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ZASTUPNICAMA 1 ZASTUPNICIMA
HRVATSKOGA SABORA

PREDSJEDNICAMA I PREDSJEDNICIMA
RADNIH TIJELA

Na temelju ¢lanka 33. stavka 1. podstavka 3. Poslovnika Hrvatskoga sabora u
prilogu upuéujem Izvjestaj o radu AZ obveznih mirovinskih fondova za 2019, godinu,
te zajednicki "Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova 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
Allianz ZB d.o.0. drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima,
aktom od 31. ozujka 2020. godine.
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n/r Gordan Jandrokovic,

predsjednik Hrvatskog sabora

Trg svetog Marka 6
10 000 Zagreb

Predmet: lzvjestaj o radu AZ obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu

- dostavlja se

Postovani,

sukladno odredbi ¢lanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (,Narodne novine“ br.19/14,
br.93/15, 64/18,115/18 ), Allianz ZB d.o.o. drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima duzno je jednom godi8nje, u prvom tromjesegju za proteklu kalendarsku godinu, Hrvatskom
saboru podnijeti izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja: AZ obvezni mirovinski
fond kategorije A, AZ obvezni mirovinski fond kategorije B i AZ obvezni mirovinski fond kategorije C.

Postupajuci u skladu s navedenom odredbom, u privitku Vam dostavljamo Izvjestaj Hrvatskom saboru
¢ radu AZ obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu kao i zajednicki izvjestaj svih obveznih
mirovinskih drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.

S postovanjem,

{f

Kristijan Buk
Predsjednik Uprave

Privitak:

- lzvjeStaj o radu AZ obveznih mirovinskih fondova
- Zajednicki izvjestaj obveznih mirovinskih fondova

Allianz ZB d.o.c. drudtvo za upravljanje obveznim i dobroveljnim mirovinskim fondovima - Heinzelova 70 - Zagreb - MBS: 080406033
Trgovacki sud u Zagrebu - Q1B: 58384724129 - Temeljni kapital: 105.600.000 kn uplacen u cijelosti - Predsjednik uprave: Kristijan Buk
Clanovi uprave Mario Staroselti¢ - Slaven Bosnjak - Radun: HR2323600001101206230 kad Zagrebacke banke - www azfond.hr

e-mail: mojfond@azfond.hr - tel: 01 4699 600 - fax: 014699 601




AZ d.o.o. drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
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Izvjestaj Hrvatskom saboru
o radu AZ obveznih mirovinskih fondova

za 2019. godinu

Ozujak 2020. godine



Sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (dalje u tekstu: Zakon ili ZOMF), AZ d.o.0. drustvo
za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Zagreb, Heinzelova 70, podnosi
Hrvatskom saboru izvjestaj o radu AZ obveznih mirovinskih fondova u 2019 godini.

1. UVOD

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

Drustvu je odobren rad Rjedenjem Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga od 5. studenog 2001.
godine, Klasa: 1P/l 034-04/01-01/62, a odobrenje za osnivanje i upravijanje dobrovoljnim mirovinskim
fondovima izdano je Rjesenjem Agencije Klase: UP/I 972-03/18-01/06 dana 23. kolovoza 2018.

Clanovi Nadzornog odbora Drugtva u 2019. godini bili su: dr. Kay Miiller, predsjednik, Mirela Mihin
Raguz, zamjenica predsjednika, mr. Branka Vladeti¢, ¢lan, dr. Christoph Plein, ¢lan, Stiepan Mandig,
Clan Nadzornog odbora od 8. kolovoza 2018. godine te lvana Jakeli¢ koja je obnasala funkciju ¢lanice
Nadzornog odbora do 28. lipnja 2019. godine.

Clanovi Uprave Drustva u 2019. godini bili su Kristijan Buk, predsjednik, Mario StaroselCi¢, ¢lan, Sasa
Novosel, ¢lan i Slaven Bosnjak, ¢lan.

Osnivaci Allianz ZB d.o.o. drustva za upravljanje obveznim i dobrovolinim mirovinskim fondovima su:

i Allianz New Europe Holding GmbH — dio Allianz grupe koja je najveca europska i jedna od
vodecih svjetskih osiguravajucih kucéa, ali i jedna od najvecih i najcjenjenijih svjetskih
financijskih institucija sa stogodi&njom tradicijom poslovanja — vlasnik je 51 % Drustva;

il. Zagrebacka banka d.d. — g&lanica Grupe UniCredit, vodeca banka u Hrvatskoj i jedna od
vodecih banaka u srednjoj i istocnoj Europi koja je zapocela s poslovanjem jo§ davne 1914.
pod imenom Gradska $tedionica, a od 1977. godine posiuje kao Zagrebadka banka —
viasnik je 49 % Drustva.

Obveznim mirovinskim fondovima upravija Drustvo u svoje ime | za zajednidki radun &lanova
mirovinskog fonda. Mirovinski fondovi pod upraviljanjem Drustva su fondovi kategorije A, Bili C (dalje u
tekstu pojedina¢no: Fond, zajedni¢ki: Fondovi). Mirovinski Fondovi razligitin kategorija imaju raziidite
strategije ulaganja.

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

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

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

Nadzor nad poslovanjem

Nadzor nad poslovanjem mirovinskih fondova i Drustva (te depozitara Drustva i Sredisnjeg registra
osiguranika) provodi Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija). Osnovni
cilievi nadzora su provjera zakonitosti, procjena sigurnosti i stabilnosti posiovanja subjekata nadzora, a
radi zastite interesa ¢lanova mirovinskog fonda, te javnog interesa, pridono$enja stabilnosti financijskog
sustava te promicanja i ouvanja povjerenja u trzite kapitala.



Financijsko izvjeStavanje

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

Revidirana financijska izvje§éa AZ obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu, bit ¢e dostupna na
mreZnoj stranici www,azfond.hr u Zakonskom roku, do 30. travnja 2020. godine.

Upravljanje imovinom

Drustvo ulaze imovinu Fondova sukladno zakonskim odredbama, radi povecanja vrijednosti imovine
Fondova, uz uvaZavanje nacela sigurnosti, razboritosti i opreza, te smanjenja rizika rasprdenoscu
ulaganja. Drustvo aktivno upravlja imovinom Fondova, $to znadi da se vrijednosnim papirima trguje na
temelju analize financijskih izvjestaja izdavatelja, cijene pojedinaénog vrijednosnog papira, razine
dioni¢kih indeksa, prinosa na trzi§tu duga te opc¢e ocjene stanja ekonomije.

Na osnovu gore navedenog pristupa, kreira se optimalna kombinacija vrijednosnih papira, te
instrumenata trziéta novca na nadin da tako kreirani portfelj predstavlja najpozeljnije ulagacke prilike
unutar investicijskih ograni¢enja navedenih u statutu pojedinog fonda. Dodatno, pri kreiranju optimalnog
portfelja Drugtvo dodatnu paznju posvecuje transparentnosti pojedinog izdavatelja, uskladenosti cifjeva
izdavatelja s ciljevima &lanova fonda, investicijskom cilju pojedinog fonda, likvidnosti vrijednosnih papira
te transakcijskim tro$kovima.

Upravljanje rizicima

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

Praéenje uskladenosti poslovanja

Funkcija pracenja uskladenosti s relevantnim propisima zaduZena je za pracenje i redovnu procjenu
primjerenosti i uginkovitosti mjera, politika i procedura o utvrdivanju i svodenju rizika neuskladenosti
poslovanja Drustva s relevantnim propisima kao i drugih povezanih rizika na najmanju mogucu mjeru,
pracenje i redovnu procjenu aktivnosti Drustva koje se odnose na uocene propuste u postivanju i
pridrzavanju obveza u skladu s relevantnim propisima, savjetovanje visih rukovoditelja i drugih

relevantnih osoba odgovornih za obavijanje djelatnosti Drustva o nacinu primjene relevantnih propisa.

Interna revizija
Funkcija interne revizije odgovorna je za propisivanje, provodenje i azuriranje plana revizije te periodicko
ispitivanje i procjenjivanje primjerenosti i uginkovitosti sustava Drustva, kao i mehanizma internih

kontrola, davanje preporuka na temelju rezultata ispitivanja, provjeravanje uskladenosti s preporukama,
te izvjedcivanje u vezi poslova interne revizije.

Naknade

Radi pokri¢a troékova poslovanja, obvezno mirovinsko drustvo, sukladno Zakonu zaracunava sliedete
naknade;

- Ulaznu naknadu koja iznosi 0,5% od uplacenog doprinosa za cijelo vrijeme trajanja clanstva.



- Naknadu za izlaz koja se naplacuje ukoliko ¢lan odlu&i promijeniti fond i istodobno se radi o
promjeni mirovinskog drustva, prije isteka trece godine Clanstva. U prvoj godini &lanstva
naknada za izlaz iznosi 0,8%, u drugoj 0,4%, a u trecoj godini 0,2% od iznosa sredstava na
osobnom racunu €lana fonda. Nakon trece godine Clanstva u fondu izlazna naknada se ne
naplacuje. Prilikom promjene kategorije fonda, izlazna naknada se ne naplacuje.

- Naknadu za upravijanje, kojom se pokrivaju tro8kovi upravljanja imovinom &lanova fondova, a
u 2019. godini iznosila je 0,338% na osnovicu koju €ini ukupna imovina mirovinskog fonda
umanjena za obveze s osnove ulaganja. Drustvo ima pravo na iznos naknade za upravijanje
koja ¢ini 20% ukupno naplacenog iznosa za upravljanje od strane svih mirovinskin drustva u
Republici Hrvatskoj tijekom kalendarske godine. Ako Druétvo obraduna i naplati tijekom
kalendarske godine naknadu za upravljanje viSe od 20%, duzno je 55% tako vige naplaéenog
iznosa naknade za upravijanje uplatiti na odgovarajuéi uplatni raéun Sredi$njem registru
osiguranika kako bi se izvr§io raspored tih sredstava mirovinskim fondovima. U 2020. godini
naknada za upravijanje iznosi najvise 0,3%, a za svaku dalinju godinu stopa naknade se
umanjuje za 5,5% u odnosu na stopu naknade koje se primjenjivala u prethodnoj godini,
zaokruzeno na tri decimalna mjesta, s time da ista ne mo3e biti niza od 0,27%.

Drustvo na teret imaovine Fondova placa naknadu depozitaru ¢&iji najvisi postotak propisuje Agencija na
godisnjoj razini. Najvisi postotak za 2019. godinu moze iznositi 0,025%. Prema Ugovoru s Depozitarom
naknada je u 2019. godini iznosila 0,019% godisnje prosjecne neto vrijednosti imovine fonda. Osnovica
za obradun propisana je od strane Agencije i ¢ini ju ukupna imovina fonda umanjena za iznos obveza
mirovinskog fonda s osnove ulaganja u financijske instrumente.

Odnosi s ¢lanovima

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

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

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

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

Uz sve Zakonom propisane informacije, mrezna stranica sadrsava i sve korisni¢ke informacije za svoje
Clanove. Za uvid u stanje na svom osobnom radunu AZ obvezni mirovinski fondovi nude $iroku lepezu
mogucnosti. Uz dosadasnje moguénosti pracenja stanja na osobnom radunu putem elektronske poste,
sms izvjescivanja, ulaska na svoj osobni racun na mreznoj stranici fonda putem korisni¢kih oznaka ili
pozivom na AZ-ov besplatni info telefon, uveden je u 2016. godini, novi nacin izvjes¢ivanja putem
besplatne mobilne aplikacije - AZ Fond.

Uz sve ponudene elektronske nadine izviescivanja, svaki ¢lan AZ obveznih mirovinskih fondova, na
zahtjev, moZe dobiti i pisano izvie§ée o svom stanju na osobnom raéunu u fondu, kao i sve druge
informacije vezane uz &lanstvo i prava koja proizlaze iz ¢lanstva.

Dodatno, Drustvo je uspostavilo primjerene postupke koji osiguravaju da se eventualne prituzbe
¢lanova Fonda rje3avaju na adekvatan nadin te da nema ograniCenja za ostvarivanje prava ¢lanova.
Drustvo uspostavija i ostvaruje primjerene postupke koji osiguravaju da su informacije u vezi s
postupkom rjesavanja prituzbi ¢lana Fonda dostupne i &lanu Fonda i Agenciji, kako je to propisano
Zakonom.



2. Makroekonomsko okruzenje

2.1. Svijet

Nakon pogorganja makroekonomskih pokazatelja u 2018. godini, trend usporavanja svjetske ekonomije
nastavijen je i u 2019. godini. Ako je suditi po najnovijim ekonomskim prognozama MMF-a za oCekivati
je nastavak usporavanja i u naredne dvije godine.

Eskalacija trgovinskog rata izmedu SAD-a i Kine dovela je do pada u trgovinskoj razmjeni i slabljenja
industrijske proizvodnje na globalnoj razini. Komplikacije i opetovano odgadanje datuma izlaska Velike
Britanije iz Europske unije bio je dodatan faktor nesigurnosti prvenstveno europskog trzista. Centralnim
bankarima to je bio dovoljan signal da se ponovno vrate na kurs ekspanzivne monetarne politike. FED
je svoj plan s kraja 2018. godine i najavu o dizanju referentne kamatne stope kroz 2019. modificirao te
je stopa tijekom 2019. godine spustana u tri navrata. Europska centralna banka je spustila centrainu
stopu sa -0,4% na -0,5%, dok je Kineska centralna banka takoder nizom intervencija nastavila sa izrazito
ekspanzivnom monetarnom politikom.

Daljnje spustanje ionako niskih kamatnih stopa kao i povec¢anje koli€ine novca u opticaju uzrokovalo je
porast vrijednosti gotovo svih klasa imovine, koje su nerijetko dosegle i nove rekordne vrijednosti. S
druge strane dugoroéni ucinci ostaju neizvjesni. Monetarne stimulacije centralnih banaka sve su kraceg
daha i sve se ¢e§ée zazivaju mjere fiskalne ekspanzije u cilju poticanja daljnjeg gospodarskog rasta
kako bi se ublazila neizvjesnost dugorocnih gospodarskih izgleda.

2.2. Hrvatska

Domadi bruto proizvod nastavio je rast iz 2018. godine, kada je ekonomska aktivnost porasla na
godisnjoj razini 2,6%. Posljednji podaci pokazuju da je u 2019. godini domade gospodarstvo raslo po
stopi od 2,9%. Pad nezaposlenosti i porezno rastereéenje dohotka pozitivno utjece na osobnu potrodnju.
Zadrzani su pozitivni trendovi u turizmu, a prema svemu sudedi i u 2019. godini svjedogit ¢emo visku
proracuna opce drZave.

Sve navedeno rezultiralo je pobolj§anjem kreditnog rejtinga Hrvatske i povratkom u investicijski razred
od strane dviju vodedih rejting agencija. Zahvaljujuéi poboljSanju rejtinga i u 2019. godini nastavljen je
pad zahtijevane premije na rizik Hrvatske, odnosno nastavljena je konvergencija prinosa na drzavne
obveznice prinosima razvijenih zemalja. Republika Hrvatska uputila je zemljama ¢&lanicama
europodrugja pismo namjere o ulasku u Europski teajni mehanizam (ERM If). Ulazak u ERM ||
mehanizam bila bi dodatna potvrda dugoroéne stabilnosti i pozitivnih efekata na domace gospodarstvo
obzirom na ofekivanu dodatnu stabilizaciju tecaja kune prema euru i daljnju konvergenciju kamatnih
stopa.

3. Projekti za podizanje razine financijske pismenosti

AZ mirovinski fondovi i u 2019. godini nastavili su s ulaganjima u projekte koji imaju za cilj podizanje
razine financijske pismenosti u Republici Hrvatskoj, kako kroz aktivnosti unutar UdruZenja mirovinskih
fondova, tako i kroz vlastite projekte koje predstavijamo u nastavku.

AZ mirovinski fondovi bili su glavni pokrovitelj projekta ,Hrvatska pamet Hrvatskoj 2019."

Projekt Hrvatska pamet Hrvatskoj 2019. bio je glavni drustveno odgovorni projekt unutar proslave 60.
godisnjice Vecernjeg lista i 15 godina izlaZenja Poslovnog dnevnika. Stoga je projekt osim uobi¢ajenog
natjecanja studentskih projekata, bio prosiren dogadanjima na SveuciliStima u Cetiri grada u Hrvatskoj,
na kojima je projekt direktno predstavljen studentima.

Dodatno, u proslogodisnjem projektu uvedena je nova kategorija ,Financijas”’ na prijedlog Drustva kao
glavnog pokrovitelja projekta, a u kojoj su se studenti natjecali s projektima kojima je zadatak podizanje
razine financijske pismenosti medu studentskom populacijom.



Sastavni dio projekta je distribucija Poslovnog dnevnika putem stalaka na 15 lokacija u Zagrebu
(fakulteti i studentski domovi) na kojima se studentima dnevno dostavija Poslovni dnevnik. Tako su
studenti imali priliku besplatno &itati specijalizirani poslovno financijski dnevni list.

U suradnji s Hanza medija kreirana je native kampanja ,| ti moze$ biti zvijezda svoje mirovine*.
Edukativna kampanja u ukupnom trajanju od 14 dana obuhvadala je sadrzaje na Facebook stranici
Jutarnjeg lista, mreZnoj stranici/portalu www jutarnji.hr i mreZnoj stranici/portalu novac.hr, a sastojala se
od analitickih ¢lanaka u kojima se govorilo o karakteristikama obveznin i dobrovoljnih mirovinskih
fondova, vodenju osobnog proraguna, analizirali su se moguci oblici Stednje i ulaganja te je analiziran
aspekt ulaganja u nekretnine i ostale oblike investiranja ifili Stednje, mini intervjua s poznatim osobama
koje objasnjavaju $tede Ii, te na koji nagin za buducéu mirovinu, kviza, grafikona i filmova na temu pitanja
vezanim uz pojmove s financijskog trzista i buduéu mirovinu.

Rezultati kampanje pokazali su veliki interes &itatelja za navedene sadrzaje Sto pokazuje broj pregleda
sadrzaja i prosjecno zadrzavanje na prilogu koje je iznosilo 2,45 minuta. NajduZe zadrzavanje u trajanju
od 3,51 minuta, zabiljeZeno je na &lanku ,,Stedjeti ili ulagati.

Dodatno, posjetitelji koji su u vrijeme kampanje dolazili na mre3nu stranicu Drustva, u najveéem
postotku (84%) bili su novi posjetitel;i.

Drustvo se odazvalo pozivima na sponzoriranje ili donacije koje su imale za cilj potporu objavi tematskih
priloga u novinama, stru¢nim konferencijama i studentskim projektima.

Drustvo veliku paznju posvecuje kontaktima i materijalima za nove i sadasnje ¢lanove fondova kojima
upravlja, a koji uz osnovne i zakonski definirane elemente sadrze i detaljan opis svih korisnickih servisa
koje Drustvo nudi (mail, sms poruke, mobilna aplikacija za II. stup) kako bi €lanovi bili upuéeni u rad i
rezultate svojih fondova.

Uz viastite projekte financijske pismenosti, AZ mirovinski fondovi u 2019. godini sudjelovali su u
kreiranjui provedbi projekata UdruZenja mirovinskih fondova, a koji su opisani u Zajednitkom izvjeséu
obveznih mirovinskih fondova u RH u prilogu ovom materijalu.

4. AZ obvezni mirovinski fond kategorije A

4.1.0snivanje i poéetak rada

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

4.2.Poslovanje Fonda

AZ OMF kategorije A osnovan je radi ulaganja doprinosa &lanova Fonda s ciljiem povecanja vrijednosti
imovine Fonda radi osiguranja isplate mirovinskih davanja njegovim ¢lanovima, a u skladu s odredbama
zakona.
Sukladno investicijskim ogranitenjima i u usporedbi s druge dvije kategorije (kategorija B i C) ima najvisi
stupanj riziCnosti i namijenjen je za ¢lanove najmlade dobi, kojima je do umirovljenja ostalo 10 i vide
godina.

Najvaznija Zakonska ograni¢enja za ovu kategoriju fonda su:

- minimalno 30% neto imovine fonda mora biti uloZeno u obveznice Republike Hrvatske, zemalja
Clanica EU ili zemalja OECD-a,



- maksimalno 65% neto imovine fonda moZe biti uloZeno dionice izdavatelja iz RH, zemalja
¢lanica EU ili zemalja OECD-a, ukljucujuci i posrednu izlozenost putem UCITS fondova i

financijskih izvedenica,

- minimalno 40% netc imovine fonda mora biti uloZeno u imovinu koja je denominirana ili koja se

namiruje u kunama.

Struktura ulaganja prema vrstama instrumenata u % NAV-a na 31.12.2019.

Obveznice
Dionice
Investicijski fondovi

Novéana sredstva

Drzava
Opcionalna potroSatka roba
Financijska industriia
Osnovna potrosacka roba
Industrijski proizvodi
Zdravstvo
Komunalne usluge
Komunikacijske usluge
Informaticka tehnologija
Energetika
Sirovine
Nekretnine




Struktura ulaganja prema valutama u % NAV-a na 31.12.2019.

HRK | ,  6583% | 60,66%
UsD 13,79% 11,97%

EUR valutna klauzula

Clanak 129. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima propisuje da imovina mirovinskog fonda
Kategorije A mora biti valutno uskladena s obvezama fonda na naécin da najmanje 40% neto vrijednosti
imovine (NAV-a) mora biti ulozeno u imovinu kojom se trguje ili koja se namiruje u valuti u kojoj se
isplacuju mirovine iz obveznog mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane Stednje.
Na 31.12.2019. postotak imovine kojom se trguje ili koja se namiruje u valuti u kojoj se isplacuju mirovine

iznosi 70,52% $to je u okvirima zakonskih ogranienja.

Najznacajnija nova pojedinaéna ulaganja tijekom 2019. godine

ACI D.D. ACI-R-A 0,48%
THE GARDEN BREWERY D.D. GARB-R-A 0,58%
IMPERIAL RIVIERA D.D. HIMR-R-B 0,41%
MERITUS ULAGANJA D.D. MRUL-R-A 0,22%
AMAZON.COM INC AMZN US 0,52%
AMERICAN EXPRESS COMPANY AXP US 0,10%
BUCHER INDUSTRIES AG BUCN sw 0,12%
THE WALT DISNEY COMPANY DISUS 0,30%
FEDEX CORP FDX US 0,19%
BARRICK GOLD CORPORATION GOLD US 0,13%
LUKA KOPER D.D. LKPG SV 0,24%
MICROSOFT CORPORATION MSFT US 0,10%
PETROL D.D. PETG SV 1,03%
VISA INC vV US 0,35%
VANGUARD GROUP (IRELAND) LTD VUSD LN 1,32%
RH CROATI 1,125 06/19/29 2,75%
RH CROATI 3 03/2027 0,77%
RH RHMF-O-24BA 1,37%
RH RHMF-0-297A 6,98%
RH RHMF-O-34BA 3,87%
ERSTE I STEIERMARKISCHE BANK

D.D. RIBA-O-23BA 0,30%

Najznacajnija nova ulaganja Fonda u 2019. godini odnose se na domace dionice prvi put kKupliene za
portfelj Fonda ili novoizdane dionice ve¢ postojeéih izdavatelja kao $to je slucaj serije B Imperial Riviere,
strane dionice razlicitih izdavatelja te ulaganje u strani ETF. Nova domaca obveznicka ulaganja odnose
se na novoizdane obveznice RH ili prvu kupnju domacdih korporativnih ili drzavnih obveznica.



Alokacija imovine fonda prilagodavala se i kretala sukladno trZisnim kretanjima i strategiji ulaganja
fonda. Konkretnije, temeljem sinkroniziranog (ponovnog) zaokreta u monetarnoj politici vodecin
centralnih banaka u cilju stabilizacije i podrske trZistima kapitala, povecana je izloZenost riziCnijim
klasama imovine. Poveéanije je izraZzenije u stranim klasama imovine kao i u nesto visoj razini duracije
fonda. Agregatna izloZenost prema domacem dionickom trziStu nije bitnije mijenjana. Zahvaljujuci
realizaciji odredenih projekata s jedne strane, te M&A aktivnosti s druge strane, doslo je do odredenog
rebalansiranja izloZenosti na pojedinacnoj razini. Povecanje izloZenosti u riziCnije klase imovine
rezultiralo je smanjenjem alokacije u klasu imovine nov&anog trzista. Dio alokacije u nov€anom trzistu
zadrzan je u cilju amortiziranja i iskoridtavanja razdoblja vece volatilnosti u budu¢em razdoblju. Sto se
valutne izloZenosti tice najzna¢ajnija promjena vezana je uz povecanje izloZzenosti prema euru naustrb
izloZenosti prema kuni.

Ulaganja gdje Drustvo kroz fondove ima udio veci od 10% u izdavatelju na 31.12.2019.

“THE GARDEN BREWERYD.D.
IMPERIAL RIVIERA DD
LUKAPLOCED.D.
EAKOVECKI MLINOV! D D.
',,ILIRUA D.D h e {LRA_R-A A
LUKA RIJEKA D.D. LKRI-R-A

HIMR-R-A i HIMR-R-B

ARENA HOSPITALITY GROUP D.D. ARNT-R-A 12,82%

* Ukupni udio u izdavatelju Druétva kroz obvezne i dobrovoljne mirovinske fondove

Pokazatelji rizichosti fonda

fiTmsm ﬂZlk fonda1

SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7)2 3
Rizikfonda uodnosunaMIREXA*
Modificirana duracija fonda

! Izraun temeljem tjednih prinosa od pocetka rada fonda, anualizirana vrijednost
2 ESMA smijernice za izratun pokazatelja rizi¢nosti-http://www.esma.europa.eu/system/files/10_673.pdf

3 Izragun temeljem tjednih prinosa od potetka rada fonda

Trzigni rizik fonda predstavija ocjenu varijabilnosti kretanja obraunskih jedinica fonda izrazenu na
godisnjoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanja od prosjecnog prinosa fonda moze
ocCekivati. SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira rizi¢nosti fonda na skali od 1 (najmanji rizik) do 7
(najvedi rizik).

Rizik fonda u odnosu na MIREX A predstavlja ocjenu sistemskog rizika, tj. oCekivanog rasta/pada
prinosa fonda u slucaju rasta/pada indeksa koji opisuje kretanje prosje€nog obveznog mirovinskog
fonda kategorije A.



Profil riziénosti

Rizik: o i ot UtjeCéjﬁZik& :
Kamatni rizik Umjeren
Trzi$ni rizik viasnigkih instrumenata 7 Visok
Valutni rizik Nizak
Kreditnirizic 0 Umjeren
Rizik namire Nizak
Riziklividnosti . Ngak
Rizici koncentracije:
~Koncentracija u RH o “Vrlo visok
Koncentracija u zemlji Nizak
Koncentracifa u izdavatelju ... ‘Umjeren
Koncentracija u sektoru Vrlo visok

Operativni rizi tlo nizak
Drustvo koristi skalu: vrio nizak, nizak, umjeren, visok, vrlo visok.

S obzirom na gore opisani profil rizi¢nosti Fonda, njegove investicijske ciljeve i dugoroéni haorizont
ulaganja, sveukupna sklonost prema riziku Fonda je umjereno povisena.

Isplate u 2019. godini

Umirov[jenje 3.629 ’

Iznosi isplata predstavijaju umnozak obradunskih jedinica i vrijednosti obradunske jedinice na zadnji
datum Clanstva, a koji su bili ukljugeni u izradun neto vrijednosti imovine tijekom 2019. godine. Odljev
novcanih sredstva za obratunate isplate uslijedio je u zakonski propisanim rokovima.

Ocjena sposobnosti podmirivanja obveza fonda u 2019.

Fond je u 2019. godini podmirio sve svoje obveze.

Ocekivane budude isplate u 2020.

Prelasciu drugh; kate 0

Umirovljenje o | -
Ukupno e 13,00

Ocjena likvidnosti imovine mirovinskog fonda u odnosu na pokrice obveza u buduéem
izvjeStajnom razdoblju

Likvidnost imovine fonda u odnosu na pokriée obveza u budu¢em izvjestajnom razdobiju je dostatna.
Procjena potrebe za korektivnim djelovanjem prema imovini

Prema procjeni nisu potrebne korektivne mjere u smislu promjena strukture ili ro¢nosti imovine radi
ispunjenja buducih obveza.
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4.3.Clanstvo

Udio ¢lanova AZ OMF kategorije A u ukupnom ¢lanstvu obveznih mirovinskih fondova kategorije A na
dan 31.12.2019. iznosio je 24,93%, a u apsolutnom iznosu Fond je na taj dan brojio 6.345 ¢lanova.

Clanom AZ OMF kategorije A moze biti svaki ¢lan kojemu je do ispunjenja starosnih uvjeta za stjecanje
prava na starosnu mirovinu prema Zakonu ostalo deset i viSe godina. Clanovi mogu promijeniti
kategoriju fonda na nadin da sredstva s osobnog racuna prenesu u drugu kategoriju fonda, kako u fond
kojim upravlja drustvo Cijeg su fonda ¢lanovi, tako i u fond pod upravijanjem drugog mirovinskog drustva,
na nadin kako je to propisano Zakonom. Medutim, kada ¢lanu AZ OMF kategorije A ostane manje od
deset godina do ispunjenja zakonskih uvjeta za stjecanje prava na starosnu mirovinu, REGOS ce ga
automatski rasporediti u AZ OMF kategorije B.

4.4.Pokazatelji poslovanja u 2018. godini
Neto imovina AZ OMF kategorije A na 31.12.2019. godine iznosila je 346 milijuna kuna. U 2018. godini

neto imovina Fonda povecana je za 59 milijuna kuna, od ¢ega se 36 milijuna kuna odnosi na ukupnu
sveobuhvatnu dobit Fonda, a 23 milijuna kuna predstavlja razliku neto uplata i isplata €lanova Fonda.

Neto uplate po vrstama:

Nov&ani primici s asnove uplate doprinosa 21.008.428 kn
Nov&ani primici s osnove promjene Clanstva 11.607.278 kn
Ukupno uplate 32.615.706 kn
Isplate po vrstama:

Novéani izdaci s oshove isplate mirovina 3.629 kn
Novcani izdaci s osnove promjene Clanstva 9.706.932 kn
Ukupno isplate 9.710.561 kn

Razlika neto uplata i isplata ¢lanova u 2019. godini iznosi 22.905.145 kn.

Tablica u nastavku prikazuje 10 najvecih pojedinacnih ulaganja AZ OMF kategorije A na 31.12.2019.

RHMF-0-297A, RH
 CROATI 5,5 04/23, RH
RHMF-0O-26CA, RH
RHMFE-O-247ERH ~ drzavna obveznics
ILRA-R-A, llirija d.d. ' dionica

4.01%

'RHMF-O-34BARH ~~ dizawnaocbveznica 387%
CROATI 6,625% 07/20, RH drzavna obveznica 2,94%
ARNT-R-A, Arena Hospitality Groupd.d. ~ dionica 280%
CROATI 2,7 06/15/28, RH drzavna obveznica 2.81%

Najveca pojedinacna ulaganja su se odnosila na dugorotne obveznice Republike Hrvatske, izdane na
domacem trzistu kao i EUR i USD denominirane vrijednosnice. U dicnickom dijelu portfelja najznacajniju
izloZenost fond ima prema domacdim turistickim kompanijama.
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4.5. Prinosi i zarade

U 2019. godini AZ OMF kategorije A ostvario je prinos od 12,10%, &ime je za Clanove Fonda ostvarena
zarada od 36 milijuna kuna.

Prosjecan godignji prinos od pocetka rada Fonda pa do kraja 2019. godine iznosio je 7,84%.

Zarada po pojedinoj klasi imovine za AZ OMF kategorije A u 2019. godini

Domace dionice i fondovi koji ulaZu u dionice
Inozemne dionice i fondovi koji ulazu u dionice

Domace obveznice
-Inozemne obveznice

Instrumenti nov&anog trzista
T s

‘Domace obveznice
Inozemne cbveznice

Inozemne dionice i fondovi koji ulaZu u dionice 24,97% 1950%
2,79%

Obrazlozenje zasto su odredene klase imovine ostvarile pozitivan ili negativan utjecaj na rezultat
fonda, te koji su utjecaj imala drustva na ostvareni prinos fondova

Sve klase imovine su u 2019. godini pozitivno doprinijele ostvarenom prinosu Fonda. Navedeno je
rezultat povoljnih trZiSnih kretanja u proteklom razdoblju. Drustvo je utjecalo na ostvareni prinos Fonda
na nacin da je ulagalo imovinu Fonda uz ograniavanje preuzimanja rizika.

U 2019. godini Drustvu je u ime naknade za upravljanje na teret imovine Fonda obracunato 1,1 milijun
kuna, a Depozitaru 60,2 tisuce kuna po osnovi naknade za depozitara.

Kretanje vrijednosti obracunske jedinice AZ OMF kategorije A u 2019. godini:
Vrijednost obracunske jedinice AZ OMF kategorije A u 2019. godini
160
150
140
130 |
120 ¢

110 .

08/14 12114 G415 0815 12/15 04/16 0816 1216 0417 OX17 1217 D418 0818 12718 0419 08/19 1219

lzvor: HANFA, AZ
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5. AZ OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE B

5.1. Osnivanje i pofetak rada

AZ obvezni mirovinski fond kategorije B (dalje u tekstu AZ OMF kategorije B) osnovan je 5. studenog
2001. godine, a pogeo je s radom 30. travnja 2002. godine. Najvedi je mirovinski fond pod upravijanjem
Drustva i drzi vodece mjesto na trzistu obveznih mirovinskih fondova kategorije B. Stupanjem na snagu
zakona iz 2014. godine, nastao je preuzimanjem &lanova AZ obveznog mirovinskog fonda koji nisu
postali ¢lanovima mirovinskih fondova kategorije A i C.

5.2. Poslovanje Fonda

AZ OMF kategorije B osnovan je radi ulaganja doprinosa ¢lanova Fonda s ciliem povecanja vrijednosti
imovine Fonda radi osiguranja isplate mirovinskin davanja njegovim &lanovima, a u skladu s odredbama
Zakona.

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

Najvaznija Zakonska ogranienja za ovu kategoriju fonda su;

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

- maksimalno 40% neto imovine fonda moZe biti uloZzeno dionice izdavatelja iz RH, zemalja
¢lanica EU ili zemalja OECD-a, ukljuCujudi i posrednu izlozenost putem UCITS fondova i
financijskih izvedenica,

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

Struktura ulaganja prema vrstama instrumenta u % NAV-a na 31.12.2019.

Obveznice
Dionice

_Novéana sredstva
Depoziti

Obveze

Geografska struktura ulaganja u % NAV-a na 31.12.2019.

Izrael ' 0,39% )
Kanada oo it S
Svicarska : 0,36%

Obveze : B

i ::100&00%

Ukupno
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Struktura ulaganja prema gospodarskim sektorima u % NAV-a na 31.12.2019.

74,74% pir e 1603%
Financijska industrija 5,10% 4,08%
Osnovna potro8acka roba 2,93% 3,18%
Zdravstvo G e e U i QY 255% e
Energetika 2,39% 217%
Industrijski proizvodi S 165% o 332%

0,99% O 134%

Komunikacijske us!

Sirovine

Sirovir 1,02%
- Komunaln :

. . 57,509
EUR - 15,92% 19,20%

Clanak 129. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima propisuje da imovina mirovinskog fonda
kategorije B mora biti valutno uskladena s obvezama fonda na nacin da najmanje 60% neto vrijednosti
imovine (NAV-a) mora biti uloZeno u imovinu kojom se trguje ili koja se namiruje u valuti u kojoj se

isplacuju mirovine iz obveznog mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane $tednje.

Na 31.12.2019. postotak imovine kojom se trguje ili koja se namiruje u valuti u kojoj se isplacuju mirovine

iznosi 67,43% $to je u okvirima zakonskih ogranigenja.

Najznacajnija nova pojedinacna ulaganja tijekom 2019. godine

ACID.D. ACI-R-A 0,18%
THE GARDEN BREWERY D.D. GARB-R-A 0,04%
IMPERIAL RIVIERA D.D. HIMR-R-B 0,68%
MERITUS ULAGANJA D.D. MRUL-R-A 0,06%
AMAZON.COM INC AMZN US 0,20%
AMERICAN EXPRESS COMPANY AXP US 0,11%
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BUCHER INDUSTRIES AG BUCN SW 0,12%

THE WALT DISNEY COMPANY DIS US 0,15%
FEDEX CORP FDX US 0,20%
BARRICK GOLD CORPORATION GOLb US 0,14%
MICROSOFT CORPORATION MSFT US 0,05%
VISA INC V US 0,10%
VANGUARD GROUP (IRELAND) LTD VUSD LN 0,81%
RH CROATI 1,125 06/19/29 1,37%
RH RHMF-O-24BA 0,85%
RH RHMF-0O-34BA 3,66%

Najznacajnija nova ulaganja Fonda u 2019. godini odnose se na domace dionice prvi put kupljene za
portfelj Fonda ili novoizdane dionice ve¢ postojecih izdavatelja kao $to je slucaj serije B Imperial Riviere,
strane dionice razii¢itih izdavatelja te ulaganje u strani ETF. Nova domaca obvezni¢ka ulaganja odnose
se na novoizdane obveznice RH.

Alokacija imovine fonda prilagodavala se i kretala sukladno trziSnim kretanjima i strategiji ulaganja
fonda. Konkretnije, temelijem sinkroniziranog (ponovnog) zaokreta u monetarno] politici vodecih
centralnih banaka u cilju stabilizacije i podrske trziStima kapitala, povecana je izloZenost rizi€nijim
klasama imovine. Povecanje je izraZenije u stranim klasama imovine kao i u nesto vidoj razini duracije
fonda. Agregatna izloZenost prema domacem dionickom {rZiStu nije bitnije mijenjana. Zahvaljujudi
realizaciji odredenih projekata s jedne strane, te M&A aktivnosti s druge strane, doslo je do odredenog
rebalansiranja izloZenosti na pojedinacnoj razini. Povecanje izloZzenosti u rizi€nije klase imovine
rezultiralo je smanjenjem alokacije u klasu imovine nov&anog trzista. Dio alokacije u nov€anom trzistu
zadrzan je u cilju amortiziranja i iskori§tavanja razdoblja veée volatilnosti u budué¢em razdoblju. Sto se
valutne izloZenosti tice najznacajnija promjena vezana je uz povecanje izloZenosti prema euru naustrb
izloZenosti prema kuni.

Ulaganja gdje Drustvo kroz fondove ima udio veéi od 10% u izdavatelju na 31.12.2019.

IMPERIAL RIVIERA DD
CAKOVECK! MLINOVI D.D.
ILRUAD.D. -
LUKA RUEKA D.D.

HIMR-R-A i HIMR-R-B

'KONCAR-ELEKTROINDUSTRUAD.D. KOEIR-A |
PODRAVKA D.D. PODR-R-A 14,79%
ARENAHOSPITALITYGROUPD.D.  ARNT-RA  128%%

VIRO D.D. VIRO-R-A 12,12%
LEDO D.D. A ek 1032%

* Ukupni udio u izdavatelju Drustva kroz obvezne i dobrovoljne mirovinske fondove
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Pokazatelji rizicnosti fonda

Trzisni rizik fonda! T B 288%
SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7)2 3
Rizik fonda u odnosu na MIREX B° e
Modificirana duracija fonda 2,64

! Izratun temeljem mjesetnih prinosa kroz 5 godina, anualizirana vrijednost
2 ESMA smjemnice za izradun pokazatelja riziénosti:http://www‘esma.europa,eulsystem/ﬁlesﬁOq673.pdf

% Izragun temeljem mjeseénih prinosa kroz 5 godina

Trzisni rizik fonda predstavlja ocjenu varijabilnosti kretanja obragunskin jedinica fonda izraZenu na
godisnjoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosje€nog prinosa fonda moze
ocekivati. SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira rizi¢nosti fonda na skali od 1 (najmaniji rizik) do 7
(najvedi rizik).

Rizik fonda u odnosu na MIREX B predstavlja ocjenu sistemskog rizika, tj. oCekivanog rasta/pada
prinosa fonda u slu€aju rasta/pada indeksa koji opisuje kretanje prosjecnog obveznog mirovinskog
fonda kategorije B.

Profil rizicnosti

‘Umijeren
Umjeren
~Nizak =

U

izik
ik vlasnick

Kreditni rizik
“Rizik namir

Vrlo visok
~ Nizak

. Nizak
Nizak

© " Vrlo nizak

Drustvo koristi skalu: vrlo nizak, nizak, umjeren, visok, vrio visok.

S obzirom na gore opisani profil riziCnosti Fonda, njegove investicijske ciljeve i dugoro¢ni horizont
ulaganja, sveukupna sklonost prema riziku Fonda je umjerena.

Isplate u 2019. godini

Prelasci u drugu kategoriju o N 461:630.526
Umirovijenje 123.780.020
Ukupno. SEERRT SRR . 585.410.546
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Iznosi isplata predstavljaju umnozak obracunskih jedinica i vrijednosti obracunske jedinice na zadnji
datum Clanstva, a koji su bili ukljuCeni u izraéun neto vrijednosti imovine tijekom 2019. godine. Odljev
novcéanih sredstva za obracunate isplate uslijedio je u zakonski propisanim rokovima.

Ocjena sposobnosti podmirivanja obveza fonda u 2018.

Fond je u 2019. podmirio sve svoje obveze.

Ocekivane buduce isplate u 2020.

Ocjena likvidnosti imovine mirovinskog fonda u odnosu na pokrice obveza u buduéem
izvjestajnom razdoblju

Likvidnost imovine fonda u odnosu na pokriée obveza u buducem izvjeStajnom razdoblju je dostatna.
Procjena potrebe za korektivnim djelovanjem prema imovini

Prema procjeni nisu potrebne korektivne mjere u smislu promjena strukture ili ro€nosti imovine radi
ispunjenja buducih chveza.

5.3. Clanstvo

U 2019. godini AZ OMF kategorije B zadrzao je vodedi poloZaj medu obveznim mirovinskim fondovima
kategorije B. Udio u ukupnom ¢&lanstvu obveznih mirovinskih fondova kategorije B iznosi 34%, a u
apsolutnom iznosu, na dan 31.12.2019. godine brojio je 662.445 &lanova.

Clanom AZ OMF kategorije B moze biti svaki &lan kojem je do ispunjenja starosnih uvjeta za stjecanje
prava na starosnu mirovinu prema Zakonu ostalo pet i vi§e godina. Clanovi mogu promijeniti kategoriju
fonda na nacin da sredstva sa osobnog ra¢una prenesu u drugu kategoriju fonda, kako u fond kojim
upravlja drustvo ¢ijeg su fonda ¢lanovi, tako i u fond pod upravijanjem drugog mirovinskog drustva, na
nacin kako je to propisano Zakonom. Medutim, kada clanu AZ OMF kategorije B ostane manje od pet
godina do ispunjenja zakonskih uvjeta za stjecanje prava na starosnu mirovinu, REGOS ¢e ga
automatski rasporediti u AZ OMF kategorije C.

5.4. Pokazatelji poslovanja u 2019. godini
Neto imovina AZ OMF kategorije B na 31.12. 2019. godine iznosila je 40,3 milijarde kuna. U 2019. godini
neto imovina Fonda povecana je za 4,7 milijarde kuna, od €¢ega se 2,9 milijardi kuna odnosi na ukupnu

sveobuhvatnu dobit Fonda, a 1,8 milijardi kuna predstavljaju razliku neto uplata i isplata ¢lanova Fonda.

Neto uplate po vrstama:

Novcani primici s osnove uplate doprinosa 2.348.813.580 kn
Nové&ani primici s osnove promjene élanstva 5.856.131 kn
Ukupno uplate 2.354.669.711 kn
Isplate po vrstama:

Novéani izdaci s osnove isplate mirovina 123.780.020 kn
Novcani izdaci s osnove promjene &lanstva 461.630.526 kn
Ukupno isplate 585.410.546 kn

Raziika neto uplata i isplata ¢lanova u 2019. godini iznosi 1.769.259.165 kn
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Tablica u nastavku prikazuje 10 najvecih pojedinaénih ulaganja AZ OMF kategorije B na 31.12.2019.

CROATI5,504/23, RH © drzavnacbveznica - 723%
RHMF-0-26CA, RH drzavna obveznica 7.21%
RHMF-0-297A, RH drzavna obveznica D5 63%
RHMF-0-257A, RH drzavna obveznica 5,54%
CROATI6O1/24,RH ~ davnaobveznica 530%
CROATI 3 03/2025, RH drZzavna obveznica 5,27%
RHMF-0-247E.RH ~ djavnaobveznica 02%
' RHMF-0-203A, RH drzavna cbveznica 4.24%
'RHMF-O-34BA,RH Zavna obveznic: 66%
RHMF-0-282A, RH drzavna obveznica 3,43%

S obzirom na kategoriju fonda, sva najveéa pojedinagna ulaganja su se odnosila na obveznice
Republike Hrvatske, vec¢inom dugoro&nog dospijeéa.

5.5. Prinosi i zarade

U 2019. godini AZ OMF kategorije B ostvario je prinos od 7,98%, ime je za ¢lanove Fonda ostvario
zaradu od 2,9 milijardi kuna.

Prosjecan godisnji prinos od pocetka rada Fonda pa do kraja 2019. godine iznosio je 5,56%.

Zarada po pojedinoj klasi imovine za AZ OMF kategorije B u 20189. godini

......»51622
... 85991
1.706,46
2526
-5,06
2.902,79

Doprinos prinosu pojedine klase imovine ukupnom prinosu AZ OMF kategorije B u 2019. godini

ace dionic dovi koji.ula dionice. 13,67%
Inozemne dionice i fondovi koji ulaZu u dionice 23,62%
Domace obveznice , 1 660%  BB79%
Inozemne obveznice 3,58% 0,87%
Instrumenti novéanog trista | U B e g%
debno ; e 7.98% ; 0000
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Obrazlozenje zasto su odredene klase imovine ostvarile pozitivan ili negativan utjecaj na rezultat
fonda, te koji su utjecaj imala drustva na ostvareni prinos fondova

Obveznicke i dioni¢ke klase imovine su u 2019. godini pozitivho doprinijele ostvarenom prinosu Fonda.
Navedeno je rezultat povoljnih trzidnih kretanja u proteklom razdoblju. Drustvo je utjecalo na ostvareni
prinos Fonda na nacin da je ulagalo imovinu Fonda uz ograni€avanje preuzimanja rizika.

U 2019. godini Drustvu je u ime naknade za upravljanje na teret imovine Fonda obraunato 128,2
milijuna kuna, a Depozitaru 7,3 milijuna kuna po osnovi naknade za depozitara

Kretanje vrijednosti obradunske jedinice AZ OMF kategorije B u 2019. godini:

Vrijednost obradunske jedinice AZ OMF kategorije B u 2019. godini
280

260 |
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lzvor: HANFA, AZ

6. AZ OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE C

6.1. Osnivanje i pocetak rada

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

6.2. Poslovanje Fonda

AZ OMF kategorije C osnovan je radi ulaganja doprinosa ¢lanova Fonda s ciliem povecanja vrijednosti
imovine Fonda radi osiguranja isplate mirovinskih davanja njegovim ¢lanovima, a u skladu s odredbama
zakona.

Sukladno investicijskim ograni¢enjima i u usporedbi s druge dvije kategorije ( kategorija A i B) ima najnizi
stupanj rizi€nosti i namijenjen je Clanovima kojima je do umirovljenja ostalo 5 i manje godina.

Najvaznija Zakonska ograni¢enja za ovu kategoriju fonda su;
- minimalno 70% neto imovine fonda mora biti uloZeno u obveznice Republike Hrvatske, zemalja
€lanica EU ili zemalja OECD-ga,
- ulaganje u vlasni¢ke vrijednosne papire nije dozvoljeno,
- minimalno 90% neto imovine fonda mora biti uloZzeno u imovinu koja je denominirana ili koja se
namiruje u kunama.
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Struktura ulaganja prema vrstama instrumenta u % NAV-a na 31.12.2019.

Obveznice . 8826% . 9930% .
Depoziti 7T147% -
Novtanasredstva . 268% - 081%

Zapisi 2,06% ' -
PotraZivanja . : 004% - 0,02%

Obveze -0,21% -0,13%

Geografska struktura ulaganja u % NAV-a na 31.12. 2019.

Struktura ulaganja prema gospodarskim sektorima u % NAV-a na 31.12.2019.

Financijska industrija 7.17% 0,59%
Komunalneusluge ~ ~~ 180% 1,90%

Ostalo
Ukupno

Struktura ulaganja prema valutama u % NAV-a na 31.12.2019.

EUR valutna klauzula 8,60%
EUR o sy
Usb 0,18%
Ukupno T T 100,60% 100!00210 T

Clanak 129. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima propisuje da imovina mirovinskog fonda
kategorije C mora biti valutno uskladena s obvezama fonda na nagin da najmanje 90% neto vrijednosti
imovine (NAV-a) mora biti uloZeno u imovinu kojom se trguje ili koja se namiruje u valuti u kojoj se
isplacuju mirovine iz obveznog mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane Stednje.
Na 31.12.2019. postotak imovine kojom se trguje ili koja se namiruje u valuti u kojoj se isplaéuju mirovine
iznosi 93,06% $to je u okvirima zakonskih ograniéenja.
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Najznacajnija nova pojedinaéna ulaganja tijekom 2019. godine

RH CROATI 1,125 06/19/29 3,77%
RH CROATI 3 03/2027 2,28%
RH RHMF-O-34BA 3,62%
ERSTE | STEIERMARKISCHE BANK D.D. RIBA-O-23BA 0,59%

Nova ulaganja Fonda odnose se na novoizdane obveznice RH ili prvu kupnju domacih korporativnih ili
drzavnih obveznica. Fond takoder ima novo ulaganje u ameri¢ku drzavnu obveznicu T 1.625 08/15/29
u visini 0,38% NAV-a.

Alokacija imovine fonda prilagodavala se i kretala sukladno trzisnim kretanjima i strategiji ulaganja
fonda. Konkretnije, temeljem sinkroniziranog (ponovnog) zackreta u monetarnoj politici vodecih
centralnih banaka u cilju stabilizacije i podrske trzistima kapitala, povecana je izloZenost dugorognijim
instrumentima fiksnog prinosa naustrb nov€anih instrumenata i posljedi€éno tome povecana je i duracija
fonda. Sto se valutne izloZzenosti ti¢e najznadajnija promjena vezana je uz povecanje izloZzenosti prema
euru naustrb izloZenosti prema kuni.

Pokazatelji rizicnosti Fonda

SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7)? 2

Modificirana duracija fonda

' Izratun temeljem tjednih prinosa od podetka rada fonda, anualizirana vrijednost
2 ESMA smijernice za izradun pokazatelja rizicnosti:http://www.esma.europa.eu/system/fites/10_673.pdf

3 Izratun temeljem tjednih prinosa od potetka rada fonda

Trzisni rizik fonda predstavija ocjenu varijabilnosti kretanja cbracunskih jedinica fonda izrazenu na
godisnjoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosje¢nog prinosa fonda moze
ocekivati. SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira rizicnosti fonda na skali od 1 (najmaniji rizik) do 7
(najvedi rizik).

Rizik fonda u odnosu na MIREX C predstavlja ocjenu sistemskog rizika, {j. ofekivanog rasta/pada
prinosa fonda u slu¢aju rasta/pada indeksa koji opisuje kretanje prosje¢nog obveznog mirovinskog
fonda kategorije C.

Profil rizicnosti

9‘?‘{%{&?}‘ %

Kamatn Umijeren

Valutni rizik

Nizak
Nizak
ik likvidnos  Nizak
Rizici koncentracije:
‘KoncentracjauRH . Vrlovisok
Koncentracija u zemlji Nizak
“ Koncentracija u izdavatelju =~ : : Nizak
Koncentracija u sektoru Nizak
Operativni rizik e : - Vrlo nizak

Drustvo koristi skalu: vrio nizak, nizak, umjeren, visok, vrlo visok.
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S obzirom na gore opisani profil rizicnosti Fonda, njegove investicijske ciljeve i srednjoroéni horizont
ulaganja, sveukupna sklonost prema riziku Fonda je niska.

Isplate u 2019. godini

Prelasci u drugu kategoriju =~ 913.072
Umirovljenje 291.778.964

Iznosi isplata predstavijaju umnoZak obragunskih jedinica i vrijednosti obracunske jedinice na zadniji
datum ¢lanstva, a koji su bili ukljudeni u izradun neto vrijednosti imovine tijekom 2019. godine. Odljev
novCanih sredstva za obraCunate isplate uslijedio je u zakonski propisanim rokovima.

Ocjena sposobnosti podmirivanja obveza fonda u 2019.

Fond je u 2019. podmirio sve svoje obveze.

Ocekivane buduée isplate u 2020.

Ocjena likvidnosti imovine mirovinskog fonda u odnosu na pokrice obveza u buduéem
izvjeStajnom razdoblju

Likvidnost imovine fonda u odnosu na pokrice obveza u buduéem izvjestajnom razdoblju je dostatna.

Procjena potrebe za korektivnim djelovanjem prema imovini

Prema procjeni nisu potrebne korektivne mjere u smislu promjena strukture ili roénosti imovine radi
ispunjenja bududih obveza.

6.3. Clanstvo

Udio AZ OMF kategorije C u ukupnom é&lanstvu obveznih mirovinskih fondova kategorije C na dan
31.12.2019. iznosio je 35,98%, a u apsolutnom iznosu Fond broji 13.112 ¢lanova.

Clanom AZ OMF kategorije C moze biti svaki ¢lan po svom izboru. Clana kojemu je do ispunjenja

starosnih uvjeta za stjecanje prava na starosnu mirovinu prema Zakonu ostalo manje od 5 godina
REGOS ce automatski rasporediti u AZ OMF kategorije C.
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6.4. Pokazatelji poslovanja u 2019. godini
Neto imovina AZ OMF kategorije C na 31.12.2019. godine iznosila je 2,26 milijardi kuna. U 2019. godini

neto imovina Fonda povecana je za 324 milijuna kuna, od €ega se 106 milijuna kuna odnosi na ukupnu
sveobuhvatnu dobit, a 218 milijuna kuna predstavljaju razliku neto uplata i isplata &lanova Fonda.

Neto uplate po vrstama:

Nov¢€ani primici s osnove uplate doprinosa 86.034.491 kn
Novcani primici s osnove promjene Clanstva  425.335.094 kn
Ukupno uplate 511.369.585 kn
Isplate po vrstama:

Novéani izdaci s osnove isplate mirovina 291.778.964 kn
Nov¢ani izdaci s osnove promjene &lanstva 1.913.072 kn
Ukupno isplate 293.693.036 kn

Razlika neto uplata i isplata ¢lanova u 2018. godini iznosi 217.677.549 kn.

Tablica u nastavku prikazuje 10 najvecih pojedinacnih ulaganja AZ OMF kategorije C na 31.12.2019.

avna obveznica -

RHMF-0-297A, RH

RHMF-O-23BA, RH drzavna obveznica 11,46%
'RHMF-O-26CA,RH drzavnaobveznica ~  9.89%
RHMF-O-217A RH drZzavna obveznica 8.27%
'RHMF-0-282A, R . ~ drzavnaobveznica  825%
RHMF-0-257A, RH drZzavna obveznica 8,01%
CROATI 1,125 06/19/29, RI avnaobveznica  377%
CROATI 2,75 01/27/30, RH drzavna obveznica 3,64%
RHMF-0-222A, RH drZzavna cbveznica 3,49%

S obzirom na kategoriju fonda, najvece pojedinacne pozicije su predstavijale kombinaciju dugoroénih i
kratkorognih obveznica i instrumenata trzista novca izdanih od strane RH. Smatramo da trenutni trzisni
prinosi predstavljaju atraktivno ulaganje za ¢lanove fonda.

6.5. Prinosi i zarade

U 2019. godini AZ OMF kategorije C ostvario je prinos od 5,23%, Cime je za ¢lanove Fonda ostvario
zaradu od 106 milijuna kuna.

Prosjecan godisnji prinos od pocetka rada Fonda pa do kraja 2019. godine iznosio je 5,41%.

Zarada po pojedinoj klasi imovine za AZ OMF kategorije C u 2019. godini

Inozemne obveznice e s e ' -0,38
Instrumenti r*ovcanog trznsta -0,42
‘Ukupno e S : e 106,16
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Doprinos prinosu pojedine klase imovine ukupnom prinosu AZ OMF kategorije C u 2019. godini

Domace obveznice 5,64%
Inozemne obveznice - -14,40%
Instrumenti nov&anog trzista -0,32%
Ukepro ~ 523% . 100,00%

ObrazloZenje zasto su odredene klase imovine ostvarile pozitivan ili negativan utjecaj na rezultat
fonda, te koji su utjecaj imala dru$tva na ostvareni prinos fondova

Klasa imovine Domace obveznice je u 2019. godini pozitivno doprinijela ostvarenom prinosu Fonda.
Navedeno je rezultat povoljnih trZisnih kretanja u proteklom razdoblju. Drustvo je utjecalo na ostvareni
prinos Fonda na nacin da je ulagalo imovinu Fonda uz ograni¢avanje preuzimanja rizika.

U 2019. godini Drustvu je u ime naknade za upravijanje na teret imovine Fonda obracunato 7,2 milijuna
kuna, a Depozitaru 406 tisu¢a kuna po osnovi naknade za depozitara.

Kretanje vrijednosti obracunske jedinice AZ OMF kategorije C u 2019. godini:

Vrijednost obratunske jedinice AZ OMF kategorije C u 2019. godini
135 .
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lzvor: HANFA, AZ
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PRILOZI

Sastavni dio ovog lzvjestaja je ,lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu® kojeg
su zajednicki pripremila sva mirovinska drustva koja upravljaju cbveznim mirovinskim fondovima u
Republici Hrvatskoj.

Revidirana financijska izvje§¢a AZ obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu, bit ¢e dostupna na
mreZnoj stranici www.azfond. hr u Zakonskom roku, do 30. travnja 2020. godine.

Uprava AZ d.o.o. drustva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima:

/:::W;

SE
L

Kristijan Buk Mario Starosel&i¢ Slaven Bosnjak

Predsjednik Uprave Clan Uprave Clan Uprave
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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2019. godini

2019. godina bila je osamnaesta godina rada obveznih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: OMF) u
Republici Hrvatskoj. OMF-ovi, upravljaju¢i imovinom preko 112 milijardi kuna, ostvarili su u protekloj
godini prinose svojim ¢lanovima od 13,22% u fondovima kategorije A, 9,04% u fondovima kategorije B
te 5,43% u fondovima kategorije C. Imovina na osobnim raCunima osiguranika nastavila je rasti te je
tokom 2019. godine porasla za vige od 14,7% i na kraju godine dosegnula iznos od 112,6 milijardi kuna,
dijelom zbog kontinuiranih uplata doprinosa, a dijelom zbog ostvarenih prinosa na uloZena sredstva.

Pocetkom 2019. godine zbog izrazenih rizika na triittima kapitala bilo je dosta zabrinutosti oko prinosa
koji ¢e se modi ostvariti. Ipak, 2019. godina bila je izrazito dobra za sve sudionike tr¥itta kapitala jer je
vecina klasa imovine prosle godine ostvarila pozitivne prinose. Indeks europskog dioni¢kog trzigta STOXX
EUROPE 600 u 2019. godini zabiljezio je ukupni prinos od oko 28,4%, indeks dionic¢kog trzista u
Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama S&P 500 TR porastao je za 32,2% dok je indeks svjetskog dionickog
trziSta MSCI World Index porastao za oko 29,1%. Hrvatski OMF-ovi kategorije A su na kraju 2019. godine
na inozemnim dionic¢kim trzidtima imali ulo¥eno oko 20,6% neto imovine, dok su fondovi kategorije B
imali uloZzeno oko 13,1% neto imovine. Glavni razlog pozitivnih kretanja na dionickim trii&tima je
nastavak provodenja ekspanzivne monetarne politike Europske centralne banke (ECB) i zaokret u
monetarnoj politici Americtke centralne banke (FED) koja je tokom 2019. godine tri puta snizila
referentnu kamatnu stopu. Domace dioni¢ko triiéte takoder je bilo pod utjecajem pozitivnih kretanja
inozemnih trzista. U 2019. godini dionicki indeks Zagrebacke burze CROBEX TR porastao je za oko 19,4%.
Na kraju 2019. godine u domacim dionicama hrvatski OME-ovi kategorije A imali su uloZeno oko 25,8%
neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali ulo?eno oko 11,7%. Nadalje, globaina trzi§ta obveznica
takoder su ostvarila pozitivne prinose u 2019. godini zbog smanjivanja kamatnih stopa od strane
sredisnjih banaka. Globalni indeks obveznigkih tricta Barclays Global Bond indeks ostvario je rast
vrijednosti od oko 6,8%. Prinos na 10-godi$nju ameri¢ku driavnu obveznicu pao je s razina 2,8%, koliko
je iznosio na pocetku 2019. godine, na razine od oko 1,9% na kraju godine. Prinos na 10-godi3nju
njemacku drZavnu obveznicu pao je s razina 0,22% na -0,22% u istom periodu. Domaci obvezni¢ki indeks
CROBIS TR takoder je prosle godine ostvario je rast i to od 7,45%. Daljnja relaksacija monetarnih politika
srediSnjih banaka u protekloj godini pozitivno je utjecala na dionicka | obveznitka trziSta, a samim time i
na ostvarene prinose OMF-ova koji su i ove godine ostvarili bolje rezultate od veéine regionalnih
mirovinskih fondova.

U 2019. godini, nastavljeno je financiranje domacih kompanija putem tr¥igta kapitala gdje su OMF-ovi
imali znaCajnu ulogu. Od zna&ajnijih ulaganja u kojima su OMF-i stekli vise od 10% izdanja isti¢u se
ulaganja u drustva Helios Faros d.d., Vis d.d., Modra Spilja d.d., Professio Energia d.d., The Garden
Brewery d.d. a takoder su sudjelovali na inicijalnom izdanju dionica druStva Meritus ulaganja d.d., pri
¢emu su OMF-ovi ukupno uloZili oko 300 milijuna HRK. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali
i na sekundarnom trzistu kapitala. Tako su, izmedu ostalog, povecani udjeli u drustvima Adris grupa d.d.,
Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Cakove&ki mlinovi d.d., Eriscsson Nikola Tesla d.d.,
Hrvatski Telekom d.d., Koncar-elektroindustrija d.d., Plava laguna d.d., Podravka d.d. i drugima.
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Nadalje, OMF-ovi predstavljaju kljucan ¢imbenik dugoroénog domaceg financiranja Republike Hrvatske
te su znacajni sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska prikupljala novéana
sredstva na domacem i medunarodnim trzistima kapitala.

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

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

2. Imovina i struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova

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

Neto imovina pod upravljanjem OMF-ova na dan 31. prosinca 2019. godine iznosila je 112.598.104.951
HRK (2018.: 98.126.193.546 HRK) $to predstavlja porast od 14,75% u odnosu na kraj prethodne godine. -
Od ukupne neto imovine OMF-ova tek 0,74%, tj. 828.562.569 HRK, odnosi se na imovinu fondova
kategorije A, na imovinu fondova kategorije C odnosi se 5,02%, tj. 5.649.949.415 HRK, dok najvedi dio,
Cak 94,25%, tj. 106.119.592.968 HRK, ¢ini imovina fondova kategorije B.
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2.1 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Slika 1: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije A na dan 31.12.2019. godine
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Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni su mladim ¢lanovima i onima koji preferiraju nesto
riziCniju imovinu koja posljedi¢no u duZem roku mose osigurati i vece prinose. Kako je vidljivo iz Slike 1
fondovi kategorije A na kraju 2019. godine imali su ulo¥eno oko 47,2% sredstava u domacim drzavnim i
korporativnim obveznica te oko 47,4% na domadim i inozemnim dioni¢kim tr¥iétima. U ovoj kategoriji
OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZenost dioni¢kom triistu (kroz direktna ulaganja u dionice ili
indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosi 65% neto imovine mirovinskog fonda.
U inozemnim obveznicama bilo je uloZeno 2,4% neto imovine, a u alternativnim fondovima oko 0,7%
neto imovine.
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2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije B na dan 31.12.2019. godine
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Obvezni mirovinski fondovi kategorije B slijednici su jedinstvenih obveznih mirovinskih fondova od
vremena prije uvodenja kategorija A, B i C te sukladno tome kategorija obveznih mirovinskih fondova u
kojoj je daleko najvise ¢lanstva i imovine. Kako je vidljivo iz Slike 2, OMF-ovi kategorije B na kraju 2019.
godine imali su oko 68,7% sredstava uloZzeno u domace drzavne i korporativne obveznice te oko 25,8%
na domacéim i inozemnim dionickim trZistima. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalno dozvoljena
izlozenost dionickom trZistu po Zakonu (kroz direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem
investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosi 40% neto imovine mirovinskog fonda. U inozemnim
obveznicama bilo je ulozeno 1,6% neto imovine, a u alternativnim fondovima oko 0,6% neto imovine.
Razlog velikoj izloZenosti obveznicama Republike Hrvatske su postojedi zakonski limiti ulaganja, ali i
premali broj projekata pripremljenih na nacin da zadovoljavaju zakonske uvjete za ulaganja mirovinskih

fondova.

fzvor: HANFA
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2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije C na dan 31.12.2019. godine
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Obvezni mirovinski fondovi kategorije C namijenjeni su &anovima koji su najblize umirovljenju, tj.
osobama kojima je do starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te svim ostalim ¢lanovima ¢ija je
sklonost rizicima vrlo niska. U ovoj kategoriji OMF-ova potpuno je zabranjeno ulaganje u dionicko trziste,
odnosno dozvoljeno je jedino ulaganje u obveznice i investicijske fondove koji ulazu u obveznice te u
instrumente novanog trzista. Kako je vidljivo iz Slike 3, fondovi kategorije C ulagali su gotovo isklju¢ivo
u domace drZzavne obveznice, u manjoj mjeri u domace korporativne obveznice te u inozemne driavne i
korporativne obveznice.

2.4 Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova, ako se njima trguje na aktivnom
trzistu, vrednuju se po fer vrijednosti. Dru$tva moraju odrediti primarni izvor cijene za vrednovanje te
sekundarniizvor cijene za vrednovanje, u slu¢aju da ne postoji cijena na primarnom trzistu. Fer vrijednost
vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u Republici Hrvatskoj na aktivnom trZistu izradunava se
primjenom prosjene cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira protrgovanih na
uredenom tr¥istu. Za fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u drugoj drzavi &lanici
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EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trZistu uzima se zadnja cijena trgovanja koja se objavljuje na
sluzbenim financijsko-informacijskim servisima.

Fer vrijednost prenosivih duznickih vrijednosnih papira i instrumenata trZiéta novca kojima se trguje u
Republici Hrvatskoj na aktivnom trZistu izracunava se primjenom prosjeéne cijene trgovanja ponderirane
koli¢inom vrijednosnih papira te prijavljenih transakcija van uredenog trZiSta, tj. na OTC trZistu gdje se
transakcije dogovaraju izmedu institucionalnih investitora. Instrumenti trZista novca diji je izdavatelj
Republika Hrvatska mogu se vrednovati i metodom amortiziranog troSka primjenom metode efektivne
kamatne stope. Za fer vrijednost duznickih vrijednosnih papira ili instrumenata trzista novca kojima se
trguje u drugoj drzavi Clanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trzi$tu uzima se zadnja cijena
trgovanja koja se objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U slucaju da pojedini
instrument trZiSta novca nema primjerenu cijenu na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima,
njegova fer vrijednost moZe se odrediti i metodom amortiziranog troSka primjenom metode efektivne
kamatne stope. Drustva za vrednovanje nekog duznickog vrijednosnog papira ili instrumenta trzista
novca kojima se trguje u drugoj driavi ¢lanici EU ili drzavi Clanici OECD-a na aktivhom trzistu mogu
koristiti i drugu cijenu, npr., cijenu dobivenu na osnovu modela, ako procijene da cijena na sluzbenim
financijsko-informacijskim servisima ne predstavlja fer vrijednost tog prenosivog vrijednosnog papira ili
instrumenta trZista novca.

UCITS fondovi, otvoreni alternativni fondovi (AlF) ili otvoreni investicijski fondovi s javhom ponudom koji
imaju odobrenje za rad u drzavi ¢lanici OECD-a vrednuju se po cijenama udjela, a koje objavljuju drustva
za upravijanje navedenih fondova. Dionice zatvorenih alternativnih investicijskih fondova te udjeli ifi
dionice ETF-ova vrednuju se na isti nain kao i prenosivi vlasnicki vrijednosni papiri. Poslovni udjeli
zatvorenog alternativnog investicijskog fonda procjenjuju se tehnikama vrednovanja. Ostala imovina
(spot transakcije, repo poslovi, financijske izvedenice kojima se trguje na uredenim trzistima) vrednuju
se sukladno pravilniku kojeg je propisala Hanfa. Financijske izvedenice kojima se ne trguje na uredenim
trzistima vrednuju se prema modelu kojeg propisuje drustvo za upravljanje. Financijska imovina koja se
drzi radi prikupljanja novc¢anih tokova mjeri se po amortiziranom trosku primjenom metode efektivne
kamatne stope ostvarene prilikom svakog pojedinacnog ulaganja.

U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivhom trZistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno trziste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno trZiste propisani
su pravilnikom kojeg je propisala Hanfa. Drustva jednom mjeselno procjenjuju zadovoljavaju li prenosivi
vrijednosni papiri, instrumenti trziéta novca te izvedeni financijski instrumenti uvjete aktivnog trZista i to
na kraju svakog kalendarskog mjeseca za prethodna tri mjeseca. DrusStva za procjenu fer vrijednosti
financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim trZistima koriste vise metoda za vrednovanje
koje su u skladu s vaZeéim medunarodnim racunovodstvenim standardima i pozitivhim zakonskim
propisima vazeéim u Republici Hrvatskoj. Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta
ovisi o prevladavaju¢im okolnostima vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu
procjene, a moguda je i uporaba kombinacije bilo kojih od prethodno navedenih tehnika procjene.
Pretpostavke koje ¢e se uzeti u obzir prilikom primjeha tehnika vrednovanja moraju biti nepristrane,
odnosno objektivne te odgovarati poslovnoj praksi, odnosno standardu industrije. Prilikom primjene
odredene tehnike vrednovanja koriste se primjereni, opéi dostupni i relevantni ulazni podaci iz
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pouzdanih izvora, a u $to manjoj mjeri podaci koji nisu javno dostupni te specifiéni za pojedinog
izdavatelja. Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnom trzistu
definirane su internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.
Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog tr¥ista za neki financijski instrument, isti
se pocinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno trziste.

Mirovinska drustva su aktivno sudjelovala u postupku savjetovanja prilikom izrade pravilnika koji
propisuje vrednovanje imovine mirovinskih fondova te smatraju da je postoje¢i nacin vrednovanja
imovine mirovinskih fondova primjeren i da u najboljoj mjeri odrazava fer vrijednosti pojedinih
financijskih instrumenata, posebno onih koji su uvrsteni na domace uredeno triste. S obzirom da velik
dio imovine obveznih mirovinskih fondova ¢ine obveznice Republike Hrvatske kojima se trguje na
domacem uredenom tr¥istu, u proteklom razdoblju rada mirovinskih fondova, tj. od 2002. godine, s
velikom pozorno3cu se pristupalo odabiru optimalne metodologije vrednovanja navedenih obveznica.

3. Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2019. godine neto imovina OMF-ova dosegnula je 112,6 milijardi kuna uz porast na godiénjoj
razini od 14,75%. Neto mirovinski doprinosi uplaceni u 1. stup u 2019. godini iznosili su 6,7 milijardi kuna,
dok su isplate iz Il. stupa iznosile 1,2 milijardi kuna, a obvezni mirovinski fondovi su u 2019. godini svojim
¢lanovima zaradili 8,9 milijardi kuna. U 2019. godini ukupna uplata neto mirovinskih doprinosa u Il. stup
veca je za 8,2% u odnosu na prethodnu godinu. Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu od osnivanja
do kraja 2019. prikazano je na slici 4 i u tablici 1.

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

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2019.)

mKategorija A zKategorijaB = Kategorija C

lzvor: HANFA
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Tablica 1: Neto imovina obveznih mirovinskih fondova po kategorijama (u mil. kuna)

Datum Kategorija A  KategorijaB  Kategorija C Ukupno
31.12.2005 11.714 11.714
31.12.2006 15.919 15.919
31.12.2007 21.002 21.002
31.12.2008 22.591 22.591
31.12.2009 29.265 29.265
31.12.2010 36.328 36.328
31.12.2011 41.067 41.067
31.12.2012 51.134 51.134
31.12.2013 58.238 58.238
31.12.2014 354 64.351 1577 66.282
31.12.2015 417 71.352 2.236 74.005
31.12.2016 506 80.624 3.049 84.179
31.12.2017 590 87.375 3.960 91.925
31.12.2018 653 92.634 4.839 98.126
31.12.2019 829 106.120 5.650 112.598

Izvor: HANFA

3.1 Prinosi obveznih mirovinskih fondova
Prinosi OMF-ova, prikazani putem referentnih indeksa za pojedine kategorije fondova (MIREX A, MIREX
B i MIREX C), u 2019. godini i od njihovog podetka rada dani su u tablici 2.

Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u Prinos od

2019. godini pocetka

, (%) rada* (%)
MIREX A 13,22 8,16
MIREX B 9,04 5,67
MIREX C 5,43 5,89

fzvor: HANFA * prinos na godisnjoj razini

U 2019. godini najvede prinose su ostvarili OMF-ovi kategorije A, dok su najnize prinose ostvarili OMF-
ovi kategorije C. S obzirom da fondovi kategorija A i C posluju tek od kraja kolovoza 2014. godine, prerano
je dati ocjenu ostvarenih prinosa OMF-ova tih kategorija kroz duZa razdoblja, tj. od njihovog osnutka.
Medutim, nakon nesto vie od pet godina rada fondova kategorije A i C vidimo da je prinos od podetka
rada fondova kategorije A vedi od fondova kategorije C, a $to odraZava i njihova poveéana riziénost.
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Na slici 5 prikazano je kretanje vrijednosti indeksa MIREX B, koji predstavlja prosjenu vrijednost OMF-
ova kategorije B, a na kojem je vidljivo da je od pocetka rada njezina vrijednost i vi$e nego udvostruéena.

Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B

Kretanje vrijednosti obratunske jedinice za MIREX B (30.04.2002. - 31.12.2019.)
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lzvor: HANFA

ProsjeCan godisnji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2019. godine iznosi 5,67%
S$to upucuje na ispunjavanje klju¢nih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti uplacenih
sredstava Clanova te postizanje prinosa koji ¢e uvecati mirovinsku Stednju. Na samom pocetku
provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimistiéne prognoze govorile su o moguéim prinosima
OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. Hrvatski OMF-ovi i dalje ostvaruju bolje rezultate od ocekivanja, tj.
prosjek godisnjih realnih prinosa OMF-ova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2019. godine
iznosi 3,77%.

Prinos indeksa MIREX A od pocetka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2019. godine, izra¥en na
godisnjoj razini, iznosio je 8,16% dok je odgovarajuéi prinos za MIREX C iznosio 5,89%. Na slici 6 prikazani
su prinosi indeksa MIREX za pojedinu kategoriju fondova po pojedinim godinama rada kao i od pocetka

rada.
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Slika 6: GodiSnji prinosi indeksa MIREX za kategorije A, Bi C

Prinosi indeksa MIREX po kategorijama

B MIREXA @ MIREXB @ MIREXC

fzvor: HANFA

Zarade hrvatskih OMF-ova u 2019, godini iznosile su ukupno za sve fondove 8,9 milijardi kuna.

Tablica 4: Zarade obveznih mirovinskih fondova po kategorijama u 2019. godini

Zarada
fondova
(mil. HRK)
OMPF-ovi kategorije A 90
OMF-ovi kategorije B 8.566
OMF-ovi kategorije C 276
Ukupno 8.932

Najvedi doprinos zaradama OMF-ova u 2019. godini ostvaren je kroz ulaganja u domade drzavne
obveznice te ulaganja na domace i inozemna dionicka trzista.
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4. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Krajem 2019. godine u obveznim mirovinskim fondovima nalazilo se ukupno 2.010.403 Elanova, a porast
u odnosu na prethodnu godinu iznosi 3,8%. Prosjecan godisnji rast broja ¢lanova iznosi 4,6% u periodu

od osnivanja do kraja 2019. godine. Na slici 7 prikazano je kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih
fondova od pocetka rada OMF-ova.

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

Kretanje broja Elanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2019.)
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lzvor: HANFA

Pozitivna kretanja u gospodarstvu odrazila su se i na uplate ¢lanova obveznih mirovinskih fondova tako
da su ukupne uplate u fondove po pojedinim druitvima za upravljanje u 2019. godini rasle u rasponu od
7% do 11% posto u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, jos je uvijek dosta veliki postotak ¢lanova
obveznih mirovinskih fondova koji nisu imali uplate u 2019. godini, a taj se broj krece oko 20%, ovisno o
pojedinom fondu. S obzirom da se u tu grupu ubrajaju i ¢lanovi koji su radili preko ugovora o djelu te oni
koji za svoj rad nisu primali pladu, otekujemo da e se njihovi racuni puniti u buduénosti. Sto se tice
izlazaka Clanova, navedeni brojevi su jo$ uvijek relativno mali u odnosu na ukupno &lanstvo, a broj novih
clanova fondova (bez prelazaka u druge fondove po sili Zakona) jo§ uvijek znacajno premasuje broj
clanova koji izlaze iz fondova po osnovi odlaska u mirovinu i to za neéto vie od 10 puta.
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Tablica 5: Uplate, izlasci i promjene ¢lanstva u obveznim mirovinskim fondovima

lianz ZB "
Allianz Erste d.0.0. PBZ-COd.d. |aieisen
d.o.o. d.d.
Prosje¢na mjeseéna 2018 191.312 76.550 93.052 154.038
uplata u 000 kn 2019 204.655 84.822 102.222 166.189
promjena % 7,0% 10,8% 9,9% 7,9%
Ukupna uplata u 000 kn 2018 2.295.748 918.604 1.116.623 1.848.452
2019 2.455.856  1.017.866 1.226.659 1.994.266
promjena % 7,0% 10,8% 9,9% 7,9%
. 2018 292,4 242.,5 263,6 271,4
Uplata po ¢lanu
2019 298,9 251,0 273,2 283,0
promjena % 2,2% 3,5% 3,6% 4,3%
. 2018 19,8% 19,2% 19,8% 20,7%
Broj ¢lanova bez uplata
2019 19,8% 19,1% 20,4% 21,1%
promjena % 0,1% -0,3% 3,0% 1,8%
Ukupni izlasci ¢lanova
po osnovi odlaska u _ 2.807 1.074 1.527 2.735
mirovinu
Prelasci iz fonda B u C 2.761 926 1.327 3.042
po sili Zakona

5. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokriéa svojih troSkova moze, sukladno zakonskim odredbama, zaraunati
ulaznu, upravljacku i iziaznu naknadu. Drudtva su u 2019. godini prihodovala ulaznu naknadu u iznosu od
0,5% od uplaéenih doprinosa.

U 2019. godini najvisa naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima iznosila je 0,338%
godis$nje od osnovice, tj. od ukupne imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Stopa naknade
za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima umanjivat ¢e se i u narednim godinama te ¢e 2020.
godine iznositi 0,3%, a za daljnje godine ¢e se smanjivati godisnje za 5,5% u odnosu na stopu iz prethodne
godine sve dok ne dosegne stopu od 0,27% $to ¢e se dogoditi 2022. godine. Takoder, drustva imaju pravo
na iznos naknade za upravljanje koji ¢ini 20% ukupno napla¢enog iznosa naknade za upravljanje od
strane svih drustava koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u obraéunskom razdoblju od
jedne kalendarske godine. Tijekom 2019. godine dva drustva su obraunala i naplatila naknadu za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima veéu od prethodno navedenog ogranicenja te ¢e se 55%
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tako viSe naplacenog iznosa naknade za upravljanje do 30. travnja 2020. godine uplatiti REGOS-u kako
bi se izvrSio raspored tih sredstava svim obveznim mirovinskim fondovima. Ovakav naéin povrata dijela
naknade za upravljanje dodatno smanjuje stopu naknade za upravljanje za pojedina dru&tva. Opcenito
se naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima smanjivala tijekom godina kako je rasla
njihova imovina. Slika 8 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i

naknade za upravljanje u posljednjih 14 godina te projekciju kretanja u slijededih nekoliko godina uz
zakonom odredeno smanjenje upravljatke naknade.

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

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

Imovina OMF-a moZe biti terecena i za naknadu depozitaru te za trokove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, ukljucujudi i troskove radi zaétite odnosno ofuvanja imovine.
Naknada depozitaru ne moiZe biti visa od 0,1% od prosje¢ne godisnje neto vrijednosti OMF-a, a Hanfa
svake godine odlukom utvrduje visinu naknade depozitaru za narednu kalendarsku godinu. Tako je za
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2019. godinu Hanfa donijela odiuku o najvisoj naknadi u visini 0,025% od osnovice, tj. od ukupne imovine
fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Naknada depozitaru koja je teretila imovinu obveznih
mirovinskih fondova u 2019. godini u prosjeku je smanjena u odnosu na prethodnu godinu i kretala se u
rasponu od 0,019% do 0,025% od osnhovice.

Prema dostupnim informacijama hrvatski OMF-ovi spadaju medu najjeftinije pruZatelje ove usluge u
srednjoj i istonoj Europi (tablica 6), a takoder prema ostvarenim prinosima spadaju medu najuspjesnije
u istoj grupi zemalja (tablica 3).

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

. Naknada za Ulazna Naknada za
Drzava . -
upravljanje  naknada  uspjesnost
Hrvatska 0,30% 0,50% -
Poljska 0,38% 0,11% 0,03%
Madarska 0,53% - -
Makedonija 0,53% 0,72% -
Slovacka 0,59% 0,11% 0,19%
Turska 0,71% 0,27% -
Bugarska 0,79% 0,70% 0,08%
Spanjolska 1,08% - -
Estonija 1,73% - -

Za razliku od ostalih zemalja, hrvatska drustva koja upravljaju OMF-ovima imaju obvezu plaéanja
troSkova REGOS-a i Hanfe, tj. isti se placaju iz prihoda drustava za upravljanje, a ne iz imovine fondova.
Visina naknade za REGOS odredena je u iznosu od 3,00 kn mjesecno po ¢lanu OMF-a u 2019. godini
(2018.: 2,50 kn). Tijekom 2019. godine naknada Hanfi iznosila je 0,35%0 (2018.: 0,33%o) ralunano od
osnovice koju Cini ukupna vrijednosti imovine OMF-a. Da bi usporedba naknada za upravljanje po
zemljama bila primjerenija, potrebno je naknadu hrvatskih OMF-ova ispraviti za troSak REGOS-a i Hanfe.
U tom bi slu€aju naknada za upravljanje koju Drustva uprihode za 2019. godinu iznosila 0,21%. U
nastavku slijedi prikaz naknada za REGOS i Hanfu koje su mirovinska drustva platila u 2019. godini.
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Tablica 7: Naknade za REGOS i Hanfu koje su placene u 2019. godini (u tisuéama kuna), a odnose se samo
na poslovanje obveznih mirovinskih fondova

L 2019. godina
Mirovinsko
. Naknada za Naknada za
drustvo
REGOS Hanfu

Allianz ZB d.o.o. 23.875 14.088
Erste d.o.o. 11.925 5,135
PBZ CO d.d. 13.229 6.171
Raiffeisen d.d. 20.799 11.312
Ukupno ' 69.828 36.708

DruStva su u 2019. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 441 milijuna kuna (2018.: 457 milijuna
kuna) $to je pad od 3,5% u odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravljanja mirovinskim
fondovima, Drudtva su ostvarila i dodatne prihode od upravljanja vlastitim kapitalom, a koji je veéim
dijelom uloZen u hrvatske drzavne obveznice i evidentiran je u tablici 8 pod stavkom ostali prihodi.

Tablica 8: Prihodi i rashodi Drustava u 2019. godini (u tisuéama kuna)

Allianz 2B Erste PBZ CO Raiffeisen
d.o.o.* d.o.o.* d.d. d.d.*

Naknada od uplacenih doprinosa 16.292 5.794 6.170 11.445
Naknada od ukupne imovine fonda 151.019 60.193 60.263- 116.483
Naknada za izlaz 10 1 0 3
Prihodi od upravljanja fondom 167.321 65.988 66.433 127.931
Ostali prihodi 729 2.384 4.085 6.269
Ukupni prihodi 168.050 68.372 70.518 134.201
Naknada za Hanfu 15.291 5.460 6.286 12.033
Naknada za REGOS 24.847 12.418 13.791 21.604
TroSkovi marketinga i CRM-a 3.468 1.046 730 6.149
Ostali tro$kovi ' 28.787 3.109 1.310 115
Rashodi od upravljanja fondom 72.393 22.033 22,117 39.901
Troskovi osoblja 17.282 13.277 12.082 12.316
Ostali troskovi 7.008 7.431 7.561 10.534
Amortizacija 2.551 2.436 741 3.214
Rashodi od poslovanja drustva 26.841 23.144 20.384 26.064
Ukupni rashodi 99.234 45.177 42.501 65.965
Dobit prije poreza 68.816 23.195 28.017 68.235
Porez 12.421 4,318 5.051 12.292
Neto dobit 56.395 18.877 22.966 55.943

*Drustva Allianz ZB d.0.0., Erste d.o.0. i Raiffeisen d.d. upravijaju s obveznim i dobrovoljnim miravinskim fondovima
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Tijekom 2019. godine daljnji razvoj poslovanja doveo je do novog zaposljavanja, a time i do povecanja
troskova osoblja pa i nekih drugih troskova kao $to su: tro$kovi nadzora, troskovi REGOS-a, trogkovi
razvoja i unaprjedenja informacijskog sustava, troskovi marketinga te ostali troskovi. Regulatorni nadzor
ukazao je na potrebu daljnjeg unapredenja poslovanja u smislu hadogradnje investicijskog procesa kroz
ulaganja u nova aplikativna rjeSenja te podizanje razine sigurnosti pristupa informacijskim servisima. U
Zelji da pruze $to kvalitetniju uslugu svojim &lanovima Drustva su u 2019. godini ulagala dodatna sredstva
u komunikaciju i izvjeStavanje, a $to je dodatno podiglo razinu transparentnosti prema ¢Elanovima.
Ukupni rashodi u 2019. godini iznosili su 253 milijuna kuna (2018.: 211 milijuna kuna), od toga su
naknade za REGOS 73 milijuna kuna (2018.: 58 milijuna kuna), a za Hanfu 39 milijuna kuna (2018.: 32
milijuna kuna). Neto dobit za sva Cetiri drustva u 2019. godini iznosila je 154 milijuna kuna (2018.: 202
milijuna kuna), tj. ista je manja za 24% od neto dobiti iz 2018. godine.

6. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

Obvezni mirovinski fondovi (OMF-ovi) i u 2019. godini nastavijaju svoju ulogu kljuénog c¢imbenika
dugoroénog financiranja Republike Hrvatske na domacem i medunarodnom trziStu. Tijekom 2019.
godine na pet emisija izdanja obveznica Republike Hrvatske ukupne nominalne vrijednosti 30,8 milijardi
kuna, obvezni mirovinski fondovi sudjelovali s gotovo 8 milijardi kuna, tj. s 25% od ukupno prikupljenih
sredstava. Nesto nizi udio financiranja drzave od strane OMF-ova posljedica je izdanja eurocbveznice na
inozemnom trzistu, na koju otpada vise od treéine ukupno izdanog iznosa, a gdje je sudjelovanje domacih
OMF-ova bilo ogranieno zbog znacajnog interesa inozemnih investitora.

Nadaije, prema podacima s kraja 2019. godine OMF-ovi u svojim portfeljima drie oko 20% ukupno
izdanih hrvatskih euroobveznica®. Takva stabilnost baze investitora je iznimno bitna kod sekundarnog
trgovanja, odnosno odredivanja uvjeta izdanja (rok dospijeca, kupon), tako da mirovinski fondovi u
znafajnoj mjeri utjeCu i na uvjete vanjskog financiranja Republike Hrvatske. Pad kamatnih stopa i visoka
likvidnost sustava pogoduju i domacdem korporativhom sektoru s$to se reflektira smanjenom potrebom
za izdavanje korporativnih duznickih instrumenata. Dodatno, u cilju efikasnog upravljanja kratkorotnom
likvidnoséu OMEF-ovi predstavljaju znatajnog kupca i na kratkoroénim izdanjima (emisije trezorskih
zapisa).

2019. godinu obiljeZio je nastavak mirovinske reforme u skiopu koje je izmijenjen i Zakon o obveznim
mirovinskim fondovima (ZOMF). zmjenama su dodatno liberalizirani pojedini segmenti ulagacke politike
OMF-ova, prvenstveno vezanim uz ulaganja u infrastrukturne projekte. Dodatno, izmjenama ZOMF-a
omogucava se znacajnija mogucnost ulaska u vlasni¢ku strukturu izdavatelja vlasni¢kih vrijednosnih
papira uvritenih na uredeno tr¥iste, ¢iji je izdavatelj dioni¢ko drudtvo sa sjedistem u Republici Hrvatskoj,
drugoj drzavi Clanici Europske unije ili drzavi ¢lanici OECD-a. Tako je pojedinom mirovinskom fondu
omoguceno stjecanje do 25% jednog izdanja prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira, odnosno i preko
25%, ali uz uvjet da takvo ulaganje ne prelazi 3% ukupne imovine pojedinog fonda. U buduénosti

! Euro denominirane obveznice dospijeca 2022., 2025., 2027., 2028., 2029. i 2030., te USD denominirane obveznice dospijeca 2020., 2021.,
2023.12024.
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ocekujemo da Ce se regulatorni okvir i dalje prilagodavati, kako investicijskom ciljevima i moguénostima
mirovinskih fondova, tako i potrebama krajnjih korisnika (javnog i privatnog sektora).

Trend znacajnih ulaganja OMF-ova u hrvatske kompanije nastavljen je i u 2019. godini, pri éemu se isticu
ulaganja u drustva Helios Faros d.d., Vis d.d., Modra Spilja d.d., Professio Energia d.d., Imperial Riviera
d.d., The Garden Brewery d.d. i Meritus ulaganja d.d. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivho participirali
i na sekundarnom trzistu. Tako su povecani udjeli i u drustvima ACI d.d., Adris grupa d.d., Arena
Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Cakove&ki mlinovi d.d., Eriscsson Nikola Tesla d.d., Hrvatski
Telekom d.d., Koncar-elektroindustrija d.d., Plava laguna d.d., Podravka d.d. i drugima.

Imajuci na umu izrazito nisku likvidnost domaceg trZista dionica, mirovinska dru$tva smatraju da jeidalje
najprimjerenija strategija ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je kompanija u moguénosti sniziti trotkove zaduZenja, povecati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih
drustava.

U pogledu korporativnog upravljanja, mirovinska drutva mogu u nadzorne odbore druétava u koje su
uloZila imovinu fondova predlagati i imenovati isklju¢ivo nezavisne struCnjake, ¢ime se onemoguduje
izravno Clanstvo drudtvima za upravljanje u nadzornim odborima. Bez obzira na navedeno, drustva za
upravljanje OMF-ovima nastavit ¢e kroz aktivno dionitarstvo (glasanjem na skupstinama izdavatelja
sukladno prije definiranim smjernicama) i dalje nastojati podizati razinu korporativnog upravljanja i
zalagati se za uvodenje najbolje prakse. Cilj je unaprijediti poslovne procese unutar izdavatelja i povecati
njegovu odrzivu razinu profitabilnosti, uz istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome,
mirovinska drustva aktivno poti¢u prelazak izdavatelja u vidi segment uredenog triiéta Zagrebacke burze
(iz redovitog na sluzbeno ili vodece triiste), &ime se povecava transparentnost poslovanja i standard
korporativnog upravljanja.

Izmjenama zakona koje su stupile na snagu 1. sije¢nja 2019. godine, nastavljena je daljnja liberalizacija
ulaganja u infrastrukturne projekte. Ulaganja u prenosive duZnicke ili prenosive vlasni¢ke vrijednosne
papire koji sluze za financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podruéju Republike
Hrvatske prepoznata su kao zasebna klasa imovine. Takvi projekti, uz obvezu uvritenja na uredeno
trZiste, moraju imati dugorogne, stabilne i predvidljive novéane tokove, kako bi odgovarali ro&nosti
obveza mirovinskog fonda.

NaZalost, niti tijekom 2019. godine mirovinski fondovi nisu bili u moguénosti iskoristiti takvu zakonsku
mogucnost, s obzirom da niti jedan projekt nije do%ao do faze u kojoj bi pojedino mirovinsko drugtvo
moglo traziti odobrenje od Vlade Republike Hrvatske da klasificira izdavatelja tih vrijednosnih papira kao
namjenskog izdavatelja u financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata. S obzirom na trendove
na svjetskim financijskim trZistima, gdje se upravo u tom segmentu mirovinski fondovi pojavljuju kao
najznacajniji ulagaci, te potrebe Republike Hrvatske u podru&ju refinanciranja financijskih obveza
infrastrukturnih projekata, smatramo da upravo domaéi OMF-ovi mogu znadajno doprinijeti razvoju te
klase imovine. To vrijedi pogotovo za slucajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga Republike
Hrvatske, $to bi imalo znalajne pozitivne posljedice prema smanjenju percepcije driavnog rizika,
odnosno manjim troskovima zaduZenja.
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7. Izmjene podzakonskih akata sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima

U prvoj polovici 2019. godine obvezna mirovinska drustva uskladivala su se sa posljednjim izmjenama
Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 115/18). Tako su sva mirovinska drustva do konca lipnja
2019. godine ispunila svoju zakonsku obvezu kojom su u svim drustvima/izdavateljima u kojima su
predlagala i/ili imenovala ¢lana nadzornog odbora, istog Elana opozvala te predloZila nezavisnog &lana
koji ima odgovarajuée strucne i druge kvalifikacije. Nastavno na predmetnu obvezu, u istom roku,
obvezna mirovinska drustva su putem UMFO-a usvojile kodeks postupanja kojim su uredena pitanja
korporativnog upravljanja u izdavateljima u koja ulazu fondovi, potrebne kvalifikacije ¢lanova nadzornih
odbora, nacin njihova izbora i ostala relevantna pitanja.

Nadalje, sukladno izmjenama Zakona, do konca lipnja 2019. godine Vlada Republike Hrvatske je na
prijedlog ministra nadleznog za mirovinski sustav imenovala po jednu osobu u nadzorne odbore
obveznih mirovinskih drustava. Imenovani Clanovi zastupaju interese Elanova mirovinskog fonda te
zadovoljavaju sve uvjete za obavljanje funkcije ¢lana nadzornog odbora obveznog mirovinskog drustva
sukladno Zakonu i podzakonskim aktima.

Tijekom 2019. godine drustva su posredstvom UMFO-a s Hanfom radila na izmjenama i dopunama
podzakonskih akata te je Upravno vije¢a Hanfe krajem godine usvojilo paket pravilnika iz podruéja rada
obveznih mirovinskih fondova. Navedeni pravilnici doneseni su u skladu s reformom mirovinskog sustava
prema zadnjim izmjenama Zakona , a u svrhu provodenja Sto kvalitetnijeg i boljeg nadzora. Tako su iz
podruéja poslovanja mirovinskih fondova usvojeni: Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o
utvrdivanju neto vrijednosti imovine i vrijednosti obracunske jedinice obveznog mirovinskog fonda,
Pravilnik o godidnjim, tromjese¢nim i drugim izvjestajima obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o
odobrenju osnivanja i statuta obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o promidibi, informativnom
prospektu i ostalim informacijama za ¢lanove obveznih mirovinskih fondova, Pravilnik o izmjenama i
dopunama Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za mirovinsko drudtvo za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima, Pravilnik o dozvoljenim ulaganjima i dodatnim ogranienjima ulaganja
obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o dozvoljenim ulaganjima.

U promatranom razdoblju Hanfa je pred mirovinska drustva stavila i potrebu uskladenja s brojnim
smjernicama. Primjerice, usvojene su Smjernice o referentnim vrijednostima (tzv. benchmarku) koje
koriste mirovinska drustva kod ulaganja u prenosive vlasnicke vrijednosne papire. U skladu sa Zakonom,
kada mirovinsko drustvo ulaze imovinu obveznog mirovinskog fonda u prenosive vlasni¢ke vrijednosne
papire uvritene na uredeno trziSte mora koristiti jednu ili vi$e referentnih vrijednosti koje priznaje Hanfa
ili odabrati neke druge referentne vrijednosti uz obrazloZenje razloga takvog odabira. Slijedom
navedenog, Hanfa je donijela ove smjernice te obavijestila mirovinska drustva o referentnim
vrijednostima koje priznaje.

Referentna vrijednost (eng. benchmark) je trZi$ni indeks s kojom se usporeduje uspje$nost ulaganja, a
koristi se radi periodicke usporedbe investicijske strategije te procjene jesu li ostvareni rezultati
mirovinskog fonda bolji ili l0iji od strateskih smjernica. Referentna vrijednost predstavlja vrijednost koja
bi se postigla koriStenjem tzv. pasivne strategije ulaganja u odredenu klasu imovine te omogucava
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usporedbu uspjeSnosti ulaganja. Mirovinska drugtva su duina poduzeti sve potrebne aktivnosti radi
uskladenja s ovim smjernicama do polovine ozujka 2020. godine te u roku od 10 radnih dana nakon
isteka navedenog roka dostaviti Hanfi obavijest o uskladenju.

Nadalje, tijekom 2019. donijete su smjernice kojima se definiraju uredeni sustavi za prikupljanje kapitala
koje Ce Agencija priznavati, a putem kojih Ce obvezni mirovinski fondovi mo¢i ulagati u vrijednosne
papire i udjele u start-up kompanijama koje se financiraju putem platformi za skupno financiranje (tzv.
crowdfunding platformi). Rije¢ je o Smjernicama o uredenim sustavima za prikupljanje kapitala koje su
izradene u skladu sa Zakonom te podrazumijevaju trgovinske platforme na kojima je malim i srednjim
poduzecima, osobito inovativnim i start-up poduzecima, omogucen pristup financiranju. Takoder,
smjernice se odnose i na multilateralne trgovinske platforme u skladu sa Zakonom o triittu kapitala.

Ulaganje u ovakva poduzeéa ukljudivat ée i specificne rizike, posebice rizik likvidnosti, rizik neisplate
dobiti te rizik gubitka cjelokupnog ulaganja, posebice kod tzv. start-up poduzeca. Navedeni rizici ée
varirati ovisno o nacionalnom okviru koji ureduje poslovanje crowdfunding platforme, o tome radi li se
o start-up projektu ili malom i srednjem poduzecu koje trazi dodatno financiranje za rast poslovanja, kao
i pravilima rada same platforme i razini i vrsti informacija koje platforma i vlasnik projekta pruzaju
potencijalnim investitorima.

U listopadu 2019. usvojene su i Smjernice kojima se dodatno opisuju situacije koje se smatraju sukobom
interesa koje se takoder odnose na obvezna mirovinska drugtva i mirovinske fondove te koje donose
primjere situacija koje se mogu smatrati sukobom interesa.

8. Projekti financijske pismenosti

Udruga drustava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih osiguravajuéih druitava (UMFO)
posvecuje veliku pozornost informiranju korisnika, pa je tako i u 2019. godini nastavila s aktivhim radom
na promicanju informiranosti ¢lanova mirovinskih fondova i financijskoj pismenosti kao druétveno vaine
teme. Godinu 2019. obiljeZile su implementacije novih zakonskih regulativa te suradnja s nadleZnim
institucijama i Ministarstvom rada i mirovinskog sustava na pripremama istoga. UMFO je u 2019. godini
nastavio aktivnu suradnju s Ministarstvom financija, kao aktivan €lan radne skupine za Financijsku
pismenost, te komunikaciju s kljuénim tijelima kao §to su HANFA, HUP, HGK, Agencija za odgoj i
obrazovanje (AZOO), Zagrebacka burza, Ekonomski fakultet i dr. UMFO je tijekom 2019. godine
suradivao na projektima koje su pokrenule prethodno navedene institucije.

Financijsko obrazovanje postaje sve potrebnije kako bi gradani mogli odgovorno planirati potrognju i
Stednju. Veca financijska pismenost od koristi je i korisnicima i pruzateljima financijskih usluga. Vazan
aspekt financijske pismenosti je mirovinska financijska pismenost. Danas je Zivotni vijek dulji, a
demografske promjene u svim europskim zemljama mijenjaju stare paradigme. U nastavku dajemo
pregled najznacajnijih samostalnih projekata.

Mala akademija financija (MAFIN) je projekt realiziran u suradnji s Ministarstvom znanosti, AZOO,
Ekonomskim fakultetom i medijskim partnerom Vecernjim listom, a trajao je kroz ¢itavu $kolsku
2018/19. godinu. Na natjelaj se prijavilo 76 osnovnih $kola diliem Hrvatske, a u drugi krug uglo je njih
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20, koje su slu3ale edukaciju iz financijske pismenosti/mirovinska pismenost koju su odrzavale docentice
s Ekonomskog fakulteta. Ulenici su u zavisnosti od dobi (10-14 godina) udili o vaZnosti mirovinske
Stednje, odnosno $to su to mirovine i zaSto su vaZne, kako se mirovine financiraju, koja je razlika izmedu
I,L i HI. mirovinskog stupa, kako izraditi kucni budget, itd. Njih 400 proslo je edukaciju i na kraju $kolske
godine prisustvovalo zavr$noj svecanosti uprilicenoj u Nacionalnoj sveucilidnoj knjiznici. Tijekom trajanja
projekta provedeno je iistrazivanje trzista u kojem je sudjelovalo ukupno 715 uéenika osnovnih $kola.

Istrazivanje je pokazalo kako djeca imaju iznimno pozitivne stavove o $tednji. Djeca preteZito vjeruju da
bi ih roditelji podrzali u Stednji, Stednju doZivljavaju kao nesto zabavno, korisno i pozitivnho. Nadalje,
vjeruju da je Stednja pod njihavom kontrolom i imaju namjeru Stedjeti novac. Osim edukacije koja je
provedena u 20 osnovnih Skola u Hrvatskoj, Vec€ernjilist kontinuirano je pratio i izvjeStavao s edukacijskih
radionica te u svom tiskanom i on-line izdanju objavljivao edukativne tekstove iz podrucja financijske
pismenosti.

U sklopu projekta Financijska pismenost u suradnji s Casopisom 24 sata kreirana je digitalna platforma
pod nazivom Moja mirovina koja educira gradane o Stednji, ulaganjima i temama iz mirovinske
financijske pismenosti s naglaskom na teme vezane uz $tednju u [l. i lll. mirovinskom stupu. Cilj ovog
projekta je podizati percepciju o mirovinskim fondovima kao rjesenju za cjeloZivotnu Stednju. Projekt je
zapoleo u oZujku 2019. godine i kontinuirano je trajao do kraja godine. Za komunikaciju s ¢itateljima
kori$teni su razli¢iti komunikacijski formati (uobicajeni ¢lanci, promotivni &lanci, prilozi, video prilozi).
Ukupan broj ¢itanja bio je gotovo 800.000.

Svakog mjeseca 78% hrvatskih gradana trazi informacije o robama i uslugama putem interneta, stoga je
UMFO pokrenuo digitalnu kampanju pod nazivom Crno na bijelo s ciljem povecanja svjesnosti o vaznosti
$tednje u ll. mirovinskom stupu i znalaju prinosa koje ostvaruju obvezni mirovinski fondovi, te s ciljem
poticanja gradana da se dodatno informiraju o mirovinskoj Stednji i provjere stanje na svom racunu.
Tijekom kampanje 7.055 osoba zatrazilo je uvid u stanje na osobnom ralunu, 942.647 osoba vidjelo je
Crno na bijelo kampanju na YouTube kanalu, a ukupni doseg kampanje iznosio je 1,1 milijun pogleda.

Tijekom 2019. godine UMFO je realizirao ukupno 6 kampanja iz podrudja financijske pismenosti te tako
ostvario kontinuirano prisutnost putem medija 0 ovoj izuzetno vaznoj temi.

9. Ocekivane mirovine i buduénost mirovinske reforme

Mirovinska reforma u Republici Hrvatskoj provedena prije devetnaest godina prvenstveno je imala za cilj
stabiliziranje mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugoroni i odrzivi mirovinski sustav koji ¢e
odgovoriti na sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj. lzrazito nepovoljna demografska
kretanja sa sve vedim brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno aktivnog stanovniStva i
nemoguénosti proracunskog financiranja bududéih mirovina bili su razlog uvodenja kapitaliziranog
mirovinskog sustava u kojem ¢e osobna imovina u obveznim mirovinskim fondovima H. stupa,
predstavljati osnovicu za isplatu mirovina buduéih umirovljenika.
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Dodatno, akumuliranje Stednje u Il. stupu imalo je za cilj i smanjivanje mirovinskih izdataka koji se
financiraju iz uplate doprinosa i proracuna, povecanje odgovornosti pojedinca za svoju socijalnu
sigurnost u starosti i stimuliranje duljeg ostanka u svijetu rada. Naime, mirovina iz II. stupa izravno ovisi
o visini kapitaliziranih doprinosa i ocekivanom trajanju Zivota, Cime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedicno, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucava dugoro&no vidu razinu mirovina uz nizu stopu doprinosa.

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

Prema podacima Svjetske banke, zamjenski cjeloZivotni mode! s mirovinskim fondovima razlicitih profila
riziCnosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Meksiko, Peru, Slovacka, Poljska,
Slovenija i Litva, dok se za uvodenje takvog modela pripremaju Bugarska i Kolumbija. Time se hrvatski
mirovinski sustav ubraja u naprednije mirovinske sustave, koji osim tri stupa koji ¢e biti izvor bududih
mirovina i unutar Il. stupa ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utje¢u na visinu svoje
mirovinske Stednje kao $to je to ve¢ omoguceno putem Ill. stupa koji je dobrovoljan.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskom osiguranju, kojeg je Sabor Republike Hrvatske
usvojio u prosincu 2018., donio je znaajnu novost vezanu uz kombinirane mirovine iz I. i Il. stupa.
Naime, prijadnjim zakonskim rjeSenjem osiguranici koji su u mirovinu odlazili iz kombiniranog sustava
nisu imali pravo na dodatak na mirovinu iz I. stupa. Novim zakonskim rje$enjem pravo na dodatak na
mirovine imat Ce i osiguranici koji ¢e mirovinu primati iz kombiniranog sustava (l. i Il. stupa). Dodatno,
prilikom podno3enja zahtjeva za starosnu ili prijevremenu starosnu mirovinu omoguden je istup iz
obveznog mirovinskog osiguranja individualne kapitalizirane $tednje (1. stupa) i osiguranicima koji su
obvezno bili osigurani u oba mirovinska stupa, a na dan 1. sije¢nja 2002. su bili mladi od 40 godina.

Ako osiguranik izabere ostanak u II. stupu onda se uz priznanje prava na osnovnu mirovinu odreduje i
mirovina iz Il. stupa prema programu mirovinskog osiguravajuceg drustva (MOD), a sredstva s osobnog
raCuna prenose se u MOD s kojim sklapa ugovor o mirovini. Osiguranici koji biraju ostanak u Il. stupu
mogu podici 15% sredstava s osobnog racuna u MOD-u na temelju ugovora o mirovini, a ista se mogu
isplatiti samo korisnicima starosne i prijevremene starosne mirovine ostvarene prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju. Dodatno, isplata se moZe ugovoriti samo ako je osnovna starosna, odnosno
prijevremena starosna mirovina, veéa od najniZe mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
uvecana za 15%. Ove promjene u sustavu izjednacile su u pravima ¢lanove obveznih mirovinskih fondova
s osiguranicima koji su bili ¢lanovi samo I. stupa. Po odlasku u mirovinu &lanovi obveznih mirovinskih
fondova mogu birati model koji je za njih u tom trenutku povoljniji.
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9.1.  Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz Il. stupa od 1. sijeénja do
31. prosinca 2019. godine?

Kako bi ¢lan fonda mogao odabrati povoljniju mirovinu, REGOS je putem mreZnog servisa prikupljao
informativne izraCune mirovina od Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje (HZMO) i mirovinskog
osiguravajuceg drustva (MOD) i dostavljao ih na kuénu adresu ¢lana fonda. U 2019. godini REGOS je
dostavio informativne izraCune mirovina na kuéne adrese za 4.701 buduéeg korisnika mirovine. Osobnu
izjavu o izboru mirovine u 2019. godini dalo je ukupno 4.410 osiguranika, od ¢ega je 2.525 osiguranika
(57,26%) odabralo mirovinu samo iz I. stupa, a 1.885 osiguranika (42,74%) odabralo je mirovinu iz I. i Il
stupa. U 2019. godini HZMO je dostavio REGOS-u podatke iz RjeSenja o priznavanju prava na starosnu ili
prijevremenu starosnu mirovinu za 1.822 osiguranika koji su odabrali mirovinu iz [. i IL. stupa.

Po izboru MOD-a, REGOS zatvara osobni radun i ukupno kapitalizirana sredstva s osobnog raduna ¢lana
fonda doznacava odabranom MOD-u. Tijekom 2019. godine REGOS je zatvorio 1.731 osobnih racuna te
doznadio u MOD 398,8 milijuna kuna. Izmjenama Zakona uvedena je moguénost jednokratne novéane
isplate od 15% u bruto iznosu od ukupno kapitaliziranih sredstava dozna¢enih MOD-u, ako je osnovna
mirovina iz mirovinskog osiguranja generacijske solidarnosti vec¢a za 15% od najnize mirovine iz |. stupa
prema Zakonu o mirovinskom osiguranju. U 2019. godini ukupno je obradeno 1.398 ugovora za
starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu, a jednokratnu isplatu primilo je 1.134 korisnika (81,12%) u
ukupnom iznosu 43.927.264,76 kuna.

Pri svakoj isplati mirovine, kao i pri jednokratnoj isplati 15% od ukupno kapitaliziranih sredstava
doznadenih MOD-u, mirovinsko osiguravajuée drustvo obracunava i upladuje porez na dohodak i prirez
porezu na dohodak sukladno Zakonu o porezu na dohodak te korisniku mirovine isplacuje neto iznos.
Stope poreza za umirovljenike umanjene su za 50% i iznose 12% i 18%, ovisno o poreznim razredima.
Temeljem konaénog obraduna poreza na dohodak kojeg obraunava Porezna uprava, korisnik mirovine
moze imati obvezu za uplatu poreza ili povrat vie placenog poreza na dohodak, ovisno o ostvarenim
primitcima i koriStenim osobnim odbicima u toj godini.

Iz navedenih podataka je vidljivo da je kombiniranu mirovinu iz oba stupa do sada odabralo 42,74%
osiguranika, dok se prethodnih godina najvedi broj osiguranika vraéao u . stup zbog dodatka od 27% na
mirovinu samo iz |. stupa. Primjerice, u 2018. godini zbog mirovine samo iz I. stupa zatvoreno je 5.455
osobnih rauna, a zbog mirovine iz I, stupa zatvoreno je 108 osobnih rauna ¢lanova fonda. Do promjene
trenda je dodlo jer od 1. sijec¢nja 2019. godine osiguranicima koji odaberu mirovinu iz oba stupa, na
mirovinu iz |. stupa odreduje se dodatak na mirovinu od 27% za mirovinski staz ostvaren do 31. prosinca
2001. godine, a na dio mirovine iz I. stupa koja im pripada za mirovinski staz od uvodenja Il. stupa, tj. od
1. sijeénja 2002. godine odreduje se dodatak od 20,25%. Osnovnu mirovinu s dodatkom od 27% i 20,25%
isplad¢uje Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje.

? 1zvor: REGOS, Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz obveznog mirovinskog osiguranja na
temelju individualne kapitalizirane $tednje (Il. stup) od 01.01. do 31.12.2019. godine uz statisti¢ke pokazatelje
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Uvodenjem dodatka i na kombiniranu mirovinu, osigurana je primjerenija razina mirovina iz oba stupa.
Odabiru kombinirane mirovine pridonijela je i moguénost ostvarivanja prava na jednokratnu isplatu 15%.
u bruto iznosu od sredstava doznacenih MOD-u. Promatrajuci trenutne pokazatelje, u buducnosti se
moZe oCekivati sve vedi udio mirovina iz oba stupa u odnosu na mirovine samo iz I. stupa.

9.2.  Udinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u veli¢ini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja kljuéni indikator znacaja pojedinog mirovinskog sustava. Na slici 9. dan je usporedni prikaz

udjela imovine mirovinskih fondova u BDP-u sa zemljama OECD-a za 2018. godinu za koju imamo
usporedive podatke.

Slika 9: Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih drzava u 2018. godini

Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih drzava u 2018. godini
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Ukupna imovina pod upravljanjem obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj na kraju 2018.
godine iznosila je preko 98 milijardi kuna $to je iznosilo preko 27% udjela u BDP-u, ¢ime je premagen
minimum od 20% kojim se po definiciji OECD-a neki mirovinski sustav odredene zemlje svrstava u zrele
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mirovinske sustave. Dodatno, gledajuci od 2009. godine, Hrvatska je medu tri vodece zemlje po rastu
udjela imovine mirovinskog sustava u BDP-u.

9.1 Dugorocne projekcije odriivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja dugorotne
odrZivosti i smjera kretanja u buduénosti. Globalna demografska kretanja u kojima stanovniétvo stari i
pogorsava se omjer radno aktivnog stanovnidtva i umirovljenika te sve vedéa izdvajanja za isplate
mirovina, predstavljaju izazov i za razvijene zemlje koje preispituju postojeée modele.

Demografska studija profesora Sterca iz 2017. godine potvrduje daljnja nepovoljna demografska
kretanja u Republici Hrvatskoj te navodi kako zabrinjava Cinjenica kako je broj umirovljenika i broj
nezaposlenih od 1.441.166 osoba gotovo jednak ukupnom broju aktivnih osiguranih radnika od
1.466.654 osoba, a tek neznatno manji od broja zaposlenih po Driavnom zavodu za statistiku od
1.589.000 osoba. Pritom, kako navodi, od neaktivnih nisu jo$ niti spomenuti ucenici osnovnih i srednjih
Skola, studenti i nesposobni za rad (ukupno oko 650.000 osoba). Nadalje, studija navodi da je
nezaposlena, umirovljenicka i ostala neaktivna populacija veéa od zaposlene za preko 500.000 osoba.
Sve ove injenice Cine mirovinski sustav neodr3ivim u duzem vremenskom razdoblju. U zakljuécima svoje
studije prof. Sterc navodi kako ¢e se klasi¢ni mirovinski sustav iz temelja morati mijenjati uvodenjem
usmjerene Stednje za osiguravanje buducnosti jer model sa samo jednim stupom neée moéi izdrati
pritiske, kako zbog demografskih parametara tako i zbog negativnih trendova.

Da je hrvatski mirovinski sustav odrziv s fiskalnog stajali$ta, smatra i dr. Nesti¢ koji kaZe da isti u
buduénosti ne bi trebao generirati pretjerane izdatke drZavnog proraéuna. Dr. Nestié nadalje isti¢e da
su temeljni problem relativnho niske mirovine, odnosno odrZivost sustava sa socijalnog stajalidta te
smatra da u promisljanjima buduéih promjena u mirovinskom sustavu treba prvenstveno traZiti prostor
za povecanje mirovina pri ¢emu treba zadrzati fiskalnu odrZivost sustava. Te su promjene mogucée, kako
kaZe, ali uz podjelu ,tereta” reformi izmedu samih gradana i drzave te smatra da ¢e gradani, tj. radnici,
trebati raditi ne$to duZe prije nego odu u mirovinu, a mozda ¢e morati izdvajati i vedi postotak iz svojih
placda za mirovinsko osiguranje. Nadalje, dr. Nesti¢ smatra da je driava duZna urediti sustav tako da
pronade ravnotezu izmedu nacela solidarnosti i nadela uzajamnosti. Dodaje kako nadelo solidarnosti
upucuje na osiguranje vecih mirovina socijalno ugroZenim starijim osobama i osobama s gubitkom radne
sposobnosti nego bi to bilo temeljem uplata doprinosa, dok nacelo uzajamnosti zahtijeva da oni koji su
viSe upladivali u mirovinski sustav ostvare i vise mirovine.

Dr. Nesti¢ nadalje zakljuCuje da, iako postoje odredene dvojbe, vecina struénjaka ipak smatra da se
mirovinski sustav koji kombinira javni sustav medugeneracijske solidarnosti, tj. I. stup s individualnom
kapitaliziranom mirovinskom $tednjom te Il. i lll. stupom, moZe bolje nositi s demografskim problemima
od sustava koji je baziran isklju€ivo na 1. stupu. Zakljuduje da je sadadnji obvezni mirovinski sustav,
postavljen na dva stupa, u Hrvatskoj u sustini dobro postavijen i da nema potrebe za njegovim radikalnim
mijenjanjem, ali ima potrebe i moguénosti da se on doraduje i bolje regulira s ciljem osiguranja visih
mirovina.
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