameritkog gospodarstva uvodenjem
carina i kvota, usmjerene vecim dijelom na azijsku konkurenciju odnosno Kinu, &ime bi se u odredenoj mijeri
mogla ograniciti svjetska trgovina i narusiti globalni gospodarski rast. Osim izravnog utjecaja na kineski
izvoz vjerujemo da bi uslijed usporavanja gospodarskog rasta u Kini zna&ajno bile pogodene i ekonomije
koje su velik izvoznik na kinesko trziste, kao primjerice Njemag&ka.

| dalje kao jednu od vecih opasnosti vezanih uz rast kamata vidimo poveéano financijsko optereéenje za
zemlje s visokom razinom javnog duga. Prema posljednjim Eurostatovim podacima prosje&na razina javnog
duga na razini Europske unije krajem 2017. godine je iznosila 86,8% BDP-a. lako je od 2014. primjetan
padajuéi trend udjela javnog duga u BDP-u na razini Eurozone (pad iznosi s 5 p.p.) i dalje visoka razina
duga predstavija opasnost za europsku ekonomiju, pogotovo za iznadprosjeéno zaduZene zemlje kao §to
su na primjer ltalija i Portugal koje rast ekonomije u prethodnim godinama nisu iskoristile za osjetnije
smanjenje razine javnog duga.



4. ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE A
4.1 Osnivanje i poéetak poslovanja

Erste Plavi obvezni mirovinski fond kategorije A osnovan je 30.svibnja 2014. godine i pogeo je s radom 21.
kolovoza 2014. godine.

4.2 Poslovanje fonda u 2018. godini

Fond A namijenjen je €lanovima koji imaju vise od 10 godina do mirovine te imaju veéu sklonost prihva¢anja
rizika s ciliem ostvarivanja vecih prinosa u buduénosti. Investicijski cilj fonda je rast uloZenih nov&anih
sredstava na dulji rok, umjereno agresivnom strategijom ulaganja, radi osiguranja mirovinskin davanja
¢lanovima fonda. Investicijski cilj ostvaruje se preteznim ulaganjem u duzniCke vrijednosne papire,
vlasniCke vrijednosne papire i udjele u UCITS fondove sukladno ogranienjima ulaganja iz Zakona,
podzakonskih akata i statuta. Fond kategorije A minimalno 30% neto imovine ulaZe u obveznice Republike
Hrvatske, ¢lanice EU ili OECD zemalja, a maksimalno 55% neto imovine moZe biti uloZeno u dionice
izdavatelja iz Republike Hrvatske, &lanica EU ili OECD zemalja. Minimalno 40% imovine fonda mora biti
uloZeno u kunske instrumente ili instrumente koji se namiruju u hrvatskoj kuni.

Prikaz deset najvecih pozicija pokazuje da se najviSe ulagalo u hrvatske vrijednosne papire, kao i prosle
godine, a promatrano po klasama najzastupljenije su obveznice Republike Hrvatske, a zatim dionice,
Podravke, Atlantic Grupe i Nove Ljubljanske banke.

Financijski instrument Udio u NAV-u
CROATIA 2027 (CROATI 3% 03/20/27, RH) 9,94%
CROATIA 2030 (CROATI 2,75% 01/27/30, RH) 9,23%
CROATIA 2025 (CROATI 3% 03/11/25, RH) 6,24%
CROATIA 2028 (CROATI 2,7% 06/15/28, RH) 4,21%
H23BA (MFKN 2023 1,75% 27/11/2023, RH) 3,88%
H297A (MFKN 2029 2,375% 09/07/2029, RH) 3,13%
PODR (Podravka d.d.) 2,93%
Depozit u Zagrebackoj banci (Dospijeée; 21.01.2019) 2,84%
ATGR (Atlantic Grupa d.d.) 2,70%
NLBR SV (Nova Ljubljanska banka d.d) 2,68%

4.3 Clanstvo i imovina pod upravljanjem

Obvezni mirovinski fond kategorije A povecéao je broj ¢lanova na 919 u 2018. godini (2017:868) S3to
predstavija 14,65% trZiSnog udjela mjereno brojem €lanova u toj kategoriji. U istom razdoblju uplaéeno je
6.008 tisuéa kuna $to je utjecalo na porast imovine fonda na 87.928 tisu¢a kuna (2017: 79.708 tisuéa kuna).

4.4 Vrijednosni papiri koji su vrednovani metodom procjene u fondu kategorije ,,A“

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova procjenjuju se po fer vrijednosti, ako
se njima trguje na aktivnom trzistu. Ovisno o vrsti vrijednosnih papira, za fer vrijednost uzima se ili prosjecna
cijena trgovanja ponderirana koli¢inom vrijednosnih papira ili zadnja cijena trgovanja. Cijene se uzimaju sa
sluZbenih financijsko-informacijskih servisa. Aktivno trziste odredeno je pravilnikom Hanfe, a ovisi o broju
trgovinskih dana nekog vrijednosnog papira s iznosom veéim od neke odredene granice.
U slu€aju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnhom trzidtu prema propisanim kriterijima tj.
uvjetima za aktivno trziste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Tehnike procjene mogu biti:

- trZidni pristup koji se temelji na trziSnim cijenama usporedivih financijskih instrumenata,

- prihodovni pristup koji je temeljen na sadasnjoj vrijednosti oekivanih buduéih nov&anih tokova,



- pristup temelien na imovini koji podrazumijeva metode procjene koje se temelie na
knjigovodstvenoj ili neto unovéivoj vrijednosti imovine,
- pristup temelien na modelu koji podrazumijeva metode procjene putem odredenog modela za
vrednovanje financijskih instrumenata.
Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta ovisi o prevladavajuéim okolnostima vezanim
uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu procjene, a moguéa je i uporaba kombinacije bilo koje
od prethodno navedene tehnike procjene. Tablica prikazuje vrijednosne papire koji su vrednovani
metodama procjene.

Vrijednosni { Naziv vrijednosnog Procijenjena | Datum .
papir papira vrijednost procjene Metoda procjene
Raspon na odgovarajucu krivulju
3HP HP 2019 104,2865 | 31.12.2018 prinosa
ZAGREBACKI Raspon na odgovarajucu krivulju
3ZGH HOLDING 2023 105,6650 | 31.12.2018 prinosa
CKML CAKOVECKI MLINOVI 4803,8462 | 31.12.2018 Posliednja relevantna trzina cijena
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom
H247E MF 2024 123,0950 | 31.12.2018 financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavijena na sluzbenom
H257A MFKN 2025 118,1630 | 31.12.2018 financijsko-informacijskom servisu
LKRI LUKA RIJEKA 39,0149 | 31.12.2018 Posliednja relevantna trzina cijena
SAPN SAPONIA 260,0000 | 31.12.2018 Posliednja relevantna trzisna cijena
SUKC SUNCE KONCERN 200,0000 | 31.12.2018 Posliednja relevantna trzi$na cijena
TANKERSKA NEXT
TPNG GENERATION 38,6000 | 31.12.2018 Posliednja relevantna trzi$na cijena

4.5 Prinos mirovinskog fonda kategorije A

OMF A
Prinos za prethodnih godinu dana -0,76%
Prosjeéni godisnji prinos od osnutka mirovinskog fonda 6,74%
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4.6 Profil rizicnosti

Ulaganje u fondove predstavija preuzimanje odredenih rizika od strane ¢lanova fondova. Opcenito, rizik je
vjerojatnost ili moguénost da prinos od ulaganja bude nezadovoljavajuéi ili negativan. Rizici povezani s
ulaganjem fonda variraju ovisno o financijskim instrumentima u koje se ulaze buduéi da svako ulaganje
nosi skup razli¢itih rizika, kao $to su trzisni, kreditni i drugi oblici rizika. Zbog fluktuacije vrijednosti
financijskih instrumenata u portfelju fonda ¢lan fonda snosi rizik pada vrijednosti njegovog ulaganja u fond.

Profil riziénosti fonda proizlazi iz strategije ulaganja fonda, a posljedica je ciljane strukture ulaganja fonda i
sklonosti fonda prema riziku te karakteristike instrumenata u koje se imovina fonda ulaze.

Sklonost fonda riziku ograni¢ena je sustavom ograni¢enja definiranih Zakonom, prospektom fonda ili
internim aktima Drustva.

1. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VRSTAMA INSTRUMENATA

Vrsta imovine Udio
Dionice i dionicki fondovi 47.02%
Obveznice 45,87%
Alternativni fondovi 0,00%
Instrumenti trZista novca, depoziti i nov&ani fondovi 2,73%
Sredstva na raéunu, potrazivanja i obveze 4,38%
Ukupno 100,00%

2. GEOGRAFSKA STRUKTURA ULAGANJA

Drzava Udio
Hrvatska 74,78%
SAD 10,33%
Slovenija 5,95%
Njemacka 4,05%
Francuska 2,50%
Luksemburg 1,19%




italija 0,83%
Irska 0,20%
Danska 0,17%
Ukupno 100,00%

3. STRUKTURA ULAGANJA PREMA GOSPODARSKIM SEKTORIMA

Gospodarski sektor Udio
Drzava 35,40%
Ostalo 23,23%
Potrosna dobra, neciklicka 11,81%
Potro3na dobra, ciklicka 11,72%
Financije 4,66%
Telekomunikacije 4,11%
Informacijska tehnologija 267%
Industrija 2,49%
Energija 2,08%
Komunalne usluge 1,83%
Ukupno 100,00%

4. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VALUTAMA

Valuta Udio
HRK 53,24%
EUR 34,53%
usD 12,03%
DKK 0,19%
GBP 0,01%
Ukupno 100,00%
5. POKAZATELJI RIZIENOSTI FONDA

EPOMF A

TrZi$ni rizik fonda * 4,70%
SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7) 2 4
Rizik fonda u odnosu na MIREX A 3 1,04
Modificirana duracija fonda 2,78

1*TrZisni rizik fonda predstavija ocjenu varijabilnosti kretanja obragunskih jedinica mirovinskog fonda
izraZzenu na godisnjoj razini, a navedena brojka pokazuije koliko se odstupanje od prosje¢nog prinosa fonda
moZe ocekivati. Izradun je napravijen temeljem tjednih prinosa od pogetka rada fonda, anualizirana
vrijednost.
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2*SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira rizi€nost mirovinskog fonda na skali od 1 (najmaniji rizik) do 7
(najvedi rizik). ESMA smjernice za izraéun pokazatelja rizi€nosti

3* Izraéun je napravljen na temelju tjednih prinosa od pocetka rada fonda.

Modificirana duracija mirovinskog fonda je ocjena rizika ulaganja u duZnicke vrijednosne papire, tj.
oCekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u slu¢aju promjene kamatnih stopa.

6. PROFIL RIZIENOSTI FONDA

- PR Utjecaj na dan

Vrsta rizika Ocekivani utjecaj 3 1{ 12'40 18.
Trzidni rizik

Cjenovni rizik VRLO VISOK VISOK

Kamatni rizik UMJEREN NIZAK

Tecajni rizik VRLO VISOK UMJEREN
Kreditni rizik

Rizik izdavatelja UMJEREN UMJEREN

Rizik suprotne ugovorne strane NIZAK NIZAK

Rizik koncentracije UMJEREN UMJEREN

Rizik namire VRLO NIZAK VRLO NIZAK
Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti imovine NIZAK NIZAK

Rizik nov€anog tijeka NIZAK NIZAK

Na dan 31. prosinca 2018. sve vrste rizika imaju manji ili jednak izmjereni utjecaj na fond od o&ekivanog
utjecaja.
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5. ERSTE PLAV! OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE B

5.1 Osnivanje i poCetak poslovanja

Erste Plavi obvezni mirovinski fond osnovan je 05. studenoga 2001. godine i po&eo je s radom 30.travnja
2002. godine. Uvodenjem obveznih mirovinskih fondova kategorije A, B, C u 2014. godini Erste Plavi
obvezni mirovinski fond postaje fond kategorije B.

5.2 Poslovanje fonda u 2018. godini

Investicijski cilj obveznog mirovinskog fonda kategorije B je rast vrijednosti uloZenih novéanih sredstava na
srednji rok, umjereno konzervativnom strategijom ulaganja, radi osiguranja isplate mirovinskih davanja
lanovima fonda. Investicijski cilj se ostvaruje preteZitim ulaganjem u duZniéke vrijednosne papire,
vlasnicke vrijednosne papire i udjele UCITS fondova, sukladno ograni&enjima ulaganja iz Zakona,
podzakonskih akata i statuta fonda.

Fond kategorije B minimalno ulaze 50% neto imovine u obveznice Republike Hrvatske, €lanica EU ili OECD
zemalja, a maksimalno 35% neto imovine moZe biti uloZeno u dionice izdavatelja iz Republike Hrvatske,
Clanica EU ili OECD zemalja. Minimalno 60% imovine fonda mora biti uloZeno u kunske instrumente ili
instrumente koji se namiruju u hrvatskoj kuni.

Fond B mogu izabrati &lanovi koji imaju viSe od 5 godina do mirovine te imaju umjerenu sklonost riziku.
Prvih deset pozicija fonda prema udjelu u neto imovini investirano je u obveznice Republike Hrvatske.

Financijski instrument Udio u NAV-u
H227E (RHMF 6,50% 22/07/2022, RH) 6,77%
H26CA (MFKN 2026 4,25% 14/12/26, RH) 5,81%
CROATIA 2030 (CROATI 2,75% 01/27/30, RH) 5,76%
H23BA (MFKN 2023 1,75% 27/11/2023, RH) 5,73%
H257A (MFKN 2025 4,5% 9/7/25, RH) 4,96%
H203E (RHMF 2020 6,5% 05/03/2020, RH) 4,62%
CROATIA 2025 ({ CROATIA 3% 03/11/25, RH) 4,15%
H282A (MFKN 2028 2,875% 07/07/28, RH) 2,97%
CROATIA 2027 (CROATI 3% 03/20/27 RH) 2,80%
H19BA (RHMF 2019 5,375% 29/11/2019, RH) 2,35%

5.3 Clanstvo i imovina obveznog mirovinskog fonda kategorije B

U odnosu na 2017. godinu broj ¢lanova Erste Plavih obveznih mirovinskih fondova kategorije B u 2018.
godini porastao je na 322.250 clanova fonda. TrZi$ni udio fonda kategorije B na dan 31. prosinca 2018.
godine, mjeren brojem ¢&lanova, iznosio je 16,99%. Tijekom godine u fond B uplaéeno je 893.101 tisuée
kuna te je imovina povecana na 12.969.105 tisu¢a kuna (2017: 12.275.523 tisuéa kuna).
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5.4 Vrijednosni papiri koji su vrednovani metodom procjene u fondu kategorije ,,B"

Vrijednosni { Naziv vrijednosnog Procijenjena | Datum .
papir papira vrijednost procjene Metoda procjene
3ATG ATLANTIC 2021 100,6979 | 31.12.2018 | Raspon na odgovarajucéu krivulju prinosa
DALEKOVOD 2030
3DLK HRK 53,4739 | 31.12.2018 | Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa
DALEKOVOD 2030
3DLK2 EUR 54,5696 | 31.12.2018 | Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa
3HP HP 2019 104,2865 | 31.12.2018 | Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa
3LNG LANISTE 2031 21,1235 | 31.12.2018 | Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa
ZAGREBACKI
3ZGH HOLDING 2023 105,6650 | 31.12.2018 | Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa
CBRD 6 Zadnja cijena objavljena na sluzbenom
08/20 HBOR 2020 106,7390 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
GRNL GRANOLIO 0,0000 | 31.12.2018 | Procjena Drustva
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom
H19BA MF 2019 104,6810 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom
H203E MF 2020 107,3250 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom
H222A MFKN 2022 104,8450 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom
H227E MF 2022 120,9430 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom
H247E MF 2024 123,0950 | 31 12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavliena na sluzbenom
H257A MFKN 2025 118,1630 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavijena na sluzbenom
H26CA MFKN 2026 118,0020 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom
H282A MFKN 2028 106,9160 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom
H327A MF INDEX 2032 102,8840 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
HF191 MF 39. ANUITET FNOI 98,9787 | 31.12.2018 | Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa
HF197 MF 40. ANUITET ENOI 100,0808 | 31.12.2018 | Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa
HTPK HTP KORCULA 66,5000 | 31.12.2018 | Posliednja relevantna trziSna cijena
LKRI LUKA RIJEKA 39,0149 | 31.12.2018 | Posliednja relevantna trziSna cijena
MERCATOR
MELR SV POSLOVNI SISTEM 22,5600 | 31.12.2018 | Procjena Drustva
MGMA MAGMA 0,0000 | 31.12.2018 | Procjena Drustva
QUAESTUS
QUNE NEKRETNINE ZIF 13,7700 | 31.12.2018 | Procjena Drustva
SUKC SUNCE KONCERN 200,0000 | 31.12.2018 | Posliednja relevantna trZiSna cijena
TANKERSKA NEXT
TPNG GENERATION 38,6000 | 31.12.2018 | Posliednja relevantna trziSna cijena
ULJN ULJANIK 0,0000 | 31.12.2018 | Procjena Drustva
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5.5 Prinos obveznog mirovinskog fonda kategorije B

OMF B
Prinos za prethodnih godinu dana -0,09%
Prosje&ni godisnji prinos od osnutka mirovinskog fonda 5,76%

Vrijednost obratunske jadinice Erste Plavog OMF kategorije B
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5.6 Profil rizitnosti fonda Erste Plavi OMF kategorije ,,B*

Ovaj fond je pretezito obveznicki, sa 64% drzavnih obveznica u portfelju. Disperzija rizika napravijena je po
gospodarskim sektorima te zemljopisno prema drzavama. Zemljopisno, najvise imovine uloZzeno jeu
Republiku Hrvatsku i to 83%, zatim slijede drzave EU i SAD, a u podjeli prema gospodarskim sektorima
prevladava drzavni sektor s obzirom da se radi o prenosivim duznickim vrijednosnim papirima. Iz prvih
deset pozicija ulaganja fonda vidljivo je da su najzastupljenije obveznice Republike Hrvatske.

1. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VRSTAMA INSTRUMENATA

Vrsta imovine Udio
Dionice i dionicki fondovi 30,87%
Obveznice 63,55%
Alternativni fondovi 0,56%
Instrumenti trZiSta novca, depoziti i nov&ani fondovi 3,24%
Sredstva na ragunu, potrazivanja i obveze 1,78%
Ukupno 100,00%

2. GEOGRAFSKA STRUKTURA ULAGANJA
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Drzava Udio
Hrvatska 82,57%
Slovenija 4,36%
Njemacka 4,35%
SAD 3,84%
Francuska 2,69%
Luksemburg 0,99%
talija 0,83%
Irska 0,20%
Danska 0,17%
Ukupno 100,00%
STRUKTURA ULAGANJA PREMA GOSPODARSKIM SEKTORIMA
Gospodarski sektor Udio
Drzava 60,01%
Ostalo 15,35%
Potrosna dobra, ciklicka 6,43%
Pofrodna dobra, neciklicka 5,18%
Financije 4,46%
Energija 2,94%
Industrija 1,91%
Telekomunikacije 1,47%
Informacijska tehnologija 1,36%
Komunalne usluge 0,89%
Ukupno 100,00%
STRUKTURA ULAGANJA PREMA VALUTAMA
Valuta Udio
HRK 47,16%
EUR 44,09%
Usb 8,56%
DKK 0,20%
Ukupno 100,00%

POKAZATELJI RIZIENOSTI FONDA
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EPOMF B

TrZidni rizik fonda ! 3,28%
SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7) 2 3
Rizik fonda u odnosu na MIREX B 3 1,05
Modificirana duracija fonda 2,62

1*Trzisni rizik fonda predstavija ocjenu varijabilnosti kretanja obragunskih jedinica mirovinskog fonda
izrazenu na godisnjoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosjeénog prinosa fonda
moze olekivati. Izratun je napravijen temeljem tjednih prinosa od podetka rada fonda, anualizirana

vrijednost.

2*SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira rizicnost mirovinskog fonda na skali od 1 (najmaniji rizik) do 7
(najveci rizik). ESMA smjernice za izradun pokazatelja riziénosti

3* IzraCun je napravljen na temelju tjednih prinosa od poéetka rada fonda.

Modificirana duracija mirovinskog fonda je ocjena rizika ulaganja u duzni¢ke vrijednosne papire, fj.
ocekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u slu&aju promjene kamatnih stopa.

6. PROFIL RIZIENOSTI FONDA

Utjecaj na dan

Vrsta rizika Odekivani utjecaj 31.12.2018.

Trzisni rizik

Cjenovni rizik VISOK NIZAK

Kamatni rizik UMJEREN VRLO NIZAK

Tecajni rizik VISOK UMJEREN
Kreditni rizik

Rizik izdavatelja UMJEREN UMJEREN

Rizik suprotne ugovorne strane NIZAK NIZAK

Rizik koncentracije VISOK VISOK

Rizik namire VRLO NIZAK VRLO NIZAK
Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti imovine NIZAK NIZAK

Rizik nov€anog tijeka NIZAK NIZAK

Na dan 31. prosinca 2018. sve vrste rizika imaju manji ili jednak izmjereni utjecaj na fond od oekivanog

utjecaja.

6. ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE C

6.1 Osnivanje i pocetak poslovanja

Erste Plavi obvezni mirovinski fond kategorije C osnovan je 30.svibnja 2014. godine i po&eo je s radom 21.

kolovoza 2014. godine.
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6.2 Poslovanje fonda u 2018. godini

Erste Plavi OMF kategorije C popunjava se automatski &lanovima iz kategorije B koji imaju manje od 5
godina do mirovine te u njega ulaze élanovi koji imaju najmanju sklonost riziku. Ovaj fond ne smije ulagati
u prenosive vlasniCke papire, a valutna struktura mu mora biti uskladena s obvezama, odnosno 90%
imovine mora biti uloZzeno u kunske instrumente ili instrumente koji se namiruju u hrvatskoj kuni. S obzirom

na navedeno zemljopisna disperzija rizika je minimalna.

Depozit kod Zagrebacke banke

Financijski instrument Udio u NAV-u

H297A (MFKN 2029 2,375% 09/07/2029, RH) 17,50%
CROATIA 2030 (CRCATI 2,75% 01/27/30, RH) 14,72%
CROATIA 2025 ( CROATIA 3% 03/11/25, RH) 9,09%
H23BA (MFKN 2023 1,75% 27/11/2023, RH) 8,81%
H247E (MF 2024 5,75% 10/7/24, MF) 7.41%
H257A (MFKN 2025 4,5% 9/7/25, MF) 5,40%
H26CA (MFKN 2026 4,25% 14/12/26, MF) 5,12%
CROATIA 2028 (CROATI 2,7% 06/15/28, RH) 4,49%
Novac na HRK racunu 4,20%

3,79%
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6.3 Clanstvo i imovina pod upravljanjem

Ukupna imovina obveznog mirovinskog fonda kategorije C u 2018. godini u odnosu na 2017. godinu porasla
je na 527.641 tisuéa kuna (2017: 426.472 tisuéa kuna) $to predstavija porast od 24,72%, od toga su uplate
u fond iznosile su 19.496 tisuca kuna. Krajem 2018. g. broj &lanova porastao je na 4.418 (2017: 3.628), to
predstavlja poveéanje od 21,78%. Trzisni udio mjeren brojem &lanova iznosio je 13,14%.

6.4 Vrijednosni papiri koji su vrednovani metodom procjene u fondu kategorije ,,C*

Vrijednosni | Naziv vrijednosno Procijenjena Datum .

pa:)ir papira : 9 vrijedjnoét procjene Metoda procjene

3ATG ATLANTIC 2021 100,6979 | 31.12.2018 | Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa

3HP HP 2019 104,2865 | 31.12.2018 [ Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa

ZAGREBACKI

3ZGH HOLDING 2023 105,6650 | 31.12.2018 | Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom

H222A MFKN 2022 104,8450 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavijena na sluzbenom

H227E MF 2022 120,9430 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom

H247E MF 2024 123,0850 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom

H257A MFKN 2025 118,1630 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavijena na sluZbenom

H26CA MEKN 2026 118,0020 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom

H282A MFKN 2028 106,9160 | 31.12.2018 | financijsko-informacijskom servisu

6.5 Prinosi obveznog mirovinskog fonda kategorije C

OMF C

Prinas za prethodnih godinu dana

2,78%

Prosje€ni godisnji prinos od osnutka mirovinskog fonda | 6,35%
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5 Vrijednost obratunske jedinice Erste Plavog OMF kategorije C

131

- P

129

MMW

128 Mv v

127

126

125
1.1.2018 30.06.2018

31.12.2018

1. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VRSTAMA INSTRUMENATA

‘ Vrsta imovine Udio
Dionice i dioni¢ki fondovi 0,00%
Obveznice 89,94%
Alternativni fondovi 0,00%
Instrumenti irzista novca, depoziti i nov€ani fondovi 5,67%
Sredstva na racunu, potraZivanja i obveze 4,39%
Ukupno 100,00%
2. GEOGRAFSKA STRUKTURA ULAGANJA
Drzava Udio
Hrvatska 100,00%
Ukupno 100,00%
3. STRUKTURA ULAGANJA PREMA GOSPODARSKIM SEKTORIMA
Gospodarski sektor Udio
Drzava 84,79%
Ostalo 12,48%
Potrosna dobra, ciklicka 1,76%
Komunalne usluge 0,97%
Ukupno 100,00%
4. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VALUTAMA
Valuta Udio
HRK 82,31%
EUR 14,16%
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usD 3,53%
Ukupno 100,00%
5. POKAZATELJI RIZIENOSTI FONDA
EPOMF C
Trzidni rizik fonda ! 1,98%
SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7) 2 3
Rizik fonda u odnosu na MIREX C 3 0,93
Modificirana duracija fonda 3,62

1*Trzi8ni rizik fonda predstavlja ocjenu varijabilnosti kretanja obradunskih jedinica mirovinskog fonda
izraZenu na godisnjoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosjecnog prinosa fonda
moZe ocekivati. Izratun je napravijen temeljem tjednih prinosa od podetka rada fonda, anualizirana

vrijednost.

2*SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira riziénost mirovinskog fonda na skali od 1 (najmanii rizik) do 7
(najveci rizik). ESMA smjernice za izradun pokazatelja riziénosti

3* Izratun je napravljen na temelju tjednih prinosa od poéetka rada fonda.

Modificirana duracija mirovinskog fonda je ocjena rizika ulaganja u duznicke vrijednosne papire, fj.
ocekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u slu&aju promjene kamatnih stopa.

6. PROFIL RIZIENOSTI FONDA

Vrsta rizika

Ocekivani utjecaj

Utjecaj na dan

31.12.2018.
Trzidni rizik
Cjenovni rizik UMJEREN VRLO NIZAK
Kamatni rizik UMJEREN VRLO NIZAK
Tedajni rizik UMJEREN NIZAK
Kreditni rizik
Rizik izdavatelja UMJEREN UMJEREN
Rizik suprotne ugovorne strane NIZAK NIZAK
Rizik koncentracije VISOK VISOK
Rizik namire VRLO NIZAK VRLO NIZAK
Rizik likvidnosti
Rizik likvidnosti imovine NIZAK NIZAK
Rizik nov€anog tijeka NIZAK NIZAK

Na dan 31. prosinca 2018. sve vrste rizika imaju manji ili jednak izmjereni utjecaj na fond od ocekivanog

utjecaja.
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PRILOZI
Sastavni dio ovog izvjesca je ,lzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu” kojeg su

zajedno pripremila sva mirovinska drustva koja upravijaju obveznim mirovinskim fondovima u Republici
Hrvatskoj. Financijska izvje$¢a Erste Plavih mirovinskih fondova objavijuju se sukladno Zakonu do 30.

travnja na web stranici www.ersteplavi.hr.

Uprava Erste d.o.o. drudtva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima.
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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, upravljajudi 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 ra¢unima 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 trziSta kapitala jer je vecina klasa imovine prosle godine ostvarila negativne prinose. Indeks
njemackog dionickog trziSta DAX u 2018. godini zabiljeZio je gubitak od ¢ak 18,26%, dok je indeks
dioni¢kog trzista u Sjedinjenim Ameri¢ckim Drzavama S&P 500 TR pao za 4,38%. Hrvatski OMF-ovi
kategorije A su na kraju 2018. godine na inozemnim dioni¢kim trZistima imali uloZeno oko 16,4% neto
imovine, dok su fondovi kategorije B imali uloZzeno 11,3% neto imovine. Glavni razlozi negativnih kretanja
na dionickim trziStima su trgovinski rat SAD-a i Kine, oCekivanje usporavanja globalnog gospodarskog
rasta, negativan utjecaj geopolitike na globalna gospodarska kretanja te nemoguénost dogovora oko
Brexita. Ni domace dionicko trZiste nije ostalo imuno na povecanje volatilnosti i negativna kretanja
inozemnih trzista. U 2018. godini dionicki indeks Zagrebacke burze CROBEX pao je za 5,1%, a uzimajuci
u obzir i prihode od dividendi, pad domacdeg dionitkog trzista mjereno indeksom CROBEX TR u 2018.
godiniiznosio je svega 2,8%. Na kraju 2018. godine u domacim dionicama hrvatski OMF-ovi kategorije A
imali su ulozeno oko 25,2% neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali uloZzeno oko 10,8%. Nadalje,
globalna trZifta obveznica takoder su ostvarila negativne prinose u 2018. godini zbog podizanja kamatnih
stopa od strane srediSnjih banaka. Globalni indeks obvezni¢kih trZita Barclays Global Bond indeks
ostvario je gubitak od 1,2%. Domaci obveznicki indeks CROBIS TR prosle godine ostvario je rast od 4,2%.
Blagi zaokret u monetarnoj politici sredi3njih banaka u protekloj godini, negativno je utjecao na dioni¢ka
i obveznicka trzista, a samim time i na ostvarene prinose. Sve navedene ¢injenice utjecale su na prinose
OMF-ova koji su ipak poslovali sa zaradom za razliku od regionalnih mirovinskih fondova koji su veéinom
ostvarili negativne prinose.

U 2018. godini, nastavljeno je financiranje domacih kompanija putem triiita 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.
Od znacajnijih ulaganja OMF-ova isticu se ulaganja u drustva Jadran d.d., Crikvenica te Hoteli Makarska
d.d., pri £emu 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 ste¢aju, 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 domaéim turisti¢kim
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.,
Cakovelki mlinovi d.d., Hrvatski Telekom d.d., Luka Ploge 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 klju¢an ¢imbenik dugoroCnog domaceg financiranja Republike Hrvatske
te su znadajni sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska prikupljala nov¢ana
sredstva na domacéem i medunarodnim trzistima kapitala.

Sto se tice Sireg drustvenog okvira, prije svega doprinosa dugoro&noj odrZivosti 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 znacaju za
stabilnost i dugoroénu odrzivost ukupnog mirovinskog sustava.

Nadzor nad poslovanjem mirovinskih drustava te mirovinskih fondova pod njihovim upravljanjem
provodi Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: 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 o€uvanja povjerenja u trZiste kapitala.

U 2015. godini drustva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima osnovala su svoju
profesionalnu udrugu - Udrugu druStava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih
osiguravajucih drustava (UMFQ). UMFO je profesionalna, neovisna i neprofitna organizacija &iji je cilj
zastita interesa i promicanje suradnje i partnerstva obveznih i dobrovoljnih mirovinskih drustava s ciljem
$to 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 osiguravaju¢im drustvima (dalje
u tekstu: ZMOD) te suradnja s nadleZnim institucijama i resornim ministarstvom, Ministarstvom rada i
mirovinskog sustava, na pripremama izmjena navedenih zakona. UMFO posveéuje 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 S$to 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 potrodnju i
$tednju. Veda 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 trecoj Zivotnoj dobi.

UMFO je u suradnji s VeCernjim listom, Ekonomskim fakultetom i pod pokroviteljstvom Ministarstva
znanosti i obrazovanja realizirao projekt Financijske pismenosti za u€enike od 5. do 8. razreda osnovne
$kole. Radi se o sveobuhvatnom, kontinuiranom projektu koji jos uvijek traje. Tijekom 2018. projekt je
osmisljen i najavijen kroz medije putem PR objava i reklamne kampanje — objava oglasa o projektu ,Mala
akademija financija“, te su izradeni plakati koji su distribuirani po $kolama. Projekt se sastoji od tri faze:
Skole se prijavljuju na natjecaj te piSu eseje o vaznosti financijske edukacije, u drugi krug ulazi 20 najbolje
plasiranih Skola prema ocjeni struénog Zirija. U tim Skolama doc. dr. sc. Andrea Luci¢ i Dajana Barbic s
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Ekonomskog fakulteta educirat ¢e 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 mladima. Kampanja je provedena kroz izdanja novina Vecernji 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 ¢asopisom Radost putem niza edukativnih i zabavnih tekstova
kojima su se najmladim Citateljima objasnjavali pojmovi vezani uz financije, ali i razni matematicki zadaci
prilagodeni uzrastu od 1. do 4. razreda osnovne $kole.

U suradnji s Jutarnjim listom organizirana je konferencija o mirovinskoj reformi na kojoj su obradena
vaina 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 domaci mediji.

UMFO je u suradnji sa ZagrebaCkom burzom organizirao, sedmu po redu, zajedni¢ku konferenciju
»1zazov promjene”, koja predstavlja sredidnje dogadanje cjelokupne financijske zajednice u Hrvatskoj, ali
i u regiji. Konferencija veliku pozornost poklanja globalnim i europskim ekonomskim i tr#ignim 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 domacdih 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 novéanih sredstava uplacivanjem 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 $to 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 najveci dio, ¢ak 94,40%, tj.
82.633.968.859 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)

tnozemni UCITS Ostala Nowtana
Inozemni . imovina*; 2,0% sredstva; 5,2%
Novéana sredstva 33699 altemativii fondovi 7% ’
Potrafivanja  1jgg fondovi02% \\ ;
‘ Inozemne '
Domace dionice ”_ 164.487  obyeznice; 1,1%
.Domace obveznice o 325331
ngmaéi aiternativni fondovi o
4o DomadiUCITS
Domacdi UCITS fondovi 3.822 fondovi: 0,6%
Inozemne dionice 57.796 )
T Domaci
Inozemneobveznice 7295 ajtemativni
, fondovi; 0,0%
.Inozemni alternativni fondovi R X7
‘inozemni UCITS fondovi 49.042
_Ostala imovina*® 13.000
Ukupnaimovina . 657089
Ukupnanetoimovina 652895

*Qstala imovina ukljuéuje instrumente tr2ita novca i depozite
Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni mladim ¢lanovima i onima koji preferiraju nesto
rizi€niju imovinu koja posljedi¢no u duzem roku moZze 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 |
inozemne dionice. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalna dozvoljena izlozenost dioni¢kom trziStu (kroz
direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu 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

'K imovine lznos (tis. HRK
;Klasa imovine _ lanos (tis. HRK) Inozemni UCITS Ostala Noviana

oo Inozemni ; ina%. 3 20, .
i Novéapasreéstw ‘ o ;—’,095922 alternativni fondovi; 5;4% tmovina“ 3'3/0 sredstva, 3'3%
' fondovi,0,1% \ PotraZivanja;
Potrafivanja _44.894 ™ 0.0%

T - Inozemne \ \
Domadedionice ~  9972992| obvemice;1,0%__ T~

|
Domacde obveznice 64.385.812 . I
-1, DomadiUCiTS______, 2
iDomafi alternativni fondovi 186.801] fondovi;0,8%
‘DomadiUCTSfondovi  753076] Dpomad
' A alternativni
1lng_z_e_mn_e dionice A_ 5:527 4911 40 dovii0.2%
'Inozemne obveznice . 883893
ilnozemnl alternativni fondovi 121.566
e e 28228
Inozemni UCITS fondovi 4979237
Ostalaimovina® 3061039
‘Ukupnaimovina . .93.012.721
'Ukupna neto imovina ...92633.969 - - - -

*Ostala imovina ukljuluje instrumente traidta novea 1 deponte

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 domadée i inozemne dionice.
U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalno dozvoljena izloZzenost dioni¢kom triitu po Zakonu (kroz direktna
ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulau u dionice) iznosila je do kraja
2018. godine 35% neto imovine mirovinskog fonda. Razlog velikoj izlozenosti obveznicama Republike
Hrvatske su postojeci zakonski limiti ulaganja, ali i premali broj projekata pripremljenih na nacin da
zadovoljavaju zakonske uvjete za ulaganja mirovinskih fondova. Uz maksimalnu dozvoljenu izloZenost
dioni¢kom trZiStu, ostatak portfelja moguce je trenutno razumno uloiti u domaée dr¥avne obveznice jer
instrumenti novCanih trziSta kao ni obveznice drugih ¢lanica EU za sada ne nude zadovoljavajuce
ocekivane prinose u odnosu na ofekivani 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

‘Klasa imavine

- —— g

lznos (tis. HRK) |- Strane

< o L Strane )
VU R Strape drzavne mumcmalnekm orativn Stranj UCITS
' cbveznice; ckeeznice; pr;_:ir_"e_e fondavi, 0,26%
.Novtana sredstva 184.826 1,383, coox_ SUIR R
T e s S-S s oem e e . \,\ RS
Potrazivanja 948.  LComadiUCms ™~ ({' Cstalaimaovina®,

fondgvi; C,97%

.

¥ Z,32% Movisna

—_— . o oaan / sredstva; 3,825
Domace driavne obveznice 4.127.4153.  pomace o iedstEd,
‘ korporativne ! Potralivanjs;
Domace municipaine obveznice 0" cbeemnice 5,023
i TT O agosn
Domacde korporativne obveznice 195.875"
~ w e = e
" . |* Comat

| Domaci UCITS fondovi 47.017] “omace

[T S S e on e e e imunn:lpailne

'Strane driavne obveznice g4.982] °obeeinice.

I e O e

|Strane municipalne obveznice C:

| ; Ci :

iStrane korporativne obveznice v

¢ i

iStrani UCITS fondovi 220621

N S T T TS s n T A ; 1

i b

iOstala imovina* 108.997.
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Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije C namijenjeni su ¢lanovima koji su najblie umirovljenju, tj.
osobama kojima je do starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te svim ostalim ¢lanovima Cija je
skionost 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 novéanog trzista. Kako je vidljivo iz slike 3, fondovi kategorije C ulagali su gotovo iskljuivo
u domade driavne 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 aktivnom
trzistu, procjenjuju se po fer vrijednosti. Drustva moraju odrediti primarni izvor cijene za vrednovanje te
sekundarni izvor 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 aktivnom trzistu izraCunava se
primjenom prosjeéne cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira protrgovanih na
uredenom trzi$tu. Za fer vrijednost vlasni¢kih vrijednosnih papira kojima se trguje u drugoj drzavi clanici
EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivhom trZi$tu uzima se zadnja cijena trgovanja koja se objavljuje 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 izra¢unava se primjenom prosjetne cijene trgovanja ponderirane
kolicinom vrijednosnih papira te prijavljenih transakcija van uredenog trzista, tj. na OTC trZistu gdje se
transakcije dogovaraju izmedu institucionalnih investitora. Instrumenti tr¥iéta 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 triéta novca kojima se
trguje u drugoj drZavi &lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom triigtu uzima se zadnja cijena
trgovanja koja se objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U slu¢aju da pojedini
instrument trziSta novca nema primjerenu cijenu na slufbenim financijsko-informacijskim servisima,
njegova fer vrijednost moie se odrediti i metodom amortiziranog trogka primjenom metode efektivne
kamatne stope. Drustva za vrednovanje nekog duzni¢kog vrijednosnog papira ili instrumenta trzista
novca kojima se trguje u drugoj driavi glanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivhom triittuy mogu
koristiti i drugu cijenu, npr., cijenu dobivenu na osnovu modela, ako procijene da cijena na sluzbenim
financijsko-informacijskim servisima ne predstavlja fer vrijednost tog prenosivog vrijednosnog papira ili
instrumenta trzista novca.

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

U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnom trzistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno triste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno tr¥ite propisani
su pravilnikom kojeg je propisala Agencija. Drutva jednom mjese¢no procjenjuju zadovoljavaju li
prenosivi vrijednosni papiri, instrumenti trZista novca te izvedeni financijski instrumenti uvjete aktivnog
tréidta i to na kraju svakog kalendarskog mjeseca za prethodna tri mjeseca. Druétva za procjenu fer
vrijednosti financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim triitima koriste viée metoda za
vrednovanje koje su u skladu s vazeéim medunarodnim racunovodstvenim standardima i pozitivnim
zakonskim propisima vaZe¢im u Republici Hrvatskoj. Odabir metode procjene pojedinog financijskog
instrumenta ovisi o prevladavajuéim okolnostima vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu
metodu procjene, a moguca je i uporaba kombinacije bilo kojih od prethodno navedenih tehnika
procjene. Pretpostavke koje Ce se uzeti u obzir prilikom primjena tehnika vrednovanja moraju biti
nepristrane, odnosno objektivne te odgovarati poslovnoj praksi, odnosno standardu industrije. Prilikom
primjene odredene tehnike vrednovanja koriste se primjereni, opéi dostupni i relevantni ulazni podaci
iz pouzdanih izvora, a u $to manjoj mjeri podaci koji nisu javno dostupni te specifitni za pojedinog
izdavatelja. Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnom triétu
definirane su internim aktima svakog od drustava za upravijanje obveznim mirovinskim fondovima.
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Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trZiSta za neki financijski instrument, isti
se pocinje 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 postoje¢i nalin 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
domaéem uredenom trZidtu, u proteklom razdoblju rada mirovinskih fondova, tj. od 2002. godine, s
velikom pozorno$éu 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 uplaé¢eni 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 ll. stup
veda je za 9,5% u odnosu na prethodnu godinu. Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu od osnivanja
do kraja 2018. prikazano je naslici 4 i u tablici 1.

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

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2018.)
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{zvor: HANFA
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Tablica 1: Neto imovina obveznih mirovinskih fondova po kategorijama (u mil. kuna)

| Datum  KategorjaA KategorjaB KategorijaC  Ukupno |
| 31122005 11714 11718
| 31.12.2006 591 T T T T  Teeie
31.12.2007 T 21.002 S W“Wﬁ—.oﬁ‘z_m;
31122008 T22se1 22501 |
{731.12.2009 29.265 29.265
31.12.2010 - 36.328 36328
| 31122011 T T a067 41.067 |
a0 st slase
' 31.12.2013 58.238 58.238 |
731.12.2014 354 64.351 1577  66.282
31.12.2015 417 71.352 2.236 74.005
| 31.12.2016 506 80.624 3.049 84179
31.12.2017 590 87.375 3.960 91.925
31122018 653 92.634  4.839 98.126 |
T T lzvor HANFA T B

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 potetka rada dani su u tablici 2.

Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u Prinos od
2018, godini pocetka
iw o rada*
__MIREXA 084% _  704%
__MIREXB  102%  547%
__MIREXC __ 2,94% 6,00% |
lzvor- HANFA * prinos na godisnjoj razini

U 2018. godini najvece prinose su ostvarili OMF-ovi kategorije C, dok su najniZe prinose ostvarili OMF-
ovikategorije A. S obzirom da fondovi kategorija A i C posluju tek od kraja kolovoza 2014. godine, prerano
je dati ocjenu ostvarenih prinosa OMF-ova tih kategorija kroz duza razdoblja, tj. od njihovog osnutka.
Medutim, nakon nesto viSe od tri godine rada fondova kategorije A i C vidimo da je prinos od pocetka
rada fondova kategorije A nesto vedi od fondova kategorije C, a $to odrazava i njihova poveéana rizi¢nost.

Na slici 5 prikazano je kretanje vrijednosti indeksa MIREX B, koji predstavlja prosje¢nu vrijednost OME-
ova kategorije B, a na kojem je vidljivo da je od potetka rada njezina vrijednost i vi$e nego udvostruéena.
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Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B
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Prosje€an godi$nji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2018. godine iznosi 5,47%
$to upuéuje na ispunjavanje kljuénih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti uplacenih
sredstava ¢&lanova te postizanje prinosa koji ¢e uvedati mirovinsku 3tednju. Na samom pocetku
provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimisti¢ne prognoze govorile su o moguc¢im prinosima
OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. Hrvatski OMF-ovi i dalje ostvaruju bolje rezultate od ocekivanja, tj.
prosjek godidnjih realnih prinosa OMF-ova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2018. godine

iznosi 3,54%.

Prinos indeksa MIREX A od po&etka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2018. godine, izraZen na
godi$njoj razini, iznosio je 7,04% dok je odgovarajuci prinos za MIREX Ciznosio 6,00%. Na slici 6 prikazani
su prinosi indeksa MIREX za pojedinu kategoriju fondova po pojedinim godinama rada kao i od pocetka

rada.

{zvor: HANFA
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Slika 6: Godidnji prinosi indeksa MIREX za kategorije A, Bi C

Prinosi indeksa MIREX po kategorijama
®MIREXA ®MIREXB wMIREXC

15 e

I 8,70 --8,63- - -
7,47 737

10 - —— - -

I

{zvor: HANFA

Usporedujuci hrvatske mirovinske fondove s mirovinskim fondovima iz drugih drzava (Tablica 3: Realni
prinosi mirovinskih fondova) vidljivo je da je prosjek ostvarenih godignjih 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

§ Desetogodi§njim o mDesetogodiénji 7(
% Driava prosjeéni Driava prosjeéni realni
i realni prinos prinos !
N (2007. -2017.) R (2007; -2017.)
Nizozemska 44 ltalija 7
 Danska 44 Turska o 13]
| Kanada 4,0 Luksemburg 13
Jzrael — A0 Austrija 1L
| Hrvatska .33  portugal 03
Norvedka 32 Island 08
Svicarska 30 s 05
| Australia WMWZ“,5~ ‘ WEiVIJa o 0,5
Belgia 21 Ceka 01
Cile B 2,0 __Slovatka :,.Oﬁ,g
Meksiko 19 Bugarska N -0,4 |
JuZna Koreja . 1,8 _Estonija WW______:_I_,}__%

m/}vor: 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

i " zarada E
fondova i

| __mil HRK) |
| OMF-ovikategorije A 4|
 OMF-ovi kategorijeB 953 |
OMF-ovi kategorijg g,_w_..,.,,w WWMLZE}
|Ukupno — — 1083]

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

Krajem 2018. godine u obveznim mirovinskim fondovima nalazilo se ukupno 1.936.261 ¢lan. Prosjeéan
godisnji 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 clanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2018.)
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Pozitivna kretanja u gospodarstvu odrazila su se i na uplate &lanova obveznih mirovinskih fondova tako
da su ukupne uplate u fondove po pojedinim drustvima za upravljanje u 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 placu, oéekujemo da ¢e se njihovi rauni puniti u
buduénosti. Sto se ti¢e izlazaka clanova, navedeni brojevi su jos uvijek relativno mali u odnosu na ukupno
tlanstvo.
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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

. - S ... 4doo. e dd
Prosje¢na 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%

2017 2133464  819.113  1.008.667  1.702.220

Ukupna uplata u 000 kn i
2018 2.295.748 918.604 1.116.623 1.848.452

promjena % 7,6% 12,1% 10,7% 8,6% i

] T 017 190 2299 251,4 2577

Uplata po ¢lanu

2018 292,4 242,5 263,6 271,4

promjena % 4,8% 5,5% 4,8% 5,3% |
T T T 5017 T T T 200% 202% 0 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
Prelasciiz 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, upravljatku i izlaznu naknadu. Ulazna naknada do kraja 2018. godine mogla je iznositi najvise 0,8
posto od uplaéenih doprinosa, a po toj osnovi Drustva su u 2018. godini prihodovala naknadu u rasponu
od 0,5% do 0,8%.

U 2018. godini najvida naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima iznosila je 0,363%
godidnje 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 ée 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% $to Ce se dogoditi 2022.
godine. Opéenito se naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima smanjivala tijekom godina
kako je rasla njihova imovina. Slika 8 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih
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fondova i naknade za upravljanje u posljednjih 12 godina te projekciju kretanja u slijedece tri godine uz
zakonom odredeno smanjenje upravljacke naknade.

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

Neto vrijeanosti imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravijanje
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s Neto vrijednosts imovine -« Naknade za upravljanje

lzlazna 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 treoj 0,2%. Clanovi obveznih mirovinskih fondova mogu promijeniti
kategoriju fonda bez pla¢anja naknade za izlaz jednom godi3nje i to u mjesecu u kojemu su rodeni.

Imovina OMF-a moZe biti terecena i za naknadu depozitaru te za trokove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, ukljuéujuéi i trogkove radi zadtite odnosno ofuvanja imovine.
Naknada depozitaru ne mozZe biti vi3a od 0,1% od prosjeéne godiinje 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 istotnoj Europi (tablica 6), a takoder prema ostvarenim prinosima spadaju medu najuspjesnije

u istoj grupi zemalja {tablica 3).

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

i . “Naknadaza  Ulazna Naknada za | z
! Driava L |
i upravljanje  naknada uspje3nost ;
atke 036w ook - |
Poliska  038% _ 011%  003%
5 Madarska o, 53% e
j Makgc}qnua a 0 53% 072% -
] Slovacka 0,59% 0,11% 0,19%
Turska 071%  027% -
Bugarska 0,79% o 0 70% o O 08% >
“Zpanjolska 1,08% - e
| Estonija 1,73% e

Za razliku od ostalih zemalja, hrvatska drustva koja upravljaju OMF-ovima imaju obvezu plaéanja

trogkova 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 povecana na 3 kn mjesecno po ¢lanu OMF-a u 2019. godini. Tijekom 2018. godine naknada Agenciji
iznosila je 0,33%o (tisucinki) ra¢unano od osnovice, tj. od ukupne vrijednosti imovine OMF-a, dok je ista
u 2019. godini poveéana 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

slu€aju 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 pla¢ene u 2018. godini (u tisu¢ama kuna), a odnose se

samo na poslovanje obveznih mirovinskih fondova

e s s

'[ o 2018. godina
i Mirovinsko -
} . Naknada za Naknada za
drustvo
REGOS Agencuu
Alhanz ZB d o o 19.573 12 100
| Erste d.o.o. 9.407 4 407
PBZ CO d.d. 10.527 5. 205 3
} 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) 3to je porast od 5,4% u odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravljanja mirovinskim
fondovima, Drustva su ostvarila i dodatne prihode od upravljanja vlastitim kapitalom, a koji je veéim
dijelom uloZen u hrvatske drzavne obveznice i evidentiran je u tablici 8 pod stavkom ostali prihodi.

Tablica 8: Prihodi i rashodi Drustava u 2018. godini (u tisuéama kuna)

Allianz ZB Erste PBZ CO Raiffeisen
‘ d.o.0.* do.o*  d.d. d.d.*
Naknada od uplacenih doprinosa 144950 10940 9.005 19.394
Naknada od ukupne imovine fonda 148 121 56.278 57.213 131.494
Naknada za izlaz i 5 2 o 6 |
Prihodi od upravljan}a fondom . 1p2.6l6 67.220 66.218  150.894
; Ostali prlhodl 229 3.820 2240  3.874
| Ukupni prihodi 162845  71.040  68.458  154.768
Naknada za Agenciju 12387  4.566 5234  10.060
NaknadazaREGOS 20158 9714 10883  17.474
Troskovi marketinga i CRM-a___ 3.624 871 532 2562
Ostali troskovi 17939 6414 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
Ostalitroskovi 5596 7088 6.356 9.971
Amortizacija 558  2.271 189 1912
Rashodi od poslovanja drustva 18.419 21.662 17.482 25 240
Ukupni rashodi 72528 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 74049 22.703 27.370  77.724 |

*Drustva Allianz ZB d.o.0., Erste d.o.0. i Ralffe|sen 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 3to su: trokovi nadzora, trogkovi REGOS-a, troékovi
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 izvjedtavanje, a $to je dodatno podiglo razinu transparentnosti prema &anovima.
Ukupni rashodi u 2018. godini iznosili su 211 milijuna kuna (2017.: 182 milijuna kuna), od toga je REGOS-
u placeno 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 dugorocnog
financiranja Republike Hrvatske na domadem i medunarodnom trzistu. Tijekom 2018. godine na dvije
emisije izdanja obveznica Republike Hrvatske ukupne vrijednosti 10,5 milijardi kuna, mirovinski fondovi
sudjelovali s nedto vise od 4 milijarde kuna, tj. s 39,8% od ukupno prikupljenih sredstava. Mirovinski
fondovi i dalje preferiraju dugoro¢na izdanja stoga je nesto niZi udio financiranja drzave od strane OMF-
ova posljedica vece zastupljenosti refinanciranja dospijeca instrumentima s kra¢im rokom dospijeca.

Nadalje, OMF-ovi prema podacima s kraja 2018. godine u svojim portfeljima drie oko 20% ukupno
izdanih hrvatskih euroobveznica®. Takva stabilnost baze investitora je iznimno bitna kod sekundarnog
trgovanja, odnosno odredivanja uvjeta izdanja (rok dospije¢a, kupon), tako da mirovinski fondovi u
zna&ajnoj mjeri utjeéu i na uvjete vanjskog financiranja Republike Hrvatske. Pad kamatnih stopa i visoka
likvidnost sustava pogoduju i domadem korporativnom sektoru $to se reflektira smanjenom potrebom
za izdavanje korporativnih duZnickih instrumenata. Uz driavna izdanja, zabiljeZili smo i izdanje
korporativne obveznice Erste banke u kojem su mirovinski fondovi sudjelovali sa pribliZno 7% izdanja.
Dodatno, u cilju efikasnog upravljanja kratkoroénom likvidno$¢u 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 viasni¢ku strukturu izdavatelja viasnickih vrijednosnih papira uvritenih
na uredeno triiste, ¢&iji je izdavatelj dionicko drustvo sa sjedistem u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi
Elanici Europske unije ili drzavi €lanici OECD-a. Tako je pojedinom mirovinskom fondu omoguceno
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 ofekujemo da ce
se regulatorni okvir i dalje prilagodavati, kako investicijskom ciljevima i moguénostima mirovinskih

fondova, tako i potrebama krajnjih korisnika (javnog i privatnog sektora).

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

t Euro denominirane obveznice dospijeéa 2022., 2025., 2027. i 2030., te USD denominirane obveznice dospije¢a 2019., 2020, 2021., 2023.
12024,
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d.d., Auto Hrvatska 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.

Imajuci na umu izrazito nisku likvidnost domaceg trzista dionica, mirovinska dru$tva smatraju da je i dalje
najprimjerenija strategija ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je kompanija u moguénosti sniziti troskove zaduZenja, poveéati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili $irenja 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 ulo?ila imovinu fondova predlagati i imenovati
iskljuCivo nezavisne strucnjake. Na taj nadin onemogucuje se izravno ¢lanstvo dru$tvima za upravljanje
u nadzornim odborima. U narednom razdoblju predstoji uskladiti dosada&nju praksu s novim zakonskim
odredbama.

Nastavno na korporativno upravijanje, drudtva za upravljanje OMF-ovima nastavit ée kroz aktivno
dionicarstvo (glasanjem na skup3tinama 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 poveéati njegovu odrZivu razinu profitabilnosti, uz
istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome, mirovinska drugtva aktivno potiCu 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 nastavljena je i u najnovijim zakonskim
izmjenama. Ulaganja u prenosive duZnicke ili prenosive vlasnitke vrijednosne papire koji sluze za
financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podru&ju Republike Hrvatske prepoznata je
kao zasebna klasa imovine. Takvi projekti, uz obvezu uvritenja na uredeno trZiste, moraju imati
dugorocne, stabilne i predvidljive nov¢ane tokove, kako bi odgovarali ro¢nosti 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 do3ao do faze u kojoj bi pojedino mirovinsko druétvo
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 podrugju refinanciranja financijskih obveza
infrastrukturnih projekata, smatramo da upravo domaéi OMF-ovi mogu znacajno doprinijeti razvoju te
klase imovine. To vrijedi pogotovo za slu¢ajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga Republike
Hrvatske, Sto bi imalo znalajne pozitivne 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 omoguceno stjecanje udjela u drugom mirovinskog drustvu, neovisno radi li se
o drustvu koje upravlja obveznim ili dobrovoljnim mirovinskim fondovima te ima li drudtvo sjediSte u
Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici EU ili treoj 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. sijecnja 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 dru$tva ne mogu depozite i novac na racunu drzati odnosno polagati kod kreditnih
institucija s kojima su vlasniki povezani, ukoliko prije toga nisu iskoristene mogucnosti 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 drudtva 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 odgovarajuée struéne 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 ée se urediti i pitanja korporativnog upravljanja u izdavateljima u koja ulazu fondovi,
potrebne kvalifikacije ¢lanova nadzornih odbora, nacin njihova izbora i ostala relevantna pitanja.
Predmetne izmjene Zakona donose promjene i u nadzornim odborima obveznih mirovinskih drustava na
nafin da ¢e Vlada Republike Hrvatske na prijedlog ministra nadleZznog za mirovinski sustav imenovati po
jednu osobu koja ée biti predstavnik ¢lanova mirovinskog fonda te ¢e zastupati interese Clanova
mirovinskog fonda, takoder do 30. lipnja 2019. godine. Ova zakonska izmjena obvezuje mirovinska
drudtva na izmjenu osniva&kih akata. Zakon takoder obvezuje mirovinska drustva da svake godine dio
prihoda od obavljanja svoje djelatnosti ulaze u osnaZivanje financijske pismenosti gradana o
individualnoj kapitaliziranoj $tednji, $to su drustva i do sada ¢inila u svojem redovnom poslovanju,
prepoznajudi i prije zakonodavca potrebu osnaZivanja znanja o vainosti osobne skrbi Clanova 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 ograniCavaju mogucnost naplate naknade za upravljanje.
Ograni¢enje se odnosi na dio koji &ini 20% ukupno naplacenog iznosa naknade za upravljanje od strane
svih mirovinskih drustava u obradunskom razdoblju od jedne kalendarske godine. Nadalje, mirovinsko
druétvo imat ¢e obvezu najkasnije do 30. travnja iduée kalendarske godine 55% iznosa koji prelazi viSe
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od navedenih 20% uplatiti REGOS-u, koji ¢e taj iznos rasporediti na sve mirovinske fondove razmjerno
njihovoj veli¢ini.

Novim izmjenama Zakona mijenja se i nain rasporedivanja tlanova fonda. Clanovi i dalje zadr?avaju
pravo samostalnog odabira kategorije, a sve neodlu¢ne ¢lanove koji ne odaberu kategoriju fonda u roku
od mjesec dana, REGOS ¢e od 1. listopada 2019. rasporediti u fondove kategorije A uz uvjet da cée se
neodlucni Clanovi nakon proteka roka od 10 godina od dana rasporedivanja u fond kategorije A
automatski raspaorediti u fond kategorije B.

Osiguranicima obvezno osiguranim u Il. stupu, kao i osiguranicima koji su dobrovoljno pristupili u I1. stup
u dobi izmedu 40 i 50 godina, omogucuje se izbor mirovine u postupku ostvarivanja prava na starosnu
ili prijevremenu starosnu mirovinu. Predmetni osiguranici mo¢i ¢e se u formi izjave opredijeliti izmedu
ostvarivanja mirovine iz I. stupa ili ostvarivanja mirovine iz I. i Il. stupa. Izmjene i dopune Zakona o
dodatku na mirovine ostvarene prema Zakonu o mirovinskom osiguranju sada omoguéavaju 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 $to su izloZenost razli¢itim faktorima rizika, uéestalost vrednovanija, dugoroéni horizont
ulaganja te nelikvidnost. Osim infrastrukturnih projekata, dodana je jo$ jedna klasa imovine u koju
fondovi mogu ulagati, a to su prenosivi vlasni¢ki 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 mogu¢nost poticanja trzista start-up projekata, posebice
malih i srednjih poduzeca, $to ¢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 dugoroéni i odrZivi mirovinski sustav koji ce
odgovoriti na sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj. Izrazito nepovoljna demografska
kretanja sa sve vecim brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno aktivnog stanovniitva i
nemogucnosti proratunskog financiranja buduéih mirovina bili su razlog uvodenja kapitaliziranog
mirovinskog sustava u kojem ¢e osobna imovina u obveznim mirovinskim fondovima II. stupa,
predstavljati osnovicu za isplatu mirovina buduéih umirovljenika.

Dodatno, akumuliranje Stednje u Il. stupu imalo je za cilj i smanjivanje mirovinskih izdataka koji se
financiraju iz uplate doprinosa i proratuna, povecanje odgovornosti pojedinca za svoju socijalnu
sigurnost u starosti i stimuliranje duljeg ostanka u svijetu rada. Naime, mirovina iz Il. stupa izravno ovisi
o visini kapitaliziranih doprinosa i ofekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav
.prilagodava demografskim promjenama. Posljediéno, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucava dugoro€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. razlicitih strategija ulaganja: A, B i C. Radi se, naime, o modelu cjeloZivotnog
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ulaganja imovine mirovinskih fondova na nacin da je svakoj dobnoj kategoriji ¢lanova obveznih
mirovinskih fondova ponudena primjerena strategija ulaganja koja u konacnici osigurava optimalno
upravljanje imovinom kako ¢lanova koji su na pocetku Stednje za mirovinu, tako i onih ¢lanova koji su pri
kraju svoje Stednje.

Prema podacima Svjetske banke, zamjenski cjeloZivotni model s mirovinskim fondovima razlicitih profila
rizi€nosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Meksiko, Peru, Slovaéka 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 buducih mirovina i unutar H.
stupa ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utjecu na visinu svoje mirovinske $tednje kao
S$to je to ve¢ omoguceno putem Il stupa koji je dobrovoljni.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskom osiguranju, kojeg je Sabor Republike Hrvatske
usvojio u prosincu 2018., donio je znacajnu novost vezanu uz kombinirane mirovine iz I. i Il. stupa.
Naime, prijasnjim zakonskim rje$enjem osiguranici koji su u mirovinu odlazili iz kombiniranog sustava
nisu imali pravo na dodatak na mirovinu iz I. stupa. Novim zakonskim rjeSenjem pravo na dodatak na
mirovine imat e i osiguranici koji ¢e mirovinu primati iz kombiniranog sustava (l. i Il. stupa). Dodatno,
prilikom podno$enja zahtjeva za starosnu ili prijevremenu starosnu mirovinu omoguéen je istup iz
obveznog mirovinskog osiguranja individualne kapitalizirane Stednje (li. stupa) i osiguranicima koji su
obvezno bili osigurani u cba 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 II. stupa prema programu mirovinskog osiguravajuceg drustva (MOD), a sredstva s osobnog
racuna prenose se u MOD s kojim sklapa ugovor o mirovini. Osiguranici koji biraju ostanak u Il. stupu
mogu podici 15% sredstava s osobnog racuna 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 mozZe ugovoriti samo ako je osnovna starosna, odnosno
prijevremena starosna mirovina, ve¢a od najnize mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
uvecéana za 15%. Ove promjene u sustavu izjednacile su u pravima ¢lanove obveznih mirovinskih fondova
s osiguranicima koji su bili ¢lanovi samo 1. stupa. Po odlasku u mirovinu ¢lanovi ocbveznih mirovinskih
fondova modi ée 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 38 milijardi
kuna S$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
20089. 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 drzava u 2017. godini
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8.2 Dugoroéne projekcije odrZivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja dugorotne
odrZivosti i smjera kretanja u buduénosti. Globalna demografska kretanja u kojima stanovnistvo stari i
pogordava se omjer radno aktivnog stanovniStva i umirovljenika te sve veda izdvajanja za isplate
mirovina, predstavljaju izazov i za razvijene zemlje koje preispituju postojec¢e 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
nezapostenih od 1.441.166 osoba gotovo jednak ukupnom broju aktivnih osiguranih radnika od
1.466.654 osoba, a tek neznatno manji od broja zaposienih po Drzavnom zavodu za statistiku od
1.589.000 osoba. Pritom, kako navodi, od neaktivnih nisu jos$ niti spomenuti uéenici osnovnih i srednjih
$kola, studenti i nesposobni za rad (ukupno oko 650.000 osoba). Nadalje, studija navodi da je
nezaposlena, umirovljenitka i ostala neaktivna populacija veéa od zaposlene za preko 500.000 osoba.
Sve ove &injenice ¢ine mirovinski sustav neodrzivim u duZzem vremenskom razdoblju. U zaklju¢cima svoje
studije prof. Sterc navodi kako ¢e se klasiéni mirovinski sustav iz temelja morati mijenjati uvodenjem
usmjerene Stednje za osiguravanje buducnosti 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
buduénosti ne bi trebao generirati pretjerane izdatke drZavnog proracuna. Dr. Nesti¢ nadalje istie da
su temeljni problem relativno niske mirovine, odnosno odrZivost sustava sa socijalnog stajalista te
smatra da u promisljanjima buduéih promjena u mirovinskom sustavu treba prvenstveno traziti prostor
za povecanje mirovina pri ¢emu treba zadrZati fiskalnu odrzivost sustava. Te su promjene moguce, kako
kaZe, ali uz podjelu ,tereta” reformi izmedu samih gradana i drzave te smatra da ¢e gradani, tj. radnici,
trebati raditi ne$to duZe prije nego odu u mirovinu, a mozda ¢e morati izdvajati i veci postotak iz svojih
placa za mirovinsko osiguranje. Nadalje, dr. Nesti¢ smatra da je driava duZna urediti sustav tako da
pronade ravnotezu izmedu naela solidarnosti i nacela 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 nacelo uzajamnosti zahtijeva da oni koji su
vie upladivali u mirovinski sustav ostvare i vise mirovine.

Dr. Nesti¢ nadalje zaklju€uje da, iako postoje odredene dvojbe, vecina struénjaka ipak smatra da se
mirovinski sustav koji kombinira javni sustav medugeneracijske solidarnosti, tj. I. stup s individualnom
kapitaliziranom mirovinskom §tednjom te II. i lll. stupom, moZe bolje nositi s demografskim problemima
od sustava koji je baziran iskljugivo na 1. stupu. Zakljuéuje 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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