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aktom od 1. travnja 2019. godine, pod brojem Klasa: 021-12/19-09/10. Urbroj:
65-19-03. dostavljeno Vam je Izvjesée o radu AZ obveznih mirovinskih fondova za 2018.
godinu te 7ajednicki 17vjesdtaj o radu obvesnih mirovinskih fondova za 2018. godinu.

Allianz /B d.0.0. drustvo sa upravljanje obvesnim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima je zbog greSaka u IzvjeStajima, predsjedniku Hrvatskoga sabora dostavio nove
tckstove I7vjestaje, hoje Vam u privitku dostavljam.
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n/r g. Gordan Jandrokovic,
predsjednik Hrvatskog sabora

Trg svetog Marka 6
10 000 Zagreb

Predmet: Ispravak 1zvjestaja o radu AZ obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu i
dopunjen i ispravljen zajednicki izvjestaj obveznih mirovinskih fondova
- dostavlja se

Postovani,

sukladno odredbi ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (,Narodne novine* br.19/14,
br.93/15, 64/18 i 115./18), Allianz ZB d.0.0. drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima je 29. ozujka 2019. godine dostavilo lzvje§taj Hrvatskom saboru o radu AZ obveznih
mirovinskih fondova za 2018. godinu kao i zajedni¢ki izvjestaj svih obveznih mirovinskih fondova.

U lzvje$taju Hrvatskom saboru o radu AZ obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu potkrala nam
se greSka, pa u prilogu $aljemo ispravljeni Izvjeétaj, te dopunjen i ispravijen zajednicki izvje$taj svih
obveznih mirovinskih fondova.

Molimo vas da povulete prethodno dostavljene izvjestaje.

4};{% Buk ~  Mario Starosel¢i¢
Predsjednik Uprave /  Clan Uprave

Allianz ZB d.o.o0.

drustvo za upravljanje obveznim
1 dobrovoljnim mirovinskim fondovima

ZAGREB 3

S postovanjem,

Privitak:
- lzvjestaj o radu AZ obveznih mirovinskih fondova 1x
- Zajednicki izvje$taj svih obveznih mirovinskih fondova
- Vanjska memorija za pohranu podataka (USB stick) 1x

Alllanz ZB d.o.0. drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima + Heinzelova 70 - Zagreb - MBS: 080406033
Trgovatki sud u Zagrebu - OIB: 58384724129 - Temeljmi kapital: 105.000.000 kn uplaéen u cijelost: - Predsjednik uprave: Kristijan Buk
Clanovi uprave Mario Staroselti¢ Saa Novosel - Slaven Bognjak - Ratun: HR2323600001101206230 kod Zagrebatke banke - www azfond hr
e-mail: mojfond@azfond.hr - tel: 01 4699 600 - fax: 014699 601
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Izvjestaj Hrvatskom saboru
o radu AZ obveznih mirovinskih fondova
za 2018. godinu

Ozujak 2019. godine



Sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (dalje u tekstu: Zakon ili ZOMF), AZ d.o.0. drustvo
za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Zagreb, Heinzelova 70, podnosi
Hrvatskom Saboru izvjestaj o radu AZ obveznih mirovinskih fondova u 2018. godini.

1. UVOD

AZ d.o.o. drustvo za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima (dalje: Drustvo ili AZ d.o.0.) oshovano
je 1. kolovoza 2001. godine, upisano u sudski registar 26. rujna 2001. godine, a 3. rujna 2018. u sudski
registar upisano je pripajanje drustva Allianz ZB d.0.0. drustvo za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim
fondovima.

Drustvu je odobren rad Rjesenjem Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga od 5. studenog 2001.
godine, Klasa: IP/I 034-04/01-01/62, a odobrenje za osnivanje i upravljanje dobrovoljnim mirovinskim
fondovima izdano je Rje$enjem Agencije Klase: UP/I 972-03/18-01/06 dana 23. kolovoza 2018.

Clanovi Nadzornog odbora Drustva su dr. Kay Muller, predsjednik, Mirela Mihin RaguZ, zamjenica
predsjednika, mr. Branka Vladeti¢, ¢lan, lvana Jakeli¢, ¢lan i dr. Christoph Plein, &lan.

Clanovi Uprave Drustva su Kristijan Buk, predsjednik, Mario Staroselgi¢, &lan, Sasa Novosel, &lan i
Slaven Bosnjak, Clan.

Osnivaéi Allianz ZB d.o.o. drustva za upravljanje ocbveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima su:

i. Allianz New Europe Holding GmbH — dio Allianz grupe koja je najveéa europska i jedna od
vodedih svjetskih osiguravajuéih kuéa, ali i jedna od najvecih i najcjenjenijih svjetskih
financijskih institucija sa stogodiSnjom tradicijom poslovanja — vlasnik je 51 % Drustva;

ii. Zagrebatka banka d.d. — €lanica Grupe UniCredit, vode¢a banka u Hrvatskoj i jedna od
vodedih banaka u srednjoj i isto€noj Europi koja je zapo&ela s posiovanjem jos davne 1914.
pod imenom Gradska Stedionica, a od 1977. godine posluje kao Zagrebacka banka —
vlasnik je 49 % Drustva.

Obveznim mirovinskim fondovima upravija Drudtvo u svoje ime i za zajednicki radun ¢lanova
mirovinskog fonda. Mirovinski fondovi pod upravljanjem Drustva su fondovi kategorije A, Biili C (dalje u
tekstu pojedinaéno: Fond, zajednicki: Fondovi). Mirovinski Fondovi razli€itih kategorija imaju razlicite
strategije ulaganja.

AZ obvezni mirovinski fond po€eo je s radom 30. travnja 2002. godine. Po stupanju na snagu ZOMF-a,
dotadadn)i AZ obvezni mirovinski fond postao je AZ obvezni mirovinski fond kategorije B, dok su AZ
obvezni mirovinski fondovi kategorije A i C po&eli s radom 21. kolovoza 2014. godine. Clanovi su mogli
odabrati kategoriju fonda, osim u slu€aju da su imali manje od 5 godina do mirovine, kada su po sili
Zakona prebaceni u obvezni mirovinski fond kategorije C.

Depozitar Fondova je OTP banka d.d., Domovinskog rata 61, Split.

Neovisni revizor Fondova je PricewaterhouseCoopers d.0.0., Heinzelova 70, Zagreb.

Nadzor nad poslovanjem

Nadzor nad poslovanjem mirovinskih fondova i Drustva (te depozitara Drustva i Sredi$njeg registra
osiguranika) provodi Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija). Osnovni
ciljevi nadzora su provjera zakonitosti, procjena sigurnosti i stabilnosti poslovanja subjekata nadzora, a
radi za8tite interesa €lanova mirovinskog fonda, te javnog interesa, pridonoenja stabilnosti financijskog
sustava te promicanja i oéuvanja povjerenja u trziste kapitala.



Financijsko izvjeStavanje

Na financijsko izvjestavanje mirovinskih fondova primjenjuju se propisi kojima se ureduje ratunovodstvo
u Republici Hrvatskoj i Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja.

Revidirana financijska izvje§¢a AZ obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu, bit ¢e dostupna na
mreZnoj stranici www.azfond.hr u Zakonskom roku, do 30. travnja 2019. godine.

Upravljanje imovinom

Drustvo ulaze imovinu Fondova sukladno zakonskim odredbama, radi poveéanja vrijednosti imovine
Fondova, uz uvazavanje naCela sigurnosti, razboritosti i opreza, te smanjenja rizika raspr8enoscu
ulaganja. Drustvo aktivno upravlja imovinom Fondova, §to znaci da se vrijednosnim papirima trguje na
temelju analize financijskih izvje$taja izdavatelja, cijene pojedinagnog vrijednosnog papira, razine
dioniékih indeksa, prinosa na trzi§tu duga te opce ocjene stanja ekonomije.

Na osnovu gore navedenog pristupa, kreira se optimalna kombinacija vrijednosnih papira, te
instrumenata trzi§ta novca na nacin da tako kreirani portfelj predstavlja najpozeljnije ulagagke prilike
unutar investicijskih ogranienja navedenih u statutu pojedinog fonda. Dodatno, pri kreiranju optimalnog
portfelja Drustvo dodatnu paznju posvecuje transparentnosti pojedinog izdavatelja, uskladenosti ciljeva
izdavatelja s ciljevima &lanova fonda, investicijskom cilju pojedinog fonda, likvidnosti vrijednosnih papira
te transakcijskim tro8kovima.

Upravljanje rizicima

Drustvo je uspostavilo sveobuhvatan i u¢inkovit sustav upravljanja rizicima kako za mirovinsko drustvo
tako i za fondove pod upravljanjem. Ustanovljene su strategije, politike, postupci i mjere upravljanja
rizicima, a koje se redovito aZuriraju, sa svrhom cjelovitog i pravovremenog prepoznavanja i
dokumentiranja rizika, kojima jesu ili bi mogli biti izloZzeni Drustvo i Fondovi u svom poslovanju,
definiranja prihvatljive razine rizika za Drustvo i Fondove, te postupanja radi poduzimanja mjera
preuzimanja, smanjivanja, disperzije, prijenosa i izbjegavanja rizika, koje je Drudtvo prepoznalo i
izmjerilo, odnosno ocijenilo.

Pracéenje uskladenosti poslovanja

Funkcija pracenja uskiadenosti s relevantnim propisima zaduZena je za praéenje i redovnu procjenu
primjerenosti i uginkovitosti mjera, politika i procedura o utvrdivanju i svodenju rizika neuskladenosti
poslovanja Drustva s relevantnim propisima kao i drugih povezanih rizika na najmanju mogudu mjeru,
pra¢enje i redovnu procjenu aktivnosti Drustva koje se odnose na uoene propuste u postivanju i
pridrzavanju obveza u skladu s relevantnim propisima, savjetovanje visih rukovoditelja i drugih
relevantnih osoba odgovornih za obavljanje djelatnosti Drustva o nainu primjene relevantnih propisa.

Interna revizija

Funkcija interne revizije odgovorna je za propisivanje, provodenje i auriranje plana revizije te periodi¢ko
ispitivanje i procjenjivanje primjerenosti i uéinkovitosti sustava Drustva, kao i mehanizma internih
kontrola, davanje preporuka na temelju rezultata ispitivanja, provjeravanje uskladenosti s preporukama,
te izvjeScivanje u vezi poslova interne revizije.

Naknade

Radi pokri¢a tro§kova poslovanja, obvezno mirovinsko drustvo, sukladno Zakonu zaraunava sljedecée
naknade;

- Ulaznu naknadu koja moZe iznositi najviSe 0,8% od upla¢enih doprinosa, a AZ obvezni
mirovinski fondovi svojim €lanovima tijekom prve dvije godine &lanstva naplacuju naknadu od



0,7% od uplacenog doprinosa, a kroz sljedece Cetiri godine smanjuju je za 0,05% godisnje.
Najniza ulazna naknada ne moze biti niza od 0,5% od uplacenih doprinosa.

Ulazna naknada od 1.1. 2019. godine, sukladno zakonskim odredbama iznosi 0,5% od
upla¢enog doprinosa.

- Naknadu za izlaz koja se napladéuje ukoliko &lan odluci promijeniti fond i istodobno se radi o
promjeni mirovinskog drustva, prije isteka tre¢e godine ¢lanstva. U prvoj godini Elanstva
naknada za izlaz iznosi 0,8%, u drugoj 0,4%, a u treéoj godini 0,2% od iznosa sredstava na
osobnom radunu ¢lana fonda. Nakon tre¢e godine &lanstva u fondu izlazna naknada se ne
naplacuje. Prilikom promjene kategorije fonda, izlazna naknada se ne naplaéuje.

- Naknadu za upravljanje, kojom se pokrivaju troSkovi upravljanja imovinom ¢lanova fondova, a
u 2018. godini iznosila je 0,363% na osnovicu koju €ini ukupna imovina mirovinskog fonda
umanjena za obveze s osnove ulaganja. U 2019. godini naknada za upravljanje iznosi 0,338%
godiSnje, u 2020. godine najvise 0,3%, a za svaku daljnju godinu stopa naknade se umanjuje
za 5,5% u odnosu na stopu naknade koje se primjenjivala u prethodnoj godini, zaokruzeno na
tri decimalna mjesta, s time da ista ne moze biti niza od 0,27%.

Drustvo na teret imovine Fondova plaé¢a naknadu depozitaru &iji najvisi postotak propisuje Agencija na
godinjoj razini. Za 2018. godinu, prema Ugovoru s Depozitarom iznosila je 0,019% godiSnje prosje€ne
neto vrijednosti imovine fonda. Osnovica za obraéun propisana je od strane Agencije i ¢ini ju ukupna
imovina fonda umanjena za iznos obveza mirovinskog fonda s osnove ulaganja u financijske
instrumente.

Odnosi s ¢lanovima

Drustvo je odgovorno &lanovima Fondova za uredno i savjesno obavljanje poslova propisanih Zakonom,
propisima donesenima na temelju Zakona i odrednicama statuta svakog pojedinog fonda.

Drustvo je obvezno najkasnije do 30. travnja svake kalendarske godine izdati informativni prospekt
Fonda s informacijama do 31. prosinca prethodne godine, a koji sadrzava podatke o Fondu i Drustvu,
podatke o depozitaru te druge informacije propisane Zakonom i propisima Agencije. Objavljuje ga na
svojim mre2nim stranicama i dnevnim novinama koje se prodaju na cijelom ili pretezitom podrucju
Republike Hrvatske.

Centralno mjesto na kojem ¢&lanovi AZ obveznih mirovinskih fondova mogu dobiti sve Zakonom
propisane informacije o poslovanju Drustva i Fondova predstavlja mrezna stranica www.azfond.hr.

Drustvo sustavno na svojim mreZnim stranicama objavljuje svaki pravni i poslovni dogadaj u vezi s
Drustvom ukoliko se radi o dogadajima koji bi mogli zna€ajno utjecati na poslovanje Fonda. Objavljuju
se tromjesedni i revidirani godisnji izvjeStaji Fondova, kao i svi drugi propisani dokumenti i izvjestaji o
poslovanju Drustva i Fondova.

Uz sve Zakonom propisane informacije, mreZna stranica sadrzava i sve korisnic¢ke informacije za svoje
¢lanove. Za uvid u stanje na svom osobnom racunu AZ obvezni mirovinski fondovi nude $iroku lepezu
mogucénosti. Uz dosadasnje moguénosti pracenja stanja na osobnom ra¢unu putem elektronske poste,
sms izvje8éivanja, ulaska na svoj osobni racun na mreznoj stranici fonda putem korisni¢kih oznaka ili
pozivom na AZ-ov besplatni info telefon, uveden je u 2018. godini, novi nacin izvjeséivanja putem
besplatne mobilne aplikacije - AZ Fond.

Uz sve ponudene elektronske nadine izvje$éivanja, svaki ¢lan AZ obveznih mirovinskih fondova, na
zahtjev, moZe dobiti i pisano izvjeS¢e o svom stanju na osobnom racunu u fondu, kao i sve druge
informacije vezane uz &lanstvo i prava koja proizlaze iz ¢lanstva.

Dodatno, Drustvo je uspostavilo primjerene postupke koji osiguravaju da se eventualne prituzbe
¢lanova Fonda rjeSavaju na adekvatan nacin te da nema ograni€enja za ostvarivanje prava Clanova.
Drustvo uspostavlja i ostvaruje primjerene postupke koji osiguravaju da su informacije u vezi s
postupkom rjeSavanja prituzbi ¢lana Fonda dostupne i €lanu Fonda i Agenciji, kako je to propisano
Zakonom.



2. AZ obvezni mirovinski fond kategorije A

2.1. Osnivanje i po€etak poslovanja

AZ obvezni mirovinski fond kategorije A (dalje u tekstu: AZ OMF kategorije A) osnovan je 30. svibnja
2014. godine, a poceo |e s radom 21. kolovoza 2014. godine.

2.2, Poslovanje Fonda

AZ OMF kategorije A osnovan je radi ulaganja doprinosa ¢lanova Fonda s ciliem povec¢anja vrijednost
imovine Fonda radi osiguranja isplate mirovinskih davanja njegovim &lanovima, a u skladu s odredbama
zakona.
Sukladno investicijskim ograni€enjima 1 u usporedbi s druge dvije kategorije (kategorija B 1 C) ima najvisi
stupan] rizi€nosti | hamijenjen Je za ¢lanove najmlade dobi, kojima je do umirovljenja ostalo 10 i vise
godina.

Najvaznija Zakonska ogranienja za ovu kategoriju fonda su,

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

- maksimalno 55% neto imovine fonda mozZe biti ulozeno dionice 1zdavatelja iz RH, zemalja
¢lanica EU ili zemalja OECD-a, ukljuéujuéi | posrednu 1zlozenost putem UCITS fondova i
financijskih izvedenica,

- minimalno 40% neto imovine fonda mora biti ulozeno u imovinu koja Je denominirana ili koja se
namiruje u kunama

Struktura ulaganja prema vrstama instrumenata na 31.12.2018.

Vrsta imovine Udio u NAV-u
Obveznice 53,34%
Dionice 34,94%
Investicijski fondowi 4,06%
Novéana sredstva 3,99%
Depoziti 3,66%
PotraZivanja 0,09%
Obveze -0,08%
Ukupno 100,00%

Geografska struktura ulaganja na 31.12.2018.

Drzava Udio u NAV-u
Hrvatska 88,70%
EU 7,16%
SAD 3,90%
Svicarska 0,34%
Izrael 0,32%
Obveze -0,08%
Ukupno 100,00%




Struktura ulaganja prema gospodarskim sektorima na 31.12.2018.

Gospodarski sektor Udio u NAV-u
Drzava 50,85%
Opcionalna potroSacka roba 17,36%
Financiska industrja 6,74%
Osnovna potroSacka roba 5,53%
Industriski proizvodi 5,41%
Zdravstvo 2,83%
Komunaine usluge 2,65%
Telekomunikacyske usluge 1,88%
informati¢ka tehnologija 1,08%
Energetika 0,83%
Sirovine 0,76%
Nekretnine 0,06%
Ostalo 4,00%
Ukupno 100,00%

Struktura ulaganja prema valutama na 31.12.2018.

Valuta Udio u NAV-u
HRK 65,83%
uUsD 13,79%
EUR 13,22%
EUR valutna klauzula 6,82%
CHF 0,35%
Ukupno 100,00%

Pokazatelji rizicnosti fonda

Trzidni rizik fonda’ 3,87%
SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7)? 3
Rizik fonda u odnosu na MIREX A3 0,92
Modificirana duracija fonda 2,35

! Izratun temeljem tjednih prinosa od podetka rada fonda, anualizirana vrjednost
2 ESMA smjernice za Izratun pokazatelja nzi¢nosti hitp //www esma europa eu/system/files/10_673 pdf

® Izragun temeljem tjednih pnnosa od potetka rada fonda

Trz18n1 nzik fonda predstavlja ocjenu varijabilnosti kretanja obra¢unskih jedinica fonda i1zrazenu na
godi8njoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanja od prosjeénog prinosa fonda moze
o¢ekivatl. SRRI pokazatel) stupnja rizika kategorizira rizi€nosti fonda na skal od 1 (najmany nzik) do 7

(najvedi nzik).

Rizik fonda u odnosu na MIREX A predstavlja ocjenu sistemskog rizika, fj ofekivanog rasta/pada
prinosa fonda u slu€aju rasta/pada indeksa koj opisuje kretanje prosjeénog obveznog mirovinskog

fonda kategorije A



Profil rizi¢nosti

Rizik Utjecaj rizika
Kamatni rizik Umjeren
Trzidni rizik viasni€kih instrumenata Visok
Valutni nizik Nizak
Kreditni rizik Umjeren
Rizik namire Nizak
Rizik likvidnosti Nizak
Rizici koncentracije™

Koncentracija u zemiji Nizak
Koncentracija u 1zdavatelju Umjeren
Koncentracija u sektoru Vrlo visok
Operativni rizik Vrlo nizak

* Pn &emu Je u stupnju nzika iskazana koncentracija u 1zdavateljima koji nisu Republika Hrvatska, a nzik zemle prema
zemljama koje nisu Republika Hrvatska

S obzirom na gore opisani profil nzi€nosti Fonda, njegove investiciske ciljeve | dugoroéni horizont
ulaganja, sveukupna sklonost prema riziku Fonda je umjereno povisena.

2.3. Clanstvo

U 2018. godini AZ OMF kategorije A imao Je vodec poloZaj medu obveznim mirovinskim fondovima
kategorije A. Udio u ukupnom €lanstvu obveznih mirovinskih fondova kategorije A iznosi 38,66%, a u
apsolutnom iznosu, na dan 31 12 2018. godine brojio je 2.425 &lanova.

Clanom AZ OMF kategorije A moz2e biti svaki &lan kojemu je do ispunjenja starosnih uvjeta za stiecanje
prava na starosnu mirovinu prema Zakonu ostalo deset i vie godina. Clanovi mogu promijentti
kategoriju fonda na nacin da sredstva s osobnog ra€una prenesu u drugu kategoriju fonda, kako u fond
kojim upravlja drustvo éjjeg su fonda ¢lanowvi, tako i u fond pod upravljanjem drugog mirovinskog drustva,
na nacin kako je to propisano Zakonom. Medutim, kada &lanu AZ OMF kategorje A ostane manje od
deset godina do ispunjenja zakonskih uvjeta za stjecanje prava na starosnu mirovinu, REGOS ¢e ga
automatski rasporediti u AZ OMF kategorije B.

2.4, Pokazatelji poslovanja u 2018. godini
Neto imovina AZ OMF kategorije A na 31.12. 2018 godine 1znosila je 287 miljuna kuna U 2018 godini
neto imovina Fonda povecana je za 16 miljuna kuna, od ¢ega se 2 milyuna kuna odnosi na ukupnu

sveobuhvatnu dobit Fonda, a ostatak predstavljaju neto uplate u Fond

Tablica u nastavku prikazuje 10 najvecih pojedinagnih ulaganja AZ OMF kategorije A na 31 12.2018

Financijski instrument Udio u NAV-u
RHMF-0-23BA, RH drzavna obveznica 12,54%
CROATI 3 875 05/2022, RH drZavna obveznica 6,35%
CROATI 6,625% 07/20, RH drzavna obveznica 6,05%
RHMF-0-247E, RH drzavna obveznica 5,21%
RHMF-0-26CA, RH drzavna obveznica 4,95%
CROATI 5,5 04/23, RH drzavna obveznica 4,95%
ILRA-R-A, llinjad d dionica 4,29%
ARNT-R-A, Arena Hospitality Group d d dionica 3,21%
CROATI 2,7 06/15/28, RH drzavna obveznica 2,92%
PLAG-R-A, Plava Lagunad d dionica 2,30%




Najveca pojedinana ulaganja su se odnosila na dugoro&ne obveznice Republike Hrvatske, 1zdane na
domadem tr2i8tu kao 1 EUR 1 USD denominirane vrijednosnice U dioni€kom dijelu portfelja najznaéajniju
1zloZengst fond iIma prema domaéim turnisti¢kim kompanijama

2.5. Prinosi i zarade
U 2018 godini AZ OMF kategorije A ostvario e prinos od 0,75%, &ime Je za ¢lanove Fonda ostvario
zaradu od 2 miljuna kuna

Prosje¢an godi$ni prinos od pocetka rada Fonda pa do kraja 2018 godine 1znosio Je 6,89%

Zarada po pojedinoj klasi imovine za AZ OMF kategorije A u 2018. godini

Domace dionice | fondovi ko ulazu u dionice 1,09
fnozemne dionice 1 fondovi koj! ulazu u dionice -1,88
Domace obveznice 2,55
Inozemne obveznice 0,38
Instrumenti novéanog trzi$ta -0,16
Ukupno 1,98

U 2018 godimi Drusdtvu Je na ime naknade za upravljanje isplaceno 1 milyjun kuna, a Depozitaru 53
tisuée kuna po osnovi naknade za depozitara

Kretanje vrijednosti obracunske jedinice AZ OMF kategorije A u 2018. godini:

Vrjednost obracunske jedinice AZ OMF kategorije A u 2018 godini
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3. AZ OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE B

3.1 Osnivanje i pocetak rada

AZ obvezni mirovinski fond kategorije B (dalje u tekstu AZ OMF kategorije B) osnovan je 5. studenog
2001. godine, a poceo je s radom 30. travnja 2002. godine. Najvedi je mirovinski fond pod upravljanjem
Drustva i drZi vodeée mjesto na trZistu obveznih mirovinskih fondova kategorije B. Stupanjem na snagu
novog zakona iz 2014. godine, nastao je preuzimanjem &lanova AZ obveznog mirovinskog fonda koji
nisu postali €lanovima mirovinskih fondova kategorije Ai C.

3.2, Poslovanje Fonda

AZ OMF kategorije B osnovan je radi ulaganja doprinosa ¢lanova Fonda s ciliem poveéanja vrijednosti
imovine Fonda radi osiguranja isplate mirovinskih davanja njegovim €lanovima, a u skiadu s odredbama
Zakona.

Sukladno investicijskim ograni€enjima i u usporedbi s druge dvije kategorije (kategorija A i C) ima
umjereni stupanj rizicnosti i namijenjen je ¢lanovima srednje dobi, kojima je do umirovljenja ostalo 5 i
vie godina.

Najvaznija Zakonska ogranienja za ovu kategoriju fonda su;

- minimaino 50% neto imovine fonda mora biti uloZeno u obveznice Republike Hrvatske, zemaija
¢lanica EU ili zemalja OECD-a,

- maksimalno 35% neto imovine fonda moZe biti uloZzeno dionice izdavatelja iz RH, zemalja
¢lanica EU ili zemalja OECD-a, ukljuéujuéi i posrednu izioZzenost putem UCITS fondova i
financijskih izvedenica,

- minimalno 60% neto imovine fonda mora biti uloZzeno u imovinu koja je denominirana ili koja se
namiruje u kunama.

Struktura ulaganja prema vrstama instrumenta na 31.12.2018.

Vrsta imovine Udio u NAV-u
Obveznice 7117%
Dionice 14,64%
Investicijski fondovi 4,03%
Zapisi 3.51%
Nov&ana sredstva 3,44%
Depoziti 3,28%
Potrazivanja 0,03%
Obveze -0,10%
Ukupno 100,00%

Geografska struktura ulaganja na 31.12.2018.

Drzava Udio u NAV-u
Hrvatska 91,26%
EU 5,52%
SAD 2,58%
1zrael 0,39%
Svicarska 0,36%
Obveze -0,10%
Ukupno 100,00%




Struktura ulaganja prema gospodarskim sektorima na 31.12.2018.

Gospodarski sektor Udio u NAV-u
Drzava 74,74%
Financiska industrya 5,10%
Opcionalna potro$acka roba 4,01%
Osnovna potro$acka roba 2,93%
Zdravstvo 2,72%
Energetika 2,39%
Industrijski proizvodi 1,65%
Telekomunikaciske usluge 0,99%
informatiCka tehnologya 0,79%
Sirovine 0,60%
Komunalne usluge 0,53%
Nekretnine 0,04%
Ostalo 3,51%
Ukupno 100,00%

Struktura ulaganja prema valutama na 31.12.2018.

Valuta Udio u NAV-u
HRK 57,50%
EUR 15,92%
UsSD 14,33%
EUR valutna klauzula 11,68%
CHF 0,57%
GBP 0,01%
Ukupno 100,00%

Pokazatelji rizi€nosti fonda

Trziéni rizik fonda’ 3,15%
SRRi pokazateij stupnja rizika (1-7)2 3
Rizik fonda u odnosu na MiREX B? 0,94
Modificirana duracija fonda 2,64

! |zradun temeljem mjese&nih prinosa kroz 5 godina, anualizirana vrijednost
2 ESMA smyjernice za 1zradun pokazatelja nzignosti http //www esma europa eu/system/files/10_673 pdf

3 Izragun temeljem myese&nih prinosa kroz 5 godina

Trzi8n1 nzik fonda predstavlja ocjenu varjabilnosti kretanja obracunskih jedinica fonda 1zraZenu na
godi$njo] razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosje€nog prinosa fonda moze
oCekivati SRRI pokazatel} stupnja nzika kategorizira nzi€nosti fonda na skal od 1 (najman) rizik) do 7
(najvedi nzik).

Rizik fonda u odnosu na MIREX B predstavlja ocjenu sistemskog nzika, t). o¢ekivanog rasta/pada
prinosa fonda u slu€aju rasta/pada indeksa koji opisuje kretanje prosjeénog obveznog mirovinskog
fonda kategorije B

10



Profil rizi¢nosti

Rizik Utjeca] rizika
Kamatni nzik Umjeren
Tr2i8ni nzik vlasni¢kih instrumenata Umjeren
Valutni nzik Nizak
Kreditni rizik Umjeren
Rizik namire Nizak
Rizik likvidnosti Nizak
Rizici koncentracie*

Koncentracya u zemij Nizak
Koncentracia u 1zdavatelju Nizak
Koncentracya u sektoru Nizak
Operativni rizik Vrlo nizak

* Pn &emu Je u stupnju nzika 1skazana koncentracija u 1zdavatelyma ko)l nisu Republika Hrvatska a nzik zemlje prema
zemljama koje nisu Republika Hrvatska

S obzirom na gore opisani profil nzi€nosti Fonda, njegove Investicyske ciljeve 1 dugoroéni horizont
ulaganja, sveukupna sklonost prema riziku Fonda je umjerena.

3.3. Clanstvo

U 2018 godini AZ OMF kategorije B zadrzao je vodeé! poloZa) medu obveznim mirovinskim fondovima
kategorije B Udio u ukupnom €lanstvu obveznih mirovinskih fondova kategorije B 1znosi 34,32%, a u
apsolutnom 1znosu, na dan 31 12 2018 godine brojto je 650 876 &lanova

Clanom AZ OMF kategorje B moZe biti svaki &lan kojem je do ispunjenja starosnih uvjeta za stjecanje
prava na starosnu mirovinu prema Zakonu ostalo pet | vise godina Clanovi mogu promijeniti kategoriju
fonda na naéin da sredstva sa osobnog raduna prenesu u drugu kategoriju fonda, kako u fond kojim
upravlja drudtvo ¢ijeg su fonda &lanovi, tako 1 u fond pod upravijanjem drugog mirovinskog drustva, na
nacin kako je to propisano Zakonom Medutim, kada ¢lanu AZ OMF kategorye B ostane manje od pet
godina do Ispunjenja zakonskih uvjeta za stiecanje prava na starosnu mirovinu, REGOS ¢e ga
automatski rasporediti u AZ OMF kategorje C

3.4. Pokazatelji poslovanja u 2018. godini
Neto imovina AZ OMF kategorije B na 31 12 2018 godine 1znosila je 35,6 miljardi kuna U 2018 godini
neto imovina Fonda povecdana je za 2 miljarde kuna, od &ega se 399 miljuna kuna odnosi na ukupnu

sveobuhvatnu dobit Fonda, a ostatak predstavljaju neto uplate u Fond

Tablica u nastavku prikazuje 10 najveéih pojedinaénih ulaganja AZ OMF kategorie B na 31 12 2018

Financijski instrument Udio u NAV-u
CROAT! 5,5 04/23, RH drzavna obveznica 7,65%
RHMF-0-26CA, RH drzavna obveznica 7,58%
RHMF-0-257A, RH drzavna obveznica 6,08%
RHMF-0-247E, RH drzavna obveznica 561%
CROATI 6 01/24, RH drzavna obveznica 5,51%
RHMF-0-203A, RH drzavna obveznica 5,40%
CROATI 3 03/2025, RH drzavna obveznica 4,96%
RHMF-0-297A, RH drzavna obveznica 4.05%
RHMF-0-19BA, RH drzavna obveznica 3,72%
RHMF-0O-282A, RH drzavna obveznica 3,47%
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S obzirom na kategorju fonda, sva najveéa pojedinaéna ulaganja su se odnosila na obveznice
Republike Hrvatske, vedinom dugoroénog dospijeéa

3.5. Prinosi i zarade
U 2018 godini AZ OMF kategorije B ostvario je prinos od 1,16%, &ime e za ¢lanove Fonda ostvario

zaradu od 398 milyuna kuna
Prosjeéan godisn)i prinos od pocéetka rada Fonda pa do kraja 2018 godine 1znosio je 5,41%

Zarada po pojedinoj klasi imovine za AZ OMF kategorije B u 2018. godini

Klasa Imovine Zarada u 2018.godini (u mil kn)
Domacde dionice | fondowi kojt ulazu u dionice -40,81
Inozemne dionice 1 fondovi koji ulazu u dionice -139,27
Domade obveznice 554,77
Inozemne obveznice 24,04
Instrumenti novéanog trzista 0,17
Ukupno 398,90

U 2018 godini Drustvu Je na ime naknade za upravljanje isplaceno 125,9 milyjuna kuna, a Depozitaru
6,6 milyuna kuna po osnovi naknade za depozitara

Kretanje vrijednosti obracunske jedinice AZ OMF kategorije B u 2018. godini:

Vnjednost obratunske jedinice AZ OMF kategonje B u 2018 godini
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4. AZ OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE C
4.1. Osnivanje i poéetak rada

AZ obvezni mirovinski fond kategorije C (dalje u tekstu AZ OMF kategorije C) osnovan je 30. svibnja
2014. godine, a poceo je s radom 21. kolovoza 2014. godine.

4.2, Poslovanje Fonda
AZ OMF kategorije C osnovan je radi ulaganja doprinosa &lanova Fonda s ciljem povecanja vrijednosti
imovine Fonda radi osiguranja isplate mirovinskih davanja njegovim élanovima, a u skladu s odredbama
zakona.
Sukladno investicijskim ograni€enjima i u usporedbi s druge dvije kategorije ( kategorija A i B) ima najnizi
stupanj riziCnosti i namijenjen je ¢lanovima kojima je do umirovljenja ostalo 5 i manje godina.

Najvaznija Zakonska ograni€enja za ovu kategoriju fonda su,
- minimalno 70% neto imovine fonda mora biti uloZeno u obveznice Republike Hrvatske, zemalja
¢lanica EU ili zemalja OECD-a,
- ulaganje u vlasnicke vrijednosne papire nije dozvolieno,
- minimalno 90% neto imovine fonda mora biti uloZzeno u imovinu koja je denominirana ili koja se
namiruje u kunama.

Struktura ulaganja prema vrstama instrumenta na 31.12.2018.

Vrsta imovine Udio u NAV-u
Obveznice 88,26%
Depoziti 717%
Nov&ana sredstva 2,68%
Zapisi 2,06%
Potrazivanja 0,04%
Obveze -0,21%
Ukupno 100,00%

Geografska struktura ulaganja na 31.12. 2018.

Drzava Udio u NAV-u
Hrvatska 100,21%
Obveze -0,21%
Ukupno 100,00%

Struktura ulaganja prema gospodarskim sektorima na 31.12.2018.

Gospodarski sektor Udio u NAV-u
Drzava 88,52%
Financijska industrija 717%
Komunalne usluge 1,80%
Ostalo 2,50%
Ukupno 100,00%
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Struktura ulaganja prema valutama na 31.12.2018.

Valuta Udlo u NAV-u
HRK 84,39%
EUR valutna klauzula 8,60%
EUR 6,83%
usD 0,18%
Ukupno 100,00%

Pokazatelji rizi€nosti Fonda

Trzi$ni rizik fonda’ 1,39%
SRR! pokazatelj stupnja rizika (1-7)? 2
Rizik fonda u odnosu na MIREX C3 0,76
Modificirana duracija fonda 3,33

! 1zraun temeljem tjednih prinosa od podetka rada fonda, anualizirana vrijednost
2 ESMA smjernice za i1zraun pokazatelja rizignost http //www esma europa eu/system/files/10_673 pdf

3 Izratun temeliem tjednih prinosa od potetka rada fonda

Trzisrni nzik fonda predstavlja ocjenu varijabilnosti kretanja obragunskih jedinica fonda 1zrazenu na
godi8njoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosjeénog prinosa fonda moze
ocekivat. SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira rizi€nosti fonda na skali od 1 (haymanyi nizik) do 7

(najved rizik).

Rizik fonda u odnosu na MIREX C predstavlja ocjenu sistemskog nzika, tj o€ekivanog rasta/pada
prinosa fonda u slu€aju rasta/pada indeksa koji opisuje kretanje prosjeénog obveznog mirovinskog

fonda kategoriye C

Profil rizicnosti

Rizik Utjecaj rizika
Kamatni nzik Umjeren
Valutni rizik Nizak
Kreditni rizik Umjeren
Rizik namire Nizak
Rizik likvidnosti Nizak
Rizici koncentracie*

Koncentracija u zemi)l Nizak
Koncentracija u 1zdavatelju Nizak
Koncentracija u sektoru Nizak
Operativni rizik Vrlo nizak

* Pri éemu je u stupnju rizika iskazana koncentracija u izdavateljima koji nisu Republika Hrvatska, a

rizik zemlje prema zemljama koje nisu Republika Hrvatska

S obzirom na gore opisani profil nzinosti Fonda, njegove investiciske ciljeve 1 srednjoroéni horizont

ulaganja, sveukupna skionost prema riziku Fonda je niska
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43. Clanstvo

U 2018. godini udio AZ OMF kategorije C u ukupnom ¢&lanstvu obveznih mirovinskih fondova kategorije
C iznosio je 35,73%, a u apsolutnom iznosu, ha dan 31.12. 2018. godine brojio je 12 016 ¢lanova.

Clanom AZ OMF kategorije C mozZe biti svaki ¢lan po svom izboru. Clana kojemu je do ispunjenja
starosnih uvjeta za stjecanje prava na starosnu mirovinu prema Zakonu ostalo manje od 5 godina
REGOS ¢ée automatski rasporediti u AZ OMF kategorije C.

4.4. Pokazatelji poslovanja u 2018. godini
Neto imovina AZ OMF kategorije C na 31.12. 2018. godine iznosila je 1,9 milijardi kuna. U 2018. godini
neto imovina Fonda poveéana je za 352 milijuna kuna, od ¢ega se 55 milijuna kuna odnosi na ukupnu

sveobuhvatnu dobit, a ostatak predstavljaju neto uplate u Fond.

Tablica u nastavku prikazuje 10 najvecih pojedinaénih ulaganja AZ OMF kategorije C na 31.12.2018.

Financijski instrument Udio u NAV-u
RHMF-0-23BA, RH drzavna obveznica 11,70%
RHMF-0-282A, RH dr2avna obveznica 8,42%
RHMF-0-217A, RH drzavna obveznica 9,80%
RHMF-0-26CA, RH drzavna obveznica 9.27%
RHMF-0-257A, RH drzavna obveznica 8,69%
CROATI 3.875 05/2022, RH drZzavna obveznica 4.42%
RHMF-0-297A, RH drZzavna obveznica 6,95%
RHMF-0-222A, RH drzavna obveznica 4,09%
CROATI 2,75 01/27/30, RH drzavna obveznica 3,87%
RHMF-0-203E, RH drzavna obveznica 3,27%

S obzirom na kategoriju fonda, najveée pojedina¢ne pozicije su predstavljale kombinaciju dugoro€nih i
kratkoro&nih obveznica i instrumenata tr2ista novca izdanih od strane RH. Smatramo da trenutni trzi&ni
prinosi predstavljaju atraktivno ulaganje za ¢lanove fonda.

4.5, Prinosi i zarade

U 2018. godini AZ OMF kategorije C ostvario je prinos od 3,28%, Cime je za &lanove Fonda ostvario
zaradu od 55 milijuna kuna.
Prosje¢an godisnji prinos od poéetka rada Fonda pa do kraja 2018. godine iznosio je 5,45%.

Zarada po pojedinoj klasi imovine za AZ OMF kategorije C u 2018. godini

Klasa imovine Zarada u 2018.godin! (u mil kn)
Domace obveznice 55,86
Instrumenti nov€anog trZista -1,20
Ukupno 54,65

U 2018. godini Drustvu je na ime naknade za upravljanje isplaceno 6,4 milijuna kuna, a Depozitaru 335
tisu¢a kuna po osnovi naknade za depozitara.
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Kretanje vrijednosti obracunske jedinice AZ OMF kategorije C u 2018. godini:

Vrnjednost obracunske jedinice AZ OMF kategonje C u 2018 godint
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PRILOZi

Sastavni dio ovog lzvjestaja je ,lzvjesta) o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu” kojeg
su zajedni€ki pripremila sva mirovinska drudtva koja upravijaju obveznim mirovinskim fondovima u
Republici Hrvatskoj

Revidirana financyska 1zvje$c¢a AZ obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu, bit ¢e dostupna na
mreZnoj stranici www azfond hr u Zakonskom roku, do 30 travhja 2019 godine.

Uprava AZ d.o.o. drustva za upravijanje obveznim 1 dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Kristyan Buk Mario Starosel&ié

Predsjednik Uprave Clan Uprave
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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2018. godini

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

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

U 2018. godini, nastavljeno je financiranje domaéih kompanija putem trzista kapitala gdje su OMF-ovi
imali zna€ajnu ulogu. Uzimajuci u obzir da je turizam jedna od najvaZnijih hrvatskih gospodarskih grana,
koja ima veliki potencijal za rast i u narednom periodu, nastavilo se s ulaganjima u turisticke kompanije.
Od znacajnijih ulaganja OMF-ova istiCu se ulaganja u drustva Jadran d.d., Crikvenica te Hoteli Makarska
d.d., pri ¢emu su OMF-ovi ukupno uloZili oko 550 milijuna HRK. Takoder, u procesu realizacije su ulaganja
za stjecanje vlasnistva pojedinog OMF-a iznad 10% izdanja u drustva Helios Faros d.d. u stecaju, Vis d.d.
u stedaju, Modra Spilja d.d. u stedaju, Dalekovod Professio d.d. i druga. Kod nekih od spomenutih
ulaganja sudjelovalo je vise OMF-ova, odnosno OMF-ovi u suradnji s renomiranim domadim turistickim
kompanijama. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali i na sekundarnom trzistu kapitala. Tako
su, izmedu ostalog, poveéani udjeli u drustvima Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d.,
Cakovecki mlinovi d.d., Hrvatski Telekom d.d., Luka Plo¢e d.d., Luka Rijeka d.d., Podravka d.d., Sunce
koncern d.d., Zagrebacka burza d.d. i druga.
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Nadalje, OMF-ovi predstavljaju klju¢an ¢imbenik dugoroénog domacdeg financiranja Republike Hrvatske
te su znacajni sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska prikupljala novcana
sredstva na domacem i medunarodnim trzistima kapitala.

Sto se ti¢e Sireg drustvenog okvira, prije svega doprinosa dugoroénoj odriivosti mirovinskog sustava,
nazalost, i u prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja te je primjetno iseljavanje
radno aktivnog stanovniStva radi ¢ega mirovinska Stednja u Il. stupu sve viSe dobiva na znacaju za
stabilnost i dugorocnu odrzivost ukupnog mirovinskog sustava.

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

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

3to bolje informiranosti korisnika — ¢lanova obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova.

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

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

UMFO je u suradnji s Velernjim listom, Ekonomskim fakultetom i pod pokroviteljstvom Ministarstva
znanosti i obrazovanja realizirao projekt Financijske pismenosti za uenike od 5. do 8. razreda osnovne
$kole. Radi se o sveobuhvatnom, kontinuiranom projektu koji jos uvijek traje. Tijekom 2018. projekt je
osmisljen i najavljen kroz medije putem PR objava i reklamne kampanje — objava oglasa o projektu ,,Mala
akademija financija“, te su izradeni plakati koji su distribuirani po Skolama. Projekt se sastoji od tri faze:
Skole se prijavljuju na natjecaj te pisu eseje o vaznosti financijske edukacije, u drugi krug ulazi 20 najbolje
plasiranih skola prema ocjeni struénog Zirija. U tim Skolama doc. dr. sc. Andrea Luci¢ i Dajana Barbi¢ s
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Ekonomskog fakulteta educirat ¢e ucenike osnovnih Skola o financijskoj pismenosti, a sve s ciljem
ukazivanja na vaZnost Stednje kako bi u€enici usvojili osnovne financijske pojmove i potaknuli njihovu
kreativnost i poduzetnic¢ki duh medu mladima. Kampanja je provedena kroz izdanja novina Vecernji list,
24 sata i Poslovni dnevnik, na web stranicama Vecernjeg lista, drustvenim mrezama te putem najava
projekata na lokalnim radio postajama.

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

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

UMFO je u suradnji sa Zagrebackom burzom organizirao, sedmu po redu, zajednicku konferenciju
»lzazov promjene”, koja predstavlja sredidnje dogadanje cjelokupne financijske zajednice u Hrvatskoj, ali
i u regiji. Konferencija veliku pozornost poklanja globalnim i europskim 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 predavade iz renomiranih institucija te rasprave u kojima sudjeluju istaknuti
hrvatski stru¢njaci. Na konferenciji “lzazov promjene” sudjelovalo je 20-ak istaknutih domadih i stranih
govornika i panelista.

2. Imovinai struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova

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

Neto imovina pod upravljanjem OMF-ova na dan 31.12.2018. iznosila je 98.126.193.546 HRK, dok je na
dan 31.12.2017. iznosila 91.924.545.105 HRK $to predstavlja porast od 6,75% u godinu dana. Od ukupne
neto imovine OMF-ova tek 0,67%, tj. 652.895.085 HRK, odnosi se na imovinu fondova kategorije A, na
imovinu fondova kategorije C odnosi se 4,93%, tj. 4.839.329.602 HRK, , dok najveci dio, tak 94,40%, tj.
92.633.968.859 HRK, ¢ini imovina fondova kategorije B.
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2.1

Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

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

1znos {tis. HRK}

'Klasa imovine

Noviana sredstva 33.699
;PB?EEJXPEJ'E,W, S w2180,
él?mgﬂmamggm dionice 164.487
|Domacée obveznice 325331
zqomgé*;aisemtlv,.ni fondovi . .9
{Domadi UCITS fondovi 3822
‘lnozemnedionice 5779
‘Inozemne obveznice 7.295
;Inozemni alternativni fondovi 1.437
Inozemni UCITS fondovi 49.042
Ostala imovina* 13.000
'Ukupna imovina 657.089
:Ukupna neto imovina 652.895

Inozemnni UCITS
fondovi;?,S%_\

tnozemni
altemativn
fondovi; 0,2%
BN

Ostala
imovina*; 2,0%

Movtana
_sredstva; 52%

—Potrafivanja;

e

p
\ 1 ’//

- \ 0.2%
inoczemne ~. '
obveznice; 1,1% . B
vy
Inotem -

DomadiUCITS
fondovi;0,6% /]

7
Domadi_/
altemativni
fondovi; 0,0%

*QOstala imovina ukljuéuje instrumente triita novca i depoute

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni mladim ¢lanovima i onima koji preferiraju nesto
rizi¢niju imovinu koja posljedicno u duzem roku moZe osigurati i veée prinose, kako je vidljivo iz slike 1
ulagali su oko 49,8% sredstava u domace drZavne i korporativne obveznice te oko 41,6% u domace i
inozemne dionice. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZzenost dioni¢kom trZistu (kroz
direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosila je do

lzvor: HANFA

kraja 2018. godine 55% neto imovine mirovinskog fonda.

lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu

Wionics:.




2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

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

Obvezni mirovinski fondovi kategorije B slijednici su jedinstvenih obveznih mirovinskih fondova od

vremena prije uvodenja kategorija A, B i C te sukladno tome kategorija obveznih mirovinskih fondova u

kojoj je daleko najvise Clanstva i imovine. Kako je vidljivo iz slike 2, OMF-ovi kategorije B ulagali su oko

69,5% sredstava u domace drzavne i korporativne obveznice te oko 22,2% u domacde 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) iznosila je do kraja

2018. godine 35% neto imovine mirovinskog fonda. Razlog velikoj izloZzenosti obveznicama Republike

Hrvatske su postojeéi zakonski limiti ulaganja, ali i premali broj projekata pripremljenih na nacin da
zadovoljavaju zakonske uvjete za ulaganja mirovinskih fondova. Uz maksimalnu dozvoljenu izloZzenost

dionickom trzistu, ostatak portfelja moguce je trenutno razumno uloziti u domace drzavne obveznice jer

instrumenti novéanih trzista kao ni obveznice drugih €lanica EU za sada ne nude zadovoljavajude

ofekivane prinose u odnosu na ocekivani rizik.
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2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije C na dan 31.12.2018. godine
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Obvezni mirovinski fondovi kategorije C namijenjeni su ¢lanovima koji su najblize umirovljenju, tj.
osobama kojima je do starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te svim ostalim ¢lanovima &ija je
sklonost rizicima vrlo niska. U ovoj kategoriji OMF-ova potpuno je zabranjeno ulaganje u 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 iskljugivo
u domace drzavne obveznice te u manjoj mjeri u domacde korporativne obveznice.

2.4 Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

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

Fer vrijednost prenosivih duznickih vrijednosnih papira i instrumenata trzista novca kojima se trguje u
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Republici Hrvatskoj na aktivnom trZistu 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 &iji je izdavatelj
Republika Hrvatska mogu se vrednovati i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne
kamatne stope. Za fer vrijednost duZnickih vrijednosnih papira ili instrumenata trzita novca kojima se
trguje u drugoj drzavi €lanici EU ili drZavi €lanici OECD-a na aktivhom 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 efektivne
kamatne stope. Drustva za vrednovanje nekog duZni¢kog vrijednosnog papira ili instrumenta trzista
novca kojima se trguje u drugoj drzavi ¢lanici EU ili drZavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trZistu 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 (AlF) ili otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom koji
imaju odobrenje za rad u drzavi ¢lanici OECD-a vrednuju se po cijenama udjela, a koje objavljuju drustva
za upravljanje navedenih fondova. Dionice zatvorenih alternativnih investicijskih fondova te udjeli ili
dionice ETF-ova vrednuju se na isti nacin kao i prenosivi vlasnicki vrijednosni papiri. Poslovni udjeli
zatvorenog alternativnog investicijskog fonda procjenjuju se tehnikama vrednovanja. Ostala imovina
(spot transakcije, repo poslovi, financijske izvedenice kojima se trguje na uredenim trzistima) vrednuju
se sukladno pravilniku kojeg je propisala Agencija. Financijske izvedenice kojima se ne trguje na
uredenim trzistima vrednuju se prema modelu kojeg propisuje drustvo za upravljanje. Financijska
imovina koja se drZi radi prikupljanja nov€anih tokova mjeri se po amortiziranom trosku primjenom
metode efektivne kamatne stope ostvarene prilikom svakog pojedinaénog ulaganja.

U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnom trZistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno triiste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno trZiste propisani
su pravilnikom kojeg je propisala Agencija. Drustva jednom mjese¢no procjenjuju zadovoljavaju li
prenosivi vrijednosni papiri, instrumenti trZista novca te izvedeni financijski instrumenti uvjete aktivnog
trziSta i to na kraju svakog kalendarskog mjeseca za prethodna tri mjeseca. Drustva za procjenu fer
vrijednosti financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim trZistima koriste viSe metoda za
vrednovanje koje su u skladu s vaie¢im medunarodnim raCunovodstvenim standardima i pozitivnim
zakonskim propisima vazec¢im u Republici Hrvatskoj. Odabir metode procjene pojedinog financijskog
instrumenta ovisi o previadavajuéim okolnostima vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu
metodu procjene, a moguda je i uporaba kombinacije bilo kojih od prethodno navedenih tehnika
procjene. Pretpostavke koje ¢e se uzeti u obzir prilikom primjena tehnika vrednovanja moraju biti
nepristrane, odnosno objektivne te odgovarati poslovnoj praksi, odnosno standardu industrije. Prilikom
primjene odredene tehnike vrednovanja koriste se primjereni, op¢i dostupni i relevantni ulazni podaci
iz pouzdanih izvora, a u $to manjoj mjeri podaci koji nisu javno dostupni te specifi¢ni za pojedinog
izdavatelja. Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivhom trZidtu
definirane su internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.
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Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trzista za neki financijski instrument, isti
se pocinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno trziste.

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

3. Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2018. godine neto imovina OMF-ova dosegnula je 98 milijardi kuna uz porast na godisnjoj razini
od 6,75%. Neto mirovinski doprinosi upladeni u Il. stup u 2018. godini iznosili su 6,2 milijardi kuna, dok
su isplate iz Il. stupa iznosile 1,1 milijardi kuna, a obvezni mirovinski fondovi su u 2018. godini svojim
¢lanovima zaradili 1,1 milijardi kuna. U 2018. godini ukupna uplata neto mirovinskih doprinosa u Il. stup
veca je za 9,5% u odnosu na prethodnu godinu. Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu od osnhivanja
do kraja 2018. 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. - 2018.)
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Tablica 1: Neto imovina obveznih mirovinskih fondova po kategorijama (u mil. kuna)

Datum Kategorija A  KategorijaB  Kategorija C Ukupno
31.12.2005 11.714 11.714
31.12.2006 15.919 15.919
31.12.2007 21.002 21.002
31.12.2008 22.591 22.591
31.12.2009 29.265 29.265
31.12.2010 36.328 36.328
31.12.2011 41.067 41.067
31.12.2012 ) 51.134 51.134
31.12.2013 58.238 58.238
31.12.2014 354 64.351 1.577 66.282
31.12.2015 417 71.352 2.236 74.005 |
31122016 506 80.624 3.049 84.179 |

731.12.2017 590 87.375 3.960 91.925
31.12.2018 653 92.634 4.839 98.126

lzvor HANFA

3.1 Prinosi obveznih mirovinskih fondova
Prinosi OMF-ova, prikazani putem referentnih indeksa za pojedine kategorije fondova (MIREX A, MIREX
B i MIREX C), u 2018. godini i od njihovog pocetka rada dani su u tablici 2.

Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u Prinos od
2018. godini pocetka
rada*
MIREXA  084%  7,04%
MIREX B 1,02% 5,47%
MIREX C 2,94% 6,00%

{zvor HANFA * prinos na godiSnjoj razini

U 2018. godini najvece prinose su ostvarili OMF-ovi kategorije C, dok su najnize prinose ostvarili OMF-
ovi kategorije A. S obzirom da fondovi kategorija A i C posluju tek od kraja kolovoza 2014. godine, prerano
je dati ocjenu ostvarenih prinosa OMF-ova tih kategorija kroz duZa razdoblja, tj. od njihovog osnutka.
Medutim, nakon nesto vise od tri godine rada fondova kategorije A i C vidimo da je prinos od poéetka
rada fondova kategorije A nesto ve¢i od fondova kategorije C, a 5to odraZava i njihova poveéana riziénost.

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

Kretanje vrijednosti obraéunske jedinice za MIREX B ;
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lzvor: HANFA

ProsjeCan godisnji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2018. godine iznosi 5,47%
$to upuéuje na ispunjavanje klju¢nih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti uplaéenih
sredstava Clanova te postizanje prinosa koji ¢e uvecati mirovinsku Stednju. Na samom pocetku
provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimisti¢ne prognoze govorile su 0 moguéim 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 2018. godine
iznosi 3,54%.

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

Prinosi indeksa MIREX po kategorijama
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Izvor: HANFA

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

od 10 godina

Desetogodisnji Desetogodisnji
Driava pronet"Eni Driava prosjet‘ini realni
realni prinos prinos
(2007. - 2017.) (2007. - 2017.)
Nizozemska 4,4 Italija 1,7
Danska 4,4 Turska 13
Kanada 4,0 Luksemburg 13 ]
’JﬁfﬁeL 4,0 Austrija 1,1
Hrvatska o 3,3 Portugal 0,9
Norveska 3,2 Island - 0,8
Svicarska ) 3,0 SAD 0,5
Australia 2,5 Latvija 0,5
Belgijla 21 Ceika 0,1
Cile 2,0 Slovacka -0,3
Meksiko 1,9 Bugarska -0,4
Juzna Koreja 1,8 Estonija -1,3

Izvor: OE(}d Global Pension Statistics.

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

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

Najveci doprinos zaradama OMF-ova u 2018. godini

obveznice.

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

ostvaren je kroz ulaganja u domace drzavne
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4. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Krajem 2018. godine u obveznim mirovinskim fondovima nalazilo se ukupno 1.936.261 ¢lan. Prosjecan
godisnji rast broja ¢lanova iznosi oko 4,6 posto u periodu od osnivanja do kraja 2018. godine. Na slici 7
prikazano je kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova od pocetka rada OMF-ova.

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

Kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2018.)
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lzvor HANFA

Pozitivna kretanja u gospodarstvu odrazila su se i na uplate ¢lanova obveznih mirovinskih fondova tako
da su ukupne uplate u fondove po pojedinim drustvima za upravljanje u 2018. godini rasle u rasponu od
7,6% do 12,1% posto u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, jos$ je uvijek dosta veliki postotak ¢lanova
obveznih mirovinskih fondova koji nisu imali uplate u 2017.12018. godini, a ovisno o pojedinom drustvu
taj se broj krec¢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, oekujemo da ¢ée se njihovi racuni puniti u
buduénosti. Sto se ti¢e izlazaka &lanova, navedeni brojevi su jo% uvijek relativno mali u odnosu na ukupno
¢lanstvo.
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Tablica 5: Uplate, izlasci i promjene ¢lanstva u obveznim mirovinskim fondovima

Allianz 28 Erste d.o.o. PBZ-CO d.d. Raiffeisen
) d.o.o. d.d.
Prosjeéna mjesecna 2017 177.789 68.259 84.056 141.852
uplata u 000 kn 2018 191.312 76.550 93.052 154.038
promjena % 7,6% 12,1% 10,7% 8,6%
) 133.464  819.11 .008. 702.
Ukupna uplata u 000 kn 2017 2.133.464 819.113 1.008.667 1.702.220
2018 2.295.748 918.604 1.116.623 1.848.452
promjena % 7,6% 12,1% 10,7% 8,6%
N ] 2017 T 279,0 229,9 251,4 257,7
Uplata po ¢lanu
2018 292,4 242,5 263,6 271,4
promjena % 4,8% 5,5% 4,8% 5,3%
. 2017 20,0% 202%  19,8% 21,1%
Broj ¢lanova bez uplata
2018 19,8% 19,2% 19,8% 20,7%
promjena % -1,1% -5,0% -0,1% -1,8%
Ukupni izlasci ¢lanova
po osnovi odlaska u 2.795 1.155 1.377 2.726
mirovinu
Prefasci iz fonda B u C 3.306 1378 1.765 3.601
po sili Zakona

5. Naknade i zarade drustava za upravljanje

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

U 2018. godini najvisa naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima iznosila je 0,363%
godi$nje od osnovice, tj. od ukupne imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Sukladno
izmjenama ZOMF-a iz prosinca 2018. godine naknada za upravljanje OMF-ova za 2019. godinu iznosi
0,338% od osnovice. Stopa naknade za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima umanjivat ce se iu
narednim godinama te ¢e 2020. godine iznositi 0,3%, a za daljnje godine ¢e se smanjivati godiSnje za
5,5% u odnosu na stopu iz prethodne godine sve dok ne dosegne stopu od 0,27% $to ce se dogoditi 2022.
godine. Opéenito se naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima smanjivala tijekom godina
kako je rasla njihova imovina. Slika 8 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih
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fondova i naknade za upravljanje u posljednjih 12 godina te projekciju kretanja u slijedece tri godine uz
zakonom odredeno smanjenje upravijacke naknade.

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

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

Imovina OMF-a moZe biti tereéena i za naknadu depozitaru te za troskove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, uklju€ujuci i troSkove radi zastite odnosno oc¢uvanja imovine.
Naknada depozitaru ne moze biti viSa od 0,1% od prosjecne godisnje neto vrijednosti OMF-a, a Agencija
svake godine odiukom utvrduje visinu naknade depozitaru za narednu kalendarsku godinu. Tako je za
2018. godinu Agencija donijela odluku o najvisoj naknadi u visini 0,03% od osnovice, tj. od ukupne
imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Naknada depozitaru koja je teretila imovinu
obveznih mirovinskih fondova u 2018. godini u prosjeku je smanjena u odnosu na prethodnu godinu i
kretala se u rasponu od 0,019% do 0,025% od osnovice.
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Prema dostupnim informacijama hrvatski OMF-ovi spadaju medu najjeftinije pruZatelje ove usluge u
srednjoj i istocnoj Europi {tablica 6), a takoder prema ostvarenim prinosima spadaju medu najuspjesnije
u istoj grupi zemalja (tablica 3).

Tablica 6: Naknade koje naplacuju mirovinski fondovi u razliCitim zemljama

. Naknada za Ulazna  Naknada za
Drzava .. Ly
upravljanje  naknada  uspjeSnost
Hrvatska 0,363% 0,80% -
: Poljska 0,38% 0,11% 0,03% |
Madarska 0,53% - -
)mMakedonija 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 plac¢anja
troskova REGOS-a i Agencije, tj. isti se placaju iz prihoda drustava za upravljanje, a ne izimovine fondova.
Visina naknade za REGOS odredena je u iznosu od 2,50 kn mjesecno po &lanu OMF-a u 2018. godini, a
ista je poveéana na 3 kn mjesecno po ¢lanu OMF-a u 2019. godini. Tijekom 2018. godine naknada Agenciji
iznosila je 0,33%eo (tisucinki) racunano od osnovice, tj. od ukupne vrijednosti imovine OMF-a, dok je ista
u 2019. godini poveéana na 0,35%s. (tisucinki). Da bi usporedba naknada za upravljanje po zemljama bila
primjerenija, potrebno je naknadu hrvatskih OMF-ova ispraviti za trosak REGOS-a i Agencije. U tom bi
slu¢aju naknada za upravljanje koju Drustva uprihode za 2018. godinu iznosila 0,27%. U nastavku slijedi
prikaz naknada za REGOS i Agenciju koje su mirovinska drustva platila u 2018. godini.

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

o 2018. godina
Mirovinsko
. Naknada za Naknada za
drustvo .
REGOS Agenciju

Allianz ZB d.o.0. 19.573 12.100
Erste d.o.o. 9.407 4.407
PBZ COd.d. 10.527 5.205
Raiffeisen d.d. 16.970 9.735
Ukupno 56.476 31.447

Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu 17



Drustva su u 2018. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 457 milijuna kuna (2017.: 434 milijuna
kuna) $to je porast od 5,4% y odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravljanja mirovinskim
fondovima, Drustva su ostvarila i dodatne prihode od upravljanja viastitim kapitalom, a koji je ve¢im
dijelom uloZen u hrvatske drzavne obveznice i evidentiran je u tablici 8 pod stavkom ostali prihodi.

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

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

Naknada od uplacenih doprinosa 14.490 10.940 9.005 19.394
Naknada od ukupne imovine fonda 148.121 56.278 57.213 131.494
Naknada za izlaz 5 2 0 6
Prihodi od upravljanja fondom 162.616 67.220 66.218 150.894
Ostali prihodi 229 3.820 2.240 3.874
Ukupni prihodi B 162.845 71.040 68.458 154.768
Naknada za Agenciju 12.387 4.566 5.234 10.060
Naknada za REGOS N 20.158 9.714 10.883 17.474
Troskovi marketinga i CRM-a 3.624 871 532 2.562
Ostali troskovi _17.939 6.414 950 6.579
Rashodi od upravljanja fondom 54.108 21.565 17.599 36.675
Troskovi osoblja 12.265 12.303 10.937 11.357
Ostali troskovi 5.596 7.088 6.356 9.971
Amortizacija 558 2.271 189 1912
Rashodi od poslovanja drustva 18.419 21.662 17.482 23.240
Ukupni rashodi 72.528 43.227 35.081 59.915
Dobit prije poreza 90.317 27.813 33.377 94.853
Porez 16.268 5.110 6.007 17.129
Neto dobit 74.049 22.703 27.370 77.724

*Drustva Alllanz ZB d.o.0., Erste d.0.0. 1 Raiffeisen d.d. upravljaju s obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

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

6. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

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

Nadalje, OMF-ovi prema podacima s kraja 2018. godine u svojim portfeljima drie oko 20% ukupno
izdanih hrvatskih euroobveznical. Takva stabilnost baze investitora je iznimno bitna kod sekundarnog
trgovanja, odnosno odredivanja uvjeta izdanja (rok dospijeca, kupon), tako da mirovinski fondovi u
znacajnoj mjeri utjecu i na uvjete vanjskog financiranja Republike Hrvatske. Pad kamatnih stopa i visoka
likvidnost sustava pogoduju i domaéem korporativnom sektoru sto se reflektira smanjenom potrebom
za izdavanje korporativnih duini¢kih instrumenata. Uz drZavna izdanja, zabiljezili smo i izdanje
korporativne obveznice Erste banke u kojem su mirovinski fondovi sudjelovali sa priblizno 7% izdanja.
Dodatno, u cilju efikasnog upravljanja kratkoro¢nom likvidnoséu OMF-ovi predstavljaju znacajnog kupca
i na kratkoroénim izdanjima (emisije trezorskih zapisa).

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

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

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

1 Euro denominirane obveznice dospijeca 2022., 2025., 2027. i 2030., te USD denominirane obveznice dospijeéa 2019., 2020, 2021., 2023.
i 2024.
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d.d., Auto Hrvatska d.d., Cakove&ki mlinovi d.d., Hrvatski Telekom d.d., Luka Plo¢e d.d., Luka Rijeka d.d.,
Podravka d.d., Sunce koncern d.d., Zagrebacka burza d.d. i druga.

Imajudi na umu izrazito nisku likvidnost domacdeg trzista dionica, mirovinska drustva smatraju da je i dalje
najprimjerenija strategija ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je kompanija u mogucnosti sniziti troSkove zaduienja, povecati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih
drustava.

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

Nastavno na korporativno upravljanje, drustva za upravljanje OMF-ovima nastavit ¢e kroz aktivno
dionicarstvo (glasanjem na skupstinama izdavatelja sukladno prije definiranim smjernicama) i dalje
nastojati podizati razinu korporativnog upravljanja i zalagati se za uvodenje najbolje prakse. Cilj je
unaprijediti poslovne procese unutar izdavatelja i povedati njegovu odrzivu razinu profitabilnosti, uz
istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome, mirovinska drustva aktivno poticu prelazak
izdavatelja u visi segment uredenog trzista Zagrebacke burze (iz redovitog na sluzbeno ili vodece trziste),
Cime se povecava transparentnost poslovanja i standard korporativnog upravijanja.

Daljnja liberalizacija ulaganja u infrastrukturne projekte nastavljena je i u najnovijim zakonskim
izmjenama. Ulaganja u prenosive duZnic¢ke ili prenosive vlasnicke vrijednosne papire koji sluze za
financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike Hrvatske prepoznata je
kao zasebna klasa imovine. Takvi projekti, uz obvezu uvritenja na uredeno trZiste, moraju imati
dugorolne, stabilne i predvidljive nov€ane tokove, kako bi odgovarali ro¢nosti obveza mirovinskog
fonda.

NaZalost, niti tijekom 2018. godine mirovinski fondovi nisu bili u mogucnosti iskoristiti takvu zakonsku
moguénost, s obzirom da niti jedan projekt nije dosao do faze u kojoj bi pojedino mirovinsko drustvo
moglo traZiti odobrenje od Vlade Republike Hrvatske da klasificira izdavatelja tih vrijednosnih papira kao
namjenskog izdavatelja u financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata. S obzirom na trendove
na svjetskim financijskim trZistima, gdje se upravo u tom segmentu mirovinski fondovi pojavljuju kao
najznacajniji ulagaci te potrebe Republike Hrvatske u podrucju refinanciranja financijskih obveza
infrastrukturnih projekata, smatramo da upravo domaci OMF-ovi mogu znacajno doprinijeti razvoju te
klase imovine. To vrijedi pogotovo za slu¢ajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga Republike
Hrvatske, Sto bi imalo znadajne pozitivne posljedice prema smanjenju percepcije drzavnog rizika,
odnosno manjim troskovima zaduzZenja.
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7. lzmjene Zakona o obveznim mirovinskim fondovima

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

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

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

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

Novim izmjenama Zakona mijenja se i nacin rasporedivanja ¢lanova fonda. Clanovi i dalje zadriavaju
pravo samostalnog odabira kategorije, a sve neodluéne ¢lanove koji ne odaberu kategoriju fonda u roku
od mjesec dana, REGOS ¢e od 1. listopada 2019. rasporediti u fondove kategorije A uz uvjet da ce se
neodluc¢ni clanovi nakon proteka roka od 10 godina od dana rasporedivanja u fond kategorije A
automatski rasporediti u fond kategorije B.

Osiguranicima obvezno osiguranim u ll. stupu, kao i osiguranicima koji su dobrovoljno pristupili u Il. stup
u dobi izmedu 40 i 50 godina, omoguduje se izbor mirovine u postupku ostvarivanja prava na starosnu
ili prijevremenu starosnu mirovinu. Predmetni osiguranici moci ée se u formi izjave opredijeliti izmedu
ostvarivanja mirovine iz |. stupa ili ostvarivanja mirovine iz I. i Il. stupa. fzmjene i dopune Zakona o
dodatku na mirovine ostvarene prema Zakonu o mirovinskom osiguranju sada omoguéavaju svim
korisnicima mirovine koji su izabrali model mirovine iz . i ll. stupa ostvarivanje prava na dodatak.

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

8. Ocekivane mirovine i buduénost mirovinske reforme

Mirovinska reforma u Republici Hrvatskoj provedena prije osamnaest godina prvenstveno je imala za cilj
stabiliziranje mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugorocni i odrzivi mirovinski sustav koji ¢e
odgovoriti na sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj. lzrazito nepovoljna demografska
kretanja sa sve veéim brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno aktivnog stanovnistva i
nemoguénosti proracunskog financiranja buduéih mirovina bili su razlog uvodenja kapitaliziranog
mirovinskog sustava u kojem ¢e osobna imovina u obveznim mirovinskim fondovima Il. stupa,
predstavljati osnovicu za isplatu mirovina buduéih umirovljenika.

Dodatno, akumuliranje 3tednje u Il. stupu imalo je za cilj i smanjivanje mirovinskih izdataka koji se
financiraju iz uplate doprinosa i proraduna, povedanje odgovornosti pojedinca za svoju socijalnu
sigurnost u starostii stimuliranje duljeg ostanka u svijetu rada. Naime, mirovina iz Il. stupa izravno ovisi
o visini kapitaliziranih doprinosa i ocekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedicno, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucava dugoroéno vidu razinu mirovina uz nizu stopu doprinosa.

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

Prema podacima Svjetske banke, zamjenski cjeloZivotni model s mirovinskim fondovima razlicitih profila
rizitnosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Meksiko, Peru, Slovacka te Poljska, dok
se za uvodenje takvog modela pripremaju Bugarska i Kolumbija. Time se hrvatski mirovinski sustav
ubraja u naprednije mirovinske sustave, koji osim tri stupa koji €e biti izvor buduéih mirovina i unutar Il
stupa ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utjecu na visinu svoje mirovinske stednje kao
$to je to vec¢ omogucéeno putem lll. stupa koji je dobrovoljni.

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

Ako osiguranik izabere ostanak u Il. stupu onda se uz priznanje prava na osnovnu mirovinu odreduje i
mirovina iz Il. stupa prema programu mirovinskog osiguravajuceg drustva (MOD), a sredstva s osobnog
ratuna prenose se u MOD s kojim sklapa ugovor o mirovini. Osiguranici koji biraju ostanak u Il. stupu
mogu podic¢i 15% sredstava s osobnog racuna u MOD-u na temelju ugovora o mirovini, a ista se mogu
isplatiti samo korisnicima starosne i prijevremene starosne mirovine ostvarene prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju. Dodatno, isplata se moZe ugovoriti samo ako je osnovna starosna, odnosno
prijevremena starosna mirovina, veéa od najniZze mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
uvecana za 15%. Ove promjene u sustavu izjednacile su u pravima clanove obveznih mirovinskih fondova
s osiguranicima koji su bili ¢lanovi samo I. stupa. Po odlasku u mirovinu clanovi obveznih mirovinskih
fondova modi ée birati model koji je za njih u tom trenutku povoljniji.

8.1 UCcinci 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 Republici Hrvatskoj na kraju 2018. godine iznosila je preko 98 milijardi
kuna 5to iznosi oko 26% udjela u BDP-u, ¢ime je premasen minimum od 20% kojim se po definiciji OECD-
a neki mirovinski sustav odredene zemlje svrstava u ,zrele” mirovinske sustave. Dodatno, gledaju¢i od
2009, godine, Hrvatska je medu tri vodece zemlje po rastu udjela imovine mirovinskog sustava u BDP-u.
Na slici 9. dan je usporedni prikaz udjela imovine mirovinskih fondova u BDP-u sa zemljama OECD-a za
2017. godinu za koju imamo usporedive podatke.
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Slika 9: Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih drzava u 2017. godini
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8.2 Dugorocne projekcije odrzivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja dugorocne
odrZivosti i smjera kretanja u buduénosti. Globalna demografska kretanja u kojima stanovnistvo stari i
pogorsava se omjer radno aktivnog 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 nepovolina demografska
kretanja u Republici Hrvatskoj te navodi kako zabrinjava Cinjenica kako je broj umirovljenika i broj
nezaposlenih od 1.441.166 osoba gotovo jednak ukupnom broju aktivnih osiguranih radnika od
1.466.654 osoba, a tek neznatno manji od broja zaposlenih po Drizavnom zavodu za statistiku od
1.589.000 osoba. Pritom, kako navodi, od neaktivnih nisu jo$ niti spomenuti uéenici osnovnih i srednjih
skola, studenti i nesposobni za rad (ukupno oko 650.000 osoba). Nadalje, studija navodi da je
nezaposlena, umirovljenicka i ostala neaktivna populacija ve¢a od zaposlene za preko 500.000 osoba.
Sve ove Cinjenice ¢ine mirovinski sustav neodrzivim u duzem vremenskom razdoblju. U zakljuécima svoje
studije prof. Sterc navodi kako ¢e se klasiéni mirovinski sustav iz temelja morati mijenjati uvodenjem
usmjerene Stednje za osiguravanje buducnosti jer model sa samo jednim stupom nece modi izdrzati
pritiske, kako zbog demografskih parametara tako i zbog negativnih trendova.

Da je hrvatski mirovinski sustav odrziv s fiskalnog stajalista, smatra i dr. Nesti¢ koji kaze da isti u
buduénosti ne bi trebao generirati pretjerane izdatke drZzavnog prorac¢una. Dr. Nesti¢ nadalje isti¢e da
su temeljni problem relativno niske mirovine, odnosno odrzZivost sustava sa socijalnog stajalista te
smatra da u promisijanjima buducih promjena u mirovinskom sustavu treba prvenstveno traziti prostor
za povecanje mirovina pri ¢emu treba zadrzati fiskalnu odrZivost sustava. Te su promjene moguce, kako
kaZe, ali uz podjelu ,tereta” reformi izmedu samih gradana i drZave te smatra da ¢e gradani, tj. radnici,
trebati raditi neSto duze prije nego odu u mirovinu, a mozda ¢e morati izdvajati i ve¢i postotak iz svojih
pla¢a za mirovinsko osiguranje. Nadalje, dr. Nesti¢ smatra da je drZzava duina urediti sustav tako da
pronade ravnoteZu izmedu nacela solidarnosti i nacela uzajamnosti. Dodaje kako nacelo solidarnosti
upucuje na osiguranje vecih mirovina socijalno ugroZzenim starijim osobama i osobama s gubitkom radne
sposobnosti nego bi to bilo temeljem uplata doprinosa, dok nacelo uzajamnosti zahtijeva da oni koji su
vi$e uplacdivali u mirovinski sustav ostvare i vise mirovine.

Dr. Nesti¢ nadalje zakljuuje da, iako postoje odredene dvojbe, veéina strucnjaka ipak smatra da se
mirovinski sustav koji kombinira javni sustav medugeneracijske solidarnosti, tj. I. stup s individualnom
kapitaliziranom mirovinskom Stednjom te Il. i lll. stupom, moze bolje nositi s demografskim problemima
od sustava koji je baziran iskljucivo na I. stupu. Zakljucuje da je sada3dnji 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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