TR

e 61

HRVATSKI SABOR

KEASA 021-12/19-09/14
URBROI: 65-19-05

Zagreb. 28, lipnja 2019,

ZASTUPNICAMA 1 ZASTUPNICIMA
HRVATSKOGA SABORA

PREDSJEDNICAMA 1 PREDSJIEDNICIMA
RADNIH TUUELA

Na temelju ¢lanka 33, stavka 1. podstavka 3. Poslovnika Hrvatskoga sabora u
prilogu dostavljam IzwjeStaj o radu obveznih mirovinskili fondova kojima wupravija
PBZ CROATIA OSIGURANJE dd.  za wupravijanje obveznim wmirovinskim
Jondovima za 2018. godinu, te zajednicki "Izviestaj o radu obveznih mirovinskih
Jondova za 2018. godinu”™ — NOVI TEKST koji je predsjedniku Hrvatskoga sabora u
skladu s odredbom ¢lanka 150, Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (“Narodne
novine . broj 19/14. 93/15. 64/18 1 115/18). dostavio PBZ CROATIA OSIGURANIE d.d. za
upravljanjc obverznim mirovinskim lfondovima. aktom od 26. lipnja 2019, godine.
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Zagreb, 26.06.2019.
Broj:2019-0232

HRVATSKI SABOR"

Trg sv. Marka 6 '

[t |

Hs”*NP"021-12/18-08/14*325-19-04"*Hs nlr Predsjednika Hrvatskog sabora
gospodina Gordana Jandrokovi¢a

Predmet: zvjeStaj 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 upravija PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima za 2018. godinu“ te zajedniéki ,lzvje$taj o radu
obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu®.

Ovom prigodom na usmeno traZenje Ministarstva rada i mirovinskog sustava povlagimo
predmetna izvjeSéa te dostavljamo korigirana.

Vezano za naSe pojedinacno izvje$ée ,lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova
kojima upravlja PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravijanje obveznim mirovinskim
fondovima za 2018. godinu® na stranici 21. omaskom je bio pogresno prikazan broj &lanova
PBZCO OMF - kategorije B koji je sada ispravijen. U ostalom dijelu izvje§¢a nema promjena u
odnosu na ve¢ dostavljeni izvjesta;.

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,

Clanica Uprave

- Predsjedﬁik,ﬁjg;gve
Rena:t_g Kasnjar-Putar <

Dubravko Stimac
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OBVEZNI MIROVINSKI FONDOVI

PBZCROATIA

OSI1 GURANUJE

Sukladno odredbi ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15,
64/18, 115/18), (dalje u tekstu: Zakon), PBZ CROATIA OSIGURANIJE d.d. za upravljanje

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.
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Prilog:

e lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2018. godinu“ kojeg su zajednicki pripremila
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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 Ameri¢kim Drzavama 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 leze 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 vise 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 veéinskog 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., ali i na korist cijele Sire zajednice. Nastavljen je rad na stjecanju hotelskih poduzeca Helios
Faros d.d. u stecaju, Modra 3pilja d.d. u stecaju te drustva Vis d.d. u stecaju. Nadamo se da ¢e ova tri
ulaganja biti zavrSena u 2019. godini, a vjerujemo da ¢emo ulaganjima znacajno pomodi razvoju Starog
grada na otoku Hvaru te gradova Visa i KomiZe na otoku Visu, kojima su navedena dionicka drustva
jedini turisticki kapaciteti i najvedi izvori radnih mjesta, a do sada su, duZi period, bila zarobljena u
stecajnom postupku te je njihov razvoj bio zaustavljen. U slucaju uspjeSnog zavrSetka stecajnih
postupaka navedena tri dioni¢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 ¢emo 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 podrucja
mirovinskog osiguranja.

Tijekom godine u Drustvu je provedeno viSe postupaka posrednog nadzora posebno u podrudju
ulaganja tijekom kojih je potvrdeno pridrZavanje 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 nadleznim institucijama i resornim
ministarstvom.

Prema zakonskoj obvezi na mreZznoj stranici objavljuju se svi znacajni dokumenti i informacije kako za
Drustvo tako i za fondove a narocito: Informativni prospekti, statuti, godisnji, tromjesecni i revidirani
godisnji izvjestaji fondova pod upravljanjem i Drustva, saZetak investicijskog procesa, obavijesti o
glasanjima na glavnim skupstinama drustava Cije dionice fondovi imaju u portfelju, mjesec¢na 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 $to 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 osiguravajuc¢ih 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 ¢lanovima pridaje se posebna pozornost od samog pocetka uvodenja mirovinske
reforme, a provodi se, izmedu ostalog, slanjem godisnjeg izvjeSc¢a o stanju na osobnom racunu svakog
pojedinog ¢lana i sadrzi osvrt na poslovanje fonda u tekuéoj godini, potrebne informacije za ¢lanove te
podatke o primljenim uplatama mirovinskih doprinosa na racune ¢lanova. Drustvo s ¢lanovima aktivno
komunicira i putem call centra te izvjestaje o promjenama na njihovim osobnim racunima dostavlja
elektronickom postom, kao i SMS porukama.

PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima, Zagreb, Radnicka cesta 44 - OIB: 20455535575 - Besplatni info telefon: 0800 44 55 44 - Telefon: 01/6363-700, Fax: 01/6363-
703 - Drustvo je upisano u sudski registar Trgovackog suda u Zagrebu pod brojem MBS: 080406469 - Racun drustva vodi se kod PBZ d.d. u Zagrebu, IBAN: HR0223400091102710646 - Temeljni kapital drustva
iznosi 56.000.000 kn i uplacen je u cijelosti - Ukupan broj izdanih dionica je 56.000, svaka nominalne vrijednosti 1.000 kn - Dubravko Stimac, predsjednik Uprave - Renata Kasnjar-Putar, lanica Uprave



2 Informacije o Drustvu i obveznim mirovinskim fondovima pod
upravljanjem Drustva

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

Sjediste DrusStva 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 Kasnjar-Putar — ¢lanica
Uprave. Tijekom 2018. Nadzorni odbor radio je u sljede¢em 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/1-140-01/08-33/6, Urbroj: 326-113-08-
5, od 11. rujna 2008.).

Ovlasteni revizor Drustva za poslovnu 2018. godinu je KPMG Croatia d.o.0., Zagreb, lvana Lucica 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 OSIGURANIJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima upravlja s tri fonda
razlicite kategorije koji se medusobno razlikuju prema zakonskim dobnim ograni¢enjima ¢lanova,
investicijskoj strategiji i ograni¢enjima ulaganja.

Obvezni mirovinski fondovi pod upravljanjem Drustva su:

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

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

e PBZ CROATIA OSIGURANIJE 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 OSIGURANIE obvezni mirovinski Fond osnovan je dana 05.11.2001. godine RjeSenjem
Agencije (Klasa:UP/I 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 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.

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 RjeSenjem Agencije po izvrSenom neposrednom nadzoru tijekom 2017. godine.
Organizacijska struktura Drustva postavljena je u jasno definiranom sustavu unutarnjih kontrola kroz
Odjel upravljanja rizicima, Odjel interne revizije te Odjel pravne podrske i praéenja uskladenosti.
Ulaganje imovine ¢lanova zadada je Odjela upravljanja imovinom u kojem je organizacijski rasporeden
i najvedi broj djelatnika, dok Odjel analize financijskih trziSta analizira financijska trzista, rezultate i
financijske izvjestaje kompanija u koje su fondovi uloZili imovinu te potencijalna nova ulaganja. Odjel
operativnih poslova zaduzen je za provedbu trgovanja te evidentiranje i vrednovanje imovine fondova
kojima Drustvo upravlja. Poslovi podrske organizirani su kroz Odjel odnosa s klijentima, Odjel
racunovodstva i financija, Odjel informacijskih sustava i razvoja kvantitativnih modela te Odjel
marketinga i odnosa s javnoséu.

Sukladno propisanim organizacijskim uvjetima u Drustvu je zadovoljen broj izvrsSitelja u svim
organizacijskim dijelovima koji omogucéava 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 ¢lanova 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 22.616 6,7%
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
31.12.17 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%.

TrziSni
PBZCO fondovi 31.12.17 | TrziSni 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 plac¢a depozitaru, u skladu s ¢lankom 191. stavak (2) Zakona, iznosila je 0,024% godisnje od
prosjecne godisnje neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda do veljace 2018. godine, a od veljace 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 trzisni rizik, valutni rizik, rizik promjene
kamatnih stopa, kreditni rizik, koncentracijski rizik, rizik namire i rizik likvidnosti. Navedeni praceni rizici
fondova vecinu 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 izloZzeno 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 praceni 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 OSIGURANIE obveznih
mirovinskih fondova u 2018. godini

3.1 Okruzenje 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 DZS-a u
razdoblju od listopada do prosinca 2018. gospodarstvo je nastavilo rasti i osamnaesto tromjesecje
zaredom, iako sporijom dinamikom u odnosu na treée 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 potrosnja uslijed rasta zaposlenosti i plaéa,
snaznija turisticka potrosnja, snazan potrosacki sentiment te veca kreditna dinamika. Rast investicija
ubrzao je na 6,1% godisnje zahvaljujuci, medu ostalim, poja¢anom povlacenju 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 godisnji 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 godisnjoj 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, Sto je prvenstveno posljedica ekonomskih migracija.

Prosjecna godiSnja stopa inflacije u posljednjem tromjesecju 2018. godine spustila se na 1,2% kao
rezultat iSCezavanja uc€inka administrativnog povecanja cijene elektri¢ne energije te pada cijene nafte
na svjetskim robnim trziStima. Procjenjuje se da ¢e prosjec¢na godiSnja stopa inflacije za 2018. godinu
iznositi 1,5%.

Pozitivan saldo proracuna konsolidirane opce drzave ostvaren je u prvih 9 mjeseci 2018. godine,
premda su podaci raspoloZivi za 3. tromjesecje 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 placa 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 plac¢a zaposlenih
u javnoj upravi. lzmjene i dopune proracuna za 2018. godinu i prijedlog prora¢una 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.
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Dug konsolidirane opce drzave nastavio se smanjivati te je na kraju rujna 2018. godine iznosio je 281,8
mlrd. HRK ili 74,5% BDP-a, $to je smanjenje od 2,2 mird. HRK, odnosno 1,5 postotnih poena u odnosu
na kraj lipnja. Nakon Sto 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 podrzana je deviznim intervencijama HNB-a, pri ¢emu je
prosjecni visak kunske likvidnosti u 11 mjeseci 2018. godine iznosio 24,6 mlird. HRK ili 9,4 mlrd. 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 mogucnost povratka na
investicijsku razinu rejtinga idu u prilog snaznoj izvedbi domace valute i poboljSavaju sentiment
investitora prema domadoj 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 proizvodniji
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 oc¢ekuje 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 clanica. Zbog niZih troskova kamata kao i manje potrosnje na naknade za
nezaposlene, nastavilo se smanjenje deficita proraduna opce driave u eurozoni. Gospodarstvo
eurozone je u 2018. godini raslo za 1,8% YoY.

Vodece svjetske sredisSnje banke nastavile su provoditi divergentne monetarne politike. U sklopu
provodenja ekspanzivne monetarne politike, Europska je srediSnja banka (ECB), uz nepromijenjene
kamatne stope, smanjila mjesecni otkup obveznica s 30 mlird. EUR na 15 mird. 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 drZavna 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 Cetvrtog kvartala, pri cemu je nakon
tre¢eg FED-ovog podizanja bazicnog kamatnjaka ostvaren godiSnji maksimum od 3,24%. Prinos
obveznice pocetkom godine iznosio je 2,41%, a do kraja 2018. godine porastao je na 2,68%.

L 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 Sto je
prethodna godina bila jedna od rijetkih godina u kojoj je vecina klasa imovine na svjetskim trzistima
ostvarila negativne prinose. Glavni razlozi negativnih kretanja na trzistima kapitala su trgovinski rat
SAD-a i Kine, oCekivanje usporavanja globalnog gospodarskog rasta, negativan utjecaj geopolitike na
globalna gospodarska kretanja, nemoguc¢nost dogovora oko Brexita te podizanje kamatnih stopa od
strane sredisnjih banaka.

Primjerice, indeks njemackog dionickog trZista DAX u 2018. godini zabiljezZio je gubitak od cak 18,26%,
dok je indeks dionickog trziSta u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama 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 dionickog indeksa CROBEX iz 2017. godine nastavljen je i tijekom vedeg dijela 2018.
godine. Indeks je 2018. godinu zavrsio s ostvarenim prinosom od -5,1% Sto je losiji rezultat u odnosu
na trzista zemalja regije, dok je u odnosu na vodece svjetske indekse ipak ostvaren manji pad.
Smanjenje ukupnog godisnjeg prometa na Zagrebackoj burzi, u segmentu Uredenog trzista, 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, politi¢ke stabilnosti u zemlji, smanjenja premije na rizik drZave koja je popraéena povecéanjem
kreditne ocjene drzave 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 zakljucio oko
vrijednosti s kraja 2017. godine, odnosno bez pomaka na godisnjoj razini.

Sto se ti¢e novosti na obveznickom trZistu, driava je pocetkom lipnja izdala novu desetogodi$nju
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 transu
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 dospijecem 2029. godine. Prinos na 5-godisnje izdanje iznosio je
1,22%, a na 11-godisnje izdanje 2,58%. Sredstva prikupljena ovim izdanjima iskoristena su za
refinanciranje 6 mird. HRK obveznica dospijeéa 10. srpnja 2018. godine te financiranje opcih potreba
drzavnog proracuna.

Na zadnji dan 2018. godine te¢aj EUR/HRK iznosio je 7,42 $to je za 1,28% manje u odnosu na pocetak
godine, dok je najniza vrijednost zabiljeZzena u lipnju pri 7,37, Sto je najniza vrijednost jos 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 OSIGURANIE 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 moguénost 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. iznosila je 91.691.974,29 HRK, Sto Cini 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 domadih 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.

Dugoro¢nim ulagackim horizontom i veéom tolerancijom prema riziku, pruza se mogucnost
ostvarivanja visih prinosa koje ostvaruju dionice, uz stabilnost koja se postiZze ulaganjem u duznicke
vrijednosne papire.

Ulaganjem imovine PBZCO OMF — kategorija A DruStvo nastoji ostvariti kapitalni rast investicija,
posebno vodedi racuna o sigurnosti imovine, postupajuéi s pozornos¢u savjesnog gospodarstvenika
iskljucivo u interesu ¢lanova.

Na dan 31.12.2018. najvedi 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 izloZzenosti, 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 Iznos (tis. HRK)  Udio u neto imovini
M Dionice
Dionice 40.179 43,82%
M Drzavne obveznice *
DrZavne obveznice * 41.035 44,75% » .
B Municipalne obveznice
Municipalne obveznice 0 0,00% . :
M Korporativne obveznice
Korporativne obveznice 4.120 4,49% - AlF
AIF 1437 1,57% m UCITS fondovi
UCITS fondovi 3.574 3,90% = Instrumenti trzista novca
Instrumenti trZiSta novca 0 0,00% Deporiti
- o
Depoziti 0 0,00% Ostalo **
Ostalo ** 1.522 1,66%

*ukljucuje i obveznice za koje jam¢i drZzava

**potraZivanja i novac na racunu

I1zloZenost imovine PBZCO OMF — kategorija A po gospodarskim sektorima na 31.12.2018.

Gospodarski sektor BB (3

imovini fonda
Drzavni i 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.

Geografska regija LI

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 pojedinacnih pozicija u imovini Fonda PBZCO OMF - kategorija A na 31.12.2018.

Udio 10 najvecih pozicija u neto imovini
Vrijednosni papir

RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIA
PODR-R-A, PODRAVKA d.d.

RHMF-0O-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCHA
CRO 2,7%28EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 3,00%27EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMEF-0-297A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
ARNT-R-A, ARENA HOSPITALITY GROUP d.d.

ZVTG SV, ZAVAROVALNICA TRIGLAV d.d.

CRO 6,625%20USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 6,375%21USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA

Pozicije s udjelom u neto imovini ve¢im od 1% PBZCO OMF — kategorija A na 31.12.2018.

Vrijednosni papir

RHMF-0-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
PODR-R-A, PODRAVKA d.d.

RHMF-0-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 2,7%28EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 3,00%27EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0-297A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
ARNT-R-A, ARENA HOSPITALITY GROUP d.d.

ZVTG SV, ZAVAROVALNICA TRIGLAV d.d.

CRO 6,625%20USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 6,375%21USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 5,5%23USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
ATGR-R-A, ATLANTIC GRUPA d.d.

DAX FP, LYXOR INTL ASSET MANAGEMENT

XDAX GT, DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT SA

JDRN-R-B, JADRAN d.d.

NLBR SV, NOVA LJUBLJANSKA BANKA d.d.

CRO 6,0%24USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLJA
LRHC-R-A, FTB TURIZAM d.d.

KRKG SV, KRKA, d.d., Novo mesto

HEP 2022 USD, HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA d.d.

JDGL-0O-20CA, JADRAN-GALENSKI LABORATORIJ d.d.

PETG SV, PETROL d.d., Ljubljana

ADPL-R-A, AD PLASTIK d.d.

HP-0-19BA, HRVATSKA POSTA d.d.

HTPK-R-A, HTP KORCULA d.d.

RHMF-0-222A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
SUKC-R-A, SUNCE KONCERN d.d.

Udio u neto
imovini
11,55%

7,67%
6,82%
5,82%
3,48%
3,19%
3,10%
2,99%
2,87%
2,79%

Udio u neto
imovini
11,55%

7,67%
6,82%
5,82%
3,48%
3,19%
3,10%
2,99%
2,87%
2,79%
2,25%
2,09%
2,04%
1,97%
1,93%
1,82%
1,81%
1,79%
1,77%
1,67%
1,48%
1,41%
1,38%
1,34%
1,32%
1,16%
1,15%
1,05%
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3.2.3 Najznacajnija ulaganja

Tijekom 2018. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na trzistima drzavnih
duznickih vrijednosnih papira. PBZCO OMF - kategorija A sudjelovao je naizdanjima drzavnih obveznica
Republike Hrvatske na domacem i inozemnom trziStu. Na inozemnom trziStu, u lipnju 2018. godine
izdana je euroobveznica denominirana u eurima s dospijecem 2028. godine u iznosu od 750 mil. EUR,
pri cemu je Fond kategorije A upisao 0,7 mil. EUR. Na domadem trziStu u srpnju 2018. godine izdana je
obveznica RHMF-0-297A u iznosu 10 mlird. HRK pri ¢emu je Fond kategorije A upisao 2,9 mil. HRK.

U 2018. godini, nastavljeno je financiranje domadih kompanija putem trzista kapitala. Uzimajudéi 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
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 cemu 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 vlasnicke vrijednosne papire iznad 10% izdanja. Sama ulaganja
ocekuju se u narednom periodu nakon pravomoénog okoncanja stecajnog postupka.

Na sekundarnom trziStu PBZCO OMF - kategorija A povecao je izloZzenost domaéim dionicama
ulaganjima u dionice drustva Podravka d.d. Tijekom 2018. godine PBZCO OMF - kategorija A bio je
aktivan i na inozemnim dionic¢kim 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 kvantitativnih modela.

3.2.4 Prinosizarada Fonda

Od pocetka 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, Sto ¢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 prosjeéni prinos ostvaren na godisnjoj razini koji je fond ostvario od osnivanja, a

izraCunava se kao geometrijski prosjek prinosa u razdoblju.

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

inflacije potrosackih cijena, a racuna 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 racuna isplaéeno
1.533.247,29 HRK, Sto znaci da je PBZCO OMF — kategorija A svojim ¢lanovima zaradio 1.674.924,74
HRK.

Ukupna zarada za clanove 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. Upravljacka naknada iz koje se plaéa i naknada REGOS-u iznosi
315.692,61 HRK, dok skrbnicka naknada iznosi 19.271,36 HRK.

Kretanje vrijednosti obracunske jedinice PBZCO OMF - kategorija A u 2018. godini

144
142
140
138
136
134

132

3.2.5 Clanovi Fonda

Fond kategorije A namijenjen je mladim clanovima 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, Sto Cini trziSni udio
od 18,62%.
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Kretanje broja clanova Fonda PBZCO OMF - kategorija A od osnivanja do 31.12.2018. godine
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3.3 PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni mirovinski Fond — kategorija B

3.3.1 Imovina Fonda

PBZ CROATIA OSIGURANIJE 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, sto Cini trzisni udio od 16,73%.

Neto imovina PBZCO OMF - kategorija B od osnivanja do kraja 2018. godine
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3.3.2 Struktura ulaganja

Investicijski ciljevi PBZCO OMF - kategorija B su o¢uvanje i rast vrijednosti uloZenih novcanih 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 ograni¢enjima i utvrdenim Nacelima ulaganja Fonda i
Statutom.

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

Na dan 31.12.2018. najveci udio imovine, 64,29%, bio je investiran u drZavne 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
m Dionice
Dionice 3.807.517 24,57%
M Drzavne obveznice *
Drzavne obveznice * 9.961.725 64,29% o .
B Municipalne obveznice
Municipalne obveznice 0 0,00% ) )
 Korporativne obveznice
Korporativne obveznice 451.772 2,92% m AIF
AlF 162.574 1,05% = UCITS fondovi
UCITS fondovi 460.686 2,97% Instrumenti trziSta novca
Instrumenti trZiSta novca 0 0,00% Depoziti
Depoziti 49.959 0,32% Ostalo **
Ostalo ** 615.980 3,98%

*ukljucuje i obveznice za koje jamci drZzava

**potraZivanja i novac na racunu
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I1zloZenost imovine PBZCO OMF — kategorija B gospodarskim sektorima na 31.12.2018.

Udio u neto

Gospodarski sektor
P imovini fonda

Drzavni i lokalni sektor 64,49%
Financije 5,74%
Industrija 3,04%
Osnovna potrosacka roba 4,69%
Opcionalna potrosacka 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.

.. Udio u neto

Geografska regija ) .
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 . L.
imovini fonda
EUR 35,32%
HRK 50,30%
usbD 14,38%
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Udio najvecih pojedinacnih pozicija u imovini PBZCO OMF - kategorija B na 31.12.2018.

Vrijednosni papir

RHMF-0-247E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
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 FINANCIJA

Pozicije s udjelom u neto imovini PBZCO OMF - kategorija B ve¢im od 1% na 31.12.2018.

Vrijednosni papir

RHMF-0-247E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-O-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-O-203E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0O-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA
RHMF-0O-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 FINANCIJA
PODR-R-A, PODRAVKA d.d.

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 FINANCIJA
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.

KOEI-R-A, KONCAR - ELEKTROINDUSTRIJA d.d.

RHMF-0O-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.0.

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 ulaganja

Tijekom 2018. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na trzistima drzavnih
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 dospijecem 2028. godine u iznosu od 750 mil. EUR,
pri ¢emu je Fond kategorije B upisao 35 mil. EUR. Na domacem trziStu u srpnju 2018. godine izdana je
obveznica RHMF-0-297A u iznosu 10 mlird. HRK pri éemu je Fond kategorije B upisao 71,5 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 turisticke kompanije. Od znacajnijih 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 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 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 vlasnicke vrijednosne papire iznad 10% izdanja. Sama ulaganja
ocekuju se u narednom periodu nakon pravomocnog okoncanja stecajnih postupaka.

Na sekundarnom trziStu PBZCO OMF - kategorija B povecao je izloZenost domacdim 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 dionic¢kim 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. te sudjelovao na inicijalnoj javnoj ponudi dionica Nove Ljubljanske Banke d.d. IzloZenost je takoder
stjecao putem ETF-ova, UCITS fondova te pojedinacnim izborom dionica. U inozemne dionice se
ulagalo i koristenjem kvantitativnih modela.

3.3.4 Prinosizarada Fonda

Od podetka rada do kraja 2018. godine Fond PBZCO OMF - kategorija B ostvario je anualizirani prinos*

0d 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%.

# Anualizirani prinos predstavlja prosje¢ni prinos ostvaren na godi$njoj razini koji je fond ostvario od osnivanja,
a izraCunava se kao geometrijski prosjek prinosa u razdoblju.
> Stopa realnog prinosa mirovinskog fonda predstavlja nominalni prinos mirovinskog fonda deflacioniran stopom
inflacije potrosackih cijena, a rauna se prema formuli (1+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, sto 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 ispla¢eno
274.277.589,83 HRK, Sto znaci da je PBZCO OMF - kategorija B svojim c¢lanovima zaradio
209.605.300,29 HRK.

Ukupna zarada za ¢lanove Fonda kategorije B prije obraduna 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 pla¢a i naknada REGOS-
u iznosi 54.466.593,11 HRK, dok skrbni¢ka naknada iznosi 3.325.653,81 HRK.

Kretanje vrijednosti obracunske jedinice PBZCO OMF - kategorija B u 2018. godini
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3.3.5 Clanovi 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 c¢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, Sto Cini trZisni udio
od 18,88%.
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Kretanje broja clanova PBZCO OMF - kategorija B od 31.12.2005. do 31.12.2018. godine
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3.4 PBZ CROATIA OSIGURANIE 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, Sto Cini trzisni udio od 15,45%.

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

Osnovni investicijski ciljevi PBZCO OMF — kategorija C su o€uvanje 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 preteznim ulaganjem u duznicke vrijednosne papire i ostale financijske
instrumente sukladno zakonskim ogranic¢enjima i utvrdenim Nacelima ulaganja i Statutom PBZCO OMF
— kategorija C.

Imovina PBZCO OMF — kategorija C ulaZe se na nacin da bude ro¢no uskladena s obvezama mirovinskog
Fonda.

Na dan 31.12.2018. najveéi 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 Iznos (tis. HRK) Udio u neto imovini
m Dionice
Dionice 0 0,00%
m Drzavne obveznice *
Drzavne obveznice * 676.696 90,53% - )
B Municipalne obveznice
P i i 0,
Municipalne obveznice 0 0,00% ¥ Korporativne obveznice
Korporativne obveznice 52.271 6,99% = AlF
AIF 0 0,00% B UCITS fondovi
UCITS fondovi 0 0,00% Instrumenti trzista novca
Instrumenti trziSta novca 0 0,00% Depoziti
e 9,
Depoziti 0 0,00% Ostalo **
Ostalo ** 21.066 2,82%

*ukljucuje i obveznice za koje jamci drZava

**potraZivanja i novac na racunu

I1zlozenost imovine PBZCO OMF - kategorija C prema gospodarskim sektorima na 31.12.2018.

Udio u neto

Gospodarski sektor . ..
imovini fonda

Drzavni i lokalni sektor 90,22%
Komunalne usluge 5,11%
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.

.. Udio u neto

Geografska regija . . .
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%
usbD 4,18%

Udio najvecih pojedinacnih pozicija u imovini PBZCO OMF - kategorija C na 31.12.2018.

Vrijednosni papir Udio.u “e,“f

imovini
RHMF-O-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 13,80%
RHMF-O-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 9,82%
RHMF-0O-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 9,50%
RHMF-O-297A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 6,27%
RHMF-0-217A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 6,01%
RHMF-O-19BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 5,22%
RHMF-0O-23BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCLJA 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 FINANCIJA 3,94%
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Pozicije s udjelom u neto imovini PBZCO OMF - kategorija C ve¢im od 1% na 31.12.2018.

Vrijednosni papir Udio'u ne'to'

imovini
RHMF-O-26CA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 13,80%
RHMF-0O-257A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 9,82%
RHMF-0O-282A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 9,50%
RHMF-0-297A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 6,27%
RHMF-O-217A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 6,01%
RHMF-O-19BA, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 5,22%
RHMF-O-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 FINANCIJA 3,94%
CRO 2,75%30EUR, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 3,79%
RHMF-0-203E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 3,61%
CRO 6,75%19USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 3,06%
HEP 2022 USD, HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA d.d. 2,77%
ZGHO-0-237A, ZAGREBACKI HOLDING d.o.0. 2,36%
CRO 6,625%20USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 2,00%
RHMF-0O-222A, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 1,98%
EBRD 0,97%23HRK, EUROPEAN BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVEL! 1,74%
CRO 5,5%23USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 1,67%
CRO 6,375%21USD, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 1,48%
RHMF-0O-227E, REPUBLIKA HRVATSKA MINISTARSTVO FINANCIJA 1,18%
JDGL-O-20CA, JADRAN-GALENSKI LABORATORIJ d.d. 1,06%

3.4.3 Najznacajnija ulaganja

Tijekom 2018. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na trZistima drzavnih
duznic¢kih vrijednosnih papira. PBZCO OMF - kategorija C sudjelovao je na izdanjima drzavnih obveznica
Republike Hrvatske na domaéem 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 cemu je Fond kategorije C upisao 4,3 mil. EUR. Na domadem trZiStu u srpnju 2018. godine izdana je
obveznica RHMF-0-297A u iznosu 10 mlird. 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 pocetka 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 godisnja 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, Sto ¢ini rast neto imovine od
150.005.818,86 HRK u odnosu na 31.12.2017. Ukupne uplate u Fond PBZCO OMF — kategorija C u 2018.
godini iznosile su 232.003.928,39 HRK, dok je u 2018. godini kroz zatvaranje racuna ispla¢eno
99.077.284,87 HRK, sto znaci da je PBZCO OMF — kategorija B svojim ¢lanovima zaradio 17.079.175,34
HRK.

Ukupna zarada za c¢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 pla¢a i naknada REGOS-u
iznosi 2.430.272,67 HRK, dok skrbnicka naknada iznosi 148.327,11 HRK.

Kretanje vrijednosti obracunske jedinice PBZCO OMF - kategorija C u 2018. godini
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8 Anualizirani prinos predstavlja prosjeéni prinos ostvaren na godisnjoj razini koji je fond ostvario od osnivanja, a

izracunava se kao geometrijski prosjek prinosa u razdoblju.

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

inflacije potrosackih cijena, a racuna 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 clanove 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 cini trzisni udio
od 16,72%.

Kretanje broja ¢lanova PBZCO OMF - kategorija C od osnivanja do 31.12.2018.
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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 uéinkovit sustav upravljanja rizicima u skladu s vrstom, opsegom
i slozenosti svoga poslovanja koji narocito 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
ucinkovit sustav unutarnjih kontrola, sustav unutarnje revizije i upravljanja kontinuitetom poslovanja.

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

Profil rizicnosti 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 rizi€nosti 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 sljededi rizici koji se odnose na mirovinske
fondove pod upravljanjem Drustva:

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

e Kreditni rizik

e Reputacijski rizik

e Rizik namire

e Likvidnosni rizik

e 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:

Sklonost rizicima za fondove pod upravljanjem Drustva

Fond
Rizk A B C
Trzisni rizik (cjenovni) Prihvatljiva | Konzervativna| Minimalna
Trzisni rizik (kamatni) Prihvatljiva | Konzervativna| Konzervativna
Trzisni rizik (valutni) Prihvatljiva | Konzervativna| Minimalna
Kreditni rizik Konzervativna | Konzervativna | Konzervativna
Rizik namire ~ Minimalna Minimalna Minimalna
Rizik likvidnosti ep
Koncentracijski rizik Prihvatljiva Prihvatljiva Prihvatljiva

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

SKLONOST

RIZIKU OIS

Klju€ni cilj je potpuno izbjegavanje rizika | nesigurnosti. Dopustene aktivnostl koje se poduzimaju u
smislu tog rizika ne smiju imati gotovo nikakav inherentni rizik. Oéekivana kerist (u smislu financijske
ili neke druge koristi) nije vaZna | omjer dobitka rizika se ne uzima u obzir.

Kljuéni cilj je orijentacija na aktivnosti koje se smatraju vrlo sigurnima u smislu preuzimanja rizika
Minimalna Aktivnosti koje se poduzimaju imaju vrlo nisku razinu inherentnog rizika. Potencijalni dobitak ne
smije biti glavna premisa u odabiru aktivnosti.

Moie se prihvatiti odredeni stupanj rizika kako bi se ostvario Zeljeni rezultat vodedi se znatnom
Ko tvna moguénodfu ostvarivanja dobiti. Aktivnosti koje se poduzimaju mogu u sebi nositi odredenu razinu
inherentmog rizika koji se u najveof mjeri mofe kontrolirati. Omjer potencijalne dobit i rizika je
vaian faktor,

Mogu se poduzimati aktivnosti za ostvarivanje velike razine dobiti. Te aktiviosti mogu imati povisenu

ERURMIEN ) rizika nesigurnosti.

Cilj je u tom polju biti inovativan i birati aktivnosti koje vode maksimizaciji dobiti iako mogu imati
visok inherentni rizik. Vodei parametar je rezultat dok riziénost ima sekundarni 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 podruéjy, redovito izvjestavanje.
2 Umjereno nizak Dozvoljeno je biti u podruéjy, redovito izvjestavanje.
3 Umjeren Dozvoljeno je biti u podruéju, ukoliko se procjeni potrebno je izvjestavati na éeicoj bazi.
4 Umjereno visok | Dozvoljeno je biti u podruéju, ali treba kontinuirano pratiti i po moguénosti umanjiti rizik.
5 Nije dozvoljeno podruéje. U sluéaju proboja ograni¢enja odmah reagirati.
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4.1.3 Mapa rizika Fonda A za 2018. godinu

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

vev

4.1.3.1 TrZisnirizici Fonda A

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

Odredivanje stupnja ukupnog trziSnog rizika za Fond A kroz mjeru value-at-risk

2 3 4

-

§ 1 2 3 4 5

= Vrlo nizak Umijereno nizak Umjeren Umijereno visok Visok
a

g O o o o o

=

VaR <0,375% 0,375% <VaR<1,75% | 1,75% <VaR<2% 2% <VaR<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 mogudi gubitak s
95%-tnom pouzdanoséu ne prelazi 0,97% neto imovine Fonda na tjednoj razini u periodu u kojem
vrijedi ova mapa rizika.

Odredivanje stupnja valutnog rizika za Fond A

2 3 4

-

g 1 2 3 4 5

= Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
=]

=} o o o o O

™=

VaR<0,34% 0,34% =VaR<0,68% | 0,68% sVaR<0,78% | 0,78% <VaR<0,97% VaR 20,97%

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]J RIZIKA
2 3 4
= 1 2 3 4 5
E Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
2 & ® & & &
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 vise 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 najmanju rizicnost.

Matrica rizika Fonda A s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg Cine
korporativni duznicki vrijednosni papiri izdani od strane izdavatelja u Republici Hrvatskoj

STUPANI RIZIKA

g Vrlo nizak (R9,D) 4

2

s Nizak (R7,R8) 3 4 4

gE

S E| umieren (RsRe) 2 3 3 4

5

g8 Visok (R3,R4) 2 2 3 a4

7]

o

x Vrlo visok (R1,R2) 2 2 3

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

1ZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda A s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg ¢ine duznicki
vrijednosni papiri izdani od strane drugih drzava

STUPANIJ RIZIKA
2 Vrlo nizak (C,D) 4
g
g
= é‘ Nizak (CCC,CC) 3
gk
g o Umijeren (BB,B) 2
=3
G 2| visok(aB8B) 2 2 3 a4
g
£ Vrlo visok (AAA,AA) 2 2 3
Vrlo visoka (80%-
Vrloniska (0%-20%) | Niska (20%-40%) | Umijerena (40%-60%) | Visoka (60%-80%) '°"'&;;m

1IZLOZENOST (%NAV)
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Matrica rizika Fonda A s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg Cine strane
korporativne obveznice i depoziti u inozemnim bankama

STUPANI RIZIKA

g Vrlo nizak (C,D) 4
=
o
; g Nizak (€CC,CC) 3

e
SE
2 & Umijeren (BB,B)
z3
G €|  visok(a,B88) 2 3 4
g
x Vrlo visok (AAA,AA) 2 2 3

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

1ZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda A s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg Cine
inozemni duZnicki vrijednosni papiri za koje jam¢i drzava i inozemni municipalni duznicki
vrijednosni papiri

STUPANIJ RIZIKA
2 Vrlo nizak (C,D) 4
2
s 3 Nizak (CCC,CC) 3
=
2 & Umijeren (BB,B)
3
G €|  visok(a,B88B) 2 3 4
g
x Vrlo visok (AAA,AA) 2 2 3
Vrlo niska (0%-5%) Niska (5%-10%) Umijerena (10%-15%) | Visoka (15%-20%) | Vrlo visoka (20%-30%)

1ZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda A s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg Cine depoziti
u domacim bankama

STUPANIJ RIZIKA
- < .
z 3 Vrlo nizak (D) 4
E o
S &
g0 Nizak (C) 3
€9 iz
zZ5
O a .
[ Umijeren (B) 2 3 3 4
gz
€ E
e g Visok (A) 2 3 3
Vrlo niska (0%-5%) Niska (5%-10%) Umjerena (10%-20%) | Visoka (20%-50%)

1ZLOZENOST (%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]J RIZIKA
2 3 4
T8 1 2 3 4 5
E _é Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
S E O O o o O
veéiod2,5 izmedu 1,8i2,5 izmedu1,4i1,8 izmedulil4 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 izraCun HHI se ne
uracunavaju vrijednosni papiri kojima je izdavatel;j ili za koje jam¢i Republika Hrvatska. Maksimalna
dopustena razina za Fond je 0,4.

Stupnjevi koncentracijskog rizika

STUPAN]J RIZIKA
2 3 4
1Z]
& 1 2 3 4 5
b= Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
E O O O O &
do 0,01 0d 0,01 do 0,15 0d 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 i 4.1.7.

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 trzi$ni rizik (VaR) Umjereno nizak
2 Valutni rizik _
3 Rizik promjene kamatnih stopa Umjereno nizak
4 Koncentracijski rizik Umjereno nizak
5 Rizik namire Umjereno nizak
6 Rizik likvidnosti _
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Stupnjevi kreditnog rizika Fonda A na 31.12.2018. godine

Fond A Prosjecni kreditni rejting Stupanj rizika
Domace korporativne obveznice R2
Strane drzavne obveznice BBB

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

Trzisni rizik Fonda A tijekom 2018. godine

0,00%
-0,50%—|
-1,00% |
-1,50% |
-2,00%—|

-2,50%

-3,00% , . , . : . . : . . . \
01.01.18 01.03.18 01.05.18 01.07.18 01.09.18 01.11.18 01.01.18
01.02.18 01.04.18 01.06.18 01.08.18 01.10.18 01.12.18

3L 32 =—HL =——VaR

Rizik promjene kamatnih stopa Fonda A tijekom 2018. godine

Povijesna duracija portfelja

10,00 —

8.00
6.00
4,00

w

2,00+

0,00 —r T T T T T T T T T T T 1
01.01.2012 01.02.2012 01.03.2018 01042012 01.05.20128 01.06.2012 01.07.2012 01.08.201¢ 01092012 01.10.2012 01.11.2012  01.12.2012 01.01.2018

SL1 S812 =——HL = Duracijaukupnog portiea

® Rizik namire i rizik likvidnosti se raunaju na kvartalnoj bazi
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Koncentracijski rizik Fonda A tijekom 2018. godine
0,50+

040

0,304

0.204

0,10+

0.00
1.1.2018 1.2.2018. 1.3.2018 1.4.2018. 152018, 1.6.2018 1.7.2018 1.8.2018. 1.9.2018. 1.10.2018 1.11.2018. 1122018, 1.1.2018.

— HHI SL1 —— s —HL

4.1.5 Mapa rizika Fonda B za 2018. godinu

4.1.5.1 TrZisni rizici Fonda B

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

Odredivanje stupnja ukupnog trZisnog rizika za Fond B kroz mjeru value-at-risk

2 3 a4

-4

g 1 2 3 4 5

= Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
a

g < o o o o

[=

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 moguci gubitak s

95%-tnom pouzdanos$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 rizika za Fond B

3 4

=

g 1 2 3 4 5

= Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
=)

=) o O o) e} o

=

VaR<0,27% 0,27% £ VaR <0,581% (0,581% <VaR<0,664%| 0,664% <£VaR<0,83% VaR =0,83%

4.1.5.3 Rizik promjene kamatnih stopa Fonda B

Rizici promjene kamatnih stopa za Fond B s obzirom na duraciju
STUPAN] RIZIKA

3 4
= 1 2 3 4 5
E Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
2 O e} e} < O
do 2 god. od 2 god do 4 god od 4 god do 6 god od 6 god do 8 god viseod 8 god

4.1.5.4 Kreditni rizik Fonda B

Matrica rizika Fonda B s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg €ine
korporativni duZznicki vrijednosni papiri izdani od strane izdavatelja u Republici Hrvatskoj

STUPANIJ RIZIKA

Vrlo nizak (R9,D) 4

Nizak [R7,R8)

Umjeren (R5,R6)

PODPORTFEUA

Visok (R3,R4)

PROSIECNI KREDITNI REJTING

Vrlo visok (R1,R2)

Vrlo niska (0%-5%) Niska (5%-10%) Umjerena (10%-15%) Visoka (10%-20%) | Vrlovisoka (20%-30%)

1IZLOZENOST (%NAV)
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Matrica rizika Fonda B s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg c¢ine duznicki

vrijednosni papiri izdani od strane inozemnih drzava

Vrlo nizak (C,D)

Nizak (€CC,CC)

STUPANIJ RIZIKA

Umjeren (BB,B)

PODPORTFEUA

Visok (A,BBB)

PROSIECNI KREDITNI REJTING

Vrlo visok [AAA,AA)

Vrlo niska (0%-20%)

4

3

Niska (20%-40%)

Umjerena (40%-60%)

Visoka (60%-80%)

Vrlo visoka (80%-
100%)

1IZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda B s obzirom na prosjec¢nu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg ¢ine strane
korporativne obveznice i depoziti u inozemnim bankama

Vrlo nizak (C,D)

Nizak (€CC,CC)

STUPANIJ RIZIKA

Umjeren (BB,B)

Visok (A,BBB)

PROSIECNI KREDITNI REITING
PODPCRTFEUA

Vrlo visok [AAA,AA)

Vrlo niska (0%-5%)

4

3

Niska (5%-10%)

Umjerena (10%-15%)

Visoka (10%-20%)

Vrlo visoka (20%-30%)

1IZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda B s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg Cine depoziti

u domacim bankama

STUPANI RIZIKA

<
z 3 Vrlo nizak (D) 4
E o
55 .
[ g Nizak (C) 3
Z 9
[ Umjeren (B) 2 3 3 4
v
=
gz
o E Visok (A) 2 3 3
Vrlo niska (0%-5%) Niska (5%-10%) Umjerena (10%-20%) | Visoka (20%-30%)
IZLOZENOST (%NAV)

Rizici namire, likvidnosti i koncentracije Fonda B racunaju 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:

Stupnjevi rizika Fonda B na 31.12.2018. godine

RB Rizik Fond B
1 Ukupni trzisni rizik (VaR) Umjereno nizak
2 Valutni rizik Umjereno nizak
3 Rizik promjene kamatnih stopa Umjereno nizak
4 Koncentracijski rizik Umjereno nizak
5 Rizik namire Umjereno nizak
6 Rizik likvidnosti

Stupnjevi kreditnog rizika Fonda B na 31.12.2018. godine

Fond B Prosjecni kreditni rejting Stupanj rizika
Domace korporativne obveznice R2

Domace banke (depoziti i korp.obv.) A

Strane drzavne obveznice BBB

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

Trzisni rizik Fonda B tijekom 2018. godine

0,00%

-0,50%

-1,00% _M

-1,50% -
-2,00% , . . . : : . . . : . .
01.01.18 01.03.18 01.05.18 01.07.18 01.08.18 01.11.18 01.01.18
01.02.18 01.04.18 01.06.18 01.08.18 01.10.18 01.12.18
SL1 812 —HL —vaR
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Rizik promjene kamatnih stopa Fonda B tijekom 2018. godine
Povijesna duracija portfelja

10,00 —

8.00
6,00+
4,00+

—

2,00+

0,00 T T T T T T T T T T T 1
01.01.2018 01.02.2012 01.03.2018 01.04.2018 01.05.2018 01.06.2012 01.07.2018 01.02.2012 01.09.2012 01.10.2012 01.11.2018 01.12.2018 01.01.2018

SL1 —— Sl2 —— HL = Dwuracijaukupnog porfffa

Koncentracijski rizik Fonda B tijekom 2018. godine

0,50

0.40

0,304

0.204

0.104

0.00
1.1.2018. 122018, 1.32018 142018 1.5.2018. 1.8.2018. 1.7.2018. 1.8.2018. 182018, 1102018  1.11.2018. 1122018, 1.1.2012.

— HHI SLl1 —slk2 —HL
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4.1.7 Mapa rizika Fonda C za 2018. godinu

4.1.7.1 TrZisni rizici Fonda C

Za glavnu mjeru trziSnog rizika za Fond C koristi se tjedni value-at-risk (u daljnjem tekstu: VaR)
parametar izracunat na skupu povijesnih podataka od 01.01.2007. godine. VaR se racuna
parametarskom metodom sa 95%-tnom pouzdanoséu. Ova mjera je mjera ukupnog trZisnog rizika jer
u sebi sadrzi cjenovni rizik, rizik promjene kamatnih stopa i valutni rizik.

Odredivanje stupnja ukupnog trZiSnog rizika za Fond C kroz mjeru value-at-risk

2 3 4
-]
g 1 2 3 4 5
= Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
g o o o o) o
=
VaR<0,21% 0,21% <VaR<0,98% | 0,98% <VaR<1,12% | 1,12% <VaR<1,4% VaR 21,4%

4.1.7.2 Valutni rizik Fonda C

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

Odredivanje stupnja valutnog rizika za Fond C

2 3 4

=

g 1 2 3 4 5

= Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
a

= O O o] o O

=

VaR < 0,195% 0,195% <VaR <0,385% | 0,385% <VaR<0,44% | 0,44% <VaR<0,55% VaR z0,55%

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
2 3 4
= 1 2 3 4 5
E Vrlo nizak Umjereno nizak Umjeren Umjereno visok Visok
2 O e} e} < O
do 1,75 god. od 1,75 god do 3,5 god | od 3,5 god do 5,25 god | od 5,25 god do 7 god viseod 7 god
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4.1.7.4 Kreditni rizik Fonda C

Matrica rizika Fonda C s obzirom na prosje¢nu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg €ine
korporativni duznicki vrijednosni papiri izdani od strane izdavatelja u Republici Hrvatskoj

STUPANIJ RIZIKA

PROSIECNI KREDITNI REITING

PCDPCRTFEUA

Vrlo nizak (R9,D)

Nizak (R7,R8)

Umjeren (RS,R6)

Visok R3,R4)

Vrlo visok {R1,R2)

2 3 4

2 2 3

Vrlo niska (0%-2%) Niska (2%-4%) Umjerena (4%-6%) Visoka (6%-8%) Vrlo visoka (8%-10%)

1IZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda C s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg ¢ine duznicki
vrijednosni papiri izdani od strane inozemnih drzava

STUPANIJ RIZIKA

PROSIECNI KREDITNI REITING

PCDPORTFEUA

Vrlo nizak (C,D)

Nizak (€CC,CC)

Umjeren (BB,B)

Visok [A,BBEB)

Vrlo visok [AAA,AA)

2 3 4

2 2 3

Vrlo visoka (80%-
100%)

Vrlo niska (0%-20%) Niska (20%-40%) Umjerena (40%-60%) Visoka (60%-80%)

1ZLOZENOST (%NAV)

Matrica rizika Fonda C s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg Cine strane
korporativne obveznice i depoziti u inozemnim bankama

STUPANIJ RIZIKA

PROSIECNI KREDITNI REITING

PODPCRTFEUA

Vrlo nizak (C,D)

Nizak (€CC,CC)

Umjeren (BB,B)

Visok (A,BBB)

Vrlo visok [AAA,AA)

2 3 4

2 2 3

Vrlo niska (0%-2%) Niska (2%-4%) Umjerena (4%-6%) Visoka (6%-8%) Vrlo visoka (8%-10%)

1IZLOZENOST (%NAV)
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Matrica rizika Fonda C s obzirom na prosjecnu kreditnu kvalitetu dijela portfelja kojeg ¢ine depoziti

u domacim bankama

STUPANI RIZIKA

<<
z 3 Vrlo nizak (D) 4
E o
5k _
[ g Nizak (C) 3
Z 9
[ Umjeren (B) 2 3 3 a
v
=
gz
o E Visok (A) 2 3 3
Vrlo niska (0%-2%) Niska (2%-4%) Umjerena (4%-7%) Visoka (7%-10%)
IZLOZENOST (%NAV)

Rizici namire, likvidnosti i koncentracije Fonda C racunaju se i prate jednako kao i za fondove A i 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 sljedecih stupnjeva:

Stupnjevi rizika Fonda C na 31.12.2018. godine

RB Rizik Fond C
1 Ukupni trzisni rizik (VaR) Umjereno nizak
2 Valutni rizik
3 Rizik promjene kamatnih stopa Umjeren
4 Koncentracijski rizik Umjereno nizak
5 Rizik namire
6 Rizik likvidnosti

Stupnjevi kreditnog rizika Fonda C na 31.12.2018. godine

Stupanj rizika

Fond C Prosje¢ni kreditni rejting
Domace korporativne obveznice R2
Strane drZavne obveznice BBB

Umjereno nizak
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Rizici Fonda C koji se kontinuirano prate kroz 2018. godinu prikazani su u slijedu:

v s o

Trzisni rizik Fonda C tijekom 2018. godine
0,00% —
-0,20% —
-0,40% —|
-0,60% —|
_0,B0% —
.1:{H}%—M
-1,20% —|

1,40%

-1,60% . . : . : .
01.01.18 01.03.18 01.05.18 01.07.18 01.08.18 01.11.18
01.02.18 01.04.18 01.06.18 01.08.13 01.10.18 01.12.18

01.01.19

SL1 5Lz ——HL =——VaR

Rizik promjene kamatnih stopa Fonda C tijekom 2018. godine

8,00

6,00

4,00+

2,00+

0.00 —r T T T T T T T T T T T 1
01.01.2018 01.02.2018 01.03.2018 01.042018 01052018 01.06.2018  01.07.2018 01082018 01.09.2018 01.10.2018 01.11.2018  01.12.2018 01.01.2019

SL1 §L2 == HL = Duracijaukupnog portisia

Koncentracijski rizik Fonda C tijekom 2018. godine

0,504

0,40

0,304

0.20 M
— — A

L " J e
0,10

0.00
1.1.2018. 122018, 1.32018. 1.42018. 152018 1.8.2018. 1.7.2018 1.8.2018. 192018,  1.10.2018.  1.11.2018 1.12.2018. 1.1.2012.

— HHI Sl — 82 —HL
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5 Vrednovanje i metode procjene

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

1. Pravilnikom za vrednovanje 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 konacnog
vrednovanja za vlasnic¢ke 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
trguje na neaktivhom trzistu

VLASNICKI DUZNICKI
VRIJEDNOSNI PAPIRI VRIJEDNOSNI PAPIRI
Kreditni rizik, IZRACUN DNEVNIH
VREDNOVANJE rizik duracije VRIJEDNOSTI

CIJENA VRIJED. CIJENA VRIJED.
PAPIRA ZA NAV PAPIRA ZA NAV
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5.1.1 Vrednovanje duznickih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivhom

trzis

tu

Proces vrednovanja duzni¢kih vrijednosnih papira zapocinje odredivanjem kreditne kvalitete
izdavatelja vrijednosnog papira. Drustvo je internim pravilnikom propisalo primjenu metoda za

odredivanje kreditne kvalitete koja se krece u rasponu od najvise R1 do najnize D.

Kreditne kvalitete koje koristi Drustvo pri ocjenjivanju kreditne sposobnosti izdavatelja

RB | F°20 | opis KREDITNOG REITINGA
rejting

1 | R VISOKI KREDITNI REJTING,
SO N~ LR AL

3 R3 | VJEROJATNOST DEFAULTA
4 | Rra SREDNJI KREITNI REJTING,
5 | R POSTOJI VIEROJATNOST

6 R6 DEFAULTA
7 | R NISKI KREDITNI REJTING,
8 | R ZNATNA VIJEROJATNOST

9 R9 DEFAULTA

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)

Yield

4,00%

3,00%

2,00%

0y Z)
12

RHMF-0-2824°2 55%
RHMF-0-26CA 2:35%"

locka na krivul)i 11167 za dur=7 2,21% ¥

[ -
RHMF-O-25TA 2, 20%

tacka na krivulji 11167 za'dur=5 1,61%

»
RHMF-O-217A 1,08% ® RHMF-0-2224 1,20%
1Y | y iy o

ICI'?JEE){ ggﬁiﬂ s—totka na krivulji 11167 za dur=3 0,97%

ZIBORIM INGEX 0.3

ZIBOR2N INDEX 0,28%

ZIBOREM | X 0,40%
ZIBO INDEX 0,23% _RHMF-O-203A 0,62%
UOEX 0 208 ZIEORSM INDEX 0.45%

ZEOBHY |

0 2 4 6 8 10 12 14

Duration

*  vyield org yield interpolate

Referentna krivulja prinosa drzavnih obveznica trzista na kojem je izdan duznicki vrijednosni papir

smatra se najviSom (risk free) kreditnom kvalitetom na koju se dodaje kreditni raspon s obzirom na
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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 m 3m &M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 107 207 30v
riskfree 0,27% 0,29% 0,33% 0,43% 0,68% 0,98% 1,60% 2,19% 2,93% 4.34% 4,93%
o L L I I I e e
AA
A
BB 0,37% 0,65% 1,00% 1,53% 2,23% 2.78% 3.82% 4.78% 5,92% 7.75% 8,43%
B 0.41% 0,79% 1.27% 1,98% 2,89% 3,54% 4,66% 5,67% 6,92% 9.21%  10,14%
. | | 0 | [ [ [ [ [ [ ]
cc R R
c I e e L I
80,00%
60,00%
E 40,00%
20,00% | —
0.00% 5 130 15
Duration
riskfree - yield interpelate ——— A - yield interpolate B - yield interpolate o CC-vyield org
o riskfree - yield org o A -yield org o B -yieldorg = - yield interpolate
— AAA - yield interpolate ~— BBB - yield interpolate ——— CCC - yield interpolate e C-vyield org
o AAA - yield org o BBB - yield org o CCC - yield org = D - yield interpolate
e AA - yield interpolate BB - yield interpolate = CC - yield interpolate e D-yield org
e AA-yield org o BB - yield org

Svi novcani tokovi pojedinog duZni¢kog vrijednosnog papira se potom diskontiraju po referentnoj
krivulji prinosa kreditnog rejtinga koji ima izdavatelj. Na taj nacin 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. lzracun diskonta za nelikvidnost je propisan

Pravilnikom o vrednovanju financijskih instrumenata, a sastoji se od kombinacije kvantitativnih (faktori

10 Rejting AAA odgovara rejtingu R1 drustva, AA rejtingu R2 itd.
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s trzista i vlasnicke strukture vrijednosnog papira) i kvalitativnih pokazatelja. Diskont za nelikvidnost
duznickih vrijednosnih papira ravhomjerno se amortizira do dospijeca vrijednosnog papira.

Duznicki vrijednosni papiri kojima je izdavatelj ili za koje jamci 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
obveznice na dan vrednovanja, sukladno Zakonu o Fondu za naknadu oduzete imovine.

5.1.2 Vrednovanje vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivhom
trzistu

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 ra¢unovodstvenim standardima dijele u tri razine:

RAZINA 1 su javno dostupni podaci na aktivnim trzistima za identi¢nu imovinu ili obveze za koje Drustvo
moZe 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 najcesce raspolaze podacima razine 2 te koristi
sliede¢e 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 novcéanih tokova (DCF)
b. Tehnika vrednovanja diskontiranih dividendi (DDM)
c. Tehnika vrednovanja konstantnog rasta diskontiranih dividendi
d. Tehnika vrednovanja izracunom kapitalizacije
e. Tehnika vrednovanja izra¢unom prilagodene neto imovine
3. Metode na temelju troska stjecanja (samo na dan stjecanja).

Nakon Sto 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 Sto se on primjenjuje kontinuirano,
odnosno, ne amortizira se.
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Na taj nacin se u konacnu cijenu vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje na neaktivhom trzistu
u konacan izraéun fer vrijednosti uraCunava i rizik likvidnosti.

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

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

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

e dionice HTP Kor¢ula d.d. itd.

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

Financijski izvjeStaji PBZ CROATIA OSIGURANIJE 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 clanka 147. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima.

Clanovi Uprave PBZ CROATIA OSIGURANIJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima

Clanica Uprave Predsjednik Uprave
Renata Kasnjar-Putar Dubravko Stimac
U /|

L
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http://www.pbzco-fond.hr/

Izvori podataka:

e Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Mjesec¢na izvjes¢a (2006.-2018.)
e SredisSnji registar osiguranika

e Hrvatska narodna banka

e DrZavni zavod za statistiku

e Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

e Zagrebacka burza
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