Prijedlog

Klasa:
Urbroj:
Zagreb,
PREDSJEDNIKU HRVATSKOGA SABORA
Predmet: Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja ERSTE d.o.o.
drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima za
2016. godinu - misljenje Vlade
Veza: Pismo Hrvatskoga sabora, klase: 021-12/17-09/16, urbroja: 65-17-03, od 3.

travnja 2017. godine

Na temelju ¢lanka 122. stavka 2. Poslovnika Hrvatskoga sabora (Narodne
novine, br. 81/13 i 113/16), Vlada Republike Hrvatske o IzvjeS$taju o radu obveznih
mirovinskih fondova kojima upravlja ERSTE d.o.o. drustvo za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima za 2016. godinu, daje sljedece

MISLJENJE

Vlada Republike Hrvatske predlaze Hrvatskome saboru da prihvati Izvjestaj o
radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja ERSTE d.o.0. dru$tvo za upravljanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima za 2016. godinu, koji je predsjedniku
Hrvatskoga sabora podnijelo ERSTE d.o.o. drutvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima, aktom od 31. oZujka 2017. godine.

Za svoje predstavnike, koji ¢e u vezi s iznesenim misljenjem biti nazo&ni na
sjednicama Hrvatskoga sabora i njegovih radnih tijela, Vlada je odredila dr. sc. Tomislava
Cori¢a, ministra rada i mirovinskoga sustava, Katarinu Ivankovi¢ KneZevi¢ i mr. sc. Marka
Pavi¢a, drZzavne tajnike u Ministarstvu rada i mirovinskoga sustava, te Marinka Papugu,
pomo¢nika ministra rada i mirovinskoga sustava.

PREDSJEDNIK

mr. sc. Andrej Plenkovié



50 — VLADA REPUELIKE HRVATSKE

o2z v

an!;ﬂ:na: Uh -04- 2017

Klzm! ..14 c;nrka:u / Org jed.

i

DA = R 507

Urudziooy oy Pri Vriy.
b /7] L
HRVATSKI SABOR
.—/
KLASA: 021-12/17-09/16
URBROIJ: 65-17-03 Q;

Zagreb, 3. travnja 2017.

VLADI REPUBLIKE HRVATSKE

Na temelju ¢lanka 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 2016. godinu, koji je predsjedniku Hrvatskoga sabora
sukladno odredbi ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (“Narodne
novine”, broj 19/14 i1 93/15), dostavio ERSTE d.0.0. dru§tvo za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondom, aktom od 31. ozujka 2017. godine.
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Predmet: lzv;esta] o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija Erste d.o.o0.
dru$tvo za upravijanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Postovani,

temeljem &l. 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine br.: 19/14, 93/15)
(dalje u tekstu: Zakon), te Poslovnika Hrvatskoga sabora (NN br. 81/13) (dalje u tekstu:
Poslovnik), ovime dostavijamo lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kejima upravija
Erste d.o.o0. drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, i to za:

e ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE A, lvana Lugica 2a,
Zagreb, OIB: 29597039080;

e ERSTEPLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE B, Ivana Luci¢a 2a, Zagreb,
0OIB:37688683890;

e ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE C, Ivana Ludi¢a 2a,
Zagreb,0IB: 09163883050.

Dodatno, uz lzvjestajp.radu obveznih mirovinskih fondova dostavljamo izvjestaj o radu obveznih
mirovinskih fondoval {za 2016. godinu zajedniéki pripremljen od mirovinskih drustava koja
upravljaju obveznim firovinskim fondovima u Republici Hrvatskoj.

d.0.0.- drustvo ga upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima
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ERSTE d.o.o. — drudtvo za upravljanje obveznim i dobroveljnim mirovinskim fondovima, lvana Lucica 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
2017. g., upravijajuci ERSTE PLAVIM OBVEZNIM MIROVINSKIM FONDOM KATEGORLIE A, Ivana
Ludiéa 2a, Zagreb, OIB: 28597039090, ERSTE PLAVIM OBVEZNIM MIROVINSKIM FONDOM
KATEGORIJE B, Ivana Lugica 2a, Zagreb, O0IB:37688683890 i ERSTE PLAVIM OBVEZNIM
MIROVINSKIM FONDOM KATEGORIJE C, Ivana Luci¢a 2a, Zagreb, OIB: 09163883050; sastavlja
ovaj

1ZVJESTAJ O RADU

ERSTE PLAVIH OBVEZNIH MIROVINSKIH FONDOVA

1. UVOD

Prema &lanku 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15) mirovinska drustva
imaju obvezu Hrvatskom saboru podnijeti izvje$taj o radu mirovinskih fondova. Izvjestaj o radu obvezna
su podnijeti do kraja prvog tromjeseéja tekuée godine za prethodnu godinu. Kako odredbama Zakona
nije propisan obvezni sadrZaj izvjeStaja, Erste d.o.o. drudtvo za upravijanje obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima najvaZnije dijelove poslovanja fondova podijelilo je u $est totaka te mu prilaze
zajednicki izvjestaj o poslovanju obveznih mirovinskih fondova u 2016. godini. Revidirana financijska
izvje§éa za sva tri fonda, sukladno Zakonu, bit ée objavljena do 30. travnja 2017. na web stranici Drustva
www.ersteplavi.hr.

U uvodnom dijelu poziva se na odredbe Zakona koje propisuju obvezu izvjeStavanja, zatim se u dijelu
Opéi podaci govori o odnosu s ¢&lanovima, upravijanju imovinom fondova, upravijanju rizicima,
naknadama, kategorijama fonda te se na kraju daje pregled okruzenja u 2016. godini u kojem su fondovi
poslovali. Pojedinagni pregled poslovanja svakog pojedinog fonda prikazan je u totkama od broja &etiri
do broja Sest. Rezultati poslovanja iznose se kroz imovinu pod upravljanjem, broj &lanova, profil rizi&nosti,
prinose te ostale pokazatelje poslovanja.

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 sluéaju da
mirovinsko dru$tvo ne obavi ili propusti obaviti poslove ili duznosti predvidene ovim Zakonom ili statutom,
mirovinsko drustvo odgovara za Stetu ¢lanovima fonda koja je nanesena imovini mirovinskog fonda,

Drustvo upravija s tri obvezna mirovinska fonda, dva otvorena i dva zatvorena dobrovoljna mirovinska
fonda. Predmet izvjeStavanja su obvezni mirovinski fondovi, njihovi rezultati i poslovanje u 2016. godini.
Revizor Drustva i fondova u 2016. godini je Ernst & Young 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 moze
biti &lan 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 vi§e godina. Osiguranici
koji imaju vise 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 sljedeéa prava:

* pravo nha prijenos iznosa na ra¢unu ¢lana fonda u mirovinsko osiguravajuce drustvo po izboru ¢lana
ostvarivanjem prava na mirovinuy;

» pravo na istup iz fonda i prijelaz u drugi obvezni fond pod upravijanjem drugog Drustva uz naknadu u
skladu sa Zakonom, uz uvjete, postupke i na nadin odreden Zakonom;

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

+  pravo na istinito izvje$civanje o vrijednosti fonda i iznosu na svom raéunu;

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

+ ostala prava zajamena Zakonom.

Sredstva na osobnom radunu &lana mirovinskog fonda ne mogu biti predmet ovrhe ili osiguranja protiv
¢lana mirovinskog fonda niti dio njegove stecajne 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 racunu ¢lana mirovinskog fonda ne mogu se dati u zalog niti prenuetl u korist ikoga
drugoga. Svaka takva radnja nistetna je.

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

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

Drustvo je duZno, kada je to moguée, 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 uéiniti dostupnim i dodatne informacije o
limitima koji se primjenjuju na podrudju 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 uloZzena
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 staviljen javnosti na raspolaganje u sluZzbenim
prostorijama mirovinskog Drustva i na prijemnim mjestima Sredi8njeg registra osiguranika.

2.2 Upravljanje imovinom fondova

Drustvo upravija imovinom mirovinskih fondova sukiadno Zakonu i statutu savjesno i s duznom paznjom
sa svrhom povecanja vrijednosti imovine fonda uz uvazavanje nacela sigurnosti, razboritosti i opreza te
smanjenja rizika raspr§enodéu ulaganja. Imovina mirovinskih fondova povjerava se na pohranu i
administriranje depozitaru. Depozitar obavlja navedene poslove sukladno Zakonu i na temelju potpisanog
ugovora s mirovinskim Drustvom. 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 ciljevima, odredbama Zakona i drugih vazeéih
propisa te statuta. Depozitar je odgovoran mirovinskom drustvu i élanovima mirovinskog fonda za gubitak
imovine, za priinjenu $tetu ako ne obavlja ili nepravilno obavija poslove predvidene ugovorom i
zakonom.

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



2.3 Upravljanje rizicima

U okviru kontroinih funkcija Drustvo je uspostavilo svecbuhvatan i uCinkovit sustav upravijanja rizicima za
miravinsko 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 upravljanja rizicima je njegovo smanjenje na
prihvatliivu razinu koju je moguce kontrolirati i koja ¢e fondovima omoguéiti maksimiziranje dobiti i
minimiziranje rizika te uskladenosti s vaze¢im zakonskim propisima i internima aktima, sukladno nacelima
ulaganja pojedinog fonda. Funkciju upravljanja rizicima obnasa 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 odnosenja prema rizicima koja obuhvaéa pazljivo pripremljene politike i procedure,
kvalitetne ljudske resurse, pouzdanu tehnologiju, visok stupanj integriteta podataka, analiticke metode i
sustave iskustvo i sposobnost prosudbe. Tijekom 2016. godine znatno je unaprijeden proces mjerenja i
upravljanja rizikom, uvedena je nova aplikativna podrska, testirani su i unaprijedeni pojedini modeli te se
radi na daljnjem razvoju funkcije upravljanja rizicima, a planirano je i kadrovsko poja¢anje.

2.4 Naknade

Mirovinsko drustvo radi pokri¢a svojih froskova moze zara¢unati ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu.
Drustvo je u 2016. godini obracunalo i naplatilo slijede¢e naknade:

¢ ulazna naknada iznosila je 0,8% od uplac¢enih doprinosa;
» upravljacka naknada iznosila je 0,419%;
¢ lzlazna naknada naplacuje se u prve tri godine &lanstva prilikom promjene Drustva za upravijanje.
Ako se radi o promjeni u prvoj godini Elanstva naknada iznosi 0,8 posto od ukupne imovine na
osobnom racunu &lana, u drugoj godini 0,4 posto, a u tre¢oj 0,2 posto.
Clanovi mogu promijeniti kategoriju fonda bez plaéanja 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.
Prihodi Drustva po osnovu naknade u 2016. godini navedeni su prema kategorijama fondova u tabeli 1.

Tabela 1
T
fond kategorue A 38.660 257.572
fond kategorije B 5.951.032 42.386.448 ' 215
fond kategorije C 106.573
1.157.266
ukupno 6.096.265 43.801.286 215

¢ Imovina mirovinskog fonda moZe biti terecena i za naknadu plativu depozitaru te za troskove,
provizije ili pristojbe vezane uz stjecanje ili prodaju imovine mirovinskog fonda, ukljugujuéi i
troSkove radi zaStite odnosno oéuvanja imovine. Do 31.07.2016. godine depozitar fondova
Societe Generale Splitska banka d.d. obradunavala je naknadu po stopi od 0,034%, dok je od
01.08.2016. depozitar fondova Societe Generale Splitska banka d.d. obradunavala naknadu po
stopi od 0,025%. Nastavlja se trend smanjenja stopa naknada za &lanove mirovinskih fondova,
upravijaka naknada smanjena je za 7%, a naknada depozitaru za 26% u usporedbi s 2015.
godinom.



3. MAKROEKONOMSKO OKRUZENJE
3.1 Makroekonomsko okruZenje u RH u 20186.

Nakon rasta u 2015. od 1,6% u 2016. godini hrvatski bruto domaci proizvod je porastao 2,9% &ime je
Republika Hrvatska definitivno potvrdila izlazak iz krize te je uhvatila korak sa srednjoeuropskim
zemljama slicnih stopa rasta. Nakon $to je rast u 2015. prvenstveno proizi§ao iz smanjenja poreznih
optere¢enja na place koji je omogucio rast raspolozivog dohotka odnosno osobne potrodnje koja je
porasla 1,2% te vrlo uspjesne turisticke sezone, u 2016. je dodatan zamah gospodarstvu do$ao iz
sektora industrije (industrijska proizvodnja je u 2016. porasla 5,3%) i daljnjeg rasta turizma (2016. je
ostvareno gotovo 16 milijuna dolazaka ili +8,7% na godisnjoj razini te preko 78 milijuna noéenja ili +9,0%
na godi$njoj razini). Rast potraznje inozemnih partnera uslijed oporavka europskog gospodarstva koje je
ujedno i najveci hrvatski vanjskotrgovinski partner je pozitivno utjecao na hrvatsku vanjskotrgovinsku
bilancu te je u 2016. vrijednost robnog izvoza porasla za 5,1% godi$nje (na 92,2 mird. kuna) dok je
istovremeno uvoz zabiljezio stopu rasta od 4,6% (na 147,2 mird. kuna). Posljediéno, manjak u robnoj
razmjeni RH s inozemstvom u 2016. je iznosio 55,0 mird. kn $to predstavija rast od 3,8% na godiSnjoj
razini. Brzi rast robnog izvoza od uvoza je doveo do blagog rasta pokrivenosti uvoza izvozom na 62,6%,
odnosno 0,2 postotna boda vise u odnosu na 2015.

Rast gospodarstva u 2016. se izravno reflektirao i na smanjenje nezaposienosti tako da je stopa
nezaposlenosti u rujnu 2016., pod utjecajem sezonskih ¢imbenika, pala na 13,1% ili 2,8 postotnih bodova
manje nego u kolovozu 2015. Do kraja 2016. stopa nezaposienosti je porasla na 14,8% $to je 3,1 postotni
bod manje u odnosu na kraj 2015. Pad nezaposlenosti i poveéana ekonomska aktivnost kroz veé
navedeni rast turizma i industrijske proizvodnje se izravno odrazila i u rastu prosje¢ne neto plade koja je u
prosincu 2016. iznosila 5.838 kuna odnosno 3,4% nominaino i 3,2% realno viée nego u istom mjesecu
prosle.godine. Kao jedan od glavnih problema hrvatskog trZiSta rada vidimo i dalje vrio nisku stopu
zaposlenosti dobne skupine 20-64 godine koja je, primjerice, prema podacima Eurostata krajem 2015.
prosjeéno u Europskoj uniji iznosila 70,1% dok je u RH iznosila 60,5% (iako je u RH zabiljezeno
pobolj$anje s 59,2% koliko je stopa zaposlenosti iznosila krajem 2014., prema ovom pokazatelju jo
uvijek znacajno zaostajemo za prosjekom EU).

Poboljsanje gospodarske situacije u 2016. je dovelo do pada proratunskog deficita opée drZave koji je
rebalansom u studenom za 2016. planiran na razini od 1,7% BDP-a dok je u 2015. iznosio 3,3% BDP-a.
Smanjenje deficita je dovelo i do stagnacije ukupnog javnog duga koji je, prema podacima HNB-a, krajem
studenog 2016. iznosio 289,7 mird. kn odnosno samo 0,04% vise nego krajem prethodne godine.
Stagnacija javnog duga i rast BDP-a su doveli i do pobolj$anja omjera javnog duga u BDP-u koji je u
2016. smanjen na 84,9% odndsno 2,4 postotna boda na godignjoj razini. Ipak, i dalje visoka razina javnog
duga u velikoj mjeri udaljava RH od planiranog uvodenja eura s obzirom na kriterije koje je potrebno
zadovoljiti za uvodenje eura.

Pobolj$anje gospodarske situacije i pozitivna ofekivanja za 2017. su dovela do pobolj§anja rejtinga od
strane Fitch kreditne agencije koja je pofetkom veljage 2017. podigla izglede iz negativnih u stabilne
(dugorogni kreditni rejting je zadrzan na BB). Osim Fitcha pozitivne izglede za RH ima i Standard&Poor's
dok Moody's izglede ocjenjuje negativnim.

Tijekom 2016. mirovinski fondovi su nastavili aktivno ulagati na hrvatskom trZi§tu kapitala. Uz to §to su
kreirali velik dio potraznje za drZzavnim obveznicama, aktivno su sudjelovali i u privatizacijama tvrtki iz
drzavnog portfelja ili u dokapitalizacijama tvrtki iz strate$ko vaznih grana hrvatske ekonomije. Osim kroz
dokapitalizacije i privatizacije mirovinski fondovi su dionice svih znaéajnijih hrvatskih kompanija uvrtenih
na Zagreba&ku burzu aktivno stjecali i kroz uobi¢ajenu burzovnu trgovinu.

U srpnju 2016. Republika Hrvatska je izdala kunsku obveznicu dospijeéa 2021. u ukupnom iznosu od 6
mird. kn. Fondovi pod upravijanjem Erste d.o.0. su aktivno sudjelovali na primarnoj aukciji ovog izdanja s
iznosom od 250 mil. kn.

U oZujku 2016. Republika Hrvatska je izdala drugu tran$u kunske obveznice dospijeéa 2026. (ukupan
iznos izdanja je iznosio 10 mird. kn). Fondovi pod upravijanjem Erste d.0.0. su aktivno sudjelovali na
primarnoj aukciji ovog izdanja s iznosom od preko 520 mil. kn.

U svibnju 2016. fondovi pod upravijanjem Erste d.o.0. su na aukciji dionica Kon&ar Elektroindustrije d.d. iz
portfelia CERP-a pored postoje¢ih 8,09% udjela u kapitalu Kon&ar Elektroindustrije stekli dodatnih
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120.000 dionica kompanije. Kasnijom kupnjom na Zagrebackoj burzi su steéene dodatne dionice tako da
sadasnji udio fondova pod upravijanjem Erste d.o.0. u temeljnom kapitalu Koncar Elektroindustrije iznosi
14,33%.

U svibnju 2016. fondovi pod upravijanjem Erste d.o.o. su na aukciji dionica HTP Koréula d.d. stekli
147.391 dionicu kompanije. Kasnijom dokapitalizacijom kojom je kompanija prikupljala kapital namijenjen
Sirenju poslovanja i obnovi postojecih kapaciteta je ste¢eno dodatnih 75.000 dionica tako da sadasnji udio
u vlasnistvu kompanije iznosi 9,01%.

Tijekom 2016. u viSe navrata i za razlicite fondove pod upravijanjem Drustva su na Zagrebackoj burzi
stjecane dionice Adris Grupe d.d., Atlantic Grupe d.d., Cakove&kih mlinova d.d., HT d.d., Imperiala d.d.,
Jamnice d.d., Plave Lagune d.d., Podravke d.d., Zagrebacke banke d.d.

Istovremeno, iz portfelja fondova su prodavane dionice AD Plastika d.d., Dalekovoda d.d., Valamar
Riviere d.d., Leda d.d. ’

Prodaje i kupnje dionica su izvrSene u skladu s trZi§nim okolnostima i usvojenim strategijama upravijanja
imovinom fondova.

3.2 Globalno makroekonomsko okruZenje u 2016.

Unato¢ percipiranom pobolj$anju makroekonomske situacije u 2016. globalna trzista su u 2016. prozivjela
vrlo turbulentno razdoblje ponajprije uslijed znagajno povedanih politickih rizika.

Nastavak ekspanzivne monetarne politike u Europskoj uniji kroz kupovinu drZzavnih i korporativnih
obveznica od strane ECB-a i zadrzavanje kratkoronih kamatnih stopa u negativhom teritoriju ima
pozitivan utjecaj na ekonomiju Eurozone koja je, mjereno rastom BDP-a, u 4Q 2016. porasla 1,7% na
godisnjoj razini. Rast u SAD-u, koji je u 4Q 2016. iznosio 1,9% na kvartainoj razini nakon rasta od 3,5% u
3Q, je potaknuo ocekivanja o podizanju kamatnih stopa $to je i provedeno u prosincu 2016. Povratak
inflacije (u Eurozoni je u prosincu 2016. stopa promjene potrodackih cijena iznosila 1,1% na godi$njoj
razini dok je u SAD-u ista iznosila 2,1%) te pobolj3anje situacije na trzidtu rada (stopa nezaposlenosti u
Eurozoni je u prosincu na mjesecnoj razini smanjena s 9,8% na 9,6% dok je u SAD-u zadrZana na 4,7%)
poticu dalinja ocekivanja $to se izravno odrazava na rast prinosa na drZzavne obveznice odnosno
smanjenje cijene istih. Veé navedeni gospodarski rast u Republici Hrvatskoj u 2018. i pozitivna oéekivanja
za 2017. su zahvaljujuéi smanjenju premije na rizik za hrvatske obveznice u odredenoj mjeri uéinili
zahtijevane prinose na hrvatski drzavni dug imunim na nepovoljnu situaciju na inozemnim obvezniékim
trzistima. .

Jedna od opasnosti vezanih uz rast kamata je u svakom shuaju i poveéano financijsko optereéenje za
zemlje s visokom razinom javnog duga. Prema posliednjim Eurostatovim podacima prosjetna razina
javnog duga na razini Europske unije krajem 3Q 2016. godine je iznosila 83,3% BDP-a. lako je na
kvartalnoj razini ovaj udio smanjen za 0,9 postotnih bodeva a na godidnjoj 2,6 postotnih bodova i dalje
visoka razina duga predstavija opasnost za europsku ekonomiju, pogotovo za iznadprosjeéno zaduZene
zemlje kao $to su na primjer ltalija i Portugal.

Jedan od glavnih uzroka rasta inflacije su i pove¢ane cijene energije. Rast cijena nafte na preko 50 dolara
po barelu uz istovremeno jafanje dolara, iako pogoduje pojedinim vanjskotrgovinskim partnerima
Europske unije poput Rusije, u velikoj mjeri dodatno potite inflaciju.

Osim rasta cijena nafte rast su zabiljeZile i cijene ostalih sirovina i to prvenstveno uslijed oporavka
globalne ekonomije s obzirom da nisu zabiljeZeni znacajniji poreme¢aji na strani ponude.

Uz gospodarske &imbenike negativan utjecaj na globalnu situaciju su imali i politicki éimbenici kako u
Europi tako i u SAD-u. 1zlazak Velike Britanije iz Europske unije te pobjeda konzervativne struje u SAD-u
povecavaju neizvjesnost s obzirom na promjene koje bi nove politicke snage mogle donijeti na
medunarodnim trZistima. :



4. ERSTE PLAVI OBVEZN! MIROVINSKI FOND KATEGORIJE A
4.1 Osnivanje i pocetak 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 2016. godini

Fond A namijenjen je ¢lanovima koji imaju vise od 10 godina do mirovine te imaju vecu sklonost
prihvacanja rizika s ciliem ostvarivanja vecih prinosa u buducnosti. Investicijski cilj fonda je rast uloZenih
novéanih sredstava na dulji rok, umjereno agresivnom strategijom ulaganja, radi osiguranja mirovinskih
davanja €&lanovima fonda. Investicijski cilj ostvaruje se preteznim ulaganjem u duznicke vrijednosne
papire, vlasnicke vrijednosne papire i udjele u UCITS fondove sukladno ograni¢enjima ulaganja iz
Zakona, podzakonskih akata i statuta. Fond kategorije A minimalno 30% neto imovine ulaZze u obveznice
Republike Hrvatske, ¢lanice EU ili OECD zemalja, a maksimaino §5% 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
Zagrebacke banke, Podravke, Plave Lagune, Adrisa i Luke Rijeka.

Financijski instrument Udio u NAV-u
RHMF-0-26CA (MFKN 2026-4,25% 14/12/26) 10,83%
CROATIA 2025 ( CROATIA 3% Q3/11/25) 7,55%
RHMF-0-217A (RHMF 2,75% 8/7/21) 3,60% -
RHMF-0-18BA (RHMF 2019 5,375% 29/11/2019) 3,59%
ZABA-R-A (ZAGREBACKA BANKA) 2,85%
PODR-R-A (PODRAVKA) 2,78%
PLAG-R-A (PLAVA LAGUNA) 2,77%
ADRS-P-A (ADRIS POVLASTENA) 2,70%
LKRI-R-A (Luka Rijeka d.d.) . 2,67%
CROATIA 2019 USD (CROATI6 3/4 11/19) : 2,64%

4.3 Clanstvo i imovina pod upravljanjem

Obvezni mirovinski fond kategorije A poveéao je broj &lanova na 795 u 2016. godini sa (2015: 765). Sto
predstavija 14,80% trZiSnog udjela mjereno brojem &lanova u toj kategoriji. U istom razdoblju uplaéeno je
4.794 tisuéa kuna $to je uz porast prinosa utjecalo na porast imovine fonda na 69.510 tisu¢a kuna (2015:
57.071 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
prosjetna 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 0 broju trgovinskih dana nekog vrijednosnog papira s iznosom vec¢im od neke odredene granice.
U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnom trZiStu prema propisanim kriterijima tj.
uvjetima za aktivno trziste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Tehnike procjene mogu biti:
- trzi8ni pristup koji se temelji na trziSnim cijenama usporedivih financijskih instrumenata,
- prihodovni pristup koji je temeljen na sadadnjoj vrijednosti oéekivanih buduéih novéanih tokova,
- pristup temeljen na imovini koji podrazumijeva metode procjene koje se temelie na
knjigovodstvenoj ili neto unoveivoj vrijednosti imovine,
- pristup temeljen na modelu koji podrazumijeva metode procjene putem odredenog modela za
vrednovanje financijskih instrumenata. '
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Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta ovisi o previadavaju¢im 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.

- . . Procijenjena Datum
Vrijednosni papir ISIN vrijednost procjene Metoda prociene
HRELEC 5 7/8 10/23/22 XS1309493630 105,9271 31.12.2016 | Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa
HP-O-19BA HRHPO0O1SBA4 105,8036 31.12.2016 | Raspon na odgovarajuéu knivulju prinosa
Zadnja cijena objavijena na sluzbenom
RHMF-0O-203A HRRHMFO203A8 115,6090 31.12 20186 financiisko-informadiiskom servisu

4.5 Prinos mirovinskog fonda kategorije A
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4.6 Profil riziénosti

Ulaganje u fondove predstavlja preuzimanje odredenih rizika od strane ¢lanova fondova. Opéenito, 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 8to su trzidni, 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 proiziazi 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 Drutva.

1. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VRSTAMA INSTRUMENATA

Vrsta imovine’ . Udio
Dionice i dioni¢ki fondovi 50,88%
Obveznice 43,07%
Alternativni fondovi 0,00%
Instrumenti trzista novca, depoziti i nov€ani fondovi 0,00%
Sredstva na raunu, potrazZivanja i obveze 6,05%
Ukupno 100,00%

2. GEOGRAFSKA STRUKTURA ULAGANJA

Drzava Udio
Hrvatska ‘ 75,59%
SAD ' ‘ 10,23%
Njemacka 4,62%
Slovenija 4,28%
Luksemburg 2,37%
Francuska ‘ 1,71%
ltalija 1,18%
Ukupno 100,00%

3. STRUKTURA ULAGANJA PREMA GOSPODARSKIM SEKTORIMA

Gospodarski sektor Udio
Drzava 39,69%
Potro§na dobra, neciklicka ‘ 20,19%
Ostalo 11,36%
Potrogna dobra, ciklicka - . 10,05%
Financije 5,06%
Telekomunikacije '4,46%
Komunaine usluge . 2,95%
Industrija . 2,88%
Energija 2,47%
Informacijska tehnologija 0,89%
Ukupno . 100,00%




4. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VALUTAMA

Valuta Udio
HRK 57,17%
EUR 30,19%
UsD 12,63%
GBP 0,01%
Ukupno 100,00%
5. POKAZATELJI RIZICNOSTI FONDA
EPOMF
A

Trzidni rizik fonda ! 5,74%
SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7) 2 4
Rizik fonda u odnosu na MIREX A 3 1,06
Modificirana duracija fonda 2,34

1*Trzi8ni rizik fonda predstavija ocjenu varijabilnosti kretanja obraCunskih jedinica mirovinskog fonda

izrazenu na gbdiénjoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosjetnog prinosa
fonda moZe odekivati. Izradun jg napravijen temeljem tjednih prinosa od poéetka rada fonda, anualizirana

vrijednost.

2*SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira rizitnost mirovinskog fonda na skali od 1 (najmaniji rizik) do
7 (najvedi rizik). ESMA smjernice za izracun pokazatelja rizi€nosti

3* 1zratun je napravijen na temeiju tjednih prinosa od podetka rada fonda.

Modificirana duracija mirovinskog fonda je ocjena rizika ulaganja u duznitke vrijednosne papire, tj.

o&ekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u stu¢aju promjene kamatnih stopa.

6. PROFIL RIZICNOSTI FONDA

Vrsta rizika Otekivani utjecaj Utjecaj na dan 31.12.2016
Trziéni rizik
Cienovni rizik VRLO VISOK UMJEREN
Kamatni rizik UMJEREN NIZAK
Tedajni 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 2016. sve vrste rizika imaju manji ili jednak izmjerenti utjecaj na fond od ocekivanog

utjecaja.




5. ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE B

5.1 Osnivanje i potetak 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 2016. godini

Investicijski cilj obveznog mirovinskog fonda kategorije B je rast vrijednosti uloZzenih nov€anih sredstava
na srednji rok, umjereno konzervativnom strategijom ulaganja, radi osiguranja isplate mirovinskih davanja
élanovima fonda. Investicijski cilj se ostvaruje pretezitim ulaganjem u duzni¢ke vrijednosne papire,
vlasni¢ke vrijednosne papire i udjele UCITS fondova, sukladno ogranitenjima 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 uloZzeno u dionice izdavatelja iz Republike
Hrvatske, Elanica 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
RHMF-0O-26CA (MFKN 2026 4,25% 14/12/26) 8,61%
RHMF-0-227E (RHMF 6,50% 22/07/2022) 7,52%
RHMF-O-172A (RHMF 2017 4,75% 08/02/2017) 6,58%
RHMF-0-203E (RHMF 2020 6,5% 05/03/2020) 5,97%
RHMF-O-187A (RHMF 2018 5,25% 10/7/2018) 5,72%
RHMF-0-257A (MFKN 2025 4,5% 9/7/25) 5,63%
RHMF-0-19BA (RHMF 2019 5.375% 29/11/2019) 5,26%
CROATIA 2025 { CROATIA 3% 03/11/25) 4,19%
CROATIA 2022 (CROATI 3 7/8 05/30/22) 3,48%
CROATIA 2019 USD (CROATI6 3/4 11/19) 2,87%

5.3 Clanstvo i imovina obveznog mirovinskog fonda kategorije B

U odnosu na 2015. godinu broj &lanova Erste Plavih obveznih mirovinskih fondova kategorije B u 2016.
godini porastao je na 283.949 ¢&lanova fonda. Trzisni udio fonda kategorije B na dan 31. prosinca 2016.
godine, mjeren brojem &lanova, iznosio je 16,17%%. Tijekom godine u fond B upla¢eno je 737.924 tisuée
kuna te je imovina povecana na 11.007.709 tisuéa kuna (2015: 9.585.101 tisuéa kuna).
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5.4 Vrijednosni papin koji su vrednovant metodom procjene u fondu kategorye ,B*

Vrijednosni papir ISIN P\r,?.,cgggg r:a plrjoactjl;?e Metoda procjene
DLKV-0-302A HRDLKVO302A0 63,9976 | 31122016 | Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa
DLKV-0O-302E HRDLKVO302E2 48,5134 | 31 122016 | Raspon na odgovarajucu krivulju pnnosa
FNOI-D-171A HRFNOID171A1 100,2520 | 31 122016 | Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa
FNOI-D-177A HRFNOID177A8 96,4191 | 31122016 | Raspon na odgovarajucu knvulju prinosa
FNOI-D-181A HRFNOID181A0 97,7584 | 31122016 | Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa
FNOI-D-187A HRFNOID187A7 96,1377 | 3112 2016 | Raspon na odgovarajucu krivulju pnnosa
FNOI-D-191A HRFNOID191A9 86,8266 | 31122016 | Raspon na odgovarajuéu krivulju pnnosa
FNOI-D-197A HRFNOID197A8 83,3897 | 31122016 | Raspon na odgovarajucu krivulju pnnosa
HP-O-19BA HRHPO0O19BA4 105,8036 | 31 12 2016 | Raspon na odgovarajuéu knvulju pnnosa
IGH-0-176A HRIGHOO176A8 30,0000 | 311220186 | Procjena Drustva
LNGU-O-31AE HRLNGUO31AE3 0,0000 | 31.122016 | Procjena Drustva
HRELEC 5 7/8 10/23/22 | X81309493630 105,9271 | 31122016 | Raspon na odgovarajuéu krivulju pnnosa
QUNE-R-A HRQUNERAO0Q08 6,9900 | 31122016 | Posliedna relevantna trzi$na cyena
MGMA-R-B HRMGMARBO0004 0,0000 | 31122016 | Procjena Drustva
ULJN-R-A HRULJNRAQO0S8 32,0000 | 31122016 | Progjena Drustva
GRNL-R-A HRGRNLRAOQ006 117,9185 | 31 122016 | Posliednja relevantna trzi&na cyena
HTPK-R-A HRHTPKRAO002 67,7000 | 31122016 | Procjena Drustva
ATGR-0-216A HRATGRO216A9 102,3605 | 31122016 | Raspon na odgovarajuéu krvulju prinosa
Zadnya ciena objavijena na siuzbenom financysko-
RHME-O-172A HRRHMFO172A5 100,4120 | 31122016 | £5°02 Cd o camen )
Zadnja cijena objavijena na sluzbenom financysko-
RHMF-0-203A HRRHMF0203A8 115,600 | 31122016 | £2°01% cii e e i
= - P -
HBOR 2017 XS0305384124 100,8730 | 31122016 ﬁggfagﬁcgggmgaa na sluzbenom financysko
HBOR 2020 XS0961637542 112,0370 | 31122016 Zadnja cyena objavijena na sluzbenom financijsko-

informaciskom servisu

5.5 Prinos obveznog mirovinskog fonda kategorije B
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5.6 Profil rizinosti fonda Erste Plavi OMF kategorije ,B”

Ovaj fond je pretezito obveznicki, sa 69% drZzavnih obveznica u portfelju. Disperzija rizika napravijena je
po gospodarskim sektorima te zemljopisno prema drzavama. Zemljopisno, najvise imovine uloZeno je u
Republiku Hrvatsku i to 86,53%, zatim slijede drzave EU i SAD, a u podjeli prema gospodarskim
sektorima prevladava drZavni sektor s obzirom da se radi o prenosivim duznickim papirima. Iz prvih deset
pozicija ulaganja fonda vidljivo je da su najzastupljenlje obveznice Republike Hrvatske.

1. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VRSTAMA INSTRUMENATA

Vrsta imovine ’ Udio
Dionice i dionicki fondovi . 26,58%
Obveznice . 69,01%
-Alternativni fondovi : ) 2,10%
Instrumenti trzista novca, depoziti i novCani fondovi 0,00%
Sredstva na racunu, potrazivanja i obveze 2,31%
Ukupno ) 100,00%

2. GEOGRAFSKA STRUKTURA ULAGANJA

Drzava Udio
Hrvatska 86,53%
Njemacka 3,72%
Slovenija . ' 3,19%
Francuska . 2,04%
SAD ‘ : 2,01%
Luksemburg , -1,22%
ltalija : 0,59%
Velika Britanija 0,38%
Austrija 0,35%
Ukupno o 100,00%
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3. STRUKTURA ULAGANJA PREMA GOSPODARSKIM SEKTORIMA

Gospodarski sektor Udio
Drzava 66,52%
Energija 3,24%
Financije 2,65%
Industrija 3,05%
Informacijska tehnologija 0,83%
Komunaine usluge 1,12%
Ostalo 9,74%
Potro$na dobra, ciklicka 3,64%
Potro§na dobra, neciklitka 7,84%
Telekomunikacije 1,37%
Ukupno 100,00%

4. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VALUTAMA

Valuta Udio
HRK 49,43%
EUR 40,84%
Usb 9,60%
GBP 0,13%
Ukupno 100,00%
5. POKAZATELJI RIZICNOSTI FONDA
EPOMF
B

Trzisni rizik fonda ! ' . 3,88%
SRRI pokazatelj stupnija rizika (1-7) 2 3
Rizik fonda u odnosu na MIREX B 3 1,06
Modificirana duracija fonda - L 2,26

1*TrZiSni rizik fonda predstavija ocjenu varijabilnosti kretanja obradunskih jedinica mirovinskog fonda
izrazenu na godiSnjoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosjeénog prinosa
fonda mozZe otekivati. lzracun je napravijen temeljiem tjednih prinosa od potetka rada fonda, anualizirana
vrijednost. :

2*SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira rizicnost mirovinskog fonda na skali od 1 (najmanji rizik) do
7 (najvedi rizik). ESMA smjernice za izradun pokazatelja rizi¢nosti

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

Modificirana duracija mirovinskog fonda je ocjena rizika ulaganja u duZnitke vrijednosne papire, tj.
olekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u sluéaju promjene kamatnih stopa.
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6. PROFIL RIZIENOSTI FONDA

Vrsta rizika Ocekivani utjecaj Utjecaj na dan 31:12.2016.

Trzidni rizik

Cjenovni rizik VISOK NIZAK

Kamatni rizik UMJEREN 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 2016. sve vrste rizika imaju manji ili jednak izmjereni utjecaj na fond od otekivanog

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, godiné i pogeo je s radom

21. kolovoza 2014. godine.

6.2 Poslovanje fonda u 2016. 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 &lanovi koji imaju najmanju sklonost riziku. Ovaj fond ne smije ulagati
u prenosive viasni¢ke papire, a valutna struktura mu mora biti uskladena s obvezama, odnosno 90%
imovine mora biti uloZeno u kunske instrumente ili instrumente koji se namiruju u hrvatskoj kuni. S

obzirom na navedeno zemljopisna disperzija rizika je minimaina.

Financijski instrument Udio u NAV-u

RHMF-0-26CA (MFKN 2026 4,25% 14/12/26) 18,34%
CROATIA 2025 ( CROATIA 3% 03/11/25) 13,67%
RHMF-0-203E (RHMF 2020 6,5% 05/03/2020) 9,10%
RHMF-O-19BA (RHMF 2019 5,375% 29/11/2019) 9,05%
CROATIA 2022 (CROATI 3 7/8 05/30/22) 8,49%
RHMF-0-257A (MFKN 2025 4,5% 9/7/25) 8,35%
RHMF-Q-217A (RHMF 2,75% 8/7/21) 3,39%
RHMF-0-247E (RHMF 2024 5,75% 10/7/2024) 2,92%
CROATIA 2024 USD (CROATI 6 01/26/24) 2,85%

2,75%

RHMF-0O-203A (RHMF 6,75% 5/03/2020)
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6.3 Clanstvo i imovina pod upravijanjem

Ukupna imovina obveznog mirovinskog fonda kategorije C u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu
porasla je na 323.376 tisuc¢a kuna (2015: 235.646 tisu¢a kuna) $to predstavija porast od 37,22%, od toga
su uplate u fond iznosile su 13.215 tisuéa kuna. Krajem 2016. g. broj élanova porastao je na 3003 (2015:
2593), §to predstavlja povecanje od 13,65%. Trzisni udio mjeren brojem ¢lanova iznosio je 13,07%.

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

. . . Procijenjena . .

Vrijednosni papir ISIN vrijednost Datum procjene | Metoda procjene

HEP-O-17CA HRHEP0O17CA4 105,0796 31.12.2016 Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa

Tg%gg 578 X$1309493630 105,9271 31122016 | Raspon na odgovarajutu krivulju prinosa

HP-O-19BA HRHPO0O19BA4 105,8036 31.12.2016 Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa
Zadnja cijena objavijena na sluzbenom

RHMF-0-203A HRRHMFO203A8 115,6080 31.12.2016 financijsko-informadijskom servisu
Zadnja cijena objavljena na sluzbenom

HBOR 2017 XS0305384124 100,8730 31.12.2016 financiisko-informacijskom servisu
Zadnja cijena objavijena na siuzbenom

HBOR 2020 XS0961637542 112,0370 31.12.2016 financlisko-informaciiskom servisu

ATGR-0O-216A HRATGRO216A9 102,3605 31.12.2016 Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa

6.5 Prinosi obveznog mirovinskog fonda kategorije C

Vrijednost obratunske jedinice Erste Plavog OMF kategorije C
120 D A ’

118 r=a

116 -
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1.1.2016 232016 1.5.2016 172016 1.9.2016 LIL 2038 31.32.2038.
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1. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VRSTAMA INSTRUMENATA

Vrsta imovine Udio
Dionice i dionicki fondovi 0,00%
Obveznice 92,29%
Alternativni fondovi 7,73%
Instrumenti trzi§ta novca, depoziti i novéani fondovi 0,00%
Sredstva na raunu, potraZivanja i obveze -0,02%
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 83,20%
Financije 3,13%
Komunalne usluge 1,86%
Ostalo 7.71%
Potrodna dobra, ciklitka 2,91%
Potrogna dobra, neciklitka 1,19%
Ukupno 100,00%
4. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VALUTAMA
Valuta Udio
HRK 67,88%
EUR 27.77%
usbD 4,35%
Ukupno 100,00%
5. POKAZATELJI RIZIENOSTI FONDA
EPOMF
C
Trzisni rizik fonda * 2,22%
SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7) 2 3
Rizik fonda u odnosu na MIREX C 3 0,95
Modificirana duracija fonda 4,05

1*Trzidni rizik fonda predstavija ocjenu varijabilnosti kretanja obradunskih jedinica mirc;vinskog fonda
izraZenu na godidnjoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosjeénog prinosa
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fonda moze odekivati. Izraun je napravijen temeljem tjednih prinosa od pocetka rada fonda, anualizirana
vrijednost.

2*SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira riziénost mirovinskog fonda na skall od 1 (hajmanji rizik) do
7 {najveci rizik). ESMA smjernice za izradun pokazatelja rizinosti

3* Izradun je napravljen na temelju tjednih prinosa od podetka rada fonda.

Modificirana duracija mirovinskog fonda je ocjena rizika ulaganja u duznitke vrijednosne papire, tj.
o&ekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u slu¢aju promjene kamatnih stopa.

6. PROFIL RIZICNOSTI FONDA

Vrsta rizika Ocekivani utjecaj Utjecaj na dan 31.12.2016.

Trziéni rizik

Cienovni rizik UMJEREN NIZAK

Kamatni rizik UMJEREN NIZAK

Tecajni 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 novéanog tijeka NIZAK NIZAK

Na dan 31. prosinca 2016. sve vrste rizika imaju maniji ili jednak izmjereni utjecaj na fond od ogekivanog
utjecaja. : :

PRILOZI

Sastavni dio ovog izvieS¢a je ,lzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2016. godinu” kojeg su
zajedno pripremila sva mirovinska drustva koja upravijaju obveznim mirovinskim fondovima u Republici
Hrvatskoj. Financijpka izvje§¢a Erste Plavih mirovinskih fondova objavijuju se sukiadno Zakonu do 30.
travnja na web str@nici www.ersteplavi.hr.

ava Erste d.o.o} Hrustva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima.

W

Pﬁiar Viai¢ . Sapgk eZa Klemen
predsjednik Uprave ¢lan ave
ERSTE d.o.o.

drustvo za upravijanie obveznim
y dobrovoljnim mirovinskim fondovima

ZAGREB
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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2016. godini

2016. godina bila je petnaesta godina rada obveznih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: OMF) u
Republici Hrvatskoj (RH). OMF-ovi, upravijaju¢i imovinom preko 84 milijarde kuna, ostvarili su u
protekloj godini visoke prinose svojim clanovima: 11,80% u fondovima kategorije A, 6,94% u
fondovima kategorije B te 7,43% u fondovima kategorije C*. Imovina na osobnim radunima osiguranika
nastavila je rasti, dijelom zbog kontinuiranih uplata doprinosa, a dijelom zbog ostvarenih prosjecnih
prinosa na uloZena sredstva.

Gledajuci doprinos razli¢itih klasa imovine ostvarenim prinosima, 2016. godina bila je pozitivna za
domace i svjetske burzovne indekse. U 2016. godini, dionicki indeks Zagrebacke burze porastao je 18%
a uzimajuéi u obzir i isplate od dividende, prinos u 2016. godini iznosi i iznad 20%. Na kraju 2016.
godine, hrvatski OMF-ovi kategorije A 31,6% svoje neto imovine imali su ulozeno u domace dionice dok
su fondovi kategorije B imali uloZzeno oko 12,6% neto imovine. Nadalje, indeks njemackog dionickog
trzista DAX porastao je u 2016. godini za 6,87% dok je indeks dioniCkog triSta u Sjedinjenim Americ¢kim
Driavama S&P 500 porastao za 9,5%. Hrvatski OMF-ovi kategorije A su na kraju 2016. godine u
inozemne dionice imali su uloZeno oko 14,4% neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali uloZzeno ’
9,62% neto imovine. U 2016. godini, uslijed daljnjeg smanjivanja kamatnih stopa na svjetskim trzistima,
rasle su i cijene hrvatskih obveznica. Domaci obveznicki indeks CROBIS TR (koji ukljuéuje i prinos od
kamata) proSle je godine ostvario znacajan rast od 8,6%.

Volatilnost fondova kategorije A, mjerena standardnom devijacijom kretanja promjena vrijednosti
pripadajuceg indeksa MIREX, bila je nesto niza u 2016. nego u prethodnoj 2015. godini {5,58%) i iznosi
4,69%. Za fond B situacija je obratna te je u 2016. godini volatiinost iznosila 4,18%, $to je nesto vise
nego prethodne godine (3,86%). Volatilnost fondova kategorije C nesto je niza u 2016. nego 2015.
godini (2,07%) i iznosi 1,77%. Dakle, volatilnost fondova dviju kategorija smanjila se u odnosu na
prethodnu godinu, a za jednu se marginalno povedala.

Vezano na konkretnije dlagaéke aktivnosti u 2016. godini OMF-ovi su sudjelovali u dokapitalizaciji
druitva HTP Koréula d.d. Takoder, OMF-ovi su sudjelovali i na javnoj dra3bi u svibnju iste godine na
kojoj je Republika Hrvatska kroz Centar za restrukturiranje i prodaju prodavao 24,78% udjela u
kompaniji HTP Korcula d.d. Republika Hrvatska je u 'srpnju objavila poziv za iskazivanje interesa i
dostavu obvezujucih ponuda za kupnju dionica drustva Koncar — Elektroindustrija d.d. U spomenutom
procesu prodaje dionica drusStva Kon€ar — Elektroindustrija d.d. sudjefovali su hrvatski mirovinski
fondovi, pri ¢emu je drzava prodavala oko 20% vlasnickog udjela. Nadalje, mirovinski fondovi
sudjelovali su i u dokapitalizaciji Hirije d.d., Zagrebacke burze d.d. te u privatizaciji hotelskog poduzeéa
Imperial d.d. Rab. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali i na sekundarnom trZistu. Tako su
povecani udjeli i u drustvima Arenaturist d.d., Adris grupa d.d., Atlantic grupa d.d., Hrvatski Telekom
d.d., Konfar — Elektroindustrija d.d. te Podravka d.d. OMF-ovi predstavljaju kiju¢an &imbenik

! prinos fondova kategorije A, B i C u 2016. godini izrafen je putem pripadajuceg indeksa MIREX. MIREX je prosjeéna
vrijednost obratunskih jedinica svih OMF-ova iste kategorije, koja se ratuna kao ponderirana aritmeti¢ka sredina, pri éemu
ponder predstavlja udjel pojedinog OMF-a u ukupnoj neto imovini svih OMF-ova iste kategorije.



dugoro¢nog domacdeg financiranja Republike Hrvatske te su znacajni sudionici u svim novim izdanjima
kojima je Republika Hrvatska prikupljala nov¢ana sredstva na domadéem i medunarodnim trzistima
kapitala.

Sto se ti¢e Sireg drudtvenog okvira, prije svega doprinosa dugoroénoj odrZivosti mirovinskog sustava,
na Zalost i u prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja te je primjetno iseljavanje
radno aktivnog stanovnistva, radi ¢ega mirovinska Stednja u 2. stupu sve viSe dobiva na znacaju za
stabilnost i dugoro¢nu 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). Osnovni ciljevi
nadzora su provjera zakonitosti, procjena sigurnosti i stabilnosti poslovanja mirovinskih drustava i
fondova, a sve radi zastite ¢lanova mirovinskih fondova, javnog interesa, pridonosenja stabilnosti
financijskog sustava te promicanja i oCuvanja povjerenja u trZiste kapitala.

U 2015. godini drustva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima osnovala su
svoju profesionalnu udrugu - Udrugu drudtava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih
osiguravajucih drustava (UMFO). UMFO je profesionalna, neovisna i neprofitna organizacija Ciji je cilj
zadtita interesa i promicanje suradnje i partnerstva obveznih i dobrovoljnih mirovinskih drustava s
ciliem 3$to bolje informiranosti korisnika — €lanova obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova.
Udruga je u 2016. godini aktivno suradivala s Ministarstvom financija kao aktivan ¢lan radne skupine
za Financijsku pismenost pri Ministarstvu financija. Nastavljena je komunikacija s klju¢nim tijelima kao
$to su HANFA, HUP, Ministarstvo financija, Agencija za odgoj i obrazovanje, Zagrebacka burza,
ukljuéujuéi suradnju na projektima koje su pokrenule ove institucije. Takoder, udruga je uspostavila
suradnju s obrazovnim institucijama u Republici Hrvatskoj (Ekonomski fakultet, PMF, FER) te je putem
yhative ad” komunikacijskih kanala u suradnji s Jutarnjim listom lansirala edukativhu kampanju
Financijski leksikon za svakoga. '

2. Imovina i struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova

Sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj 19/2014 i 93/2015; dalje u
tekstu: Zakon), obvezni mirovinski fond je zasebna imovina bez pravne osobnosti, koji se kao fond
posebne vrste osniva radi prikupljanja novéanih sredstava upladivanjem doprinosa élanova' mirovinskog
fonda i ulaganja tih sredstava s ciljem povedéanja vrijednosti imovine mirovinskog fonda radi osiguranja
isplate mirovinskih davanja ¢lanovima mirovinskog fonda, u skladu sa zakonskim odredbama. Ako ¢&lan
mirovinskog fonda umre, a €lanovi obitelji nemaju pravo na obiteljsku mirovinu prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju, ukupno kapitalizirana sredstva na raéunu umrlog ¢lana mirovinskog fonda
predmet su nasljedivanja prema zakonu koji ureduje pravo nasljedivanja.

Neto imovina pod upravijanjem OMF-ova na dan 31.12.2016. iznosila je 84.179.364.743,87 HRK, dok je
na dan 31.12.2015. iznosila 74.004.666.839,22 HRK $to je porast od 13,75% u godinu dana. Od ukupne
neto imovine OMF-ova tek 0,60%, tj. 506.297.258 HRK Cini imovina fondova kategorije A te 3,62%, tj.



3.048.877.718 HRK je imovina fondova kategorije C, dok najveéi dio, ¢ak 95,78%, tj. 80.624.189.767
HRK Cini imovina fondova kategorije B.

2.1 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Slika 1: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije A na dan 31.12.2016. godine
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Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni mladim ¢lanovima i onima koji preferiraju neto
rizicniju imovinu, koja posljedi¢no, u duZzem roku, moze osigurati i vece prinose, kako je vidljivo iz slike
1, ulagali su oko 50% sredstava u domace obveznice, te oko 44% u domaée i strane dionice. U ovoj
kategoriji OMF-ova maksimalna dozvoljena izlozenost dionickom trzistu (kroz direktna ulaganja u
dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice ) iznosi 55%.



2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije B na dan 31.12.2016. godine.

Stram UCITS

; Strani alternativni fondovi Ostalaimovina® NovEana sredstva
¢ fondovi ondov 1% 2%
Novéana sredstva 1.792.551 0% 2% o
Potrafivanja 304.012 Strane obveznice 0%
bomadi uCTs___ 0%
Domade dionice . 10.160,545 fondovi
2%
Domace obveznice 58.741.529
] . . Domadi
Domadi alternativni fondovi 197.893 alternativi
‘ :
Domadi UCITS fondovi 1530372 oo
Strane dionice 6.062.953

Strane obveznice

Strani a’ltematlvnt fondovi 18.702
Strani UCITS fondovi 1.695.228
Ostala imovina® - 616.071
Ukupna imovina 81,119.854"

*Qstala imovina ukljuuje instrumente trZiSta novca i depozite

Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije B, slijednici su jedinstvenih obveznih mirovinskih fondova od
prije vremena 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
72% sredstava u domace driavne obveznice te oko 21% u domace i strane dionice. U ovoj kategoriji
OMF-ova maksimalno dozvoljena izloZenost dionickom trzistu po Zakonu iznosi 35%. Razlog velikoj
izloZenosti obveznicama Republike Hrvatske su postojeéi zakonski limiti ulaganja, ali i nepostojanje
drugih kvalitetno pripremljenih projekata u koje bi mirovinski fondovi mogli ulagati sredstva. Uz
maksimalnu dozvoljenu izloZenost dioni€kom trZistu od 35%, ostatak portfelja od 65% moguce je
razumno uloZiti. u domade driavne obveznice, jer instrumenti nov€anih trziSta trenutno ne nude
zadovoljavajuce prinose, kao ni obveznice drugih clanica EU.



2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije C na dan 31.12.2016. godine

UCITS fondovi, Nov¢ana
sredstva; 2,40%
Korporastine
Noviana sredstva 73.052 obveznice,
4,92%
Potrafivanja 9.028 instrument
trai15ta novca;

Driavne obvernice 2.745.952 1,47%
Municipalne obveznice - Mumicipaine

: obveznice;
Korporativae obveznice 150.155 0,00%
UCITS fondovi 46.266
Instrumenti trl§ta novea 44,738
Ostalaimovina -
Ukupna imovina 3.069.193

lzvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije C namijenjeni su ¢lanovima koji su najblize umirovijenju,
osobama kojima je do starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te je njihova sklonost rizicima,
sukladno tome, najmanja. U ovoj kategoriji OMF-ova potpuno je zabranjeno ulaganje u dionicko trziste,
odnosno dozvoljeno je jedino ulaganje u obveznice i investicijske fondove koji ulaiu u obveznice te u
instrumente nov¢anog trZiSta. Kako je vidljivo iz slike 3, fondovi kategorije C ulagali su gotovo iskljuivo
u domacde drzavne obveznice te u manjoj mjeri u domace korporativne obveznice.

3. Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

3.1 Vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na aktivhom trZistu

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova procjenjuju se po fer
vrijednosti, ako se njima trguje na aktivnom trZiStu. Drudtva moraju odrediti brimarni izvor cijene za
vrednovanje te sekundarni izvor cijene za vrednovanje, u slucaju da ne postoji cijena na primarnom
trzistu.

Fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u Republici Hrvatskoj na aktivnom trZiStu
izratunava se primjenom prosjecne cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira
protrgovanih na uredenom triiStu. Za fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u
drugoj drZavi ¢lanici EU ili drZavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trZidtu uzima se zadnja cijena trgovanja
koja se objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima.



Fer vrijednost prenosivih duznickih vrijednosnih papira i instrumenata trZita novca kojima se trguje u
Republici Hrvatskoj na aktivhom trZiStu izradunava se primjenom prosjecne cijene trgovanja
ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira te prijavljenih transakcija van uredenog trzista, tj. na OTC
trzistu gdje se transakcije dogovaraju izmedu institucionalnih investitora. Instrumenti trzista novca &iji
je izdavatelj Republika Hrvatska mogu se vrednovati i metodom amortiziranog troska primjenom
metode efektivne kamatne stope.

Za fer vrijednost duZznickih vrijednosnog papira ili instrumenata trZista novca kojima se trguje u drugoj
drZavi €lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trZiStu uzima se zadnja cijena trgovanja koja se
objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U sludaju da pojedini instrument trZista
novca nema primjerenu cijenu na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima, njegova fer
vrijednost moze se odrediti i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne kamatne
stope.

Drustva za vrednovanje nekog duzni¢kog vrijednosnog papira ili instrumenta trzista novca kojima se
trguje u drugoj drzavi ¢lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trZistu moze koristiti i drugu
cijenu, npr., cijenu dobivenu na osnovu modela, ako procijeni da cijena na sluzbenim financijsko-
informacijskim servisima ne predstavlja fer vrijednost tog prenosivog vrijednosnog papira ili
instrumenta tridta novca.

UCITS fondovi, otvoreni alternativni fondovi (AlF) ili otvoreni investicijski fondovi s javhom ponudom
koji imaju odobrenje za rad u drzavi ¢lanici OECD-a vrednuju se po cijenama udjela, a koju objavljuju
drustva za upravljanje navedenih fondova. Dionice zatvorenih alternativnih investicijskih fondova te
udjeli ili dionice ETF-ova vrednuju se na isti nain kao i prenosivi vlasnicki vrijednosni papiri. Poslovni
udjeli zatvorenog alternativnog investicijskog fonda procjenjuju se tehnikama vrednovanja.

3.2 Vrednovanje financijskih instrumenata kojima se ne trguje na aktivhom trzistu
U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnom trZistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno trziste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno triste dani su
pravilnikom kojeg je propisala Agencija: ,

- prenosivim vlasni¢kim vrijednosnim papirima mora se trgovati najmanje 20 trgovinskih dana u
tromjesecnom razdoblju (relevantni dani su oni kada je minimalni ukupni volumen transakcija
na trzistu bio 5.000 HRK]),

- prenosivim duznickim vrijednosnim papirima i instrumentima trZiSta novca kojima se trguje u
Republici Hrvatskoj, mora se trgovati najmanje 15 trgovinskih dana u tromjese¢nom razdoblju
(relevantni dani koji se ubrajaju su dani kada je minimalni ukupni volumen transakcija na trZistu
bio 50.000 HRK za korporativne papire te 100.000 HRK za drZavne i municipalne papire).

Drustva jednom mjesecno procjenjuju zadovoljavaju li prenosivi vrijednosni papiri, instrumenti trzista
novca te izvedeni financijski instrumenti uvjete aktivnog trZista, i to na kraju svakog kalendarskog
mjeseca za prethodna tri mjeseca.



3.3 Vrednovanje ostale imovine
Fer vrijednost spot transakcija utvrduje se izratunom razlike izmedu ugovorenog tecaja i srednjeg
tecaja Hrvatske narodne banke na dan vrednovanja imovine mirovinskog fonda.

Obveze koje proizlaze iz repo ugovora (primljena novéana sredstva) vrednuju se po amortiziranom
trosku primjenom metode efektivne kamatne stope, dok se vrijednosni papir koji sluZi kao kolateral i
dalje vrednuje u imovini mirovinskog fonda u skladu s pravilima vrednovanja tog vrijednosnog papira.

Financijske izvedenice vrednuju se po javno dostupnoj dnevnoj cijeni obracuna na uredenim trZiStima
ili sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. Devizne terminske transakcije vrednuju se prema
modelu koristenjem srednjih tecajeva Hrvatske narodne banke i referentnih kamatnih stopa za valute
koje su predmet transakcije.

Financijska imovina klasificirana kao zajmovi i potraZivanja, kao i ulaganja koja se drie do dospijeca,
vrednuju se po amortiziranom trosku primjenom metode efektivne kamatne stope ostvarene prilikom
svakog pocetnog pojedinacnog ulaganja.

3.4 Tehnike procjene imovine

Drustva za procjenu fer vrijednosti financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim trzistima
koriste viSe metoda za vrednovanje koje su u skladu s vaie¢im medunarodnim racunovodstvenim
standardima i pozitivnim zakonskim propisima vaze¢im u Republici Hrvatskoj.

Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta ovisi o previadavaju¢im okolnostima
vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu procjene, a moguda je i uporaba
kombinacije bilo koje od prethodno navedene tehnike procjene. Pretpostavke koje ¢e se uzeti u obzir
prilikom primjena tehnika vrednovanja moraju biti nepristrane, odnosno objektivne te odgovarati
posloynoj 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 specifi¢ni za pojedinog izdavatelja.

Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trzista za neki financijski instrument,
isti se pocinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno trzite.

Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnom trZistu definirane su
internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.

3.5 Ocjena metoda vrednovanja imovine

Mirovinska drustva su aktivno sudjelovala u postupku savjetovanja prilikom izrade pravilnika koji
propisuje vrednovanje imovine mirovinskih fondova te smatraju da je postojeci nacin vrednovanja
imovine mirovinskih fondova primjeren i da u najboljoj mjeri odrazava fer vrijednosti pojedinih
financijskih instrumenata, posebno onih koji su uvriteni na domace uredeno trziste.

S obzirom da velik dio imovine obveznih mirovinskih fondova ine obveznice Republike Hrvatske
kojima se trguje na domacem uredenom trzistu, u proteklom razdoblju rada mirovinskih fondova, tj. od



2002. godine, s velikom pozornoséu se pristupalo odabiru optimalne metodologije vrednovanja
navedenih obveznica.
Dosadasnja praksa je pokazala da je navedena metodologija primjerena obzirom na sljedece Cinjenice:
- postojete cijene vrednovanja obveznica predstavljaju fer cijenu trgovanja izmedu
institucionalnih investitora i rezultat su uobitajene prakse na trzistu gdje jedna strana preuzima
ulogu odrZavatelja trzista (uglavnom banke i velike brokerske kuce), dok druga strana ima ulogu
klijenta {mirovinski i investicijski fondovi, osiguravatelji i drugi institucionalni investitori te velika
poduzeca,
- sviinstitucionalni investitori imaju zakonsku obvezu trgovanja po fer cijenama,
- cijene pojedinih transakcija se ponderiraju koli¢inama Sto uzrokuje uravnoteienje konacnih
cijena za vrednovanje te ogranic¢ava utjecaj manjih transakcija,
- u slutaju da se nekom drzavnom obveznicom he trguje na aktivnom trZistu, koristi se procjena
cijene sa sluzbenog financijsko-informacijskog servisa.

4. Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2016. godine neto imovina OMF-ova dosegnula je 84 milijarde HRK uz porast na godi3njoj
razini od 13,75%. Neto mirovinski doprinosi uplaceni u 2. stup od pocetka rada do 31.12.2016. godine
iznosili su 61,35 milijardi HRK. U tom istom periodu isplate iz 2. stupa iznosile su preko 7 milijardi HRK
{ukljutujuéi i isplate za beneficirane ¢lanove) §to znaci da su obvezni mirovinski fondovi u navedenom
periodu svojim clanovima zaradili preko 30 milijardi HRK. U 2016. godini ukupﬁa uplata neto
mirovinskih doprinosa u 2. stup iznosila je 5,34 milijarde HRK te je veca za 3,46% u odnosu na
prethpdnu godinu.

Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu od osnivanja do kraja 2016. prikazano je na slici 4 i tablici 1.



Slika 4: Kretanje neto imovine obveznih mirovinskih fondova od podetka rada
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Izvor: HANFA

Tablica 1: Neto imovina obveznih mirovinskih fondova po kategorijama (u mil. kuna)

Datum  __KategorijwA\x ‘Katfgohle 8\ Kategorila C  ““Wkupno -°
31.12.2005 11.714
31.12.2006 15.919
31.12.2007 21.002
31.12.2008 22,591
31.12.2009 29.265
31.12.2010 36.328
31.12.2011 41.067
31.12.2012 51.134
31.12.2013 58.238
31.12.2014 354 1.577 66.282
31.12.2015 417 2.236 74.005
31.12.2016 506 3.049 84.179

lzvor: HANFA

4.1 Prinosi obveznih mirovinskih fondova

Prinosi OMF-ova, prikazani putem referentnih indeksa za pojedine kategorije fondova (MIREX A, MIREX

B i MIREX C), u 2016. godini i od njihovog pocetka rada dani su u tablici 2.
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Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u 2016. Prinos od
godini pocetka rada*
MIREX A 11,79% 10,86%
MIREX B 6,94% 5,95%
MIREX C 7,43% 7,29%

* prinos na godisnjoj razini

U 2016. godini najvece prinose su ostvarili OMF-ovi kategorije A, koji su ujedno i najriziéniji, dok su
najnize prinose ostvarili OMF-ovi umjerene rizi¢nosti, odnosno kategorije B. 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 fazdob!ja, tj. od njihovog osnutka.

Na slici 5 prikazano je kretanje vrijednosti indeksa MIREX B, koji predstavlja prosje€nu vrijednost OMF-
ova kategorije B, a na kojem je vidljivo da je od pocetka rada njezina vrijednost i vise nego

udvostrucena.

Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B

Kretanje .vrijednosti indeksa MIREX B
{30.04.2002. - 31.12.2016.)
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fzvor: HANFA

Prosjecan godisnji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2016. godine iznosi
5,95% S$to upucuje na ispunjavanje kljuénih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti
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upladenih sredstava ¢lanova te postizanje prinosa koji ¢e uveéati mirovinsku Stednju. Na samom
pocetku provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimisticne prognoze govorile su 0 moguéim
prinosima OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. Hrvatski OMF-ovi ostvarili su bolje rezuitate. Prosjek
godidnjih realnih prinosa OMF-ova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2016. godine iznosi
3,89%.

Prinos indeksa MIREX A od pocetka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2016. godine, izraZzen na
godisnjoj razini, iznosio je 10,86% dok je odgovarajuci prinos za MIREX C iznosio 7,29%.

Na slici 6 prikazani su prinosi indeksa MIREX za pojedinu kategoriju fondova po pojedinim godinama
rada kao i od pocetka rada.

Slika 6: Godisnji prinosi indeksa MIREX za kategorije A, Bi C
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fzvor: HANFA

Usporedujuci hrvatske mirovinske fondove s mirovinskim fondovima iz drugih drzava (tablica 3) vidljivo
je da je prosjek ostvarenih godisnjih realnih prinosa hrvatskih mirovinskih fondova kategorije B medu
boljima.
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Tablica 3: Realni prinosi mirovinskih fondova u pojedinim drZzavama na kraju 2015. godine kroz
razdoblje od 10 godina

Desetogodisniji Desetogodi3nji
Deiava prosjeé'ni realni Driava prosjeé.ni realni
prinos prinos
(2005. - 2015.) (2005. — 2015.)
Velika Britanija 4,74 Portugal 1,79
Kanada 4,18 ltalija 1,55 .
Danska 4,02 " Juina Koreja 1,29
Nizozemska 3,78 Island 1,23
lzrael 3,73 Luksemburg 1,12
Norvedka 3,45 Austrija 0,63
Australija 3,41 SAD 0,38
Belgija 3,20 Cetka 0,09
Cile 3,00 Latvija -0,67
Hrvatska 2,90 Bugarska -0,84
Meksiko 2,38 Estonija -2,20
Turska 2,28

Izvor: OECD Global Pension Statistics.

Zarade hrvatskih OMF-ova u 2016. godini po pojedinim klasama ulaganja prikazane su u tablici 4.

Tablica 4: Zarade obveznih mirovinskih fondova u 2016. godini po klasama (u mil. HRK)

Klasaim@é‘% i% : Kategorija C Ukupnyo”
Instrumenti trZiSta novca 1,85 11,18
Domace obveznice 198,12 5.236,79
Inozemne obveznice 0,65 19,38
Domacde dionice 0,00 1.388,89
Inozemne dionice 0,00 -868,51
Naknade 2,03 -334,19 -11,59 -347,81
Ukupno 43,96 4.156,58 160,10 4.360,64

U 2016. godini najvedi doprinos zaradama OMF-ova ostvaren je kroz ulaganja u domace obveznice te
domace dionice (indeks domaceg dionickog trzista CROBEX TR ostvario je prinos od 21,05%), dok
ulaganja u inozemne dionice nisu ostvarila pozitivan prinos.

13



5. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Krajem 2016. godine u OMF-ovima nalazilo se ukupno 1.784.169 ¢lanova. Prosjecan godisnji rast broja
¢lanova iznosi oko 4,4 posto u periodu od osnivanja do kraja 2016. godine. Na slici 7 prikazano je
kretanje broja ¢lanova OMF-ova od pocetka rada.

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

Kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2016.)
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fzvor. HANFA

Pozitivna kretanja u gospodarstvu odrazila su se i na uplate nasih ¢lanova tako da su ukupne uplate u
OMF-ove kojima upravljaju pojedina druStva za upravljanje rasle u rasponu od 2,7 do 5,2 posto u
izvjeStajnoj godini u odnosu na prethodnu (tablica 5). Medutim, jo§ je uvijek dosta veliki postotak
¢lanova koji nisu imali uplate u 2015. i u 2016. godini, a ovisno o Drustvu taj broj se kreée oko 20%. S
obzirom da se u tu grupu ubrajaju ¢lanovi koji su radili preko student servisa, uéovora o djelu, te oni
koji za svoj rad nisu primali plaéu, o€ekujemo da ée se njihovi ratuni puniti u buduénosti. Sto se tice
izlazaka ¢lanova, ti brojevi su jo$ uvijek relativno mali u odnosu na ukupno ¢élanstvo.



Tablica 5: Uplate, izlasci i promjene Elanstva u obveznim mirovinskim fondovima

Allianz ZB

Erste d.o.0. PBZ-CO d.d. Raiffeisen d.d.
d.o.o.
Prosjecna mjesecna 2015 164.781 59.866 75.179 130.194
uplata u 000 kn 2016 169.225 62.994 78.205 134.452
promjena % 2,7% 5,2% 4,0% 3,3%
Ukupna uplata u 000 kn 2015 1.977.377 718.391 902.143 1.562.328
2016 2.030.702 755.934 938.465 1.613.429
promjena % 2,7% 5,2% 4,0% 3,3%
Uplata po &lanu 2015 267,0 220,8 242,7 245,7
2016 271,3 223,3 244,6 250,3
promjena % 1,6% - 1,2% 0,8% 1,9%
Broj &lanova bez uplata 2015 20,2% 25,8% 22,0% 23,0%
2016 19,8% 21,2% 20,9% 20,5%
promjena % 1,7% A7,7% -5,4% -10,7%
Ukupni izlasci élanova po
osnovi odlaska u 2.044 1.136 900 1.698
mirovinu
Prelasci iz fonda Bu C po 2.315 790 1.169 2.150
sili Zakona

6. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokri¢a svojih troskova mozZe zaracunati ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu.
Ulazna naknada moZe iznositi najvise 0,8 posto od uplacenih doprinosa, a po toj osnovi Drustva su u
2016. godini prihodovala naknadu u rasponu od 0,7 do 0,8 posto.

U 2016. godini naknada za upravljanje OMF-ovima iznosila je 0,419 posto godiSnje od osnovice, tj. od
ukupne imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja i manja je za 7 posto u odnosu na 2015.
godinu kada je iznosila 0,45 posto godisnje od osnovice. Za svaku narednu godinu stopa naknade i dalje
se smanjuje za 7 posto u odnosu na prethodnu godinu, ali najvise do 0,3 posto godisnje te stoga
naknada za 2017. godinu iznosi 0,39 posto godisSnje od osnovice. Prije donoSenja novog Zakona
naknada za upravijanje takoder se smanjivala tijekom godina kako je rasla imovina fondova pod
upravljanjem drustava. Slika 8 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine OMF-ova i naknade za
upravljanje u posljednjih jedanaest godina te projekciju kretanja u sljedece tri godine uz Zakonom
odredeno smanjenje upravljacke naknade. )
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Slika 8: Neto vrijednost imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravljanje

Neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i
naknade za upravljanje
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Izlazna naknada naplacuje se u prve tri godine ¢lanstva prilikom promjene drustva za upravljanje. Ako
se radi o promjeni u pryoj godini clanstva naknada iznosi 0,8 posto od ukupne imovine na osobnom
racunu ¢lana, u drugbj godini 0,4 posto, a u treéoj 0,2 posto. Clanovi mogu promijeniti kategoriju fonda
bez pladanja naknade za izlaz jednom u tri godine i to u godini u kojoj ¢e napuniti godine Zivota koje su
viéekrgtnik broja tri te u mjesecu u kojemu su rodeni.

Imovina OMF-a moZe biti tere¢ena i za naknadu depozitaru te za troskove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, uklju€ujuci i troSkove radi zaStite odnosno oCuvanja imovine.
Naknada depozitaru ne moZe biti viSa od 0,1 posto prosjeéne godiinje neto vrijednosti OMF-a, a
Agencija svake godine odlukom utvrduje visinu naknade depozitaru za narednu kalendarsku godinu.
Tako je za 2016. godinu Agencija donijela odluku o najviSoj naknadi u visini 0,05 posto. Naknada
depo\zjtaru koja je teretila imovinu OMF-ova u 2016. godini smanjena je u odnosu na prethodnu godinu
i kretala se u rasponu od 0,022 posto do 0,03 posto.

Prema dostupnim informacijama hrvatski OMF-ovi spadaju medu najjeftinije pruZatelje ove usluge u
srednjoj i isto€noj Europi (tablica 6), a takoder prema ostvarenim prinosima spadaju medu
najuspjesnije u istoj grupi zemalja (tablica 3). . -
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Tablica 6: Naknade koje naplacuju mirovinski fondovi u razlic¢itim zemljama

N Naknada za Ulazna Naknada za
DrZava . v
upravijanje naknada uspjeSnost
Poljska 0,38% 0,11% 0,03%
Hrvatska 0,419% 0,80% -
Madarska 0,53% - -
Makedonija 0,53% 0,72% -
Slovacka 0,59% 0,11% 0,19%
Turska 0,71% 0,27% -
Bugarska 0,75% 0,70% 0,08%
Spanjolska 1,08% - -
Estonija 1,73% - -

Za razliku od ostalih zemalja, hrvatski OMF-ovi imaju obvezu placanja troska REGOS-a koja se plada iz
prihoda drustava za upravljanje. Visina naknade odredena je u iznosu od 2,50 kn mjese¢no po Clanu
OMF-a. Da bi usporedba naknada za upravljanje po zemljama bila primjerenija potrebno je naknadu
hrvatskih OMF-ova ispraviti za troSak REGOS-a. U tom bi sluCaju naknada za upravljanje koju Drustva
uprihode za 2016. godinu iznosila 0,38%. '

Tijekom 2016. godine naknada Agenciji iznosila je 0,35 %o {tisucinki} ra¢unano od osnovice, tj. od
ukupne vrijednosti imovine OMF-a umanjene za obveze spram ulaganja. Odlukom o oslobadanju
placanja qaknade u odredenom periodu Agencija je subjekte nadzora izuzela od mjesecnog pladanja
naknade za mjesec rujan 2016. godine, a 5to je dovelo do odredenih usteda. U nastavku slijedi prikaz
naknada za REGOS i Agenciju koje su mirovinska drustva platila u 2016. godini.

Tablica 7: Naknade za REGOS i Agenciju u 2016. godini

o 2016. godina. ' K
Mirovinsko NI 3
druitvo. . Naknada za . N,)a,k?:aqaz?f 3
. REGOS - . " Agenciju.
AZ MD 19.229
Erste Plavi MD 8.671
PBZ-CO MD 9.872
Raiffeisen MD 16.529
UKUPNO 54,301

Drustva su u 2016. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 396 milijuna kuna (tablica 8) §to je
porast od 2,6 posto u odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravijanja 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.
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Tablica 8: Prihodi i rashodi Drustava u 2016. godini (u tisu¢ama kuna)

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

Naknada od uplacenih doprinosa 10.410 8.966 7.568 17.633
Naknada od ukupne imovine fonda 130.732 49.534 52.634 118.521
Naknada za izlaz - - - 7
Prihodi od upravljanja fondom 141.142 58.500 60.202 136.161
Ostali prihodi 2.161 5.163 3.359 4.691
Ukupni prihodi 143.303 63.663 63.561 140.852
Naknada za Agenciju 10.046 3.454 4.070 7.918
Naknada za REGOS 19.229 8.671 9.872 16.529
TroSkovi marketinga i CRM-a 2.646 1.146 487 7.326
Ostali troskovi 905 4.012 748 1.305
Rashodi od upravljanja fondom 32.826 17.283 15.177 33.078
Troskovi osoblja 15.661 11.334 10.700 11.191
Ostali trodkovi 5.124 7.386 6.175 11.384
Amortizacija 343 2.691 315 1.848
Rashodi od poslovanja drustva 21.128 21.411 17.190 24.423
Ukupni rashodi 53.954 38.694 32.367 57.501
Dobit prije poreza 89.394 24.969 31.194 83.351
Porez 17.924 5.268 6.226 16.748
Neto dobit 71.425 19.701 . 24.968 66.603

*Drustva Erste d.o.0. i Raiffeisen d.d. upravijaju s obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Tijekom 2016. godine daljnji razvoj poslovanja doveo je do novog zapoSljavanja, a time i do povedanja
troskova osoblja pa i nekih drugih troskova kao 3to su: troskovi nadzora, troskovi REGOS-a, troskovi
razvoja i unaprjedenja informacijskbg sustava, troSkovi marketinga te ostali troskovi. Regulatorni
nadzor ukazao je na potrebu daljnjeg unapredenja poslovanja u smislu nadogradnje investicijskog
procesa kroz ulaganja u nova apliyativna rieSenja, zatim' podizanje razine sigurnosti pristupa
informacijskim servisima. U Zelji da pruZe 3to kvalitetniju uslugu svojim ¢lanovima Drustva su ulagala
dodatna sredstva u komunikaciju i izvjeStavanje $to je dodatno podiglo razinu transparentnosti prema
¢lanovima. Navedeno je rezultiralo vecim porastom ukupnih rashoda mirovinskih drustava u odnosu
na rast prihoda. Ukupni rashodi u 2016. godini iznosili'su 182 milijuna kuna, od toga REGOS-u je
pla¢eno 54 milijuna kuna, a Agenciji 25 milijuna kuna. Sva €etiri Drustva zabiljeZila su niZu neto dobit
tako da je ukupni rezultat losiji za 10 milijuna kuna u odnosu na 2015. godinu.

i

7. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

Obvezni mirovinski fondovi i dalje predstaviljaju klju¢an ¢imbenik dugoroénog domaceg financiranja
Republike Hrvatske. Tijekom 2016. godine izdane su dvije lokalne emisije obveznica ukupne vrijednosti
10 miiijardi kuna, od €ega su mirovinski fondovi sudjelovali s gotovo 4,2 milijarde kuna, $to €éini 42%
ukupno prikupljenih sredstava u 2016. godini. NeSto niZi udio financiranja driave od strane mirovinskih
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fondova (u 2015. godini preko 80%) je posljedica dospijeca kratkorocnih financijskih instrumenata, Cije
je refinanciranje bilo namijenjeno primarno poslovnim bankama.

Uz driavu, zabiljezili smo i prvo izdanje obveznica izdavatelja Zagrebacki holding d.o.0. na lokalnom
trzistu gdje su mirovinski fondovi sudjelovali s priblizno 23% izdanja, a ¢ime su uspjesno refinancirane
inozemne obveze navedenog izdavatelja. Dodatno, mirovinski fondovi predstavljaju znacajnog kupca
kako na kratkorocnom financiranju (emisije trezorskih zapisa), tako i na medunarodnom trZistu
obveznica RH. Tako primjerice obvezni mirovinski fondovi prema podacima s kraja 2016. godine u
svojim portfeljima drie izmedu 17% i 39% izdanja dugoro¢nih hrvatskih Euroobveznica®. Takva
stabilnost baze investitora je iznimno bitna kod sekundarnog trgovanja, odnosno odredivanja uvjeta
izdanja (rok dospijeca, kupon), tako da mirovinski fondovi u znacajnoj mjeri utjecu i na uvjete vanjskog
financiranja RH.

Novim Zakonom liberalizirani su pojedini segmenti ulagacke politike mirovinskih fondova, a tijekom
2016. godine odredene izmjene su zazivjele i kroz konkretnija ulaganja imovine fondova. Naime, novi
Zakon propisuje znacajniju mogucnost ulaska u vlasnicku strukturu izdavatelja vlasnickih vrijednosnih
papira uvrstenih na uredeno trziste, Ciji je izdavatelj dionicko drustvo sa sjedistem u RH, drugoj drzavi
¢lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a. Tako je pojedinom mirovinskom fondu omoguéeno stjecanje do 20%
jednog izdanja prenosivih viasnickih vrijednosnih papira, odnosno preko 20% uz uvjet da takvo
ulaganje ne prelazi 2% ukupne imovine pojedinog fonda. U buducnosti ofekujemo da ¢e se regulatorni
okvir i dalje prilagodavati, kako investicijskom ciljevima i mogucnostima mirovinskih fondova, tako i

potrebama krajnjih korisnika (javnog i privatnog sektora).

2016. godina bila je specificna po znacajnim ulaganjima mirovinskih fondova u hrvatske turisti¢ke
kompanije gdje su mirovinski fondovi bili u prilici zna¢ajnije iskoristiti nove limite ulaganja. Primjerice,
najveca privatizacija tijekom 2016. godine u turistickom sektoru, tj. prodaja 50,08% drustva Imperial
d.d. Rab, izvrSena je uspjesno u treéem pokusaju i to upravo zahvaljujuéi sudjelovanju mirovinskog
fonda. Nakon izvrSene kupnje, sukladno zakonskoj obvezi, mirovinsko drustvo je za racun fonda dalo
zajednicku ponudu za preuzimanje ostatka dionica Imperial d.d. Rab-s renominiranom domadom
turistickom kompanijom. Nadalje, u 2016. godihi je realizirana i prodaja priblizno 23% udjela RH u
hotelijerskoj kuci HTP Korcula d.d. putem javne drazbe na Zagrebackoj burzi uz sudjelovanje obveznih
mirovinskih fondova.

Od ostalih ulaganja u turisticki sektor izdvajamo znatajno povecanje vlasnickih udjela transakcijama na
sekundarnom trziStu u drustvima Arenaturist d.d. iz Pule i Liburnia Riviera Hoteli d.d. iz Opatije te
izravne dokapitalizacije drustava HTP Korcula d.d. i llirija d.d.

Imajuéi na umu izrazito nisku likvidnost domadeg trzista dionica, mirovinska drustva smatraju da je
najprimjerenija strategija ulaganja OMF-ova upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je neka kompanija u mogucénosti sniziti troSkove zaduzenja, povecati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih

1

i

2 Euro denominirane obveznice dospijeca 2022. i 2025., te USD denominirane obveznice dospijeca 2023. i 2024.
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drustava. Takoder, mirovinska drustva su u takvoj situaciji u moguénosti znatno bolje zastititi imovinu
clanova OMF-ova kroz razli¢ite mehanizme korporativnog upravijanja.

Od ulaganja u druge sektore, istitemo pojedinaéno najvecu privatizaciju drzavnog portfelja kroz
prodaju 20% udjela u Konéar-Elektroindustriji d.d. u iznosu od 360 milijuna kuna. Javnim pozivom na
temelju Zakona o upravljanju i raspolaganju imovinom u vlasnistvu RH, OMF-ovi su prakticki dosegli
50% vlasniStva u navedenom drustvu.

Takoder, bitno je naglasiti i daljnje poveéanje udjela u drustvima Atlantic Grupa d.d. te Podravka d.d. i
to kroz viSe transakcija na sekundarnom trZiStu gdje su na strani prodaje bili strani institucionalni
investitori. U drustvu Podravka d.d. se predmetnim transakcijama udio obveznih mirovinskih fondova
krajem 2016. godine popeo na 45% viasnistva.

Nastavno na korporativno upravijanje, mirovinska drustva osim kroz aktivno glasanje na skupstinama
izdavatelja sukladno prije definiranim smjernicama, a ponegdje i kroz izravno ¢lanstvo u Nadzornim
odborima, pokuSavaju uvesti najbolju praksu korporativnog upravljanja. Cilj je unaprijediti poslovne
procese unutar izdavatelja i povelati njegovu odrZivu razinu profitabilnosti uz istovremeno smanjivanje
rizika poslovanja. Sukladno tome, mirovinska drustva aktivno poticu prelazak izdavatelja u visi segment
uredenog trzista Zagrebacke burze (iz redovitog na sluzbeno trziste), cime se povecéava transparentnost
poslovanja i standard korporativnog upravljanja (primjerice tijekom 2016. godine izdavatelji
Arenaturist d.d. i Zagrebac¢ka burza d.d. su napravili taj korak vise u zastiti svojih dioni¢ara).

Sto se tie triista korporativnih obveznica, naZalost, i dalje ne biljeZimo znaéajnije poveéanje volumena
izdanja. Naime, kako su do sada taj oblik financiranja koristila uglavnom drustva s vi§im stupnjem
zaduZenosti, i to kao neosigurane instrumente, ne postoji zna€ajniji interes mirovinskih fondova za
takav oblik ulaganja imovine €lanova. lzdvaja se izdavatelj Atlantic Grupa d.d. koji je uspjesno zavrsio
izdanje obveznice u iznosu od 200 milijuna kuna, a ¢ija su sredstva utroSena za refinanciranje dospjelih
obveza te za financiranje radnog kapitala. Mirovinski fondovi su Cinili priblizno 25% cjelokupnog izdanja
obveznice navedenog izldavatelja.

Zanimijiva novost iz Zakona je ukidanje odredenih: ogranic¢enja kada je u pitanju mogucénost ulaganja u
prendsive duznicke ili prenosive vlasnitke vrijednosne papire koji slufe za financiranje ili sekuritizaciju
infrastrukturnih projekata na podrucju RH. Takvi projekti uz obvezu uvrsStenja na uredeno trziste,
moraju imati dugorocne, stabilne i predvidljive nov€ane tokove, kako bi odgovarali ro¢nosti obveza
mirovinskog fonda.

Nazalost, niti tijekom 2016. godine mirovinski fondovi nisu bili u moguénosti iskoristiti takvu zakonsku
mogucnost, s obzirom da niti jedan projekt nije dosao do faze u kojoj bi pojedino mirovinsko drutvo
moglo traziti odobrenje od Vlade RH 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 ulagadi te potrebe RH u podrucju refinanciranja financijskih obveza infrastrukturnih
projekata, smatramo da upravo domaéi OMF-ovi mogu znaEajnoldoprinijeti razvoju takvih vrsta
ulaganja. To vrijedi pogotovo za slu€ajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga RH, a $to bi
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imalo znadajne pozitivne posljedice prema smanjenju percepcije drZavnog rizika, odnosno manjim
troskovima zaduzenja.

8. Ocekivane mirovine i buduénost mirovinske reforme

Podsjetimo da je Republika Hrvatska krenula s reformom mirovinskog sustava zbog neodrZivosti
sustava generacijske solidarnosti, a $to je potvrdeno i naglim pogorsanjem omjera osiguranika i
umirovljenika s 4:1 u osamdesetima na 1,5:1 u devedesetima. Procjene buducih demografskih
trendova, promjene na trZistu rada, makroekonomska nesigurnost te smanjivanja socijalnih prava
samo su dodatno naglasavale potrebu za promjenom. lzraCuni koji su napravijeni na pocetku

mirovinske reforme i koji su osiguravali primjerenost, odrzivost, otpornost, financijsku dostupnost,
) predvidivost i pravednost mirovina izmijenjeni su brojnim intervencijama u sustavu te su doveli do
njegovog derogiranja. Tu se prvenstveno misli na dodatak za ¢lanove koji ostaju samo u 1. stupu ¢ime
je stvorena nova nepravda za sve buduce umirovljenike, ¢lanove obveznih mirovinskih fondova, koji 75
posto od ukupnih doprinosa uplaéuju u 1. stup. Usprkos tome te nepovoljnim zakonskim izmjenama,
mirovina iz 2. stupa stvara ve¢u novostvorenu vrijednost.

Napravljena je simulacija izrauna mirovine s Cetiri primjera bruto plac¢e (19.000 kuna, 10.000 kuna,
7.752 kuna i 5.000 kuna). Prema modelima koji uzimaju u obzir sve relevantne parametre 57 posto
mirovine dolazi iz 1. stupa, a ¢ak 43 posto mirovine iz 2. stupa. Osiguranik s prosjeénom plaéom
(prosje¢na bruto placa u 2016. iznosila je 7.752 kuna) imat ée 2.256 kuna mirovine iz 1. stupa i 1.693
kuna mirovine iz 2. stupa. Uzev§‘i u obzir da na svake 3 kune uplacene u 1. stup uplaéujemo jednu kunu
u 2. stup, ovajsizra¢un ukazuje na to da svaka kuna uplaéena u 2. stup vrijedi kao 2,3 kune uplacene u 1.
stup. (pretpostavka za ovaj izracun je: osoba s 40 godina radnog staZa, koja tek stupa u svijet rada, u
mirovini u 67. godini; realni prinos mirovinskog fonda 3 posto).

Tablica 9: Izraéun mirovina iz 1. i 2. stupa

o N '( - 1 . "' Dobodiaskaumiroviny
Bruto | Netoplaéa 62 ~ 35 godifia stags® ' |- < 65~35 godina staia 67 - 40 godina radnog sta¥a -
plaéa | (18% prirez) | 1.stup | 2. stupx ;Ukupﬁa o Astup | 2.stup | Ukupno | l.stup | 2.stup | Ukupro
5.000 3,943 1.635 725 2.360 1.635 806 2.441 1.950 1.092 3.042
7.752 5521 1.635 1.125 2.760 1.768 1.249 3.017 2.256 1.693 3.949
10.000 6811 1977 | 1451 3428 2281 | 1611| 3.892| 2910 2.184 | 5.094
18.000 119721 3.756 2.756 6.512 4.333 3.062 7.395 5.529 4.150 9.679

Mirovinska reforma u RH provedena prije Sesnaest godina prvenstveno je imala za cilj stabiliziranje
mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugoro¢ni i odrZivi mirovinski sustav koji ¢e odgovoriti na
sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjeca;j.
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Izrazito nepovoljna demografska kretanja sa sve vedim brojem umirovijenika, sve manjim brojem radno
aktivnog stanovnistva i nemogucnosti proracunskog financiranja buducih mirovina bili su razlog
uvodenja kapitaliziranog mirovinskog sustava u kojem ¢e osobna imovina u obveznim mirovinskim
fondovima 2. stupa predstavljati osnovicu za isplatu mirovina bududih umirovijenika.

Dodatno, akumuliranje stednje u 2. stupu imalo je za cilj i smanjivanje mirovinskih izdataka koji se
financiraju iz uplate doprinosa i proracuna, povecanje odgovornosti pojedinca za svoju socijalnu
sigurnost u starosti i stimuliranje duljeg ostanka u svijetu rada. Naime, mirovina iz 2. stupa izravno ovisi
o visini kapitaliziranih doprinosa i ofekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedicno, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucava dugoro&no viSu razinu mirovina uz nizu stopu doprinosa.

8.1 Ucinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u velifini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavija kljuéni indikator znaéaja pojedinog mirovinskog sustava. Ukupna imovina pod upravljanjem
obveznih mirovinskih fondova u RH na kraju 2016. godine iznosila je preko 84 milijarde kuna $to iznosi
23,6% udjela u BDP-u Hrvatske, ¢ime je premasen minimum od 20% kojim se po definiciji OECD-a neki
mirovinski sustav svrstava u ,zrele” mirovinske sustave. Dodatno, gledajuci od 2009. godine, Hrvatska
je medu tri vodece zemlje po rastu pdjela 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 2015. godinu za
koju imamo usporedive podatke.

Slika 9: Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih drava
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Studija ,Demografija, i mogu¢i scenariji mirovinskog sustava u RH do 2060.”, koju je za potrebe
konferencije HANZA medije ,Demografija — refleksije na mirovinski sustav” iz veljace 2017. godine
napravio Zeljko Bedenic iz Raiffeisen mirovinskog osiguravajuéeg drustva, pokazuje utjecaj tri scenarija:
nastavak izdvajanja doprinosa u 1. i 2. stup prema sadasnjem omjeru {15% : 5%), zamrzavanje uplata u
2. stup (20% : 0%) te povelanje doprinosa izdvajanja u 2. stup za 2,5% (7,5% : 12,5%) uz niz drugih
pretpostavki. Studija pokazuje da u scenariju zadriavanja postojecih stopa izdvajanja za doprinose u
mirovinski sustav za 1. i 2. stup od 15% i 5% do 2060. godine dolazi samo do blagog povecanja stope
zamjene, tj. omjera pofetne mirovine i zadnje neto place, i to sa 41,7% s kraja 2015. do 43,3% do kraja
2060. godine (slika 10). U istom razdoblju manjak HZMO-a (isplate samo za 1. stup) se smanjuje u
odnosu na BDP s 4,2% do 0,9%, dok se trosak 1. stupa u odnosu na BDP smanjuje s 10,4% na 5.9% (slika
11).

Nadalje, studija pokazuje da bi se u sluaju zamrzavanja uplata u 2. stup manjak HZMO povecao s
pocetnih 2,1% BDP-a (kratkorocni efekt preusmjeravanja doprinosa u 1. stup) na 2,8% BDP-a, dok bi se
trosak 1. stupa u odnosu na BDP samo blago smanjio s 10,4% na 9,8% (slika 11). lako se stopa zamjene
u ovom scenariju povecava s pocetnih 41,7% na 45,6% (slika 10), Sto je neznatno vise nego u scenariju
zadrzavanja postojecih stopa doprinosa za 1. i 2. stup, analiza scenarija u kojem bi doslo do povecanja
stope izdvajanja u 2. stup na 7,5% pokazuje da stopa zamjene raste na 52,7% do kraja 2060. godine
(slika 10). U istom razdoblju dolazi do smanjenja manjka HZMO-a do iznosa od 0,8% BDP-a te
smanjenja troska 1. stupa do 5,7%.

Slika 10: Ocekivano kretanje stope zamjene za odredene stope izdvajanja za 2. stup
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Slika 11: Ocekivano kretanje troSka 1. stupa u odnosu na BDP za odredene stope izdvajanja za 2. stup

Trosak 1. stupa/BDP

10.0%

%073 —

8.0% e 5%
(%

7.0% | —T5%

6.0% -

5.0% — e e

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

Rezultati simulacija ovise i o drugim ¢imbenicima, a jedna od njih je i rast plaa. Scenarij koji simulira
razlitite stope rasta placa, i to za veéinu realno ostvarivih stopa rasta, pokazuje otitu prednost veceg
izdvajanja za 2. stup za rast BDP-a (slika 12).

Slika 12: Otekivana razlika BDP-a Republike Hrvatske u 2060. godini za'razlitite stope izdvajanja za 2.
stup i rast placa '

Razlika BDP-a 2060 uz stope izdvajanja 5% i 0%,
(rast placa 4%, 2.5% i 1%)

W raziika BDP-a 2060

14.5%
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Iz navedenih scenarija vidljiva je oéita prednost mirovinskog sustava koji ukljucuje i 1. i 2. stup i gdje
dolazi do postepenog povecanja stope izdvajanja za 2. stup, kako za povecanje buducih mirovina tako i
za stabilnost drzavnog proracuna RH vezanom uz isplate iz sustava generacijske solidarnosti te
ukupnog rasta BDP-a.
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Novim Zakonom definirana su tri obvezna mirovinska fonda razli¢itih kategorija tj. razli¢itih strategija
ulaganja: A, B i C. Radi se, naime, o modelu cjeloZivotnog ulaganja imovine mirovinskih fondova na
naéin 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 razli¢itih
profila riziénosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Madarska, Meksiko, Peru,
Slovacka te Poljska, dok se za uvodenje takvog modela pripremaju Bugarska i Kolumbija. Time se
hrvatski mirovinski sustav ubraja u naprednije mirovinske sustave, koji osim tri stupa koji ¢e biti izvor
buduéih mirovina i unutar 2. stupa ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utje¢u na visinu
svoje mirovinske Stednje kao $to je to ve¢ omoguéeno putem 3. stupa koji je dobrovoljni.

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
dugorofne odrZivosti i smjera kretanja u buducnosti. Globalna demografska kretanja u kojima
stanovni$tvo stari i pogoriava se omjer radno aktivnog stanovniStva i umirovijenika, te sve vela
izdvajanja za isplate mirovina — predstavljaju izazov i za razvijene zemlje koje preispituju postojece
modele.

Demografska studija profesora Sterca iz 2017. godine potvrduje- daljnja nepovoljna demografska
kretanja u RH te navodi kako zabrinjava Cinjenica kako je broj umirovljenika i broj nezaposlenih od
1.441.166 osoba gotovo jednak ukupnom broju aktivnih osiguranih radnika od 1.466.654 osoba, a tek
neznatno manji od broja zaposlenih po Drzavnom zavodu za statistiku od 1.589.000 osoba. Pritom,
kako navodi, od neaktivnih nisu jo$ niti spomenuti ucenici osnovnih i srednjih Skola, studenti i
nesposobni za rad (ukupno oko 650.000 osoba). Nadalje navodi da je nezaposlena, umirovljenicka i
ostala neaktivna populacija vec¢a od zaposlene za preko 500.000 osoba; sve ove Cinjenice ¢ine sustav
neodriivim u duzem vremenskom razdoblju. '

U zakljuécima svoje studije prof. Sterc navodi kako ¢e se klasiéni mirovinski sustav iz temelja morati
mijenjati uvodenjem usmjerene 3tednje za osiguravanje buduénosti jer model sa samo jednim stupom
nee modi izdrZati pritiske, kako zbog demografskih parametara tako i zbog negativnih trendova.

Zakljuéno, a vezano uz buduénost mirovinske reforme u Republici Hrvatskoj, navodimo nalaze i
preporuke dvije nezavisne studije te zaklju¢aka konferencije HANZA medije ,,Demografija — refleksije
na mirovinski sustav” iz veljace 2017. godine.

_ Zakljucci studije Ekonomskog instituta iz 2011. kaZu da je na strateskoj razini uravnoteZenje i kontrolu
demografskih i sustavnih rizika najbolje posti¢i odgovarajuéom kombinacijom javnog mirovinskog
sustava baziranog na tekucoj raspodijeli (1. stup) i kapitaliziranog sustava (2. stup). Izrauni u ovoj
studiji ukazuju da uvodenje 2. stupa nije izvor problema u hrvatskom mirovinskom sustavu, ve¢ su
posljedica promjena u 1. stupu nakon uvodenja reforme. Projekcije Ekonomskog instituta pokazuju da
sadasnji hrvatski mirovinski sustav u buduénosti nece imati problema s financijskom odrZivos¢y, tj. ne
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bi trebalo dodi do prekomjernog rasta javnih izdataka za mirovine i to usprkos negativnim
demegrafskim tendencijama. Naime, u buduénosti ¢e doc¢i do aktiviranja mirovina iz 2. stupa te ¢e
posljedi¢no tome doci do smanjivanja isplata iz 1. stupa $to ¢e olak3ati bududée fiskalne situacije.

Nedavna studija IFO instituta iz Miinchena u svom zaklju¢ku o moguéim reformama 2. stupa u
Republici Hrvatskoj navodi da je potrebna njegova daljnja ekspanzija. Ista se moZe kombinirati s
povecanjem ukupnog izdvajanja za mirovinske doprinose, ali ne smanjenjem izdvajanja za 1. stup vec
povedanjem ukupne stope izdvajanja za mirovinske doprinose, a koja trenutno iznosi 20% bruto place.
Takoder, studija isti¢e da povecanje doprinosa za 2. stup ne bi trebalo odgadati s obzirom da je takav
iskorak najprimjereniji zbog demografskog starenja populacije. Projekcije IFO instituta pokazuju da je
mogu¢ odriiv prijelaz prema financijski stabilnom mirovinskom sustavu s adekvatnim buduéim
mirovinskim davanjima usprkos trenutnim dilemama.

Na konferenciji ,Demografija — refleksije na mirovinski sustav”, na kojoj se raspravljalo o0 demografskim
kretanjima i utjecaju na mirovinski sustav, odnosno projekcijama odrZivosti mirovinskog sustava u
Republici Hrvatskoj, re¢eno je da ¢e Viada razmotriti povecanje stope doprinosa za drugi stup, do kraja
mandata s pet na Sest posto i istodobno smanijiti stopu doprinosa za 1. stup s petnaest na Cetrnaest
posto, naravno uz pretpostavku dobrih prilika u gospodarstvu i pozitivnog utjecaja na drzavni proracun.
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