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Postovani.

aktom od 1. travnja 2019. godine, pod brojem Klasa: 021-12/19-09/14. Urbroj:
65-19-03. dostavljen Vam je IzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima
upravlja PB/ CROATIA OSIGURANIE d.d. za upravljanjc obvesnim mirovinskim
fondovima za 2018. godinu. te zajednicki “Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova
za 2018. godinu™.

PB7Z CROATIA OSIGURANIJE d.d. za upravljanjc obveznim mirovinskim
tondovima je zbog greSaka u IzvjesStajima. predsjedniku Hrvatskoga sabora dostavio nove

tekstove Izvjestaje. koje Vam u privitku dostavljam.
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Hev*NP-021 12/19-09/14°325 16 04°Hs n/r Predsjednika Hrvatskog sabora
gospodina Gordana Jandrokovi¢a

Predmet: Izvje$taj o radu obveznih mirovinskih fondova PBZ CROATIA OSIGURANJE

Postovani,

Sukladno odredbi ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/2014,
93/2015, 64/18, 115/18) dostavili smo dana 29.03.2019. godine Hrvatskom saboru ,lzvjestaj o
radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlija PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima za 2018. godinu® te zajednicki ,lzvjestaj o radu
obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu®.

Ovom prigodom na usmeno traZenje Ministarstva rada i mirovinskog sustava povla¢imo
predmetna izvje$¢a te dostavljamo korigirana.

Vezano za nase pojedinaéno izvje$ce ,lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova
kojima upravija PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim
fondovima za 2018. godinu® na stranici 21. omaskom je bio pogresno prikazan broj ¢lanova
PBZCO OMF - kategorije B koji je sada ispravljen. U ostalom dijelu izvije$§éa nema promjena u
odnosu na ve¢ dostavljeni izvjestaj.

Vezano za zajednicki ,|zvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu“ na
stranici 17. izmijenjena je Tablica 7 koja se odnosi na naknade za Regos i Agenciju.

Oba dokumenta pohranjena su i na CD-u.

S postovanjem,

. ' '7?‘ S w:?‘, : «\E’g “.‘
Clanica Uprave S PR PredSJedynkéApr ve
Renata KaSnjar-Putar <. .~~~ = Dubravlgo S
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OBVEZNI MIROVINSK! FONDOVI

PBZCROATIA

OS I GURANUIJE

Sukladno odredbi ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15,
64/18, 115/18), (dalje u tekstu: Zakon), PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravijanje
obveznim mirovinskim fondovima (dalje u tekstu: Drustvo) u otvorenom roku podnosi
Hrvatskom saboru

Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja
PBZ CROATIA OSIGURANIJE d.d. za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima za 2018. godinu

Ozujak, 2019.



Sadriaj

N U Vo o B OO SO OO T OO P PO SOPRR R PROPRRTRO 3
2 Informacije o Drustvu i obveznim mirovinskim fondovima pod upraviljanjem Drustva ................. 5
2.1 OFZANIZACHA DIUSTVA..cuviiriirtee e ee e st e sr et steeeameesmesebaesstesssaseeree e seneesmessnessssneins 6
2.2 Pregled PBZ CROATIA OSIGURANIE obveznih mirovinskih fondova u 2018. gadini ............... 6

3 Rezultati poslovanja PBZ CROATIA OSIGURANIJE obveznih mirovinskih fondova u 2018. godini... 8

3.1 OkruZenje poslovanja PBZ CROATIA OSIGURANIJE obveznih mirovinskih fondova................. 8
3.1.1 Makroekonomski pregled Hrvatske ........c.cooiiiienioenicee e 8
3.1.2 Globalni makroekonomski pregled ... e 9
313 TrZISta KAPITala.....ccveeeieeiiii ettt e 10

3.2 PBZ CROATIA OSIGURANIJE obvezni mirovinski Fond — kategorija A .......cccocvvevnvvecnivereenne 11
3.21 IMOVING FONTA ..cnviiiiiiiirieiiiiiiir ettt e caesr e saas 11
3.2.2 SErUKEUTa UIRBANJA ..c.eeeee it 11
3.23 Najznacajnija UlaBanja.......cceieeerieciere ettt eeeeste st e see e re e e senentreaagereens 14
324 Prinos i zarada FONG@ ........oovviviimiiiiii s 14
3.2.5  ClANOVI FONGA c.vuvvieiiieieiieeeeiccieiet et eessa sttt st st a sttt b s st s asne s rens 15

3.3 PBZ CROATIA OSIGURANIJE obvezni mirovinski Fond — kategorija B............ceveervenceeniiernn 16
3.3.1 IMOVING FONA@ ....coiiiiiiiiiiii e e 16
3.3.2 STPUKEUIA UlABaNJA . .c.eiiicieeciie ittt sttt se e e aae e sea s er e sree bt anee s seannaeenees 17
333 NajZNacajnija UlaBaNJa......cccceiireriieiiieriiee e eree et beeesraeb e seeeseeeseseesavnensnearnessas 20
334 Prinos i zarada FONda .......cciiiiiiiiiiiiiceec e s 20
335 CIAN0VI FONOA coouuiriicrrcieceiiit it 21

3.4 PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni mirovinski Fond — kategorija C......c..ccveevvrneninireenennnn. 22
341 IMOVING FOMTA ...viiiiiiiiiiieie e et en e sttt r e beaneseennes 22
3.4.2 STrUKEUIE UIABANJA c..eviiiiiiiie ettt cvte e eaa e st e ste s s bae st e enessassaestseasavestveeneneen 23
343 Najznacajnija Ulagan]a......cccooeerieiiii ettt eere st st saeeteateestaereeens 25
344 Prinos i zarada FONAA ...c.cooiviiiiniiiiieeniriiene ettt s ne e e 26
345 ClAN0VI FONUA coooriiceeniecii st et seese sttt ettt ss e 27

4 Profil riziénosti fondova kojima upravlja DruStvo .......ccceeriiicieniinnit et 28

4.1 UPravljanje FiZiCIMa ..cccoooveii it eriiie e cirre e estee e eeeesireeestb e e ssansreeestseesssanaeessannnsesaneasssnnes 28
41.1 Rizici koji s& kontinuirano prate .......coceeeciiiie it 28
4.1.2 Sklonost rizicima fondova pod upravljanjem Drustva.........ccccecceviiieeniienrcnieneeeeseenns 29

1

PBZ CROATIA OSIGURANIE d d 2. uDiav 47 & Coveditin it Cu 174 * *r Jey na 2gerels Racn ke ¢eut2 45 QI8 20455535575 Besplatni info telefon 0800 44 55 44 - Telefon 01/6363-700, Fax 01/6363
703 0L G WD ey gsk ceoctar Tgavedat ucd a7 yrebe yod brojem MBS 080406469 va Loty vehor et PBZd e L Lot ish PRUT2GTUVGIILTIONS Teme vixanital 2o la
xion 30 D 0Y0 e uplacer ¢ u gedest < Ukupan broj zdanh dionica je 56 000, svaka nominalne vryednosti 1 000 kn + Dub avkalo~ ot resagrm Ly ave Ronatavane P, dareaLore .-




4.13 Mapa rizika Fonda A za 2018. BOINU......ccocerviriirniirinere e 30

414 Rizici FOnda A U 2018. BOINi....cccvieiiviiiiieiniiicintceirenire e e sreebe e esarteeer s eebeenreesmeeesreee 33
4.15 Mapa rizika Fonda B za 2018. BOINU........cceviuiiiiiiiirennree e nreesierenisesnnesnneessmesesnnes 35
4.16 Rizici Fonda B u 2018. godini....c...ccoceervierirverenenne. et bee et e et ettt e e et s tr e e bee e e seneeeaaes 38
4.1.7 Mapa rizika Fonda C za 2018. BOAINU.....ccocuveriuiiiiiniiiieeniee et nie e e sire st sveeeses s 40
4.1.8 Rizici FOnda C u 2018, OINi....c.ceiieiiieiiieniie e nee e rcericceteniee e e sreeseeesee s e secsmeesneesmeeenes 42
5 Vrednovanje i Metode PrOCIENE.......ooiiiiiiiiiieiieeiieetesrtesine e sebeeebeaaieeaeieeesinessabeeesbeeessseessieesaneeens 44

5.1  Vrednovanje vlasnickih i duznickih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivhom
BPZISEU oo et b e e et bt et et e e ae ke et A Ra e s £ ne s eE S 1St e ae s se et e s s ek s en bR e e she e et aban 44

511 Vrednovanje duZnickih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivnom trzistu... 45

5.1.2 Vrednovanje vlasnic¢kih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivnom trzistu... 47

Prilog:

e, lzvjestajo radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu” kojeg su zajednicki pripremila
sva mirovinska drustva koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u Republici Hrvatskoj
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1 Uvod

Protekla 2018. godina bila je izrazito izazovna godina za sve sudionike na trZiStima kapitala. Gotovo sve
klase imovine u koje institucionalni investitori, u kakve spadaju i hrvatski mirovinski fondovi, mogu
ulagati ostvarile su negativne prinose. Tako je njemacki dionicki indeks DAX ostvario gubitak od ¢ak
18,26%, indeks dionickog trZista u Sjedinjenim Americkim DrZzavama S&P 500 ostvario je negativan
prinos od 4,38%, globalni indeks obveznica Barclays Aggregate Bond izgubio je 1,2% vrijednosti, a
hrvatski dionicki indeks CROBEX ostvario je negativan prinos od 5,1%. Glavni razlozi takvih kretanja na
trzistima kapitala leZze u trgovinskom ratu SAD-a i Kine, ocekivanjima usporavanja globalnog
gospodarskog rasta, utjecaju geopolitickih rizika, nemoguénosti dogovora Brexita te podizanju
kamatnih stopa od strane nekih sredisnjih banaka. Sukladno takvim kretanjima na trZistima kapitala,
nama sli¢ni mirovinski fondovi, ostvarili su uglavnom negativne prinose. Prosjecan austrijski mirovinski
fond tako je izgubio vie od 5% vrijednosti imovine svojih €lanova u 2018. godini. Clanovi bugarskih
mirovinskih fondova izgubili su 4,13% tijekom 2018. godine. Slovenski dobrovoljni mirovinski fondovi
ostvarili su negativne prinose od 1,05%. Svicarski mirovinski fondovi izgubili su oko 3,5%.

Usprkos navedenom sva tri fonda kojima upravlja PBZ Croatia osiguranje d.d. ostvarila su pozitivhe
prinose. Fond kategorije A ostvario je prinos od 2,02%, Fond kategorije B 1,41%, Fond kategorije C
2,58%. Na taj nacin ¢lanovima je u 2018. godini zaradeno 289,07 milijuna HRK.

Glede investicija proteklu je godinu obiljeZila kupovina vecinskog paketa dionica hotelskog drustva
Jadran d.d. Crikvenica od Republike Hrvatske, dokapitalizacija istog drustva u iznosu 200 milijuna HRK
te akvizicija drugog turistickog drustva — Club Adriatic. Plan poslovanja za Jadran d.d. sadrZi investicije
u visini preko 450 milijuna HRK u narednih pet godina, dizanje kvalitete smjestaja i broja smjestajnih
jedinica te ukupno dizanje kvalitete ove destinacije na korist ¢lanova nasih fondova, koji su vlasnici
Jadrana d.d., alii na korist cijele Sire zajednice. Nastavljen je rad na stjecanju hotelskih poduzeéa Helios
Faros d.d. u stecaju, Modra $pilja d.d. u stecaju te drustva Vis d.d. u stecaju. Nadamo se da ¢e ova tri
ulaganja biti zavr§ena u 2019. godini, a vjerujemo da ¢emo ulaganjima znadajno pomodi razvoju Starog
grada na otoku Hvaru te gradova Visa i KomiZe na otoku Visu, kojima su navedena dionic¢ka drutva
jedini turisti¢ki kapaciteti i najve¢i izvori radnih mjesta, a do sada su, duZi period, bila zarobljena u
ste¢ajnom postupku te je njihov razvoj bio zaustavljen. U sluéaju uspjesnog zavrSetka stecajnih
postupaka navedena tri dionic¢ka drustva, uz ranije navedenu kupovinu Cluba Adriatic (od strane
Jadrana d.d. Crikvenica) koji je takoder bio u dugogodisnjem stecajnom postupku, iz stecajnih
stagnacija i propadanja izvuéi éemo Cetiri dionicka drustva, investirati u njih preko milijardu HRK,
osigurati razvoj, zaposljavanje, dizanje kvalitete navedenih destinacija, osigurati vise poreznih prihoda.

Osim toga, drustvo je kontinuirano nastavilo s razvojem organizacije rada, poslovanja i uskladivanja s
usvojenim izmjenama i dopunama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima te aktivnog
sudjelovanja u stru¢nim radnim skupinama na pripremama novih izmjena i dopuna propisa iz podrugja
mirovinskog osiguranja.

Tijekom godine u Drudtvu je provedeno vise postupaka posrednog nadzora posebno u podruéju
ulaganja tijekom kojih je potvrdeno pridriavanje zakonskih limita, procedura ocjene rizika, i
dozvoljenosti ulaganja.
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Proslu godinu obiljezile su i aktivnosti vezane uz izmjene Zakona o obveznim mirovinskim fondovima i
Zakona o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima te suradnja s nadleinim institucijama i resornim
ministarstvom.

Prema zakonskoj obvezi na mreZnoj stranici objavljuju se svi znaéajni dokumenti i informacije kako za
Drustvo tako i za fondove a narocito: Informativni prospekti, statuti, godi$nji, tromjeseéni i revidirani
godidnji izvjestaji fondova pod upravljanjem i Drustva, saZetak investicijskog procesa, obavijesti o
glasanjima na glavnim skupstinama drustava ¢ije dionice fondovi imaju u portfelju, mjeseéna struktura
ulaganja za svaki fond, popis ulaganja fondova, obavijesti ¢lanovima o pravnim i poslovnim dogadajima
u vezi s Drustvom koji bi mogli znacajno utjecati na poslovanje, objavu podataka o transakcijama s
povezanim drustvima, informacije o identificiranom sukobu interesa, ostvarivanju strategije i ciljeva
ulaganja, promjenama zakona i ostalo Sto bi moglo biti od interesa ¢lanova i javnosti.

Drustvo je i proslu poslovnu godinu bilo angaZirano u radu Udruge drustava za upravljanje mirovinskim
fondovima i mirovinskih osiguravajucih drustava — {UMFO) te sudjelovalo u realizaciji i koordinaciji
kampanja u tiskanim medijima i Internet portalima s ciljem upoznavanja javnosti s rezultatima rada
mirovinskih fondova i unaprjedenja financijske pismenosti.

Komunikaciji s clanovima pridaje se posebna pozornost od samog pocletka uvodenja mirovinske
reforme, a provodi se, izmedu ostalog, slanjem godisnjeg izvjes¢a o stanju na osobnom radunu svakog
pojedinog ¢lana i sadrzi osvrt na poslovanje fonda u teku¢oj godini, potrebne informacije za ¢lanove te
podatke o primljenim uplatama mirovinskih doprinosa na racune ¢lanova. Drustvo s élanovima aktivno
komunicira i putem call centra te izvjeStaje o promjenama na njihovim osobnim radunima dostavlja
elektronickom postom, kao i SMS porukama.
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2 Informacije o Drustvu i obveznim mirovinskim fondovima pod
upravljanjem Drustva

PBZ CROATIA OSIGURANIJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima registrirano je kao
dionicko drustvo pri Trgovackom sudu u Zagrebu dana 28.09.2001. godine.

Sjediste Drustva je u Zagrebu, Radnicka cesta 44.

Osnivaci Drustva su PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d. te Croatia osiguranje d.d., znacajni sudionici
domaceg trzista u podrucju bankarstva i osiguranja, svaki s udjelom od 50% u temeljnom kapitalu
Drustva koji iznosi 56.000.000,00 HRK.

Clanovi Uprave Drustva su Dubravko Stimac — predsjednik Uprave te Renata Ka$njar-Putar — &lanica
Uprave. Tijekom 2018. Nadzorni odbor radio je u sljedeéem sastavu: Dalibor Fell — predsjednik
Nadzornog odbora, Matija Birov — zamjenik predsjednika Nadzornog odbora te Vanco Balen — €lan
Nadzornog odbora.

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

Ovlasteni revizor Drustva za poslovnu 2018. godinu je KPMG Croatia d.o.0., Zagreb, lvana Lucic¢a 2a.

Rad Drustva nadzire Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija) temeljem
odredbe ¢lanka 196. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15, 64/18, 115/18).

PBZ CROATIA OSIGURANIE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima upravlja s tri fonda
razli¢ite kategorije koji se medusobno razlikuju prema zakonskim dobnim ogranicenjima clanova,
investicijskoj strategiji i ograni¢enjima ulaganja.

Obvezni mirovinski fondovi pod upravljanjem Drustva su:

e PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni mirovinski Fond — kategorija A, (dalje u tekstu: PBZCO OMF
— kategorija A),

e PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni mirovinski Fond — kategorija B, (dalje u tekstu: PBZCO OMF
— kategorija B) te

e 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/I-
140-01/14-32/7, Urbroj:326-443-14-6) te Drustvo njime upravlja sukladno odredbama Zakona,
usvojenim Nacelima ulaganja i Statutom Fonda.

PBZ CROATIA OSIGURANJE obvezni mirovinski Fond osnovan je dana 05.11.2001. godine Rje$enjem
Agencije (Klasa:UP/| 034-04/01-01/66, Urbroj:383-01-01-2}, a dana 21. kolovoza 2014. godine postaje
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PBZCO OMF — kategorija B, temeljem odredbe ¢lanka 237. stavak (2) Zakona te Drustvo njime upravlja
sukladno Zakonu, usvojenim Nacelima ulaganja i Statutom Fonda.

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

2.1 Organizacija Drustva

Organizacijski zahtjevi za mirovinska drustva propisani su odredbama ¢lanaka 48. — 58. Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima te su u potpunosti implementirani u poslovanje Drustva kako je
utvrdeno i Rjedenjem Agencije po izvrienom neposrednom nadzoru tijekom 2017. godine.
Organizacijska struktura Dru$tva postavljena je u jasno definiranom sustavu unutarnjih kontrola kroz
Odjel upravljanja rizicima, Odjel interne revizije te Odjel pravne podrike i pradenja uskladenosti.
Ulaganje imovine ¢lanova zadaca je Odjela upravljanja imovinom u kojem je organizacijski rasporeden
i najveci broj djelatnika, dok Odjel analize financijskih trZiSta analizira financijska trZista, rezultate i
financijske izvje$taje kompanija u koje su fondovi uloZiliimovinu te potencijalna nova ulaganja. Odjel
operativnih poslova zaduZen je za provedbu trgovanja te evidentiranje i vrednovanje imovine fondova
kojima Drudtvo upravlja. Poslovi podrike organizirani su kroz Odjel odnosa s klijentima, Odjel
raéunovodstva i financija, Odjel informacijskih sustava i razvoja kvantitativnih modela te Odjel
marketinga i odnosa s javno$cu.

Sukladno propisanim organizacijskim uvjetima u Dru$tvu je zadovoljen broj izvriitelja u svim
organizacijskim dijelovima koji omogucava nezavisno i samostalno funkcioniranje svake organizacijske
jedinice. Na 31.12.2018. godine Drustvo ima 26 djelatnika.

2.2 Pregled PBZ CROATIA OSIGURANIE obveznih mirovinskih fondova u
2018. godini

Ukupan broj élanova na 31.12.2018. godine je 364.754, §to je porast od 7,0% u odnosu na 31.12.2017.

Usporedni prikaz broja ¢lanova 31.12.2017. - 31.12.2018.

31.12.17 | 31.12.18 razlika % promjena
PBZCO-A 1.068 1.168 100 9,4%
PBZCO-B 335.347 | 357.963 22816 8,7%
PBZCO-C 4 590 5.623 1.033 22.5%
Ukupno 341.005 | 364.754 23.749 7,0%

Trzisni udio po ¢lanovima narastao je sa 18,49% na 18,84%.

Ukupna imovina pod upravljanjem na 31.12.2018. godine iznosi 16.333.988.740 kuna.
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Kretanje neto imovine obveznih mirovinskih fondova

Neto imovina pod upravljanjem
311217 31.12.18 razlika | % promjena
PBZCO-A 80.696 380 91.691.974 10.995.595 13,6%
PBZCO-B 14.476.342.248 15.494.835.511 1.018.493.264 7,0%
PBZCO-C 597.455.435 747.461.254 150.005.819 25,1%
Ukupno 15.154.494.062 16.333.988.740 1.179.494.677 7,8%

Vrijednost obracunskih jedinica i prinos obveznih mirovinskih fondova

vOJ
31.12.17 31.12.18 Prinos
PBZCO-A 136,6416 139,3961 2,02%
PBZCO-B 223,3887 226,5363 1,41%
PBZCO-C 123,9712 127,1745 2,58%

TrZiSni udio PBZ CROATIA OSIGURANJE OMF-ova pod upravljanjem u ukupnoj neto imovini svih obveznih
mirovinskih fondova na 31.12.2018. godine iznosio je 16,65%.

Trzi$ni
PBZCO fondovi 31.12.17 | Trzi$ni udio 31.12.18 udio
Broj &lanova 341.005 18,49% 364.754 18,84%
Neto imovina pod upravljanjem 15.154 494.062 16,49% | 16.333.988 740 16,65%

Naknada koja se placa depozitary, u skladu s €lankom 191. stavak {2) Zakona, iznosila je 0,024% godi$nje od
prosje¢ne godiSnje neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda do veljace 2018. godine, a od veljaée 2018.
do kraja godine iznosila je 0,022%.

Tijekom 2018. godine postivani su svi zakonski limiti zakonom propisani za ulaganje imovine fondova pod
upravljanjem Drustva.

Rizici fondova koji se aktivno i kontinuirano prate su ukupni trZi$ni rizik, valutni rizik, rizik promjene
kamatnih stopa, kreditni rizik, koncentracijski rizik, rizik namire i rizik likvidnosti. Navedeni praéeni rizici
fondova veéinu protekle godine nalazili su se u stupnjevima rizika koji su zakonom i pravilnicima te internim
procedurama dopusteni i prihvatljivi za mirovinske fondove.

Od rizika kojima je izlozeno Drustvo pratimo ukupni trzisni 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.

Svi praéeni rizici DruStva u cijelom periodu 2018. godine nalazili su se u stupnjevima rizika utvrdenima
internim procedurama u skladu sa zakonskim odredbama.
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3 Rezultati poslovanja PBZ CROATIA OSIGURANIJE obveznih
mirovinskih fondova u 2018. godini

3.1 Clrulaenje poslovanja PBZ CROATIA OSIGURANIJE obveznih
mirovinskih fondova

3.1.1 Makroekonomski pregled Hrvatske

U 2018. godini dinamika rasta gospodarstva Hrvatske blago je usporila. Prema prvoj procjeni DZ5-a u
razdoblju od listopada do prosinca 2018. gospodarstvo je nastavilo rasti i osamnaesto tromjesecje
zaredom, iako sporijom dinamikom u odnosu na trece tromjesecje iste godine. Tako je prema
originalnim podacima u odnosu na posljednje tromjesecje 2017. godine BDP realno visi za 2,3%, pri
¢emu je najvedi pozitivan doprinos rastu dala osobna potro3nja uslijed rasta zaposlenosti i plaéa,
snaZnija turisticka potrosnja, snazan potrosacki sentiment te veca kreditna dinamika. Rast investicija
ubrzao je na 6,1% godisnje zahvaljujuéi, medu ostalim, pojacanom povladenju sredstava iz EU fondova
te snaZenju gradevinske aktivnosti. Istovremeno, doprinos neto izvoza razocarao je uslijed slabije
vanjske potraZnje, podbacaja u industriji i snaZnog rasta uvoza potroSackih dobara. Promatrano na
cjelogodisnjoj razini, u 2018. je ostvaren godi$nji rast od 2,6% (u odnosu na 2,9% u 2017.).

Smanjivanje broja zaposlenih na godisnjoj razini prisutno je u svim mjesecima osim u svibnju i
studenom potkraj kojeg je broj zaposlenih iznosio 1.412,9 tis. (+0,2% yoy). Pozitivan doprinos
zaposlenosti dosao je iz sektora gradevinarstva, javnog sektora i usluZnih djelatnosti. Usporedno se
smanjivao broj nezaposlenih na godi$njoj razini te je krajem studenog 2018. godine bilo registrirano
146,9 tis. (-21,9% yoy) ili 41,1 tis. nezaposlenih manje nego krajem studenog 2017. godine, dok je stopa
nezaposlenosti iznosila 9,4% (11,8% u studenom 2017.). Navedeno ukazuje na kontrakciju radno
aktivnog stanovnistva, §to je prvenstveno posljedica ekonomskih migracija.

Prosjec¢na godisnja stopa inflacije u posljednjem tromjesedju 2018. godine spustila se na 1,2% kao
rezultat iS¢ezavanja ucinka administrativnog povecanja cijene elektricne energije te pada cijene nafte
na svjetskim robnim trZiStima. Procjenjuje se da ¢e prosje¢na godisnja stopa inflacije za 2018. godinu
iznositi 1,5%.

Pozitivan saldo proracuna konsolidirane opée driave ostvaren je u prvih 9 mjeseci 2018. godine,
premda su podaci raspoloZivi za 3. tromjesectje izracunati prema drugacijoj metodologiji (GFS 2001).
Prema dostupnim podacima Ministarstva financija, rastu ukupnih prihoda u 9 mjeseci 2018. godine
najvise su pridonijeli povoljna gospodarska situacija i rast mase placa, dok je rast ukupnih rashoda u
istom razdoblju podrian rastom pla¢a javnog sektora. Usprkos ocekivanom nastavku rasta
gospodarstva ocekuje se intenzivniji rast rashoda uslijed aktivacije jamstava za brodogradiliSta, novih
poreznih rasterecenja u okviru najnovijeg kruga porezne reforme kao i daljnjeg rasta plaéa zaposlenih
u javnoj upravi. lzmjene i dopune proracuna za 2018. godinu i prijedlog proracuna za 2019. godinu
predvidaju da bi nakon viska proracuna u 2017., u 2018. i 2019. godini mogao biti ostvaren manjak
opce drzave prema metodologiji ESA 2010 u iznosu od oko 0,5% BDP-a.

PBZ CROATIA OSIGURANIE d @ 2u uptae i ocuer mmi ¢ o Aundes ni 287¢h Radnika cestade OIB 20455535575 Besplatn: info telefon 080044 5544 Telefon 01/6363-700 Fax 01/6363
703 L BCL U OU JusK e ziar T 1 ue s cepreb yod brojem MBS 080406469 Karunvdrus va vort v PRTA G L7y b, B4 nRDVZIANBIIOSIO0NS Ter L aatdirL tg
nos 35 300 0X e uphicen ey ~last Ukupan bro) izdanth diomica je 56 000, svaka nominalne vrijednostt 1000 kn Dub, acbalam e resepman s oy ave Rematazawia Pear st Upras



Dug konsolidirane opée drZave nastavio se smanjivati te je na kraju rujna 2018. godine iznosio je 281,8
mird. HRK ili 74,5% BDP-a, §to je smanjenje od 2,2 mlrd. HRK, odnosno 1,5 postotnih poena u odnosu
na kraj lipnja. Nakon 3to je do lipnja 2018. godine provedeno financijsko restrukturiranje cestarskog
sektora (HAC, ARZ, HC) te su refinancirane euroobveznice i kunske obveznice u dospijeéu, u ostatku
godine nije bilo novih zaduZivanja osim kroz redovne aukcije trezorskih zapisa.

Visoka likvidnost monetarnog sustava podriana je deviznim intervencijama HNB-a, pri éemu je
prosjecni visak kunske likvidnosti u 11 mjeseci 2018. godine iznosio 24,6 mird. HRK ili 9,4 mird. kuna
viSe od prosjeénog viska u 2017. godini. Aprecijacijski pritisci na te¢aj EUR/HRK povezani su s povoljnim
makroekonomskim kretanjima. Priljev sredstava iz EU fondova, niZi ali solidan rast izvoza dobara i
posebno usluga, smanjena stopa eurizacije, smanjene fiskalne neravnoteZe i moguénost povratka na
investicijsku razinu rejtinga idu u prilog snaznoj izvedbi domace valute i poboljSavaju sentiment
investitora prema domacoj imovini.

3.1.2 Globalni makroekonomski pregled

SnaZna globalna gospodarska aktivnost se nastavila u 2018. godini. Trgovinska aktivnost i industrijska
proizvodnja biljeZe rast zbog ciklickog oporavka globalnih investicija. Podaci o industrijskoj proizvodnji
za 2018. godinu pokazuju nastavak rastuceg trenda. Stope nezaposlenosti u vecini zemalja trenutno su
na najnizim razinama u posljednjih dva desetlje¢a. Prema zadnjim objavljenim podacima, tj. podacima
za drugi kvartal 2018. godine globalno gospodarstvo je raslo za 3,64% YoY?, dok se prema konsenzusu
analitiCara s Bloomberga, za cijelu 2018. godinu ocekuje rast globalnog gospodarstva na razini od 3,7%
YoY.

U 2018. nastavio se rast zaposlenosti u eurozoni, umjeren rast nadnica kao i strukturne reforme u
nekim od zemalja ¢lanica. Zbog niZih troSkova kamata kao i manje potroinje na naknade za
nezaposlene, nastavilo se smanjenje deficita proratuna opée driave u eurozoni. Gospodarstvo
eurozone je u 2018. godini raslo za 1,8% YoY.

Vodece svjetske srediSnje banke nastavile su provoditi divergentne monetarne politike. U sklopu
provodenja ekspanzivne monetarne politike, Europska je srediinja banka (ECB), uz nepromijenjene
kamatne stope, smanjila mjesecni otkup obveznica s 30 mird. EUR na 15 mlird. EUR u listopadu, da bi
sredinom prosinca u potpunosti ukinula program otkupa. Referentna kamatna stopa ECB-a na kraju
2018. iznosila je 0,00%, stopa na depozite -0,40%, a grani¢na kamatna stopa 0,25%. S druge strane,
americka sredisnja banka FED cetiri je puta tijekom godine, na sastancima u oZujku, lipnju, rujnu i
prosincu, podigla bazi¢ni kamatnjak za po 25 baznih bodova te je on na kraju godine bio u rasponu od
2,25% do 2,50%. Na obveznickim je trZistima njemacka drZzavna 10-godisnja obveznica imala pozitivan
prinos tijekom cijele godine, u rasponu od 0,39% na pocetku godine do 0,24% na kraju godine. Prinos
na americku drzavnu 10-godiSnju obveznicu rastao je do sredine ¢etvrtog kvartala, pri ¢emu je nakon
tre¢eg FED-ovog podizanja bazitnog kamatnjaka ostvaren godiSnji maksimum od 3,24%. Prinos
obveznice poetkom godine iznosio je 2,41%, a do kraja 2018. godine porastao je na 2,68%.

' IMF International Financial Statistics
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3.1.3 TrZista kapitala

Protekla 2018. godina bila je izrazito izazovna za sve sudionike trZista kapitala. Razlog tome je §to je
prethodna godina bila jedna od rijetkih godina u kojoj je veéina klasa imovine na svjetskim trZidtima
ostvarila negativne prinose. Glavni razlozi negativnih kretanja na trzistima kapitala su trgovinski rat
SAD-a i Kine, oekivanje usporavanja globalnog gospodarskog rasta, negativan utjecaj geopolitike na
globalna gospodarska kretanja, nemogucnost dogovora oko Brexita te podizanje kamatnih stopa od
strane sredi$njih banaka.

Primjerice, indeks njemackog dionickog trzista DAX u 2018. godini zabiljeZio je gubitak od ¢ak 18,26%,
dok je indeks dioni¢kog trzista u Sjedinjenim Americkim Driavama S&P 500 TR pao za 4,38%. Zbog
podizanja kamatnih stopa od strane srediSnjih banaka i globalna obveznicka trZista ostvarila su
negativne prinose, pa je tako globalni indeks obveznickih trZista, Barclays Global Aggregate Bond,
ostvario gubitak od 1,2%.

Ni domace dionicko trZiste nije ostalo imuno na povecanje volatilnosti i negativna kretanja inozemnih
trzista. Trend pada dioni¢kog indeksa CROBEX iz 2017. godine nastavljen je i tijekom veceg dijela 2018.
godine. Indeks je 2018. godinu zavrsio s ostvarenim prinosom od -5,1% $to je losiji rezultat u odnosu
na triista zemalja regije, dok je u odnosu na vodece svjetske indekse ipak ostvaren maniji pad.
Smanjenje ukupnog godisnjeg prometa na Zagrebackoj burzi, u segmentu Uredenog triista, od 22,0%,
posljedica je smanjenja prometa dionicama od 39,6%, dok je promet obveznicama veéi za 63,2% u
odnosu na prethodnu godinu.

Hrvatsko obveznicko trziste u 2018. godini bilo je pod utjecajem okruZenja niskih kamatnih stopa u
Europi, politicke stabilnosti u zemlji, smanjenja premije na rizik drzave koja je popracena povecéanjem
kreditne ocjene driave od strane agencija Fitch i S&P ¢ime se ista pribliZila investicijskoj razini. Cijene
domacih izdanja u prvom dijelu godine ostvarile su blagi rast, dok je drugi dio godine obiljezen
smanjenim prometom te padom cijena pri ¢emu je indeks CROBIS 2018. godinu zaklju¢io oko
vrijednosti s kraja 2017. godine, odnosno bez pomaka na godisnjoj razini.

Sto se tige novosti na obveznitkom triiétu, driava je pocetkom lipnja izdala novu desetogodiinju
euroobveznicu u iznosu 750 mil. EUR, s prinosom od 2,898%, kojom je refinancirana euroobveznica
istoga iznosa, dospjela na naplatu 9. srpnja 2018. godine. Pocetkom srpnja drZava je izdala drugu tranu
obveznica dospije¢a 2023. godine u nominalnom iznosu od 5,5 mird. HRK te nove kunske obveznice u
nominalnom iznosu 5,0 mird. HRK s dospije¢em 2029. godine. Prinos na 5-godi$nje izdanje iznosio je
1,22%, a na 1l1-godidnje izdanje 2,58%. Sredstva prikupljena ovim izdanjima iskori$tena su za
refinanciranje 6 mird. HRK obveznica dospijec¢a 10. srpnja 2018. godine te financiranje opéih potreba
drzavnog proracuna.

Na zadnji dan 2018. godine tecaj EUR/HRK iznosio je 7,42 $to je za 1,28% manje u odnosu na poletak
godine, dok je najniza vrijednost zabiljeZena u lipnju pri 7,37, $to je najniZa vrijednost jo$ od srpnja
2011. godine. Tecaj kune prema euru je osim u sezoni znacajnije aprecirao pocetkom i krajem godine.
Pritom je sredisnja banka intervenirala na deviznom trZistu otkupivsi ukupno 1.808,9 mil. EUR, od ¢ega
405,5 mil. EUR u sije€nju, 320,5 mil. EUR u svibnju te 1.082,9 mil. EUR u prosincu.
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3.2 PBZ CROATIA OSIGURANIJE obvezni mirovinski Fond — kategorija A

3.2.1 Imovina Fonda

Fond PBZCO OMF - kategorija A s radom je zapoceo 21.08.2014. Uvodenjem tri nove kategorije fonda
¢lanovima je dana mogucnost odabira fonda u kojem ée Stedjeti za mirovinu, pa je imovina ¢lanova
koji su odabrali Fond PBZCO OMF - kategorija A na dan pocetka rada Fonda iznosila 42.387.596,35 HRK.
Neto imovina Fonda na dan 31.12.2018. iznosiia je 91.691.974,29 HRK, 3to ¢ini trZisni udio od 14,04%.

Kretanje neto imovine Fonda PBZCO OMF - kategorija A od osnivanja do kraja 2018. godine
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3.2.2 Struktura ulaganja

Cilj ulaganja PBZCO OMF — kategorija A je dugorocni kapitalni rast uz prihvacanje viseg rizika ve¢im
ulaganjem u dionice domacih i stranih izdavatelja s uredenih trZiSta kapitala, ulaganjem u duZnicke
vrijednosne papire i ostale financijske instrumente sukladno zakonskim ograni¢enjima i utvrdenim
Nacelima ulaganja Fonda PBZCO OMF - kategorija A.

Dugoroénim ulagaékim horizontom i vecom tolerancijom prema riziku, pruia se moguénost
ostvarivanja visih prinosa koje ostvaruju dionice, uz stabilnost koja se postize ulaganjem u duZnicke
vrijednosne papire.

Ulaganjem imovine PBZCO OMF - kategorija A DruStvo nastoji ostvariti kapitalni rast investicija,
posebno vodeéi rauna o sigurnosti imovine, postupajuéi s pozornoséu savjesnog gospodarstvenika
isklju¢ivo u interesu ¢lanova.

Na dan 31.12.2018. najveci dio imovine 44,75% bio je uloZen u drZavne obveznice, u dionice 43,82% te
u korporativne obveznice 4,49%.

U nastavku je prikazana struktura ulaganja po klasama imovine, sektorskoj izloZenosti, geografskoj
izloZenost te valutna struktura na dan 31.12.2018.
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Struktura ulaganja PBZCO OMF - kategorija A po klasama imovine na 31.12.2018.

Klasa imovine lznos {tis. HRK)  Udio u neto imovini
® Dionce
Dionice 40179 43,82%
* Drrawne obvernice *
Driavne obveznice * 41 035 44,75%
Moric paine olvez e
Municipalne obveznice 0 0,00%
Korporativae obveznice
Korporativne obveznice 4120 4,49% - A
AlF 1437 1,57% » UCTS fondovi
UCITS fondov 3574 3,90% Instrume nti trz sta ~Hvea
Instruments trZi3ta novca 0 0,00% Dopozit
Depoziti 0 0,00% Ostalo ¥*
Ostalo ** 1522 1,66%

*ukljucuye 1 obveznice za koje jaméi driava

**potraZivanja 1 novac na racunu

idoienost umowine PBZCO NMF — kategorija A po gospodarskim sektorima na 31.12.2018.

Gospodarski sektor Udio u neto

imovini fonda
DrZavni 1 lokalni sektor 44,67%
Opcionalna potrosacka roba 16,62%
Osnovna potrosacka roba 12,39%
industrija 4,22%
Financije 7,90%
Zdravstvo 4,43%
Komunalne usluge 3,83%
Telekomunikacije 1,14%
Informacijske tehnologije 0,62%
Materijali 0,45%
Energija 0,06%
Ostalo 3,67%

Geografska struktura imovine PBZCO OMF - kategorija A po regijama na 31.12.2018.

Udio u neto

Geografska regija

g &l imovini fonda
Europa 99,87%
Sjeverna Amerika 0,13%

Valutna struktura imovine PBZCO OMF - kategorija A na 31.12.2018.

Udio u neto

Valuta ) )
imovini fonda
HRK 69,82%
EUR 18,65%
UsD 11,53%
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Udio 10 najvedih pojedinalnih pozicija u imowvini Fonda PBZCO OMF - kategorija A na 31.12.2018.

Udio 10 najvedih pozicija u neto imovini

Vrijednosni papir Udio'u ne.to.

imovini
RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 11,55%
PODR-R-A, PODRAVKA d. 7,67%
RHMF-0-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 6,82%
CRO 2,7%28EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 5,82%
CRO 3,00%27EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 3,48%
RHMF-0O-297A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 3,19%
ARNT-R-A, ARENA HOSPITALITY GROUP d d 3,10%
ZVTG SV, ZAVAROVALNICA TRIGLAV d.d. 2,99%
CRO 6,625%20USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 2,87%
CRO 6,375%21USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 2,79%

Pozicije s udjelom u neto imovini vedim od 1% PBZCO OMF - kategorija A na 31.12.2018.

Vrijednosni papir Udio u neto

imovini
RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCILIA 11,55%
PODR-R-A, PODRAVKA d.d. 7,67%
RHMF-0-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 6,82%
CRO 2,7%28EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 5,82%
CRO 3,00%27EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MIN{STARSTVO FINANCIJA 3,48%
RHMF-0-297A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 3,19%
ARNT-R-A, ARENA HOSPITALITY GROUP d.d 3,10%
ZVTG SV, ZAVAROVALNICA TRIGLAV d.d 2,99%
CRO 6,625%20USD, REPUBLIKA HRVATSKA M{NISTARSTVO FINANCIJA 2,87%
CRO 6,375%21USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA 2,79%
CRO 5,5%23USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 2,25%
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 2,09%
ATGR-R-A, ATLANTIC GRUPAd.d. 2,04%
DAX FP, LYXOR INTL ASSET MANAGEMENT 1,97%
XDAX GT, DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT SA 1,93%
JDRN-R-B, JADRAN d.d. 1,82%
NLBR SV, NOVA UUBUANSKA BANKA d.d. 1,81%
CRO 6,0%24USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 1,79%
LRHC-R-A, FTB TURIZAM d.d. 1,77%
KRKG SV, KRKA, d.d , Novo mesto 1,67%
HEP 2022 USD, HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA d.d. 1,48%
JDGL-0O-20CA, JADRAN-GALENSKI LABORATORIJ d d. 1,41%
PETG SV, PETROLd.d, Ljubljana 1,38%
ADPL-R-A, AD PLASTIK d d. 1,34%
HP-0-19BA, HRVATSKA PO3TA d.d. 1,32%
HTPK-R-A, HTP KORCULA d.d. 1,16%
RHMF-0-222A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 1,15%
SUKC-R-A, SUNCE KONCERN d.d. 1,05%
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3.2.3 WNajznafajnija ulaganja

Tijekom 2018. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na trZistima drZavnih
duzniékih vrijednosnih papira. PBZCO OMF - kategorija A sudjelovao je na izdanjima drzavnih obveznica
Republike Hrvatske na domacem i inozemnom trZi§tu. Na inozemnom trzistu, u lipnju 2018. godine
izdana je euroobveznica denominirana u eurima s dospijeéem 2028. godine u iznosu od 750 mil. EUR,
pri cemu je Fond kategorije A upisao 0,7 mil. EUR. Na domacem trZiStu u srpnju 2018. godine izdana je
obveznica RHMF-0-297A u iznosu 10 mird. HRK pri ¢emu je Fond kategorije A upisao 2,9 mil. HRK.

U 2018. godini, nastavljeno je financiranje domacih kompanija putem trZista kapitala. Uzimajuci u obzir
da je turizam jedna od najbitnijih hrvatskih gospodarskih grana koja ima veliki potencijal za rast i u
narednom periodu nastavilo se s ulaganjima u turisti¢cke kompanije. Od znaajnijih se isti¢e ulaganje u
drustvo Jadran d.d., Crikvenica. Dio udjela u Drustvu je stecen u travnju 2018. nakon podnosenja
obvezujuée ponude CERP-u koji je donio odluku o prodaji 70,74% udjela, dio u srpnju 2018. kroz objavu
javne ponude za preuzimanje, dio u listopadu 2018. kada je provedena dokapitalizacija te naknadnim
kupnjama na trzistu pri ¢emu je ukupno uloZeno oko 1,64 mil. HRK.

Tijekom 2018. godine radilo se na realizaciji ulaganja u drustva Helios Faros d.d. u stecaju, Modra Spilja
d.d. u stecaju, Vis d.d. u stecaju za koje je Nadzorni odbor Drustva 2017. godine dao suglasnost na
ulaganja obzirom da se radi o ulaganju u vlasni¢ke vrijednosne papire iznad 10% izdanja. Sama ulaganja
ofekuju se u narednom periodu nakon pravomocénog okon¢anja stecajnog postupka.

Na sekundarnom trzistu PBZCO OMF - kategorija A povecao je izlozenost domaéim dionicama
ulaganjima u dionice drustva Podravka d.d. Tijekom 2018. godine PBZCO OMF - kategorija A bio je
aktivan i na inozemnim dionickim trZistima, posebice na slovenskom dioni¢kom trziStu na kojem je
ostvario znacajnu zaradu prodajom dionicama Gorenje d.d. prilikom preuzimanja kompanije od strane
kineske grupacije Hisense. Osim toga trgovao je dionicama Zavarovalnice Triglav d.d., Telekom
Slovenije d.d. te sudjelovao na inicijalnoj javnoj ponudi dionica Nove Ljubljanske Banke d.d. IzloZzenost
je takoder stjecao putem ETF-ova, UCITS fondova te pojedinacnim izborom dionica. U inozemne
dionice se ulagalo i koristenjem kvantitativhih modela.

3.2.4 Prinosizarada Fonda

Od podéetka rada do kraja 2018. godine PBZCO OMF — kategorija A ostvario je anualizirani prinos? od
7,91%, dok je u 2018. godini ostvaren prinos od 2,02%. Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku
godisnja stopa promjene inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena za 2018. godinu iznosi 0,80%
§to daje realni prinos® Fonda PBZCO OMF - kategorija A u 2018. godini od 1,21%.

Neto imovina na dan 31.12.2018. iznosila je 91.691.974,29 HRK, S§to ¢ini rast neto imovine od
10.995.594,54 HRK u odnosu na 31.12.2017. Ukupne uplate u Fond PBZCO OMF ~ kategorija A u 2018.

2 Anualizirani prinos predstavlja prosje&ni prinos ostvaren na godi¥njoj razini koji je fond ostvario od osnivanja, a

izratunava se kao geometrijski prosjek prinosa u razdoblju.

3 Stopa realnog prinosa mirovinskog fonda predstavija nominalni prinos mirovinskog fonda deflacioniran stopom

inflacije potro8atkih cijena, a ratuna se prema formuli (1+realni prinos)*(1+stopa inflacije)=(1+nominalni prinos).
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godini iznosile su 10.853.917,19 HRK dok je u 2018. godini kroz zatvaranje rafuna ispla¢eno
1.533.247,29 HRK, sto znaci da je PBZCO OMF — kategorija A svojim ¢lanovima zaradio 1.674.924,74
HRK.

Ukupna zarada za ¢lanove Fonda kategorije A u 2018. godini prije obraduna naknada iznosila je
2.009.888,71 HRK. Ukupna zarada ¢lanovima dobiva se oduzimanjem naknada Drustvu i Skrbniku koje
za 2018. godinu iznose 334.963,97 HRK. Upravijacka naknada iz koje se placa i naknada REGOS-u iznosi
315.692,61 HRK, dok skrbnicka naknada iznosi 19.271,36 HRK.

Kretanje vrijednosti cbratunske jedinice PBZCO OMF - kategorija A u 2018. godini
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3.2.5 Clanovi Fonda

Fond kategorije A namijenjen je mladim ¢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 31.12.2018. u Fondu PBZCO OMF - kategorija A nalazilo se 1.168 ¢lanova, $to Cini trzi§ni udio
od 18,62%.
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Keetanje Sruja ¢lanova Fonda PBZCO OMF - kategorija A od osnivanja do 31.12.2018. godine
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3.3 PBZ CROATIA OSIGURANIJE obvezni mirovinski Fond — kategorija B

3.3.1 Imovina Fonda

PBZ CROATIA OSIGURANJE obvezni mirovinski Fond osnovan je dana 05.11.2001., a stupanjem na
snagu Zakona postaje PBZCO OMF - kategorija B s ukupnom neto imovinom na dan 31.12.2018. u
iznosu od 15.494.835.511,49 HRK, §to ¢&ini trZisni udio od 16,73%.

Neto imovina PBZCO OMF - kategorija B od osnivanja do kraja 2018. godine
To t4k

Lot

] HRK

{500 &

Iotary o

100 AT
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3.3.2 Struktura ulaganja

Investicijski ciljevi PBZCO OMF - kategorija B su ocuvanje i rast vrijednosti uloZenih nov¢anih sredstava
na dugi rok, umjereno rizicnom strategijom ulaganja.

Investicijski ciljevi ostvaruju se preteznim ulaganjem u duZnicke vrijednosne papire, dionice i ostale
financijske instrumente sukladno zakonskim ogranicenjima i utvrdenim Nacelima ulaganja Fonda i
Statutom.

Drustvo upravlja imovinom PBZCO OMF - kategorija B pozornos$éu savjesnog gospodarstvenika,
iskljuivo u interesu clanova fonda, posebno vodeéi brigu o sigurnosti imovine fonda ali i o
profitabilnosti ulaganja.

Na dan 31.12.2018. najvedi udio imovine, 64,29%, bio je investiran u driavne obveznice, 24,57%
investirano je u dionice te u UCITS fondove 2,97%.

Za Fond PBZCO OMF — kategorija B u nastavku je prikazana struktura ulaganja po klasama imovine,
sektorskoj izloZenosti, geografskoj izloZenosti te valutna struktura na dan 31.12.2018.

Struktura ulaganja PBZCO OMF ~ kategorija B po klasama imovine na 31.12.2018.

Klasa imovine Iznos (tis. HRK) Udio u neto imovini

# Dionice
Dionice 3807517 24,57% 4 ; ’

R ® Driavne obvernue *

Driavne obveznice * 9961725 64,29%

* M.niupain > obveznice
Municipalne obveznice 0 0,00%

norporat she Lbveznice

Korporativne obveznice 451772 2,92% Al
AlF 162574 1,05% = UCITS fondowt
UCITS fondowi 460 686 2,97% Instrument trzsta rovea
Instrumenti trZi3ta novca 0 0,00% Depont
Depoziti 49 959 0,32% Cstalo v
Ostalo ** 615980 3,98%

*ukljuCuye 1 obveznice za koje jam¢i driava

**potraZivanja + novac na raunu
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izloZenost imovine PBZCO O — kategorija B gospodarskim sektorima na 31.12.2018.

Gospodarski sektor Udio u neto

imovini fonda
Drzavni i lokalni sektor 64,49%
Financije 5,74%
Industrija 3,04%
Osnovna potrosacka roba 4,69%
Opcionalna potro$acka roba 4,44%
Zdravstvo 3,98%
Komunalne usluge 3,31%
Telekomunikacije 1,52%
Energija 1,55%
Informacijske tehnologije 1,16%
Materijali 0,17%
Ostalo 5,91%

Geografska struktura po regijama imovine PBZCO OMF ~ kategorija B na 31.12.2018.

Geografska regija . Udi.o.u neto

imovini fonda
Europa 96,94%
Sjeverna Amerika 2,13%
Azija 0,47%
Ostalo 0,45%

Valutna struktura imovine PBZCO OMF ~ kategorija B na 31.12.2018.

Udio u neto

Valuta imovini fonda
EUR 3532%
HRK 50,30%
UsD 14,38%
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Udio najvedih pojedinadnih pozicija u irmovini PEZCO OMF ~ kategorija B na 31.12.2018.

Vrijednosni papir

RHMF-0-247E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-203E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-227E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-222A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
KRKG SV, KRKA, d.d., Novo mesto

CRO 6,375%21USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 5,5%23USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHIA

Pozicije s udjelom u neto imovini PBZCO OMF — kategoria & vecnn od 1% na 31.12.2018.

Vrijednosni papir

RHMF-0-247E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHA
RHMF-0-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-203E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-227E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-222A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
KRKG SV, KRKA, d.d., Novo mesto

CRO 6,375%21USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 5,5%23USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIA
PODR-R-A, PODRAVKAd ..

ZVTG SV, ZAVAROVALNICA TRIGLAV d.d.

CRO 6,0%24USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 3,00%25EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
JDRN-R-B, JADRAN d.d.

RHMF-0O-19BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIIA
CRO 2,7%28EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 6,625%20USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 6,75%19USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
HEP 2022 USD, HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA d.d.

KOE}-R-A, KONCAR - ELEKTROINDUSTRIJA d d.

RHMF-0-217A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
HT-R-A, HRVATSKI TELEKOM d.d

INA-R-A, INA - INDUSTRIJA NAFTE d.d.

CRO 3,00%27EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
ZGHO-0-237A, ZAGREBACKI HOLDING d.o o.

ARNT-R-A, ARENA HOSPITALITY GROUP d d.

Udio u neto
imovini
9,20%
9,12%
6,38%
5,70%
4,86%
3,75%
3,48%
3,30%
2,67%
2,67%

Udio u neto
imovini
9,20%
9,12%
6,38%
5,70%
4,86%
3,75%
3,48%
3,30%
2,67%
2,67%
2,55%
2,15%
2,11%
2,11%
1,99%
1,75%
1,69%
1,67%
1,57%
1,56%
1,47%
1,46%
1,38%
1,35%
1,34%
1,14%
1,07%
1,03%
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3.3.3 Najznacajnija ulagan;a

Tijekom 2018. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na trZistima driavnih
duznickih vrijednosnih papira. PBZCO OMF - kategorija B sudjelovao je na izdanjima drZavnih obveznica
Republike Hrvatske na domacem i inozemnom trZistu. Na inozemnom trZistu, u lipnju 2018. godine
izdana je euroobveznica denominirana u eurima s dospije¢em 2028. godine u iznosu od 750 mil. EUR,
pri ¢emu je Fond kategorije B upisao 35 mil. EUR. Na domaéem trzistu u srpnju 2018. godine izdana je
obveznica RHMF-0-297A u iznosu 10 mird. HRK pri ¢emu je Fond kategorije B upisao 71,5 mil. HRK.

U 2018. godini nastavljeno je financiranje domacih kompanija putem trzista kapitala. Uzimajuéi u obzir
da je turizam jedna od najbitnijih hrvatskih gospodarskih grana koja ima veliki potencijal za rast i u
narednom periodu nastavilo se s ulaganjima u turisticke kompanije. Od znacajnijih se isti¢e ulaganje u
drudtvo Jadran d.d., Crikvenica. Dio udjela u Drudtvu je ste¢en u travnju 2018. nakon podnogenja
obvezujuée ponude CERP-u koji je donio odluku o prodaji 70,74% udjela, dio u srpnju 2018. kroz objavu
javne ponude za preuzimanje, dio u listopadu 2018. kada je provedena dokapitalizacija Drustva te
naknadnim kupnjama na trZistu pri ¢emu je Fond kategorije ukupno uloZio oko 276 mil. HRK.

Tijekom 2018. godine radilo se na realizaciji ulaganja u drustva Helios Faros d.d. u ste¢aju, Modra 3pilja
d.d. u stecaju, Vis d.d. u stecaju za koje je Nadzorni odbor Drustva 2017. godine dao suglasnost na
ulaganja obzirom da se radi o ulaganju u vlasnicke vrijednosne papire iznad 10% izdanja. Sama ulaganja
ocekuju se u narednom periodu nakon pravomoc¢nog okoncanja stecajnih postupaka.

Na sekundarnom trzistu PBZCO OMF - kategorija B povecao je izloZzenost domaéim dionicama
ulaganjima u dionice drustva Podravka d.d. i Zagrebacka burza d.d. Tijekom 2018. godine PBZCO OMF
- kategorija B bio je aktivan i na inozemnim dionickim trZistima, posebice na slovenskom dionickom
trZiStu na kojem je ostvario znacajnu zaradu prodajom dionicama Gorenje d.d. prilikom preuzimanja
kompanije od strane kineske grupacije Hisense. Osim toga trgovao je dionicama Zavarovalnice Triglav
d.d. te sudjelovao na inicijalnoj javnoj ponudi dionica Nove Ljubljanske Banke d.d. izloZenost je takoder
stjecao putem ETF-ova, UCITS fondova te pojedina¢nim izborom dionica. U inozemne dionice se
ulagalo i koristenjem kvantitativhih modela.

3.3.4 Prinosizarada Fonda

Od pocetka rada do kraja 2018. godine Fond PBZCO OMF - kategorija B ostvario je anualizirani prinos®
od 5,02%. U 2018. godini Fond PBZCO OMF - kategorija B ostvario je prinos od 1,41%. Prema podacima
Drzavnog zavoda za statistiku godiSnja stopa promjene inflacije mjerene indeksom potrosackih cijena
za 2018. godinu iznosi 0,8% $to daje realni prinos® Fonda PBZCO OMF kategorija - B u 2018. godini od
0,60%.

4 Anualizirani prinos predstavlja prosje&ni prinos ostvaren na godi$njoj razini koji je fond ostvario od osnivanja,
a izratunava se kao geometrijski prosjek prinosa u razdoblju.

3 Stopa realnog prinosa mirovinskog fonda predstavlja nominalni prinos mirovinskog fonda deflacioniran stopom
inflacije potroSackih cijena, a ratuna se prema formuli (/+realni prinos)*(1+stopa inflacije)=(1+nominalni
prinos)
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Neto imovinom na dan 31.12.2018. iznosila je 15.494.835.511,49 HRK, $to Cini rast neto imovine od
1.018.493.263,89 HRK u odnosu na 31.12.2017. Ukupne uplate u Fond PBZCO OMF — kategorija B u
2018. godini iznosile su 1.083.165.553,43 HRK dok je u 2018. godini kroz zatvaranje racuna isplac¢eno
274.277.589,83 HRK, 3to zna¢i da je PBZCO OMF - kategorija B svojim ¢lanovima zaradio
209.605.300,29 HRK.

Ukupna zarada za ¢lanove Fonda kategorije B prije obracuna naknada iznosila je u 2018. godini
267.397.547,21 HRK. Ukupna zarada ¢lanovima dobiva se oduzimanjem naknada Drustvu i Skrbniku
koje iznose za 2018. godinu 57.792.246,92 HRK. Upravljacka naknada iz koje se plaéa i naknada REGOS-
u iznosi 54.466.593,11 HRK, dok skrbnit¢ka naknada iznosi 3.325.653,81 HRK.

Kretanje vrijednosti obratunske jedinice PBZCO OMF - kategorija B u 2018. godini
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3.3.5 (lanovi Fonda

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

Na dan 31.12.2018. u Fondu PBZCO OMF — kategorija B nalazilo se 357.963 ¢lanova, §to Cini trisni udio
od 18,88%.
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Kretanje broja ¢lanova PBZCO OMF - kategorija B od 31.12.2005. do 31.12.2018. godine
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3.4 PBZ CROATIA OSIGURANIJE obvezni mirovinski Fond — kategorija C

3.4.1 Imovina Fonda

PBZCO OMF — kategorija C zapoceo je s radom 21.08.2014. Imovina ¢lanova koji su odabrali Fond
PBZCO OMF — kategorija C ili su rasporedeni sukladno Zakonu, ¢lanak 96. stavak (2}, iznosila je na dan
31.12.2018. 747.461.253,98 HRK, §to €ini trzidni udio od 15,45%.

Neto imovina PBZCO OMF - kategorija C od osnivanja do kraja 2018. godine

o Hi A

22

PBZ CROATIA OSIGURANIE d d .3 uptav)a jeohose MM cun €= *ondov i 2agrel Radn bacmstade OIB 20455535575 Besplatniinfo telefon 0800445544 Telefon 01/6363 700 Fax 01/6363
703 TLte) up 2 ou udsk eqtatTy & 1aZagiel yod brojem MBS 080406469 Fa ndwus «@ v £ PRIAG L Iopt b 183 HRIT23APOJOLLOTIG6AS Terpe ) axaitel 1Lt 0
AN 520 X0 yplas e gapele © Ukupan broj izdanih dionicaje 56 000 svaka nominalne vrijednosti 1000 kn Db 3. kv = wrezpagmn L2 e Rensaban Potr Janca U



3.4.2 Struktura ulaganja

Osnovni investicijski ciljevi PBZCO OMF — kategorija C su ocuvanje vrijednosti imovine, ostvarenje
optimalnog prinosa uz nizak stupanj rizika te visoka razina likvidnosti uskladena s o¢ekivanim trajanjem
¢lanstva u Fondu.

Navedeni ciljevi ostvaruju se preteinim ulaganjem u duZnicke vrijednosne papire i ostale financijske
instrumente sukladno zakonskim ograniéenjima i utvrdenim Nacelima ulaganja i Statutom PBZCO OMF
— kategorija C.

Imovina PBZCO OMF — kategorija C ulaZe se na nacin da bude roéno uskladena s obvezama mirovinskog
Fonda.

Na dan 31.12.2018. najveci dio imovine, 90,53%, bio je uloZen u driavne obveznice te 6,99% 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 31.12.2018.

Struktura ulaganja PBZCO OMF ~ kategorija C po klasama imovine na 31.12.2018.

Klasa imovine {znos (tis. HRK) Udio u neto imovini

# Dionice
Dionice 0 0,00%

# Driawne cbveznice *
Driavne obveznice * 676.696 90,53%

< Muntupa ne otveznice
Municipalne obveznice 0 0,00%

Korporalivne chvecnice

Korparativne obveznice 52271 6,99% % A
Al 0 0,00% 2 UCHS fondowt
UCITS fondovi 0 0,00% frstrument to7ista noca
Instrumentt trzi$ta novca 0 0,00% Depozit
Depoziti 0 0,00% Ostalo * *
Ostalo ** 21066 2,82%

*ukljucuje 1 obveznice za koje jam¢r drZava

**potraZivanja i novac na raéunu

zlozenost imovine PBZCO OMF ~ kategorija C prema gospodarskim sektorima na 31.12.2018.

Udio u neto

G darski sekt
ospodarsid sektor imovini fonda

Drzavni i lokalni sektor 90,22%
Komunalne usluge 511%
Zdravstvo 1,05%
Opcionalna potroSacka roba 0,80%
Ostalo 2,81%
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Geografska struktura po regijama imovine PBZCO OMF ~ kategorija C na 31.12.2018.

Geografska regija . Udio u neto

imovini fonda
Europa 99,98%
Ostalo 0,02%

Valutna struktura imovine PBZCO OMF - kategorija C na 31.12.2018.

Udio u neto

Valuta . -
imovini fonda
HRK 82,59%
EUR 13,23%
usoD 4,18%

Utho najvedih pojedinadnih poziciia u imovini PBZCO D8AF ~ kategorija C na 31.12.2018.

" Udio u neto
Vrijednosni papir imovini
RHMF-0O-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 13,80%
RHMF-0-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 9,82%
RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MiNISTARSTVO FINANCIJA 9,50%
RHMEF-0-297A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 6,27%
RHMF-0-217A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 6,01%
RHMF-0-19BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 5,22%
RHMF-0-23BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 4,89%
CRO 3,875%22EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 4,43%
CRO 2,7%28EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 4,32%
CRO 3,00%25EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA 3,94%
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Pozicije s udjelom u neto imovini PBZCO OMF ~ kategarija € vedim od 1% na 31.:2.201%

Vrijednosni papir

RHMF-O-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-297A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-217A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLIA
RHMF-0-19BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-23BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 3,875%22EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 2,7%28EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 3,00%25EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIA
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-203E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA

CRO 6,75%19USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
HEP 2022 USD, HRVATSKA ELEKTROPRIVREDAd d.

ZGHO-0-237A, ZAGREBACKI HOLDING d.o.0.

CRO 6,625%20USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-222A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
EBRD 0,97%23HRK, EUROPEAN BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVEL:
CRO 5,5%23USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 6,375%21USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-227€, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
JDGL-0-20CA, JADRAN-GALENSKI LABORATORIS d d.

3.4.3 Najznacajnija ulaganja

Udio u neto

imovini
13,80%

9,82%
9,50%
6,27%
6,01%
5,22%
4,89%
4,43%
4,32%
3,94%
3,79%
3,61%
3,06%
2,77%
2,36%
2,00%
1,98%
1,74%
1,67%
1,48%
1,18%
1,06%

Tijekom 2018. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na trZistima drZavnih
duznickih vrijednosnih papira. PBZCO OMF - kategorija C sudjelovao je na izdanjima drZavnih obveznica
Republike Hrvatske na domaéem i inozemnom trZi§tu. Na inozemnom trZistu u lipnju 2018. godine

izdana je euroobveznica denominirana u eurima s dospijeéem 2028. godine u iznosu od 750 mil. EUR,

pri €éemu je Fond kategorije C upisao 4,3 mil. EUR. Na domaéem trZi§tu u srpnju 2018. godine izdana je
obveznica RHMF-0-297A u iznosu 10 mird. HRK pri ¢emu je Fond kategorije C upisao 25,5 mil. HRK.
Osim navedenog, Fond kategorije C bio je aktivan i na sekundarnom trZistu drZavnih i korporativnih

obveznica.
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3.4.4 Prinosizarada Fonda

Od potetka rada do kraja 2018. godine Fond PBZCO OMF — kategorija C ostvario je anualizirani prinos®
0d 5,66%. U 2018. godini Fond PBZCO OMF — kategorija C ostvario je prinos od 2,58%. Prema podacima
DrZavnog zavoda za statistiku godi$nja stopa promjene inflacije mjerene indeksom potrosackih cijena
za 2018. godinu iznosi 0,8%, $to daje realni prinos’ Fonda PBZCO OMF — kategorija C u 2018. godini od
1,77%.

Neto imovina na da 31.12.2018. iznosila je 747.461.253,98 HRK, §to ¢ini rast neto imovine od
150.005.818,86 HRK u odnosu na 31.12.2017. Ukupne uplate u Fond PBZCO OMF — kategorija Cu 2018.
godini iznosile su 232.003.928,39 HRK, dok je u 2018. godini kroz zatvaranje raéuna ispla¢eno
99.077.284,87 HRK, $to znadi da je PBZCO OMF — kategorija B svojim ¢lanovima zaradio 17.079.175,34
HRK.

Ukupna zarada za ¢lanove Fonda kategorije C u 2018. godini prije obracuna naknada iznosila je
19.657.775,12 HRK. Ukupna zarada ¢lanovima dobiva se oduzimanjem naknada Drustvu i Skrbniku koje
za 2018. godinu iznose 2.578.599,78 HRK. Upravljacka naknada iz koje se plac¢a i naknada REGOS-u
iznosi 2.430.272,67 HRK, dok skrbnicka naknada iznosi 148.327,11 HRK.

Kretanje vrijednosti sbradunske jedinice PBZCO OMF - kategorija C u 2018. godini
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6 Anualizirani prinos predstavlja prosje€ni prinos ostvaren na godignjoj razini koji je fond ostvario od osnivanja, a

izratunava se kao geometrijski prosjek prinosa u razdoblju.

7 Stopa realnog prinosa mirovinskog fonda predstavlja nominalni prinos mirovinskog fonda deflacioniran stopom

inflacije potro3aékih cijena, a ratuna se prema formuli (1+realni prinos)*(1+stopa inflacije)=(1+nominalni prinos).
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3.4.5 Clanovi Fonda

Fond kategorije C namijenjen je za one ¢lanove kojima je do starosne mirovine ostalo manje od 5
godina.

Na dan 31.12.2018. u Fondu PBZCO OMF — kategorija C nalazio se 5.623 &lanova, £to &ini tr#i$ni udio
od 16,72%.

Kretanje wroja €lanova PBZCO OMF - kategorija C od osnivanja do 31.12.2018.

[IR¥)]
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4 Profil rizicnosti fondova kojima upravlja Drustvo

4.1 Upravljanje rizicima

Upravljanje rizicima jedna je od vaZnih poslovnih zadaéa Drustva koja predstavlja skup postupaka,
metoda i tehnika za identificiranje, mapiranje, mjerenje, pracenje i upravljanje rizicima uz kontinuirano
izvjestavanje o istima kojima su Drustvo i fondovi kojima upravlja izloZeni ili bi mogli biti izloZeni u
svojem poslovanju.

Drustvo je uspostavilo sveobuhvatan i uc¢inkovit sustav upravljanja rizicima u skladu s vrstom, opsegom
i sloZenosti svoga poslovanja koji naro€ito obuhvada: kreiranje  politika, postupaka i mjera
upravljanja rizicima; primjenu usvojenih tehnika mjerenja, ovladavanja i upravljanja rizicima;
uspostavu efikasnog organizacijskog ustroja i podjelu odgovornosti u vezi s upravljanjem rizicima te
uéinkovit 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 Drudtva, doprinosa pojedinih rizika cjelokupnom profilu rizicnosti i utvrdivanja
prihvatljivog stupnja rizika.

Profil rizi¢nosti predstavlja procjenu svih rizika prema jasno utvrdenim kriterijima kojima su mirovinski
fondovi pod upravljanjem Drustva izloZeni ili bi mogli biti izloZeni u svojem poslovanju.

Profil riziénosti promatra se kroz sloZenost procesa, ¢imbenike poslovne strategije i okruZenja,
ostvarene gubitke ili dobitke, kao i kroz procjene aktualne izloZenosti rizicima.

4.1.1 Rizici koji se kontinuirano prate

U 2018. godini identificirani su, mjereni i/ili procjenjivani sljedei rizici koji se odnose na mirovinske
fondove pod upravijanjem Drustva:

e  Trzisnirizik
o Rizik promjene cijene
o Valutni rizik
o Kamatni rizik

o  Kreditni rizik

e Reputacijski rizik

e Rizik namire

e Likvidnosni rizik

o  Koncentracijski rizik.
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4.1.2 Sklonost rizicima fondova pod upravljanjem Drustva

U skladu s propisanim Politikama upravljanja rizicima Drustvo je definiralo sljedece sklonosti rizicima:

Skionost rizicima za fondove pod upravljanjem Drustva

Fond

Rizk A B c
Trzidni rizik (cjenovni) Prihvatliiva |Konzervativna] Minimalna
TrZi$ni rizik (kamatni) Prihvatljiva | KonzervativnajKonzervativna
Tr%igni rizik (valutni) Pribvatliiva | Konzervativnal® Minimalna
Kreditninzik Konzervativna| Konzervativna | Konzervativna
Rizik namire ‘Minimalna ' | Minimalna | Minimalna
Rizik likvidnosti ep : a Nep : : : :
Koncentracijski rizik Prihvatljiva | Prihvatljiva Prihvatljiva

Pri tome razine sklonosti rizicima imaju sljedece znacenje u smislu omjera rizika i ocekivanog povrata:

OPIs

SKLONOST 3
RIZIKU |

Kljutut 1y {e potpuno zhjegavanie rizika s pengla postt Dopustene aktivnosti koje se poduziniaiy u
sralstutog rizika ne smiju mat gotove nikakay wherentni riztk Ofekmvana konst {u snuslu financyske
it neke druge koristi} wije vazna i omger dobitka | neiase ne uzlma v obzir,

Kifuéni ctly je orfjentacya na aktiviost ko se smatraju vrlo sigurnima u smislu preuzimanga rizika
Mintmalag  Akteenost boe se pedunimau imaa sy rlo nisku raziou snherentnog riziia Potenciabn dobstsh ne
’r stuie bite plavna prenisa u odablen aktivaosn

Moie se pribvatit odredeni stupany nzika kako br se ostvanio feljem rezoltat vodec! se znatnom
mogud nodty ustvarivania dobatl Aktivaost koje se poduzimaju mogu v sebi nositi odredenu razinu

Fvativing .
Kenzarvatt inherentnog rinka ko se u najved of mjers mote kontroliyan. Omyer potencijalne dobitiirizikaje
g eV AEaN [k 0P
— ¢ IMogu se poduzimatt aktivnost za ostvanvanje velike razine dobit Te aktiviosti mogu imati povisenu
.. Jiva razinu rizika i nesigurnosty,

Cily ye utom polyu itk inovativan thirati aktlviiost] koje vode maksunicac iyl dobtyiako wiogu unan
visok inberentnt nizik. Voded) paranwta ye vezultal dok rizienost imna sekundarns karakter

Sukladno navedenome, odreduju se limiti za svako od identificiranih rizika za svaki od fondova pod
upravljanjem Drustva koji mogu biti u jednom od Cetiri stupnja. U stupnju 5 (Visok) nije dozvoljeno biti
po nijednom riziku.

Nivoi utjecaja rizika (tolerancija prema riziku) i potrebne aktivnosti

Ocjena | Utjecajrizika Napomena
1 Dozvoljeno je biti u podrudju, redovito 1zvjeStavanie.
2 Umjereno nizak Dozvoljeno je bit u podruéju, redovito 1zviestavanje.
3 Umjeren Dozvoljeno e biti u podruéju, ukoliko se procjen: potrebno je izvjestavati na ¢eséo; baz.
4 Umjerenc visok | Dozvoljeno je biti u podrudju, ali treba kontinmirano prati i po moguénosts umamit rizik
5 Nije dozvolieno podrudje. U stu€aju proboja ogranifenja odmah reagiraty
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4.1.3 Maparizika Fonda A za 2018. godinu

Sukladno zakonskoj regulativi Drustvo izraduje i redovno aZurira mape rizika kojima se definiraju risk
limiti za svaki rizik zasebno®.

4.1.3.1 +*iém rizici Fonda A

Za glavnu mijeru trZisnog rizika za Fond A koristi se tjedni value-at-risk (u daljnjem tekstu: VaR)
parametar izratunat na skupu povijesnih podataka od 01.01.2007. godine. VaR se racuna
parametarskom metodom sa 95%-tnom pouzdanos$cu. Ova mjera je mjera ukupnog trzisnog rizika jer
u sebi sadrii cjenovni rizik, rizik promjene kamatnih stopa i valutni rizik.

Odredivonie stupnja ukupnog triiSnog rizika za Fond A kroz mjeru value-at-risk

2 3 4
-1
¢>V 1 2 3 4 5
H Vrlo nizak Umjereno nizak Umijeren Umjereno visok Visok
g O O 0 O O
[
VaR <0,375% 0,375% <VaR<1,75% 1,75% <VaR<2% 2% sVaR<2,5% VaR 22,5%

4.1.3.2 Valutni rizik Fonda A

Valutna izloZenost Fonda A je takva da zbog izloZenosti ostalim valutama osim HRK moguéi gubitak s
95%-tnom pouzdano3cu ne prelazi 0,97% neto imovine Fonda na tjednoj razini u periodu u kojem
vrijedi ova mapa rizika.

Odredivanje <tupnja valutnog rizika za Fond A

2 3 4

3 b
& : i !
EN 1 2 3 H 4 X 5 |
5 Vrio nizak Umjerenc nizak Umjeren s Umjerenowisok Visok ,
8 - G o Z . | o |
= :

VaR<0,34% 0,34% SVaR<0,68% | 0,68X SVaR«<0,78% i 0,78% 5 VaR <0,97% i VaR 20,87%

8 Za kreditni rizik se odreduju i limiti po svakoj investicijskoj potklasi.
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4.1.3.3 Rizik promjene kamatnih stopa Fonda A

Rizik promjene kamatnih stopa mjeri se kroz mjeru duracije Fonda.

Rizici promjene kamatnih stopa za Fond A s obzirom na duraciju

STUPAN] RIZIKA
A 2 3 4
= 1 2 3 4 5
5 Vrlo nizak Umjereno mzak Umjeren Umjereno visok Visok
2 O ® O O O
do 2,25 god. od 2,25 god do 4,5 god | od 4,5 god do 6,75 god | od 6,75 god do 9 god vi$e od 9 god

4.1.3.4 Kreditni rizik Fonda A

Kreditna kvaliteta korporativnih duZnickih vrijednosnih papira izdanih od strane izdavatelja u Republici
Hrvatskoj mjeri se sukladno internom Pravilniku za mjerenje krednih rizika u rasponu od R1 do R9, gdje
R1 oznacava najmaniju rizi¢nost.

Wlatrica sizika Fonda A s obzirom na prosjeénu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg ¢ine
korporativni duznicki wijednosrd papiri izdani od strane izdavatelja u Republici Hrvatskoj
STUPANI RIZIKA

Vrlo nizak (R9,D) 4

Nizak (R7,R8) 3

Umjeren (RS,R6)

Visok {R3,R4)

PROSJECNI KREDITNI REITING
PODPORTFELIA

Vrlo visok {R1,R2)

Vrio niska (0%-5%) Niska (5%-10%} Umjerena (10%-15%) Visoka (15%-20%) | Vrlo visoka {20%-50%)

1ZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda A ¢ obizirum na prosjednu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg Sine duinicki
vrif -dnosni papiri izdani od strane drugih driava

STUPANI RIZIKA

Vrlo nizak {C,D) 4

Nizak {cCC,cC) 3

Umjeren (88,8)

PROSJECNI KREDITNI REITING
PODPORTFELJA

Visok {A,BBB) 2 3 4
Vrlo visok (AAA,AA} 2 2z 3
Vrlo niska (0%-20%) |  Niska (20%-a0%) | Unjerena (40%-60%) | Visoka(so%-80%) | MO "'1:':)“0’"

1ZLOZENOST (%NAV)
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Matrica rizika Fonda A s obzirom na prosietnu kreditnu kvalitetu dijela portiriia linjeg tine strane
korporativne obveznice i depoziti u inozemnim bankama

STUPANJ RIZIKA

E Vrlo nizak (C,D} 4

£

Q

£< Nizak {cCC,CC) 3

EE

g s Umjeren {BB,B) b4

I8

G 2| visok(anem

4 ;

g Vrio visok (AAA,AA) 3 2 3

Vrio niska [0%-5%) Niska (5%-10%) Umjerena {10%-15%) | Visoka (15%-20%} | Vrlo visoka (20%-50%)

1IZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda A s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela porifelja kojeg cine
inozemni duinidki vrijednosni papiri 22 koje jamdi driava i inozemni municipaini duinifk
vrijednosni papiri

STUPANIJ RIZIKA

2 vrlo nizak (C,D) %

E

)

- Nizak {ccc,cC) 3

Zw

g E Umjeren {88,8) 2

=

é 2 Visok {A,BBS)

3

= Vrlo visok [AAA,AA) 2 2z 3

Vtlo niska (0%-5%) Niska {5%-10%) Umjerena {10%-15%) | Visoka [15%-20%) {Vrlo wisoka (20%-30%)

1ZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda A s obzirom na prosietnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg fine depoziti
u domadim hankamo

STUPANI RIZIKA

z 5 Vrlo nizak (D) 4
rlo nizal
EE
a ke
w g .
© g Nizak (C) 3
E Q
w S Umjeren (B) 3 3 4
wn
o2
£
] Visok (A) 4 3 3

Vrlo niska {0%-5%) Niska (5%-10%)} Umijerena {10%-20%) | Visoka {20%-50%)

IZLOZENOST {%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, Ci 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.

4.1.3.5 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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4.1.3.6 Rizik likvidnosti Fonda A

Stupnjevi rizika likvidnosti za Fond A

STUPAN] RIZIKA
z 3 4
5% 1 2 3 4
§ _E Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok
X o o o o
veéiod 2,5 izmedu 1,8i2,5 1zmedu 1,411,8 izmedu1ii1,4 manje od 1

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

4.1.3.7 Koncentracijski rizik Fonda A

Za mjeru koncentracijskog rizika koristi se Herfindahl-Hirschmann Indeks (HHI). U izraun HHI se ne
uracunavaju vrijednosni papiri kojima je izdavatelj ili za koje jam¢i Republika Hrvatska. Maksimalna
dopustena razina za Fond je 0,4.

Stupnjevi koncentracijskog rizika

STUPAN] RIZIKA
2 3 4
w
= 1 2 3 4
k] Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok
E < o o Q
do 0,01 od 0,01do 0,15 o0d 0,15 do 0,25 0d 0,25 do 0,40 vise od 0,40

Na isti nacin, odnosno koristenjem istih varijabli, mjere se rizici za fondove B i C pod upravljanjem
Drustva. Ogranicenja su kako slijedi u poglavljima 4.1.5 i4.1.7.

4.1.4 Rizici Fonda A u 2018. godini

Svi rizici Fonda A u 2018. godini bili su u dozvoljenim granicama. Sa 31.12.2018. godine rizici Fonda A
bili su sljedecih stupnjeva:

Stupnjevi rizika Fonda A na 31.12.2018. godine

RB Rizik Fond A
1 | Ukupni trZi3ni nizik (VaR) Umiereno nizak
2 Valutni nizik P I
3 Rizik promjene kamatnih stopa Umfereno nizak
4 Koncentracyski nzik Umijereno nizak
5 Rizik namire Umjereno nizak
6 Rizik likvidnosti e
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Stupnjevi kreditnog rizika Fonda A na 31.12.2018. godine

Fond A Prosje&ni kreditni rejting Stupanj rizika
Domace korporativne obveznice R2
Strane drZzavne obveznice BBB

Rizici koji se kontinuirano prate® kroz 2018. godinu prikazani su u slijedu:

Triisni rizik Fonda A tijekom 2018. goding

-1 iy~

<1 AT
e e T e TN i

— P —

-2 5% n

-2 80% -

-3 050% T T T T T T T v
313118 313318 213518 3107 18 313318 PRI AR
212018 313415 010518 9128 1€ g1 1318 d1 1218

3001 43

S0 S22 m~—HL —waR

Rizik promjene kamatnih stopa Fonda A tijekom 2018. godine
Povyesna duraciya portfelja

13 :’CT

8 00~

6 00—

400+

e e T,

e ——— [ e e s

b o

200

0 00—

T T T T T T T T T T T —
T g1Ime 9t 02 271° 50932018 3F042018 010524 G13921% 13T 208 JLUS I 21032075 D10 ICAs QT 2m1e D12 2043 512013

St 52 == H. = Cuacpuiipnoygocrds

® Rizik namire i rizik likvidnosti se radunaju na kvartalnoj bazi
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Koncentracijski rizik Fonda A tijekom 2018. godine
U 56

T S

st 0 St — N

13 1220F 132018 1427918 182016 162018 1720 182018 1%2018 1208 1112018 12218 11283

—_—HH oL SL2 e H

4.1.5 Mapa rizika Fonda B za 2018. godinu

4.1.5.1 TrZisnirizici Fonda B

Za glavnu mijeru trziSnog rizika za Fond B koristi se tjedni value-at-risk (u daljnjem tekstu: VaR)
parametar izratunat na skupu povijesnih podataka od 01.01.2007. godine. VaR se raluna
parametarskom metodom sa 95%-tnom pouzdanoicu. Ova mjera je mjera ukupnog trZiSnog rizika jer
u sebi sadrZi cjenovni rizik, rizik promjene kamatnih stopa i valutni rizik.

Cecntfivanje stupnia ukupnog triiSnog rizika za Fond B kroz mjeru value-at-risk

. 2 3 4

-1

; 1 2 3 4 5

= Vrlo mizak Umjereno mzak Umjeren Umjereno visok Visok
a

8 ¢} ¢} O 0 ¢}

=

VaR < 0,255% 0,255% <VaR<1,19% | 1,19% <VaR<1,36% | 1,36% <VaR<1,7% VaR 21,7%

4.1.5.2 Valutni rizik Fonda B
Valutna izloZenost Fonda B je takva da zbog izloZenosti ostalim valutama osim HRK moguéi gubitak s

95%-tnom pouzdano$éu ne prelazi 0,83% neto imovine Fonda na tjednoj razini u periodu u kojem
vrijedi ova mapa rizika.
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Odredivanje stupnja valutnog rizit > za Fond B

3
3 1
> Vrio nizak
= "
=
VaR<0,27%

4 3 4
2 3 4 5
Umjereno nizak Umjeren Umjerenc visok Visok
19 < < %]
0,27% S VaR <0,581% |0,581% < VaR < 0,664%| 0,664% < VaR <0,83% VaR 20,83%

4.1.5.3 Rizik promjene kamatnih stapa Fonda B

Rizici promjene kamatnih stopa za Fond B s obzirom na duraciju

Vrlo nizak

DURACIHA

AN

do2 god

STUPAN] RIZIKA
2 3 4
2 3 4
Umijereno nizak Umjeren Umjereno visok
2 . z
od 2 god do 4 god od 4 god do b god od 6 god do 8 ged

Visok

viSeod 8 god

4.1.5.4 Kreditni rizik Fanda B

Matrica nzika Fonda B s obzirom na prosjeénu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg fine
korporativni dhisiniéki vrijednosni papirt izdani od strane izdavateli2 u Republici Hrvatskoj

STUPANJ RIZIKA

g Velo ni2ak {R9 O} 4

=

n]

= Nizak (R7,R8) 3

£

Ea

Q g Umjeren [R5,R6) 2

25

E 2| visokiR3RY 2 1 3 4

b3

o

£ Vrio wisok {R1 R2) 2 2 3
Vrlo niska {0% %) Noska (5% 10%) Umjerena (10% 15%) | Visoka {10% 20%) [Vric visoka {20% 30%)

12LOZENOST (YNAV)
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Matrica rizika Fonda B s obzirom na prosiefnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg Cine dudnicki
vrijednosni papiri izdant od strane inozemnih driava

PROSIECNI KREDITNI RESTING

POOFORTFEUA

STUPANIJ RIZIKA

Vrlo nizak {€,0) 4
Nizak {LCC,CC) 3
Umjeren {B8,B} 4
Visok (A BBB) 2 3 4
Vrla visok {AAAAA) % 3
Vrio visoka (80%
Vrlo niska {0% 20%} Niskn {2086 40%) Umjerena (30% 60%) | Visoka (60% 80%)

100%)

IZLOEENOST (%NAV}

Matrica rizika Fonda 8 5 obairom na prosjednu kreditnu kvalitetu dijela portlelia kojeg Sine strane
korporativne obveznice i depoziti u inozemnim bankama

PROSIEENI KREDITNI REJTING

PODPORTFELIA

STUPANJ RIZIKA

Vrio niska (0% 5%)

Niska (5% 10%)

Vo mzak {C D) &

Nizak (CCC,CC) 3

Umjeren (68 B} 2
Visok {A,BBS) 2 3 4
Vrlo visok {AAAAA) 2 3

Umjerena (10% 15%)

Visoka {10% 20%}

Vrlo visoka {20% 30%}

IZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda B s obzirom na prosjeénu hroeditnu kvalitetu dijela portfelia kojeg fine depozitt

u domadim bankama

STUPANIJ RIZIKA

PROSJECNI KREDITNI

Vrio niska {0%-5%)

<

2 Vrio ruzak {D) 4

=

g Nizak {C) 3

o

g Umyeran (B} 2

z

=

E Visok {A} 2 3

Niska {5%-10%)

Umjerena {10%-20%}

Visoka {207-30%)

IZLOZENOST {%NAV)

Rizici namire, likvidnosti i koncentracije Fonda B ra¢unaju se i prate jednako kao i za Fond A.
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4.1.6 Rizici Fonda B u 2018. godini

Svi rizici Fonda B u 2018. godini bili su u dozvoljenim granicama. Sa 31.12.2018. godine rizici Fonda B
bili su sljedecih stupnjeva:

Stupnijevi rizika Fonda B na 31.12.2018. godine

RB Rizik Fond B
1 Ukupni trzi$ni rizik (VaR) Umjereno nizak
2 | Valutninzik Umjereno nizak
3 Rizik promjene kamatnih stopa Umjereno nizak
4 | Koncentracyski nzik Umjereno nizak
5 | Riztknamire Umjereno nizak
6 Rizik likvidnosti

Fond B Prosjeini kreditni rejting
Domace korporativne obveznice R2

Domace banke (depoziti 1 korp obv ) A

Strane drZavne obveznice BBB

Rizici Fonda B koji se kontinuirano prate kroz 2018. godinu prikazani su u slijedu:

Trifni nizdt fonda B tijekom 2018, godine

200%
-2 53% |

159% e

S200% T T g T T r T v
313118 5° 0318 t13518 3127 38 31239 ‘8 Q11118 018113

3130218 $1La 18 313518 013818 314518 311218

T T T

SL1 S22 4. =—,aR
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Rizik promjene kamatnih stopa Fonda B tijekom 2018. godine

Povyesna duracya portielja

1300

800 - ~ . - “ R B T T ——

600+

400_

——
-——_‘w’——"“‘—‘*w————f"- e
290+
¢ oo u T T T T T T T T T T )
S191 2318 91322218 7320 J1942013 Jtl820 8 T M2 ¥ LTI T 0R2z e $ A ¢ 152018 29 11201¢ 91 2203 12018
SL G2 wmmewL = Duraciys ukupaog porieg
Koncentracijski rizik Fonda B tijekom 2018. godine
0304
0404
0 30+
3204
310
O -

000

112043 13%0e 13208 142018 182218 152213 172018 1 82018 Twzl18 F122218 $12018 11220 8 1122 8

- bH 34 SLd e H_

39

PBZCROATIA OSIGURANJED d cs uplas 3 #0u co M Ca 1 <~ 5 30 73 o el Raem b ¢ 2
703 4Lty wat CU Uk elta T

s w4

.+ Dy ek dodbrojern MBS 080406469 ~c . ndeus veuet eno PRI G LT b ek SPULIIAPOGGILN T LUEeS T

» 0IB 20455535575 Besplatni info telefon 0800 44 5544 Telefon 01/6363 700 Fax 01/6363

X3 fel L4

el 23 3 L e wplwe [ua-l ¢ Ukupan broj izdanih dionica je 56 000 svaka nominalne vrijednostt L1000 kn Dub aub o i er ey wemn o dve Repatevavns P ariabprae



4.1.7 Mapa rizika Fonda C za 2018. godinu

4.1.7.1 Triiénirizici Fonda C

Za glavnu mijeru trZidnog rizika za Fond C koristi se tjedni value-at-risk (u daljnjem tekstu: VaR)
parametar izraunat na skupu povijesnih podataka od 01.01.2007. godine. VaR se raduna
parametarskom metodom sa 95%-tnom pouzdano$éu. Ova mjera je mjera ukupnog trZidnog rizika jer
u sebi sadrZi cjenovni rizik, rizik promjene kamatnih stopa i valutni rizik.

Cdredivanje stupnje ukupnog triiSnog rizrka za Fnd C kroz mjeru value-at-risk

2 3 4

-]

<>‘3 1 2 3 4 5

H Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
[=]

g 0 o o o o

=

VaR<0,21% 0,21% SVaR<0,98% | 0,98% sVaR<1,12% 1,12% sVaR<1,4% VaR 21,4%

4.1.7.2 Valutnirizik Fonda C

Valutna izloZenost Fonda C je takva da zbog izloZenosti ostalim valutama osim HRK mogudéi gubitak sa
95%-tnom pouzdano$éu ne prelazi 0,55% neto imovine Fonda na tjednoj razini u periodu u kojem
vrijedi ova mapa rizika.

Odredivanje stupnia valutnog rizika za Fond C

2 3 4
x
; 1 2 3 4 5
z Vrio nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
& o o 2 < o
=
VaR < 0,195% 0,195% S VaR < 0,385% | 8,385% < VaR < 0,48% | 0,44% sVaR<(,55% VaR 20,55%

4.1.7.3 Rizik promjene kamatnih stopa Fonda C

Rizik promjene kamatnih stopa se mjeri kroz mjeru duracije Fonda.

Rizici promjene kamatnih stopa za Fond C s obzirom na duraciju

STUPAN] RIZIKA
4 3 %
= 1 2 3 4
2 Vrio nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok
&
g S > “ b
do 1,75 god od175pod do3 5 god]|od 3,5 god do 5,25 god | od 5,25 god de 7 god 1i§eod 7 god
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4.1.7.4 Kreditni rizik Fonda C

Matrica rizika Fonda € s obzirom na prosjednu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg &ine
korporativie duimdki vrijednosni pepiri izdani od strane izdavatelja u Republici Hrvatskoj

STUPANIJ RIZIKA

2 Vrlo nizak (R9,D} &

5

£x Nizak {R7,RS) 3

Z o

=

I

g § Umjeren {R5,R6} 2

=2

§ 2 Visok (R3,R4)

@

I~

g Vrlo visok {R1 R2) 2 2 3

Vrilo niska { 0% 2%} Niska (2% 4%} Umjerana (4% 5%} Visoka (6% &%) Vrlovisoka (8% 105}

1IZLOZENOST [%NAV)

Matrica rizika Fonda C s obzirom na prasjeénu kreditnu kvalitetu dijela porttelja kojeg fine duZnicki
vrijednosni papiri izdani od strane inozemnih driava

STUPANJ RIZIKA
g Vrlo nizak (€0} %
)
=1 Nezak (CCL,LCH 3
EE
g9 ! Umjeren(sse) k1
R
§ 2 Visok (A, 888) 2 3 3 4
2
8
g Vrlo visok (AAAAA) 2 2 2
Vroniska {0% J0%) | Nisks {30% 40%) | Urnjerena {405 §0%) | Visoka l6t% 30%) | Vd”;‘i:)(m

1ZLOZENOST {%NAV)

Mioinca rizika Fonda C s obzivom na prosjeénu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg Cine strane
korporativne obveznice i depoziti u inozemnim bankama

STUPANI RIZIKA

H Vrta nuak (€ 0) 4

& g

3 nNizsk {€€C,CC) 3

5E

g 3 Umjeren (B8 B) 2

pail ]

»§ g Visok (A 888} 2 2 3 4

g .

S

* Vrlo visok { AAA AA} 3 2 3

vrio miska {0% 2%} Nisks (2% 4%} Umjerena (436-6%} Visoka (8% 8%} Vrio visoka {(8%-10%)

1IZLOZENOST (%NAV)
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Matrica nizika Fonda C s obzirom na prosielnu kreditnu kvalitetu dijela portfelia kojeg ¢ine Jepontd
u domadim bankama

Vrio mzak (D) 3

Nizak (C) 3

STUPANJ RIZIKA

PROSIECNI KREDITNI
REITING PODPORTFELIA

Umjeren (B)

Visok {A)

Vrio miske {0%-2%)

Niska {2%-4%)

Umjarena {4%-7%) Visoka (7%-10%}

RLOZENOST {%NAV)

Rizici namire, likvidnosti i koncentracije Fonda C radunaju se i prate jednako kao i za fondove A B.

4.1.8 Rizici Fonda C u 2018. godini

Svi rizici Fonda C u 2018. godini bili su u dozvoljenim granicama. Sa 31.12.2018. godine rizici Fonda C
bili su sljedeéih stupnjeva:

Stupnjevi rizika Fonda C na 31.12.2018. godine

RB Rizik Fond C
1 Ukupni trzi8ni nzik (VaR) Umjereno nizak
2 Valutni rizik )
3 Rizik promjene kamatnih stopa Umjeren
4 Koncentracijski rizik Umiereno nizak
5 Rizik namire C g s -
6 Rizik Iikvidnostt

Stupnjevi kreditnog rizika Fonda C na 31.12.2018. godine

Fond C Prosjetni kreditni rejting Stupanj rizika
Domace korporativne obveznice R2Z Umjereno nizak
Strane drzavne obveznice BBB
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Rizici Fonda C koji se kontinuirano prate kroz 2018. godinu prikazani su u slijedu:

Trzidni rizik Fonda C tijekom 2018. godine
5 00%
-3 2% —
-3 49%
-3 5% —
-2 8D% —

1 0o _M

-1 20% —

Wa_\_’_f————i—w'—

-1 40%

-1 €0% T T v T y T T v T
41218 312218 3123518 912718 712318 J1 1118
12278 310418 713318 019818 I113 18 o1 1218

T T

"
2% 3118

SL1 SLZ e HL = vaR

Rizik promjene kamatnih stopa Fonda C tijekom 2018. godine

800 —
6 00—
e
\ﬁ-w__m__\»ﬁ
‘J*’“MV‘“‘““'*\ - -,
100 4 A \/-—uf-‘\_‘__’w
M ey

200+

G oo ]

T T T T T T T T T T T
41312378 TTIN2313 010520 3 T 062313 Q5 II8 Y1833 31772C 8 01232872 PAICEINAL BV I s ] 742678 L oZng w1 2013

So¥ 3.2 === H. == Duracjaibipncgcontes

Koncentracijski rizik Fonda C tijekom 2018. godine

0 80 o e i T T T —— S P S —

0304 T‘J\
S B g ™ i
0204 T~ L = i Y N g}
~ M . o ™ML

5104

1238 122018 122018 14258 122018 132018 17208 132318 192818 1122018 v 1 zHe 11220 8 112018
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5 Vrednovanje i metode procjene

U skladu s Pravilnikom o utvrdivanju neto vrijednosti imovine i vrijednosti obra¢unske jedinice
obveznog mirovinskog fonda i vaie¢im racunovodstvenim standardima, Drustvo je izradilo tehnike i
metode vrednovanja vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivnim trZi§tima, koje su definirane
sliededim internim pravilnicima:

1. Pravilnikom za vrednovanije financijskih instrumenata,

2. Pravilnikom za mjerenje kreditnih rizika,

3. Pravilnikom za izradu krivulja prinosa i kreditnih spreadova.

Sukladno tome, Drustvo za instrumente kojima se trguje na neaktivnim trZiStima pri izradi konaénog
vrednovanja za vlasnicke vrijednosne papire pridodaje diskont za nelikvidnost, odnosno umanjenje
uslijed rizika likvidnosti, a za duZnicke vrijednosne papire osim rizika likvidnosti u izracun ukupne cijene
uracunavaju se jos§ i kreditni rizik i rizik osjetljivosti na promjene kamatnih stopa (rizik duracije).

5.1 Vrednovanje vlasnickih i duZnickih vrijednosnih papira kojima se
trguie na neaktivnom rzistu

VRIJEDNOSN] PAFIRI

Kreditni rizik,
rizik duracije

VRIEDNOSTI™ -

Rizik likvidnosti , >
CIJENA VRIJED. CIENA VRIJED.
PAPIRAZA NAV PAPIRAZA KAV

e
. -

<
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5.1.1 Vrednovanje duznickih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivnom
trzistu

Proces vrednovanja duznickih vrijednosnih papira zapocinje odredivanjem kreditne kvalitete
izdavatelja vrijednosnog papira. Drustvo je internim pravilnikom propisalo primjenu metoda za
odredivanje kreditne kvalitete koja se kre¢e u rasponu od najviSe R1 do najniZe D.

Kreditne kvalitete koje koristi Drustvo pri ocjenjivanju kreditne sposobnosti izdavatelja

RB PBZ.CO OPIS KREDITNOG REJTINGA
rejtang
X Rl VISOKI KREDITNE RESTING,
N U WS IZNIMNO MALA
3 R3 VIEROJIATNOST DEFAULTA
A 1 R4 1 SREDNJI KREITNIREITING,
_____ 5 ...]..R5 | POSTOJI VIEROJATNOST
6 R6 DEFAULTA
7 R7 NISKI KREDITNI REJTING,

..............................

_R8 | ZNATNA VIEROJATNOST
RS DEFAULTA

W ioo

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

Primjer krivulje prinosa hrvatskih obveznica (HRK)

e D037
30y
RIMIAF O 2820 7 b8%
RHMF O 26CA J $5%"
b 1 a4 KtV 11167 28 La=? 2 218 »
* %
T oo RHMF O 2578 2,.20%
AR
ncha ma koval 11187 zardur=5 1 51%,
¥
SHMF-0-2174 1 (8% « RHIME O 1224 1,.00%
. 5Y T s
Z\%B)R‘%ﬁ !?dg 57 D%%:‘E—' we—}:0tka na ki vuyl 11167 28 dur=3 0 97%
I ZIBORIM INCEX § 28%,
ZIBOR IM (HNOEX 1.35
y 2 BORBM INBEX 0 40%

ZIBORNY NDEX 023 RAME O 2034 0.62%
ZPORMY KOEX0.20% ™ § SORIM INDEX € 35%

L o } G & U 1 1o

Durgbien

»  ywild 019 ylc mietpolate

Referentna krivulja prinosa drzavnih obveznica triiSta na kojem je izdan duZniéki vrijednosni papir
smatra se najvisom (risk free) kreditnom kvalitetom na koju se dodaje kreditni raspon s obzirom na
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izracunatu kreditnu kvalitetu izdavatelja. Kreditni rasponi aZuriraju se na datum vrednovanja, a izvor
podataka su najpoznatije svjetske kreditne agencije.

Primjer kreditnih raspona u ovisnosti o kreditnoj kvaliteti i duraciji'®

Rating ™ iM 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10y 20Y 307
niskfree D,25%  0.33%  043%  068%  D88%  160%  219%  203%  434%  403%
AA 0,32% 0,% o, s&s& 1,2&% 2 06% 3 64%

A 0,37% 045% D.62% ’3,{)31% 143% 24M% 2,%% 3,75%

BEB 035%  043%  055% 070 L C12TH 1% 250% 23% 420%

8B B37%  0,85%  1,00%  1,53% 2,29:% 2,78%  382%  478%  592%  775%  843%
B 041%  079%  127%  188%  289%  354%  466%  567%  602%  021%  10,14%
cce 067%  153%  324%  520%  739%  881%  1132%  1355%  1601%  19.54%  2075%
ce 1,21% % 7 m& # Wf&m” e L19A8%  2097%  28A2% RE%, W% 4125%

¢ --—----—--—

80 00%
60 00%
B
2 40.00%
b
20 00%
0.00%
Curation
nskfree - yield mterpolate A - yield interpolate B - yleld interpolate o CC-yeldorg
o mnskfree yield org o A-yeldorg o B -yeldorg w—— yield Interpolate
v SAA - yield ierpolate BBB - yield interpolate CCC - yieid mempolate e (C-ywrldorg
o AAA - yeltorg o BBB - yeld ory o CCC yedoy w3~ ield intetpolate
A4 - yield inerpolate BB - yield interpolate CC -y eid interpotate » 0-yeldorg
o AA - yield org ¢ BB - vield org

Svi novéani tokovi pojedinog duZni¢kog vrijednosnog papira se potom diskontiraju po referentnoj
krivulji prinosa kreditnog rejtinga koji ima izdavatelj. Na taj nafin se u cijenu uracunavaju kreditni i rizik
promjene kamatnih stopa.

Nakon izra¢una cijene na ovoj razini za svaki vrijednosni papir izracunava se diskont za nelikvidnost
kako bi se u konacnu cijenu uracunao i rizik likvidnosti. [zracun diskonta za nelikvidnost je propisan
Pravilnikom o vrednovanju financijskih instrumenata, a sastoji se od kombinacije kvantitativnih (faktori

o Rejting AAA odgovara rejtingu R1 drustva, AA rejtingu R2 1td
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s trZista i vlasnicke strukture vrijednosnog papira) i kvalitativnih pokazatelja. Diskont za nelikvidnost
duZnickih vrijednosnih papira ravnomjerno se amortizira do dospije¢a vrijednosnog papira.

Duznicki vrijednosni papiri kojima je izdavatelj ili za koje jam¢&i Republika Hrvatska, a kojima se trguje
na neaktivnom trZiStu, vrednuju se koriStenjem cijena objavljenih na sluzbenim financijsko-
informacijskim sustavima. Drustvo koristi financijsko informacijski sustav Bloomberg.

Iznimno od opisanog vrednuju se obveznice fonda za naknadu oduzete imovine (FNOI), na nacin da se
vrednuju diskontiranjem po prinosima utvrdenim na referentnoj krivulji prinosa za hrvatske drzavne
cbveznice na dan vrednovanja, sukladno Zakonu o Fondu za naknadu oduzete imovine.

5.1.2 Vrednoveage viasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivhom
triistu

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

RAZINA 1 su javno dostupni podaci na aktivnim trzistima za identi¢nu imovinu ili obveze za koje Drustvo
moZze dobiti relevantne podatke na dan vrednovanja imovine.

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

RAZINA 3 su podaci koji nisu dostupni iz vanjskih izvora.

Drustvo pri vrednovanju vlasnickih vrijednosnih papira naj¢esée raspolaZe podacima razine 2 te koristi
sliedeée metode za izracun fer vrijednosti:

1. Metode temeljene na trZisnim parametrima
a. Transakcijska cijena za identican ili slican instrument kod istog izdavatelja
b. Metoda usporednih multiplikatora (PEER analiza)
2. Metode temeljene na projekciji prihoda
a. Metoda diskontiranih novéanih tokova (DCF)
b. Tehnika vrednovanja diskontiranih dividendi {DDM)
¢. Tehnika vrednovanja konstantnog rasta diskontiranih dividendi
d. Tehnika vrednovanja izraCunom kapitalizacije
e. Tehnika vrednovanja izradunom prilagodene neto imovine
3. Metode na temelju troska stjecanja {(samo na dan stjecanja).

Nakon 3to je vlasnicki vrijednosni papir vrednovan koristenjem najkvalitetnijih dostupnih ulaznih
podataka jednom od navedenih metoda na tu vrijednost primjenjuje se diskont za nelikvidnost koji se
racuna na isti nacin kao i za duZnicke vrijednosne papire osim $to se on primjenjuje kontinuirano,
odnosno, ne amortizira se.
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Na taj nacin se u konaénu cijenu vlasniékih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivhom trzistu
u konacan izracun fer vrijednosti uraéunava i rizik likvidnosti.

Prethodno navedenim metodama, uslijed neaktivnosti financijskih trzista, vrednovana je primjerice
sliedeca imovina:

e obveznice Hrvatske poste d.d.
e obveznice Dalekovoda d.d.

e obveznice Atlantic Grupe d.d.
¢ dionice Sunce koncern d.d.

e dionice HTP Korcula d.d. itd.

Tijekom 2018. godine cjelokupna tako vrednovana imovina iznosila je do 2% ukupne imovine fondova
pod upravljanjem Drustva.

Financijski izvjestaji PBZ CROATIA OSIGURANIE obveznih mirovinskih fondova kategorije A, B i C za
2018. godinu bit ¢e dostupni javnosti na uvid na mreZnim stranicama www.pbzco-fond.hr u roku
propisanom odredbom ¢lanka 147. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima.

€lanovi Uprave PBZ CROATIA OSIGURANIJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima

Clanica Uprave Predsjednik Uprave
Renata Ka$njar-Putar Dubravko Stimac
. /ey
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lzvori podataka:

o Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Mjesecna izvje3c¢a (2006.-2018.)
e Sredidnji registar osiguranika

e Hrvatska narodna banka

e DrZavni zavod za statistiku

¢ Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

e Zagrebacka burza
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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.

Gledajuci razli¢ite klase imovine po ostvarenim prinosima, 2018. godina bila je izrazito izazovna za sve
sudionike trzista kapitala jer je veéina 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 dioni¢kim trzistima imali uloZeno oko 16,4% neto
imovine, dok su fondovi kategorije B imali uloZzeno 11,3% neto imovine. Glavni razlozi negativnih kretanja
na dionic¢kim trziStima su trgovinski rat SAD-a i Kine, ocekivanje usporavanja globalnog gospodarskog
rasta, negativan utjecaj geopolitike na globalna gospodarska kretanja te nemoguénost dogovora oko
Brexita. Ni domace dionicko trZiste nije ostalo imuno na povecanje volatilnosti i negativna kretanja
inozemnih trziSta. U 2018. godini dionicki indeks Zagrebacke burze CROBEX pao je za 5,1%, a uzimajudi
u obzir i prihode od dividendi, pad domaceg dionickog trzista mjereno indeksom CROBEX TR u 2018.
godiniiznosio je svega 2,8%. Na kraju 2018. godine u domacim dionicama hrvatski OMF-ovi kategorije A
imali su uloZzeno oko 25,2% neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali uloZeno oko 10,8%. Nadalje,
globalna trziSta obveznica takoder su ostvarila negativne prinose u 2018. godini zbog podizanja kamatnih
stopa od strane srediSnjih banaka. Globaini indeks obveznickih trZista Barclays Global Bond indeks
ostvario je gubitak od 1,2%. Domac¢i obvezniéki 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 dioni¢ka
i obveznicka trziSta, a samim time i na ostvarene prinose. Sve navedene ¢injenice utjecale su na prinose
OMF-ova koji su ipak poslovali sa zaradom za razliku od regionalnih mirovinskih fondova koji su ve¢inom
ostvarili negativne prinose.

U 2018. godini, nastavijeno je financiranje domacih kompanija putem trzista kapitala gdje su OMF-ovi
imali znacajnu 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 turisti¢ke kompanije.
Od znacajnijih ulaganja OMF-ova isticu se ulaganja u drustva Jadran d.d., Crikvenica te Hoteli Makarska
d.d., pri ¢emu su OMF-ovi ukupno uloZili oko 550 milijuna HRK. Takoder, u procesu realizacije su ulaganja
za stjecanje vlasniStva pojedinog OMF-a iznad 10% izdanja u drustva Helios Faros d.d. u ste¢aju, Vis d.d.
u stecaju, Modra Spilja d.d. u ste¢aju, Dalekovod Professio d.d. i druga. Kod nekih od spomenutih
ulaganja sudjelovalo je vise OMF-ova, odnosno OMF-ovi u suradnji s renomiranim domacdim turisti¢kim
kompanijama. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali i na sekundarnom trZistu kapitala. Tako
su, izmedu ostalog, povecani udjeli u druStvima Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d.,
Cakovecki mlinovi d.d., Hrvatski Telekom d.d., Luka Ploce d.d., Luka Rijeka d.d., Podravka d.d., Sunce
koncern d.d., Zagrebaécka burza d.d. i druga.
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Nadalje, OMF-ovi predstavljaju kljuéan ¢imbenik dugorotnog domacdeg financiranja Republike Hrvatske
te su znacajni sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska prikupljala novéana
sredstva na domacdem i medunarodnim trZiStima kapitala.

Sto se tice Sireg drustvenog okvira, prije svega doprinosa dugoro&noj odrzivosti mirovinskog sustava,
nazalost, i u prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja te je primjetno iseljavanje
radno aktivnog stanovnistva radi ¢ega mirovinska Stednja u |l. stupu sve vise dobiva na znadaju za
stabilnost i dugorotnu odrzivost ukupnog mirovinskog sustava.

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

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

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

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

Financijsko obrazovanje postaje sve potrebnije kako bi gradani mogli odgovorno planirati 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 trecdoj Zivotnoj dobi.

UMFO je u suradnji s Veternjim listom, Ekonomskim fakultetom i pod pokroviteljstvom Ministarstva
znanosti i obrazovanja realizirao projekt Financijske pismenosti za uéenike od 5. do 8. razreda osnovne
Skole. Radi se o sveobuhvatnom, kontinuiranom projektu koji jo$ 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 $kola prema ocjeni struénog Zirija. U tim Skolama doc. dr. sc. Andrea Luci¢ i Dajana Barbi¢ s
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Ekonomskog fakulteta educirat ¢e uéenike osnovnih $kola o financijskoj pismenosti, a sve s ciljem
ukazivanja na vaznost Stednje kako bi ucenici usvojili osnovne financijske pojmove i potaknuli njihovu
kreativnost i poduzetnic¢ki duh medu mladima. Kampanja je provedena kroz izdanja novina Vecerniji list,
24 sata i Poslovni dnevnik, na web stranicama Vedernjeg lista, drustvenim mrezama te putem najava
projekata na lokalnim radio postajama.

U 2018. godini nastavljena je suradnja s ¢asopisom Radost putem niza edukativnih i zabavnih tekstova
kojima su se najmladim ¢itateljima 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, zajedni¢ku konferenciju
»1zazov promjene”, koja predstavlja sredisnje dogadanje cjelokupne financijske zajednice u Hrvatskoj, ali
i uregiji. Konferencija veliku pozornost poklanja globalnim i europskim ekonomskim i trzisnim kretanjima
i utom kontekstu promatra trendove u Hrvatskoj, kako na trzistu kapitala, tako  u upravljanju imovinom
fondova, uz brojne strane predavace iz renomiranih institucija te rasprave u kojima sudjeluju istaknuti
hrvatski struénjaci. Na konferenciji “lzazov promjene” sudjelovalo je 20-ak istaknutih domacih i stranih
govornika i panelista.

2. Imovina i struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova

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

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

Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu 4



2.1

Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Slika 1: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije A na dan 31.12.2018. godine
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Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni mladim &lanovima i onima koji preferiraju nesto
riziéniju imovinu koja posljedi¢no u duzem roku moze osigurati i vece prinose, kako je vidljivo iz slike 1
ulagali su oko 49,8% sredstava u domace drzavne i korporativhe obveznice te oko 41,6% u domace i
inozemne dionice. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZzenost dionickom trzistu (kroz
direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosila je do

lzvor: HANFA

kraja 2018. godine 55% neto imovine mirovinskog fonda.
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2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije B na dan 31.12.2018. godine
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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 domace 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
dioni¢kom trzistu, ostatak portfelja moguce je trenutno razumno uloZiti u domace drzavne obveznice jer
instrumenti nov€anih trzista kao ni obveznice drugih €lanica EU za sada ne nude zadovoljavajuée
ocekivane prinose u odnosu na ocekivani rizik.
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2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja ocbveznih 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 domade korporativne obveznice.

2.4 Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova, ako se njima trguje na aktivnom
trzistu, procjenjuju se po fer vrijednosti. Drustva moraju odrediti primarni izvor cijene za vrednovanje te
sekundarni izvor cijene za vrednovanje, u slu¢aju da ne postoji cijena na primarnom trzistu. Fer vrijednost
viasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u Republici Hrvatskoj na aktivnom trZistu izradunava se
primjenom prosje¢ne cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira protrgovanih na
uredenom trzistu. Za fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u drugoj drzavi €lanici
EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom 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 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 €lanici OECD-a na aktivhom trZistu uzima se zadnja cijena
trgovanja koja se objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U sluc¢aju da pojedini
instrument trZista novca nema primjerenu cijenu na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima,
njegova fer vrijednost mozZe se odrediti i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne
kamatne stope. Drustva za vrednovanje nekog duzni¢kog vrijednosnog papira ili instrumenta trista
novca kojima se trguje u drugoj drZavi Clanici EU ili drzavi ¢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 (AlF) ili otvoreni investicijski fondovi s javhom ponudom koji
imaju odobrenje za rad u drZavi ¢lanici OECD-a vrednuju se po cijenama udjela, a koje objavljuju drustva
za upravljanje navedenih fondova. Dionice zatvorenih alternativnih investicijskih fondova te udjeli ili
dionice ETF-ova vrednuju se na isti nadin kao i prenosivi 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 pojedina¢nog ulaganja.

U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnom trZistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno trZiste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno trZidte propisani
su pravilnikom kojeg je propisala Agencija. DrusStva 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. Drustva za procjenu fer
vrijednosti financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim trZistima koriste viée metoda za
vrednovanje koje su u skladu s vaze¢dim medunarodnim raCunovodstvenim standardima i pozitivhim
zakonskim propisima vaZzec¢im u Republici Hrvatskoj. Odabir metode procjene pojedinog financijskog
instrumenta ovisi o prevladavajuéim okolnostima vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu
metodu procjene, a moguéa je i uporaba kombinacije bilo kojih od prethodno navedenih tehnika
procjene. Pretpostavke koje ce se uzeti u obzir prilikom primjena tehnika vrednovanja moraju biti
nepristrane, odnosno objektivne te odgovarati poslovnoj praksi, odnosno standardu industrije. Prilikom
primjene odredene tehnike vrednovanja koriste se primjereni, 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 neaktivnom trZistu
definirane su internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.
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Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trzista za neki financijski instrument, isti
se 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 uvrsteni na domacde uredeno trziste. S obzirom da velik
dio imovine obveznih mirovinskih fondova ¢ine obveznice Republike Hrvatske kojima se trguje na
domaéem uredenom trzistu, u proteklom razdoblju rada mirovinskih fondova, tj. od 2002. godine, s
velikom pozornos$éu se pristupalo odabiru optimalne metodologije vrednovanja navedenih obveznica.

3. Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

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

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

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2018.)
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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
31122011 41.067 41.067
31.12.2012 51.134 51.134
31.12.2013 58.238 58.238
31.12.2014 354 64351 1577 66.282
31.12.2015 417 71.352 2236 74.005
31.12.2016 506 80.624 3.049 84.179
31.12.2017 590 87.375 3.960 91.925
31.12.2018 653 92.634 4.839 98.126

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*
MIREX A 0,84% 7,04%
MIREX B 1,02% _ 547%
MIREX C 2,94% 6,00%

fzvor. HANFA

* prinos na godisnjoj razini

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

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

Prosjetan godisnji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2018. godine iznosi 5,47%
$to upucuje na ispunjavanje klju¢nih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti uplac¢enih
sredstava &lanova 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 podetka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2018. godine, izrazen na
godi3njoj razini, iznosio je 7,04% dok je odgovarajuci prinos za MIREX C iznosio 6,00%. Na slici 6 prikazani
su prinosi indeksa MIREX za pojedinu kategoriju fondova po pojedinim godinama rada kao i od 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 driava (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

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

Desetogodisniji o Desetogodisniji
Driava pro:c,jei::ni Driava prosjei::ni realni
realni prinos prinos
(2007.-2017.) (2007. - 2017.)
Nizozemska 4,4 Italija 1,7
Danska B 4,4 Turska 1,3
Kanada 4,0 Luksemburg 1,3
Izrael 40 Austrija 1,1
Hrvatska 3,3 Portugal 0,9
Norveska 3,2 Island 0,8
Svicarska 3,0 SAD 0,5
Australia 2,5 Latvija . 0,5
 Belgija 2,1 Cedka -0,1
 Cile 2,0 Slovatka -0,3
Meksiko 1,9 Bugarska -0,4
;lwginaAKmo”Egja 1,8 Estonija -1,3

Izvor: OECD Global Pension Statistics.

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 B 4
OMF-ovi kategorije B 953
OMF-ovi kategorije C 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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Pozitivna kretanja u gospodarstvu odrazila su se 1 na uplate ¢lanova obveznih mirovinskih fondova tako
da su ukupne uplate u fondove po pojedinim drustvima za upravljanje u 2018. godini rasle u rasponu od
7,6% do 12,1% posto u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, jos je uvijek dosta veliki postotak ¢lanova
obveznih mirovinskih fondova koji nisu imali uplate u 2017. i 2018. godini, a ovisno o pojedinom drustvu
taj se broj 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 pladu, oCekujemo da ¢e 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 Elanstva u obveznim mirovinskim fondovima

Allianz ZB Erste d.o.0. PBZ-CO d.d Raiffeisen
u } d.o.o. A o dd.
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%
17 . 464 . . . . .
Ukupna uplata u 000 kn 20 2.133.46 819.113 1.008.667 1.702.220
2018 2.295.748 918.604 1.116.623 1.848.452
promjena % 7,6% 12,1% 10,7% 8,6%
[ ) 2017 279,0 2299 2514 257,7
Uplata po ¢lanu
2018 292,4 242,5 263,6 271,4
promjena % 4,8% 5,5% 4,8% 5,3%
. 2017 ©20,0% 20,2% 19,8% 21,1% |
Broj ¢lanova bez uplata
2018 19,8% 19,2% 19,8% 20,7%
promjena % -1,1% -5,0% -0,1% -1,8%
Ukupni izlasci ¢lanova
po osnovi odlaska u 2.795 1.155 1.377 2.726
mirovinu
Prelasciiz fonda Bu C 3.306 1.378 1.765 3.601
po sili Zakona

5. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokri¢a svojih troSskova moze, sukladno zakonskim odredbama, zaradunati
ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu. Ulazna naknada do kraja 2018. godine mogla je iznositi najvise 0,8
posto od uplac¢enih 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%
godisnje od osnovice, tj. od ukupne imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Sukladno
izmjenama ZOMF-a iz prosinca 2018. godine naknada za upravljanje OMF-ova za 2019. godinu iznosi
0,338% od osnovice. Stopa naknade za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima umanjivat ée seiu
narednim godinama te ¢e 2020. godine iznositi 0,3%, a za daljnje godine ¢e se smanjivati godiSnje za
5,5% u odnosu na stopu iz prethodne godine sve dok ne dosegne stopu od 0,27% Sto ¢e se dogoditi 2022.
godine. Opcenito se naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima smanjivala tijekom godina
kako je rasla njihova imovina. Slika 8 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih
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fondova i naknade za upravljanje u posljednjih 12 godina te projekciju kretanja u slijedece tri godine uz
zakonom odredeno smanjenje upravljacke naknade.

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

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

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

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

N Naknadaza Ulazna Naknada za
Drzava - .
upravljanje  naknada  uspjeSnost
Hrvatska 0,363% 0,80% -
Poljska 0,38% 0,11% 0,03%
Madarska 0,53% - -
Makedonija 0,53% 0,72% -
Slovacka 0,59% 0,11% 1 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
trodkova 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 mjeseéno po ¢lanu OMF-a u 2018. godini, a
ista je povecana na 3 kn mjese¢no po ¢lanu OMF-a u 2019. godini. Tijekom 2018. godine naknada Agenciji
iznosila je 0,33%o (tisuéinki) racunano od osnovice, tj. od ukupne vrijednosti imovine OMF-a, dok je ista
u 2019. godini poveéana na 0,35%o (tisuéinki). Da bi usporedba naknada za upravljanje po zemljama bila
primjerenija, potrebno je naknadu hrvatskih OMF-ova ispraviti za trosak REGOS-a i Agencije. U tom bi
sluéaju naknada za upravljanje koju Drustva uprihode za 2018. godinu iznosila 0,27%. U nastavku slijedi
prikaz naknada za REGOS i Agenciju koje su mirovinska drustva platila u 2018. godini.

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

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
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Drustva su u 2018. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 457 milijuna kuna (2017.: 434 milijuna
kuna) sto je porast od 5,4% u odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravljanja mirovinskim
fondovima, Drustva su ostvarila i dodatne prihode od upravljanja vlastitim kapitalom, a koji je vecim
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
B 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 L 5 2 0 6
Prihodi od upravljanja fondom 162.616 67.220 66.218 150.894
Ostali prihodi 229 3.820 2.240 3.874
Ukupni prihodi 162.845 71.040 68.458 154.768
Naknada za Agenciju 12.387 4.566 5.234 10.060
Naknada za REGOS 20.158 9.714 10.883 17.474
Troskovi marketinga i CRM-a 3.624 871 532 2.562
Ostali troskovi 17.939 6.414 950 6.579
Rashodi od upravljanja fondom 54.108  21.565 17.599 36.675
; Troskovi osoblja 12.265 12.303 10.937 11.357
Ostali troskovi 5.596 7.088 6.356 9.971
Amortizacija 558 2,271 189 1.912
Rashodi od poslovanja drustva 18.419 21.662 17.482 23.240
Ukupni rashodi 72.528 43.227 35.081 59.915
Dobit prije poreza 90.317 27.813 33.377 94.853
Porez 16.268 5.110 6.007 17.129
Neto dobit 74.049 22,703 27.370 77.724

*Drustva Alianz ZB d.0.0., Erste d.o.c;. 1 Raiffeisen d.d. upravljaju s obveznim 1 dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Tijekom 2018. godine daljnji razvoj poslovanja doveo je do novog zaposljavanja, a time i do povecdanja
troskova osoblja pa i nekih drugih troskova kao 3to su: troSkovi nadzora, troskovi REGOS-a, trogkovi
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 3to kvalitetniju uslugu svojim ¢lanovima Drustva su u 2018. godini ulagala dodatna sredstva
u komunikaciju i izvjestavanje, a Sto je dodatno podiglo razinu transparentnosti prema ¢lanovima.
Ukupni rashodi u 2018. godini iznosili su 211 milijuna kuna (2017.: 182 milijuna kuna), od toga je REGOS-
u 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 dugorotnog
financiranja Republike Hrvatske na domacéem 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 dugoro€na izdanja stoga je nesto nizi udio financiranja drzave od strane OMF-
ova posljedica veée zastupljenosti refinanciranja dospijeéa instrumentima s kraéim rokom dospijeca.

Nadalje, OMF-ovi prema podacima s kraja 2018. godine u svojim portfeljima drze 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 duzZnickih instrumenata. Uz driavna izdanja, zabiljeZili smo i izdanje
korporativne obveznice Erste banke u kojem su mirovinski fondovi sudjelovali sa priblizno 7% izdanja.
Dodatno, u cilju efikasnog upravljanja kratkorotnom likvidnoséu OMF-ovi predstavljaju znacajnog kupca
i na kratkoro¢nim izdanjima (emisije trezorskih zapisa).

2018. godinu obiljeZila je mirovinska reforma u sklopu koje je izmijenjen i Zakon o obveznim mirovinskim
fondovima (ZOMF). 1zmjenama su dodatno liberalizirani pojedini segmenti ulagacke politike OMF-ova,
prvenstveno vezanim uz ulaganja u infrastrukturne projekte. Dodatno, izmjenama ZOMF-a omoguéava
se znacajnija moguénost ulaska u vlasnic¢ku strukturu izdavatelja vlasnickih vrijednosnih papira uvrstenih
na uredeno trziste, 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 omoguéeno
stjecanje do 25% jednog izdanja prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira, odnosno i preko 25%, ali uz
uvjet da takvo ulaganje ne prelazi 3% ukupne imovine pojedinog fonda. U buduénosti o¢ekujemo da ce
se regulatorni okvir i dalje prilagodavati, kako investicijskom ciljevima i 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 turistiCkog 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 stecCaju, Dalekovod Professio d.d. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivnho 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 dospijeé¢a 2019., 2020, 2021., 2023.
i2024.
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d.d., Auto Hrvatska 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.

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

Osim izmjena u dijelu investicijskih ogranicenja, u dijelu vezanom uz korporativno upravljanje mirovinska
drustva mogu u nadzorne odbore drustava u koje su uloZila imovinu fondova predlagati i imenovati
iskljuCivo nezavisne struénjake. 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 poveéati njegovu odrZivu razinu profitabilnosti, uz
istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome, mirovinska drustva aktivno poti¢u prelazak
izdavatelja u viSi segment uredenog trzista Zagrebacke burze (iz redovitog na sluzbeno ili vodecée trzite),
¢ime se povecava transparentnost posiovanja i standard korporativnog upravljanja.

Daljnja liberalizacija ulaganja u infrastrukturne projekte nastavljena je i u najnovijim zakonskim
izmjenama. Ulaganja u prenosive duznike 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
dugorocne, stabilne i predvidljive novcane tokove, kako bi odgovarali ro¢nosti obveza mirovinskog
fonda.

Nazalost, niti tijekom 2018. godine mirovinski fondovi nisu bili u moguénosti iskoristiti takvu zakonsku
mogucénost, 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 pojavijuju kao
najznacajniji ulagadi te potrebe Republike Hrvatske u podrudju refinanciranja financijskih obveza
infrastrukturnih projekata, smatramo da upravo domaci OMF-ovi mogu znacajno doprinijeti razvoju te
klase imovine. To vrijedi pogotovo za slu¢ajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga Republike
Hrvatske, Sto bi imalo znacajne pozitivne posljedice prema smanjenju percepcije driavnog rizika,
odnosno manjim troskovima zaduzenja.
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7. lzmjene Zakona o obveznim mirovinskim fondovima

Tijekom 2018. godine dva puta je mijenjan Zakon o obveznim mirovinskim fondovima. Prve izmjene
stupile su na snagu 26. srpnja 2018. (NN 64/18), reguliranjem politike ulaganja u svrhu boljeg poslovanja
subjekata u obveznom kapitaliziranom sustavu, vezano na sigurnost ulaganja i upravljanje rizicima.
Mirovinskom drustvu je omogucéeno 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 ¢lanici EU ili trec¢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 ra¢unu drzati odnosno polagati kod kreditnih
institucija s kojima su vlasnicki povezani, ukoliko prije toga nisu iskoristene moguénosti kod drugih
kreditnih institucija.

Nadalje, izmjene Zakona iz prosinca 2018. godine kazu da se pitanje sukoba interesa moze javiti i kod
obveznog mirovinskog drustva i izdavatelja u koje se ulaze imovina obveznih mirovinskih fondova. Za
mirovinska 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 ¢lana
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, naéin 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 ¢lanova
mirovinskog fonda, takoder do 30. lipnja 2019. godine. Ova zakonska izmjena obvezuje mirovinska
drustva na izmjenu osnivackih akata. Zakon takoder obvezuje mirovinska drustva da svake godine dio
prihoda od obavljanja svoje djelatnosti ulaie u osnazZivanje financijske pismenosti gradana o
individualnoj kapitaliziranoj Stednji, $to su drustva i do sada ¢inila u svojem redovnom poslovanju,
prepoznajuci i prije zakonodavca potrebu osnazZivanja znanja o vaznosti osobne skrbi ¢lanova za svoju
mirovinsku Stednju.

Ulazna naknada, koju mirovinska drustva naplacuju od uplaéenih doprinosa, smanjena je sa 0,8% na
0,5%, a naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondom za 2019. godinu smanjena je sa 0,363%
na 0,338%. lzmjene Zakona takoder ogranitavaju moguénost naplate naknade za upravljanje.
OgraniCenje se odnosi na dio koji ¢ini 20% ukupno naplaéenog iznosa naknade za upravljanje od strane
svih mirovinskih drustava u obradunskom 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 ¢e taj iznos rasporediti na sve mirovinske fondove razmjerno
njihovoj veli¢ini,

Novim izmjenama Zakona mijenja se i nadin rasporedivanja ¢lanova fonda. Clanovi i dalje zadriavaju
pravo samostalnog odabira kategorije, a sve neodlucne ¢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 ¢e se
neodluéni ¢lanovi nakon proteka roka od 10 godina od dana rasporedivanja u fond kategorije A
automatski rasporediti u fond kategorije B.

Osiguranicima obvezno osiguranim u Il. stupu, kao i osiguranicima koji su dobrovoljno pristupili u Il. stup
u dobi izmedu 40 i 50 godina, omogucuje se izhor mirovine u postupku ostvarivanja prava na starosnu
ili prijevremenu starosnu mirovinu. Predmetni osiguranici modi ¢e se u formi izjave opredijeliti izmedu
ostvarivanja mirovine iz |. stupa ili ostvarivanja mirovine iz |. i Il. stupa. lzmjene i dopune Zakona o
dodatku na mirovine ostvarene prema Zakonu o mirovinskom osiguranju sada omogucavaju svim
korisnicima mirovine koji su izabrali model mirovine iz I. i 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 Sto su izloZenost razliCitim faktorima rizika, uc¢estalost vrednovanja, dugorocni horizont
ulaganja te nelikvidnost. Osim infrastrukturnih projekata, dodana je jo$ 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 poduzeéa, Sto ¢e omoguditi snazniji razvoj gospodarstva Republike Hrvatske.

8. Ocekivane mirovine i buduénost mirovinske reforme

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

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

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

Prema podacima Svjetske banke, zamjenski cjeloZivotni model s mirovinskim fondovima razli¢itih profila
rizicnosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Meksiko, Peru, Slovacka te Poljska, dok
se za uvodenje takvog modela pripremaju Bugarska i Kolumbija. Time se hrvatski mirovinski sustav
ubraja u naprednije mirovinske sustave, koji osim tri stupa koji ¢e biti izvor buduéih mirovina i unutar Il.
stupa ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utjecu na visinu svoje mirovinske 3tednje kao
$to je to veé omogucéeno putem lli. 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 ll. stupa.
Naime, prijasnjim zakonskim rjeSenjem osiguranici koji su u mirovinu odlazili iz kombiniranog sustava
nisu imali pravo na dodatak na mirovinu iz I. stupa. Novim zakonskim rjeSenjem pravo na dodatak na
mirovine imat ée i osiguranici koji ¢e mirovinu primati iz kombiniranog sustava (l. 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. sije¢nja 2002. su bili mladi od 40 godina.

Ako osiguranik izabere ostanak u Il. stupu onda se uz priznanje prava na osnovnu mirovinu odreduje i
mirovina iz Il. stupa prema programu mirovinskog osiguravajuceg drustva (MOD), a sredstva s osobnog
raluna prenose se u MOD s kojim sklapa ugovor o mirovini. Osiguranici koji biraju ostanak u Il. stupu
mogu podiéi 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, ve¢a od najnize mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
uvecana za 15%. Ove promjene u sustavu izjednacile su u pravima ¢lanove obveznih mirovinskih fondova
s osiguranicima koji su bili ¢lanovi samo |. stupa. Po odlasku u mirovinu ¢lanovi obveznih mirovinskih
fondova modi e birati model koji je za njih u tom trenutku povoljniji.

8.1 Udinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u veliini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja kljuéni indikator znacaja pojedinog mirovinskog sustava. Ukupna imovina pod upravljanjem
obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj na kraju 2018. godine iznosila je preko 98 milijardi
kuna $to iznosi oko 26% udjela u BDP-u, ¢ime je premasen minimum od 20% kojim se po definiciji OECD-
a neki mirovinski sustav odredene zemlje svrstava u ,zrele” mirovinske sustave. Dodatno, 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 dugoroéne
odrzivosti i smjera kretanja u buduénosti. Globalna demografska kretanja u kojima stanovnistvo stari i
pogorsava se omjer radno aktivnog stanovnistva i umirovljenika te sve veca izdvajanja za isplate
mirovina, predstavljaju izazov i za razvijene zemlje koje preispituju postojece modele.

Demografska studija profesora Sterca iz 2017. godine potvrduje daljnja nepovoljna demografska
kretanja u Republici Hrvatskoj te navodi kako zabrinjava Cinjenica kako je broj umirovljenika i broj
nezaposlenih od 1.441.166 osoba gotovo jednak ukupnom broju aktivnih osiguranih radnika od
1.466.654 osoba, a tek neznatno manji od broja zaposlenih po Drzavnom zavodu za statistiku od
1.589.000 osoba. Pritom, kako navodi, od neaktivnih nisu jos niti spomenuti ucenici 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 ¢ée se klasiéni mirovinski sustav iz temelja morati mijenjati uvodenjem
usmjerene Stednje za osiguravanje buduénosti jer model sa samo jednim stupom nece moc¢i izdrzati
pritiske, kako zbog demografskih parametara tako i zbog negativnih trendova.

Da je hrvatski mirovinski sustav odrziv s fiskalnog stajalista, smatra i dr. Nesti¢ koji kaze da isti u
buduénosti ne bi trebao generirati pretjerane izdatke drzavnog proracuna. Dr. Nesti¢ nadalje istie da
su temeljni problem relativho niske mirovine, odnosno odrzivost sustava sa socijalnog stajaliSta te
smatra da u promisljanjima 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 ce gradani, tj. radnici,
trebati raditi nesto duZe prije nego odu u mirovinu, a mozda ¢e morati izdvajati i veci postotak iz svojih
pla¢a za mirovinsko osiguranje. Nadalje, dr. Nesti¢ smatra da je drzava duzna urediti sustav tako da
pronade ravnotezu izmedu nacela solidarnosti i naela 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 uplacivali u mirovinski sustav ostvare i vise mirovine.

Dr. Nesti¢ nadalje zakljuéuje da, iako postoje odredene dvojbe, veéina stru€njaka ipak smatra da se
mirovinski sustav koji kombinira javni sustav medugeneracijske solidarnosti, tj. I. stup s individualnom
kapitaliziranom mirovinskom Stednjom te Il. i HI. stupom, moZe bolje nositi s demografskim problemima
od sustava koji je baziran iskljucivo na 1. stupu. Zaklju¢uje da je sadasnji dvostupni obvezni mirovinski
sustav u Hrvatskoj u sustini dobro postavljen i da nema potrebe za njegovim radikalnim mijenjanjem, ali
ima potrebe i moguénosti da se on doraduje i bolje regulira s ciljem osiguranja vis§ih mirovina.
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