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Na temelju ¢lanka 33. stavka 1. podstavka 3. Poslovnika Hrvatskoga sabora u
prilogu upucujem IzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija
PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravijanje obveznim mirovinskim
SJondovima za 2019. godinu, te zajednicki “IzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih
Jondova za 2019. godinu”, 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 i 115/18), dostavio PBZ CROATIA OSIGURANIJE d.d. za upravljanje
obveznim mirovinskim fondovima, aktom od 31. ozujka 2020. godine.
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Predmet: lzvjestaj 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) PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravijanje obveznim
mirovinskim fondovima, u privitku podnosi Hrvatskom saboru ,lzvjestaj o radu obveznih
mirovinskih fondova kojima upravlja PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima za 2019. godinu®. Takoder dostavljamo i ,Zajednicki izvjestaj obveznih
mirovinskih fondova za 2019. godinu*.

S postovanjem,

Clan Uprave Predsjednik Uprave
Goran Kralj Dubravko Stimac
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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 upravljanje obveznim mirovinskim fondovima (dalje u tekstu: Drustvo)
u otvorenom roku podnosi Hrvatskom saboru

lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja
PBZ CROATIA OSIGURANIJE d.d. za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima za 2019. godinu

Ozujak, 2020.
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2 UVOD

Usprkos tome Sto je pocetak 2019. godine sugerirao period pojacanih rizika godina je bila dobra za sve klase imovine te
je Drustvo za svoje ¢lanove ostvarilo vise nego dobre prinose. U Fondu A ¢lanovima je ostvareno 14,68% prinosa, u
Fondu B 10,75%, a u Fondu C 6,59% prinosa. Ukupna imovina sva tri fonda na kraju godine iznosila je 19,13 milijardi
kuna, a bila je rasporedena na racunima nasih 383.126 ¢lanova.

Visoki ostvareni prinosi u 2019. godini rezultat su daljnjeg pada kamatnih stopa, a time i prinosa na hrvatske obveznice
koje su Cinile znacajne dijelove sva tri portfelja. No, i druge klase imovine bitno su doprinijele visokim ostvarenim
prinosima osobito u portfelju A, potom i u portfelju B, prije svega dionice, domacih i stranih izdavatelja. Kontinuiran pad
kamatnih stopa uslijed ekspanzivne monetarne politike u proteklih deset godina kao i povijesno najduzi period rasta
svjetskih dionickih indeksa nas, kao i sve svjetske portfolio managere, stavlja u poziciju da s velikim oprezom gledamo
na iduce godine i mogucénost ostvarivanja prinosa iz tradicionalnih klasa imovine. Stoga je nase Drustvo u proteklih
nekoliko godina pocelo ulagati u alternativne klase imovine, prije svega private equity fondove, a takoder i u domaca
dionicka drustva u kojima nasi fondovi imaju velike vlasni¢ke udjele. Tako je proteklu godinu znacajno obiljezilo ulaganje
uJadran d.d. iz Crikvenice, ulaganje u Helios Faros d.d. iz Starigrada, Modru Spilju d.d. iz KomiZe i Vis d.d. iz Visa. lzuzev
navedenih ulaganja gdje su nasi fondovi vecinski vlasnici u dioni¢kim drustvima vaZzna su bila i ulaganja u Meritus
ulaganja d.d., ACl d.d., Atlantic grupu d.d. i Cakovec¢ke mlinove d.d. Navedenim ulaganjima Drustvo nastavlja
transformaciju portfelja Fondova A i B iz obveznica sve vise prema dionicama i alternativnim klasama imovine.

Izvan domene investicija, $to je nasa klju¢na djelatnost, godinu je obiljezilo i pojacano ulaganje u financijsku pismenost,
Sto je propisano i Zakonom. Samostalno i kroz Udrugu drustava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih
osiguravajucih drustava ulagali smo u marketinske i PR aktivnosti s ciljem edukacije javnosti o radu mirovinskih fondova.
U lipnju i srpnju imali smo promidZbenu kampanju oglasavanja mirovinskih fondova PBZ CROATIA osiguranje s glavnom
porukom — Provjerite stanje Vaseg osobnog racuna. Sredstva na racunu Vasa su osobna imovina. Kroz Udrugu sudjelovali
smo u vise kampanja koje su educirale javnost o temama iz domene mirovinskog osiguranja i rada mirovinskih fondova.

Od ostalih aktivnosti Drustva u 2019. godini vrijedno je istaknuti joS i pojacan rad na unaprjedenju procedura i rada
odjela upravljanja rizicima, odjela analize te odjela upravljanja imovinom, kao i daljnju edukaciju kadrova za rad u sve
sloZenijem i zahtjevnijem okruZenju.
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3 STANJE NA FINANCISKIM TRZISTIMA

3.1 Makroekonomsko okruzenje

Globalni rast u 2019. godini pao je na najnizu razinu od 2009. godine (3,1%) te znatno podbacio u odnosu na lanjska
ocekivanja (3,6%) i to najvise pod utjecajem usporavanja dinamike u razvijenim ekonomijama - zemljama jezgre euro
zone te SAD-u. Narocito je usporio rast svjetske trgovine na ispod 1% u 2019. godini sa 3,6% u 2018. godini, a o¢ekuje
se ivise no dvostruko sporiji rast industrijske proizvodnje od samo 1,5% (3,3% u 2018.), zrcaledi snazan silazni trend PMI
indeksa preradivacke industrije prema razini iz 2012. godine. Oporavak trzista rada u prethodnom razdoblju i dalje, bar
kratkorocno, zadrzava prihode kucéanstava i potrosnju na solidnim razinama, iako ankete ukazuju na usporavanje rasta
potrosnje u narednom razdoblju.

Monetarna politika je ponovo relaksirana u vecini glavnih ekonomija tijekom 2019. godine, s odredenim mogucénostima
za daljnje ublaZavanje u SAD-u i Euro zoni te na trZistima u nastajanju s padajucom inflacijom i ogranicenim
makroekonomskim neravnotezama. Labavljenje monetarne politike pomaZe odrZavanju cijena vise imovinskih klasa na
visokim razinama, iako su opcenito koristi za realni sektor manje no ranije. U mnogim je zemljama fiskalna relaksacija i
dalje ogranicena, s ciliem da se niske kamatne stope dodatno koriste kao podrska ekonomskom rastu. Neizvjesnost u
globalnim trgovinskim odnosima, usporavanje rasta investicija, osobne potrosnje te osobito izvoza dobara i usluga
trebali bi odrzati rast svjetske ekonomije u 2020. godini na relativno skromnoj razini, malo iznad 2,5%. Pritom se oCekuje
usporavanje rasta u SAD (ispod 2%) i Kini (ispod 6%), stagnaciju u euro zoni (1,2%) te blago ubrzanje rasta na trzistima
u nastajanju.

FED je smanjio ciljani kamatni koridor za ukupno 75bb u namjeri da stabilizira ekonomski rast te s obzirom na nizu
inflaciju, neutralnu kamatnu stopu (R*) te niZu prirodnu stopu nezaposlenosti. lako FED nastavlja upravljati silaznim
rizicima, ocekujemo tek jedno smanjenje klju¢nog kamatnjaka za 25bb u oZujku 2020. godine. Dok god rast BDP-a ne
odstupa bitno od 2% (ne pada znatno ispod potencijala od oko 1,7%) uz temeljnu PCE inflaciju blizu 2%, ocekujemo da
FED zadrZi klju¢nu kamatnu stopu na 1.25-1.5% u ostatku 2020. godine. ECB je krenula u novu rundu monetarne
relaksacije u rujnu 2019. godine, ukljucujuc¢i smanjenje depozitne stope za 10bb (na -0,50%), program kvantitativnog
labavljenja od EUR 20 mlrd. mjesecno na snazi do netom prije nego Sto ECB bude spremna podiéi kamate, kao i
dvostupanjski (tiering) sustav naknade na (visak) rezervi.

U tablici 1 dana je procjena kretanja BDP-a, inflacije i nezaposlenosti u 2018., 2019. i 2020. godini za odabrane zemlje.
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Tablica 1 Procjena kretanja BDP-a, inflacije i nezaposlenosti u 2018., 2019. i 2020. godini za odabrane zemlje

Svijet*
Razvijene ekonomije
SAD
Japan
European Union
Euro zona
Njemacka
Francuska
Italija
Austrija
Spanjolska
Greka
Nizozemska
Slovenija
Luksemburg
Svicarska
Ujedinjeno Kraljevstvo
Izrael
TrZista u nastajanju (EM)
Kina
Koreja
Rusija
Turska
CEE
Poljska
Rumunjska

Hrvatska

* FocusEconomics median

2018

3,6
2,3
2,9
0,8
2,0
1,9
1,5
1,7
0,8
2,3
2,4
1,9
2,6
4,1
2,6
2,8
1,4
3,7
4,9
6,6

2,3
2,7
43
5,1
3,9
2,7

Rast BDP-a (%)

2019F
3,1
1,7
2,3
0,9
1,4
1,1
0,5
1,3
0,1
1,5
2,0
1,7
1,7
2,7
2,4
08
1,2
3,1
4,5
6,1

1,1
0,3
3,7
4,3
4,0

3,0

2020F
3,1
1,5
1,8
0,3
1,2
1,0
0,7
1,1
0,4
1,2
1,7
1,9
1,5
2,6
2,5
1,2
1,1
3,2
4,6
5,9

1,6
2,3
3,0
3,4
31
2,8

2021F
3,2
1,7
1,9
0,8
1,5
1,3
1,2
1,3
0,6
1,6
1,6
1,7
1,6
2,6
2,7
1,4
1,5
3,0
4,7
5,7

1,9
31
2,8
2,9
2,7
2,6

2018
3,0
2,3
2,5
1,0
1,9
1,8
1,9
2,1
1,3
2,0
1,7
0,8
1,7
1,7
2,0
1,0
2,5
0,8
3,6
2,1

2,9
16,2

2,5
1,7

4,6
1,5

Inflacija (%)

2019F
2,8
1,7
1,8
0,6
15
1,2
1,4
13
0,7
15
0,8
0,5
2,6
1,6
1,8
0,5
1,9
1,0
3,8
2,5

45
15,8
2,7
2,3
3,9

0,6

2020F
2,8
1,9
2,0
0,9
15
1,2
1,4
1,3
08
16
1,1
0,38
16
16
1,5
06
1,9
1,1
3,7
2,4

3,5
12,0
2,7
2,8
3,3

1,2

’

2021F
2,7
1,9
2,0
0,8
1,6
1,5
1,5
1,4
1,0
1,7
1,5
1,0
1,7
1,6
1,9
0,7
2,0
1,7
3,4
2,2
4,0
10,7
2,5
2,5
3,0
1,5

2018
5,2
5,1
3,9
2,4
7.1
8,2
5,2
9,1

10,6
4,9
15,3
19,4
3,8
5,4
5,0
2,6
4,1
4,0
5,9
3,8

4,8
11,0
59
39
4,2
8,4
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Nezaposlenost (%)
2019F 2020F = 2021F
51 51 5,1
49 4,8 4,8
3,7 3,7 3,8
2,4 2,4 2,4
6,7 6,7 6,6
7,6 7,5 7,4
5,0 5,1 5,1
8,5 8,3 8,2
10,0 10,0 10,0
4,6 4,7 4,6
14,1 13,4 12,7
17,5 16,3 15,5
3,4 3,6 3,4
4,2 3,8 3,5
5,3 5,2 5,0
2,3 2,4 2,5
3,9 4,0 3,9
4,0 4,1 4,0
5,3 5,3 5,1
3,9 4,0 4,0
4,6 4,5 4,5
14,0 13,4 12,8
6,5 6,4 6,4
5,4 5,5 5,5
3,9 4,1 4,3
6,5 5,5 5,0

Izvor: FocusEconomics, Bloomberg
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3.2 OkruZenje u Hrvatskoj

Rast hrvatskog bruto drustvenog proizvoda u 2019. godini blago je ubrzao na 3,0% (sa 2,7% u 2018.), predvoden
osobnom potrosnjom, investicijama u fiksni kapital te blagim ubrzanjem rasta ukupnog izvoza. Potros$nja nije podrzana
samo rekordnom turistickom sezonom, vec¢ i ubrzanjem rasta placa, kontinuiranim rastom zaposlenosti, rastom kredita
stanovnistvu te doznakama iz inozemstva. PoboljSani su izgledi potencijalne stope rasta uslijed financijskog
restrukturiranja Fortenova Grupe, brZeg povlacenja sredstava iz EU fondova i snaznog rasta gradevinske aktivnosti.
Konkurentski zahtjevi s kojima se suocava rastudi izvozni sektor, kao i rekordna zadrzana dobit te rast kreditiranja
poduzeda uz povoljnije (investicijsko) financiranje ohrabruju privatne investicije. lako osjetno smanjen, negativni
doprinos neto izvoza posljedica je slabije inozemne potraznje, podbacaja u industriji te snaznog uvoza potrosackih i
investicijskih dobara.

U 2020. godini o¢ekujemo malo sporiju stopu rasta BDP-a (2,8%) uslijed relativno slabe inozemne potraznje, manje
kontribucije zaliha te sporijeg rasta deviznog priljeva u turizmu nakon visegodisnje snazne ekspanzije. Ohrabruje pak
kontinuirano jaka domacda potraznja na krilima rasta osobne potrosnje (oko 3%) te i dalje snaznog rasta investicija (6,5%)
zahvaljujuci snaznom trziStu rada, rastu raspolozivog dohotka, povoljnijim uvjetima financiranja, rezanju parafiskalnih
nameta (za HRK 2,5 mlrd.) te rastu ne-cjenovne konkurentnosti, $to se primjerice odrazava kroz pomak na najvaznijoj
svjetskoj ljestvici liberalizacije trzista (OECD PMR).

Tijekom 2020. godine o¢ekuje se nastavak rasta zaposlenosti malo iznad 1%, $to u kombinaciji s emigracijskim tokovima
implicira pad stope nezaposlenosti ispod 6% u 2020. godini s ocekivanih 6,5% u 2019. godini.

Prosjecna inflacija u 2019. godini pala je na 0,8% zahvaljujuci padu PDV-a na prehrambene proizvode pocetkom godine,
jeftinijim energentima te opcenito prigusenim uvoznim cijenama. U 2020. godini ocekujemo inflaciju malo iznad 1%
uslijed vrlo niske uvozne inflacije, nize cijene nafte te stabilne kune. Spomenuti faktori nastavit ¢e gusiti cjenovne pritiske
po osnovi ubrzanog rasta placa te rastuceg trenda cijena usluga, primjerice u turizmu uslijed postepene konvergencije
cijena u turistickoj industriji prema EU prosjecima te jednokratnog poskupljenja zbrinjavanja otpada u Zagrebu.

Ocekivani uravnoteZeni saldo proracuna u 2019. godini rezultat je rasta poreznih prihoda na potrosnju, socijalnih
doprinosa te sredstava iz EU fondova te puno nizeg troSka kamata. Sljededa godina takoder bi mogla zavrsiti
trosku kamata, dok nastavak pregovora o masi placa u javhom sektoru otvara negativne rizike. Slican nominalni rast
BDP-a kao u zadnje dvije godine u kombinaciji s nizim izdacima za kamate i primarnim suficitom iznad 1,5% BDP-a
pogoduje padu javnog duga ispod 70% BDP-a u 2020. godini s ocekivanih 72% u 2019. godini. Prema Maastrichtskim
kriterijima vec Cetvrtu godinu svjedoc¢imo znatno brZzem padu duga od onoga $to se tim odredbama propisuje.

Niska inflacija, stabilan tecaj te labavljenje monetarne politike ECB-a pogoduju ekspanzivnhom usmjerenju politike HNB-
a. Toje prvenstveno izrazeno kroz odrzavanje viska kunske likvidnostiiznad 10% (do 12% GDP-a) te sli¢nog viska devizne
likvidnosti u funkciji politike nulte kamatne stope na novéanom trzistu. Isto je pridonijelo daljnjem smanjenju aktivnih i
pasivnih kamatnih stopa poslovnih banaka te rastu kreditne potraZznje i kreditnih plasmana banaka. Aprecijacijski pritisci
na tec¢aj EUR/HRK povezani su s rastué¢im deviznim prihodima od turizma te EU fondova, povoljnim makroekonomskim
fundamentima, posebno smanjenjem fiskalnih i eksternih neravnoteza, te ocekivanim ulaskom u tecajni mehanizama
ERM 2 do kraja 2020. godine. Osnazeni izgledi u pogledu daljnjeg pobolj$anja kreditnog rejtinga poboljsavaju sentiment
investitora prema domacoj imovini.
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Cijene dobara i usluga za osobnu potrosnju, mjerene indeksom potrosackih cijena, su u prosincu 2019. u odnosu na

prosinac 2018. vise za 1,38%, dok su u godiSnjem prosjeku vise za 0,80%.

Tablica 2 Indeks potrosackih cijena

sij vlj oZu tra svi lip srp kol ruj
2018 100,40 100,30 100,90 101,70 102,10 102,10 101,10 101,10 101,90
2019 100,60 100,80 101,90 102,40 103,00 102,70 102,20 101,90 102,70
promjena 0,20% 0,50% 0,99% 0,69% 0,88% 0,59% 1,09% 0,79% 0,79%

Slika 1 Kretanje indeksa potrosackih cijena u 2019. godini (normirano s pocetkom godine)

101,48
101,18 101,18

100,89
100,69

100,39 100,39

100,00

99,31

lis stu pro
102,50 102,30 101,50
103,20 103,00 102,90
0,68% 0,68% 1,38%

Izvor: DrZavni zavod za statistiku

101,67

03833
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4 REZULTATI RADA FONDOVA POD UPRAVUANIEM

4.1 Clanovi

Fond kategorije A namijenjen je mladim ¢lanovima kojima je prema c¢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. 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
danaima manje od deset godina. Fond kategorije C namijenjen je za one ¢lanove kojima je do starosne mirovine ostalo
manje od 5 godina. Pocevsi od listopada 2019. godine REGOS ¢e nove ¢lanove koji sami ne odaberu kategoriju obveznog
mirovinskog fonda rasporediti u mirovinski fond kategorije A.

Ukupan broj ¢lanova fondova pod upravljanjem Drustva na dan 31.12.2019. godine je 383.126. U odnosu na 31.12.2018.
godine to je porast od 18.372 ¢lana odnosno 5,0%. Primijeti se velik porast broja ¢lanova fonda kategorije A $to je
posljedica novog nacina rasporedivanja ¢lanova koji je na snazi od listopada 2019. godine.

Tablica 3 Usporedni prikaz broja ¢lanova 31.12.2018. - 31.12.2019.

Fond 31.12.2018 31.12.2019 razlika | % promjena
PBZCO-A 1.168 5.192 4.024 344,5%
PBZCO-B 357.963 371.891 13.928 3,9%
PBZCO-C 5.623 6.043 420 7,5%
Ukupno 364.754 383.126 18.372 5,0%

Trzisni udio po ¢lanovima je tijekom 2019. godine narastao sa 18,8% na 19,1%.

Slika 2 Povijesni prikaz broja ¢lanova
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4.2 Imovina

Ukupna imovina pod upravljanjem na dan 31.12.2019. godine iznosi 19.126.751.725,50 kuna. U odnosu na 31.12.2018
godine to je porast od 2.792.762.986 kuna odnosno 17,1%.

Tablica 4 Usporedni prikaz neto imovine pod upravljanjem 31.12.2018.-31.12.2019.

Fond 31.12.2018 31.12.2019 razlika | % promjena
PBZCO-A 91.691.974 129.233.032 37.541.057 40,9%
PBZCO-B 15.494.835.511 18.113.165.690 2.618.330.178 16,9%
PBZCO-C 747.461.254 884.353.004 136.891.750 18,3%
Ukupno 16.333.988.740 19.126.751.726 2.792.762.986 17,1%

Najveci udio (94,7%) otpada na fond kategorije B.

Slika 3 Povijesni prikaz neto imovine pod upravljanjem
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TrZisni udio PBZ CROATIA OSIGURANJE OMF-ova pod upravljanjem u ukupnoj neto imovini svih obveznih mirovinskih
fondova na 31.12.2019. godine iznosio je 16,99% i u proteklih godinu dana narastao je za 0,34%.

Tablica 5 Trzisni udjeli po neto imovini pod upravljanjem

31.12.2018 31.12.2019
TrZi$ni udio TrZisni udio
Fond Neto imovina (unutar kategorije) Neto imovina (unutar kategorije) | Promjena trZi$nog udjela
PBZCO-A 91.691.974 14,04% 129.233.032 15,60% 1,55%
PBZCO-B 15.494.835.511 16,73% 18.113.165.690 17,07% 0,34%
PBZCO-C 747.461.254 15,45% 884.353.004 15,65% 0,21%
Ukupno 16.333.988.740 16,65% 19.126.751.726 16,99% 0,34%
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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 ogranicenjima i utvrdenim Nacelima ulaganja Fonda PBZCO OMF - kategorija A.

Dugorocnim ulagackim horizontom i ve¢om tolerancijom prema riziku, pruza se mogucnost 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 vodeci racuna
o sigurnosti imovine, postupajuci s pozornoscu savjesnog gospodarstvenika iskljucivo u interesu ¢lanova.

Na dan 31.12.2019. najveci dio imovine bio je uloZen u dionice (53,45%) i drzavne obveznice (42,03%).

U nastavku je prikazana struktura ulaganja po vrstama imovine, sektorskoj izloZzenosti, geografskoj izloZzenost te valutna
struktura na dan 31.12.2019.

Tablica 6 Fond A - struktura ulaganja po vrsti imovine

Vrsta imovine

Drzavne obveznice
Dionice

Korporativne obveznice

Ostalo

31.12.2018 @ 31.12.2019
44,75% 42,03%
47,28% 53,45%

4,49% 1,35%
3,48% 3,17%

razlika
-2,72%
6,17%
-3,14%
-0,31%

Tablica 7 Fond A - struktura ulaganja po gospodarskim sektorima

Sektor

Drzavni i lokalni sektor

Opcionalna potrosacka roba

Osnovna potrosacka roba

Financije

Industrija

Komunalne usluge
Informacijske tehnologije
Telekomunikacije
Zdravstvo

Energija

Materijali

Ostalo

31.12.2018 = 31.12.2019
44,75% 42,03%
16,65% 13,69%
12,42% 12,73%

7,92% 7,35%
4,23% 4,11%
3,84% 3,90%
0,62% 2,88%
1,14% 1,95%
4,44% 1,89%
0,06% 1,15%
0,45% 0,52%
3,48% 7,82%

razlika
-2,72%
-2,96%
0,31%
-0,57%
-0,12%
0,06%
2,26%
0,81%
-2,55%
1,09%
0,07%
4,34%

DrZavne obveznice
Dionice
Korporativne obveznice

Ostalo

Drzavni i lokalni sektor

Opcionalna potrosacka...

Osnovna potrosacka roba
Financije

Industrija

Komunalne usluge
Informacijske tehnologije
Telekomunikacije
Zdravstvo

Energija

Materijali

Ostalo

I—— 12 ,03%
I 53,45%

I 1,35% 31.12.2018

B 3,17% m31.12.2019

| 42,03%
m— 13,69%

m— 12,73%

. 7,35%

- 411%

m 390% 31.12.2018

m 2,88% m31.12.2019
B 195%
B 1,89%
1 1,15%
I 0,52%

= 7,82%
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Tablica 8 Fond A — struktura ulaganja po geografskoj izloZenosti
Drzavni i lokalni sektor I 0,
Sektor 31122018 = 31.12.2019  razlika 42,03%
Opcionalna potrosacka...
HRVATSKA 77,13% 74,12% | -3,01% P P f—— 13,69%
POSREDNO - EUROPA 5,34% 7,66% | 2,32% Osnovna potrosatka roba  smmmm 12,73%
SLOVENIJA 7,85% 5,68% | -2,17% Financije mmm 7,35%
POSREDNO - SJEVERNA AMERIKA 0,13% 3,90% | 3,77% Industrija mm 4119%
SPANJOLSKA 1,57% 2,36% | 0,79% Komunalne usluge w3 90% 31.12.2018
NJEMACKA 1,63% 1,61% @ -0,02% Informacijske tehnologije m 7 ggo m31.12.2019
ITALIJA 1,00% 1,55% @ 0,55% Telekomunikacije g 1,959
NIZOZEMSKA 0,82% 0,98% | 0,16% Zdravstvo g1 899
AUSTRIJA 0,96% 0,60% | -0,36% Energija 1 115%
FINSKA 0,11% 0,54% 0,43% Materijali | 0529
FRANCUSKA 3,38% 0,27% | -3,11% Ostalo 7.82%
OSTALO 0,08% 0,73% | 0,65%
Tablica 9 Fond A - valutna izloZenost
Valuta 31.12.2018 31.12.2019 razlika
HRK  —— 13,56%
HRK 69,82% 48,56% -21,26% 31.12.2018
EUR s 33,18%
EUR 18,65% 38,18% 19,53% m31.12.2019
usb o
uUsD 11,53% 13,26% 1,73% S—13,26%

Za razliku od valutne izloZenosti prikazane u prethodnoj tablici, u izracun Zakonske valutne uskladenosti ulazi i imovina
kojom se trguje ili koja se namiruje u kuni. Na 31.12.2019. udio takve imovine u fondu A je 57,67% Sto u potpunosti
zadovoljava Zakonski minimum od 40%.
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432 FondB
Investicijski ciljevi PBZCO OMF - kategorija B su oCuvanje 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 pozornoScu savjesnog gospodarstvenika, iskljucivo u interesu
¢lanova fonda, posebno vodedi brigu o sigurnosti imovine fonda ali i o profitabilnosti ulaganja.

Na dan 31.12.2019. najvedi udio imovine bio je investiran u drzavne obveznice (62,32%) i u dionice (31,69%).

Za Fond PBZCO OMF — kategorija B u nastavku je prikazana struktura ulaganja po vrsti imovine, sektorskoj izloZzenosti,
geografskoj izloZenosti te valutna struktura na dan 31.12.2019.

Tablica 10 Fond B - struktura ulaganja po vrsti imovine

Vrsta imovine 31.12.2018  31.12.2019 razlika Drzavne obveznice  — 62,329

Drzavne obveznice 65,26% 62,32% | -2,94% Dionice  pu—— 31,69% 31.12.2018
Dionice 26,29% 31,69% @ 5,40% Korporativne obveznicei... § 5 479, m31.12.2019
Korporativne obveznice i KZ 2,92% 2,47% @ -0,45% Ostalo g 350%

Ostalo 5,53% 3,52% | -2,01% '

Tablica 11 Fond B - struktura ulaganja po gospodarskim sektorima

Sektor 31.12.2018  31.12.2019 | razlika Drzavni i lokalni sektor  p— 6196%

Drzavni i lokalni sektor 64,56% 61,96% | -2,60% Financile m 5 50%

Financije 5,75% 550% @ -0,25% Osnovna potroSacka roba m 5 339

Osnovna potroSacka roba 4,69% 533%  0,64% Opcionalna potrosacka... m 4,97%

Opcionalna potrosacka roba 4,45% 497% @ 0,52% Zdravstvo W 3 76%

Zdravstvo 3,99% 3,76%  -0,23% Industrija & 3 449 31.12.2018
Industrija 3,04% 3,44% | 0,40% Komunalne usluge § 3 6% m31.12.2019
Komunalne usluge 3,32% 3,26% @ -0,06% Informacijske tehnologije § 1 679

Informacijske tehnologije 1,16% 1,67% | 0,51% Telekomunikacije | 1 g39

Telekomunikacije 1,52% 1,63%  0,11% Energila | 147%

Energija 1,55% 1,47% @ -0,08% Materijali 0289

Materijali 0,17% 0,28% 0,11% Ostalo i 6,73%

Ostalo 5,80% 6,73% | 0,93%
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Tablica 12 Fond B — struktura ulaganja po geografskoj izloZenosti
HRVATSKA  p— 9
Sektor 31122018 = 31.12.2019  razlika 79,10%
SLOVENIA

HRVATSKA 83,48% 79,10% | -4,38% = 6,34%

POSREDNO - EUROPA
SLOVENIJA 6,46% 6,34% = -0,12% i 3,13%
POSREDNO - EUROPA 3,12% 3,13% = 0,01% SAD 1 251%
SAD 1,74% 2,51%  0,77% SPANJOLSKA 1 0,90%
SPANJOLSKA 0,58% 0,90% | 0,32% POSREDNO - SIEVERNA...| 0 70%
POSREDNO - SJEVERNA AMERIKA 0,40% 0,70% = 0,30% NJEMACKA | 0 61% 31.12.2018
NJEMACKA 0,60% 0,61% = 0,01% ITALUA | 0 60% W 31.12.2019
ITALIJA 0,50% 0,60% = 0,10% POSREDNO - AZUA | 519
POSREDNO - AZIJA 0,47% 0,51% @ 0,04% NIZOZEMSKA  ( 3%
NIZOZEMSKA 0,31% 0,38% = 0,07% AUSTRIA 0250
AUSTRIJA 0,33% 0,25% @ -0,08% FINSKA (219
FINSKA 0,04% 0,21% 0,17% FRANCUSKA 0,11%
FRANCUSKA 1,27% 011%  -1,16% OSTALO w4 65%
OSTALO 0,70% 4,65% | 3,95%

Tablica 13 Fond B - valutna izloZenost

Valuta 31.12.2018 31.12.2019 razlika

HRK —— 44,73%
HRK 50,30% 44,23% -6,07% 31.12.2018

EUR  sss—— 41,44%
EUR 35,32% 41,44% 6,12% m31.12.2019

USD oo 14,33%
usD 14,38% 14,33% -0,05%

Za razliku od valutne izloZenosti prikazane u prethodnoj tablici, u izracun Zakonske valutne uskladenosti ulazi i imovina
kojom se trguje ili koja se namiruje u kuni. Na 31.12.2019. udio takve imovine u fondu B je 64,44% Sto u potpunosti
zadovoljava Zakonski minimum od 60%.
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Osnovni investicijski ciljevi PBZCO OMF — kategorija C su ocuvanje vrijednosti imovine, ostvarenje optimalnog prinosa

uz nizak stupanj rizika te visoka razina likvidnosti uskladena s ocekivanim trajanjem ¢lanstva u Fondu.

Navedeni ciljevi ostvaruju se preteZznim 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 31.12.2019. najveci dio imovine, 95,82%, bio je uloZen u drZavne obveznice.

Za Fond PBZCO OMF — kategorija C u nastavku je prikazana struktura ulaganja po vrsti imovine, sektorskoj izloZzenosti te

valutna struktura na dan 31.12.2018.

Tablica 14 Fond C - struktura ulaganja po vrsti imovine

Vrsta imovine 31.12.2018 = 31.12.2019 @ razlika
Drzavne obveznice 90,10% 95,82% 5,72%
Korporativne obveznice 6,99% 4,99% @ -2,00%
Ostalo 2,91% -0,81%  -3,72%

Tablica 15 Fond C - struktura ulaganja po gospodarskim sektorima

Sektor 31.12.2018 31.12.2019 razlika
Drzavni i lokalni sektor 90,53% 95,82% 5,29%
Komunalne usluge 5,13% 4,56% -0,57%
Zdravstvo 1,06% 0,44% -0,62%
Ostalo 3,28% -0,82% = -4,10%

Tablica 16 Fond C — struktura ulaganja po geografskoj izloZenosti

Sektor 31.12.2018 | 31.12.2019 @ razlika
HRVATSKA 98,16% 99,78% « 1,62%
VELIKA BRITANIJA | SJ. IRSKA 1,74% 1,47%  -0,27%
OSTALO 0,10% -1,25% | -1,35%

Tablica 17 Fond C - valutna izloZenost

Valuta 31.12.2018 31.12.2019 razlika
HRK 82,59% 73,83% -8,76%
EUR 13,23% 22,88% 9,65%
usb 4,18% 3,30% -0,88%

Drzavne obveznice  p— 05 82%

Korporativne obveznice @' 4 999

Ostalo — -0,81%

31.12.2018
m31.12.2019

Drzavni i lokalni sektor  p—— 05 329

Komunalne usluge g 4569
Zdravstvo ' 449

Ostalo 1 -0,82%

HRVATSKA  — 99, 78%

VELIKA BRITANUA L..| 1 479

OSTALO | _1,25%

HRK  — /3,83%

EUR s 22 383%

USD m 330%

31.12.2018
m31.12.2019

31.12.2018

W 31.12.2019

31.12.2018

m31.12.2019

Za razliku od valutne izloZzenosti prikazane u prethodnoj tablici, u izracun Zakonske valutne uskladenosti ulazi i imovina
kojom se trguje ili koja se namiruje u kuni. Na 31.12.2019. udio takve imovine u fondu C je 95,41% S$to u potpunosti

zadovoljava Zakonski minimum od 90%.
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4.4 Klju€ni investicijski dogadaji i odluke u 2019. godini

Tijekom 2019. godine nastavlja se sudjelovanje hrvatskih mirovinskih fondova na trZistima drZavnih duZnickih
vrijednosnih papira. Fondovi pod upravljanjem Drustva sudjelovali su na izdanjima drZavnih obveznica Republike
Hrvatske na domacéem i na inozemnom trzistu. Na domacdem trzistu, u veljaci 2019. godine izdana je obveznica RHMF-
0-222E uiznosu 500 milijuna EUR te nova transa obveznice RHMF-0-297A u iznosu 5 milijardi HRK, a u studenom 2019.
godine izdana je RHMF-0-34BA u iznosu 7,5 milijardi HRK. Na navedenim izdanjima PBZCO OMF-ovi su sudjelovali u
iznosu 1,34 milijarde HRK. Na inozemnom trzistu, u lipnju 2019. godine izdana je euroobveznica denominirana u eurima
s dospijecem 2029. godine u iznosu od 1,5 milijardi EUR, pri ¢emu su PBZCO OMF-ovi upisali 48,5 milijuna EUR. Osim
navedenog, bili su aktivnii na sekundarnom trzistu drzavnih obveznica.

U 2019. godini, nastavljeno je financiranje domacih kompanija putem trzista kapitala. Realizirana su ulaganja u drustva
Helios Faros d.d., Modra Spilja d.d. i Vis d.d. za koje je Nadzorni odbor Drustva 2017. godine dao suglasnost na ulaganja
obzirom da se radilo o ulaganju u vlasnicke vrijednosne papire iznad 10% izdanja. Ukupno ulaganje u navedena drustva
tijekom 2019. godine iznosilo je 131 milijun HRK. Osim navedenih, vise od 10% izdanja je ste¢eno u drustvu Professio
Energia d.d. s ulaganjem u iznosu od 34,5 milijuna HRK. Takoder, sudjelovalo se na inicijalnom izdanju dionica drustva
Meritus ulaganja d.d., pri cemu je ukupno ulaganje iznosilo 22,3 milijuna HRK.

Na sekundarnom trzistu, PBZCO OMF-ovi kategorije A i kategorije B su povecali izlozenost domacéim dionicama
ulaganjima u dionice drustva Atlantic grupa d.d., Cakove&ki mlinovi d.d., ACI d.d., Podravka d.d., Jadran d.d. Crikvenica,
Ericsson Nikola Tesla d.d., Plava laguna d.d., Turisthotel d.d., Hrvatski telekom d.d., FTB turizam d.d. i Dukat d.d. pri
¢emu je ukupno uloZzeno oko 123 milijuna HRK.

Tijekom 2019. godine navedeni fondovi su bili aktivni i na inozemnim dionic¢kim trzistima, na kojima su izloZzenost stjecali
putem ETF-ova te pojedinacnim izborom dionica. U inozemne dionice se ulagalo i koristenjem kvantitativnih modela.
Takoder je povecana izlozenost alternativnim investicijskim fondovima pri cemu je uloZzeno i u prvi hrvatski venture
capital fond Fil Rouge Capital.
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4.5 Ulaganjaiznad 10% u izdavatelju

U nastavku su prikazana ulaganja u kojima fond ili fondovi drze vise od 10% udjela u izdavatelju na dan 31.12.2019.

Tablica 18 Ulaganja iznad 10% u izdavatelju

lzdavatelj Vrijgdnosni Udio u izdavatelju Udio u neto imovini
papir PBZCO-A  PBZCO-B Ukupno = PBZCO-A = PBZCO-B
MODRA $PILA d.d. MDSP-R-A 0,62% 91,01% 91,63% 0,23% 0,24%
VIS d.d. VIS-R-A 0,49% 72,87% 73,36% 0,17% 0,18%
JADRAN d.d. JDRN-R-B 0,39% 57,64% 58,02% 1,23% 1,31%
PROFESSIO ENERGIA d.d. DLPR-R-A 1,03% 28,97% 30,00% 0,93% 0,19%
HELIOS FAROS d.d. HEFA-R-A 0,00% 28,99% 28,99% 0,00% 0,42%
STANOVI JADRAN d.d. STID-R-A 0,45% 26,23% 26,68% 0,34% 0,14%
KONCAR - ELEKTROINDUSTRIUA d.d. | KOEI-R-A 0,05% 16,37% 16,41% 0,59% 1,48%
PODRAVKA d.d. PODR-R-A 0,23% 15,04% 15,27% 6,21% 2,85%
HTP KORCULA d.d. HTPK-R-A 0,54% 14,10% 14,63% 0,65% 0,12%

4.6 Ostvareni prinosii zarade

4.6.1 Prinosi od osnutka fondova
Anualizirani prinosi fondova od pocetka rada do 31.12.2019. godine prikazani su u sljedecoj tablici. Pri tome treba uzeti
u obzir da je pocetak rada fonda B 30.4.2002. godine, a fondova Ai C 21.8.2014. godine.

Tablica 19 Anualizirani prinosi fondova od osnutka

Fond Pocetak rada = Anualizirani prinos od podetka rada
PBZCO-A 21.8.2014 9,14%
PBZCO-B 30.4.2002 5,34%
PBZCO-C 21.8.2014 5,83%

4.6.2 Prinosi u 2019. godini
Tijekom 2019. godine ostvareni su vrlo dobri prinosi u svim kategorijama obveznih mirovinskih fondova.

Tablica 20 Prinosi fondova u 2019. godini

Vrijednost obracunske jedinice

Fond 31.12.2018 31.12.2019 = Nominalni prinos | Inflacijaz = Realni prinos3
PBZCO-A 139,3961 159,8637 14,68% 13,12%
PBZCO-B 226,5363 250,8996 10,75% = 1,38% 9,25%
PBZCO-C 127,1745 135,5545 6,59% 5,14%

L Anualizirani prinos predstavlja prosjecni prinos ostvaren na godisnjoj razini koji je fond ostvario od osnivanja, a izracunava se kao geometrijski
prosjek prinosa u razdoblju.

2 Stopa promjene indeksa potrosackih cijena sa 31.12.2018. na 31.12.2019. godine (lzvor DZS)

3 Stopa realnog prinosa mirovinskog fonda predstavlja nominalni prinos mirovinskog fonda deflacioniran stopom inflacije potrosackih cijena, a
racuna se prema formuli realni prinos=(1+nominalni prinos)/ (1+stopa inflacije)-1
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Inflacija u promatranom razdoblju bila je svega 1,38% (prosinac 2018 — prosinac 2019) sto je rezultiralo odli¢nim realnim
prinosima.

Slika 4 Kretanje vrijednosti obracunskih jedinica tijekom 2019. godine (normirano)
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4.6.3 Doprinosi pojedinih klasa imovine
Tablica 21 Fond A - doprinos pojedinih klasa imovine ukupnom prinosu portfelja
Klasa imovine Prinos klase Prosjecni udio u portfelju Doprinos ukupnom prinosu
Dionice 15,14% 49,02% 7,31%
Drzavne Obveznice i TZ 13,57% 44,01% 6,30%
Korporativne obveznice 6,33% 3,73% 0,26%
Alternativne klase 8,42% 2,82% 0,33%
Ostalo 0,42% 0,48%
Ukupno 100,00% 14,68%

U fondu kategorije A u 2019. godini najvecda zarada ostvarena je na klasama Dionice i Drzavne obveznice i TZ na kojima
je ukupno ostvareni prinos 13,61%, tj. ¢iji udio u prinosu fonda iznosi vise od 90%.

Najveci doprinos prinosu imala je klasa Dionice Ciji je prosjecni udio iznosio oko 49%, a ostvareni prinos iznosio je 15,14%.
Vecina dionickih trzista, kako inozemnih tako i domace, je u 2019. godini ostvarilo pozitivhe prinose $to je utjecalo i na
pozitivno ostvarenje nasih dionickih klasa imovine.

Klasa DrZzavne obveznice i TZ ostvarila je prinos od 13,57%, a prosjecan udio je iznosio oko 44%. U 2019. godini znacajno
su pale kamatne stope, a time su porasle cijene obveznica tj. §to je pozitivno utjecalo na klasu DrZzavne obveznice i TZ.

Ostale klase su takoder ostvarile pozitivne prinose. Klasa Korporativne obveznice je ostvarila prinos od 6,33%, a klasa
Alternativni fondovi 8,42% ali zbog manjeg udjela u portfelju, koji je iznosio ukupno 6,55%, njihov udio u prinosu iznosi
oko 5,55%.
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Tablica 22 Fond B - doprinos pojedinih klasa imovine ukupnom prinosu portfelja

Klasa imovine Prinos klase Prosjeéni udio u portfelju Doprinos ukupnom prinosu
Dionice 20,29% 30,17% 5,90%
Drzavne Obveznice i TZ 6,72% 63,94% 4,50%
Korporativne obveznice 8,97% 2,75% 0,26%
TrZiSte novca -0,56% 0,10% -0,01%
Alternativne klase 8,73% 1,45% 0,15%
Ostalo 1,59% -0,04%
Ukupno 100,00% 10,75%

U fondu kategorije B u 2019. godini najveca zarada ostvarena je na klasama Dionice i Drzavne obveznice i TZ na kojima
je ukupno ostvareni prinos 10,4%, tj. Ciji udio u prinosu fonda iznosi vise od 90%.

Najveci doprinos prinosu imala je klasa Dionice Ciji je prosjecni udio iznosio oko 30%, a ostvareni prinos iznosio je 20,3%.
Zbog znacajnog rasta domaceg i inozemnih dionickih trzista, na klasi Dionice ostvaren je najznacajniji doprinos ukupnom
prinosu fonda.

Klasa Drzavne obveznice i TZ ostvarila je prinos od 6,72%, a prosjecan udio je iznosio oko 64%. Zbog znacajnog rasta
cijena domacih obveznica odnosno pada kamatnih stopa na trzistima kapitala na klasi Drzavne obveznice i TZ ostvaren
je znacajniji doprinos ukupnom prinosu fonda.

Dodatni doprinos prinosu fonda ostvaren je i kroz klasu imovine Korporativne obveznice ¢iji je prosjec¢ni udio iznosio oko
2,75% pri ¢emu je ostvareni prinos u iznosu od 9%. Takoder, dodatni doprinos prinosu fonda ostvaren je i kroz klasu
imovine Alternativne klase Ciji je prosjecni udio iznosio oko 1,5%, pri ¢emu je ostvareni prinos u iznosu od 8,7%. U klasi
TrziSte novca prosjecni udio iznosio je 0,1% pri ¢emu je ostvaren prinos od -0,5% zbog kontinuiranog pada kamatnih
stopa na novcanim trziStima. Zbog relativho malog udjela navedenih klasa, prinos istih nije znacajno utjecao na ukupan
prinos fonda.

Tablica 23 Fond C - doprinos pojedinih klasa imovine ukupnom prinosu portfelja

Klasa imovine Prinos klase Prosjecni udio u portfelju Doprinos ukupnom prinosu
Drzavne Obveznice i TZ 6,63% 92,62% 6,26%
Obveznice za koje jamci drzava ili CB 0,80% 0,30% 0,00%
Korporativne obveznice 7,39% 6,31% 0,48%
Ostalo 0,77% -0,16%
Ukupno 100,00% 6,59%

U fondu kategorije C u 2019. godini najveci doprinos prinosu dos$ao je od klase Drzavne obveznice i TZ prvenstveno iz
razloga najveceg udjela u portfelju, a $to je sukladno zakonskim limitima. Prinos ostvaren na klasi je iznosio 6,63% a
prosjecan udio u portfelju tokom godine iznosio je 92,62% i tim je viSe od 95% prinosa ostvareno na ovoj klasi.

Najbolji prinos je ostvarila klasa Korporativne obveznice, i to 7,39%, Ciji je prosjec¢an udio u portfelju iznosio 6,31%.

U 2019. godini znacajno su pale su kamatne stope, a time su porasle cijene obveznica tj. Sto je pozitivno utjecalo na
obveznicke klase imovine.
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4.6.4 Zarada u 2019. godini

Tijekom 2019. godine ukupna zarada na svim osobnim racunima ¢lanova iznosi 1,78 milijardi kuna.

Neto imovina na 31.12.2018.
UPLATE
uplata doprinosa
donos - promjena kategorije
donos - promjena drustva
uplata ostalo
ISPLATE
odnos - promjena kategorije
odnos - promjena drustva
umirovljenje (HZMO)
umirovljenje (MOD)
isplata ostalo

Neto uplate u fond

Zarada

Neto imovina na 31.12.2019.

A
91.691.974,29
23.413.156,16

10.292.641,30
7.226.714,50
5.764.830,04
128.970,32
-603.792,43
-95.126,15
-38.397,23
-381.441,01
0,00
-88.828,04
22.809.363,73

14.731.693,53

129.233.031,55

B
15.494.835.511,49
1.185.717.053,66
1.180.717.017,08
471.863,63
4.433.400,72
94.772,23
-278.021.521,26
-195.273.341,94
-5.494.916,55
-43.904.519,04
-11.095.251,88
-22.253.491,85
907.695.532,40

1.710.634.645,69

18.113.165.689,58

Tablica 24 Zarada obveznih mirovinskih fondova u 2019. godini

C
747.461.253,98
223.963.644,65

35.649.122,53
188.314.522,12
0,00

0,00
-139.208.146,89
-573.640,13
0,00
-80.767.683,02
-56.820.086,63
-1.046.737,11
84.755.497,76

52.136.252,63

884.353.004,37
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Svi fondovi
16.333.988.739,76
1.433.093.854,47
1.226.658.780,91
196.013.100,25
10.198.230,76
223.742,55
-417.833.460,58
-195.942.108,22
-5.533.313,78
-125.053.643,07
-67.915.338,51
-23.389.057,00
1.015.260.393,89

1.777.502.591,85

19.126.751.725,50
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4.7 Rizici

4.7.1 Upravljanje rizicima

Upravljanje rizicima jedna je od vaznih poslovnih zadaca 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 u¢inkovit sustav upravljanja rizicima u skladu s vrstom, opsegom i sloZzenosti svoga
poslovanja koji narocito obuhvaca: 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 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.

4.7.1.1 Rizici koji se kontinuirano prate
U 2019. godini identificirani su, mjereni i/ili procjenjivani sljededi rizici koji se odnose na mirovinske fondove pod
upravljanjem Drustva:

o Trzisni rizik
o Rizik promjene cijene
o Valutni rizik
o Kamatni rizik
e  Kreditni rizik
e Reputacijski rizik
e Rizik namire
o Rizik likvidnosti
e Koncentracijski rizik
e Rizik neuvrstenja vrijednosnih papira na uredeno trziste

4.7.1.2  Sklonost rizicima fondova pod upravljanjem Drustva
U skladu s propisanim Politikama upravljanja rizicima Drustvo je definiralo sljedece sklonosti rizicima:

Tablica 25 Sklonost rizicima fondova pod upravljanjem Drustva

Fond ‘
Rizik
TrZisni rizik (cjenovni)

Trzi$ni rizik (kamatni)

Trzi§ni rizik (valutni)

Kreditni rizik

Rizik namire

Rizik likvidnosti Neprihvatljiva Neprihvatljiva Neprihvatljiva

Koncentracijski rizik
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Pri tome razine sklonosti rizicima imaju sljedece znacenje u smislu omjera rizika i o¢ekivanog povrata:

Tablica 26 Definicija stupnjeva sklonosti riziku

SKLONOST RIZIKU OPIS

Kljucni cilj je potpuno izbjegavanje rizika i nesigurnosti. Dopustene aktivnosti koje se poduzimaju u smislu tog rizika ne
Neprihvatljiva smiju imati gotovo nikakav inherentni rizik. O¢ekivana korist (u smislu financijske ili neke druge koristi) nije vazna i omjer
dobitka i rizika se ne uzima u obzir.

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

MozZe se prihvatiti odredeni stupanj rizika kako bi se ostvario Zeljeni rezultat vodedi se znatnom mogucénoscu
ostvarivanja dobiti. Aktivnosti koje se poduzimaju mogu u sebi nositi odredenu razinu inherentnog rizika koji se u
najvecoj mjeri moze kontrolirati. Omjer potencijalne dobiti i rizika je vazan faktor.

Mogu se poduzimati aktivnosti za ostvarivanje velike razine dobiti. Te aktivnosti mogu imati povisenu razinu rizika i
nesigurnosti.

Cilj je u tom polju biti inovativan i birati aktivnosti koje vode maksimizaciji dobiti iako mogu imati visok inherentni rizik.
Otvorena . ) Sy ) .
Vodeci parametar je rezultat dok rizicnost 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.

Tablica 27 Nivoi utjecaja rizika (tolerancija prema riziku) i potrebne aktivnosti

Ocjena Utjecaj rizika Napomena
1 Dozvoljeno je biti u podrucju, redovito izvjestavanje.
2 Dozvoljeno je biti u podrucju, redovito izvjestavanje.
3 Umijeren Dozvoljeno je biti u podrucju, ukoliko se procjeni potrebno je izvjestavati na ¢escoj bazi.
4 Umjereno visok Dozvoljeno je biti u podrucju, ali treba kontinuirano pratiti i po mogucénosti umanijiti rizik.
5 Nije dozvoljeno podrucje. U slu¢aju proboja ogranicenja odmah reagirati.

4.7.1.3 Mapa rizika Fonda A za 2019. godinu
Sukladno zakonskoj regulativi Drustvo izraduje i redovno aZzurira mape rizika kojima se definiraju risk limiti za svaki rizik
zasebno.

4.7.1.3.1 TrZisnirizici Fonda A

U trziSne rizike spada rizik promjene cijene, valutni rizik i rizik promjene kamatnih stopa. U tablici u slijedu su
prikazani rizici i njihova ogranicenja sukladno postavljenim tolerancijama rizika za fond A:

Tablica 28 Fond A - mjere trZisnih rizika i granicne vrijednosti po nivoima

Trzisni rizik VaR VaR < 0,375% 0,375% <VaR<1,75% 1,75% <VaR < 2,00% 2,00% <VaR<2,50% | VaR >2,50%
Valutni rizik ValutniVaR | VaR<0,34% 0,34% <VaR < 0,68% 0,68% <VaR<0,78% @ 0,78% <VaR<0,97% | VaR >0,97%

Rizik promjene

kamatnih stopa Duracija do 2,25 god. od 2,25 goddo 4,5god | od4,5goddo6,75god | od6,75 god do 9 god | vise od 9 god

4.7.1.3.2 Kreditnirizik 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.
Domace banke rangiraju se u Cetiri skupine sukladno njihovoj kreditnoj kvaliteti: A, B, Ci D. Za ostale vrijednosne papire
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koriste se rejtinzi dobiveni od vanjskih kreditnih agencija. Fond A smije imati sljedece udjele vrijednosnih papira u svom
portfelju u odnosu na njihovu kreditnu kvalitetu:

Duznicki vrijednosni
papiri kojima je
izdavatelj Republika
Hrvatska

Duznicki vrijednosni
papiri kojima je
izdavatelj druga
drzava

DuZnicki vrijednosni
papiri za koje jamci
Republika Hrvatska

Duznicki vrijednosni
papiri za koje jamci
druga drzava

Domacde municipalne
obveznice

Strane municipalne
obveznice

Duznicki vrijednosni
papiri izdani od
izdavatelja sa
sjedistem izvan RH

DuZnicki vrijednosni
papiri od i depoziti
kod stranih banaka

Duznicki vrijednosni
papiri od i depoziti
kod domacih banaka

Duznicki vrijednosni
papiri izdani od
izdavatelja sa
sjedistem u RH

Tablica 29 Fond A - ogranicenja ovisno o kreditnoj ocjeni izdavatelja

Vrlo visok (AAA,AA): | Visok (A,BBB):
100% 50%
30% 20%
30% 20%
50% 20%
50% 20%

Vrlo visok (A): Visok (B):

50% 10%

Vrlo visok (R1,R2): = Visok (R3,R4):
50% 20%

Umjeren (BB,B): Nizak (CCC,CC):

nema internih ogranicenja

25%

10%

nema internih ogranicenja

10% 3%

nema internih ogranicenja

10% 3%
10% 3%
10% 3%

Umijeren (C): Nizak (D):

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na
ove nivoe

3%

Umjeren (R5,R6): Nizak (R7,R8):

10% 3%

Vrlo nizak (C,D):

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Ne ulagati; pratiti
izloZzenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Vrlo nizak (R9,D):

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe
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4.7.1.3.3 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.

4.7.1.3.4 Rizik likvidnosti i koncentracijski rizik Fonda A

Za mjeru koncentracijskog rizika koristi se Herfindahl-Hirschmann Indeks (HHI). U izracun HHI se ne uracunavaju
vrijednosni papiri kojima je izdavatelj ili za koje jamci Republika Hrvatska. Maksimalna dopustena razina za Fond je 0,4.
Rizik likvidnosti se mjeri sukladno Pravilniku za o likvidnosti mirovinskog drustva i mirovinskih fondova.

Rizik
Rizik likvidnosti

Koncentracijski rizik

Tablica 30 Fond A - mjere likvidnosti i koncentracijskog rizika i granicne vrijednosti po nivoima

Pokazatelj
likvidnosti

HHI indeks 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

veciod 2,5 izmedu 1,8i2,5 izmedu 1,41 1,8 izmedu 1i1,4 manje od 1

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

4.7.1.4 Rizici Fonda A u 2019. godini
Svi rizici Fonda A u 2019. godini bili su u dozvoljenim granicama. Na 31.12.2019. godine rizici Fonda A bili su sljedecih

stupnjeva:

Tablica 31 Fond A - stupnjevi rizika na 31.12.2019. godine

RB Rizik Fond A
1 Ukupni trzisni rizik (VaR) Umjeren
2 Valutni rizik

3 Rizik promjene kamatnih stopa

4 Koncentracijski rizik

5 Rizik namire

6 Rizik likvidnosti

7 Rizik neuvrstenja vrijednosnih papira

Koncentracijski rizik se mjeri zanemarujuci hrvatske drZzavne obveznice. Ukoliko bi se ova klasa imovine ukljucila u
mjerenje koncentracijskog rizika on bina 31.12.2019. za fond A bio na stupnju Umjeren.

Fond A

Tablica 32 Fond A - stupnjevi kreditnog rizika na 31.12.2019. godine

Prosjecni kreditni rejting Stupanj rizika

Domace korporativne obveznice R2 Vrlo nizak
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Trzisni rizici fonda B, njihove mjere i ogranicenja s obzirom na razinu rizika dani su u tablici u slijedu:

Tablica 33 Fond B - mjere trZisnih rizika i granicne vrijednosti po nivoima

Rizik Mjera

Trzisni rizik VaR VaR < 0,26%
Valutni rizik Valutni VaR | VaR<0,27%
Rizik promjene Duracija do 2 god.

kamatnih stopa

4.7.1.5.2 Kreditnirizik Fonda B

0,26% <VaR<1,19%
0,27% <VaR <0,58%

od 2 god do 4 god

Umjeren
1,19% <VaR < 1,36%
0,58% <VaR<0,67%

od 4 god do 6 god

Umjereno visok
1,36% <VaR<1,70%
0,67% <VaR<0,83%

od 6 god do 8 god

VaR >1,70%
VaR 20,83%

vise od 8 god

Kreditna kvaliteta duZnickih vrijednosnih papira fonda B s obzirom na njihov udio u fondu prikazana je u sljedecoj tablici:

Duznicki vrijednosni papiri
kojima je izdavatelj
Republika Hrvatska

DuZnicki vrijednosni papiri
kojima je izdavatelj druga
drzava

Duznicki vrijednosni papiri
za koje jamc¢i Republika
Hrvatska

DuZnicki vrijednosni papiri
za koje jam¢i druga drZzava

Domace municipalne
obveznice

Strane municipalne
obveznice

Duznicki vrijednosni papiri
izdani od izdavatelja sa
sjedistem izvan RH

Duznicki vrijednosni papiri
od i depoziti kod stranih
banaka

Tablica 34 Fond B - ogranicenja ovisno o kreditnoj ocjeni izdavatelja

Vrlo visok (AAA,AA):

100%

30%

30%

30%

30%

Visok (A,BBB):

50%

20%

20%

20%

20%

Umjeren (BB,B):

Nizak (CCC,CC):

nema internih ogranicenja

25% 5%

nema internih ogranicenja

10% 3%

nema internih ogranicenja

10% 3%
10% 3%
10% 3%

Vrlo nizak (C,D):

Ne ulagati; pratiti izloZenost ako
je doslo do umanjenja rejtinga
na ove nivoe

Ne ulagati; pratiti izloZzenost ako
je doslo do umanjenja rejtinga
na ove nivoe

Ne ulagati; pratiti izloZzenost ako
je doslo do umanjenja rejtinga
na ove nivoe

Ne ulagati; pratiti izloZzenost ako
je doslo do umanjenja rejtinga
na ove nivoe

Ne ulagati; pratiti izloZenost ako
je doslo do umanjenja rejtinga
na ove nivoe
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Vrlo visok (A): Visok (B): Umjeren (C): Nizak (D):

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Duznicki vrijednosni
papiri od i depoziti 30% 5% 2%
kod domadih banaka

Vrlo visok (R1,R2): | Visok (R3,R4): = Umjeren (RS5,R6): Nizak (R7,R8): Vrlo nizak (R9,D):
Duznicki vrijednosni
papiri izdani od
izdavatelja sa
sjedistem u RH

Ne ulagati; pratiti izloZenost
30% 20% 10% 3% ako je doslo do umanjenja
rejtinga na ove nivoe

Kreditni rizik fonda B tijekom 2019. godine ni u jednom trenutku nije presao razinu Umjereno nizak.

4.7.1.5.3 Rizik namire Fonda B

Drustvo je upravljalo rizikom namire za Fond tako da maksimalna razina tog rizika tijekom 2019. godine nije presla razinu
umjereno nizak.

4.7.1.5.4 Rizik likvidnosti i koncentracijski rizik Fonda B
Ogranicenja za rizik likvidnosti i koncentracijski rizik fonda B su:

Tablica 35 Fond B - mjere likvidnosti i koncentracijskog rizika i grani¢ne vrijednosti po nivoima

Rizik likvidnosti Pokazatelj vetiod2,5 | izmedul8i2,5 izmedul4il8 | izmedulil4 = manjeod1l
likvidnosti
Koncentracijski rizik HHI indeks do 0,01 0d 0,01do 0,15  0d0,15do 0,25 | 0d 0,25 do 0,40 viSe od 0,40

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

4.7.1.6 Rizici Fonda B u 2019. godini
Svi rizici Fonda B u 2019. godini bili su u dozvoljenim granicama. Sa 31.12.2019. godine rizici Fonda B bili su sljedecih
stupnjeva:

Tablica 36 Fond B - stupnjevi rizika na 31.12.2019. godine

RB Rizik Fond B
Ukupni trzisni rizik (VaR)
Valutni rizik

Rizik promjene kamatnih stopa
Koncentracijski rizik

Rizik namire

Rizik likvidnosti

N oy B w N

Rizik neuvrstenja vrijednosnih papira

Koncentracijski rizik se mjeri zanemarujuéi hrvatske drzavne obveznice. Ukoliko bi se ova klasa imovine ukljucila u
mjerenje koncentracijskog rizika on bina 31.12.2019. za fond B bio na stupnju Umjereno visok.
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Tablica 37 Fond B - stupnjevi kreditnog rizika na 31.12.2019. godine

Fond B

Domace korporativne obveznice

Prosjecni kreditni rejting
R2

4.7.1.7 Mapa rizika Fonda C za 2018. godinu

4.7.1.7.1 TrZisni rizici Fonda C

Stupanj rizika

Vrlo nizak

TrZisni rizici fonda C, njihove mjere i ogranicenja s obzirom na razinu rizika prikazani su u tablici u slijedu:

Tablica 38 Fond C - mjere trzisnih rizika i granicne vrijednosti po nivoima

Rizik
Trzisni rizik VaR VaR <0,21%
Valutni rizik valutni 1y R < 0,20%
VaR
Rizik promjene .
Duracija do 1,75 god.

kamatnih stopa

4.7.1.7.2 Kreditni rizik Fonda C

s R urienoriz

od 1,75 god do 3,5 god

Umjeren
0,21% <VaR<0,98% 0,98% <VaR<1,12%
0,20% <VaR<0,39% 0,39% <VaR<0,44%

od 3,5 god do 5,25 god

0,44% <VaR<

od 5,25 god do 7

Umjereno visok

1,12% <VaR<

L 00, VaR >1,40%
, 0

055% VaR 20,55%
) 0

god vise od 7 god

Kreditna kvaliteta duZnickih vrijednosnih papira fonda C s obzirom na njihov udio u fondu prikazana je u sljedecoj tablici:

Tablica 39 Fond C - ogranicenja ovisno o kreditnoj ocjeni izdavatelja

Vrlo visok (AAA,AA):
Duznicki vrijednosni
papiri kojima je
izdavatelj Republika
Hrvatska
DuZnicki vrijednosni
papiri kojima je
izdavatelj druga
drzava

100%

Duznicki vrijednosni
papiri za koje jamci
Republika Hrvatska

Duznicki vrijednosni
papiri za koje jamci
druga drzava

10%

Domace municipalne
obveznice

Strane mumupalne 10%
obveznice

Duznicki vrijednosni
papiri izdani od
izdavatelja sa
sjedistem izvan RH

10%

Visok (A,BBB):

Umjeren (BB,B): Nizak (CCC,CC):

nema internih ogranicenja

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na
ove hivoe

50% 25%

nema internih ogranicenja

Ne ulagati; pratiti
izloZenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na
ove nivoe

10% 5%

nema internih ogranicenja

Ne ulagati; pratiti
izloZzenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na
ove nivoe

10% 5%

Ne ulagati; pratiti
izloZzenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na
ove nivoe

7% 3%

Vrlo nizak (C,D):

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe
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Duznicki vrijednosni

papiri od i depoziti 10% 7% 3%
kod stranih banaka
Vrlo visok (A): Visok (B): Umjeren (C):

Duznicki vrijednosni

papiri od i depoziti 10% 3% 2%

kod domacih banaka

Vrlo visok (R1,R2): | Visok (R3,R4): = Umjeren (R5,R6):

DuZnicki vrijednosni

papiri izdani od 10% 7% 39

izdavatelja sa
sjedistem u RH

Ne ulagati; pratiti
izloZenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na
ove nivoe

Nizak (D):

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na
ove nivoe

Nizak (R7,R8):

Ne ulagati; pratiti
izloZenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na
ove hivoe
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Ne ulagati; pratiti
izloZzenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Vrlo nizak (R9,D):

Ne ulagati; pratiti
izlozenost ako je doslo do
umanjenja rejtinga na ove

nivoe

Kreditni rizik fonda C tijekom 2019. godine ni u jednom trenutku nije presao razinu Umjereno nizak.

4.7.1.7.3 Rizik namire Fonda C

Drustvo je upravljalo rizikom namire za Fond tako da maksimalna razina tog rizika tijekom 2019. godine nije presla razinu

Vrlo nizak.

4.7.1.7.4  Rizik likvidnosti i koncentracijski rizik Fonda C

Ogranicenja za rizik likvidnosti i koncentracijski rizik fonda B su:

Tablica 40 Fond C - mjere likvidnosti i koncentracijskog rizika i grani¢ne vrijednosti po nivoima

Umjereno visok

izmedulil,4

NN ) Pokazatelj . ) )
Rizik likvidnosti o . veciod 2,5 izmedu 1,8i2,5
likvidnosti
Koncentracijski rizik HHI indeks do 0,01 0d 0,01 do 0,15

Umjeren
izmedu 1,411,8

od 0,15 do 0,25

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

4.7.1.8 Rizici Fonda C u 2019. godini

od 0,25 do 0,40

manje od 1

vise od 0,40

Svi rizici Fonda C u 2019. godini bili su u dozvoljenim granicama. Sa 31.12.2019. godine rizici Fonda C bili su sljedecih

stupnjeva:

Tablica 41 Fond C - stupnjevi rizika na 31.12.2019. godine*

Rizik
Ukupni trzisni rizik (VaR)
Valutni rizik
Rizik promjene kamatnih stopa
Koncentracijski rizik
Rizik namire
Rizik likvidnosti

Rizik neuvrstenja vrijednosnih papira

4 U imovini fonda C tijekom 2019. godine nije bilo neuvrstenih vrijednosnih papira

Fond C

Umjeren

Umjereno visok

Umjereno visok

N/A
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Koncentracijski rizik se mjeri zanemarujudi hrvatske drzavne obveznice. Ukoliko bi se ova klasa imovine ukljucila u
mjerenje koncentracijskog rizika on bina 31.12.2019. za fond C bio na stupnju Visok.

Tablica 42 Fond C - stupnjevi kreditnog rizika na 31.12.2019. godine

Fond C Prosjecni kreditni rejting Stupanj rizika
Domace korporativne obveznice R2 Umjereno nizak
Strane korporativne obveznice i depoziti u stranim bankama AAA Vrlo nizak

4.7.2 Upravljanje obvezama

4.7.2.1 Podmirivanje obveza temeljem isplate udjela tijekom 2019. godine
Tijekom 2019. godine mirovinski fondovi pod upravljanjem Drustva nisu imali nikakve probleme u podmirivanju svojih
obveza temeljem isplate obracunskih jedinica.

Tablica 43 Isplate udjela tijekom 2019. godine

A B C Svi fondovi
ISPLATE -603.792,43 | 278.021.521,26 = 139.208.146,89 @ 417.833.460,58
odnos - promjena kategorije -95.126,15 | -195.273.341,94 -573.640,13 | -195.942.108,22
odnos - promjena drustva -38.397,23 -5.494.916,55 0,00 -5.533.313,78
umirovljenje (HZMO) -381.441,01 -43.904.519,04 -80.767.683,02 | -125.053.643,07
umirovljenje (MOD) 0,00 = -11.095.251,88 & -56.820.086,63 @ -67.915.338,51
isplata ostalo -88.828,04 -22.253.491,85 -1.046.737,11 -23.389.057,00

Prosjecni iznosi novcanih sredstava nekoliko puta su nadmasivali iznose obveza temeljem isplate udjela.
Tablica 44 Prosjecni odnos novcanih sredstava i obaveza za isplatu udjela

A B C
(1) Prosjecna vrijednost obaveza temeljem isplate udjela 9.310,05 4.397.945,91 2.406.905,59
(2) Prosjecni iznos novcanih sredstava u portfelju fonda 1.918.159,01 = 273.980.410,55 @ 17.922.455,16
(3) Odnos (2)/(1) 206,03 62,30 7,45

4.7.2.2 Podmirivanje obveza temeljem isplate udjela u buducem razdoblju
U tablici su dani ocekivani iznosi isplata tijekom 2020. godine. Ocekuje se da ¢e tekuée uplate u fondove znatno

nadmasivati isplate. Stoga Drustvo ne ocekuje da ¢e postojati potreba za promjenom strukture ulaganja radi ispunjenja
buducih obveza.

Tablica 45 Ocekivani iznosi temeljem isplate i uplate udjela u 2020. godini

A B C Svi fondovi
ISPLATE -5.483.214,07  -517.538.817,89 | 173.964.360,07  -696.986.392,03
promjena kategorije po zakonu -3.967.415,27 -416.291.321,78 0,00 -420.258.737,04
izlazak iz fonda svojevoljno -958.164,33 -15.128.996,38 -4.438.342,61 -20.525.503,32
umirovljenje -461.142,06 -66.491.822,09  -166.336.356,46 -233.289.320,62
ostalo (smrt) -96.492,41 -19.626.677,65 -3.189.661,00 -22.912.831,05
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Donos zbog zakonske promjene kategorije 0,00 3.967.415,27 = 416.291.321,78 420.258.737,04
Uplate doprinosa 29.438.929,44 | 1.050.375.812,74 37.841.929,75 @ 1.117.656.671,94
23.955.715,3
Ukupno neto uplate 7 536.804.410,12 @ 280.168.891,46 840.929.016,95
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5 STANJE U DRUSTVU ZA UPRAVLIANJE

5.1 Organizacijska struktura i kadrovi

Organizacijski zahtjevi za mirovinska drustva propisani su odredbama ¢lanaka 48. — 58. Zakona o obveznim mirovinskim
fondovima te su u potpunostiimplementirani 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 pracenja
uskladenosti. Ulaganje imovine ¢lanova zadaca 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 ulozZili 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 javnoscu.

Sukladno propisanim organizacijskim uvjetima u Drustvu je zadovoljen broj izvrsitelja u svim organizacijskim dijelovima
koji omogucava nezavisno i samostalno funkcioniranje svake organizacijske jedinice. Na 31.12.2019. godine Drustvo ima
26 djelatnika.

5.2 Prihodi, troskovi te ostvarena dobit

Prihodi od upravljanja fondovima su u odnosu na 2018. godinu tek neznatno veci unatoc¢ snaznom rastu imovine pod
upravljanjem. To je posljedica smanjenja stope ulazne naknade sa 0,8% na 0,5% i upravljacke sa 0,363% na 0,338%.
Istovremeno su znatno porasli rashodi od upravljanja fondovima, najvise zbog povecanih naknada HANFA-i (zbog rasta
imovine pod upravljanjem) i REGOS-u (zbog veceg broja ¢lanova). Neto dobit Drustva smanjena je za 16% u odnosu na
2018. godinu.
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Tablica 46 Racun dobiti i gubitka Drustva (tis. HRK)

Poslovna godina

Stavka 2018 2019
Naknada od uplac¢enih doprinosa 9.005,41 6.170,46
Naknada od ukupne imovine fonda 57.212,56 60.262,77
Naknada za izlaz 0,14 0,15

Prihodi od upravljanja fondom 66.218,11 66.433,38
Ostali prihodi 2.240,34 4.084,67
Ukupni prihodi 68.458,45 @ 70.518,04
Troskovi za poslove upravljanja koji su delegirani HANFA-i -5.234,13 -6.286,00
Naknada Sredisnjem registru osiguranika -10.883,44 = -13.790,67
Troskovi marketinga i CRM-a -531,57 -729,69
Ostali troskovi -949,59 -1.309,67

Rashodi od upravljanja fondom -17.598,73 = -22.116,03
Troskovi osoblja -10.936,65 @ -12.081,56
Ostale naknade uplacene HANFA-i -31,00 -34,00
Ostali troskovi -6.356,78 -7.527,13
Amortizacija -188,90 -741,38

Rashodi od poslovanja drustva -17.513,32 | -20.384,07

Ukupni rashodi -35.112,05 -42.500,10

Dobit prije poreza 33.346,40 28.017,95
Porez -6.006,71 -5.051,45

Neto dobit 27.339,69  22.966,50
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5.3 Planirani razvoj za naredno razdoblje

U narednom razdoblju Drustvo ¢ée biti maksimalno koncentrirano na daljnja unaprjedenja i usvajanja novih znanja u
odjelu upravljanja rizicima i odjelu pravne podrske i prac¢enja uskladenosti. Razvoj na svjetskim trzistima jasno sugerira
da upravljanje rizicima u sve kompleksnijem svijetu postaje sve vaZznija funkcija ukupnih aktivnosti upravljanja
sredstvima, a razvoj regulatornog okvira poslovanja te sve snaznije izraZzena potreba za informiranjem klijenata i
objasnjavanjem postupanja portfolio managera u duhu postupanja dobrog gospodarstvenika upucuje na veliku brigu
oko potpune uskladenosti sa sve kompleksnijim zakonodavnim okvirom. Rastu¢a kompleksnost okruZzenja uz rastucu
zahtjevnost zakonodavstva jasno definiraju napore Drustva za naredni period.

Osim navedenog, naravno, nastavlja se dnevni rad i stalni napor na usvajanju novih znanja i unaprjedenju postojecih
glede upravljanja imovinom. Osobito ¢e vazno biti usvajanje novih znanja i razvoj Odjela analize i upravljanja imovinom
u smjeru ulaganja u alternativne klase imovine, obnovljive izvore energije i infrastrukturne investicije. Takoder, ulaganje
u izvedene instrumente s ciljem zastite portfelja od trzisnih rizika Cini se sve vaznijim dijelom nasih aktivnosti, na ¢emu
aktivno radimo posljednjih nekoliko godina. Dodatno, zbog karakteristika hrvatskog gospodarstva, jedan dio nase
energije vjerujemo da ¢e biti nuzno usmjeriti prema trazenju mogucénosti ulaganja u segment srednjih i malih poduzeda,
osobito u ona poduzeca okrenuta kreativnim, propulzivnim, znanjem bogatim djelatnostima.

Treca grupa aktivnosti na planiranom buduéem razvoju Drustva odnosi se na komunikaciju s ¢lanovima fondova kojima
upravljamo te c¢e se traziti i razvijati kanali koji ¢e produbiti nasu komunikaciju s nasim ¢lanovima, osigurati laksi i
efikasniji prijenos informacija te produbljivanje svijesti o bitnosti Stednje u Il stupu za njihove buducée mirovine. Ve¢ smo
u ranijim godinama razvili moguénosti dostave informacija o stanju i promjenama na racunima nasih ¢lanova putem e-
maila i SMS poruka (za svaku uplatu i svaku isplatu). U narednom periodu teziste ¢emo staviti na podizanje broja ¢lanova
koji zaista traZe ovakvu informiranost. Uz ove aktivnosti usko je povezana i nasa zakonska obveza na radu oko financijske
pismenosti cijelog drustva.

S obzirom na navedeno, znacajan izazov za Upravu Drustva u narednom razdoblju bit ¢e nalaZenje dobre ravnoteze
izmedu rastucih troskovnih pritisaka, padajucih prihoda (smanjenje naknada, rad u okruzenju potencijalno nizih prinosa)
i potrebe zaposljavanja novih djelatnika s ciljem njihovog angaZiranja na razvoju novih projekata, ulaganju u nove klase
imovine te potrebi njihove edukacije.

Navedeni smjerovi razvoja nuznost su zbog stanja na svjetskim financijskim trzistima te ¢e razvoj Drustva u tom smjeru
biti bitan za mogucnost ostvarivanja zadovoljavajucih buducih prinosa za nase ¢lanove.

PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima, Radnicka cesta 44, Zagreb - 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 - Rac¢un drustva vodi se kod PBZ d.d. u Zagrebu, IBAN: HR0223400091102710646 - Temeljni kapital drustva iznosi
56.000.000 kn i uplaéen je u cijelosti - Ukupan broj izdanih dionica je 56.000, svaka nominalne vrijednosti 1.000 kn - Dubravko Stimac, predsjednik Uprave - Goran Kralj, &lan Uprave



OBVEZNI MIROVINSKI FONDOVI Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim

PBZCROATIA fondovima za 2019. godinu

OSIGURANUJE str 35/36

6 FINANCIJSKA PISMENOST

Sukladno odredbi ¢lanka 59. stavak (1) tocka 22 Zakona, mirovinsko drustvo duzno je dio prihoda svake godine ulagati
u osnazivanje financijske pismenosti gradana Republike Hrvatske o individualnoj kapitaliziranoj Stednji.

Tijekom 2019. godine Agencija je aktivno pratila aktivnosti naSeg Drustva u provedbi zadane zakonske odredbe koja se
odnosi na ulaganje u osnaZivanje financijske pismenosti gradana.

U odnosu na prethodnu godinu u 2019. povecani su iznosi uloZeni u financijsko opismenjavanje kako samostalno tako i
u suradnji s UMFO-om. Jedno od razloga je povecanje troskova slanja godisnjih izvjestaja o stanju na osobnom racunu
svakom nasem ¢lanu zbog povecanja broja ¢lanova te uoc¢avanje potrebe za dodatnim informiranjem gradana primjerice
interaktivnom kampanjom ,,Crno na bijelo” kojoj je bio cilj pozvati gradane da se aktiviraju po pitanju saznavanja stanja
svog osobnog racuna u mirovinskim fondovima te jacanja svijesti gradana o potrebi njihove jace aktivnosti u komunikaciji
sa svojim mirovinskim fondom.

Pregled aktivnosti, kampanja te projekata PBZ CROATIA OSIGURANJA d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim
fondovima u suradnji s UMFO-om prikazan je u zajednickom ,lzvjestaju o radu obveznih mirovinski fondova za 2019.
godinu”, koji se nalazi u privitku ovog izvjesca.
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7 ZAKUUCAK

Godina 2019. bila je dobra godina za nase ¢lanove. No, 2020., vec je sada jasno, bit ¢e godina koja zavrSava povijesno
najduZi ciklus rasta ekonomija i rasta cijena dionica. Evidentno ulazimo u turbulentnije razdoblje sa znacajno povecanim
rizicima. Recentni dogadaji mislimo da dodatno osnaZuju razmisljanja o potrebi jaCe diverzifikacije rizika u nasim
portfeljima na nacin da se sve znacajnije ulaze u alternativne klase imovine kakve su private equity fondovi, nekretninski
fondovi (ili u buducnosti direktno u nekretnine koje donose fiksne prinose ukoliko nam to omogudi Zakon), obnovljive
izvore energije, infrastrukturne projekte. Takoder, zastita rizika ulaganjem u izvedene instrumente (forward i futures
ugovore i opcije) dobit ¢e sve viSe na vaznosti.

No, iako se u trenutku pisanja ovog zakljucka nalazimo u okruzenju jako i brzo padajucih cijena svih instrumenata u koje
mozZemo ulagati te se kriza Cini izrazitom (pandemija, opasnost od buduce recesije, upitnost nadolazece turisticke
sezone, opasnosti za javne financije drzava i slicno) sve dosadasnje iskustvo nam govori da su sredstva na racunima
nasih ¢lanova sigurna i da su prinosi u dugom roku zadovoljavajuci. U 19 godina rada prosli smo najvecu svjetsku
financijsku krizu nakon one iz 30-ih godina proslog stolje¢a, prosli smo izrazito dugi period u kojem bruto nacionalni
dohodak nase zemlje nije rastao (padao je), prozivjeli smo slom najveéeg poslovnog sustava u nasoj zemlji, a sada
prolazimo pandemiju, zatvaranja drustava, rad u karanteni. Usprkos tome, sredstva na racunima nasih ¢lanova su
sigurna, prinosi su dobri, a svaki gubitak koji donose nepovoljni dogadaji relativno se brzo nadoknadi.

U narednom periodu ulazimo u vise diverzificirane portfelje, s pojacanim ulaganjima u nove klase imovine. Rad na
upravljanju rizicima, takoder i rad na pojacanoj komunikaciji s nasim ¢lanovima te aktivnosti oko financijske pismenosti
bit ¢e nasi prioriteti.

Financijski izvjeStaji PBZ CROATIA OSIGURANJE obveznih mirovinskih fondova kategorije A, B i C za 2019. godinu bit ¢e
dostupni javnosti na uvid na mreznim stranicama www.pbzco-fond.hr u roku propisanom odredbom ¢lanka 147. Zakona
0 obveznim mirovinskim fondovima.

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

Clan Uprave Predsjednik Uprave

Goran Kralj Dubravko Stimac

PBZCROATIA
- 0CSIGURANIJIE ®
4. 2a upravijanje obveznim miravinsim fondovima

ZAGREB

PBZ CROATIA OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima, Radnicka cesta 44, Zagreb - 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 - Rac¢un 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 - Goran Kralj, ¢lan Uprave


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

	1_PISMA Izvj PBZ omf 2019.pdf
	2_PBZ - poslovna godina 2019.pdf

