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ZASTUPNICAMA 1 ZASTUPNICIMA
HRVATSKOGA SABORA

PREDSJEDNICAMA I PREDSJEDNICIMA
RADNIH TIJELA

Na temelju ¢lanka 33. stavka 1. podstavka 3. Poslovnika Hrvatskoga sabora u
prilogu upucujem Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravija
Raiffeisen drustvo za upravijanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima
d.d. za 2019. godinu, te zajednicki "Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za
2019. godinu” koji je predsjedniku Hrvatskoga sabora u skladu s odredbom ¢lanka 150.
Zakona o obveznim mirovinskim fondovima d.d. ("Narodne novine”, broj 19/14, 93/15,
64/18 1 115/18), dostavio Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima d.d., aktom od 27. oZzujka 2020. godine.
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Predmet: |zviestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojimd upravija Raiffeisen drusive za
upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d. za 2019. godinu
i izviedtaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu

- dostavlja se

Postovani,

temeljem Elanka 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj

19/2014, 93/2015, 64/2018 i 11
dobrovoljnim mirovinskim fondovima

5/2018), Raiffeisen drusivo za upravljanje obveznim i
d.d. podnasi Hrvatskom saboru

lzvijestaj o radu obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja Raiffeisen drustvo za

upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d. za 2019. godinu i to
Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija A, Raiffeisen obvezni mirovinski fond
kategorija B i Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija C i saZetak Izvjestaja, te

S postovanjem,

rbavac, predsjednik Uprave

zajednicki lzviestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu.
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Raiffeisen druftvo za upravljonie cbvexnim i dobrovolinim mirovinskim fondovima d.d.

e HR - 10000 Zagreb, Petrinjska 59 & Tl

01/6003-900 » Fax: 01/6003-925 « Trgovacki sud u Zagrebu MBS 080406381 = OIB: 14148900600 « [BAN:HR5524840081100231365
otvoren kod Raiffeisenbank Austria d.d. ¢ Temelfini kapital druitva v iznosu od 143.445.300,00 kuna u cijelosti uplacen, ukupan broj dionica

1.434.453, nominalni iznos dionice 100 kuna * Uprava: Damir Grbavac, predsiednik Uprave, Eva Horvat, lanica Uprave, Gordan Sumanovi¢, dan

Uprave @ Nadzorni odbor: Anton Starevié, predsjednik
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N MIROVINSKI FONDOVI

Sazetak izvjeStaja o radu obveznih mirovinskih fondova
kojima upravlja
Raiffeisen druStvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima d.d.
za 2019. godinu

Raiffeisen drudtve za upravijonje cbveznim i dobrovolinim mirovinskim fondovima d.d. * HR - 10000 Zagreb, Petrinjska 59 o Tel:
01/6003-900 o Fax: 01/6003925 = Trgovaéki sud u Zagrebu MBS 080406381 o OIB: 14148900600 » {BAN:HR5524840081100231365
ofvoren kod Raiffeisenbank Austria d.d. @ Temeljni kapital druiiva u iznosu od 143.445.300,00 kuna v cijelosti uplagen, ukupan broj dionica
1.434.453, nominalni iznos dionice 100 kuna @ Uprava: Damir Grbavae, pradsisdnik Uprave, Eva Horvat, Elanica Uprave, Gordan Sumanovié, &lan

Uprave » Nadzorni odbor: Anton Starcevié, predsjednik
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MIROVINSKI FONDOVI

Na dan 31. prosinca 2019. godine, Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima
d.d. je upravljalo slijede¢im obveznim mirovinskim fondovima (dalje u tekstu: Fondovi):

» Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija A,

* Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija B,

» Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija C.
Drustvo je takoder upravljalo i jednim otvorenim i &etiri zatvorena dobrovoljna mirovinska fonda.

Drustvo i mirovinski fondovi kojima upravlja posluju u skladu sa pravnim propisima, poslovnom strategijom Drustva i
strategijom mirovinskih fondova uzimajuéi u obzir predodredenu toleranciju spram izloZenosti pojedinim rizicima. Drustvo

je posebno duZno u svojem poslovanju djelovati u cilju zastite ¢lanova mirovinskih fondova kojima upravlja.

» Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija A (dalje u tekstu: ROMF A)

ROMF A je osnovan 30. svibnja 2014. godine, a zapogeo je s radom 21. kolovoza 2014. godine.
U usporedbi s drugim kategorijama obveznih mirovinskih fondova, ROMF A fond ima najveéi stupanj riziénosti i predviden
Jje za osiguranike najmlade dobi.
NajvaZnija zakonska ogranicenja ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije A su:
— minimalno 30% neto imovine fonda mora biti uloZeno u obveznice Republike Hrvatske, ¢lanica EU-a ili zemalja
OECD-a,
- maksimalno 65% neto imovine fonda u dionice izdavatelja iz Republike Hrvatske, ¢lanica EU-a ili zemalja OECD-
a, ukljucujuci i posrednu izloZzenost putem UCITS fondova i financijskih izvedenica,
— minimalno 40% neto imovine fonda mora biti uloZeno u imovinu koja je denominirana ili koja se namiruje u
kunama.

Struktura ulaganja prema vrstama instrumenata

Vrsta imovine Udio

Dionice i dioni¢ki fondovi

Sredstva na racunu, potraZivanja i obveze

Krajem 2019. godine ROMF A fond imao je 5.592 ¢lana (2018.: 1.761 ).

Na dan 31. prosinca 2019. godine neto imovina u ROMF A fondu iznosila je 233.700.847 kuna, §to predstavlja 28,21%

trziSnog udjela u obveznim mirovinskim fondovima kategorije A.

Raiffeisen druitvo za upravijanje obveznim i dobrovolinim mirovinskim fondovima d.d. ® HR - 10000 Zagreb, Peiriniska 59 e Tel:
01/6003-900 o Fax: 01/6003-925 o Trgovagki sud u Zagrebu MBS 080406381 o OIB: 14148900600 o IBAN:HR5524840081100231365
otvoren kod Raiffeisenbank Austria d.d. & Temeljni kapital druitva u iznosu od 143.445.300,00 kuna u cijelosti uplacen, ukupan broj dionica
1.434.453, nomingini iznos dionice 100 kuna » Uprava: Damir Grbavae, pradsjednik Uprave, Eva Horvai, Elanica Uprave, Gordan Sumanovi¢, lan

Uprave ° Nadzomni odbor: Anton Staréevié, predsjednik
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U 2019. godini nominalni prinos za ROMF A fond iznosio je 12,38%, a realno 10,83%, $to je rezultiralo ukupnom
godi$njom zaradom u iznosu od 24.295.018 kuna.

Od pocetka rada fonda (21. kolovoza 2014. godine) do kraja 2019. godine prosje¢ni nominalni prinos na godi$njoj razini

za ROMF A fond iznosio je 7,96%, dok je realni prinos iznosio 7,44%.
¢ Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija B

ROMF B je osnovan 5. studenog 2001. godine, a zapoceo je s radom 30. travnja 2002. godine.

Najvaznija zakonska ograniéenja ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije B su:

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

OECD-a,

- maksimalno 40% neto imovine fonda u dionice izdavatelja iz Republike Hrvatske, ¢lanica EU-a ili zemalja OECD-
a, ukljucujuéi i posrednu izloZenost putem UCITS fondova i financijskih izvedenica,

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

kunama.

U usporedbi s drugim kategorijama obveznih fondova, ROMF B fond ima umjerene o¢ekivane prinose na dulji rok i

umjereni stupanj rizi¢nosti te je predviden za osiguranike srednje starosne dobi.

Struktura ulaganja prema vrstama instrumenata

Vrsta imovine Udio

Dionice i dionic¢ki fondovi

Ukupno 100,00%

Krajem 2019. godine ROMF B fond imao je 577.299 ¢lanova (2018.: 565.272).

Na dan 31. prosinca 2019. godine neto imovina ROMF B fonda iznosila je 32.473.824.119 kuna $to predstavlja 30,60%

trziSnog udjela u obveznim mirovinskim fondovima kategorije B

U 2019. godini nominalni prinos za ROMF B fond iznosio je 8,60%, a realno 7,10%, $to je rezultiralo ukupnom godisnjom

zaradom u iznosu od 2.502.757.239 kuna.

Od pocetka rada ROMF B fonda (30. travnja 2002. godine) do kraja 2019. godine prosje¢ni nominalni prinos na godi$njoj

razini iznosio je 5,81%, dok je realni prinos iznosio 3,90%.

Raiffeisen drutvo za upravijanje obveznim i dobrovolinim mirovinskim fondovima d.d. » HR - 10000 Zagreb, Petrinjska 59 e Tel:
01/6003-900 ¢ Fax: 01/6003-925 » Trgovagki sud u Zagrebu MBS 080406381 o OIB: 14148900600 » BAN:HR5524840081100231365
otvoren kod Raiffeisenbank Austria d.d. ¢ Temeljni kapital druitve v iznosu od 143.445.300,00 kuna u cijelosti upladen, ukupan broj dionica
1.434.453, nominalni iznos dienice 100 kuna # Uprava: Damir Grbavace, pradsjednik Uprave, Eva Horvat, Elanica Unrave, Gordan Sumanovié, &lan

Uprave  Nadzorni odbor: Anton Staréevié, predsjednik
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* Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija C (dalje u tekstu: ROMF C)

ROMF C je osnovan 30. svibnja 2014. godine, a zapoceo je s radom 21. kolovoza 2014, godine.
U usporedbi s drugim kategorijama obveznih fondova, ROMF C fond ima najmanji stupanj rizi€nosti i predviden je za

osiguranike najstarije dobi.
Najvaznija zakonska ograni¢enja ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije C su:

— minimalno 70% neto imovine fonda mora biti uloZeno u obveznice Republike Hrvatske, &lanica EU-a ili zemalja
OECD-a,

- ulaganje u vlasnicke vrijednosne papire nije dozvoljeno,

— minimalno 90% neto imovine fonda mora biti uloZeno u imovinu koja je denominirana ili koja se namiruje u

kunama.

Struktura ulaganja prema vrstama instrumenata

Vrsta imovine Udio

Instrumenti trzista novca, depoziti i nov&ani fondovi 2.97%

o

Ukupno - 100,00%

Krajem 2019. godine ROMF C fond imao je 12.498 ¢lanova (2018.: 11.570).

Na dan 31. prosinca 2019. godine neto imovina u ROMF C fonda iznosila je 1.882.255.967 kune, §to je 33,31% trzinog

udjela u obveznim mirovinskim fondovima kategorije C

U 2019. godini nominalni prinos za ROMF C fond iznosio je 4,74%, a realno 3,30%, to je rezultiralo ukupnom godisnjom

zaradom u iznosu od 80.773.124 kune.

Od pocetka rada fonda (21. kolovoza 2014. godine) do kraja 2019. godine prosje&ni nominalni prinos na godi$njoj razini

za ROMF C fond iznosio je 6,32%, dok je realni prinos iznosio 5,81%.

Raiffeisen druftvo za upravijonje obveznim i dobrovolinim mirovinskim fondovima d.d. * HR - 10000 Zagrsb, Petrinjska 59 o Tel:
31/6003-900 » Fax: 01/6003-925 » Trgovagki sud u Zagrebu MBS 080406381  OIB: 14148900600 » IBAN:HR5524840081100231365
ofvoren kod Raiffeisenbank Austria d.d. e Temeljni kapital druiva u iznosu od 143.445.300,00 kuna u cijelosti upladen, ukupan broj dienica
1.434.453, nominalni iznos dionice 100 kuna » Uprava: Damir Grbavac, pradsiednik Uprave, Eva Horvat, Elanica Uprave, Gordan Sumanovi¢, &lan

Uprave » Nadzorni odbor: Anton Staréevié, predsiednik
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Sukladno ¢lanku 150. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj
19/14,93/15,64/18 1 115/18; dalje u tekstu: Zakon), Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim

i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d., Zagreb, podnosi

IzvjesStaj o radu obveznih mirovinskih
fondova kojima upravlja Raiffeisen drustvo
za upravljanje obveznim i dobrovoljnim

mirovinskim fondovima d.d.

za 2019. godinu

OZujak 2020.
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otvaren kod Raiffeisenbank Austria d.d. » Temeljni kapital druitva u iznosu od 143.445.300,00 kuna u cifelosti upladen, ukupan broj dionica
1.434.453, nominalni iznos dionice 100 kuna « Uprava: Damir Grbavac, predsjednik Uprave, Eve Hosvot, Hanica Uprave, Gordan Sumanovié, Ean

Uprave = Nadzorni odbor: Anton Stardevié, predsjednik
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1. UVOD

Raiffeisen druStvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d. (dalje u
tekstu: DruStvo) je registrirano kao dionicko drustvo pri Trgovackom sudu u Zagrebu 27. rujna 2001.
godine. Sjedite Drudtva je u Zagrebu, Petrinjska 59. Dru$tvo je u 100%-tnom vlasnistvu Raiffeisenbank
Austria d.d., Zagreb. Temeljni kapital Drustva iznosi 143.445.300,00 kuna. Clanovi Uprave Drustva su:
Damir Grbavac — predsjednik Uprave, Eva Horvat — Elanica Uprave, Gordan Sumanovié — &lan Uprave.
Clanovi Nadzornog odbora su sljedeéi: Anton Stardevié — predsjednik Nadzornog odbora, Zoran
Vucicevi¢ —zamjenik predsjednika Nadzomog odbora, Dubravko Luka¢ — ¢lan Nadzornog odbora, Peter
Zilinek — &lan Nadzormog odbora i Zvonimir Savié — &lan Nadzornog odbora imenovan odukom Viade

Republike Hrvatske u lipnju 2019.godine. U Drustvu su na dan 31. prosinca 2019. godine zaposlene 42

osobe.
Rad Drustva nadzire Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija).

Isklju¢iva djelatnost Drustva je upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Na
dan 31. prosinca 2019. godine Drustvo je upravljalo slijede¢im obveznim mirovinskim fondovima (dalje
u tekstu: Fondovi):

+ Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija A,

¢ Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija B,

s Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija C.

Takoder, na dan 31. prosinca 2019. godine Drustvo je upravljalo slijede¢im dobrovoljnim
mirovinskim fondovima:

« Raiffeisen dobrovoljni mirovinski fond,

& Raiffeisen zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond,

e Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond Ericsson Nikola Tesla,

+ Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond Hrvatskog lijeénickog sindikata i

e Zatvoreni dobrovoljni mirevinski fond T-HT.

Drustvo je tijekom 2019. godine provelo pripajanje Zatvorenog dobrovoljnog mirovinskog fonda
Sindikata hrvatskih ZeljezniCara — Raiffeisen i Zatvorenog dobrovoljnog mirovinskog fonda Novinar

Raiffeisen dobrovoljnom mirovinskom fondu.
Depozitar Fondova je Addiko Bank d.d., Zagreb (dalje u tekstu: Depozitar).

Neovisni revizor za Drudtvo 1 Fondove je KPMG Croatia d.o.0. za reviziju.

dovima d.d. zo 2019. godiau 3
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1.1 OkruZje poslovanja mirovinskih fondova u 2019. godini

Poslovanje mirovinskih fondova u 2019. godini odvijalo se u povoljnim makroekonomskim i
trZiSnim okolnostima. Rast domadeg gospodarstva dodatno je ubrzan u proloj godini dosegnuvsi stopu
rasta od 2,9% i time produzujudi trend rasta gospodarstva petu godinu zaredom. lako se kao glavni uzrok
rasta zadrZala osobma potroSnja stanovniStva, potaknuta poreznim rastereéenjem, poveéanim
raspoloZivim dohotkom i jo§ jednom uspje$nom turistikom sezonom, u strukturi BDP-a vidljive su i
pozitivne promjene kroz visoku stopa rasta investicija (+7,1%) kao posljedice pojatanog financiranja

kroz EU fondove i izvoza, a koji je u drugoj polovici godine rastao brZe nego uvoz.

Fiskalna i monetarna politika zadrZala su obiljeZja iz prethodnih godina, uz nastavak
smanjivanja proralunskog deficita i udjela javnog i vanjskog duga u BDP-u, te nastavak ekspanzivne

monetarne politike, koja i dalje potice rast kreditne aktivnosti, posebice prema sektoru stanovnitva.

Uz porast kreditiranja, sektor stanovniStva ostvario je znadajan napredak u raznim indikatorima.
Povoljna kretanja na trZiStu rada vidljiva su tijekom cijele godine pa je tako krajem godine prema
DrZavnom zavodu za statistiku stopa nezaposlenih iznosila 7,9% ili 1,7 postotna boda niZe nego krajem
2018., dok se broj zaposlenih povecao za 134.111 osoba. Povecana potraZnja za radnicima utjecala je i
na rast prosjeéne neto place (na 6.559 kn), koja je u prosincu 2019. bila 4,7% visa u odnosu na isti
mjesec prethodne godine. Uz rast placa, svjedogimo i porastu potro3nje s obzirom da je realan promet u
maloprodaji u 2019. godini bio 4,2% visi nego prethodne godine. Takoder, prosje¢na godisnja inflacija
porasla je za tek 0,8%. Ankete o potrofatkom optimizmu za posljednje tromjesegje 2019. ukazuju da se
ocekivanja kucanstava i dalje poboljSavaju, stvarajuéi podlogu za rast potrodnje i poletkom tekuée

godine.

ViSegodiSnja makroekonomska stabilnost omoguéila je Viadi RH i HNB-u da posalju Pismo
namjere za ulazak u Europski te¢ajni mehanizam (ERM II), koji se ogekuje u skora¥njem razdoblju. U
konadnici, pozitivna makroekonomska kretanja potaknula su dvije od tri agencije za ocjenu kreditnog
rejtinga (S&P 1 Fitch) da podignu kreditni rejting Republike Hrvatske, koji je nakon gotovo 7 godina
vraden na razinu investicijskog. Sukladno, nastavio se trend sniZavanja raspona hrvatskih obveznica u
odnosu na najsigurnija europska drZavna izdanja uz pad prinosa na kra¢a izdanja ispod razine od 0% po

prvi puta u povijesti.

Pozitivni makroekonomski trendovi imali su pozitivan utjecaj i na hrvatsko dionitko tr¥iste,
gdje je ostvaren znaCajan rast u trgovanju dionicama (+27%), a dioni¢ki indeks CROBEXtr porastao je
za 19,4% u odnosu na kraj 2018. Oporavak trzista vidljiv je i kroz &injenicu da su u 2019. godini porasle
vrijednosti vecine sektorskih indeksa CROBEX-a. Unato¢ opéim pozitivnim obiljeZjima trZista, neki
negativni trendovi iz proteklih godina nastavljeni su i u 2019., §to se prvenstveno odnosi na &injenicu
da je, uz samo dva nova uvrstenja, ukinuto uvritenje 15 dionica. Takoder, i ove godine izostalo je veéih

privatizacijskih projekata na domadem trZigtu.

fzvjestaj o radu obveznih miravinskih fondova kojima upravija Raiffeisen druitvo za upravijonje ab im i dobrovolinim mirovinskim fondovima d.d. za 2013. godinu 4
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Mirovinski fondovi promicali su najviSe standarde korporativnog upravljanja zastupajuéi
interese vlastitih ¢lanova i pozicije manjinskog dioniCara. Aktivno sudjelovanje u procesu korporativnog
upravljanja rezultiralo je vidljivom stvorenom vrijednoScu za sve dioniare te smatramo da je pravo na
aktivno sudjelovanje u procesu korporativnog upravljanja temelj dugoroénog razvoja domadeg trzista

kapitala i primicanja najboljim praksama razvijenih trZista.

Osim na domace trZiste kapitala, u 2019. godini mirovinski fondovi svoju su imovinu ulagali i
na strana dioni¢ka i obveznitka trzi§ta. Nakon kratkotrajnog prekida 2018. godine, svjetska dionicka
trzista u 2019. godini vratila su se u viegodiSnji uzlazni trend, potaknuti politikom niskih kamatnih
stopa i visoke likvidnosti koju provode vodece srediSnje banke. Na veéini europskih i ameri¢kih burzi
godiSnje stope rasta burzovnih indeksa bile su dvoznamenkastih razmjera (americ¢ki S&P 500 indeks

+29%, paneuropski EURO STOXX 50 +25% te MSCI Emerging Markets +15%).

Osim ekspanzivnom monetarnom politikom, godina je obiljeZena trgovinskim tenzijama na
relaciji SAD-Kina te raspletom oko Brexit-a. Stoga, unato€ pozitivnom rastu cijena dioni¢kih indeksa,
primjetan je niZi rast zarada kompaunija na stranim trZi$tima te pad stopa rasta svjetskih razvijenih
gospodarstva. U navedenim uvjetima te povijesno niskih kamatnih stopa na novéanom i obvezni¢kom
trZziStu, mirovinski fondovi sve vise su okrenuti geografskoj diversifikaciji imovine te ulaganjima u

alternativoe investicijske fondove.

1.2 Izmjene Zakona o obveznim mirovinskim fondovima u 2019. godini

Zakonom o izmjenama i dopunama Zakorna o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne
novine, br.115/2018) koji je stupio na snagu 1. sijeénja 2019. godine, provedene su mjere unaprjedenja
kapitaliziranog mirovinskog sustava zbog boljeg poslovanja subjekata u kapitaliziranom sustavu na
korist svih €lanova mirovinskih fondova te radi povecanja iznosa njihovih mirovina. Smanjene su ulazna
naknada i naknada za upravljanje koje terete &lanove obveznih mirovinskih fondova te je ograniéena
moguénost naplate naknade za upravljanje u odnosu na dio koji &ini viSe od 20% ukupno naplaéenog
iznosa naknade za upravljanje od strane svih mirovinskih druitava. Promijenio se dosada3nji nadin
promjene kategorije fonda, tako da se novi ¢lanovi obveznih mirovinskih fondova po sluZbenoj duZnosti
rasporeduju u mirovinski fond kategorije A ukoliko sami u zakonskom roku ne odaberu kategoriju
fonda, a raspored dijela osiguranika ide dodatno onom mirovinskom drudtvu koje je ostvarilo najveéi
prinos prilagoden rizikom u kategoriji A prethodne godine. Osiguranicima obvezno osiguranim u oba
stupa, kao i osiguranicima koji su dobrovoljno pristupili u obvezno mirovinsko osiguranje individualne
kapitalizirane Stednje u dobi izmedu 40 i 50 godina omoguéen je izbor mirovine, &ime su dovedeni u
isti pravni poloZaj sa osiguranicima obvezno osiguranim isklju¢ivo u L stupu, izuzev §to je pravo na
dodatak na mirovinu iz L. stupa ostvarenu za period nakon 2002. godine umanjeno na tri &etvrtine u
odnosu na prava onih koji primaju mirovinu samo iz L. stupa. lzmjenama Zakona Vlada RH je dobila

ovlast imenovati po jednog ¢lana nadzornog i revizorskog odbora u svako mirovinsko drudtvo, a u

th mircvinskih fondava kajime upravija Raiffeisen drustve za uproviianje ob im | dob {nien micovinskim fc ina d.d. za 2019. goding 5
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nadzorne odbore drustava Cije su dionice u portfeljima obveznih mirovinskih fondova, mirovinska

dru$tva mogu predlagati samo nezavisne &lanove. Obveza financiranja financijske pismenosti gradana,

koja je takoder uvedena izmjenama Zakona, detaljnije je opisana u tocki 1.6.

1.3 Upravljanje imovinom Fondova

Drustvo upravlja Fondovima u skladu sa zakonskim propisima i Statutima Fondova. Fondovi su
u vlasnistvu svojih ¢lanova, a pojedinaéna vlasni¢ka prava se odreduju razmjerno iznosu sredstava na
njihovom osobnom ra¢unu. Imovina Fondova ne pripada Drustvu niti je dio imovine Drutva, njegove
likvidacijske ili ste¢ajne mase te ne moZe biti predmetom ovrhe radi namirenja trazbine prema Drugtvu.
Imovina Fondova drZi se i vodi odvojeno od imovine Drustva. Drustvo je odgovorno &lanovima
Fondova za uredno i savjesno obavljanje poslova propisanih zakonskim propisima te takoder odgovara
za §tetu po¢injenu Clanovima Fondova u skladu s pravnim propisima. Dru$tvo je duZno stjecati imovinu
za Fondove iskljucivo u ime i za raun Fondova pohranjujuéi je kod depozitara. Pri obavljanju poslova
depozitara za viSe mirovinskih fondova, imovina, djelatnost i evidencije svakog mirovinskog fonda
moraju biti potpuno odvojeni, kako medusobno, tako i od samog depozitara. Depozitar je odgovoran
¢lanovima Fondova i DruStvu za gubitak imovine koji je prouzrokovao on ili treéa osoba kojoj je

delegirao pohranu financijskih instrumenata Fondova.

Drustvo je usvojilo i primjenjuje pravila korporativnog upravljanja, vezano uz vlastiti ustroj i
poslovanje, kao i uz sudjelovanje u korporativnom upravljanju izdavatelja u kojima mirovinski fondovi
pod upravljanjem DruStva imaju znafajne udjele. Uginkovito korporativne upravljanje nuZan je
preduvjet uspjeSnosti DruStva. Drustvo kao ¢lanica Udruge druStava za upravljanje mirovinskim
fondovima 1 mirovinskim osiguravajuéim druStvima (dalje u tekstu: UMFO) primjenjuje kodeks
korporativnog upravljanja koji je UMFO usvojio u lipnju 2019. godine. Nakon transponiranja Direktive
(EU) u pogledu poticanja dugorotnog sudjelovanja dioniara u izmjenama i dopunama Zakona o
trgovackim drustvima, usvojena je i javno objavljena Politika sudjelovanja. Drustvo je usvojilo
Pravilnik o korporativnom upravljanju i ustrojilo Odbor za korporativno upravljanje kao tijelo koje
donosi odluke vezane uz glasovanja na skupstinama izdavatelja u kojima mirovinski fondovi imaju
znacajne udjele. Izvjeice o aktivnostima koje su tijekom godine provedene u skladu s Politikom
sudjelovanja objavljuje se na mreZnim stranicama. Drudtvo je ustrojilo udinkovita i primjerena pravila
za prepoznavanje, upravljanje, pracenje i sprjeavanje sukoba interesa te uspostavilo neovisnu funkciju
pradenja uskladenosti koja je zaduZena za primjenu i nadzor tih pravila.

Prilikom provedbe ulaganja Fondova poStuju se nalela sigurnosti, razboritosti, opreza,
likvidnosti, razdiobe rizika i smanjenja rizika rasprenos$¢u ulaganja, s ciljem osiguranja optimalnog
rasta mirovinske Stednje ¢lanova Fondova u odnosu na preuzeti rizik. Drudtvo primjenjuje aktivnu

strategiju upravljanja imovinom Fondova vode¢i pritom raduna o uvjetima na trZi$tima kapitala.

Lite Forcte
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1.4 Upravljanje rizicima

DruStvo je uspostavilo sveobuhvatan i ucinkovit sustav upravljanja rizicima. Strategijom
upravljanja rizicima definirana su temeljna nacela kojima se Drustvo rukovodi u upravljanju rizicima,
osigurava razumijevanje procesa upravljanja rizicima, definira uloge i odgovornosti te postavlja
smjernice za upravljanje rizicima.

Sustav upravljanja rizicima podrazumijeva identifikaciju, pradenje i izvjestavanje o rizicima
koji se javljaju u poslovanju Drustva te pracenje efikasnosti postavljenih mjera za izbjegavanje, zajtitu
ili transfer rizika, odnosno prihvacanje od strane Drustva. Drustvo ne teZi potpunoj eliminaciji rizika u
poslovnim procesima nego adekvatnoj kontroli i pradenju svih vrsta rizika kojima je izloZeno tj.
uspostavijanju efikasnog sustava za upravljanje rizicima koji treba osigurati da Dru$tvo i mirovinski
fondovi kojima upravlja posluju u skladu sa pravnim propisima, poslovnom strategijom Drudtva i
strategijom mirovinskih fondova uzimaju¢i u obzir predodredenu toleranciju spram izloZenosti
pojedinim rizicima. Drustvo je posebno duZno u svojem poslovanju djelovati u cilju zastite &lanova

mirovinskih fondova kojima upravlja.

1.5 Odnosis ¢lanovima i nadin ostvarivanja prava laneva Fondova

Drustvo ¢lanovima Fondova osigurava dostupnost svih relevantnih podataka i informacija.
Ispunjavajuci svoju zakonsku obvezu Drustvo osigurava dostupnost tromjese¢nih i revidiranih godisnjih
izvjeStaja putem mreZne stranice, u svojim sluZbenim prostorijama, na svim prijemnim mjestima
SrediSnjeg registra osiguranika (dalje u tekstu: REGOS), a Clanovima se, na njihov zahtjev i besplatno,
isti 1 dostavljaju. Drustvo ima svoju mreZnu stranicu www.rmf.hr i redovito je aZurira i odrava. Na
mreznoj stranici dostupne su sve informacije o poslovanju Fondova i Drustva kako je propisano
Zakonom, o svakom pravnom i poslovnom dogadaju u vezi s Drustvom koji bi mogli znaajno ufjecati

na poslovanje Fondova te podaci i informacije koji su vaZni za &lanove, trziste i javnost.

Na zahtjev Elanova Fondova, Drustvo dostavlja dodatne informacije o ogranienjima koja se
primjenjuju na podruju upravljanja rizicima pojedinog 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 pojedinog Fonda. Clanove se redovito, putem pisanih izvjeséa koji se dostavijaju elektronit¢kom
poStom, jedanput godiSnje obavjestava o vrijednosti imovine i uplatama na osobne radune u Fondu.
Takoder, €lanu se omogucava uvid u stanje na osobnom rafunu i ostalim podacima na vige nadina
(mreZna stranica, besplatni info telefon, izvjestavanje putem elektronitke poste ili SMS porukom). Izbor
nadina izvjeStavanja, promjenu osobnih podataka i ostale izmjene, te dobivanje svih informacija &lanu
se omogucava pozivom u kontakt centar ili slanjem upita na stuZbenu mail adresu Dru§tva. Radi zastite

osobnih podataka i Cuvanja povjerljivosti, &lan se tom prilikom mora odgovarajuée identificirati.

Prava Clanova Fondova i nacin njihovog ostvarivanja, poput uvjeta za prelazak iz mirovinskog

fonda jedne kategorije u mirovinski fond druge kategorije te prelazak u mirovinski fond kojim upravlja

Farrds
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drugo mirovinsko dru$tvo, propisani su dokumentima obveznog mirovinskog fonda — Statutom i

Informativnim prospektom. Nadalje, Drustvo je uspostavilo postupke koji osiguravaju da se prituzbe
¢lanova Fondova rjeSavaju na adekvatan nadin te da nema ogranidenja za ostvarivanje prava ¢lanova.
Informacije u vezi s postupkom rjeSavanja prituzbi ¢lana kao i informacija ¢ izvansudskom mirnom
rjeSavanju sporova izmedu Drustva i &lanova putem Centra za mirenje pri Hrvatskoj gospodarskoj

komori su dostupne ¢lanu na mreZnoj stranici.

1.6 Financijska pismenost

Radi jaCanja financijske pismenosti gradana o individualnoj kapitaliziranoj $tednji, Zakonom o
izmjenama i dopunama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima uvedena je nova obveza
mirovinskog drustva da dio prihoda od obavljanja svoje djelatnosti svake godine ulaZe u osnaZivanje
financijske pismenosti gradana Republike Hrvatske. Slijedom navedenog, u okviru plana uskladenja
poslovanja s promjenama u regulatornom okviru mirovinskih fondova poéetkom 2019. godine utvrdene
su aktivnosti koje ukljucuju iznos sredstava koji se namjerava utroSiti u tu svrhu, nadin realizacije kroz
razne aktivnosti i projekte te rokove u kojima Ce se navedeno provoditi. Polazne osnove za planiranje
navedenih aktivnosti nastavak su projekata koje je Drustvo prethodno provodilo, a koja je koordinirala

UMEFQ, te razvoj 1 realizacija samostalnih projekata.

Osnovni cilj koji DruStvo nastoji ostvariti provodenjem projekata i kampanja financijske
pismenosti je podizanje razine znanja medu gradanima o financijskim proizvodima s naglaskom na
vaznost $tednje i pojaSnjavanjem pojmova u mirovinskom sustavu. Ciljna skupina projekata su svi
gradani, a naroCito mlada populacija koja tek ulazi u svijet rada te zaposleni. Prilikom provodenija
samostalnih projekata, Drustvo razvija strateSki pristup kako bi financijsko opismenjavanje kao
dugotrajni proces bilo §to u€inkovitije. Za pojedine projekte zapodete 2019. godine planira se nastavak

1 u sljedeéim razdobljima, nakon utvrdenja postignutih rezultata.

1.7 Naknade
Prema vaZe¢im zakonskim odredbama, naknade koje terete imovinu Fondova su sljedece:

- Ulazna naknada, koju izratunava REGOS, u 2019. godini iznosila je 0,5% (2018.: 0,8%) od ukupno
prikupljenih doprinosa. Iznos svih doprinosa upladenih na odredeni dan, umanjenih za ulaznu
naknadu, uplacuje se na raune Fondova, dok se ulazna naknada priznaje kao prihod Drustva.

- Naknada za upravljanje u 2019. godini iznosila je 0,338% (2018.: 0,363%) godi$nje od osnovice
koju ¢ini ukupna imovina mirovinskog fonda umanjena za obveze s osnove ulaganja. Stopa naknade
za upravljanje za 2020. godinu sniZena je na 0,3% od osnovice, a dodatno ¢e se umanjivati, sukladno
Zakonu, godiSnje za 5,5% u odnosu na stopu iz prethodne godine sve dok ne dosegne 0,27%, §to ¢e

se dogoditi 2022. godine.

{zvfeitaj o radu kojima upravi iffeisen drustvo 26 upravijanje ob itn i dabrovolini iravinskim fandovima d.d. za 2013. goding 8
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- Naknada depozitaru u 2019. godini, sukladno ugovoru s Depozitarom, iznosila je 0,022% godisnje

od osnovice, tj. od ukupne vrijednosti imovine Fondova umanjene za obveze s osnove ulaganja.

Naknada za izlaz naplacuje se Clanu fonda prilikom prijelaza iz jednog obveznog mirovinskog fonda u
drugi, ali pod upravljanjem drugog mirovinskog dru$tva, a izratunava se na temelju ukupnog iznosa
koji se nalazi na osobnom rac¢unu ¢lana fonda, i to u iznosu od 0,8% u prvoj godini ¢lanstva, 0,4% u
drugoj, 0,2% u trecoj, a u ostalim godinama se ne naplacuje. Ovu naknadu takoder izradunava REGOS,

a isplacuje se Drustvu.

DruStvo ima prave na iznos naknade za upravljanje koji ¢ini 20% ukupno naplaéenog iznosa naknade
za upravljanje od strane svih mirovinskih drustava u Republici Hrvatskoj koja upravljaju obveznim
mirovinskim fondovima u promatranom obracunskom razdoblju od jedne kalendarske godine. Tijekom
2019. godine je obraCunata i naplaCena naknada za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima veda
od prethodno navedenog ograniCenja te e se 55% tako vise naplacenog iznosa naknade za upravljanje
u iznosu od 21.441.265,82 kune do 30. travnja 2020. godine uplatiti REGOS-u kako bi se izvisio
raspored tih sredstava svim obveznim mirovinskim fondovima. Ovakav nad¢in povrata dijela naknade za
upravljanje efektivno snanjuje stopu naknade za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima za
Drustvo te ée ista dugoroénoe iznositi oke 0,22% od imovine obveznih mirovinskih fondova. Ukoliko se
troSkovi REGOS-a 1 HANFA-e oduzmu od ulazne naknade i naknade za upravljanje, dugoro¢na stopa

naknade spram imovine obveznih fondova smanjuje se na svega 0,16%.

Sukladno Pravilniku o troSkovima koji se mogu placati iz imovine obveznog mirovinskog fonda te
nainu i sadrZaju izrauna pokazatelja ukupnih trokova obveznog mirovinskog fonda (Narodne novine,
broj 9/19), pokazatelj ukupnih troskova Fondova iznosio je u 2019. godini u prosjeku 0,37, a za pojedini
Fond se dobiva kao zbroj naknade za upravljanje, naknade za Depozitara te transakcijskih troskova s
osnove ulaganja Fonda, sveukupno u odnosu na prosjeénu imovinu Fonda. U odnosu na proslogodi$njih

0.4, radi se o smanjenju pokazatelja ukupnih troskova Fondova za 7,5%.

2. RAIFFEISEN OBVYEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJA A

2.1 Osnivanje i petetak poslovanja

Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija A (dalje u tekstu: ROMF A) je osnovan 30. svibnja

2014. godine, a zapoceo je s radom 21. kolovoza 2014. godine.

2.2  Profil rizi¢nosti

Investicijski cilj ROMF A fonda je ulaganje prikupljenih sredstava ¢lanova u svrhu povedanja
vrijednosti imovine na dugi rok radi osiguranja isplate mirovinskih davanja &lanovima, a u skladu sa

zakonskim propisima. ROMF A fond ima uravnoteZeni profil rizika koji proizlazi iz najveéeg
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dopustenog zakonskog ograniCenja ulaganja u prenosive vlasni¢ke vrijednosne papire, direktno ili

indirektno putem ulaganja u dionicko trZiste.
NajvaZnija zakonska ograniCenja ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije A su:

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

- maksimalno 65% neto imovine fonda u dionice izdavatelja iz Republike Hrvatske, élanica EU-
a ili zemalja OECD-a, ukljucuju¢i i posrednu izloZenost putem UCITS fondova i financijskih
izvedenica,

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

se namiruje u kunama.

U usporedbi s drugim kategorijama obveznih mirovinskih fondova, ROMF A fond ima najviie
otekivane prinose na dulji rok i najveéi stupanj rizinosti te je predviden za osiguranike mlade dobi pred

kojima je duzi radni vijek prije mirovine.

Tablica 1. Strultura ulaganja ROMF A fonda prema vrstama instrumenata

Vrsta imovine 31.12.2018 31.12.2619

2,14%

3/

Ukupno ” i 100,00% 100.00%

Tablica 2. Geografska struktura ulaganja ROMF A fonda

Drzava 31.12.2018 31.12.2019 Razlika

' Velika Britanija

Slovenija

$toj o radi ob ih mirovinskili fandova kejira upravije Raiffeisen drustvs zo upravijaaie o i { dobrovolinim mirovinskim fondovima d.d. za 2019, godinu 10
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Tablica 3. Struktura wlaganja prema gospodarskim sektorima ROMF A fonda

Gospodarski sektor 31.12.2018 31.12.2019 Razlika

f e :

10,30% 11,90%

=

100,00% 100,00%

Tablica 4. Struktura ulaganja ROMF A fonda prema valutama

Valuta 31.12.2018

31.12.2019

Tijekom 2019. godine fond ROMF A bio je uskladen sa zakonskim ograni€enjem na valutnu uskladenost
iz ¢lanka 129. Zakona, tj. viSe od 40% neto vrijednosti imovine fonda ROMF A bilo je uloZeno u
imovinu kojom se trguje ili koja se namiruje u valuti u kojoj se isplatuju mirovine iz cbveznog

mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane Stednje.

Tablica 5. Pokazatelji rizicnosti ROMF 4 fonda

31.12.2018 31.12.2019 Razlika

2,3
et
! zracun temeljem tednih prinosa u zadnje dvije godine, anualizirana vrijednost
2 ESMA smijernice za izradun pokazatelja rizicnosti: http:/fwwiw.esma.europa.eu
¥ Izracun temeljem tjednih prinosa u zadnje dvije godine

TrZidni rizik fonda predstavlja ocjenu varijabilnosti kretanja obratunskih jedinica mirovinskog
fonda izraZenu na godi3njoj razini, a navedena brojka pokazuje koliko se odstupanje od prosjecnog

prinosa mirovinskog fonda moze o¢ekivati. SRRI pokazatelj stupnja rizika (eng. Synthetic Risk and

lzvjestaj o radu obveznifi micovinskih jondava kojima upravije Raiffeisen drudtva 2a upravijany: i { dabrovoljnis irovinskim fondevima d.d, za 2019, godinu Il
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Reward Indicator) kategorizira rizi¢nosti mirovinskog fonda na skali od 1 (najmanji rizik) do 7 (najveéi

rizik). Rizik ROMF A fonda u odnosu na MIREX A predstavlja ocjenu sistemskog rizika, tj. odekivanog
rasta/pada prinosa ROMF A fonda u sluCaju rasta/pada indeksa koji opisuje kretanje prosjeénog
obveznog mirovinskog fonda kategorije A. Modificirana duracija mirovinskog fonda predstavlja ocjenu
rizika ulaganja u duznicke vrijednosne papire, tj. oekivane promjene vrijednosti mirovinskog fonda u

slucaju promjene kamatnih stopa na trZi§tima kapitala.

Tablica 6. Profil riziénosti ROMF A fonda

Ocekivani Utjecaj na Odekivani  Utjecaj na
Vrsta rizika ntjecaj* dan utjecaj* dan
_2018. 31.12.2018. 2019. 31.12.2019.

C_;enov{{i rizik Unjgen Umjeren Umjeren Nizak

Tecajni rizik Umjeren Vo nizak Umjeren Vrlo nizak

IVIGHOSEL 100 2 3!
Rizik nov&anog tijeka Vrlo nizak Vilo nizak Vrlo nizak Vrlo nizak

* Druitvo ocfenjuje rizik na osnovu sfiededih kategorija: vrlo nizak, nizak, umjeren, povecan, visok

S obzirom na najveéu dopustenu izloZenost dioni¢kom trZistu za fondove kategorije A (najvise 65%
imovine fonda) te olekivane rizi€nosti pojedinih klasa imovine fonda, ogekivani profil rizi¢nosti ROMF
A fonda za 2019. godinu spram trZiSnog rizika bio je umjeren. Na dan 31. prosinca 2019. godine
izmjereni utjecaj trziSnog rizika bio je nizak. Ostale vrste rizika imale su jednak ili manji utjecaj od

ocekivanth utjecaja na dan 31. prosinca 2019. godine.

23  Clanstve

Clan ROMF A fonda moZe biti svaki osiguranik kojemu je do dana ispunjenja starosnih uvjeta za
stjecanje prava na starosnu mirovinu prema Zakonu (dalje u tekstu: Referentni dan) ostalo deset ili vie
godina. Clan moZe prenijeti sredstva iz ROMF A fonda u obvezni mirovinski fond druge kategorije
kojim upravlja Drustvo ili u obvezni mirovinski fond kojim upravija drugo mirovinsko drustvo, iste ili
druge kategorije, u skladu sa Zakonom. Na dan kada ¢lan ROMF A fonda ispuni uvjet da do Referentnog
dana ima manje od deset godina, REGOS ¢e ga rasporediti u Raiffeisen obvezni mirovinski fond

kategorija B. Krajem 2019. godine ROMF A fond imao je 5.592 ¢lana (2018.: 1.761).

Buerath mirovinckin &

lzvjeste] o rady kojima upraviji iffeisen drustva za upraviiani: finim mirovinskim fondovima d.d. za 2019. godiny 12
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24  Pokazatelji poslovanja u 2019. godini

Na dan 31. prosinca 2019. godine neto imovina u ROMF A fondu iznosila je 233.700.847 kuna, §to
predstavija 28,21% trZiSnog udjela u obveznim mirovinskim fondovima kategorije A, . 0,21%
sveukupne imovine obveznih mirovinskih fondova u RH. Ukupne uplate u ROMF A fond s osnova
uplata doprinosa i promjene Clanstva tijekom 2019. godine iznosile su 26.696.877 kuna, dok su ukupne
isplate iznosile 3.965.717 kuna. Neto iznos uplata u ROMF A fond u 2019. godini iznosio je 22.731.160
kuna.

Tablica 7. Uplate i isplate iz ROMF A fonda u 2019, godini

Osnova Iznos (HRK}

o

Primici s osnove promjene Clanstva 11.432.507

: . =
Izdaci s osnove pi -3.309.067

s

Ukupno 22.731.160

Graf 1. Prikaz lretanja imovine ROMF A fonda u 2019. godini

Imovina ROMF A fonda (mil. HRK)
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Tablica 8. 10 najvelih pojedinacnih pozicija ROMF A fonda na dan 31. prosinca 2019. godine

Izdavatelj ili kreditna

instituciia Oznaka Udio

Pozicija Vrsta instrumenta

Republika Hrvatska  HRRHMFO257A4  8,49%
1 O

HRRHMFO297A0

PODR-R-A dionica Podravka d.d. HRPODRRAGOOA  2.77%

Najznacajnija ulaganja ROMF A fonda na kraju 2019. godine bila su domace drZavne obveznice
srednjih dospijeca, domace dionice izdavatelja AD Plastik d.d., HT d.d., Atlantic Grupa d.d. i Podravka
d.d. U 2019. godini najznacajnija nova pojedina¢na ulaganja u vrijednosne papire domaéih izdavatelja
bila su u obveznice Republike Hrvatske s dospijedem 2029. godine te dionice kompanije Meritus
ulaganja d.d., dok su za strane izdavatelje to bile obveznice Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i Italije te

dionice farmaceutske kompanije Krka d.d., Novo mesto.

2.5 Prinosiizarade

U 2019. godini nominalni prinos za ROMF A fond iznosio je 12,38%, a realno 10,83%, §to je

rezultiralo ukupnom godi$njom zaradom u iznosu od 24.295.018 kuna.

Tablica 9. Zarada po pojedinim kategorijama imovine za ROMF 4 fond u 2019. godini

Dobit/gubitak
Klasa imovine u 2019, godini Prines

Doprinos
prinosu

i d

Inozemne dionice i fondovi ke
ey e

E s S 5 = -
Naknade -759 -3%

Tijekom 2019. godine najveta zarada je ostvarena na ulaganjima u domade i inozemne dionice, a
znalajan doprinos prinosu (relativni udio doprinosa pojedine klase imovine ukupnom prinosu fonda)
doSao je 1 od ulaganja u domace obveznice. Doprinos prinosu ROMF A fonda od ulaganja na dioni¢ka
trzista iznosio je u 2019. godini 73% uz progjednu godisnju izloZenost navedene klase u neto imovini

fonda od oko 40%. Kako je obrazloZeno u tocki 1.1, gdje smo se osvrnuli na okruZje poslovanja

favjestof o cadu obveznih mirovinskit fondova kojima uprovija Raiffeisen drustvo za upravijenje obveznim i dobr iinim mirovinskim fondovima d.d. zo 2013. goding 14
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mirovinskih fondova u 2019. godini, domace i inozemna dionicka trzista su u protekloj godini ostvarila

znaCajan rast §to je naviSe pridonijelo ukupnoj zaradi ROMF A fonda s obzirom na njegovu izloZenost
navedenim klasama imovine tijekom 2019. godine. Prinosi koji su ostvareni na ulaganja u dionicka
trZista za ROMF A fond razlikuju se od ostvarenih prinosa pojedinih dioni¢kih indeksa navedenih u
tocki 1.1 uslijed razli€ite selekcije pojedinih ulaganja, 4. razlika izmedu odabira pojedinih dionica u
fondu i trZiSnom indeksu. Dodatni doprinos prinosu ROMF A fonda u 2019. godini do$ao je i od
ulaganja u obvezniCka trZista i to u iznosu od 29%, uz prosjednu godi$nju izloZenost u neto imovini
fonda od oko 55%, a razlog je takoder znaZajan rast cijena obveznica, {j. pad kamatnih stopa na trZistima

kapitala.

Tijekom 2019. godine, na teret imovine ROMF A fonda, Drustvu je isplaceno 712.674 kuna po

osnovi naknade za upravljanje, a Depozitaru 46.387 kuna po osnovi naknade za depozitara.

Graf 2. Kretanje obracunske jedinice ROMF A fonda u 2019. godini

Vrijednost obracunske jedinice ROMF A fonda

Od pocetka rada fonda (21. kolovoza 2014. godine) do kraja 2019. godine prosje¢ni nominalni

prinos na godiSnjoj razini za ROMF A fond iznosio je 7,96%, dok je realni prinos iznosio 7,44%.

2.6 Likvidnest
U 2019. godini ROMF A fond u potpunosti je bio u moguénosti izvisiti sve obveze koje proizlaze iz
namire transakcija ili isplata iz fonda. Tijekom 2019. godine ocjene za rizik likvidnosti imovine i rizik

novCanog tijeka ROMF A fonda bile su u skladu s odekivanjima, tj. utvrdenim profilom rizi¢nosti.

i { debrovoljnirm miroviaskim f ima d.d. 76 2019. godinu Is

tzvjestaf o radu of b mirovinskit f kofima e {ffeisen drustva za upravijanje
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U 2020. godini ROMF A fond ofekuju isplate iz fonda po osnovi prelaska u drugu kategoriju fonda u

iznosu od 5 milijuna kuna, a istovremeno se ne olekuju isplate iz fonda po osnovi umirovljenja. S
obzirom na ocekivane isplate iz ROMF A fonda u 2020. godini, te likvidnost financijskih instrumenata
koji se nalaze u imovini fonda, ocjenjujemo da je likvidnost imovine ROMF A fonda dostatna u odnosu
na buduce obveze. Slijedom navedenog, Drustvo ne oekuje da ée postojati potreba za korektivnim

djelovanjem prema imovini ROMF A fonda u 2020. godini radi ispunjenja buduéih obveza.

3. RAIFFEISEN OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJA B

3.1 Osnivanje i pofetak poslovanja

Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija B (dalje u tekstu: ROMF B) je osnovan 5. studenog
2001. godine, a zapogeo je s radom 30. travnja 2002. godine.

3.2 Profil rizi¢nosti

Investicijski cilj ROMF B fonda je ulaganje prikupljenih sredstava &lanova u svrhu povedanja
vrijednosti imovine na dugi rok radi osiguranja isplate mirovinskih davanja &lanovima, a u skladu sa
zakonskim propisima. ROMF B fond ima umjereno konzervativni profil rizika koji proizlazi iz najveéeg
dopustenog zakonskog ograniCenja ulaganja u prenosive vlasniSke vrijednosne papire, direktno ili

indirekino putem ulaganja u dionicko trzidte,

NajvaZnija zakonska ograniCenja ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije B su:

- minimalno 50% neto imovine fonda mora biti uloZeno u obveznice Republike Hrvatske, &lanica
ElU-a ili zemalja OECD-a,

- maksimalno 40% neto imovine fonda u dionice izdavatelja iz Republike Hrvatske, ¢lanica EU-
a ili zemalja OECD-a, ukljudujuci i posrednu izloZenost putem UCITS fondova i financijskih
izvedenica,

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

se namiruje u kunama.

U usporedbi s drugim kategorijama obveznih fondova, ROMF B fond ima umjerene o&ekivane

prinose na dulji rok i umjereni stupanj riziénosti te je predviden za osiguranike srednje starosne dobi.

Tablica 10. Struktura ulaganja ROMF B fonda prema vrstama instrumenata.

Lzvfestaf o radu abveznih miravinskil fondave kejima upeavija Raiffeisen druitve za ffanjt im { dobravoljrim mirovinskim fondovimo d.d. za 20189. godinu 16
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Vrsta imovine 31.12.2018 31.12.2019 Razlika

_18,34%

Tablica 11. Geografska struktura ulaganja ROMFE B fonda

DrZava 31.12.2018 31.12.2019 Razlika

5.52%

Tablica 12. Struktura ulaganja ROMF B fonda prema gospodarskim sektorima

31.12 2018 Razlika

Gospodarski sektor

31.12.2019

Dwemﬁmrano pe sektorima

1,09%  -2.56%
3

LS6%  0.04%

1,82%

A 2 m%%@»mmw}%
1,22% 0,06%

008%

0.57%

0,01%
o

Nekretmne 0,00%

‘zvjestaj o radu obveinih miravinskih fondova kofime upravija Raiffeisen drustvo za uprevijan; i i e irovinskim f iria d.d. z¢ 2019. gedinu [7
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Tablica 13. Struktura ulaganja ROMF B fonda prema valutama

31.12.2018 31.12.2019

Tijekom 2019. godine fond ROMF B bio je uskladen sa zakonskim ograni&enjem na valutnu uskladenost
iz Clanka 129. Zakona, tj. viSe od 60% neto vrijednosti imovine fonda ROMF B bilo je uloZeno u
imovinu kojom se trguje ili koja se namiruje u valuti u kojoj se ispla¢uju mirovine iz obveznog

mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane stednje.

Tablica 14. Pokazatelji rizicnosti ROMF B fonda

Modificirana duracija fonda 3,13 246 -0,67
! Lzradun temeljem mjeseénih prinosa u zadnjih 5 godina, anualizirana vrijednost

2 ESMA smyjernice za izradun pokazatelja rizicnosti: hitp://www.esma.europa.ex

3 Eraéun temeljem mjesecnih prinosa u zadnjih 5 godina

Znalenje pojedinih pokazatelja objasnjeno je u dijelu izvje$éa o rizi€nosti fonda kategorije A.

Tablica 13. Profil rizicnosti ROMF B fonda

Ocekivani Utjecaj na O¢ekivani Utjecaj na
Vrsta rizika utjecaj* dan utjecaj* dan
2018 31.12.2018. 2019 31.12.2019.

Cjenovni rizik
e

Tecajni rizik : jere Vrlo nizak

Rizik novianog tijeka Vrlo nizak Vrlo nizak Vrlo nizak Vo nizak

* Drustve ocjenjuje rizik na osnovu sfjededih kategorija: vrio nizak, nizak, umjeren, poveéan, visok

j o radu ob: ih mie g kojima i iffeisen drustve 20 uprovijonje ob im | dobroveiinim mirovinskim fondovima d.4. za 2018, godinu 18
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S obzirom na najvecu dopustenu izloZenost dioni¢kom trZistu za fondove kategorije B (najvise 40%
imovine fonda) te ofekivane rizi¢nosti pojedinih klasa imovine fonda, oéekivani profil rizi¢nosti ROMF
B fonda za 2019. godinu spram trZiSnog rizika bio je umjeren. Na dan 31. prosinca 2019. godine
izmjereni utjecaj trZiSnog rizika bio je vrlo nizak. Ostale vrste rizika imale su jednak ili manji utjecaj od

ocekivanih utjecaja na dan 31. prosinca 2019. godine.

3.3 Clanstvo

Clan ROMF B fonda moze biti svaki osiguranik kojemu je do Referentnog dana ostalo pet ili vise
godina. Clan moZe prenijeti sredstva iz ROMF B fonda u obvezni mirovinski fond druge kategorije
kojim upravlja Drustvo ili u obvezni mirovinski fond kojim upravlja drugo mirovinsko drustvo, iste ili
druge kategorije, u skladu sa Zakonom. Na dan kada &lan ROMF B fonda ispuni uvjet da do Referentnog
dana ima manje od pet godina, REGOS Ce ga rasporediti u Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorije

C. Krajem 2019. godine ROMF B fond imao je 577.299 &lanova (2018.: 565.272).

3.4 Pokazatelji poslovanja u 2019. godini
Na dan 31. prosinca 2019. godine neto imovina ROMF B fonda iznosila je 32.473.824.119 kuna §to

predstavlja 30,60% trZiSnog udjela u obveznim mirovinskim fondovima kategorije B te 28,84% od
sveukupne imovine obveznih mirovinskih fondova u RH. Ukupne uplate u ROMF B fond s osnova
uplata doprinosa 1 promjene &lanstva tijekom 2019. godini iznosile su 1.916.020.524 kuna, dok su
ukupne isplate iznosile 489.030.860 kuna. Neto iznos uplata u ROMF B fond u 2019. godini iznosio je
1.426.989.664 kuna.

Tablica 16. Uplate i isplate iz ROMF B fonda u 2019. godini

Osnova

P
Izda

7

‘Ukupno ) 1.426.989.664

Graf 3. Kretanje imovine ROMF B fonda u 2019. godini

lzvjestaj o rodu obveznif miravinskih fondeva kafime ugravija Reiffeisen deustvo za upravionje ob im i dob finim mirovinskim fondovimea d.d. 2a 2019. godinu 19
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Imovina ROMF B fonda (mlird. HRK)
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Tablica 17. 10 najvecih pojedinaénih pozicija ROMF B fonda na dan 31. prosinca 2019. godine

Izdavatelj ili kreditna
institucija

Pozicija Vrsta instrumenta

Oznaka Udio

F-0-247E  drzavna obveznica Republika Hrvatska HRRHMFO247E7 11,03%

driavna obveznica _Republika Hrvatska  HRRHMFO257A4

CROATIA 2023 dravna obveznica  Republika Hrvatska

Najznalajnija ulaganja ROMF B fonda na kraju 2019. godine bila su domaée dravne obveznice
srednjih dospijeéa te dionice izdavatelja Hrvatski Telekom d.d. U 2019. godini najznadajnija nova
pojedinacna ulaganja u vrijednosne papire domacéih izdavatelja bila su u obveznice Republike Hrvatske
s dospijeem 2029. godine, dok su za strane izdavatelje to bile obveznice Sjedinjenih Americ¢kih Dr#ava

1 Italije te dionice farmaceutske kompanije Krka d.d., Novo mesto.

3.5 Prinosiizarade

U 2019. godini nominalni prinos za ROMF B fond iznosio je 8,60%, a realno 7,10%, 3to je

rezultiralo ukupnom godis$njom zaradom u iznosu od 2.502.757.239 kuna.

feviestaf o redu ebveznih mirovinskih fondava kojima upravije

drustva 20 upravijonje ob irm 1 dobrovaijnim miravinskim fondovima d.d. 2o 2019, godinu 20
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Tablica 18. Zarada po pojedinim kategorijama imovine za ROMF B fond u 2019. godini

Daebit/gubitak Donrinos
Klasa imovine u 2019. godini  Prinos r‘.’ “‘u
tisu¢a HRK prinos

Inozernne dionice i fondovi koji ulaZu u dionice 654.845 23,9% 26%

Tijekom 2019. godine najveca zarada je ostvarena na ulaganjima u domace i inozemne dionice, a

najznadajniji doprinos prinosu do$ao je od ulaganja u domaée obveznice.

Tijekom 2019. godine najveca zarada je ostvarena na ulaganjima u domace i inozemne dionice, a
najznacajniji doprinos prinosu (relativni udio doprinosa pojedine klase imovine ukupnom prinosu fonda)
doSao je od ulaganja u domace obveznice. Najveci doprinos prinosu ROMF B fonda u 2019. godini
dosao je od ulaganja u obvezniCka trZista i to u iznosu od 54%, uz prosjeénu godidnju izloZenost u neto
imovini fonda od oke 72%, a razlog je zna€ajan rast cijena domaclih obveznica. Znadajan doprinos
prinosu ROMF B fonda dosao je i od ulaganja na dioni¢ka tr7ista koji je u 2019. godini iznosio 47% uz
prosjeCnu godiSnju izloZenost navedenih klasa u neto imovini fonda od oke 19%. Razlog tome je
znacajan rast domaceg i inozemnih dioni¢kih trZita u protekloj godini. Prinosi koji su ostvareni na
ulaganja u dioni¢ka tr¥ifta za ROMF B fond razlikuju se od ostvarenih prinosa pojedinih dionikih
indeksa navedenih u tocki 1.1 uslijed razlitite selekcije pojedinih ulaganja, tj. razlika izmedu odabira
pojedinih dionica u fondu 1 trZiSnom indeksu. Dodatni doprinos prinosu ROMF B fonda do$ao je i od

ulaganja u inozemne obveznice koje su takoder imale znacajan rast u 2019. godini.

Tijekom 2019. godine na teret imovine ROMF B fonda Drustvu je po osnovi naknada za
upravljanje isplaceno 103.966.837 kuna, a Depozitaru 6.767.072 kuna.

Graf 4. Kretanje obracunske jedinice ROMF B fonda u 2019. godini

lzvjestc] a radu obvenih mirovinskih fondove kajimo upravijo Roiffeisen drustve za upravijonje ob im i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d. ra 2019. gadinu 21
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Vrijednost obradunske jedinice ROMF B fonda

Od poletka rada ROMF B fonda (30. travnjét 2002. godine) do kraja 2019. godine prosjecni

nominalni prinos na godisnjoj razini iznosio je 5,81%, dok je realni prinos iznosio 3,90%.

3.6 Likvidnost

U 2019. godini ROMF B fond u potpunosti je bio u mogucnosti izvrsiti sve obveze koje proizlaze iz
namire transakcija ili isplata iz fonda. Tijekom 2019. godine ocjene za rizik likvidnosti imovine i rizik

novéanog tijeka ROMF B fonda bile su u skladu s odekivanjima, §j. utvrdenim profilom riziénosti.

U 2020. godini ROMF B fond ocekuju isplate iz fonda po osnovi prelaska u drugu kategoriju fonda u
iznosu od 634 milijuna kuna, a istovremeno se o&ekuju isplate iz fonda po osnovi umirovljenja i ostalih
razloga u iznosu od 180 milijuna kuna. S obzirom na o&ekivane isplate iz ROMF B fonda u 2020. godini,
te likvidnost financijskih instrumenata koji se nalaze u imovini fonda, ocjenjujemo da je likvidnost
imovine ROMF B fonda dostatna u odnosu na buduée obveze. Slijedom navedenog, Drustvo ne oéekuje
da ¢e postojati potreba za korektivnim djelovanjem prema imovini ROMF B fonda u 2020. godini radi

ispunjenja bududih obveza.

4. RAIFFEISEN OBVEZNI MIROVINSKI FOND KATEGORIJA C

4.1 Osnivanje i pocetak poslovanja

Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorija C (dalje u tekstu: ROMF C) je osnovan 30. svibnja

2014. godine, a zapodeo je s radom 21. kolovoza 2014. godine.

. ,
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4.2  Profil rizitnosti

Investicijski cilj ROMF C fonda je ulaganje prikupljenih sredstava Clanova u svrhu povetanja
vrijednosti imovine na srednji rok na naéin da imovina fonda bude ro€no uskladena s obvezama fonda
radi osiguranja isplate mirovinskih davanja élanovima, a u skladu sa zakonskim odredbama. ROMF C
fond ima konzervativni profil rizika koji proizlazi iz zakonski dozvoljenih oblika ulaganja s obzirom da

nisu dozvoljena ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire.
Najvaznija zakonska ogranicenja ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije C su:

- minimalno 70% neto imovine fonda mora biti uleZeno u obveznice Republike Hrvatske, ¢lanica
EU-a ili zemalja OECD-a,

- ulaganje u vlasni¢ke vrijednosne papire nije dozvoljeno,

- minimalno 90% neto imovine fonda mora biti uloZeno u imovinu koja je denominirana ili koja

se namiryje v kunama.

U usporedbi s drugim kategorijama obveznih fondova, ROMF C fond ima najmanje olekivane
prinose, ali i najmanji stupanj rizi¢nosti te je predviden je za osiguranike starije dobi koji su pred

mirovinom.

Tablica 19. Struktura ulaganja ROMF C fonda prema vrstama instrumenata

Vrsta imovine 31.12.2018 31.12.2019 Razlika

Instru

t5ta novea

Tablica 20. Geografska strukitura ulaganja ROMF C fonda

Driava 31.12.2018 31.12.2019 Razlika

Ukupno 100,00% 100,00%

)
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Tablica 21. Struktura ulaganja ROMF C fonda prema gospodarskim sektorima

Gospodarski sektor 31.12.2018 31.12.2019 Razlika

Ukupno 100,00% 100,00%

Tablica 22. Struktura ulaganja ROMF C fonda prema valutama

Valuta 31.12.2018 31.12.2019 Razlika

EUR 20,70% 15,56% -3,14%

Ukupno 100,00% 100,00%

Tijekom 2019. godine fond ROMF C bio je uskladen sa zakonskim ograni¢enjem na valutnu uskladenost
iz Clanka 129. Zakona, §j. viSe od 90% neto vrijednosti imovine fonda ROMF C bilo je uloZeno u
imovinu kojom se trguje ili koja se namiruje u valuti u kojoj se isplaéuju mirovine iz obveznog

mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane $tednje.

Tablica 23. Pokazatelji riziénosti ROMF C fonda.

! Izracun temeljem tjednik prinosa u zadnje dvije godine, anualizirana vrijednost
2 ESMA smjernice za izradun pokazatelja rizicnosti: hitp:/fwww.esma. europa.cu
* Izradun temeljen tfednih prinosa v zadnfe dvije godine

Zna&enje pojedinih pokazatelja objasnjeno je u dijelu izvje§¢a o rizi¢nosti fonda kategorije A.

b &
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Tablica 24. Profil rizicnosti ROMF C fonda

Ocekivani Utjecaj na Ocekivani  Utjecaj na
Vrsta rizika utjecaj* dan utjecaj* dan
31.12.2018. 2019 31.12.2019.

S R

Umjereﬂ Umjeren

Rizik Iik'jiknosti imovine B  Vrlo nizak V{rio \niza{c ) Vrlo mmgak 5}/1"10 nizak

e

* Drusevo ocfenjuje rizik na asnove sijedeilh kategorija: velo nizak, nizak, wmjeren, povelan, visok

S obzirom na ofekivanu rizi€nost domaceg obveznickog trZita te olekivanoj izloZenosti navedenoj
klasi imovine za fondove kategorije C, otekivani profil rizi¢nosti ROMF C fonda za 2019. godinu spram
trZiSnog rizika bio je nizak. Na dan 31. prosinca 2019. godine izmjereni utjecaj trZisnog rizika bio je
vrlo nizak. Ostale vrste rizika imale su jednak ili manji utjecaj od o&ekivanih utjecaja na dan 31. prosinca

2019. godine.

43 Clanstvo

Clan ROMF C fonda moZe biti svaki osiguranik. Na dan kada &lan ROMF B fonda ispuni uvjet da do
Referentnog dana ima manje od pet godina, REGOS ¢ée ga rasporediti u ROMF C fond. Clan moZe
prenijeti sredstva iz ROMF C fonda u ob?ezni mirovinski fond druge kategorije kojim upravlja DruStvo
ili u obvezni mirovinski fond kojim upravlja drugo mirovinsko drutvo, iste ili druge kategorije, u skladu

sa Zakonom. Krajem 2019. godine ROMF C fond imaoc je 12.498 Elanova (2018.: 11.570).

4.4 Pokazatelji poslovanja u 2019. godini

Na dan 31. prosinca 2019. godine neto imovina u ROMF C fonda iznosila je 1.882.255.967 kune, §to je
33,31% wZiSnog udjela u obveznim mirovinskim fondovima kategorije C i 1,67% od sveukupne imovine
obveznih mirovinskih fondova u RH. Ukupne uplate u ROMF C fond s osnova uplata doprinosa i
promjene Clanstva tijekom 2019. godini iznosile su 431.340.977 kuna, dok su ukupne isplate iznosile
256.278.246 kuna. Neto iznos uplata u ROMF C fond u 2019. godini iznosio je 175.062.731 kuna.

fzvjestof o radu obvernih miravinskil fondova kojima vprovija Raiffeisen drustva 2a upravijanje obveznim i dobrovoljaim mirovinskim fondovima d.d. za 2018. godinuy 25



Raiffeisen

Tablica 23. Uplate i isplate iz ROMF C fonda u 2019. godini

Osnova Iznos (HRK)

360.412

g
720

Izdaci s esnove promjene Elanstva ' k -908.025

e

Ukupno 175.062.731

Graf 5. Kretanje imovine ROMF C fonda u 2019. godini

Imovina ROMF C fonda (mil. HRK)
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Tablica 26. 10 najvecih pojedinacnih pozicija ROMF C fonda na dan 31. prosinca 2019. godine

MIROVINSKI FONDOVI

Izdavatelj ili Oznaka Udio u

Pozicija Vrsta instrumenta kreditna institucija NAV-u

RHMF-0-207A  dray nica  Republika Hrvatska  HRRHMFO297A0

RHMF-0-23BA drZzavna obveznica Republika Hrvatska HRRHMFO23BA4

RHMF-0-227E drZavna obveznica  Republika Hrvatska HRRHMFO227E9

CROATIA 2022 drzavna obveznica Republika Hrvatska XS1028953989 3,64%

RHMEF-T-043B trezorski zapis Republika Hrvatska

bl
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Najznacajnija ulaganja ROMF C fonda na kraju 2019. godine bila su domacée drZavne obveznice
srednjih dospijea. U 2019. godini najznacajnija nova pojedinadna ulaganja u vrijednosne papire

domadih izdavatelja bila su u obveznice Republike Hrvatske s dospijeéem 2027., 2029. i 2034. godine.

4.5 Prinosi i zarade

U 2019. godini nominalni prinos za ROMF C fond iznosio je 4,74%, a realno 3,30%, $to je

rezultiralo ukupnom godi$njom zaradom u iznosu od 80.773.124 kune.

Tablica 27. Zarada po pojedinim kategorijama imovine za ROMF C fond u 2019. godini

Dobit/gubitak
Klasa imovine u 2019, godini Prinos

Doprinos
prinosu

Tijekom 2019. godine zarada u ROMF C fondu gotovo je u cijelosti ostvarena od ulaganja u domade
obveznice s obzirom na prosjeénu godi$nju izloZenost domaéih obveznica u neto imovini ROMF C
fonda, koja je iznosila oko 91%, te znadajan rast cijena domaéih obveznica. Dodatni doprinos prinosu
ROMEF C fonda doSao je i od ulaganja u inozemne obveznice koje su takoder imale znagajan rast u 2019.
godini.

Tijekom 2019. godine, na teref imovine ROMF C fonda, Drustvu je isplaéeno 6.038.614 kuna

po osnovi naknade za upravljanje, a Depozitaru 393.046 kuna po osnovi naknade za depozitara.

{zviestaj o rodu obvernih miravinskih fondove kojima upravijo Roiffeisen druitvo 2e upravijonje ob im i dob finim mirovinskim foadovima d.d. z0 2013, goding 27
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Graf 6. Kretanje obraéunske jedinice ROMF C fonda u 2019. godini

Vrijednost obradunske jedinice ROMF C fonda
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Od pocetka rada fonda (21. kolovoza 2014. godine) do kraja 2019. godine prosjeéni nominalni

prinos na godiSnjoj razini za ROMF C fond iznosio je 6,32%, dok je realni prinos iznosio 5,81%.

4.6 Likvidnost

U 2019. godini ROMF C fond u potpunosti je bio u mogucnosti izvrsiti sve obveze koje proizlaze iz
namire transakcija ili isplata iz fonda. Tijekom 2019. godine ocjene za rizik likvidnosti imovine i rizik

novéanog tijeka ROMF C fonda bile su u skladu s ofekivanjima, tj. utvrdenim profilom rizi¢nosti.

U 2020. godini ROMF C fond ocekuju isplate iz fonda po osnovi umirovljenja u iznosu od 230 milijuna
kuna, a istovremeno se ne ocekuju isplate iz fonda po osnovi prelaska u drugu kategoriju fonda. S
obzirom na ofekivane isplate iz ROMF C fonda u 2020. godini, te likvidnost financijskih instrumenata
koji se nalaze u imovini fonda, ocjenjujemo da je likvidnost imovine ROMF C fonda dostatna u odnosu
na budue obveze. Slijedom navedenog, Drustvo ne olekuje da e postojati potreba za korektivnim

djelovanjem prema imovini ROMF C fonda u 2020. godini radi ispunjenja buduéih obveza.

5. Znacajna ulaganja mirovinskih fondova u pojedine izdavatelje

Na dan 31. prosinca 2019. godine Fondovi nisu imali udjele u izdanju redovnih dionica pojedinih
izdavatelja koji su veéi od 10%. Medutim, Fondovi su zajedno s dobrovoljnim mirovinskim fondovima

pod upravljanjem Drustva imali udjele veée od 10% u izdanju redovnih dionica pojedinih izdavatelja i

to samo kod izdavatelja iz Republike Hrvatske.

lavjedtaj o radu ok i mirovinskin f kojima upravij iffeisen drustve za up
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Tablica 28. Udio obveznih (OMF) i dobrovoljnih mirovinskih fondova (DMF) pod upravijanjem Drustva

u izdanju redovnih dionica pojedinih izdavatelja koji su veéi od [0% na dan 31. prosinca 2019. godine

Udio u Udio u Ukupni
Izdavatelj Oznaka izdanjuza  izdanju za udio u
OMF DMF izdanju

it

Adantic Grupadd.  ATGR-R-A 9,83% 164%  11,47%

TPNG-R-A

' Ta;kerska Next Generation d.d

PRILOZI

Financijska izvijeS¢a obveznih mirovinskih fondova kojima upravlja Raiffeisen drudtvo za
upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d. objavljena su na mreZnoj stranici

Drustva www.rmf.hr u zakonski propisanom roku do 30. travnja tekuce godine za prethodnu.

Prilog ovog IzvjeSca ¢ini Izvjesta] o radu obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu kojeg su
zajedniki pripremila sva mirovinska drustva koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u

Republici Hrvatskoj.

Uprava Raiffejsen drustva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d.:
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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2019. godini

2019. godina bila je osamnaesta godina rada obveznih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: OMF) u
Republici Hrvatskoj. OMF-ovi, 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 vise od 14,7% i na kraju godine dosegnula iznos od 112,6 milijardi kuna,
dijelom zbog kontinuiranih uplata doprinosa, a dijelom zbog ostvarenih prinosa na ulozena sredstva.

Pocetkom 2019. godine zbog izraZenih rizika na trZistima kapitala bilo je dosta zabrinutosti oko prinosa
koji ¢e se modi ostvariti. Ipak, 2019. godina bila je izrazito dobra za sve sudionike trZista kapitala jer je
vecina klasa imovine prosle godine ostvarila pozitivne prinose. Indeks europskog dioni¢kog trzista STOXX
EUROPE 600 u 2019. godini zabiljezio je ukupni prinos od oko 28,4%, indeks dioni¢kog trZisSta u
Sjedinjenim Americkim Driavama S&P 500 TR porastao je za 32,2% dok je indeks svjetskog dionitkog
trzista MSCI World Index porastao za oko 29,1%. Hrvatski OMF-ovi kategorije A su na kraju 2019. godine
na inozemnim dionic¢kim trzistima imali uloZzeno oko 20,6% neto imovine, dok su fondovi kategorije B
imali ulozeno oko 13,1% neto imovine. Glavni razlog pozitivnih kretanja na dioni¢kim trZistima je
nastavak provodenja ekspanzivne monetarne politike Europske centralne banke (ECB) i zaokret u
monetarnoj politici Ameri¢ke centralne banke (FED) koja je tokom 2019. godine tri puta snizila
referentnu kamatnu stopu. Domade dionicko trziSte takoder je bilo pod utjecajem pozitivnih kretanja
inozemnih trziSta. U 2019. godini dionicki indeks Zagrebacke burze CROBEX TR porastao je za oko 19,4%.
Na kraju 2019. godine u domacdim dionicama hrvatski OMF-ovi kategorije A imali su uloZzeno oko 25,8%
neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali uloZeno oko 11,7%. Nadalje, globalna trZidta obveznica
takoder su ostvarila pozitivne prinose u 2019. godini zbog smanjivanja kamatnih stopa od strane
srediSnjih banaka. Globalni indeks obveznickih trzista Barclays Global Bond indeks ostvario je rast
vrijednosti od oko 6,8%. Prinos na 10-godiSnju americku drzavnu 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-godidnju
njemacku drzavnu obveznicu pao je s razina 0,22% na -0,22% u istom periodu. Domadi obvezni¢ki indeks
CROBIS TR takoder je prosle godine ostvario je rast i to od 7,45%. Daljnja relaksacija monetarnih politika
srediSnjih banaka u protekloj godini pozitivno je utjecala na dioniéka i obveznic¢ka trziéta, a samim time i
na ostvarene prinose OMF-ova koji su i ove godine ostvarili bolje rezultate od veéine regionalnih
mirovinskih fondova.

U 2019. godini, nastavljeno je financiranje domacih kompanija putem trZista kapitala gdje su OMF-ovi
imali znacajnu ulogu. Od znacajnijih ulaganja u kojima su OMF-i stekli vise od 10% izdanja isticu se
ulaganja u drustva Helios Faros d.d., Vis d.d., Modra Spilja d.d., Professio Energia d.d., The Garden
Brewery d.d. a takoder su sudjelovali na inicijalnom izdanju dionica dru3tva Meritus ulaganja d.d., pri
¢emu su OMF-ovi ukupno uloZili oko 300 milijuna HRK. Osim navedenog, OMF-ovi su aktivno participirali
i na sekundarnom trzistu kapitala. Tako su, izmedu ostalog, povecani udjeli u drustvima Adris grupa d.d.,
Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Cakove&ki mlinovi d.d., Eriscsson Nikola Tesla d.d.,
Hrvatski Telekom d.d., Konéar-elektroindustrija d.d., Plava laguna d.d., Podravka d.d. i drugima.

fzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu 2



Nadalje, OMF-ovi predstavljaju klju¢an ¢imbenik dugorotnog domaceg financiranja Republike Hrvatske
te su znacajni sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska prikupljala novéana
sredstva na domacem i medunarodnim trzistima kapitala.

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

Nadzor nad poslovanjem mirovinskih druStava te mirovinskih fondova pod njihovim upravljanjem
provodi Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Hanfa). Osnovni ciljevi nadzora
su provjera zakonitosti poslovanja, procjena sigurnosti i stabilnosti poslovanja mirovinskih drustava i
fondova, a sve radi zastite ¢lanova mirovinskih fondova, javnog interesa, pridonogenja stabilnosti
financijskog sustava te promicanja i o€uvanja 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 uplaéivanjem 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, ¢ini imovina fondova kategorije B.

Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 20189. godinu 3
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Slika 1: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije A na dan 31.12.2019. godine

Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Klasa imovine fznos [tis. HRK] Ostals
inozemni imoving®; .
Noviana sredstva 15702 UCITS fondovi: 0,6% Noviana
fnozemm * — - 9
_ 10.6% i . sredstva; 1,9%
Potrafivanja 4369 aiternativni A 1 . Potrativanja;
fondovi; 0,7% : 0,5%
Somade dionice 215383 ’
Inozemneg
Bomade obvenice 391.346 abveznice; .
2,4%
Bomadi alternativni fondovi I3}
Domad UOTS fondovi 3.829; '
Domadi UCITS
ingzemne dionice 3a 762 ¢ fondovi; 0,5% _
inozemne obveznice 26.231 Domati -~
- . alternativni

Inozemni alternativnl fondeovi 5 474

fondovi; 0,0%
mozemni UCITS fondaovi 87.720
Ostala imovina® 5000
Ukupna imovina 838.778
tkupna neto imovina 828663

*Ostals imovina ukljuluje instrumaente teiifta noves i depozite

Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni su mladim &lanovima i onima koji preferiraju nesto
riziCniju imovinu koja posljedi¢no u duZem 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 domadim driavnim i
korporativnim obveznica te oko 47,4% na domacim i inozemnim dioni¢kim trzistima. U ovoj kategoriji
OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZzenost dioni¢kom tr7istu (kroz direktna ulaganja u dionice ili
indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosi 65% neto imovine mirovinskog fonda.
U inozemnim obveznicama bilo je uloZeno 2,4% neto imovine, a u alternativnim fondovima oko 0,7%
neto imovine.
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2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije B na dan 31.12.2019. godine

Klasa imovine tznos {tis. HRK} inozemasi Ostala Noviana
lnozemni  WCITS fondovi; imavina®,  _ sredstva; 0,8%
- B SNt At 1 -7
Novéana sredstva 820,503 alternativai 7.4% | ’ 2.4% " potrazivanja;
Potrafivania 550524 | fondovi; 0.4% : 0,5%
. i | Inozemne
Domade dionice 12.134.878 obveznice:
Domace obveznice ’ 72863020 1 16%
Domadi alternativni fondaovi 184287 Dormaci UCITS
Domadt UCHS fondovi 194 p4ag, | fondovi; 0, 2% p
inozemne dionice 7420711 Domadi .~
i atternativni
Inozemne obveznice 1692.228 fondovi: 0.2%
fnozemnt alternativni fondovi 374.702
inozemni UCITS fondovi 7829233
Ostala imovina® 2.570.688
Ukupne imovina 106615432
uUkupna neto imovina 106.119.593

*Ostala imovios ukijuéuje instrumente triifta rovea i depozite

fzvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije B slijednici su jedinstvenih obveznih mirovinskih fondova od
vremena prije uvodenja kategorija A, B i C te sukladno tome kategorija obveznih mirovinskih fondova u
kojoj je daleko najviSe Clanstva i imovine. Kako je vidljivo iz Slike 2, OMF-ovi kategorije B na kraju 2019.
godine imali su oko 68,7% sredstava uloZeno u domace drzavne i korporativne obveznice te oko 25,8%
na domacim i inozemnim dioni¢kim trzistima. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalno 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 izloZzenosti obveznicama Republike Hrvatske su postojeéi zakonski limiti ulaganja, ali i
premali broj projekata pripremljenih na nacin da zadovoljavaju zakonske uvjete za ulaganja mirovinskih
fondova.
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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]
nozemne
(nozemne munidpsing Do%ermne TS
Moviana sredstva 85.683 driavne cbvernica: 0 gk <OTBCrEtivRe "fomm”@ UuTs
obveznice; 140% .. 'i S obuanice: 0.21% o~ fondoew, 0,41%
Potrazivanja 5.649 Doeradi UCITS : j ,
fondos; 0,18% i ~ Qstais imoving”;
Domate driavne obveznice 5.201.615 ) 0, 9936Neviana
- e AFedstva, 1,52%
. .. . Domacde o
: ipaine obveznic } radivania:
Domace municipalne obveznice Q B pm(;:,vfﬂ;a_‘
. ] . S bveznics; 3,67% 0,15%
Domaéle korporativire ohveznice 207.234
Domadt BCTS fondovi 1002s
o ’ Domade
ozemne drizvne obveznice 79331 murscipatne
obvaznice; 0.00%
tnozemne municipaline obveznice 0
s . 1.64
Inczemne korporativie obveznice 11.640
Inczemne UCITS fondovi 23301
Ostata imovina® 55973
tkupna imovina 5.683.447
Ukupna neto imovina 5.649.849

*Cstala imovina ukljuéuje instrumenta tr2iits novea | depozite
lzvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije C namijenjeni su ¢lanovima koji su najblize umirovljenju, tj.
osobama kojima je do starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te svim ostalim &lanovima ¢ija je
sklonost rizicima vrlo niska. U ovoj kategoriji OMF-ova potpuno je zabranjeno ulaganje u dionitko trziéte,
odnosno dozvoljeno je jedino ulaganje u obveznice i investicijske fondove koji ula?u u obveznice te u
instrumente nov¢anog trZiSta. Kako je vidljivo iz Slike 3, fondovi kategorije C ulagali su gotovo iskljucivo
u domace drzavne obveznice, u manjoj mjeri u domace korporativne obveznice te u inozemne driavne i

korporativne obveznice.

2.4  Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova, ako se njima trguje na aktivnom
trZistu, vrednuju se po fer vrijednosti. Drustva moraju odrediti primarni izvor cijene za vrednovanje te
sekundarniizvor cijene za vrednovanje, u slu¢aju da ne postoji cijena na primarnom trzitu. Fer vrijednost
vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u Republici Hrvatskoj na aktivnom triitu izraunava se
primjenom prosjecne cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira protrgovanih na
uredenom tr¥igtu. 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 trzistu uzima se zadnja cijena trgovanja koja se objavljuje na
sluzbenim financijsko-informacijskim servisima.

Fer vrijednost prenosivih duznickih vrijednosnih papira i instrumenata trzista novca kojima se trguje u
Republici Hrvatskoj na aktivnorn trzistu izracunava se primjenom prosjecne cijene trgovanja ponderirane
koli¢inom vrijednosnih papira te prijavijenih transakcija van uredenog trzista, tj. na OTC tr¥istu gdje se
transakcije dogovaraju izmedu institucionalnih investitora. Instrumenti trZista 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 trZita novca kojima se
trguje u drugoj drzavi Clanici EU ili drZavi ¢lanici OECD-a na aktivhom trzistu uzima se zadnja cijena
trgovanja koja se objavljuje na sluZbenim financijsko-informacijskim servisima. U sluéaju da pojedini
instrument trziSta novca nema primjerenu cijenu na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima,
njegova fer vrijednost mozZe se odrediti i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne
kamatne stope. Drustva za vrednovanje nekog duZnickog vrijednosnog papira ili instrumenta trzista
novca kojima se trguje u drugoj drzavi ¢lanici 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 pojedina¢nog ulaganja.

U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivnom trZzi$tu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno trZiste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno trziste propisani
su pravilnikom kojeg je propisala Hanfa. Drustva jednom mjeseéno procjenjuju zadovoljavaju li prenosivi
vrijednosni papiri, instrumenti trzi$ta novca te izvedeni financijski instrumenti uvjete aktivnog trista i to
na kraju svakog kalendarskog mjeseca za prethodna tri mjeseca. Drustva za procjenu fer vrijednosti
financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim tr#itima koriste vi¢e metoda za vrednovanje
koje su u skladu s vaZze¢im medunarodnim raunovodstvenim standardima i pozitivnim zakonskim
propisima vaZecim u Republici Hrvatskoj. Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta
ovisi o prevladavajuc¢im okolnostima vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu
procjene, a moguca 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 Sto manjoj mjeri podaci koji nisu javno dostupni te specifi¢ni za pojedinog
izdavatelja. Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnom trzistu
definirane su internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.
Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trZista za neki financijski instrument, isti
se pocinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno trZiste.

Mirovinska drustva su aktivno sudjelovala u postupku savjetovanja prilikom izrade pravilnika koji
propisuje vrednovanje imovine mirovinskih fondova te smatraju da je postojeéi nadin vrednovanja
imovine mirovinskih fondova primjeren i da u najboljoj mjeri odrazava fer vrijednosti pojedinih
financijskih instrumenata, posebno onih koji su uvr§teni na domade uredeno trziste. S obzirom da velik
dio imovine obveznih mirovinskih fondova Cine 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 godi3njoj
razini od 14,75%. Neto mirovinski doprinosi upladeni u Il. stup u 2019. godini iznosili su 6,7 milijardi kuna,
dok su isplate iz ll. stupa iznosile 1,2 milijardi kuna, a obvezni mirovinski fondovi su u 2019. godini svojim
¢lanovima zaradili 8,9 milijardi kuna. U 2019. godini ukupna uplata neto mirovinskih doprinosa u Il stup
veca je za 8,2% u odnosu na prethodnu godinu. Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu od osnivanja
do kraja 2019. prikazano je na slici 4 i u tablici 1.

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

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

mKategorja A mKategorija B = Kategorija C

00 A o

2002 %

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

Datum Kategorija A  KategorijaB Kategorija C Ukupno
31.12.2005 11.714 11.714
31.12.2006 15.919 15.919
31.12.2007 21.002 21.002
31.12.2008 22.591 22,591
31.12.2009 29.265 29.265
31.12.2010 36.328 36.328
31.12.2011 41.067 41.067
31.12.2012 51.134 51.134
31.12.2013 58.238 58.238
31.12.2014 354 64.351 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 2018. godini najvece prinose su ostvarili OMF-ovi kategorije A, dok su najniZe prinose ostvarili OMF-
ovi kategorije C. S obzirom da fondovi kategorija A C posluju tek od kraja kolovoza 2014. godine, prerano
je dati ocjenu ostvarenih prinosa OMF-ova tih kategorija kroz duZa razdoblja, tj. od njihovog osnutka.
Medutim, nakon nesto vide od pet godina rada fondova kategorije A i C vidimo da je prinos od pocetka
rada fondova kategorije A veci od fondova kategorije C, a $to odraZava i njihova povecana rizi¢nost.
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Na slici 5 prikazano je kretanje vrijednosti indeksa MIREX B, koji predstavija prosjeénu vrijednost OMF-
ova kategorije B, a na kojem je vidljivo da je od pocetka rada njezina vrijednost i viSe nego udvostruéena.

Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B

Kretanje vrijednosti obracunske jedinice za MIREX B (30.04.2002. - 31.12.2019.)

2018 -

2001
2002 - KE
2003 -
2004
2005
2006 A
2007 1
2008 -
2009 -
2010 -
2011
2013
2014
2016 -
2017

lzvor: HANFA

Prosjecan godi3niji prinos indeksa MIREX B u periodu od poletka rada do kraja 2019. godine iznosi 5,67%
S$to upucuje na ispunjavanje kljucnih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti uplacenih
sredstava Clanova te postizanje prinosa koji ce uvecati mirovinsku $tednju. Na samom pocetku
provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimisti¢ne prognoze govorile su 0 mogudim prinosima
OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. Hrvatski OMF-ovi i dalje ostvaruju bolje rezultate od o&ekivanja, tj.
prosjek godisnjih realnih prinosa OMF-ova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2019. godine
iznosi 3,77%.

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

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

Prinosi indeksa MIREX po kategorijama

®MIREXA #MIREXB @ MIREXC

Izvor: 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)
OMF-ovi kategorije A ' 90
OMPF-ovi kategorije B 8.566
OMF-ovi kategorije C 276
Ukupno 8.932

Najveci doprinos zaradama OMF-ova u 2019. godini ostvaren je kroz ulaganja u domace driavne
obveznice te ulaganja na domace i inozemna dioni¢ka triéta.
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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 godisnji rast broja ¢lanova iznosi 4,6% u periodu
od osnivanja do kraja 2019. godine. Na slici 7 prikazano je kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih
fondova od pocetka rada OMF-ova.

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

Kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2019.}

@ KategorijaB MKategorija A 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

o o
o Q
o [}
o~ o

2005
2006

fzvor: HANFA

Pozitivna kretanja u gospodarstvu odrazila su se i na uplate ¢lanova obveznih mirovinskih fondova tako
da su ukupne uplate u fondove po pojedinim drustvima za upravljanje u 2019. godini rasle u rasponu od
7% do 11% posto u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, jo$ je uvijek dosta veliki postotak ¢lanova
obveznih mirovinskih fondova koji nisu imali uplate u 2019. godini, a taj se broj kreé¢e 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 plau, ofekujemo da ¢e se njihovi racuni puniti u buduénosti. $to se tice
izlazaka ¢lanova, navedeni brojevi su jos uvijek relativno mali u odnosu na ukupno ¢lanstvo, a broj novih
¢lanova fondova (bez prelazaka u druge fondove po sili Zakona) jo§ uvijek znacajno premasuje broj
Clanova koji izlaze iz fondova po osnovi odlaska u mirovinu i to za neéto vise od 10 puta.
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Tablica 5: Uplate, izlasci i promjene ¢lanstva u obveznim mirovinskim fondovima

- e
AllianzZB o e doo. PBZ-COd.d. Taifeisen
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%
2018 2.295.748 918.604 1.116.623 1.848.452
Ukupna uplata u 000 kn
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 2425 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 B u C 2.761 926 1.327 3.042
po sili Zakona

5. Naknade i zarade drustava za upravijanje

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

U 2019. godini najvida naknada za upravljanje 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 ée se i u narednim godinama te ¢e 2020.
godine iznositi 0,3%, a za daljnje godine ¢e se smanjivati godi3nje za 5,5% u odnosu na stopu iz prethodne
godine sve dok ne dosegne stopu od 0,27% Sto ¢e se dogoditi 2022. godine. Takoder, drustva imaju pravo
na iznos naknade za upravljanje koji ¢ini 20% ukupno naplacenog iznosa naknade za upravljanje od
strane svih drustava koja upravljaju obveznim mirovinskim fondovima u obraéunskom razdoblju od
jedne kalendarske godine. Tijekom 2019. godine dva druitva su obracunala i naplatila naknadu za
upravljanje obveznim mirovinskim fondovima vecu od prethodno navedenog ograniéenja te ¢e se 55%
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tako vise naplacenog iznosa naknade za upravljanje do 30. travnja 2020. godine uplatiti REGOS-u kako
bi se izvrdio raspored tih sredstava svim obveznim mirovinskim fondovima. Ovakav nacin povrata dijela
naknade za upravljanje dodatno smanjuje stopu naknade za upravljanje za pojedina drustva. 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 slijededih nekoliko godina uz
zakonom odredeno smanjenje upravljacke naknade.

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

Neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravljanje
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[zlazna naknada naplacuje se u prve tri godine ¢lanstva prilikom promjene drustva za upravljanje. Ako se
radi o promjeni u prvoj godini ¢lanstva, naknada iznosi 0,8% od ukupne imovine na osobnom racunu
¢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 godinje i to u mjesecu u kojemu su rodeni.

Imovina OMF-a mozZe biti terecena i za naknadu depozitaru te za troskove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, ukljucujudi i trokove radi zastite odnosno ocuvanja imovine.
Naknada depozitaru ne moze biti visa od 0,1% od prosjeéne godignje 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 ednosu 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 napladuju mirovinski fondovi u razli¢itim zemljama

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

Za razliku od ostalih zemalja, hrvatska druStva koja upravijaju OMF-ovima imaju obvezu placanja
troSkova REGOS-a i Hanfe, tj. isti se placaju iz prihoda druitava za upravljanje, a ne iz imovine fondova.
Visina naknade za REGOS odredena je u iznosu od 3,00 kn mjesetno po ¢lanu OMF-a u 2019. godini
(2018.: 2,50 kn). Tijekom 2019. godine naknada Hanfi iznosila je 0,35%o (2018.: 0,33%so) ra¢unano od
osnovice koju cini ukupna vrijednosti imovine OMF-a. Da bi usporedba naknada za upravljanje po
zemljama bila primjerenija, potrebno je naknadu hrvatskih OMF-ova ispraviti za trotak REGOS-a i Hanfe.
U tom bi sluCaju naknada za upravljanje koju Drustva uprihode za 2019. godinu iznosila 0,21%. U
nastavku slijedi prikaz naknada za REGOS i Hanfu koje su mirovinska drustva platila u 2019. godini.

lzvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2019. godinu 15



Tablica 7: Naknade za REGOS i Hanfu koje su placene u 2019. godini (u tisu¢ama kuna), a odnose se samo

na poslovanje obveznih mirovinskih fondova

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) Sto je pad od 3,5% u odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravljanja mirovinskim
fondovima, Drudtva su ostvarila i dodatne prihode od upravljanja vlastitim kapitalom, a koji je veéim
dijelom uloZen u hrvatske drzavne obveznice i evidentiran je u tablici 8 pod stavkom ostali prihodi.

Tablica 8: Prihodi i rashodi Drustava u 2019. godini (u tisu¢ama kuna)

Allianz ZB Erste PBZ CO Raiffeisen
d.o.0.* d.o.0.* d.d. d.d.*

Naknada od uplacenih doprinosa 16.292 5.794 6.170 11.445
Naknada od ukupne imovine fonda 151.019 60.193 60.263 116.483
Naknada za izlaz 10 1 0 3
Prihodi od upravljanja fondom 167.321 65.988 66.433 127.931
Ostali prihodi 729 2.384 4.085 6.269
Ukupni prihodi 168.050 68.372 70.518 134.201
Naknada za Hanfu 15.291 5.460 6.286 12.033
Naknada za REGOS 24.847 12.418 13.791 21.604
Troskovi marketinga i CRM-a 3.468 1.046 730 6.149
Ostali 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

*Drustva Allianz 2B d.o.0., Erste d.o0.0. | Raiffeisen d.d. upravljaju s obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima
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Tijekom 2019. godine daljnji razvoj poslovanja doveo je do noveg zaposljavanja, a time i do poveéanja
troSkova osoblja pa i nekih drugih troskova kao $to su: troskovi 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 $to kvalitetniju uslugu svojim ¢lanovima Drustva su u 2019. godini ulagala dodatna sredstva
u komunikaciju i izvjeStavanje, a $to je dodatno podiglo razinu transparentnosti prema ¢lanovima.
Ukupni rashodi u 2019. gadini 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 &etiri 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 nastavljaju svoju ulogu kljuénog imbenika
dugorocnog financiranja Republike Hrvatske na domacem i medunarodnom trZistu. Tijekom 20109.
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. Ne$to niZi udio financiranja drzave od strane OMF-ova posljedica je izdanja euroobveznice na
inozemnom trZziStu, na koju otpada vide od trecine ukupno izdanogiznosa, a gdje je sudjelovanje domacih
OMPF-ova bilo ograni¢eno zbog znadajnog 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 dospijeca, kupon), tako da mirovinski fondovi u
znacajnoj mjeri utjeCu i na uvjete vanjskog financiranja Republike Hrvatske. Pad kamatnih stopa i visoka
likvidnost sustava pogoduju i domacem korporativnhom sektoru $to se reflektira smanjenom potrebom
za izdavanje korporativnih duznickih instrumenata. Dodatno, u cilju efikasnog upravljanja kratkoro¢nom
likvidno3¢u OMF-ovi predstavljaju znacajnog kupca i na kratkoronim izdanjima (emisije trezorskih
zapisa).

2019. godinu obiljeZio je nastavak mirovinske reforme u skiopu 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 vlasni¢ku strukturu izdavatelja vlasnickih vrijednosnih
papira uvrstenih na uredeno trziste, Ciji je izdavatelj dionicko drudtvo sa sjedi$tem 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 viasni¢kih vrijednosnih papira, odnosno i preko

25%, ali uz uvjet da takvo ulaganje ne prelazi 3% ukupne imovine pojedinog fonda. U buduénosti

! Euro denominirane obveznice dospije¢a 2022., 2025., 2027., 2028.,2029.12030., te USD denominirane obveznice dospijeca 2020., 2021.,
2023.i2024.
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oCekujemo da ¢e se regulatorni okvir i dalje prilagodavati, kako investicijskom ciljevima i moguc¢nostima
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 ¢emu se isti¢u
ulaganja u drudtva 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 aktivno participirali
i na sekundarnom trzidtu. Tako su povecani udjeli i u drustvima ACI d.d., Adris grupa d.d., Arena
Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Cakove&ki mlinovi d.d., Eriscsson Nikola Tesla d.d., Hrvatski
Telekom d.d., Koncar-elektroindustrija d.d., Plava laguna d.d., Podravka d.d. i drugima.

Imajudi na umu izrazito nisku likvidnost domaceg trzista dionica, mirovinska dru3tva smatraju da je i dalje
najprimjerenija strategija ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je kompanija u moguénosti sniziti troskove zaduzenja, povedati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih
drustava.

U pogledu korporativnog upravljanja, mirovinska drustva mogu u nadzorne odbore drustava u koje su
ulozila imovinu fondova predlagati i imenovati iskljutivo nezavisne stru¢njake, &ime se onemogucuje
izravno ¢lanstvo drudtvima za upravljanje u nadzornim odborima. Bez obzira na navedeno, drustva za
upravljanje OMF-ovima nastavit ¢e kroz aktivno dionifarstvo (glasanjem na skupitinama izdavatelja
sukladno prije definiranim smjernicama) i dalje nastojati podizati razinu korporativnog upravljanja i
zalagati se za uvodenje najbolje prakse. Cilj je unaprijediti poslovne procese unutar izdavatelja i povecati
njegovu odrZivu razinu profitabilnosti, uz istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome,
mirovinska drustva aktivno poticu prelazak izdavatelja u vidi segment uredenog tr¥iéta Zagrebacke burze
(iz redovitog na sluibeno ili vodede trziste), &ime se povedéava transparentnost poslovanja i standard
korporativnog upravijanja.

Izmjenama zakona koje su stupile na snagu 1. sijecnja 2019. godine, nastavljena je daljnja liberalizacija
ulaganja u infrastrukturne projekte. Ulaganja u prenosive duZni¢ke ili prenosive vlasnitke vrijednosne
papire koji sluze za financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike
Hrvatske prepoznata su kao zasebna klasa imovine. Takvi projekti, uz obvezu uvritenja na uredeno
trZiste, moraju imati dugoro¢ne, stabilne i predvidljive nov¢ane tokove, kako bi odgovarali rocnosti
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 slu¢ajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga Republike
Hrvatske, Sto bi imalo znacajne 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 2018. godine obvezna mirovinska drustva uskladivala su se sa posljednjim izmjenama
Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 115/18). Tako su sva mirovinska dru$tva do konca lipnja
2019. godine ispunila svoju zakonsku obvezu kojom su u svim drustvima/izdavateljima u kojima su
predlagala i/ili imenovala ¢lana nadzornog odbora, istog ¢lana opozvala te predloZila nezavisnog ¢lana
koji ima odgovarajuce struéne i druge kvalifikacije. Nastavno na predmetnu obvezu, u istom roku,
obvezna mirovinska drustva su putem UMFO-a usvojile kodeks postupanja kojim su uredena pitanja
korporativnog upravljanja u izdavateljima u koja ulazu fondovi, potrebne kvalifikacije ¢lanova nadzornih
odbora, nacin njihova izbora i ostala relevantna pitanja.

Nadalje, sukladno izmjenama Zakona, do konca lipnja 2019. godine Vlada Republike Hrvatske je na
prijedlog ministra nadleznog za mirovinski sustav imenovala po jednu osobu u nadzorne odbore
obveznih mirovinskih drudtava. Imenovani ¢lanovi zastupaju interese ¢lanova mirovinskog fonda te
zadovoljavaju sve uvjete za obavljanje funkcije ¢lana nadzornog odbora obveznog mirovinskog drudtva
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 vijeca Hanfe krajem godine usvojilo paket pravilnika iz podruéja rada
obveznih mirovinskih fondova. Navedeni pravilnici doneseni su u skladu s reformom mirovinskog sustava
prema zadnjim izmjenama Zakona , a u svrhu provodenja §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 obraCunske jedinice obveznog mirovinskog fonda,
Pravilnik o godidnjim, tromjesecnim i drugim izvjestajima obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o
odobrenju osnivanja i statuta obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o promidzbi, informativnom
prospektu i ostalim informacijama za ¢lanove obveznih mirovinskih fondova, Pravilnik o izmjenama i
dopunama Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za mirovinsko drudtvo za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima, Pravilnik o dozvoljenim ulaganjima i dodatnim ograni¢enjima ulaganja
obveznog mirovinskog fonda, Pravilnik o izmjenama i dopunama Pravilnika o dozvoljenim ulaganjima.

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

Referentna vrijednost (eng. benchmark) je trZi3ni indeks s kojom se usporeduje uspjesnost ulaganja, a
koristi se radi periodicke usporedbe investicijske strategije te procjene jesu li ostvareni rezultati
mirovinskog fonda bolji ili logiji od strateskih smjernica. Referentna vrijednost predstavlja vrijednost koja
bi se postigla koristenjem tzv. pasivne strategije ulaganja u odredenu klasu imovine te omogucava
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usporedbu uspjeSnosti ulaganja. Mirovinska drustva su duZna 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 moéi ulagati u vrijednosne
papire i udjele u start-up kompanijama koje se financiraju putem platformi za skupno financiranje (tzv.
crowdfunding platformi). Rije¢ je 0 Smjernicama o uredenim sustavima za prikupljanje kapitala koje su
izradene u skladu sa Zakonom te podrazumijevaju trgovinske platforme na kojima je malim i srednjim
poduzecima, osobito inovativnim istart-up poduzeéima, omogucéen pristup financiranju. Takoder,
smjernice se odnose i na multilateralne trgovinske platforme u skladu sa Zakonom o tr7istu kapitala.

Ulaganje u ovakva poduzeca ukljudivat ¢e i specificne rizike, posebice rizik likvidnosti, rizik neisplate
dobiti te rizik gubitka cjelokupnog ulaganja, posebice kod tzv. start-up poduzeéa. Navedeni rizici ¢e
varirati ovisno o nacionalnom okviru koji ureduje poslovanje crowdfunding platforme, o tome radi li se
o start-up projektu ili malom i srednjem poduzecu koje trazi dodatno financiranje za rast poslovanja, kao
i pravilima rada same platforme i razini i vrsti informacija koje platforma i 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 drustva i mirovinske fondove te koje donose
primjere situacija koje se mogu smatrati sukobom interesa.

8. Projekti financijske pismenosti

Udruga drustava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih osiguravajuéih 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 drustveno 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 klju¢nim 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 potrodnju i
Stednju. Veca financijska pismenost od koristi je i korisnicima i pruZateljima financijskih usluga. Vazan
aspekt financijske pismenosti je mirovinska financijska pismenost. Danas je Zivotni vijek dulji, a
demografske promjene u svim europskim zemljama mijenjaju stare paradigme. U nastavku dajemo
pregled najznacajnijih samostalnih projekata.

Mala akademija financija (MAFIN) je projekt realiziran u suradnji s Ministarstvom znanosti, AZOO,
Ekonomskim fakultetom i medijskim partnerom Vecernjim listom, a trajao je kroz citavu Skolsku
2018/19. godinu. Na natjeaj se prijavilo 76 osnovnih $kola diljem Hrvatske, a u drugi krug uslo je njih
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20, koje su slu3ale edukaciju iz financijske pismenosti/mirovinska pismenost koju su odriavale docentice
s Ekonomskog fakulteta. Ucenici su u zavisnosti od dobi (10-14 godina) uéili o vaznosti mirovinske
Stednje, odnosno $to su to mirovine i zaSto su vazne, kako se mirovine financiraju, koja je razlika izmedu
L,11. T lll. mirovinskog stupa, kako izraditi kuéni budget, itd. Njih 400 proslo je edukaciju i na kraju gkolske
godine prisustvovalo zavrinoj svelanosti uprili¢enoj u Nacionalnoj sveudilidnoj knjiznici. Tijekom trajanja
projekta provedeno je i istrazivanje trZista u kojem je sudjelovalo ukupno 715 uéenika osnovnih $kola.

IstraZivanje je pokazalo kako djeca imaju iznimno pozitivne stavove o $tednji. Djeca preteZito vieruju da
bi ih roditelji podrzali u Stednji, Stednju doZivljavaju kao nesto zabavno, korisno i pozitivno. Nadalje,
vjeruju da je Stednja pod njihovom kontrolom i imaju namjeru Stedjeti novac. Osim edukacije koja je
provedena u 20 osnovnih $kola u Hrvatskoj, Vecernji list kontinuirano je pratio i izvje$tavao s edukacijskih
radionica te u svom tiskanom i on-line izdanju objavljivao edukativne tekstove iz podrugja 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 3tednji, ulaganjima i temama iz mirovinske
financijske pismenosti s naglaskom na teme vezane uz §tednju u II. i lll. mirovinskom stupu. Cilj ovog
projekta je podizati percepciju o mirovinskim fondovima kao rjeSenju za cjeloZivotnu $tednju. Projekt je
zapoceo u ozujku 2019. godine i kontinuirano je trajao do kraja godine. Za komunikaciju s &itateljima
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
UMFO pokrenuo digitalnu kampanju pod nazivom Crno na bijelo s ciliem poveéanja svjesnosti o vaznosti
Stednje u Il. mirovinskom stupu i znafaju prinosa koje ostvaruju obvezni mirovinski fondovi, te s ciljem
poticanja gradana da se dodatno informiraju o mirovinskoj $tednji i provjere stanje na svom radunu.
Tijekom kampanje 7.055 osoba zatraZilo je uvid u stanje na osobnom raunu, 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 podru¢ja financijske pismenosti te tako
ostvario kontinuirano prisutnost putem medija 0 ovoj izuzetno vaZnoj temi.

9. Ocekivane mirovine i buduénost mirovinske reforme

Mirovinska reforma u Republici Hrvatskoj provedena prije devetnaest godina prvenstveno je imala za cilj
stabiliziranje mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugoroéni i odr¥ivi mirovinski sustav koji ¢e
odgovoriti na sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj. Izrazito nepovoljna demografska
kretanja sa sve vec¢im brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno aktivhog stanovnistva i
nemogucnosti proraCunskog financiranja buducih mirovina bili su razlog uvodenja kapitaliziranog
mirovinskog sustava u kojem ¢e osobna imovina u obveznim mirovinskim fondovima II. stupa,
predstavljati osnovicu za isplatu mirovina buducih umirovljenika.
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Dodatno, akumuliranje Stednje u Il. stupu imalo je za cilj i smanjivanje mirovinskih izdataka koji se
financiraju iz uplate doprinosa i proratuna, povelanje 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 olekivanom trajanju Zivota, Cime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedi¢no, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucava dugoro¢no visu razinu mirovina uz nizu stopu doprinosa.

Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima iz 2014. godine, definirana su tri obvezna mirovinska fonda
razlicitih kategorija, tj. 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 razliitih profila
rizicnosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Meksiko, Peru, Slovacka, Poljska,
Slovenija i Litva, dok se za uvodenje takvog modela pripremaju Bugarska i Kolumbija. Time se hrvatski
mirovinski sustav ubraja u naprednije mirovinske sustave, koji osim tri stupa koji ¢e biti izvor buduéih
mirovina i unutar Il. stupa ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utjeéu na visinu svoje
mirovinske Stednje kao $to je to ve¢ omoguceno putem Il stupa koji je dobrovoljan.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskom osiguranju, kojeg je Sabor Republike Hrvatske
usvojio u prosincu 2018., donio je znatajnu novost vezanu uz kombinirane mirovine iz I. i Il. stupa.
Naime, prijasnjim zakonskim rjeSenjem osiguranici koji su u mirovinu odlazili iz kombiniranog sustava
nisu imali pravo na dodatak na mirovinu iz |. stupa. Novim zakonskim rje$enjem pravo na dodatak na
mirovine imat Ce i osiguranici koji ¢e mirovinu primati iz kombiniranog sustava (l. i Il. stupa). Dodatno,
prilikom podnosenja 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 druétva (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 ratuna 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, veca od najnize mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
uvecana za 15%. Ove promjene u sustavu izjednadile su u pravima ¢lanove obveznih mirovinskih fondova
s osiguranicima koji su bili ¢lanovi samo I. stupa. Po odlasku u mirovinu &lanovi obveznih mirovinskih
fondova mogu birati model koji je za njih u tom trenutku povoljniji.
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9.1.  Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz Il. stupa od 1. sijeénja do
31. prosinca 2019. godine?

Kako bi clan 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 I. stupa, a 1.885 osiguranika (42,74%) odabralo je mirovinu iz 1. 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 ra¢un i ukupno kapitalizirana sredstva s osobnog racuna &lana
fonda doznacava odabranom MOD-u. Tijekom 2019. godine REGOS je zatvorio 1.731 osobnih racuna te
doznacio u MOD 398,8 milijuna kuna. [zmjenama Zakona uvedena je mogucnost jednokratne novéane
isplate od 15% u bruto iznosu od ukupno kapitaliziranih sredstava doznacenih MOD-u, ako je osnovna
mirovina iz mirovinskog osiguranja generacijske solidarnosti veca za 15% od najniZe mirovine iz |. stupa
prema Zakonu o mirovinskom osiguranju. U 2019. godini ukupno je obradeno 1.398 ugovora za
starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu, a jednokratnu isplatu primilo je 1.134 korisnika (81,12%) u
ukupnom iznosu 43.927.264,76 kuna.

Pri svakoj isplati mirovine, kao i pri jednokratnoj isplati 15% od ukupno kapitaliziranih sredstava
doznacCenih MOD-u, mirovinsko osiguravajuce drustvo obracunava i upladuje porez na dohodak i prirez
porezu na dohodak sukladno Zakonu o porezu na dohodak te korisniku mirovine isplacuje neto iznos.
Stope poreza za umirovljenike umanjene su za 50% i iznose 12% i 18%, ovisno o poreznim razredima.
Temeljem konacnog obra€una poreza na dohodak kojeg obracunava Porezna uprava, korisnik mirovine
‘mozZe imati obvezu za uplatu poreza ili povrat viSe pladenog poreza na dohodak, ovisno o ostvarenim
primitcima i koriStenim osobnim odbicima u toj godini.

{z navedenih podataka je vidljivo da je kombiniranu mirovinu iz oba stupa do sada odabralo 42,74%
osiguranika, dok se prethodnih godina najveci broj osiguranika vraéao u I. stup zbog dodatka od 27% na
mirovinu samo iz |. stupa. Primjerice, u 2018. godini zbog mirovine samo iz I. stupa zatvoreno je 5.455
osobnih ratuna, a zbog mirovine iz Il. stupa zatvoreno je 108 osobnih ra¢una ¢lanova fonda. Do promjene
trenda je doslo jer od 1. sijecnja 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. sijecnja 2002. godine odreduje se dodatak od 20,25%. Osnovnu mirovinu s dodatkom od 27% i 20,25%
isplacuje Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje.

2 lzvor: REGOS, Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz obveznog mirovinskog osiguranja na
temelju individualne kapitalizirane 3tednje (Il stup) od 01.01. do 31.12.2019. godine uz statisti¢ke pokazatelje
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Uvodenjem dodatka i na kombiniranu mirovinu, osigurana je primjerenija razina mirovina iz oba stupa.
Odabiru kombinirane mirovine pridonijela je i mogucénost ostvarivanja prava na jednokratnu isplatu 15%.
u bruto iznosu od sredstava doznaéenih MOD-u. Promatrajudi trenutne pokazatelje, u buduénosti se
mozZe olekivati sve veci udio mirovina iz oba stupa u odnosu na mirovine samo iz |. stupa.

9.2.  Ucinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u veli¢ini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja kljucni 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 driava u 2018. godini
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lzvor: OECD Pension Markets in Focus 2019

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 zemije svrstava u zrele
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mirovinske sustave. Dodatno, gledajuéi od 2009. godine, Hrvatska je medu tri vodeée 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 dugoroéne
odrzivosti i smjera kretanja u buducnosti. Globalna demografska kretanja u kojima stanovnistvo stari i
pogorSava se omjer radno aktivnog stanovniStva i umirovljenika te sve veca izdvajanja za isplate
mirovina, predstavljaju izazov i za razvijene zemlje koje preispituju postoje¢e modele.

Demografska studija profesora Sterca iz 2017. godine potvrduje daljnja nepovoljna demografska
kretanja u Republici Hrvatskoj te navodi kako zabrinjava Cinjenica kako je broj umirovljenika i broj
nezaposlenih od 1.441.166 osoba gotovo jednak ukupnom broju aktivnih osiguranih radnika od
1.466.654 osoba, a tek neznatno manji od broja zaposlenih po Drzavnom zavodu za statistiku od
1.589.000 osoba. Pritom, kako navodi, od neaktivnih nisu jo$ niti spomenuti ucenici osnovnih i srednjih
Skola, studenti i nesposobni za rad (ukupno oko 650.000 osoba). Nadalje, studija navodi da je
nezaposlena, umirovljenicka i ostala neaktivna populacija veé¢a 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 ¢e se klasiéni mirovinski sustav iz temelja morati mijenjati uvodenjem
usmjerene Stednje za osiguravanje buduénosti jer model sa samo jednim stupom neée modi izdriati
pritiske, kako zbog dermnografskih parametara tako i zbog negativnih trendova.

Da je hrvatski mirovinski sustav odriiv s fiskalnog stajaliSta, smatra i dr. Nesti¢ koji kaze da isti u
buducnosti ne bi trebao generirati pretjerane izdatke drzavnog proracuna. Dr. Nesti¢ nadalje isti¢e da
su temeljni problem relativno niske mirovine, odnosno odrZivost sustava sa socijalnog stajalista te
smatra da u promisljanjima buduéih promjena u mirovinskom sustavu treba prvenstveno traiti prostor
za povecanje mirovina pri éemu treba zadrzati fiskalnu odrZivost sustava. Te su promjene moguce, kako
kaze, ali uz podjelu ,tereta” reformi izmedu samih gradana i drzave te smatra da ¢e gradani, tj. radnici,
trebati raditi neto duZe prije nego odu u mirovinu, a mozda ¢e morati izdvajati i veéi postotak iz svojih
placa za mirovinsko osiguranje. Nadalje, dr. Nesti¢ smatra da je driava duZna urediti sustav tako da
pronade ravnoteZu izmedu nacela solidarnosti i naCela uzajamnosti. Dodaje kako nadelo solidarnosti
upucuje na osiguranje vecih mirovina socijalno ugrozenim starijim osobama i osobama s gubitkom radne
sposobnosti nego bi to bilo temeljem uplata doprinosa, dok nacelo uzajamnosti zahtijeva da oni koji su
viSe upladivali u mirovinski sustav ostvare i vise mirovine.

Dr. Nesti¢ nadalje zakljuCuje da, iako postoje odredene dvojbe, vecina struénjaka ipak smatra da se
mirovinski sustav koji kombinira javni sustav medugeneracijske solidarnosti, tj. I. stup s individualnom
kapitaliziranom mirovinskom Stednjom te Il i lll. stupom, moZe bolje nositi s demografskim problemima
od sustava koji je baziran isklju¢ivo na I. stupu. Zakljuéuje da je sadasnji 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 moguénosti da se on doraduje i bolje regulira s ciliem osiguranja vigih
mirovina.
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