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KLASA:
URBROJ:
Zagreb,
PREDSJEDNIKU HRVATSKOGA SABORA
Predmet: Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja PBZ
CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim
fondovima za 2017. godinu - misljenje Vlade
Veza: Pismo Hrvatskoga sabora, klase: 021-12/18-09/22, urbroja: 65-18-03, od 4.

travnja 2018. godine

Na temelju ¢lanka 122. stavka 2. Poslovnika Hrvatskoga sabora (Narodne
novine, br. 81/13, 113/16, 69/17 i 29/18), Vlada Republike Hrvatske o Izvjestaju o radu
obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima za 2017. godinu, daje sljedece

MISLJENJE

Vlada Republike Hrvatske predlaze Hrvatskome saboru da prihvati Izvjestaj o
radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima za 2017. godinu, koji je predsjedniku
Hrvatskoga sabora podnijelo PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima, aktom od 30. ozujka 2018. 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 mr. sc. Marka
Pavica, ministra rada i mirovinskoga sustava, Majdu Buri¢ 1 Katarinu Ivankovi¢ Knezevic,
drzavne tajnice u Ministarstvu rada i mirovinskoga sustava, te Melitu Ci¢ak, pomocénicu
ministra rada i mirovinskoga sustava.

PREDSJEDNIK

mr. sc. Andrej Plenkovi¢
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Na temelju ¢lanka 214. stavak 4. Poslovnika Hrvatskoga sabora u prilogu
upucujem. radi davanja miSljenja. IzvjeStaj o radu obveznihh mirovinskili fondova
kojima upravlija PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravijanje obveznim
mirovinskim fondovima za 2017. godinu, koji je predsjedniku Hrvatshoga sabora u
skladu s odredbom ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (“Narodne
novine”. broj 19/14 i 93/15). dostavio PBZ CROATIA OSIGURANIE d.d. za upra ljanje
obveznim mirovinskim fondovima, aktom od 30. ozujka 2018. godinc.
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gospodina Gordana Jandrokovica

Predmet: lzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih fondova PBZ CROATIA OSIGURANJE

Postovani,

Sukladno odredbi élanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/2014,
93/2015) PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima,
u privitku podnosi Hrvatskom saboru ,lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima
upravija PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima za
2017. godinu“. Takoder dostavljamo i ,Zajednicki izvjeStaj obveznih mirovinskih fondova za
2017. godinu®.

Oba dokumenta pohranjena su i na CD-u.

S postovanjem,

Clanica Uprave Predsj dnéuorave
Renata Kasnjar-Putar Du?( ko Stimac
' | PBZCROATIA
{ OSIGURANUJER®
j dd za upraviianje obveznim mirovinskim fondovims
ZAGRERB
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Fax 01/6363-703 - Drustvo je upisano u sudski registar Trgovatkog suda u Zagrebu pod brojem MBS 080406469 « Ratun drustva vod: se kod PBZ d d u Zagrebu, IBAN HR0223400091102710646 « Temeljru kapital
drudtva 1znost 56 000.000 kn 1 uplacen je u cielost - Ukupan broj izdanih dionica je 56 000, svaka nominaine vrijednosti 1 000 kn « Dubravko Stimac, predsjednik Uprave « Renata Kasnjar-Putar, clanica Uprave
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Sukladno odredbi ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 18/14, 23/15},
{dalje u tekstu: Zakon), PBZ CROATIA OSIGURANIJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim
fondovima (daije u tekstu: Drudtvo) u otvorenom roku podnosi Hrvatskom saboru

lzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja
PBZ CROATIA OSIGURANLIE d.d. za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima za 2017. godinu

Oiujak, 2018,
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1 Uvod

Obvezni mirovinski fondovi kojima upravlja PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. (dalje u tekstu: ,Drudtvo”)
ostvarili su i u 2017. godini dobre prinose za svoje lanove unatot izazo{mom okruZenju na domadem
financijskom trZiStu. Imovina na osobnim raunima osiguranika nastavila je rasti, dijelom zbog
kontinuiranih uplata doprinosa, a dijelom zbog ostvarenih prinosa wa uloZena sredstva. Takoder,
Drustvo je kontinuirano nastavilo s unaprjedenjuma orgemzacge rada. i poslovanja asveu svrhu .

< ,-‘ “«

efikasnijeg upravljanja imovinom ¢lanova. ) SR e oy ":
N A - . ST T P
Tijekom godine u Drustvu je okoncan postupak neposrednog nadzora Hrvatske.agencija za. "nadzor
financijskih usluga (dalje u tekstu: ,,Agencua") kop Sen. narocnto odnosio na -dubinsku ‘kontrolu
upravljanja imovinom c¢lanova fonda, upravljama rizicira; sustava IT podrike i USkIadeno<t| S
relevantnim propisima. Konaénim Rjeéenjem od’ 019.2017. Agencija je- utvrdila da su rad Drudtva,
poslovni procesi unutarnjih kontrola i sustav upravljanja nmcni’na uskladeni s odredbama Zakona o .

obveznim mirovinskim fondovima i Pravilnicima Agencue

Poslovnu 2017. godinu za fondove pod upravl}anjem Drustva -posebno su obiljeZili novi pro;ektl i
ulaganja kao $to su Helios Faros c.d., Vis d.d;; Modra 3pilja d.d., Jadran d.d. anvemca -$to,
predstavlja znacajan iskorak iz dosadadnje prakse uiagganja mirovinskih fondova, a zahtijevalo “je-
znafajne napore u smislu edukacije i primjene novih znanja i vje$tina te dodatnih angaZiranjz stru¢nih
kapaciteta Druitva. U navedene projekte planira se uloZiti viSe od 1,5 mird. HRK {ime ¢e se navedene
kompanije, a i cjelokupne destinacije na kojima navedene kompanije posluju, znaajno unaprijediti
na dobrobit ne samo ¢lanova fondova pod upravijanjem Drustva nego i lokalne zajednice, kao i
cjelokupnog hrvatskog gospodarstava.

U drugoj polovici godine zapocelo se i s procesom uskladivanja s novom regulativom MSF| 9 i novim
Pravilnikom o utvrdivanju neto imovine i vrijednosti obradunske jedinice obveznog mirovinskog
fonda, kojim su utvrdene nove smjernice za kiasifikaciju i mjerenje financijske imovine uvodenjem fer
vrijednosti kroz kategoriju sveobuhvatne dobiti za odredene duinicke instrumente, novi model
umanjenja vrijednosti, procjena ofekivanih kreditnih gubitaka za 3iri raspon imovine i drugo, za $to je
biio potrebno usvojiti Poslovne modele fondova pod upravijanjem Drustva.

Drustvo je i proSlu poslovnu godinu bilo aktivno u Udruzi drustava za upravljanje mirovinskim
fondovima i mirovinskih osiguravajucih drustava {UMFO} te je sudjelovalo u realizaciji i koordinaciji
kampanja i projekata u tiskanim medijima i internetskim portalima s ciljem dizanja svijesti gradana o
vaznosti i isplativosti Stednje u 2. stupu, kao i u promicanju financijske pismenosti kroz edukativne
tlanke, organiziranje konferencijz, radionica, rasprava i okruglih stolova na temu mirovinskog sustava,
isplata mirovina i rada mirovinskih fondova.

Komunikacija s ¢lanovima u domeni odnosa s javnod¢u obavlja se slanjem godi¥njeg izviedta o stanju
na osobnom rac¢unu svakog pojedinog ¢lana i sadri sve potrebne informacije za £lanove te podatke o
primijenim uplatama mirovinskih doprinosa na rafun ¢lana. U skladu sa zakonskom obvezom na
mreZnoj stranici Druitva objavijuju se svi znadajni dokumenti i informacije za Drustvo i fondove pod
upravljanjem, a narocito: Informativni prospekti, statuti, godi§nji, tromjesecni i revidirani godisnji
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izviestaji fondova pod upravijanjem i Drustva, saZetak investicijskog procesa, obavijesti o glasanjima
na glavnim skupstinama drustava ¢ije dionice fondovi imaju u portfelju, mjese€ne strukture ulaganja
2a svaki fond, popis ulaganja fondova, obavijesti {lanovima o pravnim | poslovnim dogadajima u vezi
s Drustvom koji bi mogli znalajno utjecati na poslovanje, podaci o transakcijama s povezanim
drustvima, informacije o identificiranom sukobu interesa, ostvarivanje strategije i ciljeva ulaganja,
promjenama zakona i ostalo to bi mogilo biti od interesa &lanova i javnosti.

2 Informacije o Drustvu i obveznim mirovinskim fondovima pod
upravljanjem Drustva

PBZ CROATIA OSIGURANIE d.d. za upravijanje obveznim mirovinskim fondovima registrirano je kao
dionitko drustvo pri Trgovatkom sudu u Zagrebu dana 28.09.2001. godine.

Sjediste Druitva je u Zagrebu, Radnifka cesta 44,

Osnivaci Drustva su PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d. te Croatia osiguranje d.d., znaajni sudionici
domadeg trista u podrudju bankarstva i osiguranja, svaki s udjelom od 50% u temeljnom kapitalu
Druitva koji iznosi 56.000.000,00 HRK.

Clanovi Uprave Drustva su Dubravko Stimac — predsjednik Uprave te Renata Ka3njar-Putar — &anica
Uprave. Clanovi Nadzornog adbora su Dalibor Fell — predsjednik Nadzornog odbora, Matija Birov ~
zamijenik predsjednika Nadzornog odbora te Van€o Baien — ¢lan Nadzornog odbora.

Depozitar mirovinskih fondova kojima Drustvo upravlja je Addiko Bank d.d., Slavonska avenija 6,
10000 Zagreb, sukladno odobrenjima za obavijanje poslova depozitara izdanima od Hrvaiske narodne
banke {broj 2-1671/2003. od 16. prosinca 2009.) i Agencije {klasa: UP/1-140-01/08-33/6, Urbroj: 326~
113-08-5, od 11. rujna 2008.).

Ovlasteni revizor Drustva za posiovnu 2017. godinu je KPMG Croatia d.o.o., Zagreb, lvana Lutiéa 2a.

Rad Drustva nadzire Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalie u tekstu: Agencija)
temeljem odredbe ¢lanka 196. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15).

PBZ CROATIA OSIGURANIE d.d. za upravlianje obveznim mirovinskim fondovima upravlja s tri fonda
razliCite kategorije koji se medusobno razlikuju prema zakonskim dobnim ogranifenjima ¢lanova,
investicijskoj strategiii i ograniéenjima ulaganja.

Obvezni mirovinski fondovi pod upravijanjem Drustva su:

*PBZ CROATIA OSIGURANIJE obvezni mirovinski fond — kategorija A, (dalje u tekstu: PBZCO OMF ~
kategorija A),

*PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni mirovinski fond — kategorija B, (dalje u tekstu: PBZCO OMF -
kategorija B) te
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*PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni mirovinski fond — kategorija C, {dalje u tekstu: PBZCO OMF —
kategorija C).

PBZCO OMF — kategorija A osnovan je dana 30. svibnja 2014. godine RjeSenjem Agencije {Klasa:UP/!-
140-01/14-32/7, Urbroj:326-443-14-6) te DruStvo njime upravija sukladno odredbama Zakona,
usvojenim Natelima ulaganja i Statutom Fonda. T

+

PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni mirovinski fond osnovan je dana 05.11.2001. godine Rjeéenjem . '
Agencije (Klasa:UP/1 034-04/01-01/66, Urbroj:383-01-01-2), a dana 21. kolovoza 2014. godme postaje R
PBZCO OMF - kategorua B, temeljem odredbe &lanka 237. stavak (2) Zakona te Dru§tvo njxme .
upravlja sukladno Zakonu, usvo;emm Naﬁehma ulaganja i Statutom Fonda. ; o

R
-

PBZCO OMF — kategorija C osnovan je dana 30. svibnja 2014. godine Rjedenjem Agencije (Klasa: UP/I-
140-01/18-32/7, Urbroj: 326-443-14-6) te Druitvo njime upravlja sukladno odredbama Zakona,
usvojenim Nacelima ulaganja i Statutom Fonda. * )

[}

2.1 Organizacija Drustva o

Organizacijski zahtjevi za mirovinska druStva propisani su odredbama ¢lanaka 48. — 57. Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima te su u potpunosti implementirani u poslovanje Drustva.
Organizacijska struktura Drustva postavljena je s naglaskom na sustav unutarnjih kontrola kroz Odjel
upravljanja rizicima, Odjel interne revizije te Odjel pravne podrike i praenja uskladenosti. Ulaganje
imovine &lanova zadata je Odjela upravljanja imovinom u kojem je organizacijski rasporeden i najveéi
broj djelatnika, dok Odje! analize financijskih triita izraduje analize financijskih trZista i potencijalno
zanimljivih projekata i kompanija. Odjel operativnih poslova zaduZen je za provedbu trgovanja te
evidentiranje i vrednovanje imovine Fondova kojima Drustvo upravlja. Poslovi podrike organizirani su
kroz Odje! odnosa s klijentima, Odjel ralunovodstva i financija, Odjel informacijskih sustava i razvoja
kvantitativnih modela te Odjel marketinga i odnosa s javno3cu.

Sukiadno propisanim organizacijskim uvjetima u Drudtvu je zadovoljen broj izvrSitelja u svim
organizacijiskim dijelovima. Na 31.12.2017. godine Drustvo ima 27 djelatnika.

2.2 Institucionalni nadzor Drustva i fondova pod upravljanjem

U listopadu 2015. godine zapodeo je neposredni nadzor nad Dru$tvom i fondovima pod upravijanjem
od strane Agencije. Nadzor je trajao tijekom 2016, i 2017. godine. Predmet nadzora bio je investicijski
proces i ulaganje imovine mirovinskih fondova te s tim u vezi uspostava i povezanost mehanizama
unutarnjih kontrola, ukijuéujuéi funkcije upravijanja rizicima i uskladenosti s relevantnim propisima te
cjelokupni informacijski sustav Drustva.

Vezano za predmet neposrednog nadzora, na temelju izvrienih uvida u dokumentaciju, procedura i
izjava dobivenih od relevantnih osoba Drustva, Agencija je tijekom trajanja postupka nadzora izdala
preporuke koje je Drustvo uvaZilo te se uskladilo s preporukama.
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Drustvo je unaprijedenim internim aktima uspostavilo sveobuhvatan | uinkovit sustav upravijanja
rizicima za mirovinsko drustvo i fondove pod upravijanjem koje je zapocelo s primjenom u travnju
2017. godine. Definiranjem profila rizicnosti mirovinskih fondova kojima upravija, doprinosa
pojedinih rizika cjelokupnom profilu rizicnosti pojedinog mirovinskog fonda, utvrdivanjem
prihvatljivog stupnja rizika za svaki fond i Drudtvo te uzimajuéi u obzir sve navedeno propisivanjem
postupaka, alata i tehnika mjerenja i upravljanja rizicima, rad i poslovanje Drustva je u potpunosti
uskladeno s odredbom ¢lanka 51. stavak (1), {2}, (3} Zakona, odredbom ¢&lanka 25. stavak (1) tocka 2
te Clanka 28. stavak (1) i (2} Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za mirovinsko drustvo za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima te su svi dokumenti koji £ine unaprijedeni sustav
upravljanja rizicima medusobno uskladeni.

Dana 01.09.2017. doneseno je konatno RjeSenje Agencije, klasa: UP/1-972-05/15-02/04, urbroj: 326-
01-440-441-17-40, kojim se okonfava postupak redovnog neposrednog nadzora nad Drutvom i
fondovima pod upravljanjem.

2.3 Pregled PBZ CROATIA OSIGURANIJE obveznih mirovinskih fondova u
2017. godini

Ukupan broj ¢lanova u fondovima pod upravljanjem Drustva na 31.12.2017. iznosi 341.005, §to je
porast od 15.569 &ianova u odnosu na 31,12.2016.

Usporedni prikaz broja ¢lanova 31.12.2016. - 31.12.2017.

Fond 31.12.16 31.12.17 Razlika | % promjena ?
, PBZCO-A 918 1.068 150 16,3% ;
PBZCO-B 320.717 335.347 14.630 4,6%
PBZCO-C 3.801 4.580 789 20,8%
Ukupno 325.436 | 341.005 |  15.569 4,8%

TrZisni udio fondova pod upravljanjem Drustva prema broju €lanova porastao je sa 18,24% na 18,45%
u istom periodu,

Ukupna imovina pod upravijanjem na 31.12.2017. godine iznosi 15.154.494 tisuca kuna.

Kretanje neto imovine obveznih mirovinskih fondova

fggnd_ 814246 | 313217 | Ralika %promj_egaj
| PBZCO-A 67.302.217 80.696.380 13.394.163 19,9% |
| PBZCO-B 13.365.437.281 | 14.476.342.248 1.110.904.967 8,3%
© PBZCO-C 454.889.673 597.455.435 142.565.762 31,3%
| Ukupno 13.887.629.171 |  15.154.494.062 |  1.266.864.892 |  9,1%
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Vrijednost obradunskih jedinica i prinos obveznih mirovinskih fondova

|_Fond 311206 | 313217 | prinos |
PBZCO-A | 1308176 136,6416 a05% |
ppZCO-B | 2181212 223,3887 201% |
| pezcoc| 1180028 123,9712 506% |

Tr#idni udio fondova pod upravlianjem Drustva u ukupnoj neto imovini svih obveznih mirovinskih
fondova na 31.12.2017. godine iznosio je 16,49%. '

[ Fondovi pod upravijanjem Drustva 311216 | Triidni udio || 311217 | Tr¥iEni udio |
| Broj Elanova 325.436 18,24% 341.005 18,49%
| Neto imovina pod upravijanjem . 138876291  1650% |  15.154.494.062 16,49%

U 2017. godini naknada koja se plata depozitaru, u skladu s ¢lankom 191. stavak {2) Zakona, iznosila
je 0,024% godi3nje od prosjecne godidnje neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda.

Tijekom 2017. godine nije bilo aktivnih krSenja zakonskih limita od strane fondova pod upravijanjem
Drudtva.

U oZujku 2017. godine uvedene su Mape rizika kao cjelovit i unaprjeder nacin pradenja rizika fondova
pod upravijanjem i Drustva te se prestalo s mjerenjem sintetiCkog pokazatelja rizi¢nosti i uspjesnosti
{SPRU).

Rizici fondova koji se prate su ukupni tréidni rizik, valutni rizik, rizik promjene kamatnih stopa, kreditni
rizik, koncentracijski rizik, rizik namire i rizik likvidnosti. Praéeni rizici fondova veéinu protekle godine
nalazili su se u okvirima niskog, umjereno niskog ili umjerenog rizika, $to su podrulja dozvoljenih
rizika za mirovinske fondove

Sto se ti¢e pradenih rizika Drustva to su ukupni tr#iSni rizik, valutni rizik, rizik promjene kamatnih
stopa, kreditni rizik, rizik namire, rizik likvidnosti, rizik kontinuirane primjerenosti i uskladenosti,
operativni rizik, rizik sukoba interesa i reputacijski rizik.
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3 Profil rizicnosti fondova kojima upravlja Drustvo

3.1 Upravijanje rizicima

Upravijanje rizicima jedna je od najznacajnijih poslovnih zadada Drustva koja predstavija skup
postupaka, metoda i tehnika za identificiranje, mapiranje, mjerenje, prafenje i upravijanje rizicima uz
kontinuirano izvje$tavanje o istima kojima su DruStvo i fondovi kojima upravlja izloZeni ili bi mogli biti
izloZeni u svojem poslovanju.

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

Drudtvo primjenjuje Sustav unutarnjih kontrola, Strategiju i Politiku upravljanja rizicima u svrhu
procjene rizika povezanih s poslovanjem i poslovnim procesima Drustva i mirovinskih fondova pod
upravijanjem Drustva, doprinosa pojedinih rizika cjelokupnom profilu riziCnosti i utvrdivanja
prihvatljivog stupnja rizika.

Profil rizitnosti predstavija procjenu svih rizika prema jasno utvrdenim kriterijima kojima su
mirovinski fondovi pod upravijanjem Drustva izloZeni ili bi mogli biti izloZeni u svom poslovanju.

Profil rizitnosti promatra se kroz slofenost procesa, ¢imbenike poslovne strategije i okruienja,
ostvarene gubitke ili dobitke, kao i kroz procjene aktualne izlo¥enosti rizicima.

3.1.1 Rizici koji se kontinuirano prate

U 2017. godini identificirani su, mjereni i/ili procjenjivani sljededi rizici koji se odnose na Drudtvo ili
mirovinske fondove pod upravljanjem Drustva:

e Triidni rizik
o Rizik promjene cijene
o Valutni rizik
o Kamatni rizik
s Kreditni rizik
* Reputacijski rizik
* Rizik namire i rizik druge ugovorne strane
e Likvidnosni rizik
e Koncentracijski rizik
» Regulatorni rizik

Rizik sukoba interesa.
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3.1.2 Mapa rizika fonda A za 2017, godinu

Sukladno zakonskoj regulativi Drustvo izraduje i redovno aZurira mape rizika kojima se procjenjuje
ukupna znalajnost svakog identificiranog rizika prema njegovoj ulestalosti pojavijivanja i utjecaju
koje moZe imati na Drustvo ili fondove pod upravijanjem Drudtva.

3.1.2.1 Skionost rizicima fondo A

U skladu s propisanim Politikama upravljanja rizicima za Fond A je propisana sljedeéa skionost
rizicima:

Skionost rizicima za fond A sukladno politikama upravlianja rizicioa

Rizik Sklonost rizicima
TrZidni rizik {cienovni) Prihvatiilva
TrZisni rizik (kamatm) Prihvatljiva
g TrZi¥ni rizik (valutni) ) Prihvatliiva
& |Kredimirizik Lo /
go. Rizik namire

Rizik likvidnosti
Koncentracijski rizik Prihvatljiva

Za svaki od rizika po svakom Fondu definira se raspon od pet nivoa svakog rizika:

St stietage niztka {toderancaa prema nrkud L potrebre akbvnesti

Ocjena | Utjecaj rizika Napomena
Dozvoljeno je biti u podruéjy, redovito izvjeStavanje
Dozvoljeno je biti u pedruéju, redovito izvjestavanje
Dozvoljeno je biti u podrudjy, ukoliko se procjeni potrebno je izvie$tavati na ée$coj bazi

Dozvoljeno je biti u podruédjuy, ali treba kontinuirano pratitii po moggénosti umanjiti rizik
5 Nije dozvoljeno podrutje. U slu¢aju proboja ogranifenja odmah reagirati,

3.1.2.2 Triisnirizici fonda A

Za glavnu mjeru trZiSnog rizika za Fond A koristi se tjedni value-at-risk (u daljnjem tekstu:
VaR) parametar izra¢unat na skupu povijesnih podataka od 01.01.2007. godine. VaR ce se
ratunati parametarskom metodom sa 95%-tnom pouzdanos¢u. Ova mjera je mjera ukupnog
trzisnog rizika jer u sebi sadrZi cjenovni rizik, rizik promjene kamatnih stopa i valutni rizik.

Qdredvanie stuprya ukupnog tridnog rizika 25 Fond A kror avjeru valve-at-risk

s g f{
w
s *,
. : ¥y
s v
-
; 1 2 3 4 .
5 Vrio nizak Umjereno nlzak Umjeren Umjereno visok Vieok
E > O o o] o
VaR<G,39% 0,33% SVaR<1,58% | 1,50% sVaR<1,76% | 1,78% sVak<2,2% Vak 22,2%
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31.2.3 Volutni rizik fondo A

Valutna izioZenost Fonda A je takva da zbog izloZenosti ostalim valutama osim HRK moguci
gubitak s 95%-tnom pouzdanoifu ne prelazi 7% neto imovine Fonda u periodu u kojem
vrijedi ova mapa rizika.

Odredivanje stupnja valutnog rizka 2a Fond &

STUPAN]J RIZIKA
f,/ T
i " /j?;{;: A
3 G A
> ;é@/" ?Z g
23
3
E g £ 3 2z 3 % &
o« g~ Vrio nizak Unijereno nizak Umjeren Umjeresc sisok Visok
é E 8 ‘o > o o o
- 5 do1,25% ol 2,25%do 2,5% | 0d25% do 3, 75% | od3,75%do 5% vide 0d 5%

3.1.2.4 FRizik promjene kamuatnih stope fonda A

Rizik promjene kamatnih stopa mjeri se kroz mjeru duracije Fonda.

Rzt promiene kametaih stops £ Fond A < obzeom sa duratne

e STUPAN] RIZIKA
S \t’\

MY

- 3 +
= 1 2 3 4 5
g Vrlo nisak Umfereno nizak Umjeren Unmjereno visok Visck
g i o O < 14

do 25 god. od2SgoddeSgod | od5gedda7,5yod | od 7,5 god 8010 god viie od 10 god

Pod duracijom Fonda podrazumijeva se ukupna duracija Fonda, a ne duracija samo duZnickih
vrijednosnih papira u portfelju Fonda.

3.1.2.5 Kreditni rizik fonda A

Kreditna kvaliteta korporativnih duZnitkih vrijednosnih papira izdanih od strane izdavatelja u
Republici Hrvatskoj mjeri se sukladno internom Pravilniku za mjerenje krednih rizika u
raspanu od R1 do R9.
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tatrica rizika Fonda A s obizirom na prosjednu kreditnu kvalitetu dijels portfelfa kojeg ¢ine korporativni duznitki
vrijednosni papiri izdan: od strane izdavatels u Republici Hrvatsko}

PROSIEENS KNEDITN) RETING
PODPORTFELIA

STUPANI RIZIKA
Virko nizak (8,0 *‘”;; 4 ’s: ,
Yo 07,1 3 b 3
Unjoran (15,9%) s s s e
Visok {a,ne} 3 ¥
Vrio wisok (#1,12) 3

\Mbnlhlﬂl—ﬁ)‘ Nisks {S%-10%) Unijararw (10%-158) | Visoke (13%-20%)

ZLOZENOST [XNAV)

Maotrica rizika Fonda A s obzirom na prosiednu kreditng kvalitetu dijefa portfslis kojeg dine dulniéhi vnijednosni papir

szdans od strane stranih droava

PACSIREN] KREDITRS REITING
PODPORTFELIA

STUPAN] RIZIKA
Vite ntaak {CD)
wzak foee,cny T %
Usjeren (80,9 3 3 ) -
Visok (A BI) 3 ‘&
Vit visok (AAAARY s
Viko oiske (0%-20%) | Niska {20%-40%) | Umnjarens [40%-60K) |  Visoke (0%-20%) E mm‘“

IZLOZENOST (XNAV)

Matia riz.ka Fonda A v obnrom na prosjefnu kreditou hvaitety dijaela porislia kogeg dne strane korporativie obveznice

i depont u straruy bankama

STUPANI RIZIKA
4 Vrlo stoak {0} A
EE p— kv A
EE| vmeminn s F i
€]  visokiasen) H &
3 Vrio vieok {AMAAA} 3
Vrlo niska (9%-5%) Niska {9%-10%}) | Urnjernns [1006-19%) |  Visoka {15%.20%) | Vrio visohs {20%-50%)
OZENOST (NNAVY
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Matrica rizika Forda A s obziram na grosiponu kreditnu kvalizetu disela porttela kojeg ine stram duimdki vejjednosn
papini 2a boje jJamd driava 1 trane municpaind dulnicki veijednosm pagrd

[ STUPANJ RIZIKA

PROSIECRI KNEDSTIV NEMING

LOIENOST {SNAV)

Matrica riztka Fonda & 5 obricom na prosjednn kredivng kvatiteti dijela portiels koju tine depoziti u domacim bankama

STUPANI RIZIKA
£ 5 vienako) 4
§ E Waak{Q) 3 Ta 4
‘g g, Umjeren () 4 3 ; 3 .
4 E Visok (A} 3 3
Vrioniska (O%-5%) |  Niska (S%-10%) | Umjerena{10%-20K) | Visoka {20%-50%)
LOZENOST {%NAV)

Ostali duZnicki vrijednosni papiri koji nisu izdani od strane hrvatskih izdavatelja rangiraju se u
kreditnim rejtinizma AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C i D, sukladno kreditnoj agenciji Standard &
Poors {AAA odgovara internom rejtingu R1, AA R2, itd.). Banke u Republici Hrvatskoj rangiraju se u
Cetiri kreditna rejtinga, A, B, Ci D, sukladno internom modelu za bankarske institucije.

3.1.2.6 Rizik namire fonda A

Rizik namire se mjeri pomocu dva parametra, kvalitetom provedbe transakcija s drugom
ugovornom stranom i kompleksnosti vrijednosnih papira kojima Fond trguje. Drustvo
upravlja rizikom namire za Fond tako da maksimalna razina tog rizika ne prede ocjenu
umjereno nizak.
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3.1.2.7  Riznk hikvidnosti fondo A

Stupryeyi rizika likvidnosty za Fond &

STUPAN] RIZIKA
3 i ‘::gz;r

//‘

o
3

Umj Uni
o

tonedu 14118 iznedu i1 ¢ | manjeod L {

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

3.1.2.8 Koncentraciski rizik fonda 4
Za mjeru koncentracijskog rizika koristi se Herfindahi-Hirschmann Indeks (HHI). U izraun HH/

se ne ura¢unavaju vrijednosni papiri kojima je izdavatelj ili za koje jamci Republika Hrvatska.
Maksimalna dopustena razina za Fond je 0,4.

Stupnyevi KO 2 ntragspsdgag 77 Ra
§ 4 5

s % STUPAN] RIZIKA
3 ¢ 3 4
§ 1 2 3 4 5
g Vrio atzak Umjerenc nizak Umjexen Umjereno visek Visok
; O b V] Q O
do 001 od 0,01 400,15 0d 8,15do 0,25 od 025 doDAD vike 04 040

Na isti naéin, odnosno koriStenjem istih varijabli mjere se rizici za fondove B i C pod
upravijanjem Drustva. Ogranienja su kako slijedi u poglavljima 3.1.3i3.1.4.
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3.1.3 Mapa rizika fonda B za 2017. godinu

3.1.3.1 Skionost rizicima fonda B
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3,1.3.3 Valutni rizik fonda B

Valutna izloZenost Fonda B je takva da zbog izloZenosti ostalim valutama osim HRK moguci
gubitak s 95%-tnom pouzdanodéu ne prelazi 6% neto imovine Fonda u periodu u kojem
vrijedi ova mapa rizika.
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3.1.3.4 Rizik promjene kamutnih stopo fonda B

Rizie promyene kamarmh stopa 2a Food R s obzirom nas duraciju
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Matrica rizika Fonua B 5 obzirom na prosjefnu kreditnu kvalitetu dijela prortfelfa kegeg fine strane korporativne chvernice
1 gepoity u stramm bankama
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Rizici namire, likvidnosti i koncentracije fonda B raCunaju se i prate jednako kao i za fond A.
3.1.4 Mapa rizika fonda € za 2017. godinu
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3.1.4.2 Triisni rizici fonda €

Odredivanie stupnja ukupnog trhdaog 1i7ikasa Fond B kror myery volue-ot-risk
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2.1.4.3  Valutni rizik fonda C

Valutna izloZenost Fonda C je takva da zbog izioZenosti ostalim valutama osim HRK mogudi
gubitak sa 95%-tnom pouzdano3¢u ne prelazi 4% neto imovine Fonda u periodu u kojem
vrijedi ova mapa rizika.
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3.1.4.4 Rizik promjene kamatnih stopo fonda €

Rizik promjene kamatnih stopa se mjeri kroz mjeru duracije Fonda.

Rizict promyene kamatrih stopa za Fond { s obzirom na duracju
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3.1.4.5 Kreditni rizik fonda €

Matrica rizska Fonda £ 5 obuirpm na prosjiedns kreditou kvalitetu dijela portfelia kojey dine knrporative duanidhi
veljednosnt papir izdani od strane ydavatelia u Republici Hreatskal

|

Vo nes gDy P

Mizak (K7 B85 4

¥

2
g Umijoren (K516}
g

Visok 3N}

FROSIEEI KREDITHI REITING

vrio vaok {R192}

Vrio niska {OK.2% ) ‘

STUPANI RIZIKA
A
, o i ,(f" ”’5/;:/;4;4 01’:;;;,; %
e “?’,( & £
3 3 v, ms
ik 8
Y AL B B i
3 {
' SUUU—
Noska {2% 4%} { Umje e ra (4%-6%) Visnka {§%-3%1 Veio visoka (A% JO%1

2302ENOST {KNAV)

el

Maira rizika Fonda ¢ s obrirom na prosiednu xreditnu kvaliteru diefe portfelja kojep dme durnids vnjednasns papm
izdant ad strane stransh driava

! g Vrio oak (T £ w
'3
' ; ] Nrrak £€CC,CCY
£z
§ £ (mgeren [M8.81
g % Virok [A 9281
g 2 s o s
X Vela vison { AAA AR}

]
! ' Vria niska [0%-20%]

STUPANI RIZIKA

Vo vrsona (AYS

Niska {20% D% lumnn-nnlw-ﬁo‘ql Yitoka (60% $00; o I

| !

ZLOENOET INNAVE E

Mavrica rixing Funda € s obzirom na prosjefnu kreditn kvalitetu dijela porifelja kojey éine strane korporativee obveznice
i deporit y stranum hankamsa

! STUPANI RIZIKA

g Vrlaninsk 1€,0) w P

5 . G

B2l wemictcey * Pt *

tg £ .

!3 £ Umjeren (08 3 3 4

-3 § Vison (A 08} a a7 *

g Viio wisok (AAAAA} »

Vrio niska {056.2%} Niska (1%.4%) Uneromsan- 81 | Vioka(X-B) | Vroviesks 108 |
RADIENDET (NNAVY
18
PB2 CROATIA CSIGURANIE d.d. 22 danje chveznem ki fond Zagreb, Radniha cestadd - OB 20455535575 « Besplates mfo telefon: 0800 44 55 44 « Telefon: 016363700, rax: 01/6363-

703 + Deuftvo je upsang u sudsk tepystar Tegovatkog suda u Zagrebu pod brojer MBS 080406459 - Ratun drustva vodise kod PBZ d.d, v Zagredu, i8N HR0223400091101710646 - Temely kaprtal drudtve
narssi 55,000 000 %n 1 uplacen ¢ & cpetostt« Ukupan broj szdands diomica e 55.000, svaka nomunaloe vryednast 1 000 kn - Cubravko Stimac, predsyednih Uprave » Renata Kasapar-Putar, danica prave



Matrica rivika Funda € s obirirom na prosjoénu kreditng kuplitotu dyela partteija koju dine depordi v domatim bankamie
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4 Rezultati posiovanja PBZ CROATIA OSIGURANIE obveznih
mirovinskih fondova u 2017. godini

4.1 OkruZenje posiovanja PBZ CROATIA OSIGURANIE obveznih
mirovinskih fondova

Gospodarska aktivhost u 2017. godini zadriava se na razini iz 2016. godine. Prema procjenama
Hrvatske narodne banke {HNB) na razini cijele 2017. godine olekuje se povefanje realnog BDP-a za
3,1%. Povoljna kretanja ponajprije su posijedica poveéanja ukupnog izvoza i rasta osobne potro3nje,
dok se sporiji rast investicijske aktivnosti povezuie s financijskim poteskoéama u koncernu Agrokor.

Na trii§tu rada nastavljen je trend rasta broja zaposlenih te smanjenja administrativne i anketne
stope nezaposlenosti. S druge strane, nastavijen je trend smanjivanja radne snage, $to je djelomiéno
uzrokovano iseljavanjem radno sposobnog stanovnistva.

Godidnja stopa inflacije potrosackih cijena ubrzala je u drugoj polovini 2017. godine, na 3to je najvise
utjecao porast cijene hrane i energije. Rast cijena rezultat je uvoznih inflatornih pritisaka,
administrativnog povecanja cijene elektriéne energije te smanjene ponude domacih poljoprivrednih
proizvoda uslijed slabijeg uroda uzrokovanog vremenskim nepogodama.

Procjenjuie se da (e prosjetna godi§nja stopa inflacije za 2017. godinu iznositi 1,2% (2016. godine -
1,1%). Pritom se olekuje povecanje doprinosa cijene energije i trodkova rada te smanjenje doprinosa
cijene hrane.

Manjak opée driave prema metodologiji ESA 2010 u prvom je polugodiitu 2017. godine iznosio 1,1
mird. HRK, §to predstavlja znadajno smanjenje u odnosu na isto razdoblje prethodne godine kada je
iznosio 2,7 mird. HRK. Prema podacima Ministarstva financija povoljna kretanja nastavila su se i u
drugoj polovici 2017. godine te se na razini cijele godine ofekuje da ¢e manjak opée drzave iznositi
0,6% BDP-a, $to je upola manje nego u 2016. godini. Javni dug je na kraju treeg kvartala 2017.
godine ostao gotovo nepromijenjen u odnosu na kraj 2016. godine. Procjenjuje se da ¢e udio javnog
duga u BDP-u krajem 2017, godine iznositi 79,9% (2016. godine 82,9%).

Ekspanzivna monetarna politika koju je HNB nastavio provoditi i tijekom druge polovine 2017. godine
podriava visoku likvidnost monetarnog sustava. Prosjetni viSak kunske likvidnosti u prvih jedanaest
mjeseci 2017. gotovo se udvostrudio na 14,8 mird. HRX, sa 7,6 mird. HRK koliko je iznosio u 2016.
godini. Isto je doprinijelo daljnjem smanjenju aktivnih i pasivnih kamatnih stopa poslovnih banaka u
Hrvatskoj te dovelo do rasta kreditne potraZnje i porasta plasmana banaka.

Pozitivno ostvarenje hrvatskog obveznitkog triista u 2017. godini bilo je pod utjecajem obveznitkih
{riista Jugoisto€ne Europe, tj. okruienja niskih kamatnih stopa u Europi, ekspanzivne politike
Hrvatske narodne banke (HNB), tj. nastavka provodenja strukturnih repo operacija, povoljne
likvidnosne pozicije driave, zatim politicke stabilnosti i znafajnog smanjenja premije na rizik drZave.
Nakon $to su domacde driavne obveznice na rast neizvjesnosti oko razvoja situacije s Agrokorom
reagirale pojatanom volatilno$¢u i rastom prinosa u uvjetima izdane likvidnosti na triiftu, krajem
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prvog kvartala te u nastavku godine vidljiv je oporavak cijena domadih izdanja. Pozitivno ostvarenje
domacih obveznica vidljivo je i iz indeksa CROBIS TR, Cija je vrijednost u 2017. godini porasla za 6,47%.
Opéenito su sve obveznice, izdane od strane Republike Hrvatske, tijekom 2017. zabiljeZile smanjenje
prinosa. Sto se novosti na obveznickom triidtu tice, driava je u veljaci izdala dvije kunske obveznice,
petogodi$nju u iznosu od 3 mird. HRK s prinosom od 2,29% te jedanaestogodidnju u iznosu od 5,5
mird. HRK s prinosom od 3,09%. U tre¢em je mjesecu drZava izdala desetogodiinju euro obveznicu u
iznosi od 1,25 mird. EUR s prinosom od 3,2%. U srpnju 2017. driava je izdala obveznicu denominiranu
u HRK te indeksiranu na kretanje tecaja kune prema euru u iznosu od 3 mird. HRK, uz prinos 3,30% te
dospijecem od 15 godina, ¢ime je produljena kunska krivulja prinosa s valutnom klauzulom u eurima.
U studenom su izdane jo$ dvije obveznice, dvanaestogodisnja euro obveznica u iznosu od 1,275 mird.
EUR uz prinos od 2,95% te Sestogodi$nja kunska obveznica u iznosu od 5,8 mird. HRK uz prinos od
1,8%.

Rast dionitkog indeksa CROBEX-a iz 2016. godine nastavljen je i u prvom tromjesecju 2017. godine,
nakon fega je uslijedio nagli pad po izbijanju krize oko Agrokora. Indeks je godinu zavriio s
ostvarenim prinosom od -7,46% §to je jedan od najlo$ijih rezultata i u odnosu na prinose svjetskih, ali
i regionainih indeksa. Smanjenje ukupnog godidnjeg prometa ostvarenog na Zagrebackoj burzi, u
iznosu od 5,3%, posijedica je smanjenja prometa obveznicama od 46,9% te povefanja prometa
dionickoga trZiita od 37,3%.

Pofetkom 2017. godine tefaj kune prema euru vedinom je aprecirao. U ofujku je intenzitet
aprecijacije te€aja kune oslabio te je na kraju mjeseca teéaj iznosio 7,44 EUR/HRK $to je za 1,58% niZe
u odnosu na kraj 2016. godine. Nakon dvije devizne intervencije u lipnju, kojima je nastojala ubiaZiti
prekomjerno jalanje kune, sredi$nja je banka ponovno intervenirala na deviznom tr¥idtu otkupivsi od
poslovnih banaka 21. srpnja i 17. kolovoza ukupno 227,5 mil. EUR. Na razini cijele godine, euro je
oslabio u odnosu na kunu za -0,58% te je tecaj zavriio godinu na 7,514 EUR/HRK.

U 2017. godini vodece su svjetske centralne banke nastavile provoditi divergentne monetarne
politike. U sklopu provodenja ekspanzivne monetarne politike, Europska je centralna banka (ECB}, uz
nepromijenjene kamatne stope, smanjila mjesecni otkup obveznica sa 80 mird. EUR na 60 mird. EUR.
Program otkupa na spomenutim razinama trajao je od travnja do prosinca. Referentna kamatna
stopa ECB-a na kraju 2017. iznosila je 0,00%, stopa na depozite -0,40%, a grani¢na kamatna stopa
0,25%. S druge strane, amerika centraina banka, FED, tri je puta tijekom godine na sastancima u
oZujku, svibnju i prosincu, podigla bazi¢ni kamatnjak za po 25 baznih bodova te je on na kraju godine
bio u rasponu od 1,25% do 1,50%.

Na obveznitkim je trZistima njemacka drfavna 10-godidnja obveznica, za razliku od 2016., imala
pozitivan prinos tijekom cijele godine, u rasponu od 0,16% do 0,60%. Ususret sastancima ECB-a
tijekom treceg i fetvrtog kvartala prinos je padao do kvartalnih minimuma, a na kraju godine bio je
na razini 0,43%. Prinos na americku driavnu 10-godiénja obveznicu u prvom je dijelu godine padao, a
u drugom rastao na kvartalnoj razini. Pritom je godi3nji maksimum, na razini od 2,50%, postignut
nakon treceg FED-ovog podizanja baziénoga kamatnjaka. Prinos obveznice na kraju godine iznosio je
2,40%.

21

£87 CROATIA OSIGURANIE d d. 22 upraviganje obvernim ewownskir fo-lmn ZTagred, Pade/ia casta 44 - O1B: 20453535575 « Besplatnt Info teSedon, 080D 44 55 44 « Tejefon: 01/6363-700, Fax 0176363
703 - Drusivn 3= upisang v sudso regstar Trgovagkog suda e Zagrebu pod bepjerm MBS S80406469 « Ratun driritva vod se kod PBZ 4 4 u Zagroby, I5AN: HRO2Z3400091162710646 « Temelnt kapal drustva
1en0st 55 000 000k 1 uplacen fe u cuelosts - Ukupan bro) zdavh deonea e 56 000, svaka nomunane viljdnoett 3 GOR kn « Dubravke Stimac, predsjednik Uprave - Renata Kadn ar-Putar, Uarica Uprave



Vodedi americki dionitki indeks {SPX Indeks) u 2017. je narastao oko 19,42%, dok je njemacki dionicki
indeks {DAX Indeks) narastao oko 12,51%.

4.2 PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni miroavinski fond —~ kategorija A

4.2.1 Imovina fonda

Fond PBZCO OMF - kategorija A s radom je zapofeo 21.08.2014. Uvodenjem tri nove kategorije fonda
¢lanovima je dana mogucnost odabira fonda u kojem ¢e Stedjeti za mirovinu, pa je imovina &lanova
koji su odabrali fond PBZCO OMF - kategorija A na dan poletka rada fonda iznosila 42.387.596,35
HRK. Neto imovina fonda na dan 31.12.2017. iznosila je 80.696.379,74 HRK, §to Cini tr#idni udic od
13,69%.

Kretanje neto imovine fonda PBZLO OMF - kategorija A od osnivanja do kraja 2017, godine
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4.2.2 Struktura ulagania

Cilj ulaganja PBZCO OMF — kategorija A je dugorodni kapitalni rast uz prihvacanje viSeg rizika vedim
ulaganjem u dionice domacdih i stranih izdavatelja s uredenih trZiSta kapitala, ulaganjem u duznicke
vrijednosne papire i ostale financijske instrumente sukladno zakonskim ogranifenjima i utvrdenim
Natelima ulaganja fonda PBZCO OMF - kategorija A.

Dugoroénim ulagackim horizontom i veom tolerancijom prema riziku, prufa se mogudnost

ostvarivanja vidih prinosa koje ostvaruju dionice, uz stabilnost koja se postiZe ulaganjem u duZnitke
vrijednosne papire,
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Uiaganjem imovine PBZCO OMF — kategorija A Drustvo nastoji ostvariti kapitaini rast investicija,
posebno vodedi rauna o sigurnosti imovine, postupajuci s pozornoicu savjesnog gospodarstvenika

isklju€ivo u interesu &lanova.

Na dan 31.12.2017. najveti dio imovine od 43,39% bic je uloZen u drZavne ohveznice, u dionice

38,89% te u UCITS fondove 7,15%.

U nastavku je prikazana struktura ulaganja po klasama imovine, sektorskoj izloZenosti, geografskoj
izloZenost te valutna struktura na dan 31.12.2017.

Struktura wiaganja PBZCO OMF ~ kategorija A po kizsama imovine na 31.12.2017.

Klasa imovine

Dionice 31.380
Dr¥avne chveznice * 35044
Municipalne obveznice 0
Xorporativne obveznice 4.203
AIF 561
UCITS fondovi 5.771
Instrumentt trii$ta novea 0
Depuoziti 0
Ostalo ** 3.798

znos {tis. HRK}  Udio u neto imavini

18,89%
43,39%
0,00%
5,21%
0,70%
7,15%
0,00%
0,00%
4,71%

*ukljutuje | obveznice za koje fomdi driova

**potrativania I novac na raduny

#Dionte

& Dyfawre obveznice ¥

» Munidpalneobvezaice
Korporatwne obvezmee

»AIF

= UCHTS fondow
Instruments trigta novea
Degont

Qstaio **

izlptenost imovine PBZCO OMF - kategorija A po gospodarskim sektorima na 31.12.2017.

Udio u neto
Gospodarski sektor imovini fonda
Driavni i Jokalni sektor 43,37%
Opcionaina potrofatka roba 18,64%
Osnovna potro$a&ka roba 8,36%
Industrija 7,30%
Financije 6,03%
Zdravstvo 3,55%
Komunaine usluge 2,26%
Telekomunikacije 1,60%
Informacijske tehnologije 1,32%
Materijali 1,04%
Energija 0,19%
Ostalo 6,34%
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Geografska struktura imovine fonda PBZCO OMF - kategorija A po regijama na 31.12.2017.

Udio u neto
Geografska reglla imovini fonda
Europa 96,84%
Sjeverna Amerika 3,16%

Valutna struktura imovine fonda PBZCO OMF — kategorija A na 31.12.2017.

Udio u neto
Vaiuta imovini fonda
HRK 52,94%
EUR 35,42%
usp 11,64%

Udio 10 najvedih pojedinalnih pozicija u imovini fonda PBZCO OMF - kategorija A na 31.12.2017,

Udio 10 najvedih pozicija u neto imovini

" Udio u neto
Vrijednosni papir imovini
RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLA 12,79%
CRO 3,00%27EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCUIA 8,18%
RHMF-0-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 7,63%
CRO 2,75%30€£UR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLA 4,73%
ARNT-R-A, ARENA HOSPITAUTY GROUP d.d. 4,67%
FNOI-D-197A, FOND ZA NAKNADU ODUZETE IMOVINE 4,02%
PODR-R-A, PODRAVKA d.d. 3,65%
XDAX GT, DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT SA 2,72%
CRO 5,5%23USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 2,61%
LRHC-R-A, FTB TURIZAM d.d. 2,28%
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Pozice s udjelom u neto imovini vedim od 1% fonda PBZCO OMF - kategorija A na 31.12.2017.

Pozidje s udjelom u neto imovini vem od 1%

" Ud!o u neto
Vrijednosnt papir imovini
RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 12,79%
CRO 3,00%27EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA B,18%
RHMF-0-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 7,63%
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MiNISTARSTVO FINANCUA 4,73%
ARNT-R-A, ARENA HOSPITALITY GROUP d.d. 4,67%
FNOI-D-197A, FOND ZA NAKNADU ODUZETE IMOVINE 4,02%
PODR-R-A, PODRAVKA d.d. 3,65%
XDAX GT, DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT SA 2,72%
CRO 5,5%23USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 2,61%
LRHC-R-A, FTB TURIZAM d.d. 2,28%
CRO 6,0%24USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 2,09%
LKRI-R-A, LUKA RIJEKA d.d. 1,96%
KRKG SV, KRKA d.d. 1,92%
SPY US, SSGA FUNDS MANAGEMENT INC 1,91%
PETG SV, PETROL d.d. UUBUANA 1,79%
HEP 2022 USD, HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA d.d. 1,74%
ATGR-R-A, ATLANTIC GRUPA d.d. 1,73%
ZVTG SV, ZAVAROVALNICA TRIGLAV d d. 1,72%
IDGL-0-20CA, JADRAN-GALENSKI LABORATORU d.d, 1,63%
HP-0-19BA, HRVATSKA POSTA d.d. 1,53%
ADPL-R-A, AD PLASTIK d.d. 1,47%
DDJH-R-A, PURO HAKOVIC HOLDING d.d. 1,44%
VOO US, VANGUARD GROUP INC/THE 1,31%
RHMF-0-222A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLA 131%
DAXEX GT, BLACKROCK ASSET MANAGEMENT DEUTSCHLAND AG 1,21%
PLAG-R-A, PLAVA LAGUNA d.d. 1,09%
KOEI-R-A, KONCAR - ELEKTROINDUSTRIJA d d. 1,05%
HT-R-A, HRVATSKI TELEKOM d.d. 1,02%

4.2.3 Najznacajnija ulaganja

Tijekom 2017. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na triistima drZavnih
duinitkih vrijednosnih papira. PBZCO OMF - kategorija A sudjelovao je na izdanju driavnih obveznica
Republike Hrvatske na domacdem i na inozemnom triiStu. Na domadem triitu u veljadi 2017. godine
jzdana je obveznica RHMF-0-222A u iznosu 3 mird. HRK pri €emu je fond kategorije A upisao 1 mil.
HRK te obveznica RHMF-0-282A u iznosu od 5,5 mird. HRK pri {emu je fond kategorije A upisao 9,6
mil. HRK. Na inozemnom trii§tu u oZujku 2017. godine izdana je euroobveznica denominirana u
eurima s dospije¢em 2027. godine u iznosu od 1,25 mird. EUR pri femu je fond kategorije A upisao
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0,8 mil. EUR. Takoder, u studenom je izdana euroobveznica denominirana u eurima s dospije¢em
2030. godine u iznosu od 1,275 mird. EUR pri &emu je fond kategorije A upisac 0,5 mil. EUR.

U 2017. godini nastavljeno je financiranje domaéih kompanija putem trZista kapitala. Od znatajnijih
se isti¢e dokapitalizacija drutva Arena Hospitality Group d.d. u svibnju 2017., u ukupnom iznosu od
oko 788,36 mil. HRK. U spomenutoj dokapitalizaciji je PBZCO OMF - kategorija A sudjelovao s 2,7 mil.
HRK. U rujnu 2017. godine drustvo Sunce Koncern d.d. kroz javnu ponudu novih dionica prikupilo je
68,8 mil. HRK pri emu je PBZCO OME - kategorija A sudjelovao s oko 0,8 mil. HRK.

Uzimajuéi u obzir da je turizam jedna od najznaéajnijih hrvatskih gospodarskih grana s velikim
potencijalom za rast tijekom 2017. godine, nastavilo se sa znafajnim ulaganjima u tom podrucju.
Tako se uloZilo u vlasni¢ke vrijednosne papire drudtva Stanovi Jadran d.d. pri cemu udio viasnistva
fondova pod upravljanjem iznosi 26,7% za koje je, sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim
fondovima, ishodovano odobrenje Nadzornog odbora. Takoder, Nadzorni odbor dao je i odobrenje
na ulaganja u vlasni¢ke vrijednosne papire iznad 10% izdanja koja su trenutno u tijeku kao 3to su
Helios Faros d.d. u stedaju, Modra 3pilja d.d. u steaju, Vis d.d. u ste€aju te Jadran d.d. Crikvenica.

Na sekundarnom triiStu, PBZCO OMF - kategorija A bio je aktivan i povecao izloZenost domadim
dionicama ulaganjima u dionice drustva Hrvatski Telekom d.d., Dukat d.d. i ostalo.

Tijekom 2017. godine PBZCO OMF - kategorija A bio je aktivan i na inozemnim dionickim trziStima.
Izlo¥enost je stjecao putem ETF-ova, koriftenjem kvantitativnih modela te pojedinacnim izborom
dionica.

4.2.4 Prinosizarada fonda

Od pocetka rada do kraja 2017. godine fond PBZCO OMF — kategorija A ostvario je anualizirani
prinos® od 9,72%, dok je u 2017. ostvaren prinos od 4,45%. Prema podacima Driavnog zavoda za
statistiku, godi$nja stopa promjene inflacije mjerene indeksom potro3ackih cijena za 2017. iznosi
1,20%, $to daje realni prinos’ fonda PBZCO OMF - kategorija A u 2017. od 3,21%.

Neto imovina na dan 31.12.2017. iznosila je 80.696.379,74 HRK, 3to {ini rast neto imovine od
13.394.162,91 HRK u odnosu na 31.12.2016. Ukupne uplate u fond PBZCO OMF — kategorija A u 2017,
godini iznosile su 12.178.648,89 HRK, dok je tijekom godine isplaeno kroz zatvaranje rafuna
1.879.640,31 HRK, 5to znali da je PBZCO OMF — kategorija A svojim ¢lanovima zaradio 3.095.154,33
HRK.

Ukupna zarada za €lanove Fonda kategorije A u 2017. godini prije obraluna naknada iznosila je
3.404.043,31 HRK. Ukupna zarada &lanovima dobiva se oduzimanjem naknada Drudtvu i Skrbniku
koje za 2017. godinu iznose 308.888,98 HRK. Upravijatka naknada iz koje se placa i naknada REGOS-u
iznosi 290.982,27 HRK, a skrbnitka 17.906,71 HRK.

! Anualizirani prinos predstavija prosjeéni prinos ostvaren na godidnjoj razini koji je fond ostvario od osnivanja,
a izracunava se kao geometrijski prosjek prinosa u razdoblju.
?Stopa realnog prinosa mirovinskog fonda predstavlja nominaini prinos mirovinskog fonda deflacioniran
stopom inflacije potroSackih cijena a rafuna se prema formuli (I+realni prinos)*(1+stopa
inflacije)=(1+nominalni prinos).
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Kretanie vrijednosti obradunske jedinice PBZCO OMF - kategorija A u 2017, godini

4.2.5 Clanovi fonda

Kategorija fonda A namijenjena je miadim ¢lanovima kojima je prema &lanku 93. stavak (1) Zakona do
referentnog dana koji je definiran kao dan ispunjenja starosnih uvjeta za stjecanje prava na starosnu
mirovinu prema Zakonu o mirovinskom osiguranju ostalo deset ili viSe godina.

Na dan 31.12.2017. u fondu PBZCO OMF - kategorija A nalazilo se 1.068 &lanova, 3to &ini trzisni udia
od 18,18%.

Kretanje broja clanova fonda PBZCO OMF - kategorija A od osnivanja do 31.12,2017. godine
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4.3 PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni mirovinski fond — kategorija B

4.3.1 imovina fonda

PBZ CROATIA OSIGURANIJE obvezni mirovinski fond osnovan je dana 05.11.2001., a stupanjem na
snhagu Zakona postaje PBZCO OMF - kategorija B s ukupnom neto imovinom na dan 31.12.2017. u
iznosu od 14.476.342.247,60 HRK, $to Cini trzidni udio od 16,57%.

Neto imovina fonda PBZCO OMF - kategorija B od osnivanja do kraja 2017. godine
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4.3.2 Struktura ulaganja

Investicijski ciljevi PBZCO OMF — kategorija B su oCuvanje i rast vrijednosti uloZenih nov¢anih
sredstava na dugi rok, umjereno riziénom strategijom ulaganja.

Investicijski ciljevi ostvaruju se preteZnim ulaganjem u duZnitke vrijednosne papire, dionice i ostale
financijske instrumente sukladno zakonskim ogranitenjima i utvrdenim Nacelima ulaganja fonda i
Statutom.

Druftvo upravija imovinom PBZCO OMF — kategorija B pozorno¥tu savjesnog gospodarstvenika,
iskljuivo u interesu €lanova fonda, posebno vodeéi brigu o sigurnosti imovine fonda ali i o
profitabilnosti ulaganja.

Na dan 31.12.2017. najveéi udio imovine od 68,31% bio je investiran u drfavne obveznice, 23,07% u
dionice te u UCITS fondove 5,20%.

Za fond PBZCO OMF ~ kategorija B u nastavku je prikazena struktura ulaganja po kiasama imovine,
sektorskoj izloZenosti, geografsko] izloZenosti te valutna struktura na dan 31.12.2017,
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Struktura ulaganja PBZCO OMF - kategorija B no dasama imoving na 31.12.2017.

Kiasa imovine iznos (tis. HRK}
Dionice 3.333.503
Driavne cbveznice * 9.889.363
Municipaine obveznice 0
Korporativne obveznice 324356
AlF 108.622
uCsTs fondovi 752.895
instrumenti triiSta novca 0
Depoziti 0
Ostalo ** 67.868

Udio u neto imovini

23,07%
68,31%
0,00%
2,24%
0,75%
5,20%
0,00%
0,00%

0,47%

*ukijucuje i obveznice za koje jamdi dricva
**potroiivanjo i novac na radunu

® Dismce
» Driawe chvenice ¢
# Mundpalne obvezmice

= Karporativne obveznice

A

I wUETS fondov

~ Instrument tedifta novea
Depoziti
Ostalo **

izioZzenost imovine PBZCO OMF - kalegorija B gospodarsiim sekforinga ne 31.12.2017,

Udio u neto
Gospodarski sektor imovini fonda
Driavni i lokalni sektor 68,33%
Financije 5,12%
Industrija 4,55%
Osnovna potroSacka roba 4,33%
Opcionalina potroSadka roba 3,98%
Zdravstvo 3,94%
Komunalne usluge 2,10%
Telekomunikacije 1,89%
Energija 1,85%
Informacijske tehnologije 1,83%
Materijali 0,69%
Ostalo 1,39%

Geografska struktura po regiiama imovine PBZCO OMF - kategorija B na 31.12.2017.

Udio u neto
Geografska regija imovinl fonda
Europa 94,70%
Sjeverna Amerika 4,67%
Adija 0,58%
Ostalo 0,05%
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Valutna struktura imoving PBZCO OMF - kategorijs B na 31 12.2017.

Udio u neto

Valuta .
imovini fonda
EUR 48,08%
HRK 38,52%
UsDh 13,40%

Udio 10 najvedih pojedinaénih pozicija u imovini PBZCO OMF - kategorija B na 31.12.2017.

Udio 10 najvedih poziciia u neto imovini

Vrijednosni paplr Udio‘:'::;:
RHMF-0-247E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 12,46%
RHMF-0-26CA, REPUBUKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLA 9,37%
RHMF-0-203E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 6,46%
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHIA 5,46%
RHMF-0-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 5,15%
RHMF-0-227E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCUA 4,12%
RHMF-0-222A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 3,71%
KRKG SV, KRKA d.d. 3,56%
CRO 5,5%23USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHA 3,06%
CRO 3,00%25EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCUA 2,29%
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Pozicije s udielom u neto imovim PBZCO OMF - kategorija B vedim od 1% na 31.12.2017,
Pozidije s udjelom u neto imovini vedim od 1%

< Udio u neto
Vrijednosni papir imovini
RHMF-0-247E, REPUBUKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCUIA 12,46%
RHMF-0-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIA 9,37%
RHMF-0-203E, REPUBUKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHA 6,46%
CRO 2,759%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 5,46%
RHMF-0-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MiNISTARSTVO FINANCIUA 5,15%
RHMF-0-227E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 4,12%
RHMF-0-222A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHA 3,71%
KRKG SV, KRKA d.d. 3,56%
CRO 5,5%23USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIHA 3,06%
CRO 3,00%25EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHA 2,29%
ZVTG SV, ZAVAROVALNICA TRIGLAV d.d. 2,17%
US 0,75%18USD, U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY 2,16%
KOEI-R-A, KONCAR - ELEKTROINDUSTRIJA d.d. 2,08%
RHMF-0-282A, REPLIBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 2,08%
CRO 6,0%2405D, REPUBLIKA HRVATSKA MiNISTARSTVO FINANCIA 2,05%
RHMF-0-19BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 1,83%
PODR-R-A, PODRAVKA d.d. 1,75%
HEP 2022 USD, HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA d.d. 1,62%
HT-R-A, HRVATSKI TELEKOM d.d. 1,61%
CAC FP, LYXOR INTL ASSET MANAGEMENT 1,50%
INA-R-A, INA - INDUSTRUA NAFTE d.d. 1,49%
RHMF-0-217A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIA 1,48%
XDAX GT, DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT SA 1,47%
ARNT-R-A, ARENA HOSPITALITY GROUP d.d. 1,46%
CRO 3,00%27EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 1,27%
RHMF-O-203A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCUA 1,25%

4.3.3 Najznacajnija ulaganja

Tijekom 2017. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na trZistima drzavnih
duZnickih vrijednosnih papira. PBZCO OMF - kategorija B sudjelovao je na izdanju drZavnih obveznica
Republike Hrvatske na domaéem i na inozemnom trZiftu. Na domacem tristu u veljati 2017. godine
izdane su obveznice RHMF-0-222A u izhosu 3 mird. HRK, pri ¢emu je fond kategorije B upisao 510 mil.
HRK te obveznica RHMF-0-282A u iznosu od 5,5 mird. HRK pri £emu je fond kategorije B upisao 285,2
mil. Tijekom srpnja 2017., izdana je obveznica RHMF-0O-327A u iznosu od 3 mird. HRK pri ¢emu je
fond kategorije B upisao 12 mil. HRK. Na inozemnom trZistu u oZujku 2017. godine izdana je
euroobveznica denominirana u eurima s dospije¢em 2027. godine u iznosu od 1,25 mird. EUR pri
¢emu je fond kategorije B upisao 22,2 mil. EUR. Takoder, u studenom je izdana euroobveznica
denominirana u eurima s dospije¢em 2030. godine u iznosu od 1,275 mird. EUR pri emu je fond
kategorije B upisao 103,5 mil. EUR.
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U 2017. godini nastavijeno je financiranje domacih kompanija putem tridta kapitala. Od znacajnijih
se istie dokapitalizacija drustva Arena Hospitality Group d.d. u svibnju 2017., u ukupnom iznosu od
oko 788,36 mil. HRK. U spomenutoj dokapitalizaciji je PBZCO OMF - kategorija B sudjelovao s 173,8
mil. HRK. U rujnu 2017. godine drustvo Sunce Koncern d.d. kroz javnu ponudu novih dionica prikupilo
je 68,8 mil. HRK pri éemu je PBZCO OMF - kategorija B sudjelovao s oko 10 mil. HRK. Na sekundarnom
trigtu, PBZCO OMF - kategorija B je bio aktivan i povelao izloZenost domadim dionicama ulaganjima
u dionice druitva AD Plastik d.d., Zagrebacka burza d.d. i dr.

Uzimajuéi u obzir znacaj turizma kao gospodarske grane koja ima veliki potencijal za rast i u 2017.
godini nastavilo se sa znalajnim ulaganjima u isti. Tako se ulofilo u viasniCke vrijednosne papire
drustva Stanovi Jadran d.d. pri ¢emu udio viasnitva fondova pod upravljanjem iznosi 26,7% za koje je,
sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima, dano odobrenje Nadzornog odbora. Takoder,
Nadzorni odbor dao je i odobrenje na ulaganja u vlasni¢ke vrijednosne papire iznad 10% izdanja koja
su trenutno u tijeku kao £to su Helios Faros d.d. u stefaju, Modra $pilja d.d. u stecaju, Vis d.d. u
stefaju te Jadran d.d. Crikvenica.

Tijekom 2017. godine PBZCO OMF - kategorija B je bio aktivan i na inozemnim dionickim trzidtima.
izlozenost je stjecao putem ETF-ova, UCITS fondova, koriStenjem kvantitativnth modela te
pojedinanim izborom dionica.

4.3.4 Prinosizarada fonda

0Od poletka rada do kraja 2017. godine fond PBZCO OMF - kategorija B ostvario je anualizirani prinos®
od 5,26%. U 2017. godini fond PBZCO OMF - kategorija B ostvario je prinos od 2,41%. Prema
podacima Driavnog zavoda za statistiku, godidnja stopa promjene inflacije mjerene indeksom
potroZatkih cijena za 2017. godinu iznosi 1,20% 3to daje realni prinos® fonda PBZCO OMF kategorija -
B u 2017. od 1,20%.

Neto imovina na dan 31.12.2017. iznosila je 14.476.342.247,60 HRK, $to €ini rast neto imovine od
1.110.904.966,72 HRK u odnosu na 31.12.2016. Ukupne uplate u fond PBZCO OMF - kategorija B u
2017, iznosile su 982.593.382,06 HRK, dok je tijekom godine isplaeno kroz zatvaranje raluna
205.947.111,97 HRK, $to znati da je fond svojim {lanovima zaradio 334.258.696,63 HRK.

Ukupna zarada za ¢lanove Fonda kategorije B u 2017, godini prije obrauna naknada iznosila je
391.695.043,51 HRK. Ukupna zarada ¢lanovima dobiva se oduzimanjem naknada Drudtvu i Skrbniku
koje iznose za 2017. godinu 57.436.346,88 HRK. Upravljatka naknada iz koje se placa i naknada
REGOS-u iznosi 54.106.703,54 HRK, a skrbnitka 3.329.643,34 HRK.

3 Anualizirani prinos predstavlja prosjetni prinos ostvaren na godidnjoj razini koji je fond ostvario od osnivanja,
a izralunava se kao geometrijski prosjek prinosa u razdoblju.
% Stopa realnog prinosa mirovinskog fonda predstavija nominalni prinos mirovinskog fonda deflacioniran
stopom inflacije potroSatkih cijena a rafuna se prema formuli [1+reaini prinos}*(1+stopa
inflacije)={1+nominalni prinos).
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Kretanje vrijednosti obratunske jedinice PRBZCO OMF - kategarijs B u 2017, godim
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4.3.5 Clanovi fonda

Fond kategorije B namijenjen je ¢lanovima srednje Zivotne dobi kojima je do referentnog dana,
odnosno ispunjenja starosnih uvijeta za starosnu mirovinu, prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
ostalo pet ili vide godina sukladno odredbi lanka 93 stavak {2) Zakona. U fond kategorije B REGOS ¢e
rasporediti €iana iz fonda kategorije A prema odredbi ¢ianka 96. stavak (1) na dan kada ispuni uvjet
da do referentnog dana ima manje od deset godina.

Na dan 31.12.2017. u fondu PBZCO OMF — kategorija B nalazilo se 335.347 ¢lanova, $to €ini trZidni
udio od 18,52%.
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Kretanje broja &lanova fonda PBZCO OMF - kategorija B od 31.12.2005. do 31.12.2017. godine
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4.4 PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni mirovinski fond — kategorija C
4.4.1 Imovina fonda

Fond PBZCO OMF — kategorija C s radom je zapoteo 21.08.2014. godine. imovina ¢lanova koji su
odabrali fond PBZCO OMF — kategorija C ili su rasporedeni silom Zakona po &lanku 96. stavak (2),
iznosila je na dan 31.12.2017, godine 597.455.435,12 HRK, §to £ini trZidni udio od 15,09%.

Neto imovina fonda PRZCO OMF - kategorija € od osnivanja do krajz 2017. godine
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4.4.2 Struktura ulaganja

Osnovni investicijski ciljevi PBZCO OMF — kategorija C su ofuvanje vrijednosti imovine, ostvarenje

optimalnog prinosa uz nizak stupanj rizika te visoku razinu likvidnosti uskiadenu s ocekivanim
trajanjem &lanstva u Fondu.

Navedeni ciljevi ostvaruju se preteinim ulaganjem u duZnitke vrijednosne papire i ostale financijske

instrumente sukladno zakonskim ogranifenjima i utvrdenim Nalelima ulaganja i Statutom PBZCO
OMF —kategorija C.

Imovina PBZCO OMF - kategorija C ulaie se na nacin da bude rofno uskladena s obvezama
mirovinskog fonda.

Na dan 31.12.2017. najveci dio imovine, 92,60%, bio je uloZen u driavne obveznice te 5,32% u
korporativne obveznice.

Za fond PBZCO OMF — kategorija C u nastavku je prikazana struktura ulaganja po klasama imovine,
sektorskoj izloZenosti te valutna struktura na dan 31.12.2017.
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Struktura ulaganja PBZCO OMF - kategorija ( po klasama imovine na 31.12.2017.

Klasa imovine lnos (tis, HRK) Udio u neto imovini

- * Dionice
Oionice 0 0,00% «Driawne chveznice *
Driavne obveznice * 553.273 92,60% » Munapalne obveznice
Municipalne obveznice 0 0,00% + Korporatine obveznice
Korporativne obveznice 31.765 5,32% § A
AIF 0 0,00% B« uCrTs fondovi
uCiTs fondovi o 0 0.00% instrument trigta novea
Instrumenti tréista novea 0 0,00% Deponb
Depoziti (3} 0,00% Ostaio **
Ostalo ** 13670 2,28%

Yukljutuse | obveznice 20 koje jam& driove
**potradivania i novac na rafuni

izicienost imovine PBZCO OMF — kategoriia € prema gosoodarskim sektonma niz 31,12 2017,

Gospodarski sektor im?:i:;i f::;:
Drzavni i lokalni sektor 92,41%
Komunaing usluge 2,94%
Zdravstvo 1,34%
Opcionalna potrodacka roba 1,03%
Ostalo 2,28%

Geografska struktura po regiiama imovine PBZLO QMF ~ kategorija € na 31,12.2017.

Udio u neto

(
Geografska regija imovini fonda
Europa 99,91%
Ostalo 0.09%

Valutna struktura imovine PBZLO OMF ~ Kategorija Cna 31.12.2017,

Udio u ne
Valuta u neto

imovini fonda
HRK 77,90%
EUR 13,84%
UsD 8,26%
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Udio 10 najvedih pojedinalnih pozicija u imovini PBZCO OMF - kategorija { na 31.12.2017.

Udio 10 najvedih pozicija u neto imovini

Vrijednosni papir Udio u neta

imovini
RHMF-0-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 12,92%
RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 11,58%
RHMF-0-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 8,21%
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHUA 7.67%
RHMF-0-217A, REPUBLUKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 7,54%
RHMF-0O-19BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLA 6,89%
CRO 3,875%22EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIA 5,68%
CRO 3,00%25EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCUA 4,99%
RHMF-0-203E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 4,78%
RHMF-0-187A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHA 4,34%

Pozcide s udjelon: u neto imovini PBZCO OMF - kategorya Cvedin od 1% ns 31.12.2017.

Pozidje s udjelom u neto imovini ve&im od 1%

Udio u neto
Vrijednosni papir imovini
RHMF-0-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHA 12,92%
RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 11,58%
RHMF-0-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 8,21%
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 7.67%
RHMF-0O-217A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 7,54%
RHMF-0-19BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 6,89%
CRO 3,875%22EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 5,68%
CRO 3,00%25EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 4,99%
RHMF-0-203E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 4,78%
RHMF-0-187A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 4,34%
RHMF-0-23BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 3,48%
ROM 2,375%27EUR, RUMUNISKA MINISTARSTV( FINANCIJA 2,62%
CRO 6,0%24USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCUA 2,33%
CRO 6,375%21USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 1,88%
CRO 6,75%19USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 1,82%
HEP 2022 USD, HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA d.d. 1,81%
RHMF-0-203A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 1,77%
RHMF-0-222A, REPUBUKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 1,59%
RHMF-0-227E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 1,51%
JDGL-0-20CA, JADRAN-GALENSKI LABORATORLI d.d. 1,34%
ZGHO-0-237A, ZAGREBACK! HOLDING d.o.0. 1,13%
HP-0-19BA, HRVATSKA POSTA d.d. 1,03%
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4.4.3 Najznafajnija ulaganja

Tijekom 2017. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na trZidtima drZavnih
duznickih vrijednosnih papira. PBZCO OMF - kategorija C sudjelovao je na izdanju drZavnih obveznica
Republike Hrvatske na domaéem i na inpzemnom trZistu. Na domacem trZiStu u veljali 2017. izdana
je obveznica RHMF-0-222A u iznosu 3 mird. HRK pri ¢emu je fond kategorije C upisao 9 mil. HRK te
obveznica RHMF-0-282A u iznosu od 5,5 mird. HRK pri éemu je fond kategorije C upisao 77 mil. HRK.
Na inozemnom trzidtu u ofujku 2017. izdana je euroobveznica denominirana u eurima s dospije¢em
2027. u iznosu od 1,25 mird. EUR pri ¢emu je fond kategorije C upisac 2 mil. EUR u svrhu
kratkoro¢nog ulaganja. U studenom je izdana euroobveznica denominirana u eurima s dospijeCem
2030. godine u iznosu od 1,275 mird. EUR pri &emu je fond kategorije C upisao 6 mil. EUR. Takoder, u
studenom je na domacem trzitu izdana 6-godi$nja obveznica RHMF-0-23BA u iznosu 5,8 mird. HRK,
pri emu je PBZCO OMF - kategorija C upisao 20,4 mil. HRK.

4.4.4 Prinos i zarada fonda

Od pocetka rada do kraja 2017. godine fond PBZCO OMF ~ kategorija C ostvario je anualizirani prinos®
od 6,60%. U 2017. PBZCO OMF ~ kategoriia C ostvario je prinos od 5,06%. Prema podacima Drzavnog
zavoda za statistiku, godiSnja stopa promjene inflacije mjerene indeksom potro3aZkih cijena za 2017.
iznosi 1,20%, $to daje realni prinos® fonda PBZCO OMF — kategorija C u 2017. godini od 3,81%.

Neto imovina na dan 31.12.2017. iznosila je 597.455.435,12 HRK, $to &ini rast neto imovine od
142.565.762,03 HRK u odnosu na 31.12.2016. Ukupne uplate u PBZCO OMF ~ kategorija C u 2017.
iznosile su 181.524.515,64 HRK, dok je tijekom godine ispla¢eno kroz zatvaranje ratuna
65.572.551,62 HRK, $to znali da je PBZCO OMF - kategorija C svojim clanovima zaradio
26.613.838,01 HRK.

Ukupna zarada fonda prije oduzimanja naknada iznosila je u 2017. godini 28.777.410,21 HRK. Ukupna
zarada &lanovima dobiva se oduzimanjem naknada Drustvu i Skrbniku koje iznose za 2017. godinu
2.163.572,20 HRK. Upravijatka naknada iz koje se placa i naknada REGOS-u iznosi 2.038.147,72 HRK,
a skrbnicka 125.424,48 HRK.

5 Anualizirani prinos predstavija prosjeni prinos ostvaren na godisnjoj razini koji je fond ostvario od osnivanja,
a izraCunava se kao geometrijski prosjek prinosa u razdoblju.

® stopa realnog prinosa mirovinskog fonda predstavija nominalni prinos mirovinskog fonda deflacioniran
stopom inflacije potro3ackih cdjena a rafuna se prema formuli (1+realni prinos)*(1+stopa
inflacije)=({1+nominalini prinos).
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Kretanje vrijednosti obrafunske jedinice PBZCO QMF - kategorija C u 2017, godin
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4.4.5 Clanovi fonda

Fond kategorije C namijenjen je za one ¢lanove kojima je do starosne mirovine ostalo manje od pet
godina.

Na dan 31.12.2017. u fondu PBZCO OMF — kategorija C nalazilo se 4.590 ¢lanova, $to &ini trZidni udio
od 16,57%.

Kretanje broja Slanova fonda PBZCO OMF - kategonja C od osnivanja do 31.12.2017.
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5 Vrednovanje i metode procjene

U skladu s Pravilnikom o utvrdivanju neto vrijednosti imovine i vrijednosti obratunske jedinice
obveznog mirovinskog fonda i vaZedim racunovodstvenim standardima, Drustvo je izradilo tehnike i
metode vrednovanja vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivnim trzistima, koje su definirane
sljedecim internim pravilnicima:

1. Pravilnikom za vrednovanje financijskih instrumenata

2. Pravilnikom za mjerenje kreditnih rizika.

Sukladno tome, Drudtvo za instrumente kojima se trguje na neaktivnim triidtima, pri izradi konacnog
vrednovanja za viasnitke vrijednosne papire pridodaje diskont za nelikvidnost, odnosno umanjenje
uslijed rizika likvidnosti, a za duinitke vrijednosne papire osim rizika likvidnosti u izraCun ukupne
cijene uraCunavaju se jo¥ i kreditni rizik i rizik osjetljivosti na promjene kamatnih stopa (rizik duracije).

5.1 Vrednovanje viasnickih i duznickih vrijednosnih papira kojima se
trguje na neaktivnom triistu

PUZNICKI
VRIJEDNOSNI PAPIRY

VLASNICRI
VRIEDNOSNI PAPIRI

Kreditni rizik, FZRACHN DNEVNIH

AR
VREDNUYANIE rizik duracije VREFDNOST

Rizik likvidnosti
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5.1.1 Vrednovanje duinickih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivnom
triistu

Proces vrednovanja duinickih vrijednosnin papira zapolinje odredivanjem kreditne kvalitete
izdavateija vrijednosnog papira. Drustvo je internim pravilnikom propisalo primjenu metoda za
odredivanje kreditne kvalitete koja se kree u rasponu od najvife R1 do najnize D.

Kreditne kvalitete koje koristi Drustve pri ocjenjivanju kreditne sposobnosti izdavatelja

OPIS KREDITNOG REITINGA
p .

e

Gk I I
4 R4 SREDNII KBEITNI REITING,
5 RS POSTOI VIERDIATNOST

6 R6 DEFAULTA
A R? _____ NISKI KREDITNI REITING,
g | R8| ZNATNAVIEROIATNOST

8

DEFAULTA

Nakon ocjene kreditne kvalitete iz trisnih podataka se na dan vrednovanja odreduje referentna
krivulja prinosa za trZiste na kojem je vrijednosni papir izdan.

Primijer krivulie prinosa hrvatskih obvezrica (HRK}
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Referentna krivulja prinosa drZavnih obveznica trZiSta na kojem je izdan duZnicki vrijednosni papir
smatra se najvisom (risk free} kreditnom kvalitetom na koju se dodaje kreditni raspon s obzirom na
izradunatu kreditnu kvalitetu izdavatelja. Kreditni rasponi aZuriraju se na datum vrednovanja a izvor
podataka su najpoznatije svjetske kreditne agencije.

Primjer kreditnih raspona u ovisnosti o kreditno] kvaliteti i duraciji’
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Svi novani tokovi pojedinog duinickog vrijednosnog papira se potom diskontiraju po referentnoj

krivulji prinosa kreditnog rejtinga koji ima izdavatelj. Na taj nafin se u cijenu uraunavaju kreditni i
rizik promjene kamatnih stopa.

Nakon izratuna cijene na ovoj razini za svaki vrijednosni papir izratunava se diskont za nelikvidnost
kako bi se u konadnu cijenu uradunao i rizik likvidnosti. lzraCun diskonta za nelikvidnost je propisan

? Rejting AAA odgovara rejtingu R1 drudtva, AA rejlingu R2 itd.
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Pravilnikom o vrednovanju financijskih instrumenata, a sastoji se od kombinacije kvantitativnih
(faktori s triiSta i vlasnicke strukture vrijednosnog papira) i kvalitativnih pokazatelja. Diskont za
nelikvidnost duZni¢kih vrijednosnih papira ravnomjernc se amortizira do dospije¢a vrijednosnog
papira.

Duznicki vrijednosni papiri kojima je izdavatelj ili za koje jamé&i Repubiika Hrvatska, a kojima se trguje
na neaktivhom triitu, vrednuju se koristenjem cijena objavlijenih na slufbenim financijsko-
informacijskim sustavima. Drustvo koristi financijsko informacijski sustav Bloomberg.

{znimno od ovoga vrednuju se cbveznice fonda za naknadu oduzete imovine (FNO!) Cije cijene ne
postoje na financijsko-informacijskim sustavima, a vrednuju se diskontiranjem po prinosima
utvrdenim na referentnoj krivulji prinosa za hrvatske dsZavne obveznice na dan vrednovanja, $to je
sukladno Zakonu o Fondu za naknadu oduzete imovine.

5.1.2 Vrednovanje vliasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivhom
Trzisti

Za vrednovanje vlasnickih vrijednosnih papira Drustvo koristi relevantne tehnike vrednovanja. Odabir
metode vrii se sukladno kvaliteti podataka s kojima Druitvo raspolaZe u trenutku vrednovanja i koji
se sukladno medunarodnim raunovodstvenim standardima dijele u tri razine:

RAZINA 1 su javno dostupni podaci na aktivnim triftima za identi¢nu imovinu ili obveze za koje
Drudtvo moZe dobiti relevantne podatke na dan vrednovanja imovine.

RAZINA 2 su podaci koji su vidljivi i mjerljivi na izravan ili neizravan nafin za odredeni financijski
instrument a ne spadaju u razinu 1.

RAZINA 3 su podaci koji nisu dostupni iz vanjskih izvora.

Drustvo pri vrednovanju vlasnickih vrilednosnih papira najlede raspolaie podacima razine 2 i onda
koristi sljede¢e metode za izratun fer vrijednosti:

1. Metode temeljene na trii§nim parametrima
a. Transakcijska cijena za identifan ili sli¢an instrument kod istog izdavatelja
b. Metoda usporednih multiplikatora {PEER analiza)
2. Metode temeljene na projekciji prihoda
a. Metoda diskontiranih nov&anih tokova (DCF)
b. Tehnika vrednovanja diskontiranih dividendi (DDM)
¢. Tehnika vrednovanja konstantnog rasta diskontiranih dividendi
d. Tehnika vrednovanja izratunom kapitalizacije
e. Tehnika vrednovanja izratunom prilagodene neto imovine
3. Metode na temelju tro$ka stjecanja (samo na dan stjecanja).
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Nakon 3to je vlasnicki vrijedriosni papir vrednovan koridtenjem najkvalitetnijih dostupnih ulaznih
podataka jednom od navedenih metoda na tu vrijednost primjenjuje se diskont za nelikvidnost koji se
ratuna na isti nafin kao i za duZnitke vrijednosne papire osim §to se on primjenjuje kontinuirano,
odnosno, ne amortizira se.

Na taj na€in se u konaénu cijenu viasnitkih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivnom trZistu
u konacan izracun fer vrijednosti uraCunava i rizik likvidnosti.

Prethodno navedenim metodama, uslijed neaktivnosti financijskih trZista, vrednovana je primjerice
sljedeca imovina: : .

s obveznice Hrvatske elektroprivrede d.d.
» obveznice Hrvatske poste d.d.

=« gbveznice Dalekovoda d.d.

s obveznire Atlantic Grupe d.d.

¢ dionice Sunce koncern d.d.

e dionice HTP Kortula d.d. itd.

Tijekom 2017. godine cjelokupna tako vrednovana imovina iznosila je do 2% ukupne imovine fondova
pod upravijanjem Drustva.

Financijski izvjestaji PBZ CROATIA OSIGURANIE obveznih mirovinskih fondova kategorije A, B i C za
2017. godinu biti ¢e dostupni javnosti na uvid na mreZnim stranicama www.pbzco-fond.hr u roku
propisanom odredbom ¢lanka 147. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima.

Clanovi Uprave PBZ CROATIA OSIGURANIE d.d. za upravijanje obveznim mirovinskim fondovima
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izvori podataka:

» Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Mjeseéna izvje$ca (2006.-2017.)
s SrediSnji registar osiguranika

* Hrvatska narodna banka

s DrZavni zavod za statistiku

o Hrvatski zaved za mirovinsko osiguranje

s Zagrebacka burza
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lzvjesStaj o radu obveznih mirovinskih
fondova za 2017. godinu
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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2017. godini

2017. godina bila je Sesnaesta godina rada obveznih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: OMF) u
Republici Hrvatskoj (RH). OMF-ovi, upravljajuéi imovinom preko 91 milijarde kuna, ostvarili su u
protekloj godini prinose svojim ¢lanovima od 4,57% u fondovima~kategorije A, 3,06% u fondovima
kategorije B te 6,08% u fondovima kategorije C. Imovina na osobnim raunima osiguranika nastavila je
rasti, dijelom zbog kontinuiranih uplata doprinosa, a dijelem zbog ostvarenlh prinosa na uloZena
sredstva. SE e,

'Gledajum doprinos razli¢itih klasa imovine ostvarenlm prinosima, 20I7 godma blla Je pozntlvna za
svjetske dioni¢ke burzovne indekse, no ne i za domade dionicke- mdetkse Rast dioni¢kog indeksa
Zagrebacke burze iz 2016. godine nastavljen je i u prvom tromjesecju 2017 godine, nakon cega je
uslijedio pad po izbijanju krize vezane uz koncern Agrokor. U 2017. godini dioni¢ki indeks Zagrebatke
burze CROBEX pao je 7,6%, a uzimajucéi u obzir i isplate od dividende, prinos indeksa u 2017. godini
iznosi -5%. Na kraju 2017. godine u domace dionice hrvatski OMF-ovi kategorije A imali su uloZeno 27%
neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali ulozeno oko 11,2%. néto imovine. Kriza vezana uz
koncern Agrokor, koja je obiljezila hrvatsko trziste, nije utjecala na ukf]bne rezultate OMF-ova u 2017.
godini. Nadalje, indeks njemackog dioni¢kog trzista DAX porastao je u 2017. godini za 12,5% dok je
indeks dionickog trziSta u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama S&P 500 porastao za 19,4%. Hrvatski OMF-
ovi kategorije A su na kraju 2017. godine u inozemne dionice imali su uloZeno oko 15,6% neto imovine,
dok su fondovi kategorije B imali ulozeno 11,2% neto imovine. 2017. godinu obiljeZila je visoka
likvidnost u sustavu, okruzenje niskih kamatnih stopa u Europi, postepeno podizanje kamatnih stopa
od americke centralne banke te povoljna makroekonomska i fiskalna kretanja u Republici Hrvatskoj Sto
je utjecalo i na rast cijena hrvatskih obveznica. Domaci obveznicki indeks CROBIS TR (koji ukljucuje i
prinos od kamata) prosle je godine ostvario znacajan rast od 6,5%.

Volatilnost fondova kategorije A, mjerena standardnom devijacijom kretanja promjena vrijednosti
pripadajuceg indeksa MIREX, bila je niZza u 2017. nego u prethodnoj 2016. godini (4,09%) i iznosi 2,39%.
Volatilnost fondova kategorije B je u 2017. godini iznosila 2,28%, $to je nesto manje nego prethodne
godine (2,86%). Volatilnost fondova kategorije C takoder je bila niza u 2017. nego 2016. godini (2,08%)
i iznosi 1,57%. Dakle, volatilnost fondova svih kategorija smanjena je u 2017. godini u odnosu na
prethodnu 2016. godinu.

Vezano na konkretnije ulagacke aktivnosti u 2017. godini OMF-ovi su sudjelovali u dokapitalizaciji
drudtva Arena Hospitality Group d.d. u svibnju 2017. godine. U rujnu 2017. godine OMF-ovi su
sudjelovali na javnoj ponudi novih dionica drustva Sunce Koncern d.d. Nadalje, mirovinski fondovi
sudjelovali su i u dokapitalizaciji drustva Buro Dakovié¢ Grupa d.d. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno
participirali i na sekundarnom trzistu. Tako su povecani udjeli i u drustvima Adris grupa d.d., AD Plastik
d.d., Hrvatski Telekom d.d., Luka Ploce d.d., Zagrebacka burza d.d. i dr. Nadalje, uzimajuci u obzir da je
turizam jedna od najbitnijih hrvatskih gospodarskih grana koja ima veliki potencijal za rast i u
narednom periodu, tokom 2017. godine nastavila su se ili su u procesu realizacije ulaganja odnosno
sudjelovanja u javnim natjeajima za stjecanje vlasniStva pojedinog OMF-a iznad 10% kao Sto su
ulaganja u drustva Stanovi Jadran d.d., Jadran Crikvenica d.d., Hoteli Makarska d.d., Sunce Koncern



d.d., Helios Faros d.d. u steéaju, Vis d.d. u ste¢aju, Modra Spilja d.d. u stedaju i dr. Kod nekih od
spomenutih ulaganja sudjelovalo je vise OMF-ova, odnosno OMF-ovi i renomirane turisticke
kompanije. Nadalje, OMF-ovi predstavljaju klju¢an ¢imbenik dugorocnog domacdeg financiranja
Republike Hrvatske te su znaéajni sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska
prikupljala nov€ana sredstva na domacem i medunarodnim trZistima kapitala.

Sto se ti¢e 3ireg drustvenog okvira, prije svega doprinosa dugoro¢noj odrZivosti mirovinskog sustava,
nazalost i u prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja te je primjetno iseljavanje
radno aktivnog stanovnistva, radi ¢ega mirovinska Stednja u 2. stupu sve vise dobiva na znadaju za
stabilnost i dugorocnu odrzivost ukupnog mirovinskog sustava.

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

Tijekom 2017. godine drustva za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima su u skladu s
regulativom Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 9: ,Financijski instrumenti” te
Pravilnikom o utvrdivanju neto vrijednosti imovine i vrijednosti obracunske jedinice obveznog
mirovinskog fonda (NN 128/17) izradila nove poslovne modele za fondove pod upravljanjem koji
definiraju nadin klasifikacije i mjerenja financijske imovine i financijskih obveza za racunovodstvene
svrhe, a koji ¢e tek u narednoj godini utjecati na vrednovanje imovine OMF-ova.

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

ciliem 8to bolje informiranosti korisnika — ¢lanova obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova.

UMFO je u 2017. godini nastavio aktivnu suradnju s Ministarstvom financija kao aktivan ¢lan radne
skupine za Financijsku pismenost te komunikaciju s kljuénim tijelima kao $to su HANFA, HUP, HGK,
Agencija za odgoj i obrazovanje, Zagrebacka burza, Ekonomski fakultet, PMF i drugi. Tijekom 2017.
godine UMFO je suradivao na raznim projektima koje su pokrenule navedene institucije. Glavni fokus
bio je na aktivnostima za promicanje financijske pismenosti te je tijekom 2017. odradeno nekoliko
projekata u suradnji s medijskim ku¢ama i predstavnicima sveudilista.

Financijsko obrazovanje postaje sve potrebnije kako bi gradani mogli odgovorno planirati potrosnju i
Stednju. Veca financijska pismenost od koristi je i korisnicima i pruZateljima financijskih usluga. Vazan
aspekt financijske pismenosti je financijska pismenost za mirovinsko osiguranje s obzirom na dulji
Zivotni vijek.

Istrazivanje trZiSta koje je 2016. godine proveo UMFO u suradnji s agencijom IPSOS pokazuje da
gradani u mladim i srednjim godinama nisu skloni planirati Zivotne uvjete u danima umirovljenja, a
dvije treéine ili 69% ispitanika smatra da ne posvecuju dovoljno brige Zivotu u mirovini. UMFO ve¢
drugu godinu zaredom provodi projekt ,Financije za svakoga”. U sklopu navedenog projekta, koji je
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UMFO proveo u suradnji s Hanza Medija i Ekonomskim fakultetom, organizirano je sedam radionica u
Sest gradova na kojima je sudjelovalo vise od 350 ljudi, a viSe od 180.000 citatelja pratilo je na portalu
priloge u kojima su na jednostavan nacin i s primjerima iz svakodnevnog Zivota objasnjena temeljna
financijska pravila. Prema procjenama ukupan doseg projekta bio je veci od 1,2 milijuna ljudi. Citatel;i
su tako imali priliku nauditi kako Stedjeti za mirovinu i kako ucinkovitije upravijati novcem. Tijekom
trajanja projekta financijske radionice provedeno je i istraZivanje trzista Ciju su rezultati predstavljeni
na zavrinici projekta. Za ovaj projekt UMFO je dobio nagradu Akademije Zagrebacke burze za izuzetan
doprinos edukaciji o financijama i trzistu kapitala.

Na dramati¢nost demografskog slabljenja stanovnistva Republike Hrvatske upuéuje da je od 195 drzava
svijeta Republika Hrvatska peta po brzini kojom se smanjuje njezino stanovnistvo. U samo jednom
desetlje¢u Republika Hrvatska izgubila je preko 150 tisu¢a stanovnika. Stopa nataliteta je niska, a
suofeni smo i s povecanim iseljavanjem. Prema popisu stanovnistva iz 2011. broj stanovnika starijih od
65 godina premasio je broj mladih od 14 godina. S druge strane omjer umirovljenika na broj zaposlenih
prema zadnjim pokazateljima je 1:1,20. Demografska kretanja imaju znacajan utjecaj medu ostalima i
na mirovinski sustav. Stoga je UMFO u suradnji s PMF-om narucio studiju od demografa prof. dr. sc.
Stjepana Sterca te je u suradnji s medijskim partnerom Hanza Medija organizirala konferenciju
,Demografija — refleksije na mirovinski sustav”. Cilj konferencije je bio osvijestiti ozbiljnost
demografskih problema kao srediSnjega pitanja hrvatske buduénosti te postizanje udinkovitog i
sveobuhvatnog odgovora na demografske izazove i njihovu usku povezanost s odrzivoséu mirovinskoga
sustava.

UMFO je u suradnji sa Zagrebaékom burzom organizirao Sestu po redu konferenciju ,,Izazov promjene”,
koja predstavija sredidnje dogadanje cjelokupne financijske zajednice u Hrvatskoj, ali i u regiji.
Konferencija veliku pozornost poklanja globalnim i domaéim ekonomskim i trZisnim kretanjima i u tom
kontekstu promatra trendove u Hrvatskoj, kako na trziStu kapitala, tako i u upravljanju imovinom
fondova, uz brojne strane predavaée iz renomiranih institucija te rasprave u kojima sudjeluju istaknuti
hrvatski strucnjaci. Na konferenciji je sudjelovalo 450 sudionika uz 20-tak istaknutih domadih i stranih
govornika i panelista koji su podijelili svoje znanje, iskustvo i ekspertizu iz domene globainih i europskih
ekonomskih i trzisnih kretanja.

2. Imovina i struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova

Sukiadno 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 novcanih sredstava uplacivanjem doprinosa ¢lanova mirovinskog
fonda i ulaganja tih sredstava s ciljem povecanja vrijednosti imovine mirovinskog fonda radi osiguranja
isplate mirovinskih davanja ¢lanovima mirovinskog fonda, u skladu sa zakonskim odredbama. Ako ¢lan
mirovinskog fonda umre, a ¢lanovi obitelji nemaju pravo na obiteljsku mirovinu prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju, ukupno kapitalizirana sredstva na racunu umrlog ¢lana mirovinskog fonda
predmet su nasljedivanja prema zakonu koji ureduje pravo nasljedivanja.



Neto imovina pod upravljanjem OMF-ova na dan 31.12.2017. iznosila je 91.924.545.104,9 HRK, dok je
na dan 31.12.2016. iznosila 84.179.364.743,87 HRK §to je porast od 9,2% u godinu dana. Od ukupne
neto imovine OMF-ova tek 0,64%, tj. 589.546.150,66 HRK ¢ini imovina fondova kategorije A te 4,31%,
tj. 3.960.195.910,63 HRK je imovina fondova kategorije C, dok najveéi dio, ¢ak 95,05%, tj.
87.374.803.043,61 HRK ¢ini imovina fondova kategorije B.

2.1  Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Slika 1: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije A na dan 31.12.2017. godine

Klasa imovine Iznos (tis. HRK) Inozemni InozemmUCITS Ostala Novéana
. alternativny  fondow;6,3% tmowvina*;0,1% sredstva; 5,4% 33
Novéana sredstva i 31596 fondowi; 0,1% i
Potrativanja 1.327 Inozemne Potra 2|;/anya;
- obveznice; 0,0% 0.2%
Domace dionice 158.913 .
Domaci
Domace obveznice 308.956 alternativni
fondow; 0,0%
Domaci alternativni fondovi - 0 i
. fondovi Domaéi UCITS !
Domacdi UCITS fondovi 339 fandowvi;0,1%
Inozemne dionice 55.120
Inozemne obveznice 0
Inozemni alternativni fondovi 561
Inozemni UCITS fondovi 36.867
Ostala imovina* 307
Ukupna imovina 593.985
Ukupna neto imovina 589.546 L . R .

*QOstala imovina ukijuéuje instrumente tr2iita novca 1 depozte

lzvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni mladim ¢lanovima i onima koji preferiraju nesto
rizi€niju imovinu, koja posljediéno, u duzem roku, moze osigurati i vece prinose, kako je vidljivo iz slike
1, ulagali su oko 52,4% sredstava u domace drzavne i korporativne obveznice te oko 42,6% u domace i
inozemne dionice. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZzenost dionickom trzistu (kroz
direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji 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 31.12.2017. godine.

Klasa imovine Iznos (tis. HRK) | inozemni Inozemni UCITS Ostala Novéana
| i fondovi;5,0%.. imovina*;1,6% sredstva; 2,3%
Novéana sredstva 2.040.812 Sy ’ ’
! ondovi; 8, 1% PotraZivanja;
PotraZivanja 70545}, Inozemne 0,1%
{obveznice; 0,5%
Domace dionice 9.756.495}:
; Domadi UdT
Domace obveznice 63.658.9231" fondovi; 0,7%
Domaf¢i alternativni fondovi 210.836
Domadi UCITS fondovi 611.096|, 2lternativmi
R , fondovi; 0,2% §
Inozemne dionice 5.420.552 . ]
Inozemne obveznice 446.437 ;
Inozemni alternativni fondovi 46.455 :
Inozemni UCITS fondovi 4383882 j
!
Ostala imovina* 1395324, |
Ukupna imovina 88.041.356} 1
Ukupnanetoimovina __ _ _ 87.374.803

*Ostala imovina ukljuéuje instrumente trZi3ta novca 1 depozite

lzvor: 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 Elanstva i imovine. Kako je vidljivo iz slike 2, OMF-ovi kategorije B ulagali su oko
72,9% sredstava u domacde drzavne i korporativne obveznice te oko 22,4% u domade i inozemne
dionice. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalno dozvoljena izloZenost dionickom trZistu po Zakonu
(kroz direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosi
35%. Razlog velikoj izloZenosti obveznicama Republike Hrvatske su postojeéi zakonski limiti ulaganja, ali
i premali broj projekata pripremljenih na nacin da zadovoljavaju zakonske uvjete da bi mirovinski
fondovi mogli u njih ulagati. Uz maksimalnu dozvoljenu izloZenost dionickom trzistu od 35%, ostatak
portfelja od 65% moguce je razumno uloZiti u domace driavne obveznice, jer instrumenti nov€anih
trZiSta trenutno ne nude zadovoljavajuce prinose, kao ni obveznice drugih ¢lanica EU.



2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije C na dan 31.12.2017. godine

Klasa imovine Iznos {tis. HRK) Depoati; 0,8% Novéana
sredstva; 3,2%
Novéana sredstva 128.031 Korporastivne. Potraiivan)s;
. obveznice; 3,8% 0,1%
PotraZivanja 3.979
Driavne obveznice 3.657.531 . instruments
Municipalne triista novca;
Municipalne obveznice 0|| obvemice;0,0% 0,0%
Korporativne obveznice 152.368 UCITS fondowvi;
0,0%

UCITS fondovi 0
Depoziti 30.467 ;
Instrumenti trZista novca L 9 l
Ukupna imovina 3.972.376 l

t
Ukupna neto imovina 3.960.196 1

lzvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije C namijenjeni su ¢lanovima koji su najblize umirovljenju,
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 ulazu u obveznice te u
instrumente novéanog trzista. Kako je vidljivo iz slike 3, fondovi kategorije C ulagali su gotovo iskljuivo
u domace drzavne obveznice te u manjoj mjeri u domace korporativne obveznice.

3. Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

3.1 Vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na aktivnom trzistu

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova procjenjuju se po fer
vrijednosti, ako se njima trguje na aktivhom trzistu. Drustva moraju odrediti primarni izvor cijene za
vrednovanje te sekundarni izvor cijene za vrednovanje, u sluc¢aju da ne postoji cijena na primarnom
trzistu.

Fer vrijednost vlasni¢kih vrijednosnih papira kojima se trguje u Republici Hrvatskoj na aktivnom trzistu
izra€unava se primjenom prosjeéne cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira
protrgovanih na uredenom trzistu. Za fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u
drugoj drzavi Clanici EU ili drZzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trZiStu uzima se zadnja cijena trgovanja
koja se objavijuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima.

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

Za fer vrijednost duZnickih vrijednosnih papira ili instrumenata trZista novca kojima se trguje u drugoj
drzavi ¢lanici EU ili drzavi Clanici OECD-a na aktivnom trZiStu uzima se zadnja cijena trgovanja koja se
objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U slucaju 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 efektivhe kamatne
stope.

Drustva za vrednovanje nekog duZnickog vrijednosnog papira ili instrumenta trziSta novca kojima se
trguje u drugoj drzavi Clanici EU ili drZzavi ¢lanici OECD-a na aktivhom trZistu mogu koristiti i drugu
cijenu, npr., cijenu dobivenu na osnovu modela, ako procijene da cijena na sluZbenim financijsko-
informacijskim servisima ne predstavlja fer vrijednost tog prenosivog vrijednosnog papira ili
instrumenta trzista novca.

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

3.2 Vrednovanje financijskih instrumenata kojima se ne trguje na aktivnom 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 trziste dani su
pravilnikom kojeg je propisala Agencija:

- prenosivim vlasnickim vrijednosnim papirima mora se trgovati najmanje 20 trgovinskih dana u
tromjeseénom razdoblju {relevantni dani su oni kada je minimalni ukupni volumen transakcija
na trzistu bio 5.000 HRK),

- prenosivim duznic¢kim 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 izra¢unom razlike izmedu ugovorenog tecaja i srednjeg
tecaja Hrvatske narodne banke na dan vrednovanja imovine mirovinskog fonda.

Obveze koje proizlaze iz repo ugovora (primljena novfana 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 drze do dospijeca,
vrednuju se po amortiziranom trosku primjenom metode efektivne kamatne stope ostvarene prilikom
svakog 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 vaze¢im medunarodnim racunovodstvenim
standardima i pozitivnhim zakonskim propisima vazeéim u Republici Hrvatskoj.

Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta ovisi o prevladavaju¢im okolnostima
vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu procjene, a mogucéa je i uporaba
kombinacije bilo kojih od prethodno navedenih tehnika procjene. Pretpostavke koje ¢e se uzeti u obzir
prilikom primjena tehnika vrednovanja moraju biti nepristrane, odnosno objektivhe te odgovarati
poslovnoj praksi, odnosno standardu industrije. Prilikom primjene odredene tehnike vrednovanja
koriste se primjereni, opéi dostupni i relevantni ulazni podaci iz pouzdanih izvora, a u sto 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 trziste.

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 postojeéi nadin vrednovanja
imovine mirovinskih fondova primjeren i da u najboljoj mjeri odrazava fer vrijednosti pojedinih
financijskih instrumenata, posebno onih koji su uvrsteni na domacde uredeno trziste.

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



2002. godine, s velikom pozornos¢u se pristupalo odabiru optimalne metodologije vrednovanja
navedenih obveznica.
Dosadainja praksa je pokazala da je navedena metodologija primjerena obzirom na sljedece Cinjenice:
- postojece cijene vrednovanja obveznica predstavljaju fer cijenu trgovanja izmedu
institucionalnih investitora i rezultat su uobicajene 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 veiika
poduzeéa,
- svi institucionalni investitori imaju zakonsku obvezu trgovanja po fer cijenama,
- cijene pojedinih transakcija se ponderiraju koli¢cinama $to uzrokuje uravnoteZenje konacnih
cijena za vrednovanje te ogranicava utjecaj manjih transakcija,
- u sludaju da se nekom drizavnom obveznicom ne trguje na aktivnom trzistu, koristi se procjena
cijene sa sluzbenog financijsko-informacijskog servisa.

3.6 Izmjene propisa koji ureduju vrednovanje imovine i umanjenje imovine sukladno MSFI 9
Poletkom 2018. godine poéeo se primjenjivati Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 9:
»Financijski instrumenti” (dalje u tekstu: MSFI 9), a njegova primjena regulirana je nizom pravilnika
koje propisuje HANFA. Novi standard propisuje da su drustva za upravljanje OMF-ovima duZna odrediti
nove poslovne modele za fondove koji definiraju nacin klasifikacije i mjerenja financijske imovine i
financijskih obveza za raunovodstvene svrhe.

U odnosu na prethodni pravilnik kojim se uredivalo vrednovanje imovine OMF-ova, nije bilo znaéajnijih
izmjena u nadinu vrednovanja pojedinih financijskih instrumenata u portfeljima OMF-ova. Novi
Pravilnik o utvrdivanju neto vrijednosti imovine i vrijednosti obracunske jedinice obveznog mirovinskog
fonda (NN 128/17), koji se primjenjuje od 1. sije¢nja 2018. godine, standardizirao je nacin vrednovanja
pojedinih instrumenata te dodatno propisao postupke za one instrumente kojima se ne trguje na
aktivnom trZistu kao 3to je procjena utjecaja na vrijednost imovine fonda te slucajevi u kojima se
dogodila obustava trgovanja s pojedinim instrumentom.

Najveci utjecaj novog standarda MSFI 9 na vrednovanje imovine vidljiv je kod umanjenja duznickih
instrumenata koji se drze u poslovnim modelima drzanja radi naplate te drzanja radi naplate i prodaje.
Naime, za slufajeve pogorS$anja kreditnog rizika izdavatelja pojedinih duzni¢kih instrumenata u
navedenim poslovnim modelima, drustvima je dana mogucénost da u potpunosti primjene novi
standard prilikom izrade kreditnih analiza uz provodenje umanjenja vrijednosti imovine za sluéaj
pogorsanja kreditnog rizika bez odgode ili da primjene dosadasnji nacin umanjenja koji se provodi
iskljuéivo kod postojanja objektivnih dokaza o umanjenju. S obzirom da svi duznicki instrumenti koji se
nalaze u imovini OMF-ova moraju biti uvrSteni na uredeno triiSte te je za slu€aj aktivnog trZista
poznata njihova cijena koja u principu odrazava i kreditni rizik izdavatelja, drustva za upravljanje OMF-
ovima smatraju da je dosadadnja metoda umanjenja primjerenija prilikom vrednovanja imovine
fondova. Za slu¢aj da se nekim duznic¢kim instrumentom ne trguje na aktivhom trZiStu, drustva su u
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obvezi izraditi procjene vrijednosti takvih instrumenata Sto ukljucuje i kreditni rizik izdavatelja te su
stoga svi elementi novog standarda MSFI 9 zadovoljeni.

4. Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2017. godine neto imovina OMF-ova dosegnula je 92 milijarde HRK uz porast na godidnjoj
razini od 9,2%. Neto mirovinski doprinosi uplaéeni u 2. stup u 2017. godini iznosili su 5,7 milijardi HRK,
dok su isplate iz 2. stupa iznosile 659 milijuna HRK, a obvezni mirovinski fondovi su u 2017. godini
svojim €lanovima zaradili 2,73 milijardi HRK. U 2017. godini ukupna uplata neto mirovinskih doprinosa
u 2. stup veca je za 6,09% u odnosu na prethodnu godinu. Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu
od osnivanja do kraja 2017. prikazano je na slici 4 i u tablici 1.

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

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2017.)
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lzvor: HANFA
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Tablica 1: Neto imovina obveznih mirovinskih fondova po kategorijama (u mil. kuna)

Datum KategorijaA  KategorijaB KategorijaC Ukupno
31.12.2005 11.714 11.714
31.12.2006 15.919 15.919
31.12.2007 21.002 21.002
31.12.2008 22.591 22.591
31.12.2009 29.265 29.265
31.12.2010 36.328 36.328
31.12.2011 41.067 41.067
31.12.2012 51.134 51.134
31.12.2013 58.238 58.238
31.12.2014 354 64.351 1.577 66.282
31.12.2015 417 71.352 2.236 74.005
31.12.2016 506 80.624 3.049 84.179
31.12.2017 590 87.375 3.960 91.925

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 2017. godini i od njihovog pocetka rada dani su u tablici 2.

Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u Prinos od
2017. godini pocetka
rada*
MIREX A 4,57% 8,95%
MIREX B 3,06% 5,76%
MIREX C 6,08% 6,93%
Izvor: HANFA * prinos na godisnjoj razini

U 2017. godini najvece prinose su ostvarili OMF-ovi kategorije C, dok su najniZe prinose ostvarili OMF-
ovi 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 razdoblja, tj. od njihovog
osnutka. Medutim, nakon nesto viSe od tri godine rada fondova kategorije A i C vidimo da je prinos od
poéetka rada fondova kategorije A nesto veci od fondova kategorije C, a $to odraZava i njihova
povecana riziénost.

12



Na slici 5 prikazano je kretanje vrijednosti indeksa MIREX B, koji predstavlja prosjecnu 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 obraunske jedinice za MIREX B {30.04.2002. - 31.12.2017.}
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Izvor: HANFA

Prosjecan godisnji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2017. godine iznosi
5,76% 3$to upucuje na ispunjavanje kljucnih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti
upladenih sredstava Clanova te postizanje prinosa koji ¢e uvedati mirovinsku Stednju. Na samom
pocetku provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimisti¢ne prognoze govorile su o mogucim
prinosima OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. Hrvatski OMF-ovi i dalje ostvaruju bolje rezultate od
ocekivanja, tj. prosjek godisnjih realnih prinosa OMF-ova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja
2017. godine iznosi 3,76%.

Prinos indeksa MIREX A od pocetka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2017. godine, izrazen na
godisnjoj razini, iznosio je 8,95% dok je odgovarajuéi prinos za MIREX C iznosio 6,93%. Na slici 6
prikazani su prinosi indeksa MIREX za pojedinu kategoriju fondova po pojedinim godinama rada kao i
od pocCetka rada.
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Slika 6: Godisnji prinosi indeksa MIREX za kategorije A,BiC

Prinosi indeksa MIREX po kategorijama
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fzvor: HANFA

Usporedujudi hrvatske mirovinske fondove s mirovinskim fondovima iz drugih drzava (Tablica-3: Realni
prinosi mirovinskih fondova) vidljivo je da je prosjek ostvarenih godisnjih realnih prinosa hrvatskih
mirovinskih fondova kategorije B medu najboljima.
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Tablica 3: Realni prinosi mirovinskih fondova u pojedinim driavama na kraju 2016. godine kroz
razdoblje od 10 godina

Desetogodisnji Desetogodisniji
Driava pro§jeé:ni Driava prosjei::ni realni
realni prinos prinos

(2006. ~ 2016.) (2006. ~ 2016.)

Danska 3,80 Juzna Koreja 1,80
Nizozemska 3,80 [talija 1,50
Izrael 3,60 Portugal 1,20
Kanada 3,50 Luksemburg 0,90
Hrvatska 3,20 Austrija 0,50
Norveska 2,90 Island 0,30
Australia 2,90 Ceska -0,20
Belgija 2,60 SAD -0,30
Svicarska 2,40 Slovacka -0,40
Turska 2,30 Bugarska -0,50
Cile 1,80 Latvija -0,60
Meksiko 1,80 Estonija -1,80

fzvor: OECD Global Pension Statistics.

Zarade hrvatskih OMF-ova u 2017. godini iznosile su ukupno za sve fondove 2,73 milijardi kuna.

Tablica 4: Zarade obveznih mirovinskih fondova po kategorijama u 2017. godini

Zarada
fondova
{mil. HRK)
OMF-ovi kategorije A 24,38
OMPF-ovi kategorije B 2.498,49
OMF-ovi kategorije C 211,75
Ukupno 2.734,62

Najveéi doprinos zaradama OMF-ova u 2017. godini ostvaren je kroz ulaganja u domade driavne
obveznice te inozemne dionice.
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5. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Krajem 2017. godine u obveznim mirovinskim fondovima nalazilo se ukupno 1.844.272 clanova.
Prosjecan godisnji rast broja élanova iznosi oko 4,3 posto u periodu od osnivanja do kraja 2017. godine.
Na slici 7 prikazano je kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova od pocetka rada OMF-ova.

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

Kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2017.)
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Izvor: HANFA

Pozitivna kretanja u gospodarstvu odrazila su se i na uplate nasih ¢lanova tako da su ukupne uplate po
drustvima za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima rasle u rasponu od 5,1% do 8,4% posto u
2017. godini u odnosu na prethodnu. Medutim, jo3 je uvijek dosta veliki postotak ¢lanova koji nisu
imali uplate u 2016. i 2017. godini, a ovisno o pojedinom drustvu taj se broj kre¢e oko 20%. S obzirom
da se u tu grupu ubrajaju i ¢lanovi koji su radili preko student servisa, ugovora o djelu te oni koji za svoj
rad nisu primali placu, ocekujemo da ¢e se njihovi ra¢uni puniti u buduénosti. Sto se tice izlazaka
¢lanova, navedeni brojevi su jos uvijek relativno mali u odnosu na ukupno ¢lanstvo.
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Tablica 5: Uplate, izlascii promjene ¢lanstva u obveznim mirovinskim fondovima

Allianz 2B d.0.0. Erste d.o.0. PBZ-CO d.d. Raiffeisen d.d.

Prosjetna mjesecna 2016 169.225 62.994 78.205 134.452

uplata u 000 kn 2017 177.789 68.259 84.056 141.852
promjena % 5,1% 8,4% 7,5% 5,5%

Ukupna uplata u 000 kn 2016 2.030.702 755.934 938.465 1.613.429
2017 2.133.464 819.113 1.008.667 1.702.220
promjena % 5,1% 8,4% 7,5% 5,5%

Uplata po danu 2016 271,3 223,3 244.,6 250,3
2017 279,0 2299 251,4 257,7
promjena % 2,8% 3,0% 2,8% 3,0%

Broj ¢lanova bez uplata 2016 19,8% 21,2% 20,9% 20,5%
2017 20,0% 20,2% 19,8% 21,1%
promjena % 1,0% -5,0% -5,0% 2,8%

Ukupni izlasci ¢lanova

po osnovi odlaska u 1.694 623 819 1.665

mirovinu

PrelasciizfondaBu C 2.875 869 1.294 2.592

po sili Zakona

6. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokrica svojih troSkova moze, sukladno zakonskim odredbama, zaradunati
ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu. Ulazna naknada mozZe iznositi najvise 0,8 posto od uplaéenih
doprinosa, a po toj osnovi Drustva su u 2017. godini prihodovala naknadu u rasponu od 0,7% do 0,8%.

U 2017. godini naknada za upravljanje iznosila je 0,39% godisnje od osnovice, tj. od ukupne imovine
fonda umanjene za obveze spram ulaganja, a za svaku daljnju godinu stopa naknade se smanjuje za
7%. Stoga naknada za upravijanje OMF-ova za 2018. godinu iznosi 0,363% od osnovice. Naknada za
upravljanje smanjivala se tijekom godina kako je rasla imovina OMF-ova. Slika 8 prikazuje kretanje neto
vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravljanje u posljednjih jedanaest
godina te projekciju kretanja u slijedeée 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 OMF-ova i naknade za upravljanje
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Izlazna naknada naplacuje se u prve tri godine ¢lanstva prilikom promjene drustva za upravljanje. Ako
se radi o promjeni u prvoj godini ¢lanstva naknada iznosi 0,8% od ukupne imovine na osobnom racunu
glana, u drugoj godini 0,4%, a u trecoj 0,2%. Clanovi mogu promijeniti kategoriju fonda bez placanja
naknade za izlaz jednom u tri godine i to u godini u kojoj ¢e napuniti godine Zivota koje su visekratnik
broja tri te u mjesecu u kojemu su rodeni.

Imovina OMF-a moze biti teredena i za naknadu depozitaru te za troskove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, uklju€ujudi i troskove radi zastite odnosno oduvanja imovine.
Naknada depozitaru ne mozZe biti visa od 0,1% od prosjecne godisnje neto vrijednosti OMF-a, a
Agencija svake godine odlukom utvrduje visinu naknade depozitaru za narednu kalendarsku godinu.
Tako je za 2017. godinu Agencija donijela odluku o najvisoj naknadi u visini 0,035% od osnovice, tj. od
ukupne imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Naknada depozitaru koja je teretila
imovinu obveznih mirovinskih fondova u 2017. godini u prosjeku je smanjena u odnosu na prethodnu
godinu i kretala se u rasponu od 0,02% do 0,025% od osnovice.

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 razliitim zemljama

. Naknada za Ulazna  Naknadaza
Drizava . sy
upravijanje  naknada  uspjeSnost
Poljska 0,38% 0,11% 0,03%
Hrvatska 0,39% 0,80% -
Madarska 0,53% - -
Makedonija 0,53% 0,72% -
Slovacka 0,59% 0,11% 0,19%
Turska 0,71% 0,27% -
Bugarska 0,79% 0,70% 0,08%
Spanjolska 1,08% - -
Estonija 1,73% - -

Za razliku od ostalih zemalja, hrvatska drustva koja upravljaju OMF-ovima imaju obvezu placdanja
troskova REGOS-a i Agencije, tj. isti se placaju iz prihoda drustava za upravljanje, a ne iz imovine
fondova. Visina naknade za REGOS odredena je u iznosu od 2,50 kn mjesecno po ¢lanu OMF-a.

Tijekom 2017. godine naknada Agenciji iznosila je 0,33%o (tisucinki) ra¢unano od osnovice, tj. od
ukupne vrijednosti imovine OMF-a umanjene za obveze spram ulaganja. Odlukom o oslobadanju
plaéanja naknade u odredenom periodu Agencija je subjekte nadzora izuzela od mjese¢nog pladanja
naknade za mjesec rujan 2017. godine te je dodatno za 20% smanjila naknadu za mjesec listopad, a Sto
je dovelo do odredenih usteda.

Da bi usporedba naknada za upravljanje po zemljama bila primjerenija, potrebno je naknadu hrvatskih
OMF-ova ispraviti za trosak REGOS-a i Agencije. U tom bi sluéaju naknada za upravljanje koju Drustva
uprihode za 2017. godinu iznosila 0,30%.

U nastavku slijedi prikaz naknada za REGOS i Agenciju koje su mirovinska drustva platila u 2017. godini.

Tablica 7: Naknade za REGOS i Agenciju u 2017. godini {u tisuéama kuna)

L. 2017. godina
Mirovinsko
. Naknada za Naknada za
drustvo .
REGOS Agenciju

Allianz ZB d.o.o. 19.642 10.214
Erste d.o.o. 9.119 3.716
PBZ COd.d. 10.314 4.320
Raiffeisen d.d. 16.929 8.363
Ukupno 56.004 26.613
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Drustva su u 2017. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 434 milijuna kuna (2016.: 396 milijuna
kuna) $to je porast od 9,5% u odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravljanja mirovinskim
fondovima, Drustva su ostvarila i dodatne prihode od upravljanja vlastitim kapitalom, a koji je veéim
dijelom uloZen u hrvatske drZavne obveznice i evidentiran je u tahlici 8 pod stavkom ostali prihodi.

Tablica 8: Prihodi i rashodi Drustava u 2017. godini {u tisu¢ama kuna)

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

Naknada od upladenih doprinosa 10.935 10.726 8.134 18.678
Naknada od ukupne imovine fonda 133.256 53.689 56.436 127.185
Naknada za izlaz 1 0 0 0
Prihodi od upravljanja fondom 144.192 64.415 64.570 145.863
Ostali prihodi 1.646 4.447 4.586 3.991
Ukupni prihodi 145.838 68.862 69.156 149.854
Naknada za Agenciju 10.214 3.716 4.320 8.363
Naknada za REGOS 19.642 9.119 10.314 16.929
Troskovi marketinga i CRM-a 2.322 1.137 555 2.139
Ostali troskovi 772 5.983 764 6.039
Rashodi od upravljanja fondom 32.950 19.955 15.953 33.470
Troskovi osoblja 11.158 12.217 10.932 10.614
Ostali troskovi 5.918 7.064 6.998 9.536
Amortizacija 396 2.537 276 1.644
Rashodi od poslovanja drustva 17.472 21.818 18.206 21.794
Ukupni rashodi 50.422 41.773 34.159 55.264
Dobit prije poreza 95.416 27.089 34.997 94.590
Porez 17.172 5.038 6.298 16.994
Neto dobit 78.244 22.051 28.699 77.596

*Drustva Erste d.o.o. 1 Raiffeisen d d upravljaju s obveznim 1 dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Tijekom 2017. godine daljnji razvoj poslovanja doveo je do novog zaposljavanja, a time i do povecanja
troskova osoblja pa i nekih drugih troskova kao $to su: troSkovi nadzora, troskovi REGOS-a, troskovi
razvoja i unaprjedenja informacijskog sustava, troSkovi marketinga te ostali troskovi. Regulatorni
nadzor ukazao je na potrebu daljnjeg unapredenja poslovanja u smislu nadogradnje investicijskog
procesa kroz ulaganja u nova aplikativna rjeSenja te podizanje razine sigurnosti pristupa informacijskim
servisima. U Zelji da pruZe $to kvalitetniju uslugu svojim ¢lanovima Drustva su u 2017. godini ulagala
dodatna sredstva u komunikaciju i izvjeStavanje, a 5to je dodatno podiglo razinu transparentnosti
prema clanovima. Ukupni rashodi u 2017. godini iznosili su 182 milijuna kuna {2016.: 182 milijuna
kuna), od toga je REGOS-u pla¢eno 56 milijuna kuna (2016.: 54 milijuna kuna), a Agenciji 26,6 milijuna
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kuna (2016.: 25 milijuna kuna). Neto dobit za sva Cetiri drustva u 2017. godini iznosila je 206,6 milijuna
kuna, tj. ista je veca za 13% od neto dobiti iz 2016. godine.

7. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

Obvezni mirovinski fondovi i dalje predstavljaju kljuéan &imbenik dugorofnog domadeg financiranja
Republike Hrvatske. Tijekom 2017. godine izdane su Cetiri lokalne emisije obveznica ukupne vrijednosti
17,3 milijarde kuna, od c¢ega su OMF-ovi sudjelovali s gotovo 7 milijardi, tj. sa 40,32% od ukupno
prikupljenih sredstava. NeSto nizi udio financiranja drzave od strane OMF-ova je posljedica dospijeca
kratkoroénih financijskih instrumenata, Cije je refinanciranje bilo namijenjeno primarno poslovnim
bankama te izdanje kunske obveznice indeksirane na euro usmjerene primarno osiguravajuéim
ku¢ama.

Uz drzavu, zabiljeZili smo i izdanje druge tranSe obveznica izdavatelja Zagrebacki holding d.o.o. na
lokalnom trZistu, gdje su mirovinski fondovi sudjelovali s priblizno 22% izdanja, ¢ime su uspjesno
refinancirane inozemne obveze izdavatelja. Dodatno, OMF-ovi predstavljaju znacajnog kupca kako na
kratkoroénom financiranju (emisije trezorskih zapisa), tako i na medunarodnom trZistu obveznica
Republike Hrvatske. Tako primjerice OMF-ovi prema podacima s kraja 2017. godine u svojim
portfeljima drze oko 20% ukupno izdanih hrvatskih euroobveznica®. Takva stabilnost baze investitora je
iznimno bitna kod sekundarnog trgovanja, odnosno odredivanja uvjeta izdanja (rok dospijeca, kupon),
tako da mirovinski fondovi u znacajnoj mjeri utjecu i na uvjete vanjskog financiranja RH.

Aktualnim Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima (ZOMF), liberalizirani su pojedini segmenti
ulagacke politike OMF-ova, koji su tijekom 2017. godine rezultirali nastavkom konkretnijih ulaganja
imovine fondova. Naime, izmjenama ZOMF-a omogucava se znacajnija moguénost ulaska u vlasni¢ku
strukturu izdavatelja vlasni€kih vrijednosnih papira uvritenih na uredeno trziste, ¢iji je izdavatelj
dionié¢ko drustvo sa sjediStem u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a. Tako
je omoguéeno pojedinom mirovinskom fondu stjecanje do 20% jednog izdanja prenosivih vlasnickih
vrijednosnih papira, odnosno i preko 20%, ali uz uvjet da takvo ulaganje ne prelazi 2% ukupne imovine
pojedinog fonda. U buduénosti ofekujemo da ¢e se regulatorni okvir i dalje prilagodavati, kako
investicijskom ciljevima i moguénostima mirovinskih fondova, tako i potrebama krajnjih korisnika

(javnog i privatnog sektora).

U 2017. godini je nastavljen trend znaédajnih ulaganja OMF-ova u hrvatske turisticke kompanije, gdje su
bili u prilici znacajnije iskoristiti nove limite ulaganja. Od ulaganja u turisti¢ki sektor izdvajamo
dokapitalizaciju drustva Arena Hospitality group d.d. na kojoj su mirovinski fondovi sudjelovali s 55%
izdanja, uvrstenje na Zagrebacku burzu i dokapitalizaciju drustva Sunce Koncern d.d. nakon koje
mirovinski fondovi drie preko 23% izdanja te pocetak procesa privatizacije Hotela Makarska d.d. i
Jadran d.d. Crikvenica. Tu su takoder i ulaganja u drustva Stanovi Jadran d.d., Helios Faros d.d. u
ste€aju, Vis d.d. u steéaju, Modra Spilja d.d. u stecaju i drugi.

1 Euro denominirane obveznice dospijeéa 2022., 2025., 2027. i 2030., te USD denominirane obveznice dospijeéa 2019., 2020, 2021., 2023.
i2024.
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Obvezni mirovinski fondovi u 2017. godini su bili aktivni i na sekundarnom trzistu te su povecani udjeli
u drustvima Adris grupa d.d., AD Plastik d.d., Hrvatski Telekom d.d., Luka Ploce d.d., Zagrebacka burza
d.d.idr.

Imajuéi na umu izrazito nisku likvidnost domacdeg trziSta dionica, mirovinska drustva smatraju da je
najprimjerenija strategija ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je kompanija u mogucnosti sniziti troSkove zaduZenja, povecati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih
drustava. Takoder, mirovinski fondovi su u takvoj situaciji u moguénosti znatno bolje zastiti imovinu
¢lanova kroz razlicite mehanizme korporativnog upravijanja.

Nastavno na korporativno upravljanje, drustva za upravljanje OMF-ovima osim kroz aktivno glasanje na
skupstinama izdavatelja sukladno prije definiranim smjernicama, ponegdje i kroz izravno ¢lanstvo u
Nadzornim odborima pokus$avaju uvesti najbolju praksu. Cilj je unaprijediti poslovne procese unutar
izdavatelja i povedati njegovu odriivu razinu profitabilnosti, uz istovremeno smanjivanje rizika
poslovanja. Sukladno tome, mirovinska drustva aktivno poti¢u prelazak izdavatelja u visi segment
uredenog trzista Zagrebacke burze (iz redovitog na sluzbeno trziste), ¢ime se povecava transparentnost
poslovanja i standard korporativnog upravljanja.

Zanimljiva novost iz ZOMF-a je ukidanje odredenih ogranienja kada je u pitanju moguénost ulaganja u
prenosive duZnicke ili prenosive vlasnicke vrijednosne papire koji sluZe za financiranje ili sekuritizaciju
infrastrukturnih projekata na podrucju Republike Hrvatske. Takvi projekti uz obvezu uvritenja na
uredeno trziste, moraju imati dugorocne, stabilne i predvidljive nov¢ane tokove, kako bi odgovarali
rocnosti obveza mirovinskog fonda.

Nazalost, niti tijekom 2017. godine OMPF-ovi nisu bili u moguénosti iskoristiti takvu zakonsku
mogucnost, s obzirom da niti jedan projekt nije doSao do faze u kojoj bi pojedino mirovinsko drustvo
moglo traZiti odobrenje od Vlade 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 pojavijuju kao
najznacajniji ulagaci te potrebe RH u podrucju refinanciranja financijskih obveza infrastrukturnih
projekata, smatramo da upravo domaéi OMF-ovi mogu znacajno doprinijeti razvoju te klase imovine.
To vrijedi pogotovo za sluCajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga RH, sto bi imalo
znafajne pozitivne posljedice prema smanjenju percepcije driavnog rizika, odnosno manjim
troskovima zaduzenja.

8. Ocekivane mirovine i buduénost mirovinske reforme

Podsjetimo da je Republika Hrvatska krenula s reformom mirovinskog sustava zbog neodriivosti
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 buduéih demografskih
trendova, promjene na triiStu rada, makroekonomska nesigurnost te smanjivanja socijainih prava
samo su dodatno naglasavale potrebu za promjenom. lzracuni koji su napravijeni na pocetku

22



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.

Mirovinska reforma u RH provedena prije sedamnaest godina prvenstveno je imala za cilj stabiliziranje
mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugorocni i odrZivi mirovinski sustav koji ¢e odgovoriti na
sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj.

Izrazito nepovoljna demografska kretanja sa sve ve¢im brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno
aktivnog stanovnistva i nemogucnosti proracunskog financiranja buducih mirovina bili su razlog
uvodenja kapitaliziranog mirovinskog sustava u kojem ¢e osobna imovina u obveznim mirovinskim
fondovima 2. stupa, predstavljati osnovicu za isplatu mirovina buduéih umirovljenika.

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 oekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedi¢no, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucdava dugorocno visu razinu mirovina uz nizu stopu doprinosa.

Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima iz 2014. godine, definirana su tri obvezna mirovinska
fonda razli¢itih kategorija tj. razliCitih strategija ulaganja: A, B i C. Radi se, naime, o modelu
cjeloZivotnog ulaganja imovine mirovinskih fondova na nacin da je svakoj dobnoj kategoriji ¢lanova
obveznih mirovinskih fondova ponudena primjerena strategija ulaganja koja u konacnici osigurava
optimalno upravljanje imovinom kako ¢lanova koji su na pocetku tednje 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 rizinosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Meksiko, Peru, Slovacka te
Polijska, dok se za uvodenje takvog modela pripremaju Bugarska i Kolumbija. Time se hrvatski
mirovinski sustav ubraja u naprednije mirovinske sustave, koji osim tri stupa koji ¢e biti izvor buducih
mirovina i unutar 2. stupa clanovima omogudéava da izborom portfelja aktivho utjeu na visinu svoje
mirovinske Stednje kao 5to je to ve¢ omogucéeno putem 3. stupa koji je dobrovoljni.

8.1 Ucinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u veli¢ini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja kljucni indikator znacaja pojedinog mirovinskog sustava. Ukupna imovina pod upravljanjem
obveznih mirovinskih fondova u RH na kraju 2017. godine iznosila je 92 milijarde kuna 3to iznosi 26%
udjela u BDP-u Hrvatske, ¢ime je premasen minimum od 20% kojim se po definiciji OECD-a neki
mirovinski sustav odredene zemlje svrstava u ,zrele” mirovinske sustave. Dodatno, gledajuéi od 2009.
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godine, Hrvatska je medu tri vodecée zemlje po rastu udjela imovine mirovinskog sustava u BDP-u. Na
slici 9 dan je usporedni prikaz udjela imovine mirovinskih fondova u BDP-u sa zemljama OECD-a za
2016. godinu za koju imamo usporedive podatke.

Slika 9: Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih drzava

Austria 6,0
Germany i 6,8
Slovenia 7,0
Czech Republic 8,4
Poland 9,3
Jtaly 9,4
France 9,8
Norway 10,2
Slovak Republic 11,2
Spain 14,0
Mexico G 16,7
Croatta B+ %.w%w 26,0
Japan b 29,4
freland 38,6
Finland 2 59,3
Chile 69,6
Sweden 80,6
United Kingdom 95,3
Australia 123,9
Switzeriand 126,6
United States 134,9
Iceland 150,7
Netherlands 180,3
Denmark 209,0

Izvor OECD Global Pension Statistics

Jedan od vodecih stru¢njaka za mirovinski sustav u Hrvatskoj, dr. Danijel Nesti¢ s Ekonomskog instituta,
a koji se dugo godina bavi pitanjem mirovinskih sustava i specificno mirovinskim sustavom u Republici
Hrvatskoj, u svojoj je analizi za portal Mirovina.hr analizirao postojeci mirovinski sustav RH i glavne
izazove koji se pred njega postavljaju. Dr. Nesti¢ smatra da je najvedi izazov koji se postavlja pred Vladu
RH rjeSavanje pitanja osiguranika koji ¢e u mirovine i¢i iz kombiniranog sustava i nemaju pravo na
dodatak od 27%, a zbog Cega ¢e imati manje mirovine. Naime, on smatra da bi bilo koje drugo riesenje
osim prosirenja dodatka od 27% na sve osiguranike moglo dovesti u pitanje smisao mirovinske reforme
iz 2002. godine i smisao postojanja 2. mirovinskog stupa. Prvi i osnovni cilj mirovinske reforme kojom
je uveden visestupanjski model, po njemu, bilo je poveéanje buducih mirovina.
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8.2 Dugorocne projekcije odrZivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja
dugorocne odrZivosti i smjera kretanja u buducnosti. Globalna demografska kretanja u kojima
stanovnistvo stari i pogorSava se omjer radno aktivnhog stanovniStva i umirovljenika te sve veda
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 ¢injenica 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 ulenici osnovnih i srednjih 3kola, studenti i
nesposobni za rad (ukupno oko 650.000 osoba). Nadalje navodi da je nezaposlena, umirovijenicka i
ostala neaktivna populacija ve¢a od zaposlene za preko 500.000 osoba; sve ove Cinjenice Cine sustav
neodrzivim u duZem vremenskom razdoblju. U zaklju¢cima svoje studije prof. Sterc navodi kako ce se
klasiéni mirovinski sustav iz temelja morati mijenjati uvodenjem usmjerene Stednje za osiguravanje
buduénosti jer model sa samo jednim stupom neée modi izdrzati pritiske, kako zbog demografskih
parametara tako i zbog negativnih trendova.

Zakljuéci studije Ekonomskog instituta iz 2011. kazu da je na strateskoj razini uravnotezenje i kontrolu
demografskih i sustavnih rizika najbolje postiéi odgovarajucom kombinacijom javnog mirovinskog
sustava baziranog na tekucoj raspodjeli (1. stup) i kapitaliziranog sustava (2. stup). lzracuni u ovoj
studiji ukazuju da uvodenje 2. stupa nije izvor problema u hrvatskom mirovinskom sustavu, ve¢ su
posliedica promjena u 1. stupu nakon uvodenja reforme. Projekcije Ekonomskog instituta pokazuju da
sadasnji hrvatski mirovinski sustav u buduénosti nece imati problema s financijskom odrZivoscu, tj. ne
bi trebalo doéi do prekomjernog rasta javnih izdataka za mirovine i to usprkos negativnim
demografskim tendencijama. Naime, u buduénosti ¢e doéi do aktiviranja mirovina iz 2. stupa te ce
posljedi¢no tome doéi do smanjivanja isplata iz 1. stupa Sto ¢e olaksati buduce fiskalne situacije.

Da je hrvatski mirovinski sustav odrziv s fiskalnog stajalista, smatra i dr. Nesti¢ koji kaze da isti u
buduénosti ne bi trebao generirati pretjerane izdatke drZavnog proracuna. Dr. Nesti¢ nadalje isti¢e da
su temeljni problem relativho niske mirovine, odnosno odrzZivost sustava sa socijalnog stajalista te
nadalje smatra da u promisljanjima bududih promjena u mirovinskom sustavu treba prvenstveno traZiti
prostor za poveéanje mirovina, pri Cemu treba zadrZati fiskalnu odrZivost sustava. Te su promjene
moguce, kako kaze, ali uz podjelu ,tereta” reformi izmedu samih gradana i drzave te smatra da de
gradani, tj. radnici trebati raditi neSto duZe prije nego odu u mirovinu, a mozda ¢e morati izdvajati i
vedi postotak iz svojih pla¢a za mirovinsko osiguranje. Nadalje, dr. Nesti¢ smatra da je drzava duzna
urediti sustav tako da pronade ravnoteiu izmedu nacela solidarnosti i nacela uzajamnosti. Dodaje kako
nacelo solidarnosti upuduje na osiguranje vecih mirovina socijalno ugroZenim starijim osobama i
osobama s gubitkom radne sposobnosti nego bi to bilo temeljem uplata doprinosa, dok nacelo
uzajamnosti zahtijeva da oni koji su viSe upladivali u mirovinski sustav ostvare i vise mirovine. Dr. Nesti¢
nadalje zakljuCuje da, iako postoje odredene dvojbe, vecina strucnjaka ipak smatra da se mirovinski
sustav koji kombinira javni sustav medugeneracijske solidarnosti, tj. prvi stup s individualnom
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kapitaliziranom mirovinskom Stednjom te drugim i tre¢im stupom, moZe bolje nositi s demografskim
problemima od sustava koji je baziran isklju¢ivo na prvom stupu. Zakljucuje da je sadasnji dvostupni
obvezni mirovinski sustav u Hrvatskoj u sustini dobro postavljen i da nema potrebe za njegovim
radikalnim mijenjanjem, ali ima potrebe i moguénosti da se on doraduje i bolje regulira s ciljem
osiguranja visih mirovina.
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