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Na temelju ¢lanka 33. stavka 1. podstavka 3. Poslovnika Hrvatskoga sabora u
prilogu upucujem Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija
ERSTE d.o.o. druStvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
Jondovima za 2019. godinu, te zajednicki “IzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih
Jfondova 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 1 115/18), dostavio ERSTE d.o.o. druStvo za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima, aktom od 31. ozujka 2020. godine.
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Postovani,

temeljem ¢l. 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine br.: 19/14, 93/15, 64/18,
115/18) te Poslovnika Hrvatskoga sabora, ovime dostavljamo [zvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova
kojima upravlja Erste d.o.o. drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, i to za:

e ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE A, lvana Luci¢a 2a, Zagreb, OIB:
29597039090,

« ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORWE B, lvana Luciéa 2a, Zagreb,
0IB:37688683890;

s« ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE C, Ivana Luci¢a2a, Zagreb,OIB:
09163883050.

Dodatno, uz lzvjedtaj o radu obveznih mirovinskih fondova dostavljamo izvjestaj o radu obveznih
mirovinskih fondova za 2019. godinu zajednicki pripremljen od mirovinskih drustava koja upravljaju

obveznim mirovinskim fondovima u Republici Hrvatskoj.
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1ZVJESTAJ O RADU

ERSTE PLAVIH OBVEZNIH MIROVINSKIH FONDOVA

1. UVOD

Prema clanku 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15, 64/18, 115/18)
mirovinska drustva imaju obvezu Hrvatskom saboru podnijeti izvjestaj o radu mirovinskih fondova. zvjestaj
o radu obvezna su podnijeti do kraja prvog tromjesecja tekuée godine za prethodnu godinu. Kako
odredbama Zakona nije propisan obvezni sadrzaj izvjestaja, Erste d.c.o. drustvo za upravljanje cbveznim
i dobrovoljnim mirovinskim fondovima najvaznije dijelove poslovanja fondova podijelilo je u $est toaka te
mu prilaZe zajednicki izviestaj o poslovanju obveznih mirovinskih fondova u 2019. godini. Revidirana
financijska izvjed¢a za sva tri fonda objavijuju se do 30. travnja 2020. na web stranici Drustva
www.ersteplavi.hr, no iznimno, zbog izvanredne situacije izazvane COVID-19, maoguce je kasnjenje do
trideset dana.

U uvodnom dijelu poziva se na odredbe Zakona koje propisuju obvezu izvjestavanja, zatim se u dijelu Opci
podaci govori o odnosu s ¢lanovima, upravljanju imovinom fondova, upravljanju rizicima, naknadama,
kategorijama fonda te se na kraju daje pregled okruzenja u 2019. godini u kojem su nasi fondovi poslovali.
Pojedinacni pregled poslovanja svakog pojedinog fonda prikazan je u to¢kama od broja &etiri do broja Sest.
Rezultati poslovanja iznose se kroz imovinu pod upravijanjem, broj &lanova, profil riziénosti, prinose te
ostale pokazatelje poslovanja.

2. OPCI PODACI O FONDOVIMA

Mirovinsko drustvo odgovorno je €lanovima mirovinskih fondova za uredno i savjesno obavljanje poslova
popisanih Zakonom, propisima donesenim na temelju Zakona i statutom mirovinskog fonda. U slu€aju da
mirovinsko drudtvo ne obavi ili propusti obaviti poslove ili duznosti predvidene ovim Zakonom ili statutom,
mirovinsko druétvo odgovara za &tetu ¢lanovima fonda koja je nanesena imovini mirovinskog fonda.

Drustvo upravija s tri obvezna mirovinska fonda, dva otvorena i pet zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih
fondova. Predmet izvjeStavanja su obvezni mirovinski fondovi, njihovi rezultati i poslovanje u 2019. godini.
Revizor Drustva i fondova u 2019. godini bio je PWC Hrvatska d.o.0.

2.1 Odnosi s ¢lanovima obveznih mirovinskih fondova

Clanom obveznog mirovinskog fonda moze postati svaka osoba koja ispunjava uvjete propisane Zakonom
o mirovinskom osiguranju, te Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima. Osiguranik mo2e biti &lan
mirovinskog fonda kategorije A, ako je do dana ispunjenja starosnih uvjeta za stjecanje prava na starosnu
mirovinu prema zakonu koji ureduje mirovinsko osiguranje ostalo 10 i viSe godina. Osiguranici koji imaju
vise od 5 godina do ostvarivanja prava na mirovinu mogu biti ¢lanovi fonda B dok &lanovi fonda kategorije
C mogu biti svi osiguranici.

Ako je osiguranik ¢lan mirovinskog fonda kategorije B na dan kada ispuni uvjete, odnosno ima manje od 5
godina do ostvarivanja prva na starosnu mirovinu, Sredignji registar ¢e ga rasporediti u mirovinski fond
kategorije C.



Sukladno Zakonu i statutu fondova ¢Elanovi fondova imaju sljiedeca prava:

*  pravo na prijenos iznosa na racunu ¢lana fonda u mirovinsko osiguravajuée drustvo po izboru Clana
ostvarivanjem prava na mirovinu;

* pravo na istup iz fonda i prijelaz u drugi obvezni fond pod upravljanjem drugog Drustva uz naknadu u
skladu sa Zakonom, uz uvjete, postupke i na naéin odreden Zakonom:

* pravo na istup iz fonda i prijelaz u obvezni fond druge kategorije pod upravijanjem Drustva bez
naknade, uz uvjete, postupke i na naéin odreden Zakonom:;

+  pravo na istinito izvjed¢ivanje o vrijednosti fonda i iznosu na svom raéunu;

+  Clan obveznog mirovinskog fonda koji je po svom izboru pristupio u obvezno mirovinsko osiguranje na
temelju individualne kapitalizirane 3tednje, moze istupiti iz tog osiguranja s danom ostvarivanja prava
na mirovinu prema Zakonu o mirovinskom osiguranju, i Zakonu;

+ ostala prava zajaméena Zakonom.

Sredstva na osobnom racunu ¢lana mirovinskog fonda ne mogu biti predmet ovrhe ili osiguranja protiv
¢lana mirovinskog fonda niti dio njegove stecajne ili likvidacijske mase. Ta sredstva takoder ne mogu biti
predmetom ovrhe il osiguranja protiv depozitara ili bilo koje druge osobe niti ulaze u stecajnu ili likvidacijsku
masu depozitara ili bilo koje druge osobe.

Sredstva na osobnom ragunu ¢lana mirovinskog fonda ne mogu se dati u zalog niti prenijeti u korist ikoga
drugoga. Svaka takva radnja nistetna je.

Ukoliko ¢lan Fonda privremeno prestane uplacivati doprinose u fond, on ostaje punopravni ¢lan fonda u
kaji je upladivao doprinose i ima sva prava kao i drugi élanovi Fonda.

Drustvo nastoji uciniti dostupnim sve relevantne podatke i informacije te u tu svrhu izraduje Informativni
prospekt, statut fonda, dodatne informacije o fondu, te tromjeseéna i revidirana godisnja izvjeséa. Svi
navedeni dokumenti dostupni su na mreznoj stranici Drustva www.ersteplavi.hr, dok se svaki pojedini od
navedenih dokumenta osim na mreznoj stranici Drustva moZe dostaviti, objaviti ili uginiti dostupnim,
ukoliko je isto propisano Zakonom i na temelju Zakona donesenim propisima.

Drustvo je duzno, kada je to mogude, na svojim mreznim stranicama objaviti svaki pravni i poslovni dogadaj
u vezi s Drustvom kada se radi o dogadajima koji bi mogli zna&ajno utjecati na poslovanje mirovinskog
fonda.

Na zahtjev Clana Fonda Drustvo je duzno dostaviti odnosno uginiti dostupnim i dodatne informacije o
limitima koji se primjenjuju na podruéju upravljanja rizicima fonda, postupcima koji se koriste u tu svrhu,
kao i o promjenama u rizi€nosti i prinosima osnovnih vrsta financijskih instrumenata u koje je uloZena
imovina fonda ukoliko je isto propisano Zakonom i na temelju Zakona donesenim propisima.

Drustvo je duZno usvojiti i objaviti statut i Informativni prospekt u elektronskom obliku na mreZnim
stranicama Drustva te u jednim dnevnim novinama koje se prodaju na cijelom teritoriju ili preteZitom
teritoriju Republike Hrvatske ili u tiskanom obliku, besplatno stavijen javnosti na raspolaganje u sluzbenim
prostorijama mirovinskog Dru$tva i na prijemnim mjestima Sredisnjeg registra osiguranika.

2.2 Upravljanje imovinom fondova

Drustvo upravija imovinom mirovinskih fondova sukladno Zakonu i statutu saviesno i s duZnom paznjom
sa svrhom povecanja vrijednosti imovine fonda uz uvaZzavanje nacela sigurnosti, razboritosti i opreza te
smanjenja rizika rasprSeno$¢u ulaganja. Imovina mirovinskin fondova povjerava se na pohranu i
administriranje depozitaru. Depozitar obavlja navedene poslove sukladno Zakonu i na temelju potpisanog
ugovora s mirovinskim Drustvom. Depozitar je duzan imovinu svakog pojedinog fonda odijeliti od imovine
ostalih fondova, imovine depozitara i ostalih klijenata te mirovinskog Drustva, te kontrolirati da li se imovina
mirovinskog fonda ulaZe u skladu s definiranim ciljevima, odredbama Zakona i drugih vazecih propisa te
statuta. Depozitar je odgovoran mirovinskom drustvu i élanovima mirovinskog fonda za gubitak imovine, za
pri€injenu Stetu ako ne obavlja ili nepraviino obavlja poslove predvidene ugovorom i zakonom.

Nadzor nad poslovanjem depozitara, Sredignjeg registra osiguranika, mirovinskih fondova i mirovinskih
drustava obavlja Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija).



2.3 Upravijanje rizicima

U okviru kontrolnih funkcija Drustvo je uspostavilo sveobuhvatan i u€inkovit sustav upravljanja rizicima za
mirovinsko Drustvo i mirovinske fondove. Propisanim dokumentima definirana je strategija, utvrdena je
organizacija te sustav utvrdivanja, procjene, mjerenja i upravljanja svim trenutnim i potencijalnim rizicima s
kojima se susre¢u Drustve i fondovi. Cilj efikasnog sustava upravijanja rizicima je njegovo smanjenje na
prihvatlfivu razinu koju je moguce kontrolirati i koja ¢ée fondovima omoguditi maksimiziranje dobiti i
minimiziranje rizika te uskladenosti s vaze¢im zakonskim propisima i internima aktima, sukladno nacelima
ulaganja pojedinog fonda. Funkciju upravljanja rizicima obnasa odjel za nadzor i kontrolu rizika, uz ovaj
odjel djeluje i odbor za limite. Pored toga, Uprava Drustvai svi zaposlenici unutar Drustva prihvadaju svijest
i kulturu odnoSenja prema rizicima koja obuhvaca pazljivo pripremljene politike i procedure, kvalitetne
ljudske resurse, pouzdanu tehnologiju, visok stupanj integriteta podataka, analiticke metode i sustave
iskustvo i sposobnost prosudbe.

2.4 Financijska pismenost

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima iz prosinca 2018. godine
mirovinskim drustvima uveo je obvezu dio prihoda svake godine ulagati u osnaZivanje financijske
pismenosti gradana Republike Hrvatske o individualnoj kapitaliziranoj Stednji. Uvidjev&i vaznost financijske
pismenosti, Drustvo ve¢ duzi niz godina samostalno i kroz Udrugu drustava za upravljanje mirovinskim
fondovima i mirovinskih osiguravajuéih drustava (UMFO) ulaZe u promicanje i osnazivanje financijske
pismenosti hrvatskih gradana kroz razne projekte.

Tijekom 2019. godine nastavili smo zapocete projekte iz 2018. godine i pokrenuli nove: tako je na primjer
Drustvo u 2019. pokrenulo ,Bozi¢nu online kampanju® koja je sadrzavala elemente financijske pismenosti
kroz kratki animirani film o mirovinskom sustavu i dobrovoljnoj Stednji te je pozivala na online ug¢lanjenje.
Dodatno, Drustvo je pruzilo podréku Erste banci prilikom kreiranja sadrzaja videa Skole pametnih financija
o dobrovoljnoj mirovinskoj $tednji na poveznici: https://www.erstebank.hr/hr/o-nama/drustveno-odgovorno-
poslovanje/skola-pametnih-financija/video-edukacije

Na mreZznim stranicama DruStva kreirana je i posebna podstranica financijska pismenost
https://www.ersteplavi.hr/financijska-pismenost/ koja ¢e se kontinuirano oplemenjivati i sadrzajno graditi.

Uz vlastite projekte financijske pismenosti, Drustvo je u 2019. godini aktivho sudjelovalo u ostvarivanju
projekata UMFO koji su opisani u Zajednic¢kom izvje$cu obveznih mirovinskih fondova u RH u prilogu ovom
materijalu.

2.5 Naknade

Mirovinsko drustvo radi pokri¢a svojih troSkova mozZe zaracunati ulaznu, upravijadku i izlaznu naknadu.
Drustvo je u 2019. godini obracunalo i naplatilo slijedecée naknade:

* ulazna naknada iznosila je 0,5% od uplac¢enih doprinosa;

» upravljacka naknada iznosila je 0,338%;

¢ lzlazna naknada naplacuje se u prve tri godine ¢lanstva prilikom promjene Drutva za upravljanje.
Ako se radi o promjeni u prvoj godini ¢lanstva naknada iznosi 0,8 posto od ukupne imovine na

oscbnom racunu ¢&lana, u drugoj godini 0,4 posto, a u trecoj 0,2 posto.

Clanovi mogu jednom godinje promijeniti kategoriju mirovinskog fonda i to samo unutar istog mirovinskog
drustva te samo u kalendarskom mjesecu u kojemu su rodeni.

Prihodi Drustva po osnovu naknade u 2019. godini navedeni su prema kategorijama fondova u tabeli 1.



Tabela 1

fond kategorije A 52.094 345.546 8
fond kategorije B 4.956.339 47.908.506 189
fond kategorije C 112.710 1.983.985 0
ukupno 5.121.143 50.238.037 197

e Imovina mirovinskog fonda moze biti terecena i za naknadu plativu depozitaru te za troSkove,
provizije ili pristojbe vezane uz stjecanje ili prodaju imovine mirovinskog fonda, ukljucujuci i
troskove radi zastite odnosno oduvanja imovine. Depozitar fondova Splitska banka d.d. u 2019.
godini obracunavala je naknadu po stopi od 0,025% a od 01. lipnja 2019. u iznosu od 0,022%.
Nastavija se trend smanjenja stopa naknada za ¢lanove mirovinskih fondova, pa je upravijacka
naknada smanjena za 7% u usporedbi s 2018. godinom.



3. MAKROEKONOMSKO OKRUZENJE

3.1 Makroekonomsko okruZenje u RH u 2019. i ulaganja fondova

Nakon 2018, kada je rast hrvatskog bruto domaceg proizvoda iznosio 2,6%, gospodarski oporavak
Republike Hrvatske se nastavio i u 2019. kada je reaini bruto domaci proizvod porastao 2,9%. Jednako kao
i u prethodnim godinama pozitivan utjecaj na rast BDP-a u 2019. je imala osobna potrosnja. Realni rast
osobne potroénje u 2019. godini od 4,0% odnosno 0,1% vise nego godinu prije, i dalje ostaje glavna
komponenta rasta gospodarstva. Pozitivan utjecaj na potrosnju je i u 2019. imala rekordna turisticka sezona
koja se multiplikativno odrazila na cjelokupno gospodarstvo kroz poboljSanja na trzistu rada te vedi
raspoloZivi dohodak kucanstava, uslijed ¢ega je nominalna prosje¢na bruto plaéa primjerice u prosincu bila
4,8% veca nego u istom mjesecu prosle godine dok je prosje€na neto placa bila 4,7% veca nego u istom
mjesecu prosle godine.

Osim vecih primanja, potrosnji je pogodovalo i vece zaduZivanje uslijed Cega su ukupno odobreni krediti
stanovnistvu krajem 2019. iznosili 133 mird. kn odnosno 6,9% viSe nego krajem 2018.

Na razini 2019. RH je ostvarila 20,7 milijuna dolazaka turista §to na godisnjoj razini predstavlja rast od 5%
te 108,86 milijuna nocenja odnosno 2,4% vise nego godinu prije. Za razliku od brzorastuceg sektora usluga,
koji je u 2019. ponovio vrio uspjesne stope rasta iz 2018., sektor industrije je u 2019. zabiljezio znatno
sporiji rast u odnosu na 2018. Industrijska proizvodnja na razini 2019. je zabiljeZila rast od samo 0,5% i to
prvenstveno uslijed rasta proizvodnje trajnih proizvoda za Siroku potrosnju (+7,2%), intermedijarnih
proizvoda (+2,0%), netrajnih proizvoda za Siroku potrodnju (+1,9%) te energije (+1,2%). Pad je zabiljeZila
proizvodnja kapitalnih dobara (-7,3%). Rast broja izdanih gradevinskih dozvola u 2019. od 5,6% te
predvidena vrijednost radova prema izdanim odobrenjima viSa za gotovo 30% u odnosu na godinu $to je
impliciralo daljnji oporavak gradevinskog sektora. Rast potraZnje inozemnih partnera uslijed nastavka
oporavka europskog gospodarstva pozitivno je utjecao na hrvatsku vanjskotrgovinsku razmjenu te je u
2019. je doslo do rasta izvoza ali i nastavka stopa rasta uvoza potaknutih rastom domace potraznje. Tako
je u prvih 11 mjeseci 2019. izvezeno ukupno 14,2 mird. EUR vrijednosti robe dok je uvezena ukupna
vrijednost roba u iznosu od 23,1 mird. EUR Cime je ostvarena godisnja stopa rasta izvoza od 5,7% te
robnog uvoza od 4,9%. Deficit robne razmjene iznosio je 8,9 mird. EUR $to je za 3,6% viSe u odnosu na
prvin 11 mjeseci 2018. Uslijed brzeg rasta izvoza od uvoza pokrivenost uvoza izvozom je poveéana sa

61,4% na 61,5%.

Pozitivan utjecaj prilieva od inozemnih doznaka i rekordni priljevi u segmentu turizma, uslijed ¢ega je HNB
nastavio s provcdenjem deviznih intervencija s ciljem otkupa deviza, doveli su i do rasta bruto
medunarodnih pricuva koje su u 2019. povecane za 1,1 mird. EUR te su krajem godine iznosile 18,6 mird.
EUR.

Rast gospodarstva u 2019. se i dalje pozitivno odraZava na smanjenje nezaposlenosti tako da je stopa
nezaposlenosti u primjerice kolovozu 2019., pod utjecajem sezonskih ¢imbenika, pala na 6,8% ili 1,7
postotnih bodova manje nego u kolovozu 2018. Do kraja 2019. stopa nezaposlenosti je porasla na 7,9%
8to je i dalje 1,7 postotnih bodova manje u odnosu na kraj 2018. Kao jedan od glavnih problema hrvatskog
trziSta rada vidimo i dalje vrlo nisku stopu zaposlenosti dobne skupine 20-64 godine koja je, primjerice,
prema podacima Eurostata krajem 2018. (zadnji dostupni podaci) prosje¢no u Europskoj uniji iznosila
73.2% dok je u RH iznosila 65,2% (iako je u RH zabiljeZeno pobolj§anje od 1,6 postotnih bodova, prema
ovom pokazatelju jos uvijek znacajno zaostajemo za prosjekom EU).

Poboljsanje gospodarske situacije u 2019. je dovelo do ostvarenja minimalnog proracunskog deficita opce
drZave koji je rebalansom u studenom za 2019. planiran na razini od 0,1% BDP-a dok je u 2018. suficit
proracuna iznosio 0,3% BDP-a prema metodologiji ESA 2010. lako smanjenje deficita na dugi rok dovodi
do minimaine promjene ukupnog javnog duga isti je, prema podacima HNB-a, krajem rujna 2019. iznosio
297,2 mird. kn odnosno 3,8% ili 10,8 mird. kn viSe nego krajem prethodne godine. Razlog ovog rasta su,
izmedu ostalog, i izdanja obveznica u veljadi i lipnju priliev od kojih bi trebao biti iskoridten za smanjenje
duga u kasnijim periodima. Rast BDP-a dovodi i do pobolj$anja omjera javnog duga u BDP-u koji je krajem
2019. planiran na razini od 71,6% BDP-a (krajem 2018. 74,1%). Stagnacija ili pad apsolutne razine javnog
duga te pogotovo pad udjela javnog duga u BDP-u priblizava RH prema ispunjenju kriterija za ulazak u
Eurozonu.



Pobolj$anje gospodarske situacije i pozitivna o&ekivanja za iduée godine su doveli do pobolj$anja rejtinga
tako da je Standard & Poor's krajem oZujka 2019. podigao dugoro&ni kreditni rejting Hrvatske u investicijsku
Kategoriju odnosno s BB+ na BBB- uz stabilne izglede. Podizanje kreditnog rejtinga od strane Fitch-a je
obavljeno u lipnju, takoder na razinu BBB-.

Rast hrvatskog kreditnog rejtinga na investicijsku razinu te vrlo visoke razine likvidnosti kako u hrvatskom
tako i u europskom financijskom sektoru su imali pozitivan utjecaj na opéu razinu kamatnih stopa u
hrvatskom gospodarstvu.

Tijekom 2018. mirovinski fondovi su nastavili aktivno ulagati na hrvatskom trzistu kapitala. Uz to $to su
kreirali velik dio potraznje za drZavnim obveznicama, mirovinski fondovi su dionice svih znacajnijih hrvatskinh
kompanija uvrStenih na Zagrebacku burzu aktivno stjecali i kroz uobi¢ajenu burzovnu trgovinu.

U veljaci 2019. izdana je domaca kunska obveznica u iznosu od 5 mird. kn uz kupon od 2,375% i obveznica
s valutnom klauzulom u iznosu od 500 mil. EUR uz kupon od 0,5%. Fondovi pod upravljanjem Erste d.c.o.
su sudjelovali u primarnom izdanju domacih kunskih obveznica u iznosu od 525 mil. kn.

U lipnju 2019. izdana je medunarodna eurska obveznica u iznosu od 1,5 mird. EUR uz kupon od 1,125%.
Fondovi pod upravijanjem Erste d.o.0. su sudjelovali u primarnom izdanju u iznosu od 27,9 mil. EUR.

U studenom 2019. izdana je domaca kunska obveznica u iznosu od 3,5 mird. kn uz kupon od 0,25% i
obveznica indeksirana na euro u iznosu od 7,5 mird. kn uz kupon od 1%. Fondovi pod upravljanjem Erste
d.o.o. su sudjefovali u primarnom izdanju indeksirane obveznice u iznosu od 105,1 mil. EUR.

Erste Plavi mirovinski fondovi su u veljaéi 2019. kupili 330.849 dionica Professio Energie d.d. Navedenim
stiecanjem vecinskog vlasnistva (50%+1 dionica) Erste d.0.0. je u ime i za radun fondova pod upravijanjem
napravio iskorak u sektor obnovljivih izvora energije za koje smatramo da bi u buduénosti trebali imati sve
veci udio u ukupnim izvorima energije. Potreba za poveéanjem udjela obnovijivih izvora energije ce
vjerojatno omoguciti daljnja profitabilna ulaganja u ovom sektoru.

Tijekom 2019. u viSe navrata i za razlicite fondove pod upravljanjem Drustva su na Zagrebackoj burzi
stjecane dionice Atlantic Grupe d.d., Arena Hospitality Group d.d., Cakove&kih mlinova d.d., Koncar
Elektroindustrije d.d., Podravke d.d., Turisthotela d.d., Plave Lagune d.d., HT d.d. i Adris Grupe d.d. -
poviastene dionice.

Prodaje i kupnje dionica su izvriene u skladu s trZidnim okolnostima i usvojenim strategijama upravijanja
imovinom fondova.

Fondovi pod upravijanjem Erste d.0.0. na 31.12.2019. imaju udio veéi od 10% u sliede¢im izdavateljima
dionica:

Izdavatelj Udio u izdavatelju
PROFESSIO ENERGIA D.D. 50,00%
JADRAN D.D. 31,38%
KONCAR - ELEKTROINDUSTRIJA D.D. 15,90%
SUNCE HOTELI D.D. 15,62%
PODRAVKA D.D. 10,64%

3.2 Globalno makroekonomsko okruZenje u 2019.

Najava trgovinskog rata izmedu SAD-a i ostatka svijeta, priblizavanje BREXIT-a, nesigurnosti oko kretanja
kamatnih stopa u SAD-u i smanjenje monetarne ekspanzije u Eurozoni te pogor$anje gospodarske situacije
u Kini uzrokovano internim problemima su doveli do usporavanja gospodarskog rasta u 2019. Medu
razvijenim trzistima usporavanje rasta u drugom dijelu godine posebno je vidljivo u Eurozoni, gdje se rast
gospodarske aktivnosti u zadnjem kvartalu 2019. usporio i iznosio samo 1,0% na godidnjoj razini.
Usporavanje aktivnosti je prvenstveno bilo vidljivo kod vodecih gospodarstava tako da je, primjerice,
njemacki rast BDP-a u zadnjem kvartalu iznosio 0,3% dok je rast u ltaliji u potpunosti izostao. Izostanak
inflatornih pritisaka u prethodnim godinama je omogudéio izostanak znacajnijeg podizanja kamatnih stopa u
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SAD-u, odnosno naknadno smanjenje istih, dok u isto vrijeme ECB-u u odredenoj mjeri omogucuje
nastavak monetarne ekspanzije bilo kroz postojece bilo kroz nove mjere.

Unato¢ ostvarenoj stopi rasta u SAD-u koja je u 4Q 2019. iznosila 2,1% na kvartalnoj razini nakon
istovjetnog rasta prethodnom kvartalu, stopi nezaposlenosti od 3,5% i stopi inflacije od 2,3% u prosincu,
FED se suzdrZzao od podizanja kamatnih stopa vjerojatno i zbog ponistavanja negativnin udinaka
trgovinskog rata izmedu SAD-a i Kine.

Vec navedeni gospodarski rast u Republici Hrvatsko] u 2019. i pozitivna ocCekivanja za 2020. su,
zahvaljujuci smanjenju premije na rizik za hrvatske obveznice te rastu rejtinga drzave nakon podizanja
kreditnog rejtinga od strane Standard&Poor'-a u ozujku 2019. i od strane Fitcha u lipnju 2019., doveli do
pada prinosa na hrvatske obveznice odnosno do smanjenja troskova zaduZivanja. Pozitivan utjecaj na
manje kamate ima i znaCajan viSak likvidnosti na nov€anom trzistu koji je krajem 2019. iznosio gotovo 36
mird. kn.

Unato€ dogovoru izmedu SAD-a i Kine postignutom tijekom prosinca 2019. prijetnju za svjetska trzista i
dalje predstavljaju mjere zastite americkog gospodarstva kroz uvedene carine i kvote, usmjerene vecim
dijelom na azijsku konkurenciju odnosno Kinu, ¢ime se ograniCava svjetska trgovina i narusava globalni
gospodarski rast. Osim izravnog utjecaja na kineski izvoz te usporavanje gospodarskog rasta u Kini mjere
znacajno pogadaju i ekonomije koje su velik izvoznik na kinesko trZiste, kac primjerice Njemacka.

| dalje kao jednu od vecih opasnosti vezanih uz rast kamata vidimo povecano financijsko opterecenje za
zemlje s visokom razinom javnog duga. Prema posljednjim Eurostatovim podacima prosje¢na razina javnog
duga na razini Europske unije krajem drugog kvartala 2019. godine je iznosila 80,5% BDP-a. lako je od
2014. primjetan padajudi trend udjela javnog duga u BDP-u na razini Eurozone i dalje visoka razina duga
predstavija opasnost za europsku ekonomiju, pogotovo za iznadprosje¢no zaduzene zemlje kao §to su na
primjer Italija i Portugal koje rast ekonomije u prethodnim godinama nisu iskoristile za osjetnije smanjenje
razine javnog duga.

Visoka razina javnog duga istovremeno ograni€ava moguénost odgovora na krizu kao $to je trenutna
pandemija virusa Covid-19. Pad gospodarskih aktivnosti koji ¢e ujedno znaditi i smanjene prihode drzavnog
proracuna te potreba za moguce vrlo visokim odljevima iz proracuna usmjerenim na poticanje gospodarstva
i pomo¢ najugroZenijim subjektima moZe znaciti daljnje povecanje deficita odnosno rast javnog duga ionako
visokozaduZenih europskih zemalja. Unato¢ oekivanjima o povecéanoj toleranciji europskih institucija u
pogledu povecéanog deficita | javnog duga pojedinih drzava, smatramo da ce isti dovesti do daljnjeg
povecéanja neravnoteZa koje moraju biti adresirane u narednim razdobljima.



4. ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE A
4.1 Osnivanje i poc¢etak poslovanja

Erste Plavi obvezni mirovinski fond kategorije A osnovan je 30. svibnja 2014. godine i pogeo je s radom
21. kolovoza 2014. godine.

4.2 Poslovanje fonda u 2019. godini

Fond A namijenjen je ¢lanovima koji imaju viSe od 10 godina do mirovine te imaju veéu sklonost prihvaéanja
rizika s ciliem ostvarivanja vecih prinosa u buducnosti. Investicijski cilj fonda je rast uloZenih novéanih
sredstava na dulji rok, umjereno agresivnom strategijom ulaganja, radi osiguranja mirovinskih davanja
Clanovima fonda. Investicijski cilj ostvaruje se preteZnim ulaganjem u duznicke vrijednosne papire,
viasniCke vrijednosne papire i udjele u UCITS fondove sukladno ograni¢enjima ulaganja iz Zakona,
podzakonskih akata i statuta. Fond kategorije A minimalno 30% neto imovine ulaze u obveznice Republike
Hrvatske, ¢lanice EU ili OECD zemalja, a maksimalno 65% neto imovine moZe biti uloeno u dionice
izdavatelja iz Republike Hrvatske, &lanica EU ili OECD zemalja. Minimalno 40% imovine fonda mora biti
uloZeno u kunske instrumente ili instrumente koji se namiruju u hrvatskoj kuni.

Prikaz deset najvecih pozicija pokazuje da se najvise ulagalo u hrvatske vrijednosne papire, kao i prosle
godine, a promatrano po klasama najzastupljenije su obveznice Republike Hrvatske, a zatim dionice,
Atlantic Grupe, Podravke i Petrola.

Financijski instrument Udio u NAV-u
CROATIA 2027(CROATI 3 03/20/27, XS1428088626, RH) 8,12%
MF INDEX 2034(H34BA, HRRHMFO34BA1, RH) 7,31%
MFKN 2029(H297A, HRRHMFO297A0, RH) 5,83%
CROATIA 2025(CROATI 3 03/11/25 , X$1117298916, RH) 4,81%
CROATIA 2030(CROATI 2 3/4 01/27/30, X817134753086, RH) 3,86%
CROATIA 2028(CROATI 2.7 06/15/28, XS1713462668, RH) 3,10%
MFKN 2023(H23BA, HRRHMFO23BA4, RH) 2,92%
ATLANTIC(ATGR, HRATGRRAQ003, ATLANTIC) 2,78%
PODRAVKA(PODR, HRPODRRAQ004, Podravka d.d.) 2,76%
Petrol d.d.(PETG SV, Sl0031102153, Petrol ) 2,46%

4.3 Clanstvo i imovina pod upravljanjem

Obvezni mirovinski fond kategorije A povecao je broj ¢lanova na 8.324 u 2019. godini (2018:919) kao
posliedica zakonskih promjena, gdje taj broj predstavija 32,70% trZi$nog udjela mjereno brojem &lanova u
toj kategoriji. U istom razdoblju uplac¢eno je 10.360 tisu¢a kuna $to je utjecalo na porast imovine fonda na
120.121 tisuca kuna (2018: 87.928 tisuca kuna).

4.4 Vrijednosni papiri koji su vrednovani metodom procjene u fondu kategorije ,,A“

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova procjenjuju se po fer vrijednosti, ako
se njima trguje na aktivnom trzistu. Ovisno o vrsti vrijednosnih papira, za fer vrijednost uzima se ili prosje¢na
cijena trgovanja ponderirana koli¢inom vrijednosnih papira ili zadnja cijena trgovanja. Cijene se uzimaju sa
sluzbenih financijsko-informacijskih servisa. Aktivno trzidte odredeno je pravilnikom Hanfe, a ovisi o broju
trgovinskih dana nekog vrijednosnog papira s iznosom ve¢im od neke odredene granice.
U slu€aju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnom tr2istu prema propisanim kriterijima tj.
uvjetima za aktivno trziste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Tehnike procjene mogu biti:

- trZisni pristup koji se temelji na trzignim cijenama usporedivih financijskih instrumenata,

- prihodovni pristup koji je temeljen na sadasnjoj vrijednosti oéekivanih buducih novéanih tokova,



- pristup temeljen na imovini koji podrazumijeva metode prociene koje se temelie na
knjigovodstvenoj ili neto unovEivoj vrijednosti imovine,
- pristup temeljen na modelu Koji podrazumijeva metode procjene putem odredenog modela za
vrednovanje financijskih instrumenata.
Odabir metode procjene pojedinocg financijskog instrumenta ovisi o prevladavaju¢im okeclnostima vezanim
uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu procjene, a moguca je i uporaba kombinacije bilo koje
od prethodno navedene tehnike procjene. Tablica prikazuje vrijednosne papire Koji su vrednovani
metodama procjene.

Vrijed i ir |Naziv vrijed apira Procijenjena  Datum Metoda procjene
1
rijednosni papir |Naziv vrijednosnog pap vrijednost procjene procj
LKRI LUKA RUEKA 38,4105| 31.12.2019|Procjena Drustva
adria i — :
H23BA MFKN 2023 106,0470| 31.12.2019|-20"2 cliena objavljena na sluzbenom
financijsko-informacijskom servisu
adnia i — 3
H247E MF 2024 124,2710| 31.12.2019|-24"2 cliena objavljena na sluzbenom
financijsko-informacijskom servisu
Zadnja cij bjavij luz
H257A MFKN 2025 122,8050| 31.12.2019/-2072 cliena objavijena na sluzbenam
financijsko-informacijskom servisu
SUKC SUNCE KONCERN 189,6744] 31.12.2019|Procjena Drustva
3ZGH ZAGREBACK! HOLDING 2023 107,2952] 31.12.2019|Raspon na odgavarajucu krivulju prinosa
Vrugdnosm Nazgv vrijednosnog Pr:qcuen;ena Datum Metoda procjene
papir papira vrijednost procjene
LKRI LUKA RIJEKA 38,4105 | 31.12.2019 | Procjena Drustva
H23BA MFKN 2023 106,0470 | 31.12.2019 | Z24a cliena objaviiena na sluzbenom
inancijsko-informacijskom servisu
H247E MF 2024 124,2710 | 31.12.2019 | £8dnia cijena objavijena na sluzbenom
financijsko-informacijskom servisu
H257A MFKN 2025 122,8050 | 31.12.201g | 22dnia cijena objavijena na sluzbenom
financijsko-informacijskom servisu
SUKC SUNCE KONCERN 189,6744 | 31.12.2019 | Procjena Drustva
ZAGREBACKI o
3ZGH HOLDING 2023 107,2952 | 31.12.2019 | Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa

4.5 Prinos mirovinskog fonda kategorije A

OMF A
Prinos za prethodnih godinu dana 16,00%
Doprinos prinosu:
Dionice 10,16%
DrZavne obveznice 6,07%
Korporativne obveznice 0,35%
Instrumenti trzista novca -0,01%
Potrazivanja, obveze, naknade -0,57%
Prosjecni godisnji prinos od osnutka mirovinskog fonda 8,41%




Najveci doprinos prinosu donijele su dionice sa 10,16%. 2019. godina bila je jedna od najboljih u povijesti
za globalna dionicka trzista. U godinu smo usli u korekciji koja je pogodila trzista krajem 2018., a bila je
uzrokovana trgovinskim ratom i strahom od recesije. Kako su se spomenuti rizici smanjivali tijekom godine,
trZista su se oporavila i nastavila daljnji rast. Dr2avne obveznice doprinijele su prinosu sa 6,07%, razlog za
ovo je smanjenje kreditnog spreada na Hrvatsku uzrokovanog rastom kreditnog rejtinga i pozitivnom
makroekonomskom situacijom te nastavak pada kamatnih stopa globalno. Korporativne obveznice
doprinijele su sa svega 0,35% zbog male zastupljenosti u portfelju iako je i to trZite imalo pozitivan trend.

Vrijednost obracunske jedinice Erste Plavog OMF kategorije A
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4.6 Profil rizi¢nosti

Ulaganje u fondove predstavlja preuzimanje odredenih rizika od strane &lanova fondova. Opcenito, rizik je
vjerojatnost ili mogucnost da prinos od ulaganja bude nezadovoljavajudi ili negativan. Rizici povezani s
ulaganjem fonda variraju ovisno o financijskim instrumentima u koje se ulaze buducdi da svako ulaganje
nosi skup razlicitih rizika, kao &to su trZisni, kreditni i drugi oblici rizika. Zbog fluktuacije vrijednosti
financijskih instrumenata u portfelju fonda &lan fonda snosi rizik pada vrijednosti njegovog ulaganja u fond.

Profil rizi€nosti fonda proizlazi iz strategije ulaganja fonda, a posljedica je ciliane strukture ulaganja fonda i
sklonosti fonda prema riziku te karakteristike instrumenata u koje se imovina fonda ulaze.

Sklonost fonda riziku ograni¢ena je sustavom ogranigenja definiranih Zakonom, prospektom fonda ili
internim aktima Drustva.

1. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VRSTAMA INSTRUMENATA

Vrsta imovine Udio 2018 Udio 2019
Dionice i dioni¢ki fondovi 49,01% 51,62%
Obveznice 47,81% 44,74%
Alternativni fondovi 0,00% 0,00%
Instrumenti trZi$ta novca, depoziti i novéani fondovi 2,84% 0,00%
Sredstva na ra¢unu, potrazivanja i obveze 0,34% 3,63%
Ukupno 100,00% 100,00%

2. GEOGRAFSKA STRUKTURA ULAGANJA

Drzava Udio 2018 Udio 2019
Hrvatska 74,78% 73,15%
Austrija 0% 0,69%
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Njemacka 4.05% 1,46%
Spanjolska 0% 0,24%
Francuska 2,50% 2,34%
Italija 0,83% 2,41%
Japan 0% 0,60%
Luksemburg 1,19% 2,12%
Slovenija 5,95% 5,73%
SAD 10,33% 11,26%
irska 0,20% 0%
Danska 0,17% 0%
Ukupno 100,00% 100,00%
3. STRUKTURA ULAGANJA PREMA GOSPODARSKIM SEKTORIMA
Gospodarski sektor Udio 2018 Udio 2019
Telekomunikacije 4.11% 3,45%
Potrosna dobra, ciklicka 11,72% 13,36%
Potrosna dobra, neciklicka 11,81% 10,38%
Financije 4,66% 6,44%
Fondovi 10,11% 9,95%
Drzava 35,40% 41,59%
Industrija 2.49% 3,58%
Ostalo 13,12% 3,75%
Informacijska tehnologija 2.67% 1,89%
Komunaine usluge 1,83% 5,62%
Energija 2,08% 0%
Ukupno 100,00% 100,00%

4. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VALUTAMA

Prema ¢&l. 129. ZOMF min 40% neto vrijednosti imovine fonda kategorije A mora biti uloZzeno u imovinu

kojom se trguje ili koja se namiruju u valuti u kojoj se isplacuju mirovine, $to je i ispunjeno:

Valuta Udio 2018 Udio 2019
HRK 55,55% 56,94%
EUR 32,22% 29,73%
usD 12,03% 13,33%
DKK 0,19% 0%
GBP 0,01% 0%
Ukupno 100,00% 100,00%

5. POKAZATELJI RIZICNOSTI FONDA

EPOMF A

11




TrZiSni rizik fonda 1 4,43%
SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7) 2 3
Rizik fonda u odnosu na MIREX A 3 1,08
Maodificirana duracija fonda 2,14

1*Trzisni rizik fonda predstavlja ocjenu varijabilnosti kretanja obracéunskinh jedinica mirovinskog fonda
izraZzenu na godisnjoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosjecnog prinosa fonda
moze olekivati. Izratun je napravijen temeljem tjednih prinosa od pocetka rada fonda, anualizirana
vrijednost.

2*SRRI pokazatelj stupnia rizika kategorizira rizi€nost mirovinskog fonda na skali od 1 (najmanji rizik) do 7
(najvedi rizik). ESMA smijernice za izradun pokazatelja riziénosti

3* Izratun je napravljen na temelju tjednih prinosa od pocetka rada fonda.

Modificirana duracija mirovinskog fonda je ocjena rizika ulaganja u duznicke vrijednosne papire, tj.
ocekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u sluéaju promjene kamatnih stopa.

6. PROFIL RIZICNOSTI FONDA

Vrsta rizika Oc&ekivani utjecaj Utjecaj na dan 31.12.2019.
TrZiSni rizik
Cjenovni rizik VRLO VISOK UMJEREN
Kamatni rizik UMJEREN VRLO NIZAK
Te&ajni rizik VRLO VISOK UMJEREN
Kreditni rizik
Rizik izdavatelja UMJEREN UMJEREN
Rizik suprotne ugovorne strane NIZAK NIZAK
Rizik koncentracije UMJEREN UMJEREN
Rizik namire VRLO NIZAK VRLO NIZAK
Rizik likvidnosti
Rizik likvidnosti imovine NIZAK NIZAK
Rizik nov€anog tijeka NIZAK NIZAK

Na dan 31. prosinca 2019. sve vrste rizika imaju manji ili jednak izmjereni utjecaj na fond od olekivanog
utjecaja.

7. LIKVIDNOST FONDA

U 2019. godini iz fonda kategorije A isplaceno je 2.491.844 kn prema slijede¢im vrstama isplata:

Vrsta isplate Iznos

Odlazak u fond druge kategorije pod upravljanjem Drustva 836.885

Qdlazak u drugi fond pod upravljanjem drugog drustva 1.654.959
UKUPNO 2.491.844

Navedene isplate iz fonda adekvatno su pokrivene uplatama doprinosa (10.359.665).

Maksimalni iznos isplata u 2020. godini zbog prelaska u fond kategorije B u narednih godinu dana,
procijenjen prema vrijednosti obratunske jedinice na 31.12.2019. je 2.643.634 kn.
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Procijenjeni iznos uplata ¢lanova u fond kategorije A u sljedecih godinu dana je 112,06 milijuna kn, tako da
¢e obveze po osnovi isplata biti u potpunosti zadovoljene, te ne postoji potreba za korektivnim djelovanjem
prema imovini fonda radi ispunjenja buducih obveza fonda.
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5. ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE B

5.1 Osnivanje i potetak poslovanja

Erste Plavi obvezni mirovinski fond osnovan je 05. studenoga 2001. godine i poceo je s radom 30. travnja
2002. godine. Uvodenjem obveznih mirovinskih fondova kategorije A, B, C u 2014. godini Erste Plavi
obvezni mirovinski fond postaje fond kategorije B.

5.2 Poslovanje fonda u 2019. godini

Investicijski cil] obveznog mirovinskog fonda kategorije B je rast vrijednosti uloZenih novéanih sredstava na
srednji rok, umjereno konzervativnom strategijom ulaganja, radi osiguranja isplate mirovinskin davanja
¢lanovima fonda. Investicijski cilj se ostvaruje preteZitim ulaganjem u duzni¢ke vrijednosne papire,
vlasnicke vrijednosne papire i udjele UCITS fondova, sukladno ograni€enjima ulaganja iz Zakona,
podzakonskih akata i statuta fonda.

Fond kategorije B minimalno ulaze 50% neto imovine u obveznice Republike Hrvatske, &lanica EU ili OECD
zemalja, a maksimalno 40% neto imovine moZe biti uloZeno u dionice izdavatelja iz Republike Hrvatske,
Clanica EU ili OECD zemalja. Minimalno 60% imovine fonda mora biti uloZeno u kunske instrumente ili
instrumente koji se namiruju u hrvatskoj kuni.

Fond B mogu izabrati ¢lanovi koji imaju vide od 5 godina do mirovine te imaju umjerenu sklonost riziku.
Prvih deset pozicija fonda prema udjelu u neto imovini investirano je u obveznice Republike Hrvatske.

Financijski instrument Udio u NAV-u
MF 2022(H227E, HRRHMFQ227ES, RH) 5,57%
MFKN 2029(H297A, HRRHMFQ287A0, RH) 5,35%
MFKN 2026(H26CA, HRRHMFO26CA5, RH) 5,28%
MFKN 2023(H23BA, HRRHMFO23BA4, RH) 5,02%
CROATIA 2030(CROATI 2 3/4 01/27/30, XS1713475306, RH) 4,90%
MFKN 2025(H257A, HRRHMFQ257A4, RH) 4,38%
MF INDEX 2034(H34BA, HRRHMFO34BA1, RH) 4,13%
CROATIA 2025(CROATI 3 03/11/25 , XS1117298916, RH) 3.72%
MF 2020(H203E, HRRHMFO203EQ, RH) 3,72%
MFKN 2028(H282A, HRRHMFO282A2, RH) 2,80%

5.3 Clanstvo i imovina obveznog mirovinskog fonda kategorije B

U odnosu na 2018. godinu (322.250) broj ¢lanova Erste Plavih obveznih mirovinskih fondova kategorije B
u 2019. godini porastao je na 336.875 ¢lanova fonda. Trzigni udio fonda kategorije B na dan 31. prosinca
2019. godine, mjeren brojem ¢lanova, iznosio je 17,29%. Tijekom godine u fond B uplaéeno je 985.103
tisuCe kuna te je imovina povecana na 15.234.599 tisu¢a kuna (2018: 12.969.105 tisuéa kuna).
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5.4 Vrijednosni papiri koji su vrednovani metodom procjene u fondu kategorije ,,B“

Vrijgdnosni Naziv vrijednosnog papira Pr_c?cqenjena Datu_m Metoda procjene
papir vrijednost procjene
3ATG ATLANTIC 2021 104,1754 | 21 122019 | Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa
3DLK DALEKOVOD 2030 HRK 53,4739 | 31.12.2019 | Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa
3DLK2 DALEKOVOD 2030 EUR 58,2254 | 134 122019 | Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa
DLPR-R-A PROFESSIO ENERGIA 2299110 | 31122019 | Procjena Drustva
GRNL GRANOLIO 0,0000 | 31.12.2019 | Procjena Drustva
HTPK HTP KORCULA 79,1909 | 31 122019 | Procjena Drustva
LKRI LUKA RIJEKA 38,4105 | 31122019 | Prociena Drustva
3LNG LANISTE 2031 30,0314 | 31 12.2019 | Raspon na edgovarajucu krivulju prinosa
MGMA-R-B MAGMA B 0,0000 | 31 12.2019 | Procjena Drustva
MRUL-R-A MERITUS ULAGANJA 296,5542 | 31 12.2019 | Procjena Drustva
ME 2020 101,1720 Zadnjei cijena ObjaV*jana na slugbenom
H203E 31.12.201¢ | financijsko-informacijskom servisu
MEKN 2021 104.0730 Zadnje_a' cijena objavl!gna na slu;benom
H217A 31.12.2019 | financijsko-informacijskom servisu
MEKN 2022 104,4070 Zadnjai cijena objavlj"ena na slugbenom
H222A 31.12.2019 | financijsko-informacijskom servisu
MF 2022 116,4260 Zadnjal cijena objavljnena na slugbenom
H227E 31.12.2019 | financijsko-informacijskom servisu
MEKN 2023 106,0470 Zadnjg' cijena objavlji'ena na slugbenom
H23BA 31.12.2019 | financijsko-informacijskom servisu
ME 2024 124,2710 Zadnjg. cijena objavl!gna na slu;benom
Ho47E 31.12.2019 | financijsko-informacijskom servisu
MEKN 2025 122.8050 Zadnjei cijena objavljnena na slugbenom
H257A 31.12.2019 | financijsko-informacijskom servisu
MEKN 2026 126,1450 Zadmei cijena ob;avl;“ena na slu;benom
H26CA 31.12.2019 | financijsko-informacijskom servisu
MEKN 2028 118,4760 Zadnjai cijena objavl!fena na slugbenom
H282A 31.12.2019 | financijsko-informacijskom servisu
ME INDEX 2032 1246600 Zadmzi cijena objavijuena na sluz_benom
H327A 31.12.2019 | financijsko-informacijskom servisu
SUKC SUNCE KONCERN 189,6744 | 31 122019 | Procjena Drustva
ZAGREBACKI  HOLDING .
37GH 2023 107,2852 31.12.2019 Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa
NOVALJ 4.2 PR
05/06/29 NLB 2029 103,5261 31122019 Raspon na odgovarajucu krivulju prinosa
MERCATOR POSLOVNI . .
MELR SV SISTEM 39.6707 | 34 122019 | Prociena Drustva
HBOR 2020 102,0790 Zadnjg cueqa objavljfena na slu;'zbenom
CBRD 6 08/20 31.12.2019 | financijsko-informacijskom servisu
NOVALJ 365 S
11/19/29 NLB 11_2029 102,0896 31.12.2019 Raspon na odgovarajuéu krivulju prinosa
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5.5 Prinos obveznog mirovinskog fonda kategorije B

OMF B
Prinos za prethodnih godinu dana 10,88%
Doprinos prinosu:
Dionice 6,26%
Drzavne obveznice 4,78%
Korporativne obveznice 0,21%
Instrumenti tr2ista novca 0,00%
PotraZivanja, obveze, naknade -0,37%
Prosjecni godisnji prinos od osnutka mirovinskog fonda 6,04%

Najveci doprinos prinosu donijele su dionice sa 6,26%. zbog gore spomenutog rekordnog rasta dionickih
trzista u svijetu i Republici Hrvatskoj. Drzavne obveznice doprinijele su prinosu sa 4,78%, zbog
nastavljenog rasta njihovih cijena, to jest smanjenja kamatnog spreada. Korporativne obveznice doprinijele
su sa svega 0,21% zbog male zastupljenosti u portfelju.

Vrijednost obracunske jedinice Erste Plavog OMF kategorije B
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5.6 Profil riziCnosti fonda Erste Plavi OMF kategorije ,,B“

Ovaj fond je pretezito obveznicki, sa 65% drzavnih obveznica u portfelju. Disperzija rizika napravijena je po
gospodarskim sektorima te zemljopisno prema drZavama. Zemljopisno, najvise imovine uloZeno je u
Republiku Hrvatsku i to 79%, zatim slijede drzave EU i SAD, a u podjeli prema gospodarskim sektorima
previadava drzavni sektor s obzirom da se radi o prenosivim duzni&kim vrijednosnim papirima. Iz prvih
deset pozicija ulaganja fonda vidljivo je da su najzastupljenije obveznice Republike Hrvatske.
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1. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VRSTAMA INSTRUMENATA

Vrsta imovine Udio 2018 Udio 2019
Dionice i dionic¢ki fondovi 31,63% 33,58%
Obveznice 65,10% 64,50%
Alternativni fondovi 0,57% 1,05%
Instrumenti trZidta novca, depoziti i novéani fondovi 3,32% 0,00%
Sredstva na raéunu, potrazivanja i cbveze -0,61% 0,88%
Ukupno 100,00% 100,00%
2. GEOGRAFSKA STRUKTURA ULAGANJA

Drzava Udio 2018 Udio 2019
Hrvatska 82,57% 79,53%
Njemacka 4,35% 2,68%
Spanjolska 0% 0,27%
Francuska 2,69% 2,18%
Italija 0,83% 1,97%
Luksemburg 0,99% 1,95%
Slovenija 4.36% 4,71%
SAD 3,84% 5,85%
Japan 0% 0,86%
Irska 0,20% 0%
Danska 0.17% 0%
Ukupno 100,00% 100,00%

3. STRUKTURA ULAGANJA PREMA GOSPODARSKIM SEKTORIMA
Gospodarski sektor Udio 2018 Udio 2019
Telekomunikacije 1,47% 1,67%
Potrosna dobra, ciklicka 6,43% 5,87%
Potrosna dobra, necikli¢ka 5,18% 3,71%
Energija 2,94% 1,45%
Financije 4.46% 5,79%
Fondovi 9,85% 11,88%
Drzava 60,01% 61,53%
Industrija 1,91% 2,09%
Ostalo 5,50% 0,88%
Informacijska tehnologija 1,36% 1,09%
Komunalne usluge 0,89% 4.05%
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Ukupno 100,00% 100,00%

4. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VALUTAMA

Prema €l. 129. ZOMF min 60% neto vrijednosti imovine fonda kategorije B mora biti uloeno u imovinu
kojom se trguje ili koja se namiruju u valuti u kojoj se isplaéuju mirovine, to je iispunjeno:

Valuta Udio 2018 Udio 2019
HRK 63,51% 63,50%
EUR 27,73% 25,65%
usD 8,56% ‘ 10,85%
DKK 0,20% 0%
Ukupno 100,00% 100,00%

5. POKAZATELJI RIZICNOSTI FONDA

EPOMF B

Trzisni rizik fonda ! 3,03%
SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7) 2 3
Rizik fonda u odnosu na MIREX B 3 1,06
Modificirana duracija fonda 2,46

1*Trzisni rizik fonda predstavija ocjenu varijabilnosti kretanja obragunskih jedinica mirovinskog fonda
izrazenu na godi$njoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosjecnog prinosa fonda
moZe oclekivati. Izratun je napravljen temelijem tjednih prinosa od podéetka rada fonda, anualizirana

vrijednost.

2*SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira rizi¢nost mirovinskog fonda na skali od 1 (najmaniji rizik) do 7
(najveci rizik). ESMA smjernice za izradun pokazatelja rizi€nosti

3* IzraCun je napravijen na temelju tjednih prinosa od poéetka rada fonda.

Modificirana duracija mirovinskog fonda je ocjena rizika ulaganja u duzni¢ke vrijednosne papire, tj.
oCekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u sluaju promjene kamatnih stopa.
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6. PROFIL RIZIENOSTI FONDA

Vrsta rizika Ocekivani utjecaj Utjecaj na dan 31.12.2019.

Trzisni rizik

Cjenovni rizik VISOK NIZAK

Kamatni rizik UMJEREN VRLO NIZAK

Tecajni rizik VISOK NIZAK
Kreditni rizik

Rizik izdavatelja UMJEREN UMJEREN

Rizik suprotne ugovorne strane NIZAK NIZAK

Rizik koncentracije VISOK VISOK

Rizik namire VRLO NIZAK VRLO NIZAK
Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti imovine NIZAK NIZAK

Rizik nov€anog tijeka NIZAK NIZAK

Na dan 31. prosinca 2019. sve vrste rizika imaju maniji ili jednak izmjereni utjecaj na fond od ofekivanog
utjecaja.

7. LIKVIDNOST FONDA

U 2019. godini iz fonda kategorije B isplaceno je 167.666.606 kn prema slijedeéim vrstama isplata:

Vrsta isplate Iznos u kn
QOdlazak u fond druge kategoerije pod upravijanjem Drustva 125.909.396
Odlazak u drugi fond pod upravljanjem drugog drustva 3.236.602
Izlazak iz fonda radi umirovljenja — prijenos u HZMO 31.477.266
Izlazak iz fonda radi umirovljenja — prijenos u MOD 7.043.342
UKUPNO 167.666.606

Navedene isplate iz fonda adekvatno su pokrivene uplatama doprinosa (985.102.759) i prijenosima iz fonda
A kategorije (1.049.533).

Maksimalni iznos isplata u 2020. godini zbog prelaska u fond kategorije C u narednih godinu dana ili zbog
izlaska iz fonda radi umirovljenja, procijenjen prema vrijednosti obracunske jedinice na 31.12.2019. je
293.730.667 kn. Kako je 2019. godine ispla¢enc 73% tako odredenog maksimalnog iznosa za 2018. godinu
za prelazak u fond kategorije C, o€ekivani iznos isplata za 2020. godinu je 214,4 milijuna kn. 2019. godine
isplaceno je 22% tako odredenog maksimalnog iznosa za 2019. godinu za slucajeve izlaska iz fonda radi
umirovljenja, tako da je oCekivani iznos isplata za 2020. godinu 65,6 milijuna kn.

Ocekivane isplate u 2020. godini

Vrsta isplate Iznos u mil. kn
Odlazak u fond druge kategorije pod upravljanjem Drustva 214 4
|zlazak iz fonda radi umirovijenja 65,6

UKUPNO 280,0

Procijenjeni iznos uplata ¢lanova u fond kategorije B u sljedecih godinu dana je 1.084,5 milijuna kn, tako
da ¢e obveze po osnovi isplata biti u potpunosti zadovoljene, te ne postoji potreba za korektivnim
djelovanjem prema imovini fonda radi ispunjenja buducih obveza fonda.
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6. ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJE C

6.1 Osnivanje i pocetak poslovanja

Erste Plavi obvezni mirovinski fond kategorije C osnovan je 30. svibnja 2014. godine i po¢eo je s radom
21. kolovoza 2014. godine.

6.2 Posiovanje fonda u 2019. godini

Erste Plavi OMF kategorije C popunjava se automatski &lanovima iz kategorije B koji imaju manje od 5
godina do mirovine te u njega ulaze &lanovi koji imaju najmanju sklonost riziku. Ovaj fond ne smije ulagati
u prenosive vlasnitke papire, a valutna struktura mu mora biti uskladena s obvezama, odnosno 90%
imovine mora biti uloZeno u kunske instrumente ili instrumente koji se namiruju u hrvatskoj kuni. S obzirom
na navedeno zemljopisna disperzija rizika je minimaina.

Financijski instrument Udio u NAV-u
MFKN 2029(H287A, HRRHMFO297A0, RH) 18,38%
CROATIA 2030(CROATI 2 3/4 01/27/30, X51713475306, RH) 14,02%
MF INDEX 2034(H34BA, HRRHMFO34BA1, RH) 13,74%
CROATIA 2025(CROATI 3 03/11/25 , XS1117298916, RH) 8,12%
MFKN 2023(H23BA, HRRHMFO23BA4, RH) 7,69%
MF 2024(H247E, HRRHMFO247E7, RH) 6,37%
CROATIA 2029(CROATI 1.125 06/19/29, XS1843434876, RH) 4,99%
MFKN 2025(H257A, HRRHMFO257A4, RH) 4,76%
MFKN 2026(H26CA, HRRHMFO26CA5, RH) 4,65%
CROATIA 2028(CROATI 2.7 06/15/28, XS1713462668, RH) 3,83%
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6.3 Clanstvo i imovina pod upravljanjem

Ukupna imovina obveznog mirovinskog fonda kategorije C u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu porasla
je na 621.695 tisuca kuna (2018: 527.641 tisuc¢a kuna) Sto predstavija porast od 17,8%, od toga su uplate
u fond iznosile 22.403 tisu¢a kuna. Krajem 2019. g. broj ¢lanova porastao je na 4.787 (2018: 4.418), sto
predstavilja povecanje od 8,4%. Trzidni udio mjeren brojem &lanova iznosio je 13,13%.

6.4 Vrijednosni papiri koji su vrednovani metodom procjene u fondu kategorije ,,C“

Vrijednosni papir ::;::"a vrijednosnog Cr'}?:;j::ﬁna Ef;:jr::ne Metoda procjene
AATG ATLANTIC 2021 104,1754 | o0 000 Sfl‘rfg;’: na odgovarajuéu krivufju
Ho27E M 2022 1184260 | o1 15 2016 | fmanojskoinformaciokam senisy
H23BA MFKN 2023 106,0470 31.12.2019 g:::g}Sclij:j:fgr?\aexvclgjes?(inr;aszlr‘:/?:jnOm
H247E MF 2024 124210 | 54 122019 ?f:r?f.]scffTfffriﬁiﬁﬁ'iin?asjﬁ:f e
H257A MFKN 2025 122,8050 31.12.2018 %:::gzei}sciij:-?:fgrt:g\aa\gjiizr?laszlr%?:jnOm
HosCA MFKN 2026 126.1450 | 31 15 5019 | Tmancjsko-nfomaciskom seniss
Hae2A MFKN 2028 184780 | 11 15 5015 | Tmancisko mfommsciosom senise
ZAGREBACK! HOLDING 107 2952 Rgspon na odgovarajuéu Krivulju
3ZGH 2023 ' 31.12.2019 | prinosa
8150/3/9;_; 4.2 NLB 2029 103,5261 3112201 pR::sso: na odgovarajucu krivulju
11\11(3:/52_3 3.65 NLB 11_2029 102,0896 31122019 gssgso: na odgovarajucu krivulju

6.5 Prinosi obveznog mirovinskog fonda kategorije C

OMF C

Prinos za prethodnih godinu dana

6,74%

Doprinos prinosu:

Drzavne obveznice

6,81%

Korporativne obveznice

0,40%

Instrumenti trzista novca

0,00%

PotraZivanja, obveze, naknade

-0,47%

fonda

Prosjec€ni godisnji prinos od osnutka mirovinskog

6,42%
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Drzavne obveznice doprinijele su prinosu sa 6,81%, Zbog veé gore spomenutog smanjenja kamatnog
spreada i posljedi¢nog rasta njinovih cijena. Korporativne obveznice doprinijele su sa svega 0,40% zbog
male zastupljenosti u portfelju.

Vrijednost obracunske jedinice Erste Plavog OMF kategorije C
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1. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VRSTAMA INSTRUMENATA

Vrsta imovine Udio 2018 Udio 2019
Dionice i dioni¢ki fondovi 0,00% 0,00%
Obveznice 89,94% 100,42%
Alternativni fondovi 0,00% 0,00%
Instrumenti trZi§ta novca, depoziti i novéani fondovi 5,67% 0,00%
Sredstva na raCunu, potrazivanja i obveze 4,39% -0,42%
Ukupno 100,00% 100,00%

2. GEOGRAFSKA STRUKTURA ULAGANJA

Drzava Udio 2018 Udio 2019
Hrvatska 100,00% 98,12%
Slovenija 0% 1,87%
Ukupno 100,00% 100,00%

3. STRUKTURA ULAGANJA PREMA GOSPODARSKIM SEKTORIMA

Gospodarski sektor Udio 2018 Udio 2019
Potrosna dobra, ciklicka 1,76% 0,67%
Financije 0% 1,87%
Drzava 84,79% 94,87%
Ostalo 12,48% -0,42%
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Komunalne usluge 0,97% 3,00%
Potrosna dobra, ciklicka 1,76% 0%
Ukupno 100,00% 100,00%

4. STRUKTURA ULAGANJA PREMA VALUTAMA

Prema ¢€l. 129 ZOMF min 90% neto vrijednosti imovine fonda kategorije C mora biti uloZeno u imovinu
kojom se trguje ili koja se namiruju u valuti u kojoj se isplacuju mirovine, Sto je i ispunjeno:

Valuta Udio 2018 Udio 2019

HRK 90,71% 91,17%

EUR 5,76% 5,63%

usbD 3,53% 3,20%

Ukupno 100,00% 100,00%

5. POKAZATELJI RIZIENOSTI FONDA
EPOMF C

Trzisni rizik fonda ! 1,84%
SRRI pokazatelj stupnja rizika (1-7) ? 2
Rizik fonda u odnosu na MIREX C 3 0,93
Modificirana duracija fonda 4,38

1*Trzid3ni rizik fonda predstavlja ocjenu varijabilnosti kretanja obracunskih jedinica mirovinskog fonda
izraZzenu na godi$njoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosje¢nog prinosa fonda
moze ocekivati. Izracun je napravijen temeljem tjednih prinosa od pocetka rada fonda, anualizirana

vrijednost.

2*SRRI pokazatelj stupnja rizika kategorizira rizicnost mirovinskog fonda na skali od 1 (najmaniji rizik) do 7
(najvedi rizik). ESMA smjernice za izratun pokazatelja rizicnosti

3* Izradun je napravljen na temelju tjednih prinosa od pocetka rada fonda.

Modificirana duracija mirovinskog fonda je ocjena rizika ulaganja u duZnicke vrijednosne papire, tj.
ofekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u slucaju promjene kamatnih stopa.

6. PROFIL RIZICNOSTI FONDA

Utjecaj na dan

Vrsta rizika Ocekivani utjecaj 31.12.2019.
Tr2idni rizik
Cjenovni rizik UMJEREN VRLO NIZAK
Kamatni rizik UMJEREN VRLO NIZAK
Tecajni rizik UMJEREN NIZAK
Kreditni rizik
Rizik izdavatelja UMJEREN UMJEREN
Rizik suprotne ugovorne strane NIZAK NIZAK
Rizik koncentracije VISOK VISOK
Rizik namire VRLO NIZAK VRLO NIZAK

Rizik likvidnosti
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Rizik likvidnosti imovine NIZAK

NIZAK

Rizik nov€anog tijeka NIZAK

NIZAK

Na dan 31. prosinca 2019. sve vrste rizika imaju manji ili jednak izmjereni utjecaj na fond od oéekivanog

utjecaja.

7. LIKVIDNOST FONDA

U 2019. godini iz fonda kategorije C ispladeno je 89.620.073 kn prema slijedeéim vrstama isplata:

Vrsta isplate 1znos u kn
Odlazak u fond druge kategorije pod upravijanjem Druétva £698.681
Odlazak u drugi fond pod upravljanjem drugog drustva 3.236.602
Izlazak iz fonda radi umirovljenja — prijenos u HZMO 51.656.590
Izlazak iz fonda radi umirovijenja — prijenos u MOD 34.028.200
UKUPNO 89.620.073

Navedene isplate iz fonda bile su adekvatno pokrivene uplatama doprinosa (22.403.240) i prijenosima iz

fonda B kategorije (120.548.714).

Maksimalni iznos isplata u 2020. godini zbog izlaska iz fonda radi umirovljenja u narednih godinu dana,
procijenjen prema vrijednosti obratunske jedinice na 31.12.2019. je 168.639.218 kn, no kako je 2019.
godine isplaceno 71% tako odredenog maksimalnog iznosa za 2019. godinu, ogekivani iznos isplata za

2020. godinu je 120,2 mil. kn.

Procijenjeni iznos uplata ¢lanova u fond kategorije C u sliedeéih godinu dana je 26,4 milijuna kn, a
procijenjeni iznos prijelaza iz fonda kategorije B je 214,4 milijuna kn, tako da ée obveze po osnovi isplata
biti u potpunosti zadovoljene, te ne postoji potreba za korektivnim djelovanjem prema imovini fonda radi

ispunjenja buducih obveza fonda.
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PRILOZI

Sastavni dio ovog izvje$ca je ,lzvjeStaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu® kojeg su
zajedno pripremila sva mirovinska drustva koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u Republici
Hrvatskoj. Financijska izvje§¢a Erste Plavih mirovinskih fondova objavljuju se sukladno Zakonu do 30.
travnja na web stranici www.ersteplavi.hr, no kao 3to je u uvodnom dijelu navedenc, zbog izvanredne
situacije moguca je njihova odgoda do 30 dana.

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

I RAN

Petar Vlaic Natasa Ivanovi¢ Senka Fekeza Klemen
predsjednik Uprave ¢lanica Uprave ¢lanica Uprave
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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 20189, godini

2019. godina bila je osamnaesta godina rada obveznih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: OMF) u
Republici Hrvatskoj. OMF-ovi, upravljajuéi 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 viée 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 ulosena sredstva.

PoCetkom 2019. godine zbog izrazenih rizika na tr¥ittima kapitala bilo je dosta zabrinutosti oko prinosa
koji ¢e se moci ostvariti. Ipak, 2019. godina bila je izrazito dobra za sve sudionike trzitta kapitala jer je
vecina klasa imovine proéle godine ostvarila pozitivne prinose. Indeks europskog dionickog trzista STOXX
EUROPE 600 u 2019. godini zabiljezio je ukupni prinos od oko 28,4%, indeks dionitkog trridta u
Sjedinjenim Ameri¢kim Dr¥avama S&P 500 TR porastao je za 32,2% dok je indeks svjetskog dioni¢kog
trziSta MSCI World Index porastao za oko 29,1%. Hrvatski OMF-ovi kategorije A su na kraju 2019. godine
na inozemnim dionickim tr#igtima imali ulo¥eno oko 20,6% neto imovine, dok su fondovi kategorije B
imali uloZeno oko 13,1% neto imovine. Glavni razlog pozitivnih kretanja na dioni¢kim triistima je
nastavak provodenja ekspanzivne monetarne politike Europske centralne banke (ECB) i zaokret u
monetarnoj politici Ameritke centralne banke (FED) koja je tokom 2019. godine tri puta snizila
referentnu kamatnu stopu. Domace dioni¢ko tricte takoder je bilo pod utjecajem pozitivnih kretanja
inozemnih trziSta. U 2019. godini dioni¢ki indeks Zagrebacke burze CROBEX TR porastao je za oko 19,4%.
Na kraju 2019. godine u domaéim dionicama hrvatski OMF-ovi kategorije A imali su uloZeno oko 25,8%
neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali ulofeno oko 11,7%. Nadalje, globalna trZista obveznica
takoder su ostvarila pozitivne prinose u 2019. godini zbog smanjivanja kamatnih stopa od strane
srediSnjih banaka. Globalni indeks obvezni¢kih tr¥iita Barclays Global Bond indeks ostvario je rast
vrijednosti od oko 6,8%. Prinos na 10-godi$nju americku driavnu obveznicu pao je s razina 2,8%, koliko
je iznosio na pocetku 2019. godine, na razine od oko 1,9% na kraju godine. Prinos na 10-godi$nju
njemacku drZavnu obveznicu pao je s razina 0,22% na -0,22% u istom periodu. Domadi obveznicki 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 i obvezni¢ka trziSta, a samim time i
na ostvarene prinose OMF-ova koji su i ove godine ostvarili bolje rezultate od vedine regionalnih’
mirovinskih fondova.

U 2019. godini, nastavljeno je financiranje domacih kompanija putem trista kapitala gdje su OMF-ovi
imali znacajnu ulogu. Od znaéajnijih ulaganja u kojima su OMF-i stekli vie od 10% izdanja isticu se
ulaganja u drudtva 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 druétva Meritus ulaganja d.d., pri
cemu 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, poveéani udjeli u drustvima Adris grupa d.d.,
Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Cakovetki 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 klju¢an ¢imbenik dugoro¢nog domaceg financiranja Republike Hrvatske
te su znacajni sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska prikupljala nov¢ana
sredstva na domacem i medunarodnim trZistima kapitala.

Sto se tice gireg drudtvenog okvira, prije svega doprinosa dugoroénoj odrZivosti mirovinskog sustava,
nazalost, i u prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja te je primjetno iseljavanje
radno aktivnog stanovnistva radi ¢ega mirovinska $tednja u Il. stupu sve vise dobiva na znalaju za
stabilnost i dugoroénu 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 Clanova mirovinskih fondova, javnhog 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 novéanih sredstava upladivanjem doprinosa &lanova
mirovinskog fonda i ulaganja tih sredstava s ciljem povecanja vrijednosti imovine mirovinskog fonda radi
osiguranja isplate mirovinskih davanja ¢lanovima mirovinskog fonda, u skladu sa zakonskim odredbama.

Neto imovina pod upravljanjem OMF-ova na dan 31. 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, Cini imovina fondova kategorije B.
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2.1

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

Klasa imovine

Iznos {tis, HRK}

Novéana sredsiva 15702
Potraiivanjg 4.369
Domacde dionice 215283 ‘
Domace obyeinice 391346
Pomadi alternativni fondovi .8
DomaducliSfondovi  38s9)
tnozemne dionice 89,762
tnozemne obveznice 20231
Inozemnialternativnifondovi 5474
inozernni UUTS fondovi 87.720
Ostala imovina® 5.0C0
Ukupna imovina . 838778
Ukupna neto Imovins B28.563

i DomadiucCiTs

Inozemn
aiternativni
fondovi; 0,7%
Inozemane
obveznice;
2.4%

fondovi; 0,5% .

Domadi
alternativni
fondovi; 0,0%

Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Inozemni
UCITS fondovi;
10,6% _

Qstala
imovina®;
0,6% Nowvéana
sredstva; 1,9%
Patrazivanja;

0,5%

~0stala imovins ukljuéuja instrumante triifta novea i depozite

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni su mladim &lanovima i onima koji preferiraju nesto
riziCniju imovinu koja posljedi¢no u dufem roku moze osigurati i vece prinose. Kako je vidljivo iz Slike 1
fondovi kategorije A na kraju 2019. godine imali su uloZeno oko 47,2% sredstava u domadéim dr¥avnim i
korporativnim obveznica te oko 47,4% na domadim i inozemnim dioni¢kim tr¥ittima. U ovoj kategoriji
OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZenost dionickom tr¥igtu (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.

lzvor: HANFA
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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

Klasa imovine

iznos {tis. HRK)%

Novéana sredstva

820.505:

Potrafivanja

530.524!

Domacde dionice

Datnade obveznice

Devnadi alternativni fondovi

12,134 878"
72.863.029

184.287

Domadi UCITS fondovi 164 648
Inozemne dionice 7420711
inozemne obveznice 1692228
inezemnl alternativai fondovi 374702

tnozemni UCTS fondovi

7.829.233

QOstala imovina™

2.570.688

Ukupna imovina

Ukupiia nete imovina

106.615.432

106.119.593

Inczemni
alternativni
fondovi; 0,4%
inozemne
obveznics;
1,6%

Domadi UCITS
fondovi; G,2%

Domaci ..~
alternativni
fondavi; 0,2%

Inozemnj

UCITS fondovi; - irmavina®;
7,4% !

2,4%

e

Ostala

Novtans
_sredstva; 0,8%

PotraZivanja;

0,5%

*Gstata imoving ukl|uduje instrumente tedifta novea i depotite

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 ulozeno u domade drZavne i korporativne obveznice te oko 25,8%
na domacim i inozemnim dionickim trZistima. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimaino dozvoljena
izloZzenost 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 postojeéi zakonski limiti ulaganja, ali i
premali broj projekata pripremljenih na nacin da zadovoljavaju zakonske uvjete za ulaganja mirovinskih

fondova.

Izvor: 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

Klasa Imovine

iznos {tis. HRK}| |

lrozemne !no?:?mne lnozemne
Novdana sredstva 85.683 drzavne mw‘?m?giw Worporativne
S } abveznice: 146K _.f:mmmm' O,f}ozvévezmce; 0,215 - fondw, 0,438
Domadt UCITS ‘ t "' . g .
fondovr; £,18% B i ..~ Cawlaimoving™,
5201615 o } T 0 99x%MNoviana
3

Inoremna YCITS

Potralivanja %.649

Domacde driavne obveznice

L Sredited; 1,520

Domade municipalne obveznice 0 Dcmeée
korporativne . - - -

ohvernice; 3,67%

Potrativania;
0,15% :

Domace korporativiie obveznice 207234
Domadi UCTS fondovi 10021
Inozemne drzavne o 79.331 munitipatne
LTeRiE Tleeviie @ e R e emanice: 0,00% :
lnpzemne municipalne obveznice o
!nq;emne kerpqrg;;f\{ne obveznicg 11.640
tnozemne UCITS fondovi 23.301
Ostala imovina® 55.973
5.683 447
Ukupna neto imovina 5.649.949

*Cztala imovina ukljuéuje instrumenta teZiits novea idepozite
Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije C namijenjeni su Clanovima koji su najbliZe umirovljenju, tj.
osobama kojima je do starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te svim ostalim ¢lanovima dija 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 novCanog trzista. Kako je vidljivo iz Slike 3, fondovi kategorije C ulagali su gotovo isklju¢ivo
u domace drzavne obveznice, u manjoj mjeri u domace korporativne obveznice te u inozemne drzavne i
korporativne obveznice.

2.4 Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova, ako se njima trguje na aktivhom
trzistu, vrednuju se po fer vrijednosti. Druétva 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 prosjecne cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira protrgovanih na
uredenom trsistu. Za fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u drugoj drzavi ¢lanici
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EU ili drZavi Clanici OECD-a na aktivnom trZi§tu uzima se zadnja cijena trgovanja koja se objavljuje na
sluzbenim financijsko-informacijskim servisima.

Fer vrijednost prenosivih duznickih vrijednosnih papira i instrumenata tr7i$ta novca kojima se trguje u
Republici Hrvatskoj na aktivnom tristu izraCunava se primjenom prosjecne cijene trgovanja ponderirane
koli¢cinom vrijednosnih papira te prijavljenih transakcija van uredenog trzita, tj. na OTC tr¥istu gdje se
transakcije dogovaraju izmedu institucionalnih investitora. Instrumenti trfista novca &iji je izdavatelj
Republika Hrvatska mogu se vrednovati i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne
kamatne stope. Za fer vrijednost duZnickih vrijednosnih papira ili instrumenata trzi$ta novca kojima se
trguje u drugoj drzavi Clanici EU ili drzavi €lanici OECD-a na aktivnom tr¥igtu uzima se zadnja cijena
trgovanja koja se objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U slu¢aju 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 drzavi Clanici EU ili drZavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trzistu mogu
koristiti i drugu cijenu, npr., cijenu dobivenu na osnovu modela, ako procijene da cijena na sluzbenim
financijsko-informacijskim servisima ne predstavlja fer vrijednost tog prenosivog vrijednosnog papira ili
instrumenta trzista novca.

UCITS fondovi, otvoreni alternativni fondovi (AlF) ili otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom koji
imaju odobrenje za rad u drzavi ¢lanici OECD-a vrednuju se po cijenama udjela, a koje objavljuju drustva
za upravljanje navedenih fondova. Dionice zatvorenih alternativnih investicijskih fondova te udjeli ili
dionice ETF-ova vrednuju se na isti nacin kao i prenosivi vlasnicki vrijednosni papiri. Poslovni udjeli
zatvorenog alternativnog investicijskog fonda procjenjuju se tehnikama vrednovanja. Ostala imovina
(spot transakcije, repo poslovi, financijske izvedenice kojima se trguje na uredenim trziStima) vrednuju
se sukladno pravilniku kojeg je propisala 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 novéanih tokova mjeri se po amortiziranom troSku primjenom metode efektivne
kamatne stope ostvarene prilikom svakog pojedinaénog ulaganja.

U slu€aju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnom trZistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno trziste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno trzidte propisani
su pravilnikom kojeg je propisala Hanfa. Drustva jednom mjesecéno procjenjuju zadovoljavaju li prenosivi
vrijednosni papiri, instrumenti trziSta novca te izvedeni financijski instrumenti uvjete aktivnog trzista i to
na kraju svakog kalendarskog mjeseca za prethodna tri mjeseca. Drustva za procjenu fer vrijednosti
financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim trzistima koriste viSe metoda za vrednovanje
koje su u skladu s vazeéim medunarodnim racunovodstvenim standardima i pozitivnim zakonskim
propisima vazedim u Republici Hrvatskoj. Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta
ovisi 0 previadavajuéim okolnostima vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu
procjene, a moguda je i uporaba kombinacije bilo kojih od prethodno navedenih tehnika procjene.
Pretpostavke koje ¢e se uzeti u obzir prilikom primjena tehnika vrednovanja moraju biti nepristrane,
odnosno objektivne te odgovarati poslovnoj praksi, odnosno standardu industrije. Prilikom primjene
odredene tehnike vrednovanja koriste se primjereni, op¢i dostupni i relevantni ulazni podaci iz
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pouzdanih izvora, a u $to manjoj mjeri podaci koji nisu javno dostupni te specifi¢ni za pojedinog
izdavatelja. Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnom trzitu
definirane su internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.
Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trziSta za neki financijski instrument, isti
se pocinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno triste.

Mirovinska drustva su aktivno sudjelovala u postupku savjetovanja prilikom izrade pravilnika koji
propisuje vrednovanje imovine mirovinskih fondova te smatraju da je postoje¢i natin vrednovanja
imovine mirovinskih fondova primjeren i da u najboljoj mjeri odrazava fer vrijednosti pojedinih
financijskih instrumenata, posebno onih koji su uvrSteni na domace uredeno trzidte. S obzirom da velik
dio imovine obveznih mirovinskih fondova &ine obveznice Republike Hrvatske kojima se trguje na
domacem uredenom trZistu, u proteklom razdoblju rada mirovinskih fondova, tj. od 2002. godine, s
velikom pozornoscu 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 godi$njoj
razini od 14,75%. Neto mirovinski doprinosi uplaceni u Il. stup u 2019. godini iznosili su 6,7 milijardi kuna,
dok su isplate iz II. 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
veda 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 pocetka rada

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2019.)
mKategorija A = Kategorija B = Kategorija C
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{zvor: 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 1.577 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 pocetka 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

lzvor: HANFA * prinos na godisnjoj razini

U 2019. godini najvece 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 oshutka.
Medutim, nakon nesto vise od pet godina rada fondova kategorije A i C vidimo da je prinos od pocetka
rada fondova kategorije A vedi od fondova kategorije C, a §to odrazava i njihova povedana riziénost.
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Na slici 5 prikazano je kretanje vrijednosti indeksa MIREX B, koji predstavlja prosjeénu vrijednost OMF-
ova kategorije B, a na kojem je vidljivo da je od pocetka rada njezina vrijednost i vise nego udvostrucena.

Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B

Kretanje vrijednosti obraéunske jedinice za MIREX B (30.04.2002. - 31.12.2019.)
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Izvor: HANFA

Prosje€an godidnji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2019. godine iznosi 5,67%
Sto upucuje na ispunjavanje kljuénih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti uplaéenih
sredstava Clanova te postizanje prinosa koji ¢e uvecati mirovinsku Stednju. Na samom pocetku
provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimistitne prognoze govorile su o mogucim prinosima
OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. Hrvatski OMF-ovi i dalje ostvaruju bolje rezultate od ocekivanja, tj.
prosjek godidnjih 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, izraZen na
godidnjoj 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 poletka

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

Prinosi indeksa MIREX po kategorijama

M MIREXA = MIREXB @ MIREXC

lzvor: 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 driavne

obveznice te ulaganja na domacde 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 &lanova, a porast
u odnosu na prethodnu godinu iznosi 3,8%. Prosjecan godidnji 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 pocéetka rada OMF-ova.

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

Kretanje broja lanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2019.)

iz KategorijaB MKategorijaA ® Kategorija C

2.200.000

2.000.000

1.800.000

1.600.000

1.400.000

. 1.200.000

1.000.000

800.000

2002
2003 B
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Izvor: HANFA

Pozitivna kretanja u gospodarstvu odrazila su se i na uplate ¢lanova obveznih mirovinskih fondova tako
dasuukupneupbteufondovepo;xﬁedhﬂnwdruéwhnazameaanMelJ2019.godhﬂraﬂeLuasponuod
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 plaéu, oéekujemo da ce se njihovi rauni puniti u buduénosti. Sto se tie
izbzakaébnova,navedenibmﬂevisujoéuvUekrethnornaHtJodno&Jnaukupnoékﬂwtvo,abrojnovm
Clanova fondova (bez prelazaka u druge fondove po sili Zakona) joS uvijek znalajno premasuje broj
¢lanova koji izlaze iz fondova po osnovi odlaska u mirovinu i to za neé&to vie od 10 puta.
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Tablica 5: Uplate, izlascii promjene ¢lanstva u obveznim mirovinskim fondovima

Allianz Z8 Erste d.o.o. PBZ-CO d.d. Raiffeisen
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
Prelasciiz fonda 8 u C 2.761 926 1.327 3.042
po sili Zakona

5. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokri¢a svojih troskova moie, sukladno zakonskim odredbama, zaradunati
ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu. Drustva su u 2019. godini prihodovala ulaznu naknadu u iznosu od
0,5% od uplaéenih doprinosa.

U 2019. godini najvisa naknada za upravijanje obveznim mirovinskim fondovima iznosila je 0,338%
godisnje 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% $to ¢e se dogoditi 2022. godine. Takoder, dru$tva 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 obradunskom razdoblju od
jedne kalendarske godine. Tijekom 2019. godine dva drudtva su obracunala i naplatila naknadu za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima vecu od prethodno navedenog ogranitenja te ¢ée 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 drugtva, Opéenito
se naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima smanjivala tijekom godina kako je rasla
njihova imovina. Slika 8 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i
naknade za upravljanje u posljednjih 14 godina te projekciju kretanja u slijedecih nekoliko godina uz
zakonom odredeno smanjenje upravijacke 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 napladuje se u prve tri godine ¢lanstva prilikom promjene drustva za upravljanje. Ako se
radi o promjeni u prvoj godini ¢lanstva, naknada iznosi 0,8% od ukupne imovine na osobnom radunu
¢lana, u drugoj godini 0,4%, a u trecoj 0,2%. Clanovi obveznih mirovinskih fondova mogu promijeniti
kategoriju fonda bez placanja naknade za izlaz jednom godiSnje i to u mjesecu u kojemu su rodeni.

Imovina OMF-a moZe biti terecena i za naknadu depozitaru te za troSkove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, ukljucujudi i trodkove radi zatite odnosno ocuvanja imovine.
Naknada depozitaru ne moZe biti vi$a 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 odluku 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 osnovice.

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

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

Driava Naknada za Ulazna Naknada za
upravijanje  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 pladanja
troSkova REGOS-a i Hanfe, tj. isti se plaéaju iz prihoda drustava za upravljanje, a ne iz imovine fondova.
Visina naknade za REGOS odredena je u iznosu od 3,00 kn mjeseéno po Clanu OMF-a u 2019. godini
(2018.: 2,50 kn). Tijekom 2019. godine naknada Hanfi iznosila je 0,35%. (2018.: 0,33%o) racunano od
osnhovice koju &ini ukupna vrijednosti imovine OMF-a. Da bi usporedba naknada za upravijanje po
zemljama bila primjerenija, potrebno je naknadu hrvatskih OMF-ova ispraviti za tro$ak REGOS-a i Hanfe.
U tom bi slucaju naknada za upravijanje 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

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

Allianz ZB d.o.0. 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, DrusStva 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 tisu¢ama kuna)

Allianz 7B Erste PBZ CO Raiffeisen
d.o.0.* d.o.0.* d.d. d.d.*

Naknada od uplac¢enih 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 troskovi 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

*Drudtva Allianz ZB d.o.0., Erste d.0.0. i Raiffeisen d.d. upravljaju s obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima
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Tijekom 2019. godine daljnji razvoj poslovanja doveo je do novog zaposljavanja, a time i do poveéanja
troskova osoblja pa i nekih drugih trodkova kao §to su: tro$kovi nadzora, troskovi REGOS-a, trodkovi
razvoja i unaprjedenja informacijskog sustava, troskovi marketinga te ostali troskovi. Regulatorni nadzor
ukazao je na potrebu daljnjeg unapredenja poslovanja u smislu nadogradnje investicijskog procesa kroz
ulaganja u nova aplikativna rjeSenja te podizanje razine sigurnosti pristupa informacijskim servisima. U
Zelji da pruze Sto kvalitetniju uslugu svojim &lanovima Drustva su u 2019. godini ulagala dodatna sredstva
u komunikaciju i izvjeStavanje, a $to je dodatno podiglo razinu transparentnosti prema ¢lanovima.
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 klju¢nog Eimbenika
dugorocnog financiranja Republike Hrvatske na domadem 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 euroobveznice na
inozemnom trzistu, na koju otpada vise od trecine ukupno izdanog iznosa, a gdje je sudjelovanje domacih
OMPF-ova bilo ograni¢eno zbog znacajnog interesa inozemnih investitora.

Nadalje, prema podacima s kraja 2019. godine OMF-ovi u svojim portfeljima drze oko 20% ukupno
izdanih hrvatskih euroobveznica®. Takva stabilnost baze investitora je iznimno bitna kod sekundarnog
trgovanja, odnosno odredivanja uvjeta izdanja {rok dospijeéa, 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 domacem korporativnom sektoru §to se reflektira smanjenom potrebom
za izdavanje korporativnih duznickih instrumenata. Dodatno, u cilju efikasnog upravljanja kratkoroénom
likvidno$¢u OMF-ovi predstavljaju znacajnog kupca i na kratkoroénim izdanjima (emisije trezorskih
zapisa).

2019. godinu obiljezio je nastavak mirovinske reforme u sklopu koje je izmijenjen i Zakon o obveznim
mirovinskim fondovima (ZOMF). Izmjenama 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 viasni¢ku strukturu izdavatelja viasnickih vrijednosnih
papira uvrstenih na uredeno trziste, ¢iji je izdavatelj dionicko drustvo sa sjedistem u Republici Hrvatskoj,
drugoj drZavi ¢lanici 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 e se regulatorni okvir i dalje prilagodavati, kako investicijskom ciljevima i mogucnostima
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 temu 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 povecéani udjeli i u drustvima ACI d.d., Adris grupa d.d., Arena
Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Cakovecki 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 drugtva smatraju da je i dalje
najprimjerenija strategija ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je kompanija u mogucnosti sniziti trotkove zaduZenja, povedati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih
drustava.

U pogledu korporativnog upravljanja, mirovinska drugtva mogu u nadzorne odbore drustava u koje su
ulozila imovinu fondova predlagati i imenovati isklju¢ivo nezavisne stru¢njake, &ime se onemogucuje
izravno Clanstvo drustvima za upravljanje u nadzornim odborima. Bez obzira na navedeno, drustva za
upravljanje OMF-ovima nastavit ¢e kroz aktivno dioni¢arstvo (glasanjem na skupstinama izdavatelja
sukladno prije definiranim smjernicama) i dalje nastojati podizati razinu korporativnog upravljanja i
zalagati se za uvodenje najbolje prakse. Cilj je unaprijediti poslovne procese unutar izdavatelja i poveéati
njegovu odrzivu razinu profitabilnosti, uz istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome,
mirovinska drustva aktivno poti¢u prelazak izdavatelja u vii segment uredenog trzista 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. sijeénja 2019. godine, nastavljena je daljnja liberalizacija
ulaganja u infrastrukturne projekte. Ulaganja u prenosive duznicke ili prenosive vlasnicke vrijednosne
papire koji sluZe za financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike
Hrvatske prepoznata su kao zasebna klasa imovine. Takvi projekti, uz obvezu uvrstenja na uredeno
trziSte, moraju imati dugoro¢ne, stabilne i predvidljive novCane tokove, kako bi odgovarali roénosti
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 podrudju refinanciranja financijskih obveza
infrastrukturnih projekata, smatramo da upravo domaéi OMF-ovi mogu znacajno doprinijeti razvoju te
klase imovine. To vrijedi pogotovo za slucajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga Republike
Hrvatske, Sto bi imalo znalajne pozitivne posljedice prema smanjenju percepcije drzavnog rizika,
odnosno manjim troskovima zaduzenja.
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7. lzmjene 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 drudtvima/izdavateljima u kojima su
predlagala i/ili imenovala ¢lana nadzornog odbora, istog ¢lana opozvala te predioZila nezavisnog ¢lana
koji ima odgovarajuce 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 élanova 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 ¢lanovi zastupaju interese ¢lanova 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 usvaojilo 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 $to kvalitetnijeg i boljeg nadzora. Tako su iz
podrucja poslovanja mirovinskih fondova usvojeni: Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o
utvrdivanju neto vrijednosti imovine i vrijednosti obraunske jedinice obveznog mirovinskog fonda,
Pravilnik o godisnjim, tromjese¢nim i drugim izvje$tajima obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o
odobrenju osnivanja i statuta obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o promidzbi, informativhom
prospektu i ostalim informacijama za ¢lanove obveznih mirovinskih fondova, Pravilnik o izmjenama i
dopunama Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za mirovinsko dru$tvo 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 vlasnicke vrijednosne
papire uvrstene na uredeno trziste mora koristiti jednu ili viSe 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 drudtva o referentnim
vrijednostima koje priznaje.

Referentna vrijednost (eng. benchmark) je trzidni indeks s kojom se usporeduje uspjegnost ulaganja, a
koristi se radi periodi¢ke usporedbe investicijske strategije te procjene jesu li ostvareni rezultati
mirovinskog fonda bolji ili lo$iji 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 uspjednosti ulaganja. Mirovinska druétva su duna 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 ¢e Agencija priznavati, a putem kojih ¢e obvezni mirovinski fondovi moci 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
poduzedima, osobito inovativnim i start-up poduzecima, omogucen pristup financiranju. Takoder,
smjernice se odnose i na multilateralne trgovinske platforme u skladu sa Zakonom o triiétu kapitala.

Ulaganje u ovakva poduzeéa ukljucivat ¢e 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 poduzedu koje trazi dodatno financiranje za rast poslovanja, kao
I pravilima rada same platforme i razini i vrsti informacija koje platforma i viasnik 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 drudtva 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 osiguravajucih drustava (UMFO)
posvecuje veliku pozornost informiranju korisnika, pa je tako i u 2019. godini nastavila s aktivnim radom
na promicanju informiranosti ¢lanova mirovinskih fondova i financijskoj pismenosti kao druétveno vazne
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), Zagrebatka 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 potroénju 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 duiji, a
demografske promjene u svim europskim zemljama mijenjaju stare paradigme. U nastavku dajemo
pregled najznatajnijih 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 Citavu $kolsku
2018/19. godinu. Na natjecaj se prijavilo 76 osnovnih §kola diljem Hrvatske, a u drugi krug uglo je njih

lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu 20



20, koje su sluSale edukaciju iz financijske pismenosti/mirovinska pismenost koju su odr¥avale docentice
s Ekonomskog fakulteta. Ucenici su u zavisnosti od dobi (10-14 godina) uéili o vaZnosti mirovinske
Stednje, odnosno $to su to mirovine i za$to su vazne, kako se mirovine financiraju, koja je razlika izmedu
L,il. i lll. mirovinskog stupa, kako izraditi kuéni budget, itd. Njih 400 proslo je edukaciju i na kraju $kolske
godine prisustvovalo zavr$noj svecanosti uprili¢enoj u Nacionalnoj sveuilinoj knjiznici. Tijekom trajanja
projekta provedeno je iistraZivanje trzista u kojem je sudjelovalo ukupno 715 uéenika osnovnih $kola.

IstraZivanje je pokazalo kako djeca imaju iznimno pozitivhe 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 njihovom kontrolom i imaju namjeru $tedjeti novac. Osim edukacije koja je
provedena u 20 osnovnih 8kola u Hrvatskoj, Vedéernji list kontinuirano je pratio i izvjeStavao s edukacijskih
radionica te u svom tiskanom i on-line izdanju objavljivao edukativne tekstove iz podruéja financijske
pismenosti.

U sklopu projekta Financijska pismenost u suradnji s asopisom 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 Il i lll. mirovinskom stupu. Cilj ovog
projekta je podizati percepciju o mirovinskim fondovima kao rjesenju za cjeloZivotnu tednju. Projekt je
zapocéeo u ozujku 2019. godine i kontinuirano je trajao do kraja godine. Za komunikaciju s Citateljima
koriSteni 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
UMPFO pokrenuo digitainu kampanju pod nazivom Crno na bijelo s ciljem poveéanja svjesnosti o vaznosti
Stednje u Il mirovinskom stupu i znacaju 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 radunu, 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 o 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 dugoro¢ni i odrZivi mirovinski sustav koji ¢e
odgovoriti na sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj. lzrazito nepovoljna demografska
kretanja sa sve velim brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno aktivnog stanovnidtva i
nemogucénosti proracunskog financiranja buduéih mirovina bili su razlog uvodenja kapitaliziranog
mirovinskog sustava u kojem ¢e osobna imovina u obveznim mirovinskim fondovima 1. stupa,
predstavljati osnovicu za isplatu mirovina buducih umirovljenika.
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Dodatno, akumuliranje $tednje 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 o¢ekivanom trajanju Zivota, Cime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedi¢no, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucava dugoro¢no viu razinu mirovina uz nisu 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 nacin da je svakoj dobnoj kategoriji ¢lanova obveznih
mirovinskih fondova ponudena primjerena strategija ulaganja koja u konacnici osigurava optimalno
upravljanje imovinom kako &lanova koji su 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 model s mirovinskim fondovima razlicitih profila
rizicnosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Meksiko, Peru, Siovacka, 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 omoguéava da izborom portfelja aktivno utjecu na visinu svoje
mirovinske Stednjeé kao $to je to ve¢ omoguceno putem IIl. stupa koji je dobrovoljan.

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

Ako osiguranik izabere ostanak u Il. stupu onda se uz priznanje prava na osnovnu mirovinu odreduje i
mirovina iz Il. stupa prema programu mirovinskog osiguravajuceg dru$tva (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 1. 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 izratune 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 |. stupa, a 1.885 osiguranika (42,74%) odabralo je mirovinu iz . 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. i Il. stupa.

Po izboru MOD-a, REGOS zatvara osobni raun i ukupno kapitalizirana sredstva s osobnog rac¢una ¢lana
fonda doznacava odabranom MQOD-u. Tijekom 2019. godine REGOS je zatvorio 1.731 osobnih racuna te
doznadio u MOD 398,8 milijuna kuna. lzmjenama Zakona uvedena je moguénost jednokratne novéane
isplate od 15% u bruto iznosu od ukupno kapitaliziranih sredstava doznacenih MOD-u, ako je osnovna
mirovina iz mirovinskog osiguranja generacijske solidarnosti veéa za 15% od najniZze mirovine iz I. 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
doznalenih MOD-u, mirovinsko osiguravajuce drustvo obracunava i uplaéuje 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 konacnog cbhracuna poreza na dohodak kojeg obraéunava Porezna uprava, korisnik mirovine
moze imati obvezu za uplatu poreza ili povrat vise plaéenog 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 najveci broj osiguranika vracao u |. stup zbog dodatka od 27% na
mirovinu samo iz I. stupa. Primjerice, u 2018. godini zbog mirovine samo iz |. stupa zatvoreno je 5.455 ‘
osobnih racuna, a zbog mirovine iz |l. stupa zatvoreno je 108 osobnih ra¢una ¢lanova fonda. Do promjene
trenda je dodlo jer od 1. sijeénja 2019. godine osiguranicima koji odaberu mirovinu iz oba stupa, na
mirovinu iz I. 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. sije¢nja 2002. godine odreduje se dodatak od 20,25%. Osnovnu mirovinu s dodatkom od 27%120,25%
isplacuje Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje.

2 zvor: 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 statisticke 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 doznagenih MOD-u. Promatrajuci trenutne pokazatelje, u buducnosti se
moZe oCekivati sve veéi 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-y,
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 premasen
minimum od 20% kojim se po definiciji OECD-a neki mirovinski sustav odredene zemlje svrstava u zrele
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mirovinske sustave. Dodatno, gledajuéi od 2009. godine, Hrvatska je medu tri vodece zemlje po rastu
udjela imovine mirovinskog sustava u BDP-u.

9.1 Dugorocne projekcije odrZivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja dugorocne
odrzivosti i smjera kretanja u buduénosti. Globalna demografska kretanja u kojima stanovni&tvo stari i
pogor3ava se omjer radno aktivnog stanovnidtva i umirovljenika te sve veéa izdvajanja za isplate
mirovina, predstavljaju izazov i za razvijene zemlje koje preispituju postoje¢e modele.

Demografska studija profesora Sterca iz 2017. godine potvrduje daljnja nepovoljna demografska
kretanja u Republici Hrvatskoj te navodi kako zabrinjava &injenica 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 uenici 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 Cinjenice Cine mirovinski sustav neodrZivim u duzem vremenskom razdoblju. U zakljuécima svoje
studije prof. Sterc navodi kako Ce se klasiéni mirovinski sustav iz temelja morati mijenjati uvodenjem
usmjerene Stednje za osiguravanje buduénosti jer model sa samo jednim stupom neée moéi izdriati
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
buducnosti ne bi trebao generirati pretjerane izdatke drzavnog proraduna. Dr. Nesti¢ nadalje isti¢e da
su temeljni problem relativno niske mirovine, odnosno odrZivost sustava sa socijalnog stajalista te
smatra da u promiSljanjima bududih promjena u mirovinskom sustavu treba prvenstveno trafiti prostor
za povecanje mirovina pri ¢emu treba zadrZati fiskalnu odrZivost sustava. Te su promjene moguce, kako
kaie,vali uz podjelu ,tereta” reformi izmedu samih gradana i drzave te smatra da e gradani, tj. radnici,
trebati raditi neSto duZe prije nego odu u mirovinu, a moZda ée morati izdvajati i veéi postotak iz svojih
plac¢a za mirovinsko osiguranje. Nadalje, dr. Nesti¢ smatra da je dr¥ava duina urediti sustav tako da
pronade ravnoteZu izmedu nacela solidarnosti i naéela 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 vi§e mirovine.

Dr. Nesti¢ nadalje zakljuuje da, iako postoje odredene dvojbe, veéina stru¢njaka ipak smatra da se
mirovinski sustav koji kombinira javni sustav medugeneracijske solidarnosti, tj. I. stup s individualnom
kapitaliziranom mirovinskom Stednjom te II. i lil. stupom, moZe bolje nositi s demografskim problemima
od sustava koji je baziran iskljucivo na |. stupu. Zaklju€uje da je sadadnji obvezni mirovinski sustav,
postavljen na dva stupa, u Hrvatskoj u sustini dobro postavljen i da nema potrebe za njegovim radikalnim
mijenjanjem, ali ima potrebe i mogucnosti da se on doraduje i bolje regulira s ciljem osiguranja vidih
mirovina,
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