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1. MNENJE ODBORA SKUPINE KRITNIH
SKLADOV

Mnenje Odbora skupine kritnih skladov k letnemu poro&ilu Skupine kritnih skiadov Pokojninsko
varcevanje AS za leto 2022

Na podlagi 294. &lena Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-2), Pravil upravijanja skupine
kritnih skladov Pokojninsko vargevanje AS in skladno s 7. ¢lenom Poslovnika o delu Odbora skupine kritnih skladov,
Odbor skupine kritnih skladov (v nadaljevanju: Odbor) v sestavi:

- Mojca Vergan Stin, predstavnica &lanov,
- Tomaz Boltin, predstavnik delodajalcev,
- Samo Prunk, predstavnik ¢lanov,

- Tjasa Skerlig, predstavnica &lanov,

- Gregor Wolf, predstavnik delodajalcev,

po seznanitvi z revidiranim Letnim porogilom Skupine kritnih skladov Pokojninsko varéevanje AS (v nadaljevanju:
revidirano letno porocilo) za leto 2022, podaja

mnenje k revidiranemu letnemu poro€ilu,

ki ga je Odbor sprejel na seji dne 15 .6. 2023 na podlagi naslednjih ugotovitev:

1. Odbor je v letu 2022 v okviru svojih pristojnosti spremljal poslovanje in upravijanje Skupine kritnih skladov
pokojninsko varéevanje AS.

2. Odbor ugotavija, da je Uprava GENERALI zavarovalnice d.d. dne 24. 5. 2023 sprejela konéno Letno
poroilom Skupine kritnih skladov pokojninsko varéevanje AS za leto 2022 in ga je kot revidirano letno
porogilo z mnenjem revizorja pravo&asno predloZila Odboru.

3. Odbor ugotavlja, da je revidirano letno porogilo pripraviieno v skladu z Zakonom o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju (ZPIZ-2) in Sklepom o letnem poro€ilu in medletnih raéunovodskih izkazih
pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnih skladov, ki ga je izdala Agencija za
zavarovalni nadzor.

4. Odbor se je seznanil, da je revizijsko mnenje podala revizijska druzba KPMG SLOVENIJA, podjetie za
revidiranje, d.0.0.. Navedena revizijska druzba je revizijo opravila v skladu z Mednarodnimi standardi
revidiranja (MSR). Odbor ugotavlja, da je revizijska druzba na revidirano letno porogilo podala pozitivno
mnenje.

5. Iz revizorjevega poroila izhaja, da:

e s0 nalozbe Skupine kritnih skladov Pokojninsko varéevanje AS v letu 2022 v vseh pomembnih
pogledih usklajene z dologbami ZPIZ -2, s sklepom, ki ureja nalozbe pokojninskega sklada, in s
Pravili upravljanja pokojninskega sklada,

e je upravljalec za Skupine kritnih skladov Pokojninsko varéevanje AS izratunal VEP v vseh
pomembnih pogledih v skladu s predpisi in na podlagi ratunovodskih izkazov sklada,

e da je upravlijavec za Skupino kritnih skladov Pokojninsko var&evanje AS v vseh pomembnih
pogledih izpolnjeval ukrepe in naérte iz Nacrta za obvladovanje tveganj navede skupine kritnih
skladov,

e so obvestila in poroCila za Skupino kritnih skladov Pokojninsko varéevanje AS in za posamezni
sklad iz skupine, ki jih je upravijavec posredoval Agenciji za zavarovalni nadzor v vseh bistvenih
pogledih pravilna in popolna ter skladna s stanjem, ki je razvidno iz revidiranih raéunovodskih
izkazov Skupine kritnih skladov Pokojninsko varevanje AS.
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Odbor ugotavja, da je bilo poslovanje in upravijanje Skupine kritnih skladov Pokojninsko varevanje AS v
letu 2022 v skladu z zakoni, pravili upravijanja in nalozbenimi politikami posameznega sklada.

Odbor na podlagi vsega navedenega nima pripomb k revidiranemu letnemu porogilu in podaja pozitivno
mnenje na revidirano letno poroilo Skupine kritnih skladoy Pokojninsko varéevanje AS za leto 2022.

Ljubljana, 15. 6. 2023

Tomaz BOLTIN
Predsednik Odbora skupine kritnih skladov
-
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2. POSLOVNO POROCILO SKUPINE KRITNIH

SKLADOV

2.1 Predstavitev skupine kritnih
skladov

Skupina kritnih skladov Pokojninsko varéevanje AS je
oblikovana na podlagi zakonodaje Republike Slovenije, ki
ureja podrocje dodatnega pokojninskega zavarovanja (DPZ2)
in zagotavlja finan¢no optimizacijo var¢evanja za dodatno
pokojnino ter prinasa pomembne davéne ugodnosti tako
zaposlenim kot delodajalcem. Z optimalnim dodatnim indi-
vidualnim vplacilom v Pokojninsko varéevanje AS si lahko
¢lan zniza davéno osnovo in tako v celoti izkoristi dodatno
davéno olaj$avo, ki mu pripada po zakonu. Delodajalcu

se za vplacila, ki jih placuje v korist ¢lana, prizna davéna
olajsava pri davku od dohodka pravnih oseb in pri davku od
dohodkov iz dejavnosti za leto, v katerem so bila izvedena
vplacila.

Skupina kritnih skladov Pokojninsko varéevanje AS je izva-
jalec dveh pokojninskih nacrtov, in sicer:

@ Pokojninski naért Pokojninsko varéevanje AS - individual-
no

@ Pokojninski na¢rt Pokojninsko var€evanje AS - kolektiv-
no.

Skupino kritnih skladov Pokojninsko var¢evanje AS sestav-
ljajo trije kritni skladi, ki so oblikovani kot lo¢eno premoze-
nje in jih upravljavec upravlja skladno s Pravili, izklju¢no v
korist njihovih ¢lanov, da si s privaréevanimi sredstvi zago-
tovijo izplagilo dodatne pokojnine — rente. Skupina kritnih
skladov Pokojninsko varCevanje AS ni pravna oseba.

Kritni skladi iz skupine kritnih skladov
PremozZenje ¢lanov se, v okviru skupine kritnih skladov gle-
de na ciljno starostno skupino, opredeljeno za posamezni

kritni sklad, razvrsc¢a v tri kritne sklade:

@ kritni sklad Pokojninsko varéevanje AS Drzni do 50,
namenjen osebam do 50. leta starosti,

@ kritni sklad Pokojninsko varéevanje AS Umirjeni med
50 do 60, namenjen osebam med 50. in 60. letom,

o kritni sklad Pokojninsko varéevanje AS Zajamcéeni od
60, namenjen osebam starejSim od 60 let.

Upravljavec skupine kritnih skladov

Firma: GENERALI zavarovalnica d. d.
Sedez in naslov: Krzi¢eva ulica 3, 1000 Ljubljana

Telefon: (01) 47 57 100
Skraj$ana firma: GENERALI d. d.
E posta: info.si@generali.com

Spletna stran: http:// www.generali.si
Mati¢na Stevilka: 5186684000
Identifikacijska &t. za DDV: S| 88725324
Visina osnovnega kapitala: 39.520.347,18 EUR,
vpla¢an v celoti
Datum registracije: 20. december 1990
V nadaljevanju se upravljavec GENERALI d. d. skrajSano
omenja kot zavarovalnica ali kot upravljavec. Podatki in
informacije iz 253. ¢lena ZPIZ-2 so za kolektivno in individu-
alno dodatno pokojninsko zavarovanje objavljeni na spletni
strani www.generali.si pod pokojninsko zavarovanje.

Dne 3. januarja 2020 se je druzba Adriatic Slovenica, d. d.,
pripojila h GENERALI zavarovalnici d. d. Ta je kot prevzem-
na druzba, skladno z zakonom, postala univerzalni pravni
naslednik druzbe Adriatic Slovenica, d. d., in s prevzemom
vseh njenih pravic in obveznosti tudi upravljavec Skupine
kritnih skladov.

Upravljavec premozenja skupine kritnih skladov

Zavarovalnica je prenesla s pogodbo storitve upravljanja
premozenja (nalozb) skupine kritnih skladov na Genera-

li Investments d. o. o., ki ima dovoljenje Agencije za trg
vrednostnih papirjev za storitve gospodarjenja s finan¢nimi
instrumenti ter hrambe in administrativnih storitev v zvezi

z enotami investicijskih skladov. Pogodba o opravljanju
storitev upravljanja premozenja (nalozb), ki velja v ¢asu
oddaje porocila skupine kritnih skladov, je bila med druzbo
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za upravljanje in zavarovalnico sklenjena 1. 3. 2018.

Firma: Generali Investments, druzba za
upravljanje, d. o. o.

Generali Investments d. o. o.
Dunajska cesta 63, 1000 Ljubljana
5834457

56687036

Skraj$ana firma:
Sedez in naslov:
Mati¢na Stevilka:
Davcéna stevilka:

Skrbnik skupine kritnih skladov

Firma: Nova Kreditna Banka Maribor, d. d.
Sedez in naslov: Ulica Vita Kraigherja 4, 2000 Maribor

Pogodba s skrbnikom je bila sklenjena z Abanko, d. d., ki
se je dne 1. 9. 2020 zdruzila z Nova KBM, d. d. Vse obve-
znosti in pravice Abanke, d. d., je kot njena pravna nasle-
dnica prevzela Nova KBM, d. d.

Evropska centralna banka (ECB) je Novi KBM, d. d., izdala
dovoljenje za opravljanje skrbniskih storitev za investicijske
sklade dne 7. 8. 2020.

Agencija za trg vrednostnih papirjev je izdala dovoljenje
za sklenitev pogodbe o opravljanju skrbniskih storitev za
skupino kritnih skladov dne 7. 11. 2018.

Odbor skupine kritnih skladov

Skupina kritnih skladov Pokojninsko varéevanje AS ima
skladno z zakonom odbor skupine kritnih skladov. Odbor
je strokovni organ, ki ga sestavlja pet ¢lanov, od tega trije
predstavniki ¢lanov - zavarovancev in dva predstavnika
delodajalcev, ki financirajo pokojninski naért.

Sestava odbora v letu 2022

@ Mojca Vergan Stirn, predsednica (do 14. 6. 2022; potem
namestnica predsednika)

® Tomaz Boltin, namestnik predsednice (do 14. 6. 2022;
potem predsednik)

o Tjasa Skerli¢, ¢lanica

® Samo Prunk, ¢lan

e Gregor Wolf, ¢lan

Clani odbora delujejo neodvisno in z zavarovalnico niso po-
vezani na nacin, ki bi lahko vodil v konflikt interesov. Odbor

spremlja poslovanje skupine kritnih skladov ter nadzoruje
delo upravljavca skupine kritnih skladov.

03 lzjava o
odgovornosti

04 Racunovodsko 05 Revizorjevo
porocilo mnenje

upravljavca

V ta namen ima naslednje pristojnosti:
e daje mnenje k letnemu porocilu skupine kritnih skladov;

e daje mnenje k spremembam pravil upravljanja skupine
kritnih skladov, razen v primeru obveznih uskladitev z
zakonodajnimi spremembami;

e daje mnenje k spremembam izjave o naloZbeni politiki v
delu, ki se nanasa na strateSko porazdelitev sredstev gle-
de na vrsto in trajanje obveznosti skupine kritnih skladov;

@ predlaga spremembe stro$kov in provizije za upravlja-
nje, preverja uspesnost poslovanja glede na dosezeno
donosnost in glede na doseZzeno donosnost v primerjavi z
drugimi izvajalci;

e daje mnenje k porocilom upravljavca skupine kritnih
skladov o tveganjih, katerim je skupina kritnih skladov
izpostavljena;

@ obravnava nacin in pravilnost obves¢anja delodajalcev in
¢lanov kolektivnega pokojninskega nacrta;

@ obravnava porocilo o pritozbah v zvezi z delovanjem
skupine kritnih skladov.

V primeru ugotovitve nepravilnosti pri poslovanju skupine
kritnih skladov odbor od upravljavca zahteva odpravo nep-
ravilnosti v primernem roku in zahteva porocilo o odpravi
ugotovljenih nepravilnosti.

Ce upravljavec ne odpravi nepravilnosti pri poslovanju v
postavljenem roku ali v postavljenem roku ne ukrepa ustre-
zno ali ne pripravi porocila o odpravi ugotovljenih nepravil-
nosti, odbor o ugotovljenih nepravilnostih ali o neustreznem
ukrepanju obvesti nadzorni organ upravljavca ter Agencijo
za zavarovalni nadzor.

Organi upravljanja in nadzora upravljavca pokojninske-
ga nacrta

Uprava zavarovalnice v letu 2022

@ Vanja Hrovat — predsednica uprave
e Katarina Guzej — ¢lanica uprave

e Mitja Feri — ¢lan uprave

® Matija Senk — &lan uprave
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Nadzorni svet zavarovalnice v letu 2022
@ Gregor Pilgram — predsednik nadzornega sveta

@ Carlo Schiavetto — namestnik predsednika nadzornega
sveta

@ Luciano Cirina — ¢lan (do 12. 4. 2022)
e Miroslav Singer - ¢lan
® Suzana Megli¢ — ¢lanica

e Matjaz Pavlin — ¢lan

2.2  ObveScanje in informiranje
¢lanov

Zavarovalnica najpozneje do 31. januarja tekoCega leta
vsako leto po stanju na dan 31. decembra pripravi Potrdi-
lo o pravicah iz dodatnega pokojninskega zavarovanja za
vsakega €lana pokojninskega sklada, ki ga poslje na njegov
postni naslov. Clanu je omogocen tudi elektronski dostop
do potrdila objavljenega na njegovem osebnem spletnem
portalu. Portal je dostopen prek spletne strani zavarovalnice
(www.generali.si).

Potrdilo o pravicah iz dodatnega pokojninskega zavarova-
nja je legitimacijski papir za uveljavljanje pravic iz dodatne-
ga zavarovanja in vsebuje najman;:

podatke o ¢lanu pokojninskega sklada;

podatke o pokojninskem skladu in njegovem upravljavcu;

e podatka o znesku pripisanega zajam¢enega donosa in o
zajamceni vrednosti sredstev ¢lana po stanju na zadniji
obrac¢unski dan koledarskega leta (samo pri pokojnin-
skem skladu z zajam¢eno donosnostjo na Cisto vplacilo);

podatke, vpisane na osebnem racunu ¢lana po stanju na
dan 31. decembra preteklega leta;

podatke o vplacilih v preteklem koledarskem letu,
vkljuéno s podatki o stroskih pla¢anih iz sredstev ¢lana in
pokojninskega sklada;

e podatke o vseh vplagilih v preteklem letu, ki jih je financi-
ral delodajalec;

raz€lenitev stroskov, ki jih je upravljavec pokojninskega
sklada v preteklem letu odtegnil iz sredstev ¢lana in po-
kojninskega sklada;

¢ informacijo o ravni financiranja pokojninskega nacrta kot
celote;

e obrazlozitev glavnih sprememb v primerjavi s preteklim
letom;

e navedbo, kje in kako lahko ¢lan pridobi:

a) informacijo v zvezi z moznostmi izbire dolo¢ene s pravili
upravljanja pokojninskega sklada;

b)letno porocilo pokojninskega sklada in izjavo o naloZbeni
politiki;

c)informacije o pravicah iz dodatnega zavarovanja v prime-
ru prenehanja zaposlitve;

d)informacije o0 moznostih izbire med kritnimi skladi z
razli¢nimi nalozbenimi politikami ter o dolo¢bah pokojnin-
skega nacrta in pravil upravljanja, na podlagi katerih se za
posameznega ¢lana dolo¢i nalozbena politika.

Zakonodaja zahteva, da upravljavec pokojninskih skladov
svojemu ¢lanu poleg vseh podatkov iz naslova varéevanja
zagotovi tudi informativno ocenjeno vrednost dodatne po-
kojnine — rente, ki jo lahko le-ta pri¢akuje ob svoji upokojitvi.
Navedeno upravljavec zelo podpira, saj le-to zagotavlja
preglednost in spodbuja zavedanje potrebnosti varéevanja
za finan€no varno starost.

Obvesc¢anje ¢lanov skladno z 251. ¢lenom ZPIZ-2 smo Ze

v Potrdilu o pravicah ¢lanov iz dodatnega pokojninskega
zavarovanja za leto 2021 in stanju sredstev na osebnem
pokojninskem racunu ¢lana na dan 31. 12. 2021 uskladili

z novimi zakonskimi zahtevami in ga dopolnili s Projek-

cijo pokojninskih prejemkov ¢lana ob njegovem rednem
prenehanju oziroma upokojitvi. Poudarili smo, da ta vsebuje
informativni izraun ocene privaréevanih sredstev in in-
formativni izraun pri¢akovane dodatne pokojnine — rente
ob upokojitvi ¢lana pri 65 letih ali starosti, ki jo je ¢lan sam
dologil. Pripravili smo jih na osnovi dosedanjih vplacil pre-
mije in stanja privarCevanih sredstev ¢lana na 31. 12. 2021,
skladno z dolo¢ili Pravilnika o dologitvi predpostavk o pro-
jekcijah pokojninskih prejemkov (Uradni list RS, §t. 10/21

in 192/21 s spremembami in dopolnitvami). Informativni
izraCun prejemka v tej projekciji se bo verjetno razlikoval

od dejanskega izrauna, ki ga bo za ¢lana pripravil izbrani
izplaCevalec pokojninske rente ob dejanski upokojitvi ¢lana,
kar je bilo vsem &lanom tudi jasno razkrito.

Za Clane, ki so bili v zacetku leta 2022 stari 58 let in vec,
smo skladno z zahtevami regulatorja Agencije za zavaroval-
ni nadzor, pripravili informativne projekcije dodatne pokoj-
nine - rente ali enkratnega izplacila privarCevanih sredstev
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dodatnega pokojninskega zavarovanje (DPZ) skladno z
zakonom. Projekcija je vsebovala tudi dodatna pojasnila
glede pravic ¢lana DPZ, ki jih je delezen ob svojem rednem
prenehanju zavarovanju — upokaojitvi. Informativni izracuni za
¢lana te starosti je bil pripravljen na osnovi stanja njegovih
privaréevanih sredstev, ¢e bi uveljavljal svojo pravico do
dodatnega pokojnine - rente na dan 31. 12. 2021.

Zavarovalnica na svoji spletni strani www.generali.si obja-
vlja vse zakonsko predpisane podatke, pokojninski naért,
pravila upravljanja in izjave o nalozbeni politiki kritnega skla-
da ter dokumente o poslovaniju kritnih skladov. Objavljeno
je tudi obvestilo o pravicah ¢lana glede moZnosti izpla-
¢evanja dodatne pokojnine in moznosti prenosa sredstev
med kritnimi skladi zavarovalnice ali prenosa sredstev med
razliénimi upravljavci.

Zavarovalnica ¢lanu Pokojninskega varéevanja AS naj-
pozneje do 30. junija tekotega leta omogoc¢i dostop do
povzetka revidiranega letnega porocila za kritne sklade
in Skupino kritnih skladov Pokojninsko var¢evanje AS za
preteklo poslovno leto.

Na zahtevo ¢lana zavarovalnica najpozneje v 15 dneh po
prejemu pisne zahteve brezpla¢no poda informacije o:

@ pravicah v primeru prenehanja zaposlitve pri delodajal-
cu, ki financira pokojninski nacrt, in moznostih prenosa
premozenja v drug pokojninski sklad;

@ pravicah iz naslova zavarovanja in moznostih izplacila ob
rednem prenehanju zavarovanja;

@ pravicah glede prenosa sredstev med pokojninskimi skla-
di zavarovalnice;

@ pravicah glede prenosa sredstev med pokojninskimi skla-
di drugih upravljavcev.

Zavarovalnica ¢lanu na njegovo zahtevo izro¢i brezplaéni
izvod pokojninskega nadrta, v katerega je vkljucen in ki

ga izvaja skupina kritnih skladov, pravil upravljanja sku-
pine kritnih skladov, obvestila o vseh spremembah pravil
upravljanja skupine kritnih skladov v preteklem letu, izjave
o nalozbeni politiki skupine kritnih skladov, revidiranega
letnega porocila skupine kritnih skladov ter dokumenta
oziroma dokumentov, ki vsebujejo informacije o moznostih
izbire med posameznimi kritnimi skladi z razli¢nimi naloz-
benimi politikami, izpostavljenosti tveganju, jamstev, ki so
dolo¢ena s pokojninskim nacrtom ali pravili upravljanja,
celotnih stroskih poslovanja posameznih kritnih skladov, o
donosnosti pokojninskih skladov za vsaj pet let ter vrstah in
strukturi nalozb posameznih kritnih skladov.
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Obvescanje ¢lanov pokojninskih skladov prek portala
Moj Generali

Za nase Clane smo ze v zacetku leta posodobili zavihek
Moja pokojnina na novem sodobnem spletnem portalu Moj
Generali, saj sta se stari spletni aplikaciji Moj pokojninski
radun in Moj Generali (nekdanji Moj AS) ukinili. Clanom

so sedaj vse dni v letu na voljo podatki o vplac¢ani premiji,
stanju privar¢evanih sredstev, gibanju premozenja, izbrani
nalozbeni politiki. Prek portala jim je omogocena tudi ne-
posredna komunikacija z zalednimi sluzbami zavarovalnice
glede izvedbe sprememb podatkov iz dodathega pokojnin-
skega zavarovanja ¢lana.

Obvescanje poslovnih partnerjev

Obstojece delodajalce smo skozi celo leto z rednimi
objavami novic, prispevkov in Cetrtletnih porocil o poslo-
vanju pokojninskih skladov na nasi spletni strani obves-

¢ali o zakonskih zahtevah, prednostih in koristih, ki jim jih
prinasa vplacevanje v dodatno pokojninsko zavarovanije ter
tudi o poslovanju pokojninskih skladov. V letu 2022 smo
dosedanje obvesc¢anje delodajalcev skladno z zakonom in
pogodbo o pristopu k pokojninskemu nacrtu nadgradili $e s
Cetrtletnim posiljanjem e-novicnika na elektronske naslove
nasih strank.

Za administratorje nasih poslovnih partnerjev in druge
uporabnike portala za izmenjavo podatkov s poslovnimi
partnerji GENERALI B2B smo pripravili kratek pregled
glavnih prednosti uporabe portala in predstavitveni film za
enostavno registracijo na spletni portal GENERALI B2B.

Ta jim namreC zagotavlja preprosto komunikacijo z naso za-
varovalnico ter varno in enostavno izmenjavo datotek z zau-
pno vsebino - s podatki o zaposlenih in vplacanih premijah
dodatnega pokojninskega zavarovanja vse dni v letu.

Spremembe dokumentacije dodatnega pokojninskega
zavarovanja

V letu 2022 nismo izvedli nobene spremembe dokumen-
tacije dodatnega pokojninskega zavarovanja, se pa le-ta
nacrtuje za leto 2023.

2.3 Prenosi sredstev med kritnimi
skladi iz skupine kritnih
skladov

Ko ¢lan doseze starost, na podlagi katere se uvrsca v staro-
stno skupino z manj tvegano nalozbeno politiko od naloz-
bene politike, ustrezne njegovi starosti skladno z nalozbeno
politiko Zivljenjskega cikla (doseze mejno starost), zavaro-
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valnica prenese denarna sredstva brez dodatnih stroskov
za ¢lana iz pripadajo¢ega kritnega sklada v kritni sklad,
namenjen ustrezni vis§ji starostni skupini. To stori najpozne-
je v roku treh let skladno z zakonom in pravili upravljanja
skupine kritnih skladov. Zavarovalnica v kritni sklad, v
katerega se ¢lan uvr§¢a v starostno skupino na podlagi
svoje starosti, ne prenese tistih sredstev, ki so Ze naloZzena
v kritnem skladu, ki je namenjen visji starostni skupini (ne
prenasajo se sredstva, ki so Ze nalozena v kritnem skladu z
manj tvegano nalozbeno politiko).

Zavarovalnica pri odlocitvi za prenos zasleduje cilj najvecje
ekonomske koristi za ¢lana, tako z vidika donosnosti kot
tveganja. Ob izpolnitvi starostnega pogoja in nato enkrat na
mesec vse do opravljenega prenosa zavarovalnica preveri
korist prenosa za ¢lana. Pri presoji glede prenosa sredstev
zavarovalnica uposteva izkljuéno pretekle tehni¢ne indi-
katorje gibanja svetovnega delniskega indeksa MSCI AS
World index oziroma uposteva dolocila Pravil.

Zavarovalnica obvesti ¢lana o prenosu sredstev prek oseb-
nega portala, ki je dostopen prek spletne strani zavaroval-
nice, najkasneje v roku trideset dni po izvedeni spremembi
oziroma preko poste. Zavarovalnica vsa vplacila v dobro
¢lana, prejeta od dne, ko le-ta dopolni mejno starost kritne-
ga sklada, razporeja v kritni sklad, namenjen ustrezni visji
starostni skupini, v katero se ¢lan po novem uvrs¢a.

Clan lahko, skladno z dologili pravil upravljanja skupine
kritnih skladov, enkrat letno brezplacno zahteva, da se
sredstva iz obstojeCega kritnega sklada skupine kritnih
skladov prenesejo v drug kritni sklad iz te skupine, za kate-
rega je znacilna enaka ali manj tvegana nalozbena politika
od tiste, ki ustreza starostni skupini ¢lana.

24 Tveganja

Tveganje pomeni verjetnost, da bo dejanski donos nalozZbe,
Ki je pri kritnih skladih opredeljen kot sprememba vred-
nosti enote premozZenja (v nadaljevanju VEP), druga¢en od
pricakovanega. Bistveno je razumevanije, da lahko tveganje
vpliva na donosnost nalozbe negativno ali pozitivno, torej je
lahko dejanska donosnost manjsa ali vecja od pri¢akovane.

Tveganije je sestavljeno iz finan¢nih in nefinanénih (opera-
tivnih) tveganj. Med finan¢na tveganja uvr§¢amo celotno
nalozbeno, trzno, likvidnostno, kreditno ter tveganje nedo-
seganja zajam¢&ene donosnosti. Trzno tveganje sestavljajo
tveganje spremembe obrestne mere, valutno tveganje,
tveganje sprememb cen lastniskih finan¢nih instrumentov
ter tveganje sprememb kreditne sposobnosti izdajateljev,
medtem ko so kot nefinan¢na opredeljena vsa ostala tvega-
nja, zdruZena v sklopu operativnih tvegan;.
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Finan¢na tveganja

Nalozbeno (celotno) tveganije je tveganje, da bo dejanska
donosnost krithega sklada v dolo¢enem obdobju drugac-
na od pri¢akovane ali od primerljivega indeksa. V sklopu
celotnega naloZzbenega tveganja ima najvecji pomen trzno
tveganje, Ki je odvisno od dejavnikov, ki vplivajo na vse ali
vecino nalozb kritnega sklada.

Trzno tveganje je tveganje nastanka izgube ali nedo-
seganja pri¢akovanega donosa kritnega sklada zaradi
spremembe trznih vrednosti nalozb kritnega sklada, ki so
posledica spremembe trznih spremenljivk, kot so: obrestne
mere, devizni tecaji, cene lastniskih finan¢nih instrumentov
ali spremembe kreditne sposobnosti izdajatelja finanénih
instrumentov.

Kreditno tveganje je tveganje, da lahko v poslovnem sode-
lovanju z nasprotno stranko v poslu s premozenjem kritne-
ga sklada pride do razlik med dejanskimi in pogodbeno ter
zakonsko dolo¢enimi pravili in nagini izpolnitve obveznosti.

Zajema:

¢ tveganje, da nasprotna stranka ne bo izpolnila svojih
obveznosti v pogodbeno dolo¢enem roku ali obsegu ali
da obveznosti ne bo nikoli izpolnila;

¢ tveganje, da nasprotna stranka ne bo izpolnila svojih
obveznosti skladno z drugimi pogodbenimi ali zakonskimi
dologili.

Likvidnostno tveganije je tveganje, ki nastopi takrat, kadar
se lahko za izplacilo vecjega Stevila enot premozenja
zagotovi denarna sredstva le tako, da se nalozbe proda
po neugodni ceni, s ¢imer se znatno zmanj$a donosnost
njegovega premozenja.

Tveganje nedoseganja zajaméene donosnosti

Tveganje nedoseganja zajamc¢ene donosnosti je tvega-
nje, da bo vrednost sredstev ¢lana kritnega sklada nizja od
zajamcene vrednosti njegovih sredstev. Tveganje izhaja iz
nalozbenega tveganja in se ga meri s sprotnim spremlja-
njem gibanja dejanske in zajam&ene donosnosti kritnega
sklada ter zajamcenih in dejanskih vrednosti sredstev po
posamezni polici v zajam&enem kritnem skladu.

Operativna (nefinan¢na) tveganja

Operativno tveganje je tveganje nastanka izgube znotraj
skupine kritnih skladov zaradi neustreznih notranjih procesov
in nepravilnega ravnanja ljudi oziroma delovanja sistemov
upravljavca skupine kritnih skladov ali zaradi zunanjih dogod-
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kov in dejanj. Operativno tveganije je nefinanéno tveganije, ki
se pojavlja vsakodnevno, ob vsakem poslovnem delovanju
upravljavca od znotraj zaradi napak, ali od zunaj kot posledi-
ca naravnih katastrof, kriminala, nestabilnosti trga.

2.5 Stroski

2.5.1 Neposredni stroski clanov

Neposredni stroski ¢lanov so vstopni stroski, izstopni stro-
$ki in administrativni stroski.

Visina vstopnih in izstopnih stroskov ni vezana na posa-
mezni kritni sklad, temvec¢ je enaka za vse kritne sklade
skupine kritnih skladov, njuno visino pa opredeljuje pogod-
ba o financiranju pokojninskega nacrta oziroma individualni
pokojninski naért. Vstopni stroski se zara¢unajo v odstotku
od zneska vsakokratnega vplacila v posamezni kritni sklad
v maksimalni viSini do 3%. Izstopni stroski se zaracunajo

v odstotku od zneska izplacila v maksimalni visini do 1%,
tako pri rednem prenehanju dodatnega zavarovanja kot pri
izrednem prenehanju dodatnega zavarovanja.

V primeru prenosa sredstev med posameznimi kritnimi
skladi v okviru skupine kritnih skladov zavarovalnica ni
upravi¢ena do povrnitve administrativnih stroSkov prenosa
oziroma katerih koli drugih stroSkov.

V primeru prenosa sredstev iz kritnih skladov zavarovalnice
v pokojninske sklade drugih upravljavcev je zavarovalnica
upravi¢ena do povracila administrativnih stroSkov prenosa
v visini najve¢ 15 evrov.

2.5.2 Stroski upravijanja in
poslovanja skupine kritnih
skladov

Stroski upravljanja in poslovanja skupine kritnih skladov
so vsi stroski, ki nastanejo v zvezi z opravljanjem storitev
upravljanja skupine kritnih skladov in skrbniskih storitev ter
se lahko poravnajo iz sredstev kritnih skladov skladno s
Pravili.

Provizija za upravljanje

Provizija za upravljanje, ki jo prejema zavarovalnica, je
dolo¢ena v odstotku od povprecne letne Ciste vrednosti
sredstev (v nadaljevanju skraj$ano CVS) posameznega
kritnega sklada v okviru skupine kritnih skladov. Povpre¢-
na letna CVS kritnega sklada na zadnji obradunski dan v
koledarskem letu se izraduna kot aritmeti¢na sredina CVS
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kritnega sklada na obracunske dneve v tekoc¢em letu.
Provizija za upravljanje se izplacuje mesecno, in sicer v roku
petnajstih delovnih dni po preteku obrac¢unskega obdobja
za pretekli mesec.

Provizija za upravljanje za posamezni kritni sklad se obracu-
nava najvec v visini 1 % na letni ravni, pri ¢emer so obracu-
ni mesecni, in sicer najvec v visini 1 %/12.

Provizija za upravljanje je sestavljena iz fiksne provizije v
visini 0,6 % na letni ravni (0,6 %/12 na mesec¢ni ravni) in va-
riabilnega dela provizije za upravljanje v visini najve¢ do 0,4
% na letni ravni (najve¢ 0,4 %/12 na mesecni ravni). Zava-
rovalnica dolo¢i za vsako posamezno koledarsko leto visino
variabilnega dela provizije za upravljanje za posamezni kritni
sklad. Pri tem je merilo tudi doseZzen donos posameznega
kritnega sklada v preteklem letu. Zavarovalnica se lahko od-
lo¢i za znizanje variabilnega dela provizije za upravljanje v
primeru izrazito podpovprec¢nih donosnosti kritnega sklada
glede na njihove zgodovinske ravni. O morebitni spremembi
viSine upravljavske provizije za upravljanje zavarovalnica
obvesti ¢lane v okviru letnega obvescanja.

Od uvedbe skupine kritnih skladov Pokojninsko var¢evanje
AS v letu 2016 in dalje zna$a upravljavska provizija za vse
kritne sklade v skupini kritnih skladov 1 % na letni ravni
(fiksna provizija znasa 0,6 %, variabilni del provizije za
upravljanje pa 0,4 %).

Provizija za opravljanje skrbniskih storitev

Provizija za opravljanje skrbniskih storitev, ki jo prejema
skrbnik premozenja skupine kritnih skladov, se izraCunava
in obraCunava na enak nacin, za ista obdobja in v istem
roku kot provizija za upravljanje, izplaCuje pa se enkrat na
mesec na osnovi izstavljenega racuna skrbnika.

Visina provizije za opravljanje skrbniskih storitev letno znasa
od 0,058 % do 0,044 % in je odvisna od Ciste vrednosti
sredstev sklada. Minimalni mesec¢ni znesek provizije za
izvajanje skrbniskih storitev je 550 evrov.

Drugi stroski, ki smejo bremeniti premozenje kritnih
skladov na podlagi opravljanja storitve upravljanja sku-
pine kritnih skladov

Iz sredstev kritnega sklada izvrsijo tudi placila drugih stro-
Skov njegovega poslovanja, kot so:

@ stroski, povezani s pridobitvijo in odsvojitvijo premoze-
nja kritnega sklada, kot so provizije in stro$ki borznih
posrednikov, upravljavcev organiziranih trgov in vecstran-
skih sistemov trgovanja, upravljavcev poravnalnih siste-
mov oziroma klirin§ko-depotnih druzb;
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@ stroski vstopanja na organizirane trge ter proporcio-
nalni delezi stroSkov provizij in drugih stroskov sveto-
valnih druzb, povezanih s skupnim nastopom druzbe
za upravljanje z drugimi prodajalci pri prodaji sredstev
kritnega sklada z namenom doseci izvedbo posla za
racun kritnega sklada ugodneje, kot bi jo bilo mogoce
dosecdi brez skupnega nastopa;

@ stroski placilnega prometa, razen ¢e je do njihove povrnit-
ve upravi¢en skrbnik, stroski revidiranja letnega porocila
skupine kritnih skladov in stroski zunanjih strokovnjakov,
povezanih s pripravo in revidiranjem letnega porocila
skupine kritnih skladov;

@ stroski obvesc¢anja ¢lanov kritnega sklada in drugih pred-
pisov, ki zahtevajo obve$¢anje ¢lanov kritnega sklada
skladno z veljavno zakonodajo;

e stroski uveljavljanja pravic iz finan¢nih instrumentov, ki so
v lasti kritnega sklada, za racun kritnega sklada;

@ stroski v zvezi z morebitnimi zahtevami in ugovori za
racun posameznega kritnega sklada ali skupine kritnih
skladov v vseh sodnih postopkih in postopkih pred
drzavnimi organi, katerih predmet so pravice, obveznosti
ali premozenije kritnega sklada, vklju¢no s postopki zoper
skrbnika premoZzenja skupine kritnih skladov, ¢e bi s
svojim ravnanjem premozenju kritnega sklada povzrogil
Skodo;

e davki in druge obvezne dajatve v zvezi s premoZenjem
kritnega sklada oziroma prometom s tem premozZenjem;

@ stroski obresti in drugi stro$ki zadolzevanja za posojila, ki
jih skladno z veljavno zakonodajo najema zavarovalnica
za rac¢un kritnega sklada;

o stroski skrbniskih storitev skrbnika in

@ stroski v zvezi z razdelitvijo Cistega dobic¢ka oziroma
prihodki kritnega sklada.

Drugi stroski, ki bremenijo premozenje kritnih skladov
v zvezi z opravljanjem skrbniskih storitev za skupino
kritnih skladov

Skrbnik premoZenja sme iz sredstev kritnega sklada izvrsiti
tudi placila stroskov placilnega prometa kritnega sklada,
stroskov provizij in drugih stro$kov, povezanih s pogodbo
med njim in klirinsko-depotno druzbo, stroSkov vnosov in
izvrSitev nalogov v zvezi z razpolaganjem s premozenjem
kritnega sklada (transakcijski stroski) ter stroSkov vodenja
rac¢una in hrambe finan¢nih instrumentov kritnega sklada pri
drugih bankah oziroma drugih pravnih osebah, prav tako pa
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tudi stroSkov v zvezi z morebitnimi zahtevami in ugovori za
racun kritnega sklada v vseh sodnih postopkih in postopkih
pred drzavnimi organi, katerih predmet so pravice, obve-
znosti ali premozenje kritnega sklada, vklju¢no s postopki
zoper zavarovalnico, ¢e bi s svojim ravnanjem kritnega
sklada povzrocila $kodo, ter stroskov odpiranja raunov
neposredno v posamezni drzavi trga, obra¢unanih skladno
z vsakokrat veljavno tarifo tuje skrbniSke banke oziroma
lokalne banke.

Delitev stroSkov med skupino kritnih skladov in kritnimi
skladi

Provizija za upravljanje in skrbniSke storitve neposredno
bremeni sredstva tistih kritnih skladov, na katere se nanasa.
Enako velja za druge stroske, ki smejo bremeniti premoze-
nje kritnih skladov v zvezi z opravljanjem storitev upravljanja
kritnih skladov in skrbnistva za skupino kritnih skladov.
Iziemoma lahko zaradi zunanjih okolis¢in ali ekonomije
obsega in s tem znizanja stroSkov za vse udelezene kritne
sklade (npr. stroskov za hkratni vstop ve¢ kritnih skladov na
posamezne organizirane trge, stroSkov postopkov, v katerih
bi bilo udelezenih ve¢ kritnih skladov ipd.) pride do razdelit-
ve stroskov med tiste kritne sklade, na katere bi se stroski
nanasali, in sicer po klju€u, ki zagotavlja ustrezno obreme-
nitev posameznih kritnih skladov (npr. za vse udelezene
kritne sklade v enakem razmerju, ¢e gre za njihov vstop na
posamezne trge, ali sorazmerno premozenju posameznega
kritnega sklada, ki se nanasa na udelezbo ve¢ kritnih skla-
dov v postopku, ali sorazmerno velikosti CVS udeleZenega
kritnega sklada, Ce gre za strosSke, ki jih izvajalci storitev
zaracunajo v skupnem znesku na podlagi skupne velikosti
sredstev vec kritnih skladov itd.).

2.6 Skupna izpostavijenost
posameznim oziroma
dolocenim osebam

Omejitve izpostavljenosti kritnega sklada posameznim in
posebej dolo¢enim osebam doloc¢a zakon, ki ureja dodatno
pokojninsko varéevanije.

Zakon omejuje izpostavljenost nalozb kritnega sklada posa-
mezni osebi, ki v razmerju do kritnega sklada nastopa kot
izdajateljica finan¢nih instrumentov ali prejemnica depozitov
oziroma v obeh vlogah skupaj. Posebej obravnava izpo-
stavljenost kritnega sklada posamezni osebi, Ce ta spada

v posebno kategorijo oseb. Tak$ne osebe so Republika
Slovenija, Banka Slovenije, druge drzave ¢lanice in drzave
¢lanice OECD ter mednarodne finanéne organizacije, ki jim
pripada vsaj ena drzava ¢lanica OECD.
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Splosne znacilnosti omejitev izpostavljenosti posame-
znim osebam

Kritni sklad ima v vrednostne papirje in instrumente de-
narnega trga enega samega izdajatelja lahko naloZenih
najve¢ 5 % vrednosti svojih sredstev. Izpostavljenost do
enega izdajatelja se sme povecati do najve¢ 10 % vrednosti
sredstev kritnega sklada, vendar skupna vrednost nalozb

z izpostavljenostjo do enega izdajatelja nad 5 % vrednosti
sredstev kritnega sklada ne sme presegati 40 % vrednosti
sredstev krithega sklada. Ce je ta izdajatelj primerna banka,
se lahko izpostavljenost poveca na 20 % vrednosti sredstev
kritnega sklada, vendar se vanjo vstevajo tudi depoziti
kritnega sklada pri njej. Najvisja skupna izpostavljenost ose-
bam, ki so vklju¢ene (povezane) v eno skupino, znasa 20 %
vrednosti sredstev kritnega sklada.

Splosne znacilnosti omejitev izpostavljenosti posebnim
kategorijam oseb

Izpostavljenost pri nalozbah v trzne vrednostne papirje in
instrumente denarnega trga, ki jih izda ali zanje jamci ose-
ba, ki spada v posebno kategorijo oseb, navedeno zgoraj,
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lahko doseze tudi do 100 % sredstev kritnega sklada, ¢e so
ta sredstva nalozena vsaj v Sest razli¢nih izdaj te osebe in
¢e nalozba v nobeno od teh izdaj ne preseze 30 % vred-
nosti sredstev krithega sklada.

Splosne znadilnosti omejitev izpostavljenosti delodajal-
cu, ki financira pokojninski nacrt

Skupna izpostavljenost krithega sklada delodajalcu, ki fi-
nancira pokojninski nacrt, lahko znasa najve¢ 5 % sredstev
kritnega sklada. V to omejitev se vstevajo nalozbe kritne-
ga sklada v vrednostne papirje in instrumente denarnega
trga, ki jih izda delodajalec, vrednost morebitnih depozitov
pri njem in vrednost morebitnih drugih nalozb, povezanih
z njim. Skupna izpostavljenost kritnega sklada skupini,

ki ji pripada delodajalec, ne sme preseci 10 % vrednos-

ti sredstev krithega sklada. Te omejitve izpostavljenosti
kritnega sklada ne veljajo, Ce je delodajalec, ki financira
pokojninski naért, Republika Slovenija.
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Skupna izpostavljenost skupine kritnih skladov do upravljavca premozenja (nalozb) kritnega sklada in z njim povezanih
oseb

Prikazana viSina predstavlja delez investicijskih skladov, ki jih upravlja druzba Generali Investments d. o. o.

3. merjenih po
1. merjenih po odpla¢ni 2. merjenih po odplaéni  posteni vrednosti 4. merjenih po posteni

Seznam izdajateljev vrednosti - posojila in vrednosti - dolzniski preko drugega vrednosti skozi
depoziti vrednostni papirji vseobsegajotega poslovni izid
donosa

Na dan 31.12.2021

GENERALI INVESTMENTS D.O.0O. 22,90%
GENERALI AMERIKA-R 4,79%
GENERALI-FIRST SELECTION MUTUAL FF 4,35%
GENERALI-BOND 3,88%
GENERALI CORPORATE BONDS 2,90%
GENERALI-VITALITY EQUITY MUTUAL FU 1,78%
GENERALI RASTKO EQUITY MUTUAL FUND 1,07%
GENERALI-TECHNOLOGY EQUITY MUTUAL 1,083%
GENERALI EASTERN EUROPE EQUITY 0,89%
GENERALI-NEW MARKETS EQUITY MUTUAL 0,82%
GENERALI-INDIA CHINA EQUITY-ACC 0,71%
GENERALI-RAW MATERIALS AND ENERGY 0,69%

Na dan 31.12.2022

GENERALI INVESTMENTS D.0O.O. 20,52%
GENERALI AMERIKA-R 4,25%
GENERALI-FIRST SELECTION MUTUAL FF 3,87%
GENERALI-BOND 3,47%
GENERALI CORPORATE BONDS 2,60%
GENERALI-VITALITY EQUITY MUTUAL FU 1,79%
GENERALI-NEW MARKETS EQUITY MUTUAL 1,14%
GENERALI RASTKO EQUITY MUTUAL FUND 1,04%
GENERALI-RAW MATERIALS AND ENERGY 0,93%
GENERALI-TECHNOLOGY EQUITY MUTUAL 0,73%

GENERALI-INDIA CHINA EQUITY-ACC 0,68%
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Skupna izpostavljenost skupine kritnih skladov do skrbnika in z njim povezanih oseb

Vrednost finan¢ne
nalozbe v EUR

Izpostavljenost

1. merjenih po odplaéni vrednosti - posojila in depoziti

na dan 31. 12. 2022 na dan 31. 12. 2021
% od ciste
vrednosti sredstev
kritnega sklada

% od ciste
vrednosti sredstev
kritnega sklada

Vrednost finan¢ne
nalozbe v EUR

2. merjenih po odplaéni vrednosti - dolzniski vrednostni papirji

3. merjenih po posteni vrednosti preko drugega
vseobsegajo¢ega donosa

4. vrednotenih po posteni vrednosti preko IPI

343.458 1,29 % 393.563 1,40 %

5. denarna sredstva

1.848.976 6,93 % 734.366 2,62 %

Vrednotenje po posteni vrednosti prek IPI-ja v znesku 343.458 evrov predstavljajo obveznice skrbnika (NKBM).

2.7 Opis sploSnih usmeritev
upravijaveca s takticnimi
porazdelitvami sredstev,
izbiro finanénih instrumentov
in drugih vrst nalozh ter
izvrSevanjem narocil za
trgovanje

Takti¢na porazdelitev sredstev kritnega sklada pomeni
kratkoro¢no odstopanje od njihove strateske srednje in dol-
goroc¢ne porazdelitve. Pri odlocitvah o takti¢ni porazdelitvi
upravljavec poleg dolgoro¢nejsih pri¢akovanj o globalnih
kapitalskih trgih upoSteva $e trenutne trzne razmere in oce-
no ustreznosti razmerja med vrstami finan¢nih instrumentov
ter njihove regionalne, panozne in valutne porazdelitve. S
takti¢no porazdelitvijo upravljavec izkori§¢a trenutno stanje
na trgih za doseganje ¢im visje donosnosti, prilagojene
tveganju, prednosti in slabosti posameznih vrst finanénih
instrumentov (dolzniskih, lastniskih), znotraj tega pa Se
posameznih vrednostnih papirjev in instrumentov denarne-
ga trga.

Pri vlaganju v dolzniske finan&ne instrumente upravljavec
poleg zgoraj nastetih elementov in roénosti obveznosti
kritnega sklada ocenjuje relativno podcenjenost/precenje-
nost dolZniskih finanénih instrumentov z vidika njihove ro¢-
nosti, kreditne ocene izdajatelja (drzavni ali podjetniski) ter
z vidika valute, v kateri so izdani, ¢eprav se praviloma vlaga
v dolzniSke nalozbe, nominirane v evrih. Podlaga za izbiro
posamezne nalozbe je podrobna analiza kreditne ocene iz-
dajatelja, odloCitev o ro¢nosti nalozbe pa poleg upostevanja

ro¢nosti obveznosti kritnega sklada temelji $e na pri¢ako-
vanih spremembah krivulje donosnosti. To velja tako za
neposredno nalaganje v dolzniSke financne instrumente kot
za izpostavljenost kritnega sklada dolzniskim instrumentom
prek nalozb v investicijske sklade.

Podlaga za izbiro delni§kih nalozb so podrobna analiza
izdajatelja in njegove panoge, analiza pravic iz lastniSkega
finanénega instrumenta, ocena notranje vrednosti nalozbe
(precenjenosti/podcenjenosti v primerjavi z njeno trenutno
in predvideno trzno ceno) ter vpliv naloZzbe na tveganost
portfelja kritnega sklada. Na odlocCitve o naloZbah v delniske
ciljne sklade igra pomembno vlogo tudi ocena potreb po
razprsitvi z vidika regionalne, panozne in valutne zastopa-
nosti.

Nakupe in prodaje finan¢nih instrumentov za racun kritne-
ga sklada upravljavec sklepa po nacelu najboljSe izvedbe.
Poleg kriterija cene instrumenta uposteva Se kakovost
borznoposredniske storitve, mesto trgovanja (praviloma
organiziran trg z veliko likvidnostjo instrumentov in transpa-
rentnostjo trgovanja), varnost hrambe finan¢nih instrumen-
tov in zanesljivost poravnave z njimi. Zunaj organiziranega
trga upravljavec opravi Se podrobno kreditno (bonitetno)
oceno strank, s katerimi namerava skleniti posel.

Posle z nalozbami vsakega kritnega sklada upravljavec
sklepa tako, da prepreci ali pa ¢im bolj zmanj$a nasprotje
interesov, ki bi se lahko pojavilo, kadar posle z istimi financ¢-
nimi instrumenti sklepa tudi za raCun drugih pokojninskih
kritnih skladov ali drugega premozenja, ki ga upravlja (drugi
kritni skladi, lastno premozenje). Kadar upravi¢eno domne-
va, da zaradi slabe likvidnosti nalozbe posel ne bi mogel

biti izveden po enako ugodnih pogojih, ima vedno prednost
posel, sklenjen za ra¢un kritnega sklada.
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2.8 UPOSTEVANJE DOLGOROCNIH
UCINKOV NALOZB NA OKOLJSKE
IN SOCIALNE DEJAVNIKE TER
DEJAVNIKE UPRAVLJANJA
DRUZB (DEJAVNIKI ESG)

Zavarovalnica je za naloZbe v povezavi z dejavniki ESG
skladno z zavezami iz Smernic za odgovorne nalozbe in
Matrike pomembnosti opredelila tri glavne Skodljive vplive,
ki so najprimernejsi za predstavitev morebitnega Skodljive-
ga vpliva na okolje in druzbo. To so:

@ oglji¢ni odtis nalozb zavarovalnice
@ krsitve nacel Globalnega dogovora ZN
@ izpostavljenost spornemu orozju

Zavarovalnica lahko ugotavlja, spremlja in obvladuje nabor
glavnih skodljivih vplivov, kot so:

Oglji¢éni odtis

Z nalozbenimi odlo¢itvami zavarovalnica lahko financira
podjetja in dejavnosti z vecjimi ali manjSimi izpusti ogljiko-
vega dioksida (izrazeno z enoto CO2e). Leta 2020 se je
Skupina Generali, s tem pa tudi zavarovalnica, pridruZila
Zvezi za ogljiéno nevtralne naloZbene portfelje pod okriljem
ZN in PRI. Prek te pobude se je Skupina Generali zavezala
uskladiti svoj naloZbeni portfelj z izpusti ogljika, kot jih dolo-
¢a pobuda do leta 2050, tej zavezi pa sledi tudi zavaroval-
nica. ZmanjSanje ogljicnega odtisa bo posledica nalozbenih
odlogitev (npr. odprodaje onesnazujocih podijetij) in prizade-
vanj v sodelovanju s podijetji za njihovo usmeritev v razoglji-
¢enje. Cilj je, da se skozi to dolgoro¢no pobudo z nalozba-
mi zmanjsa vpliv na podnebje in da se pozitivho usmerja
realno gospodarstvo proti bolj trajnostnostni prihodnosti.

Izpostavljenost podjetjem, vpletenim v krSitve Globalnega
dogovora ZN

Skupina Generali je skladno z naceli Smernic za odgovorne
nalozbe vpeljala eti¢ni filter, katerega cilj je prepreciti naloz-
be v podijetja, ki so odgovorna za eti¢ne krsitve (npr. krSenje
nacel Globalnega dogovora ZN) ali pa poslujejo v spornih
poslovnih panogah:

® podjetja, vpletena v resne ali sistemati¢ne krsitve ¢love-
kovih in/ali delavskih pravic;

@ podijetja, vpletena v resno okoljsko $kodo;
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e podjetja, vpletena v primere velike korupcije in podkupo-
vanja.

Na podlagi ocene ESG dejavnikov se podijetje, za katero se
razkrije vpletenost v tovrstna ravnanja, izklju¢i iz nalozbe-
nega okolja, ¢e ne izpolnjuje pogojev Skupine Generali in
zavarovalnice, ali pa se to podjetje pozorno spremlja in po
potrebi dodatno oceni njegovo pozicioniranje.

Izpostavijenost spornemu orozZju

Skladno z naceli eti¢nega filtra Skupina Generali ne viaga
v podjetja, ki uporabljajo, razvijajo, proizvajajo, nabavljajo,
kopicijo sporno orozje (kasetne bombe, protipehotne mine,
jedrsko orozje, biolosko in kemi¢no orozje) ali klju¢ne kom-
ponente/storitve za tovrstno oroZzje ali trgujejo z njim.

Opis glavnih skodljivih vplivov na trajnostnost

Opredelitev glavnih skodljivih vplivov zaradi pomanjkanja
podatkov Se ni mogoca, kljub temu pa zavarovalnica na
osnovi razpolozljivih podatkov pri nalozbenih odlo¢itvah
uposteva moznost nastanka skodljivih vplivov in ocenjuje
njihov potencialni obseg Skodljivosti, pri éemer uposteva
splo$no znane kazalnike. Kazalce skodljivih vplivov na traj-
nostnost bo zavarovalnica pripravila na podlagi regulatornih
tehni¢nih standardov.

2.9 Gospodarsko okolje v letu
2022

Realni sektor leta 2022 v Sloveniji

V letu 2022 se je po moc¢nem popandemskem okrevanju
gospodarstva v letu 2021, ko je rast znasala kar 8,2 %,
nadaljevala visoka rast gospodarske aktivnosti — dosegla
je 5,4 %. TakSen iztek leta daje spodbudne signale tudi za
letosnje leto, ko se bo gospodarska rast sicer umirila. Vi-
soka gospodarska rast se je odrazila tudi na trgu dela, kjer
belezimo rekordno visoke Stevilke glede zaposlenosti. Ob
tem se kaze, da je inflacija dosegla vrh in se bo v prihodnjih
Cetrtletjih znatno umirila. Gospodarska rast je bila visoka v
vseh segmentih. Rast kon¢ne potro$nje je lani znasala 6,6
%, bruto investicij pa 12,4 %. Lansko leto je mednarodno
okolje zaznamovala velika negotovost, povezana z rusko
vojasko agresijo, katere posledice so se odrazile zlasti na
energetskih trgih.

Finanéni trgi v letu 2022
Globalni delniski trgi so 2022 zakljucili mo¢no v rdec¢ih

Stevilkah. Rast inflacije na najvisje ravni po letu 1980 je pri-
sililo centralne banke v mo&ne dvige obrestnih mer. Napad
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Rusije na Ukrajino je zamajal surovinske in energetske trge,
dodal inflacijski pritisk ter prinesel veliko negotovost v po-
slovanje podietij. Po treh letih je pandemija Covida v vecini
sveta, z izjemo Kitajske, izzvenela. Glavna pozornost je bila
v Gasu celotnega leta namenjena centralnim bankam in
njihovi monetarni politiki. Upanje na obrat trenda rasti obre-
stnih mer je ohranjalo delniSke trge v negotovosti in s tem
zaznamovalo leto 2022 kot eno najbolj volatilnih v zadnjih
20 letih. A glavnina pozornosti je bila namenjena obvezni-
$kim trgom. Konec politike poceni denarja je prinesel moc-
no korekcijo obvezniskim trgom in zahtevane donosnosti
so mocno zrastle in se premaknile na ravni, ki jih v zadnjem
desetletju nismo bili vajeni. Ameriska 10-letna obveznica je
leto koncala z zahtevano donosnostjo nad 3,7 %, podob-
na nemska obveznica nekaj pod 2,5 %. V lu¢i magnitude
premikov na obvezniskih trgih je stanje na delniSkih trgih
relativno dobro. Glavni svetovni delniski indeks MSCI AC je
tako leto 2022 koncal 14,7 % nizje, glavni evropski obve-
zniSki indeks QW7A pa kar 17,2 %, oboje merjeno v evrih.
Na krilih agresivnega FED-a je 2022 prineslo tudi mo¢no
krepitev dolarja v primerjavi z vsemi ostalimi valutami.
Raven 1,07 dolarja za evro konec leta predstavlja skoraj 5,5
- odstotno rast dolarja proti evru, toda v septembru, se je ta
raven dotaknila celo 0,95 dolarja proti evru in s tem skoraj
dosegla raven iz let 2002/2003.

Razviti trgi

2022 je prineslo spremembo v trendih na delniskih trgih.
ZDA so po dolgem ¢Casu zabelezile slab$i rezultat kot
Evropa. Razlogi so vecplastni in strnemo jih lahko v nekaj
zgodb. FED je zacel dvigati obrestne mere hitreje in bil

pri tem bolj agresiven, zaradi Cesar je tudi blizje zakljucku
dvigov kot Evropa, kjer zaenkrat ni videti konca visoke
inflacije. Kapitalski trg se je v ZDA hitreje prilagodil novi
realnosti in posledi¢no zabelezil 15,7-odstotni upad. Mo¢no
je rast obrestnih mer prizadela hitro rastoce delnice, ki jih
predstavlja tehnoloski indeks NASDAQ. Le ta je zabele-

zil skoraj 29-odstotni upad vrednosti. Po desetletju rasti

in mo¢nemu pospesku v koronskih letih je leto$nje leto
vlagateljem v delnice FANG (Facebook/Meta, Amazon,
Apple, Netflix, Microsoft in Google) kot simbolu neusta-
vljive tehnoloSke rasti in ameriSke gospodarske premoci
prineslo streznitev. Popravki teCajev so bili hitri in globoki.
Indeks je izgubil 36,3 %, a predvsem Apple se je vseeno
drzal dobro, saj so popravki pri nekaterih drugih presegli 50
%. Ker so tehnoloska podjetja manj$a in predvsem slabse
zastopana v evropskem gospodarstvu so evropski delniski
trgi leto zakljucili 11,8 % nizje. Evropski delniski trgi so sicer
pozitivho presenecenje leta 2022. Vojna v Ukrajini, prekini-
tev dobave energentov iz Rusije in na drugi strani podivjane
cene energentov na svetovnem trgu, izguba izvoznih trgov,
visja inflacija v Evropi kot v ZDA v nasprotju s pri¢akovaniji
vlagateljev niso prinesli globokega padca delniskih teCajev
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04 Racunovodsko
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05 Revizorjevo
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upravljavca

v Evropi. Moc¢neje so jih skupili evropski obvezniski trgi.
Visoka inflacija je kljub dvigu kljuéne obrestne mere ECB na
2,5 % realne donose potisnila $e globlje v negativho obmo-
Cje, kar Evropa ni poznala zadnjih 50 let. Beseda stagflacija,
ki se je zaCela plaziti v misli vlagateljev se v 2022 ni uresni-
Cila. Kljub ohlajanju razvitih gospodarstev ter visoki inflaciji
je ekonomska aktivnost vseeno ostajala dovolj mo¢na, da
je prinasala minimalno rast. Tudi podjetja v svojih rezultatih
poslovanja niso delovala pretirano dramati¢no in viagatelji
ohranjajo solidno raven zaupanja v bodo¢nost.

Med panogami smo v 2022 videli mo¢na odstopanja. Izsto-
pala je panoga energije, kamor spadata nafta in plin, ki je z
veC kot 35-odstotnim donosom bila edina pozitivha panoga
v 2022. Na drugem koncu lestvice donosnosti z ve¢ kot
32-odstotnim upadom je bila panoga komunikacij, kamor
uvrS€amo Meto in Netflix. Med panogami z ve¢ kot 20-od-
stotnim upadom so Se nepremicnine, diskrecijska poraba
in IT. Odli¢no pa so se drzale defenzivne panoge oskrbe,
osnovnih potrosniskih dobrin in zdravstva, ki so koncale le
do 2,6 % v negativnem obmocju.

Trgi v razvoju

Za trge v razvoju leto 2022 ni bilo ugodno, saj so zaostali
za razvitimi trgi. So sicer zelo razlicna mesanica trgov, a kot
skupina imajo skupno znacilnost, to je velika odvisnost od
globalnega vira financiranja, ki najveckrat teCe v dolarjih.
Kadar dolarske obrestne mere rastejo se to navadno nega-
tivno odrazi na trgih v razvoju, saj se mo¢no zaostrijo pogoji
financiranja in dostop do mednarodnih kapitalskih trgov.
Temu je najmanj izpostavljena Kitajska, kjer pa je upad z
18,7 % vseeno bil vecji od povprecja. Glavni razlogi so
velika zastopanost kitajskih tehnoloskih podijetij v indeksih
ter politi€no vmesavanije kitajske drzave v poslovanje le-teh.
Kitajska partija se je odlocila, da bo vzpostavila nadzor nad
temi podijetji in veliko koli¢ino podatkov, ki jih le-ta obvla-
dujejo. Mocno je na poslovanije podjetij in ekonomska pri-
¢akovanja negativno vplivala tudi politika ni¢elnega Covida,
kar je Kitajska konec leta na hitro odpravila in s tem vnesla
dodatni kaos ne samo v kitajsko, ampak tudi svetovno go-
spodarstvo. To bo sicer zelo verjetno v prihodnjih mesecih
izzvenelo, a mo¢na upocasnitev ekonomije ter gospodarski
izzivi, kot so trgovinska vojna z ZDA, politicne napetosti
okoli Tajvana, nepremiéninska kriza doma ter manjse stop-
nje rasti, kot so jih bili vajeni v preteklosti in kar je zaznamo-
valo leto 2022, ostaja aktualno tudi v letu 2023. A verjetno
se zgodba rasti preusmerja nekoliko iz tehnoloskih podjetij
v nekatera bolj na potros$nike usmerjena podrocja gospo-
darstva. Ocenjeno je, da je zmagovalka leta 2022, tudi na
globalni ravni, Indija. Izkoristila je sankcije proti Rusiji za
nakup poceni energentov, na politi¢nem parketu je uspes-
no krmarila med sankcijami proti Rusiji ter sodelovanjem

z njo in razvitim zahodnim svetom. Zato gospodarska rast
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ostaja zdrava in na visokih ravneh. Tudi kapitalski trg se je
odzval temu primerno in izgubil le 2,7%. Zaupanje vlagate-
liev je visoko in vse bolj se zdi, da se je del kapitala preselil
iz Kitajske v Indijo, saj Indija predstavlja bolj zanesljivega
partnerja v teh nepredvidljivin ¢asih. Vsekakor so borzni
zmagovalec leta 2022 turSke delnice, a vsi ostali kazalci v
Turciji so slabsi. Inflacija dosega hiperinflacijsko obmogje in
se priblizuje 100%. Turska lira izgublja zaupanje in ekonom-
ska politika je vse bolj pod vplivom kratkoro¢ne Erdogano-
ve politike. A vsaj zacasno so predvsem lokalni vlagatelji v
turskih delnicah videli zato¢is¢e pred podivjano inflacijo in
rast kapitalskega trga je odraz le-tega. Zaradi precej$nje
izpostavljenosti energentom in materialom so tudi brazilske
delnice imele uspesno leto z vec€ kot 8-odstotno rastjo, a
umirjanje rasti cen energentov ter menjava oblasti konec
leta 2022, z rastjo politi¢nih napetosti med obema politi¢ni-
ma poloma nakazujeta, da bo leto 2023 slabse.

Najpomembnejsi poslovni dogodki, ki so vplivali na
poslovanje kritnih skladov pokojninskih varéevanj v letu
2022

Na poslovanje kritnih skladov so v letu 2022 vplivale razme-
re, povezane z gospodarskim okrevanjem, rastjo inflacije

in napadom Rusije na Ukrajino ter delovanjem centralnih
bank. Konec politike poceni denarja je prinesel mo¢no
korekcijo obvezniSskim trgom in zahtevane donosnosti so
mocno zrastle in se premaknile na ravni, ki jih v zadnjem
desetletju nismo bili vajeni. Svetovni delniski indeks MSCI
je tako belezil padec 14,7 %. Na trgu obveznic so zaradi
viSanja klju¢nih obrestnih mer, visje inflacije in inflacijskih
pri¢akovanj zahtevane donosnosti moc¢no zrastle in se pre-
maknile na ravni, ki jih v zadnjem desetletju nismo bili vajeni
(posledi¢no so se cene obveznic bistveno znizale). Evropski
obvezniski indeks je tako izgubil 17,2 %. Tudi geopolitiéna
tveganja so skozi leto 2022 vplivala in krojila borzni senti-
ment zaradi napetosti napada Rusije na Ukrajino.

Pri¢akovanja za leto 2023

V letu 2023 pri¢akujemo umirjanje inflacije, kar bo v drugi
polovici leta pripeljalo h koncu dvigovanja obrestnih mer
centralnih bank. Svetovna gospodarska rast bo Sibka z
moznostjo recesije, posebej v Evropi. Polozaj podijetij je
precej boljsi kot v zadniji finan¢ni krizi 2008/2009, zaradi
Cesar bo vpliv Sibke rasti na poslovanje podjetja manjsi. Ge-
opolitiéna in gospodarska tveganja iz 2022 vecinoma osta-
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jajo prisotna, a kljub temu je na$ pogled na kapitalske trge
pozitiven in v letu 2023 pri¢akujemo bolj umirjeno trgovanije.
PriloZznosti vidimo predvsem v panogah zdravstva, financ,
diskrecijske porabe in Siroke vsakdanje porabe. Obvezni-
$ki trgi po najslabsem letu v zadnjih 50 letih kazejo znake
umirjanja in okrevanja. Kljub temu bodo centralne banke

in njihov boj z inflacijo ter viSina obrestnih mer odlocujoci
faktor na obvezniskih trgih.

2.10 Trg pokojninskih zavarovanj

Dogajanje pri pokojninskih skladih je bilo v letu 2022 zelo
povezano z razmerami na svetovnih kapitalskih trgih. Na-
pad Rusije na Ukrajino je zamajal surovinske in energetske
trge, mocan dvig obrestnih mer in inflacijski pritisk pa sta
prinesla veliko negotovosti v poslovanju podijetij.

Na izredne razmere smo se odzvali s prilagojeno naloZzbeno
politiko upravljanja portfeljev pokojninskih skladov, ki za-
gotavlja dolgorocno kapitalsko rast in dolgoroc¢en, tveganju
prilagojen donos. Trenutno Generali zavarovalnica upravlja
Kritni sklad z zajam¢&enim donosom PN-AQ1 ter krovni
pokojninski sklad, ki izvaja nalozbeno politiko zZivljenjskega
cikla: Skupino kritnih skladov Zivljenjskega cikla Pokojnin-
sko varcevanje AS. Kritni sklad z zajam&enim donosom po
PN-AO01 in Skupina kritnih skladov Zivljenjskega cikla Po-
kojninsko varéevanje AS se obravnavata kot kritna sklada.
Poleg kritnih skladov upravlja Generali zavarovalnica tudi
Krovni vzajemni pokojninski sklad LEON 2, ki tudi izvaja
nalozbeno politiko Zivljenjskega cikla.

Generali zavarovalnica je zaradi navedenih razmer na
kapitalskih trgih v letu 2022 morala za pokojninske sklade z
zajamcenim donosom skladno s Pravili upravljanja za posa-
mezne police dodatnega pokojninskega zavarovanja obliko-
vati rezervacije za nedoseganje zajamc¢enega donosa. Kljub
tezjim razmeram v preteklem letu pa je nas pogled v priho-
dnost zelo pozitiven, saj se v letu 2023 pri¢akuje umirjanje
svetovnih gospodarskih razmer in normalizacija razmer na
kapitalskih trgih. Sledimo svojim prizadevanjem, da smo
svojim poslovnim partnerjem in zavarovancem - ¢lanom
dolgorocen, vsezivljenjski partner. Svojo pozornost name-
njamo tako obstojeCim delodajalcem, ki za svoje zaposlene
ze vplacujejo v nase dodatno pokojninsko zavarovanije,

in zavarovancem - ¢lanom, kot tistim, s katerimi si Zelimo
sodelovanja pri dodatnem pokojninskem zavarovanju.
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2.11 Poslovno porocilo kritnega
sklada AS DRZNI do 50

2.11.1 Predstavitev in delovanje
kritnega sklada

Naziv: KRITNI SKLAD POKOJNINSKO
VARCEVANJE AS DRZNI DO 50

Pokojninski naért:  Pokojninsko varéevanje AS —

kolektivho
Pokojninsko varéevanje AS -
individualno

Mati¢na Stevilka: 5186684033

Davcéna Stevilka: S| 88725324

Transakcijski racun: 04001-0046643312
Predstavitev in delovanje kritnega sklada

Kritni sklad Pokojninsko var¢evanje AS Drzni do 50 je
oblikovan na podlagi zakonodaje Republike Slovenije, ki
ureja podrocje dodatnega pokojninskega varéevanja in

je izvajalec kolektivnega in individualnega pokojninskega
nacrta. Namenjen je osebam, starim do 50. leta, za katere
je ¢as upokoijitve Se zelo oddaljen in zato zasleduje bolj
tvegano nalozbeno politiko. Oblikovan je kot lo€eno premo-
Zenje in ga upravljavec upravlja skladno s pravili skrbnega
in varnega poslovanja, izklju¢no v korist ¢lanov, z namenom
pridobitve pravic iz dodatnega pokojninskega varéevanija.

2.11.2 Nalozheni cilji in politika

Nalozbeni cilji

NaloZbeni cilj kritnega sklada Pokojninsko var¢evanje AS
Drzni do 50 je dolgoro¢no povecanje vrednosti sredstev,
vloZenih v pokojninsko varéevanje ¢lanov, ki nimajo pravice
do uveljavitve pokojnine prej kot v petnajstih letih in so zato
pripravljeni prevzemati visje tveganje nalozb. Pri naloz-

bah kritnega sklada in pri njihovi porazdelitvi upravljavec
uposteva, da bodo ¢&lani v kritnem skladu var¢evali dovolj
dolgo, da si lahko za doseganje vecje donosnosti dovolijo
tudi vi§jo izpostavljenost bolj tveganim nalozbam. Z dalj$im
obdobjem varcevanja se lahko izognejo prevelikemu vplivu
kratkoro&nih nihanj in nenadnih padcev vrednosti naloZb.

03 lzjava o
odgovornosti

04 Racunovodsko 05 Revizorjevo
porocilo mnenje

upravljavca

Nalozbena politika

NaloZbena politika kritnega sklada je opredeljena kot politi-
ka fleksibilne strukture nalozb. To je politika doseganja ¢im
boljSega rezultata na kapitalskih trgih ob upostevanju nace-
la razprsitve in likvidnosti investiranih sredstev ter omejitev,
ki jih postavljajo obveznosti kritnega sklada. Upravljavec
nalozbe upravlja aktivno, zato lahko ob spremembah raz-
mer na kapitalskih trgih pride do vec¢jega premika v strate-
Ski strukturi nalozb portfelja kritnega sklada.

Upravljavec po potrebi, vendar vsaj enkrat letno, pregleda
ustreznost dolgoro¢ne porazdelitve sredstev glede na pri-
¢akovana makroekonomska gibanja, geopoliti¢cne razmere
ter ocene gibanj na kapitalskih trgih na eni strani in potre-
be, ki izvirajo iz obveznosti krithega sklada na drugi strani.
Ker ¢lani kritnega sklada spadajo v starostno skupino do
50. leta oziroma v starostno skupino, ki bo do upokojitve
potrebovala $e dolgo obdobje varéevanja, je narava obve-
znosti sklada dolgoro¢nej$a in omogoca sprejemanije visjih
tveganj z namenom doseganja visjih donosov.

Nalozbe kritnega sklada lahko obsegajo:

e prenosljive vrednostne papirje in instrumente denarnega
trga

@ lastniSke vrednostne papirje (delnice gospodarskih
druzb oziroma potrdila o njihovem lastnistvu),

e dolzniske vrednostne papirje (drzavne in podjetniske
obveznice),

e instrumente denarnega trga (drzavne in podjetniske),
vkljuéno z enotami ali delnicami zaprtih investicijskih
skladov,

e denarne depozite in

¢ enote ali delnice odprtih investicijskih skladov (ciljnih
skladov).
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Struktura nalozb na dan 31. 12. 2022

21 %
Lastniski VP

9% S

Denar, depoziti
in druge
finan¢ne terjatve

6 %
Dolzniski VP
64 %
Enote oz
delnice
skladov

Izpostavljenost po posameznih vrstah nalozb krithega
sklada

Izpostavljenost kritnega sklada se lahko posameznim
osnovnim vrstam nalozb ter posameznim in doloé¢enim
osebam giblje v naslednjih mejah:

Lastniski vrednostni papirji

Kritni sklad ima lahko od 40 % do 100 % vrednosti
sredstev, nalozenih v visje tvegane naloZbe, to so delnice
gospodarskih druzb ali potrdila o njihovem lastni$tvu. V to
omejitev izpostavljenosti dolzniSkim vrednostnim papirjem
se vstevajo tudi naloZbe v delniSke, mesane in uravnoteze-
ne ciljne sklade.

Dolzniski vrednostni papirji

Kritni sklad ima lahko najve¢ 50 % vrednosti sredstev nalo-
zenih v srednje tvegane naloZbe, to so drzavne in podjetni-
Ske obveznice (vkljuéno z zamenljivimi obveznicami). V to
omejitev izpostavljenosti dolzniSkim vrednostnim papirjem
se vstevajo tudi naloZbe v obvezniske ciljne sklade.

Instrumenti denarnega trga

Kritni sklad ima lahko skupaj z depoziti najve¢ 10 %
vrednosti sredstev, nalozenih v nizje tvegane nalozbe, to
so drzavni in podjetniski instrumenti denarnega trga. V to
omejitev izpostavljenosti instrumentom denarnega trga se
vstevajo tudi nalozbe v ciline sklade denarnega trga.

Dolzniski finanéni instrumenti posebnih kategorij oseb
Kritni sklad ima lahko najve¢ do 60 % vrednosti sredstev,
nalozenih v dolzniSke vrednostne papirje in instrumente de-

narnega trga, ki jih izdajo ali zanje jamcijo osebe, do katerih
je dopustna visja izpostavljenost. To so Republika Sloveni-
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ja, Banka Slovenije, druge drzave ¢lanice in drzave ¢lanice
OECD ter mednarodne finanéne organizacije, ki jim pripada
vsaj ena drzava ¢lanica OECD.

Denarni depoziti

Kritni slad ima lahko skupaj z nalozbami v instrumente
denarnega trga najve¢ 10 % vrednosti sredstev, nalozenih
v depozite pri bankah. V to omejitev izpostavljenosti se ne
v§tevajo dodatna likvidna sredstva kritnega sklada.

Enote ali delnice ciljnih skladov

Kritni sklad ima lahko najve¢ 70 % sredstev, naloZenih v
enote ali delnice ciljnih skladov in zaprtih investicijskih skla-
dov. V izpostavljenost ciljnim skladom se $tejejo nalozbe

v delnidke in obvezniSke sklade, sklade denarnega trga,
odprte alternativne investicijske sklade ter odprte special-
ne investicijske sklade. Izpostavljenost do alternativnih in
SIS skladov povecuje tveganost kritnega sklada, saj so te
nalozbe praviloma visoko tvegane.

Kratek opis srednjero¢ne in dolgoroéne porazdelitve
sredstev

Zaradi pricakovane nizje starosti ¢lanov in dolgoro¢nejSe
narave investiranja v kritnem skladu prevladujejo visje do
visoko tvegane delniske nalozbe, bodisi v obliki lastniskih
vrednostnih papirjev bodisi v obliki enot delniskih ciljnih
skladov, bodisi v obliki skladov z bolj tveganimi alternativ-
nimi naloZzbami. Njihov delez je lahko zelo visok, vse do 100
%, nikoli pa naj ne bi padel pod 40 % vrednosti sredstev
kritnega sklada.

To precej visoko nagnjenost kritnega sklada k bolj tveganim
in praviloma donosnej$im naloZzbam odraza tudi relativho
majhen delez sredstev kritnega sklada, nalozen v instrumen-
te denarnega trga ali pa ciljne sklade denarnega trga. Te na-
loZbe so obitajno nizko tvegane, zato pa na dolgi rok nosijo
precej nizke donose. V njih ne bo ve¢ kot 10 % sredstev.

Srednje tvegane nalozbe kritnega sklada predstavljajo
obveznice — od manj tveganih drzavnih obveznic do bolj
tveganih podjetniskih. Izpostavljenost obveznicam sklad
lahko dosezZe tudi prek nalozb v ciljne obvezniske sklade.
Delez obvezniskih nalozb je veCinoma dokaj nizek. Visji —
vendar ne vec kot 50 % — bo samo, ¢e se bo izkazalo, da
so delniski trgi nestabilni in s tem bolj tvegani.

Obseg depozitov kritnega sklada se prilagaja sprotnim
potrebam po likvidnosti. Za varovanje premozenja kritnega
sklada pred trznimi tveganji lahko upravljavec uporablja teh-
niko zmanj$evanja tveganja z uporabo izvedenih finan¢nih
instrumentov. Ker je kritni sklad nalozba, namenjena Siroki
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populaciji ¢lanov, upravljavec skusa dosegati ¢im vecjo
razprsenost nalozb ob iskanju najugodnejsih nalozbenih
moznosti s sprejemljivim tveganjem. Zato naloZbe nacelno
nimajo geografskih, panoznih ali valutnih omejitev.

Zaradi svojega nalozbenega cilja in velikosti ciljne skupine
¢lanov ter ob domnevi pretezno stabilnih trznih razmerah bo
imel kritni sklad Ze na srednji rok priblizno takSno razmerije
med nalozbami:

Ciljna struktura nalozb

Nizje tvegane 5%
Srednje tvegane 15 %
Visje tvegane 80 %

Opredelitev meril in sodil za presojanje uspesnosti ter
nacina spremljanja uspesnosti poslovanja kritnega skla-
da

03 lzjava o
odgovornosti

04 Racunovodsko
porocilo

05 Revizorjevo
mnenje

upravljavca

Merilo za presojanje uspesnosti poslovanja kritega sklada
je donosnost referenénega portfelja (benchmarka). Ses-
tavljajo ga trije priznani finan¢ni indeksi, ki skupaj odrazajo
podobno strukturo premozenja, kot jo praviloma ima kritni
sklad. To so 80 % delniSki indeks Morgan Stanley Capital
International AC World (MSCI AC World), merjen v evrih, 15
% obvezniski indeks iBoxx Overall EUR Total Return in 5 %
indeks OISESTR.

2.11.3 Clanstvo kritnega sklada

Podatki o Stevilu in spremembah ¢lanov, ki imajo nalo-
Zzena sredstva v kritnem skladu

Ob koncu leta 2022 je bilo v kritni sklad Drzni do 50 vkljuce-
nih 4.653 ¢lanov, od tega je 56,7 % ¢lanov moskega spola
in 43,3 % Zenskega spola (ob koncu leta 2021 je bilo v kritni
sklad Drzni do 50 vklju¢enih 4.960 ¢lanov).
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Stevilo élanov, ki imajo nalozena sredstva v kritnem skladu po starostni strukturi in spolu 2022

Stevilo élanov, ki imajo
nalozena sredstva v
kritnem skladu na dan

Starostno obdobje in spol

Stevilo élanov, ki imajo
nalozena sredstva v
kritnem skladu na dan

Stevilo élanov, ki imajo
nalozena sredstva v
kritnem skladu na dan

Stevilo élanov, ki imajo
nalozena sredstva v
kritnem skladu na dan

1. 1. 2022 31. 12. 2022 1. 1. 2021 31. 12, 2021

od 15 let do 20 let 3 3 2 3
moski 2 3 2 2
Zenske 1 - - 1
od 20 let do 25 let 95 99 93 95
moski 70 77 70 70
Zenske 25 22 23 25
od 25 let do 30 let 384 390 397 384
moski 256 254 260 256
Zenske 128 136 137 128
od 30 let do 35 let 738 712 736 738
moski 451 445 431 451
Zenske 287 267 305 287
od 35 let do 40 let 1.004 978 1.009 1.004
moski 537 541 531 537
Zenske 467 437 478 467
od 40 let do 45 let 1.139 1.204 1.141 1.139
moski 578 628 593 578
Zenske 561 576 548 561
od 45 let do 50 let 1.189 1.245 1.151 1.189
moski 690 674 665 690
Zenske 499 571 486 499
od 50 let do 55 let* 408 22 165 408
moski 222 14 88 222
Zenske 186 8 77 186
Skupaj 4.960 4.653 4.694 4.960

*Clani, ki so starej$i od 50 let, so, skladno s pravili upravlja-
nja skupine kritnih skladov, v postopku prenosa privaréeva-
nih sredstev iz pripadajoCega kritnega sklada v kritni sklad,
namenjen ustrezni visji starostni skupini in z manj tvegano
nalozbeno politiko.

Spremembe v Stevilu élanov kritnega sklada zaradi
prihodov in odhodov

Stevilo &lanov, ki imajo sredstva v krithem

) . . . skladu nadan 1.1. 4.960 g

Na dan 31. 12. 2022 je 1.838 Clanov kritnega sklada zadrza-
lo pravice iz vpladanih sredstev na svojem osebnem ragunu prihod novih Elanov 338 292
(v letu 2021 pa 1.756 ¢lanov). redna prenehanja i 2
izredna prenehanja 24 24
zmanj$anje zaradi prenosa v drug kritni sklad 621 -
Stevilo élanov na dan 31. 12. 4.653 4.960
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V letu 2022 je v kritni sklad Pokojninsko varéevanje AS
Drzni do 50 vstopilo 338 novih ¢lanov oziroma za 16 od-
stotkov vec kot v preteklem letu. En ¢lan se je odlocil svoja
sredstva prenesti iz kritnega sklada Pokojninsko varéevanje
AS Zajamceni od 60. Na druge kritne sklade v skupini je
preneslo sredstva 621 ¢lanov in sicer na kritni sklad Pokoj-
ninsko var¢evanje AS Umirjeni med 50 do 60.

Sest ¢lanov je svoja sredstva preneslo od drugih izvajalcev

pokojninskih naértov, 20 ¢lanov pa je preneslo sredstva k
drugim upravljavcem.

2.11.4 Poslovanje kritnega sklada v
letu 2022

Kritni sklad je v letu 2022 realiziral -13,21 % donos, kar je

nekoliko boljSe kot primerjalni indeks sklada, ki je sestavljen

Donosnost kritnega sklada

iz 80 % globalnega delniSkega indeksa v evrih (MSCI All
Countries Index) ter 15 % evropskega obvezniskega inde-
ksa (QW7A Index) ter 5 % denarja (OISESTR) in je v letu
2022 zabelezil -14,24 % donos.

Kritni sklad je skozi leto vecino sredstev vliagal v delniske
nalozbe preko delnic in delniskih investicijskih skladov
predvsem iz obmocja ZDA in Evrope, v manjSem obsegu
pa tudi na trge v razvoju. Nalozbe v dolZniske vrednostne
papirje so v povprecju predstavljale okoli 25 % sklada.
Obvezniske nalozbe so pretezno sestavljene iz obveznic
Evropskih drzav in podjetij, skladno s pri¢akovaniji o dvigu
inflacije je del sredstev v obvezniskih nalozbah investiran v
obveznice, ki so vezane na inflacijo.

Ustvarjeni donos na zadnji dan posameznega cetrtletja v odstotkih za obdobje od oblikovanja kritnega sklada do 31. 12. 2022
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Vrednostni prikaz enote premozenja sklada

Vrednost enote premozenja (VEP) v EUR

na dan
31. 12. 2022

na dan
31.12. 2021

AVEP Vv %

AVEP v %

Kritni sklad AS Drzni do 50 15,2600

13,2409

-13,2313 % 12,8992 15,2600 18,3019 %

Izkaz gibanja vrednosti in Stevila enot premozenja

na dan 31. 12. 2022

Vrednosti na zadnji dan Vrednost enote

Stevilo enot premozenja

na dan 31. 12. 2021

Vrednost enote Sp s s .
Stevilo enot premozenja

meseca premozenja(VEP) v EUR premozenja(VEP) v EUR

na zacetku leta 1. 1. 15,26 974.417,68 12,90 849.449,81
januar 14,92 984.483,69 13,08 860.784,46
februar 14,38 992.871,60 13,22 872.273,87
marec 14,73 999.748,43 13,71 883.108,86
april 14,34 1.011.283,14 13,78 894.173,69
maj 14,12 1.021.137,99 13,80 905.423,90
junij 13,42 1.026.224,50 14,25 915.034,06
julij 14,49 909.550,13 14,25 924.692,51
avgust 14,15 913.158,46 14,62 936.504,32
september 13,27 917.101,49 14,30 945.305,66
oktober 13,72 927.079,90 14,78 953.323,48
november 13,96 927.670,21 14,83 963.130,10
na koncu leta 31. 12. 13,24 934.259,07 15,26 974.417,68

Financni rezultat

vEUR 2022 2021 Indeks
Finan&ni prinodki 808.613 2.599.946 31,1
Finan&ni odhodki (2.660.623) (308.993) 861,1
Rezultat iz nalozbenja (1.852.010) 2.290.954 (80,8)
Drugi prihodki 547 1.964 27,8
Odhodki v zvezi

Z upravijanjem in (154.484) (149.620) 103,25
poslovanjem kritnega

sklada

Drugi odhodki - (1.845) 0,0
Cisti poslovni izid (2.005.947) 2.141.453 -93,7

namenjen zavarovancem

Financ¢ni prihodki v izkazu poslovnega izida predstavljajo
prihodke od obresti, dividend in delezev, dobicke pri odtu-
jitvah finan¢nih nalozb, prevrednotovalne finan¢ne prihodke
in druge finan¢ne prihodke. Upravljavec kritnega sklada je
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v letu 2022 realiziral za 808.613 evrov finanénih prihodkov,
kar je za 1.791.333 evrov oziroma za 68,9 % manj kot v
predhodnem letu. Med finanénimi prihodki predstavljajo
najvisji 42,05-odstotni delez prevrednotovalni prihodki in
30,79-odstotni delez prihodki od obresti. Preostali del se
nanasa v glavnem na prihodke od dividend in na dobi¢ke
pri odtujitvi finan¢nih nalozb.

Finan¢ni odhodki so odhodki za upravljanje sredstev, od-
hodki za obresti, prevrednotovalni finanéni odhodki, izgube
pri odtujitvah finan¢nih nalozb in drugi finanéni odhodki.
Finan¢ni odhodki so v letu 2022 znasali 2.660.623 evrov, od
tega je za 2.109.237 evrov prevrednotovalnih finan¢nih od-
hodkov in 47.699 drugih finan¢nih odhodkov. V primerjavi s
predhodnim letom so se povecali za 2.351.631 evrov, pred-
vsem na racun visjih prevrednotovalnih finanénih odhodkov,
ki so odvisni od dogajanja na kapitalskih trgih.

Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega
sklada so glede na preteklo leto visji za 3,25 % (oziroma
za 4.864 evrov). Med posameznimi odhodki v povezavi z
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upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada prevladujejo
provizije za upravljanje (s 86,76 %). Te so v primerjavi s
predhodnim letom visje za 5.280 evrov v glavnem zaradi
povecevanja vrednosti Cistega premozenja po vplacilih ob-
stojecih ¢lanov in vplacilih ob prihodu novih ¢lanov. V manj-
$em obsegu se odhodki nanasajo Se na odhodke v zvezi z
banko skrbnico (v vrednosti 7.774 evrov), na odhodke za
revidiranje (v vrednosti 4.464 evrov) in na druge odhodke (v
vrednosti 7.794 evrov).

Vec¢ o finanénem rezultatu kritnega sklada podajamo v po-
jasnilih k izkazu poslovnega izida, ki sledi v nadaljevanju.

Izkaz finanénega polozaja po strukturi sredstev in obveznosti

Finanéni polozaj

Sredstva ¢lanov kritnega sklada pokojninskih varéevanj so
na dan 31. 12. 2022 znasSala 12.389.134 evrov in so glede
na predhodno leto niZja za 16,78 odstotkov. Konec leta
2022 med sredstvi ¢lanov kritnega sklada z 91-odstotnim
delezem prevladujejo finanéne nalozbe. Terjatve predsta-
vljajo 1,7 odstotka vseh sredstev, preostalih 7,2 odstotka se
nanasa na denarna sredstva.

v EUR 31. 12. 2022 Delez 31. 12. 2021 Delez
SREDSTVA 12.389.134 100 % 14.888.135 100 %
Finan¢ne nalozbe 11.279.890 91,0 % 14.285.859 96,0 %
Terjatve 211.958 1,7 % 212.423 1,4 %
Denarna sredstva in denarni ustrezniki 72 % 389.854 2,6 %
OBVEZNOSTI 12.389.095 100 % 14.888.129 100 %
Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije 12.370.432 99,8 % 14.866.496 99,8 %
Poslovne obveznosti 0,1 % 15.533 0,1 %
Druge obveznosti 0,0 % 6.100 0,0 %

V strukturi obveznosti predstavljajo zavarovalno-tehni¢ne
rezervacije 99,8 % (Cista vrednost sredstev), manj kot od-
stotek pa poslovne in druge obveznosti.

Vec podrobnosti o upravljanju s sredstvi ¢lanov kritnega
sklada je podano pri pojasnilih k izkazom.

2.11.5 Izbrani raéunovodski in
finanéni kazalniki poslovanja

Leta 2022 je bila donosnost &istih sredstev negativna s
14,79 % (v letu 2021 je bila donosnost pozitivna za 16,43
%). Stroski kritnega sklada predstavljajo 1,14 % povprecne
Ciste vrednosti sredstev kritnega sklada (v letu 2021 pa 1,15
%), kazalnik stroSkov poslovanja pa je glede na vplacila v
letu 2022 visji kot v letu 2021 in znasa 8,38 %.

Med stroske poslovanja sodijo odhodki v zvezi z upravlja-
njem in poslovanjem kritnega sklada in drugi odhodki.
Izplac¢ana odkupna vrednost je v letu 2022 znasala 2.967
evrov in je bila visja od povprecne izpla¢ane odkupne
vrednosti v letu 2021, ki je znaSala 2.553 evrov. Vplacila so
se v primerjavi s predhodnim letom znizala za 1 odstotno

toc¢ko. V letu 2022 so iz vplacil izvzeti prenosi sredstev med
kritnimi skladi

Donosnost ¢istih sredstev kritnega sklada

Leto 2022 Leto 2021

Cisti donos obragunskega obdobja (v

EUR) (2.005.947) 2.141.453
Povpreé¢na CVS kritnega sklada (v EUR) 13.558.344 13.031.804
Donosnost Cistih sredstev kritnega 14,79 % 16,43 %

sklada (v %)

Kazalnik stroskov poslovanja

Leto 2022 Leto 2021

Stroski poslovanja (v EUR) 154.484 149.620
Povpreéna CVS kritnega sklada (v EUR) 13.558.344 13.031.804
Kazalnik stroskov poslovanja (v %) 1,14 % 1,15 %
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Stroski poslovanja v % od vplacil

Leto 2022 Leto 2021

Stroski poslovanja (v EUR) 154.484 149.620
Vplacila (v EUR) 1.842.966 1.862.207
Stroski poslovanja v % od vplaéil 8,38 % 8,03 %

Rast vplacil (indeks)

Leto 2022 Leto 2021

Vpladila v tekoc¢em letu (v EUR) 1.842.966 1.862.207
Vplacila v preteklem letu (v EUR) 1.862.207 1.571.299
Rast vplacil (indeks) 98,97 118,51

Povpreéna izpla¢ana odkupna vrednost

Leto 2022 Leto 2021

Obracunane odkupne vrednosti (v EUR) 106.822 94.478
Stevilo obragunov odkupne vrednosti
(vEUR) 36 37

Povprecéna izplacana odkupna

vrednost (v EUR) 2.967 AL
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2.12 Poslovno porocilo kritnega
sklada AS UMIRJENI med 50 do
60

2.12.1 Predstavitev in delovanje
kritnega sklada

Naziv: KRITNI SKLAD POKOJNINSKO VARCEVANJE AS
UMIRJENI MED 50 DO 60
Pokojninski nacrt: Pokojninsko varéevanje AS —

individualno
Pokojninsko varevanje AS —
kolektivho

Mati¢na Stevilka: 5186684018

Davcéna stevilka: S1 88725324

Transakcijski racun: 04001-0046643506
Predstavitev in delovanje kritnega sklada

Kritni sklad Pokojninsko varé¢evanje AS Umirjeni med 50 do
60 je oblikovan na podlagi zakonodaje Republike Slovenije,
ki ureja podroc¢je dodatnega pokojninskega var¢evanja in
je izvajalec kolektivnega in individualnega pokojninskega
nacrta. Namenjen je osebam starim, od 50 do 60 let in
zasleduje srednje tvegano nalozbeno politiko. Oblikovan je
kot lo€eno premozenje in ga upravljavec upravlja skladno
s pravili skrbnega in varnega poslovanja, izklju¢no v korist
¢lanov, z namenom pridobitve pravic iz dodatnega pokoj-
ninskega varcevanija.

2.12.2 Nalozheni cilji in politika

Nalozbeni cilji

NaloZbeni cilj kritnega sklada Pokojninsko var¢evanje AS
Umirjeni med 50 do 60 je dolgoro¢na kapitalska rast. Pri
nalozbah kritnega sklada in pri njihovi porazdelitvi uprav-
liavec uposteva, da bodo ¢lani v kritnem skladu var¢evali
srednje dolgo obdobje, tako da si lahko za doseganje vecje
donosnosti dovolijo tudi nekoliko visjo izpostavljenost bolj
tveganim nalozbam. Z daljSim obdobjem varéevanja se
lahko izognejo prevelikemu vplivu kratkoro¢nih nihanj in
nenadnih padcev vrednosti nalozb.

NaloZbeni cilj kritnega sklada je dolgoro¢no povecanije
vrednosti sredstev, vloZenih v pokojninsko varéevanije
¢lanov, ki bodo imeli pravico prejemati pokojnino v ¢asu,
krajSem od 15 let, in so zato pripravljeni sprejemati le zmer-
no tveganje nalozb.

03 lzjava o
odgovornosti

04 Racunovodsko 05 Revizorjevo
porocilo mnenje

upravljavca

Nalozbena politika

NaloZbena politika kritnega sklada je opredeljena kot politi-
ka fleksibilne strukture nalozb, to je politika doseganja ¢im
boljSega rezultata na kapitalskih trgih ob upostevanju nace-
la razprsitve in likvidnosti investiranih sredstev ter omejitev,
ki jih postavljajo obveznosti kritnega sklada. Upravljavec
nalozbe upravlja aktivno, zato lahko ob spremembah raz-
mer na kapitalskih trgih pride do vec¢jega premika v strate-
Ski strukturi portfelja kritnega sklada.

Upravljavec po potrebi, vendar vsaj enkrat letno, pregleda
ustreznost dolgoro¢ne porazdelitve sredstev glede na pri-
¢akovana makroekonomska gibanja, geopoliti¢cne razmere
ter ocene gibanj na kapitalskih trgih na eni strani in potrebe,
ki izvirajo iz obveznosti kritnega sklada na drugi strani. Ker
Clani kritnega sklada spadajo v starostno skupino med 50
in 60 let oziroma v starostno skupino, ki bo do upokojitve
potrebovala e dokaj dolgo obdobje varevanja, je narava
obveznosti sklada dovolj dolgoro¢na, da zaradi doseganja
¢im boljSih donosov omogoca sprejemanje srednje do visjih
tvegan;.

Nalozbe kritnega sklada lahko obsegajo:

e prenosljive vrednostne papirje in instrumente denarnega
trga

@ lastniSke vrednostne papirje (delnice gospodarskih
druzb oziroma potrdila o njihovem lastnistvu),

e dolzniske vrednostne papirje (drzavne in podjetniske
obveznice),

e instrumente denarnega trga (drzavne in podjetniske),
vkljuéno z enotami ali delnicami zaprtih investicijskih
skladov,

e denarne depozite in

¢ enote ali delnice odprtih investicijskih skladov (ciljnih
skladov).
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Struktura nalozb na dan 31. 12. 2022

9%
Lastniski VP

9 %
Denar, depoziti .
in druge

finanéne terjatve

40 %
Enote oz
delnice
skladov

43 %
Dolznigki VP

Izpostavljenost po posameznih vrstah nalozb krithega
sklada

Izpostavljenost kritnega sklada se lahko posameznim
osnovnim vrstam nalozb ter posameznim in doloc¢enim
osebam giblje v naslednjih mejah:

Lastniski vrednostni papirji

Kritni sklad ima lahko od 10 % do 50 % vrednosti sredstev,
naloZenih v visje tvegane nalozbe, to so delnice gospodarskih
druzb ali potrdila o njihovem lastnistvu. V to omejitev izpo-
stavljenosti dolzniskim vrednostnim papirjem se vstevajo tudi
nalozbe v delniske, mesane in uravnotezene ciljne sklade.

Dolzniski vrednostni papirji

Kritni sklad ima lahko od 50 % do 80 % vrednosti sredstev,
nalozenih v srednje tvegane naloZbe, to so drzavne in pod-
jetniSke obveznice (vklju¢no z zamenljivimi obveznicami). V
to omejitev izpostavljenosti dolzniskim vrednostnim papir-
jem se vstevajo tudi naloZbe v obvezniske ciljne sklade.

Instrumenti denarnega trga

Kritni sklad ima lahko skupaj z depoziti najve¢ 10 %
vrednosti sredstev, nalozenih v nizje tvegane nalozbe, to
so drzavni in podjetniski instrumenti denarnega trga. V to
omejitev izpostavljenosti instrumentom denarnega trga se
vstevajo tudi nalozbe v ciline sklade denarnega trga.

Dolzniski finanéni instrumenti posebnih kategorij oseb
Kritni sklad ima lahko najve¢ do 90 % vrednosti sredstev,
nalozenih v dolzniSke vrednostne papirje in instrumente de-

narnega trga, ki jih izdajo ali zanje jamcijo osebe, do katerih
je dopustna visja izpostavljenost. To so Republika Sloveni-

28

ja, Banka Slovenije, druge drzave ¢lanice in drzave ¢lanice
OECD ter mednarodne finanéne organizacije, ki jim pripada
vsaj ena drzava ¢lanica OECD.

Denarni depoziti

Kritni slad ima lahko skupaj z nalozbami v instrumente
denarnega trga najve¢ 10 % vrednosti sredstev, nalozenih
v depozite pri bankah. V to omejitev izpostavljenosti se ne
v§tevajo dodatna likvidna sredstva kritnega sklada.

Enote ali delnice ciljnih (odprtih) skladov (KNPVP in AIS)

Kritni sklad ima lahko najve¢ 70 % sredstev naloZenih v
enote ali delnice ciljnih skladov in zaprtih investicijskih skla-
dov. Od tega je lahko najve¢ 70 % v enote ali delnice ciljnih
KNPVP in najve¢ 30 % skupaj v enote ali delnice ciljnih
(odprtih) AIS. Izpostavljenost do alternativnih in SIS skladov
povecuje tveganost kritnega sklada, saj so te nalozbe pravi-
loma visoko tvegane.

Kratek opis srednjero¢ne in dolgoroéne porazdelitve
sredstev

Zaradi pri¢akovane srednje do visje starosti ¢lanov in narave
obveznosti krithega sklada prevladujejo srednje tvegane na-
loZbe, ki prinasajo vnaprej dolocen (fiksen) nominalen donos.
To so dolzniSki vrednostni papirji (obveznice) in investicijski
skladi, izpostavljeni obvezniskim nalozbam. Skupaj je v
taksne instrumente nalozenih vse do 80 % sredstev kritnega
sklada. Upravljavec lahko oceni, da razmere in prevzeto tve-
ganje dovoljujejo tudi vecjo izpostavljenost delniSkim naloz-
bam (neposredno ali posredno prek delniskih ciljnih skladov),
vendar nikoli ve€jo od 50 % sredstev kritnega sklada. Delez
nizko tveganih nalozb v obliki instrumentov denarnega trga
ali skladov denarnega trga je ves ¢as majhen (do 10 %), saj
je obdobje varéevanja v kritnem skladu dovolj dolgo, da ni
potrebe po prestrukturiranju sredstev v tako nizko donosne,
Ceprav relativno varne nalozbe. Obseg depozitov kritnega
sklada se prilagaja sprotnim potrebam po likvidnosti.

Za varovanje premozenja kritnega sklada pred trznimi
tveganiji lahko upravljavec uporablja tehniko zmanjSevanja
tveganja z uporabo izvedenih finanénih instrumentov. Ker je
pokojninski kritni sklad nalozba, namenjena Siroki populaciji
¢lanov, upravljavec skusa doseci ¢im vecjo razprsenost
nalozb ob iskanju najugodnejsih naloZzbenih moznosti s
sprejemljivim tveganjem. Zato nalozbe nacelno nimajo geo-
grafskih, panoznih ali valutnih omejitev.

Zaradi svojega nalozbenega cilja in ciljne skupine ¢lanov
ter ob domnevi pretezno stabilnih trznih razmer bo imel
kritni sklad Zze na sredniji rok priblizno taksno razmerje med
nalozbami:
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ntomationsl AG World (MSG1 AG Worly. morion  ouih,
ilina struktura nalozb . ) .
International AC World (MSCI AC World), merjen v evrih, 55

NiZje tvegane 5% % obvezniski indeks iBoxx Overall EUR Total Return in 5 %
Srednje tvegane 55 % indeks OISESTR.
Visje tvegane 40 %

2.12.3 Clanstvo kritnega sklada

Opredelitev meril in sodil za presojanje uspesnosti ter Podatki o Stevilu in spremembah ¢lanov, ki imajo nalo-
nacdina spremljanja uspesnosti poslovanja kritnega skla- zena sredstva v kritnem skladu
da

Ob koncu leta 2022 je bilo v kritni sklad Umirjeni med 50
Merilo za presojanje uspesnosti poslovanja kritega sklada do 60 vkljuéenih 2.352 ¢lanov, kar predstavlja 4 ¢lane manj
je donosnost referenénega portfelja (benchmarka). Ses- kot v predhodnem letu (v letu 2021 je bilo 2.356 &lanov), pri
tavljajo ga trije priznani finan¢ni indeksi, ki skupaj odrazajo ¢emer se je Stevilo moskih povecalo za 18 ¢lanov in Stevilo
podobno strukturo premozenja, kot jo praviloma ima kritni zensk zmanj$alo za 22 ¢lanov.

Stevilo élanov, ki imajo nalozena sredstva v kritnem skladu po starostni strukturi in spolu 2022

Stevilo élanov, ki imajo Stevilo élanov, ki imajo Stevilo élanov, ki imajo Stevilo élanov, ki imajo

Starostno obdobije in spol _naloiena sredstva v _naloiena sredstva v _naloiena sredstva v _naloiena sredstva v
kritnem skladu na dan kritnem skladu na dan kritnem skladu na dan kritnem skladu na dan

1. 1. 2022 31. 12. 2022 1. 1. 2021 31. 12. 2021

od 25 let do 30 let 2 1 3 2
moski 1 1 2 1
Zenske 1 - 1 1
od 30 let do 35 let 4 5 5 4
moski 3 3 3 3
Zenske 1 2 2 1
od 35 let do 40 let 13 12 20 13
moski 4 4 8 4
Zenske 9 8 12 9
od 40 let do 45 let 48 37 49 48
moski 24 19 29 24
Zenske 24 18 20 24
od 45 let do 50 let 47 52 51 47
moski 28 26 26 28
Zenske 19 26 25 19
od 50 let do 55 let 1.038 1.189 1.065 1.038
moski 554 651 566 554
Zenske 484 538 499 484
od 55 let do 60 let 985 1.043 936 985
moski 524 572 504 524
Zenske 461 471 432 461
od 60 let do 65 let* 219 13 97 219
moski 126 6 56 126
Zenske 93 7 4 93
Skupaj 2.356 2.352 2.226 2.356
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* Clani, ki so starej$i od 60 let, so, skladno s pravili upravlja-
nja skupine kritnih skladov, v postopku prenosa privaréeva-
nih sredstev iz pripadajocega kritnega sklada v kritni sklad,
namenjen ustrezni visji starostni skupini in z manj tvegano
naloZbeno politiko.

Na dan 31. 12. 2022 je 777 &lanov kritnega sklada zadrzalo
pravice iz vpla¢anih sredstev na svojem osebnem ra¢unu
(nadan 31. 12. 2021 pa 702 ¢lana).

Spremembe v Stevilu élanov kritnega sklada zaradi
prihodov in odhodov

Stevilo &lanov, ki imajo sredstva v krithem

skladu na dan 1. 1. 2356 ALY
prihod novih ¢lanov 398 206
redna prenehanja 82 69
izredna prenehanja 8 7
prenehanja zaradi prenosov v drug kritni sklad 312 -
Stevilo élanov na dan 31. 12. 2.352 2.356

Leta 2022 je 312 ¢lanov (v letu 2021 pa noben ¢lan)
kritnega sklada AS Umirjeni med 50 do 60 delno preneslo
svoja sredstva v kritni sklad AS Zajamceni od 60 v znesku
1.005.387 evrov.

Donosnost kritnega sklada

Iz kritnega sklada AS Zajam¢&eni od 60 so trije ¢lani prenesli
sredstva v visini 35.556 evrov, iz kritnega sklada z zajamce-
nim donosom po PN-A01 sta dva ¢lana prenesla sredstva v
vrednosti 23.875 evrov ter 621 ¢lanov je preneslo sredstva
iz kritnega sklada AS Drzni do 50.

2.12.4 Poslovanje kritnega sklada v
letu 2022

Kritni sklad je v letu 2022 realiziral -11,09 % donos, kar je
obc¢utno boljSe kot primerjalni indeks sklada, ki je sestavljen
iz 40 % globalnega delniSkega indeksa v evrih (MSCI All
Countries Index) ter 55 % evropskega obvezniskega inde-
ksa (QW7A Index) ter 5 % denarja (OISESTR) in je v letu
2022 zabelezil -15,13 % donos.

Kritni sklad je skozi leto vecino sredstev vlagal v dolzniske
vrednostne papirje, ki so v povprecju predstavljale okoli 55
% sklada. ObvezniSke nalozbe so pretezno sestavljene iz
obveznic Evropskih drzav in podijetij, skladno s pri¢akovanji
o dvigu inflacije je del sredstev v obvezniskih nalozbah in-
vestiran v obveznice, ki so vezane na inflacijo. Del sredstev
je bilo nalozenih v delniSke naloZbe preko delnic in delniskih
investicijskih skladov predvsem iz obmocja ZDA in Evrope,
v manjSem obsegu pa tudi na trge v razvoju, in so predstav-
ljali okoli 40 % sklada.

Ustvarjeni donos na zadnji dan posameznega cetrtletja v odstotkih za obdobje od oblikovanja kritnega sklada do 31. 12. 2022
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Gibanje VEP kritnega sklada do 31. 12. 2022
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Vrednostni prikaz enote premozZenja sklada

na dan na dan
1. 1. 2021 31.12. 2021

na dan na dan
1.1.2022 31. 12. 2022

AVEP v %

Vrednost enote premozenja (VEP) v EUR AVEP v %

Kritni sklad AS Umirjeni med 50 do 60 12,2804 10,9180 -11,09 % 11,2641 12,2804 9,02 %

Izkaz gibanja vrednosti in Stevila enot premozenja

na dan 31. 12. 2022 na dan 31. 12. 2021
Vrednosti na zadnji dan ) Vl_fednost enote Stevilo enot premozenja ) Vrednost enote Stevilo enot premozenja
meseca premozenja(VEP) v EUR premozenja(VEP) v EUR
na zacetku leta 1. 1. 12,28 714.647,32 11,26 654.025,93
januar 12,09 719.799,30 11,29 660.260,02
februar 11,73 730.007,74 11,29 662.156,51
marec 11,83 733.542,26 11,54 666.725,97
april 11,56 736.946,59 11,52 673.232,08
maj 11,41 741.845,49 11,51 676.228,45
junij 10,99 753.587,41 11,73 681.500,35
julij 11,68 834.739,62 11,80 687.131,23
avgust 11,37 842.774,12 11,95 691.982,94
september 10,84 851.562,83 11,79 695.821,84
oktober 11,14 858.009,68 11,99 700.994,61
november 11,31 866.613,52 12,07 706.167,79
na koncu leta 31. 12. 10,92 880.529,61 12,28 714.647,32
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Financni rezultat

v EUR 2022 2021 Indeks
Finanéni prihodki 431.723 1.009.583 42,8
Finan&ni odhodki (1.430.135) (218.441) 654,7
Rezultat iz nalozbenja (998.412) 791.142 (126,2)
Odhodki v zvezi

; gsg"\‘,‘gﬁgﬁr‘;:i?nega (105.537) (97.591) 108,1
sklada

Drugi odhodki 87 (228) -
Cisti poslovni izid (1.103.862) 693.323 (159,2)

namenjen zavarovancem

Finan&ni prihodki v izkazu poslovnega izida predstavljajo
prihodke od obresti, dividend in delezev, dobi¢ke pri odtu-
jitvah finanénih nalozb, prevrednotovalne finanéne prihodke
in druge finan¢ne prihodke. Upravljavec kritnega sklada je
v letu 2022 realiziral za 431.723 evrov finanénih prihodkov,
kar je za 577.859 evrov oziroma za 57,2 odstotkov manj
kot v predhodnem letu. Med finanénimi prihodki predsta-
vljajo najvisji 57,20-odstotni delez prevrednotovalni finanéni
prihodki in 28,09 % prihodki od obresti. Preostali del se
nanasa v glavnem na prihodke od dividend in delezev in na
dobic¢ke pri odtujitvi finanénih nalozb.

Finanéni odhodki so odhodki za upravljanje sredstev, odhod-
ki za obresti, prevrednotovalni finan¢ni odhodki, izgube pri

odtujitvah finanénih nalozb in drugi finanéni odhodki. Financ¢-
ni odhodki so v letu 2022 znasali 1.430.135 evrov, od tega je
za 1.300.470 evrov prevrednotovalnih finanénih odhodkov. V
primerjavi s predhodnim letom so ti za 1.211.694 evrov vis;ji
predvsem na racun visjih prevrednotovalnih finan¢nih odhod-
kov, ki so odvisni od dogajanja na kapitalskih trgih.

Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega
sklada so glede na preteklo leto visji za 8 odstotkov (oziro-
ma za 7.946 evrov). Med posameznimi odhodki v povezavi
z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada previadu-
jejo provizije za upravljanje (s 83,27 %) in nato v manjSem
obsegu Se odhodki v zvezi z banko skrbnico (v vrednosti
6.600 evrov), odhodki za revidiranje (v znesku 4.464 evrov)
in drugi odhodki (v znesku 6.439 evrov).

Vec podrobnosti o finanénem rezultatu kritnega sklada
podajamo v poglavju Pojasnila k izkazu poslovnega izida v
nadaljevanju.

Finanéni polozaj

Sredstva ¢lanov kritnega sklada so na dan 31. 12. 2022
znasala 9.631.124 evrov oziroma 9,54 odstotkov vec¢ kot
leto poprej. Konec leta 2022 med sredstvi ¢lanov kritnega
sklada z 91,5-odstotnim deleZzem prevladujejo finanéne na-
lozbe. Preostali del pa predstavljajo denarna sredstva (7,2
odstotka) in terjatve (1,3 odstotka).

Izkaz finanénega polozaja po strukturi sredstev in obveznosti

v EUR 31. 12. 2022 Delez 31.12. 2021 Delez
SREDSTVA 9.631.124 100 % 8.792.341 100 %
Finan¢ne nalozbe 8.812.255 91,5 % 8.639.417 98,3 %
Terjatve 129.747 1,3 % 127.374 1,4 %
Denarna sredstva in denarni ustrezniki 689.122 72 % 25.550 0,3 %
OBVEZNOSTI 9.630.467 100 % 8.792.310 100 %
Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije 9.613.622 99,8 % 8.776.154 99,8 %
Poslovne obveznosti 11.558 0,1 % 10.056 0,1 %
Druge obveznosti 5.287 0,1 % 6.100 0,1 %

V strukturi obveznosti predstavljajo zavarovalno-tehni¢ne
rezervacije 99,8 odstotka. V primerjavi s predhodnim letom
je stanje zavarovalno-tehni¢nih rezervacij konec leta 2022
nominalno poraslo za 9,54 odstotkov (oziroma za 837.468
evrov). Na porast stanja zavarovalno-tehni¢nih rezervacij so
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leta 2022 vplivala zlasti vplacila. Manj kot odstotek v struk-
turi obveznosti predstavljajo poslovne in druge obveznosti.

Vec o upravljanju s sredstvi ¢lanov kritnega sklada podaja-
mo v nadaljevanju v poglavju Pojasnila k bilanci stanja.
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2.12.5 Izbrani raéunovodski in
finanéni kazalniki poslovanja

Leta 2022 je bila donosnost Cistih sredstev negativna, z
12,18 % (v letu 2021 je bila donosnost pozitivna, z 8,63

%). Stroski kritnega sklada predstavljajo 1,16 % povprecne
Ciste vrednosti sredstev kritnega sklada (v letu 2021 pa 1,21
%), kazalnik stroSkov poslovanja pa je glede na vplacila

v letu 2022 visji kot v letu 2021 in znasa 10,47 %. Med
stroske poslovanja sodijo odhodki v zvezi z upravljanjem in
poslovanjem kritnega sklada in drugi odhodki.

Vplagila so se v primerjavi s predhodnim letom zvisala za
2,57 odstotkov. V letu 2022 so iz vplaéil izvzeti prenosi
sredstev iz drugih kritnih skladov v skupini. Povpre¢na
izplacana odkupna vrednost je v letu 2022 znasala 3.186
evrov in je bila visja od povprecne izpla¢ane odkupne
vrednosti v letu 2021 (3.034 evrov), zviSalo se je tudi Stevilo
odkupov.

Donosnost Cistih sredstev kritnega sklada

Leto 2022 Leto 2021

Cisti donos obragunskega obdobja (v

EUR) (1.103.862) 693.323
Povpreé¢na CVS kritnega sklada (v EUR) 9.062.768 8.037.460
Donosnost Cistih sredstev kritnega 12,18 % 8,63 %

sklada (v %)

Kazalnik stroskov poslovanja

Leto 2022 Leto 2021

Stroski poslovanja (v EUR) 105.537 97.591
Povpreéna CVS kritnega sklada (v EUR) 9.062.768 8.037.460
Kazalnik stro$kov poslovanja (v %) 1,16 % 1,21 %

Stroski poslovanja v % od vplacil

Stroski poslovanja (v EUR) 105.537 97.591
Vplaéila (v EUR) 1.007.991 982.731
Stroski poslovanja v % od vplaéil 10,47 % 9,93 %

Rast vplacil (indeks)

Vpladila v tekoc¢em letu (v EUR) 1.007.991 982.731
Vplacila v preteklem letu (v EUR) 982.731 1.433.723
Rast vplacil (indeks) 102,57 68,54

Povpreéna izpla¢ana odkupna vrednost

Leto 2022 Leto 2021
Obracunane odkupne vrednosti (v EUR) 318.648 248.796
Stevilo obradunov odkupne vrednosti
(v EUR) 100 82
Povprecna izplacana odkupna 3.186 3.034

vrednost (v EUR)
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2.13 Poslovno porocilo kritnega
sklada AS ZAJAMCENI od 60

2.13.1 Predstavitev in delovanje
kritnega sklada

Naziv: KRITNI SKLAD POKOJNINSKO VAR-
CEVANJE AS ZAJAMCENI OD 60

Pokojninski nacrt: Pokojninsko varéevanje AS -

individualno
Pokojninsko varéevanje AS -
kolektivno

Mati¢na Stevilka: 5186684019

Davéna stevilka: S1 88725324

Transakcijski racun:  04001-0046643409
Predstavitev in delovanje kritnega sklada

Kritni sklad z zajam¢&enim donosom Zajamceni od 60 je
oblikovan na podlagi zakonodaje Republike Slovenije, ki
ureja podrocje dodatnega pokojninskega varéevanja in

je izvajalec kolektivnega in individualnega pokojninskega
nacrta. Namenjen je osebam, starej$im od 60 let, ki so tik
pred upokojitvijo in zasleduje manj tvegano naloZbeno po-
litiko. Oblikovan je kot lo¢eno premozenje in ga upravljavec
upravlja skladno s pravili skrbnega in varnega poslovanja,
izkljuéno v korist ¢lanov, z namenom pridobitve pravic iz
dodatnega pokojninskega varcevanija.

2.13.2 Nalozheni cilji in politika

Nalozbeni cilji

Nalozbeni cilj kritnega sklada Pokojninsko varéevanje Zajam-
¢eni od 60 je doseganje najmanj zajam&ene donosnosti na
¢isto vplacilo ¢lana. Pri nalozbah kritnega sklada in pri njihovi
porazdelitvi upravljavec uposteva, da obdobje varéevanja
¢lanov, ki so dopolnili 60 let, v krithnem skladu ni dolgo in da
mora sredstva upravljati tako, da bodo njihova sredstva do-
segla vsaj zajam¢&eno donosnost. Upravljavec v tem kritnem
skladu zagotavlja donosnost v vi§ini 60 % povprec¢ne letne
obrestne mere na drzavne vrednostne papirje, upostevajoc
pravne podlage, ki jih za izra¢un minimalne zajam¢ene dono-
snosti predpisuje minister, pristojen za finance. V primeru, da
je zmnozek enot premozZenja, vpisanih na osebnem ra¢unu
¢lana, in vrednost enote podsklada nizja od zajam&ene vred-
nosti sredstev ¢lana, zavarovalnica ¢lanu izpla¢a zajaméeno
vrednost. NaloZbena politika krithega sklada je konzervativ-
na, zato je upravljanje osredoto¢eno na iskanje donosov pri
preteZzno srednje do nizje tveganih nalozbah.
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Nalozbena politika

NaloZbena politika kritnega sklada je opredeljena kot politi-
ka fleksibilne strukture nalozb, to je politika doseganja ¢im
boljSega rezultata na kapitalskih trgih ob upostevanju nace-
la razprsitve in likvidnosti investiranih sredstev ter omejitev,
ki jih postavljajo obveznosti kritnega sklada. Upravljavec
nalozbe upravlja aktivno, zato lahko ob spremembah raz-
mer na kapitalskih trgih pride do vec¢jega premika v strate-
Ski strukturi portfelja kritnega sklada.

Upravljavec po potrebi, vendar vsaj enkrat letno, pregle-
da ustreznost dolgoro¢ne porazdelitve sredstev glede

na pricakovana makroekonomska gibanja, geopoliticne
razmere ter ocene gibanj na kapitalskih trgih na eni strani
in potrebe, ki izvirajo iz obveznosti kritnega sklada na drugi
strani. Zaradi blizajoCe se upokojitve in krajSega obdobja
varéevanja ¢lanov v starostni skupini nad 60 let upravljavec
pri strate$ki porazdelitvi sredstev usklajuje fiksno naravo
obveznosti kritnega sklada z nalozbami v finan¢ne instru-
mente s fiksnim donosom.

Upravljavec lahko premozZenje kritnega sklada naloZi v:

prenosljive vrednostne papirje in instrumente denarnega
trga: dolzniSke vrednostne papirje (drzavne in podjetni-
Ske obveznice), instrumente denarnega trga ter lastniSke
vrednostne papirje (delnice gospodarskih druzb oziroma
potrdila o njihovem lastnistvu), vkljuéno z enotami in del-
nicami zaprtih investicijskih skladov,

denarne depozite in

enote ali delnice odprtih investicijskih skladov (ciljnih
skladov).

Struktura nalozb na dan 31. 12. 2022

6 %

Denar, depoziti
in druge
finan¢ne terjatve

13 %
Enote oz delnice
skladov

80 %
Dolznigki VP
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Izpostavljenost po posameznih vrstah nalozb krithega
sklada

Izpostavljenost kritnega sklada se lahko posameznim
osnovnim vrstam nalozb ter posameznim in doloé¢enim
osebam giblje v naslednjih mejah:

Lastniski vrednostni papirji

Kritni sklad ima lahko najve¢ 10 % vrednosti sredstev, na-
loZenih v viSje tvegane nalozbe, to so delnice gospodarskih
druzb ali potrdila o njihovem lastnistvu. V to omejitev izpo-
stavljenosti dolzniskim vrednostnim papirjem se vstevajo tudi
nalozbe v delniSke, meSane in uravnotezene ciljne sklade.

Dolzniski vrednostni papirji

Kritni sklad ima lahko od 70 % do 100 % vrednos-

ti sredstev, naloZenih v srednje tvegane nalozbe, to so
drzavne in podjetniSke obveznice (vklju¢no z zamenljivimi
obveznicami). V to omejitev izpostavljenosti dolzniskim vre-
dnostnim papirjem se vstevajo tudi nalozbe v obvezniske
ciljne sklade.

Instrumenti denarnega trga

Kritni sklad ima lahko skupaj z depoziti do 30 % vrednosti
sredstev, nalozenih v nizje tvegane nalozbe, to so drzavni
in podjetniski instrumenti denarnega trga. V to omejitev
izpostavljenosti instrumentom denarnega trga se vstevajo
tudi naloZbe v ciljne sklade denarnega trga.

Dolzniski finan¢ni instrumenti posebnih kategorij oseb

Kritni sklad ima lahko do 100 % vrednosti sredstev, naloze-
nih v dolzniske vrednostne papirje in instrumente denar-
nega trga, ki jih izdajo ali zanje jam¢ijo osebe, do katerih je
dopustna visja izpostavljenost. To so Republika Slovenija,
Banka Slovenije, druge drzave ¢lanice in drzave ¢lanice
OECD ter mednarodne finanéne organizacije, ki jim pripada
vsaj ena drzava ¢lanica OECD.

Denarni depoziti

Kritni slad ima lahko skupaj z nalozbami v instrumente
denarnega trga do 30 % vrednosti sredstev, nalozenih v
depozite pri bankah. V to omejitev izpostavljenosti se ne
v§tevajo dodatna likvidna sredstva kritnega sklada.

Enote ali delnice ciljnih (odprtih) skladov (KNPVP in AIS)
Kritni sklad ima lahko najve¢ 70 % sredstev, naloZenih v

enote ali delnice ciljnih skladov in zaprtih investicijskih skla-
dov, najve¢ 70 % v enote ali delnice ciljnih KNPVP in najvec

03 lzjava o
odgovornosti

04 Racunovodsko 05 Revizorjevo
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upravljavca

10 % skupaj v enote ali delnice ciljnih (odprtih) AIS. Nalozbe
v ciline delniSke in obvezniSke ter sklade denarnega trga

se vStevajo v izpostavljenost kritnega sklada do osnovnih
nalozb, to je lastniskih vrednostnih papirjev, obveznic in
instrumentov denarnega trga.

Kratek opis srednjero¢ne in dolgoroéne porazdelitve
sredstev

Zaradi pri¢akovane visje starosti ¢lanov in narave obvezno-
sti krithega sklada prevladujejo srednje do nizko tvegane
nalozbe z vnaprej dolo€enim (fiksnim) nominalnim donosom
in relativno manjsimi kratkoro&nimi nihaniji. To so dolz-
niski vrednostni papirji (obveznice) in investicijski skladi,
izpostavljeni obvezniskim naloZzbam. Skupaj je v takSne
instrumente nalozenih najmanj 70 % vrednosti sredstev.
Zaradi doseganja donosnosti nad zajam¢eno so dopustne
tudi bolj tvegane naloZbe, kot so delnice in delniski inve-
sticijski skladi, vendar je njihov obseg omejen na 10 %
sredstev kritnega sklada. DeleZ nizko tveganih nalozb v
obliki instrumentov denarnega trga ali skladov denarnega
trga se lahko ob¢asno poveca vse do 30 %, tako da se
lahko portfelj prestrukturira v varnej$e, ¢eprav nizko dono-
sne nalozbe. Obseg depozitov kritnega sklada se prilagaja
sprotnim potrebam po likvidnosti.

Za varovanje premozenja kritnega sklada pred trznimi
tveganiji lahko upravljavec uporablja tehniko zmanj$evanja
tveganja z uporabo izvedenih finanénih instrumentov. Ker je
pokojninski sklad nalozba, namenjena Siroki populaciji ¢la-
nov, upravljavec skusa doseci ¢im vecjo razprsenost nalozb
ob iskanju najugodnejsih nalozbenih moznosti s sprejemlji-
vim tveganjem. Zato nalozbe nacelno nimajo geografskih,
panoznih ali valutnih omejitev.

Zaradi svojega naloZbenega cilja in ciljne skupine ¢lanov ter ob
domnevi pretezno stabilnih trznih razmer bo imel kritni sklad Ze
na srednji rok priblizno tak$no razmerje med nalozbami:

Ciljna struktura nalozb

NizZje tvegane 10 %
Srednje tvegane 80 %
Visje tvegane 10 %

Opredelitev meril in sodil za presojanje uspesnosti ter
nacina spremljanja uspesnosti poslovanja kritnega sklada

Merilo za presojanje uspesnosti poslovanja kritega sklada je
zajamcena donosnost na ¢isto vplacilo ¢lana. Kot dopol-
nilno merilo uspesnosti upravljavec uporablja tudi mere, ki
upostevajo razmerje med dosezeno donosnostjo kritnega
sklada in tveganostjo njegovih nalozb.
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2.13.3 Clanstvo kritnega sklada

Podatki o Stevilu in spremembah ¢lanov, ki imajo nalozena sredstva v krithem skladu

Ob koncu leta 2022 je bilo v kritni sklad Zajam&eni od 60 vklju¢enih 935 &lanov (v letu 2021 je bilo 846 ¢lanov). Glede na pred-
hodno leto se je Stevilo ¢lanov kritnega sklada povecalo za 89 &lanov, pri Cemer se je Stevilo moskih povecalo za 52 ¢lanov in
Stevilo zensk za 37 ¢lanic. Med ¢lani s 56,6 odstotki prevliadujejo moski.

Stevilo élanov, ki imajo naloZena sredstva v kritnem skladu po starostni strukturi in spolu 2022

Stevilo &lanov, ki imajo
naloZena sredstva v
kritnem skladu na dan
1.1. 2022

Starostno obdobje in spol

Stevilo &lanov, ki imajo
naloZena sredstva v
kritnem skladu na dan
31. 12. 2022

Stevilo &lanov, ki imajo
nalozZena sredstva v
kritnem skladu na dan
1. 1. 2021

Stevilo &lanov, ki imajo
nalozZena sredstva v
kritnem skladu na dan
31. 12. 2021

od 20 let do 25 let -

moski - - 1 -
Zenske - - - -
od 25 let do 30 let 5 4 5 5
moski 5 4 4 5)
zenske - - 1 -
od 30 let do 35 let 15 10 23 15
moski 10 6 i[5 10
Zenske 5 4 8 5
od 35 let do 40 let 50 46 60 50
moski 28 29 34 28
zenske 22 17 26 22
od 40 let do 45 let 84 76 92 84
moski 42 40 47 42
Zenske 42 36 45 42
od 45 let do 50 let 920 87 79 920
moski 50 43 40 50
Zzenske 40 44 39 40
od 50 let do 55 let 920 81 98 20
moski 40 37 42 40
Zenske 50 44 56 50
od 55 let do 60 let 104 107 105 104
moski 61 60 64 61
Zenske 43 47 41 43
od 60 let do 65 let 352 450 342 352
moski 213 258 208 213
Zenske 139 192 134 139
od 65 let do 70 let 53 68 33 53
moski 40 46 27 40
zenske 13 22 6 13
od 70 let dalje 3 6 3 3
moski 3 6 3 3
Zenske - - - -
Skupaj 846 935 841 846
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Na dan 31. 12. 2022 je 405 &lanov kritnega sklada zadrzalo
pravice iz vpla¢anih sredstev na svojem osebnem ra¢unu
(nadan 31. 12. 2021 pa 310 ¢&lanov).

Spremembe v Stevilu ¢lanov kritnega sklada zaradi
prihodov in odhodov

2022 2021

Stevilo ¢lanov, ki imajo sredstva v kritnem

skladu nadan 1. 1. 846 84
prihod novih ¢lanov 181 67
redna prenehanja 86 54
izredna prenehanja 2 6
zmanjSanje zaradi prenosa v drug KS 4 2

Stevilo &lanov na dan 31. 12. 935 846

V letu 2022 je v varéevanje vstopilo 181 novih ¢lanov, 311

Donosnost kritnega sklada

¢lanov pa je svoja sredstva preneslo iz kritnega sklada

AS Umirjeni med 50 do 60 ter en ¢lan iz kritnega sklada z
zajamcenim donosom po PN-AOQ1. Za redno prekinitev var-
¢evanja se je odlocilo 86 ¢lanov, pri dveh ¢lanih pa je prislo
do izrednega prenehanja varCevanja.

2.13.4 Poslovanje kritnega sklada v
letu 2022

Kritni sklad je v letu 2022 realiziral -12,88 % donos, kar je
obcéutno slabse kot primerjalni indeks, ki je zajamceni donos
za leto 2022 in je znasal 0,05 %.

Kritni sklad je skozi leto vecino sredstev vlagal v dolzniske
vrednostne papirje, kar je v povprecju predstavljalo okoli 95
% sklada. ObvezniSke nalozbe so pretezno sestavljene iz
obveznic Evropskih drzav in podijetij, skladno s pri¢akova-
nji o dvigu inflacije je del sredstev v obvezniskih nalozbah
investiran v obveznice, ki so vezane na inflacijo.

Ustvarjeni donos na zadnji dan posameznega cetrtletja v odstotkih za obdobje od oblikovanja kritnega sklada do 31. 12. 2022
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Vrednostni prikaz enote premozenja sklada

na dan
31.12. 2021

na dan na dan

Vrednost enote premozenja (VEP) v EUR AVEP v % AVEP v %

1. 1. 2022 31. 12. 2022

Kritni sklad AS Zajamceni od 60 10,3877 9,0499 -12,88 % 10,5508 10,3877 -1,55 %

Izkaz gibanja vrednosti in Stevila enot premozenja

na dan 31. 12. 2022 na dan 31. 12. 2021
Vrednosti na zadnji dan ) Vrednost enote Stevilo enot premozenja ) Vrednost enote Stevilo enot premozenja
meseca premozenja(VEP) v EUR premozenja(VEP) v EUR
na zacetku leta 1. 1. 10,39 423.959,17 10,55 413.073,36
januar 10,28 424.116,81 10,53 415.031,10
februar 10,13 420.963,56 10,39 415.532,14
marec 9,99 415.572,99 10,46 416.504,42
april 9,79 413.428,85 10,40 414.793,89
maj 9,63 415.501,34 10,39 413.792,10
junij 9,44 412.653,05 10,42 415.957,84
julij 9,72 492.067,28 10,53 416.626,65
avgust 9,43 501.583,78 10,52 415.978,36
september 9,10 506.781,31 10,46 417.000,86
oktober 9,15 506.104,08 10,39 417.771,51
november 9,24 515.065,67 10,46 420.478,57
na koncu leta 31. 12. 9,05 520.940,82 10,39 423.959,17

V nadaljevanju je predstavljena dejanska donosnost kritnega sklada v primerjavi z zajam¢eno donosnostjo za leto 2022.

Prikaz dejanskega in zajaméenega donosa Finanéni rezultat
Pokojninska varéevanja 2022 2021 v EUR 2022 2021 Indeks
Dejanska donosnost nalozb v obdobju -12,88 % -1,55 % Finanéni prihodki 109.139 140.521 77,7
Zahtevana (zajam¢&ena) donosnost 0,05 % 0,16 % Finanéni odhodki (659.417) (148.092) 445,3
Razlika obrestnih mer -12,93 % -1,71 % Rezultat iz nalozbenja (550.278) (7.571) 7.268,7

Odhodki v zvezi
z upravljanjem in

poslovanjem kritnega (69.114) ) 98,7
sklada
Cisti poslovni izid (609.392) (67.487) 903,0

namenjen Zzavarovancem

Finan¢ni prihodki v izkazu poslovnega izida predstavljajo
prihodke od obresti, dividend in delezev, dobi¢ke pri odtu-
jitvah finanénih nalozb, prevrednotovalne finanéne prihodke
in druge finan¢ne prihodke. Upravljavec kritnega sklada je
v letu 2022 realiziral za 109.139 evrov finanénih prihodkov,
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kar je za 31.382 evrov manj kot v predhodnem letu. Med
finanénimi prihodki predstavljajo najvisji 74,02-odstotni
delez prevrednotovalni finanéni prihodki in 25,98 % prihodki
od obresti.

Finan¢ni odhodki so odhodki za upravljanje sredstev, od-
hodki za obresti, prevrednotovalni finanéni odhodki, izgube
pri odtujitvah finanénih nalozb in drugi finan¢ni odhodki. Fi-
nancni odhodki so v letu 2022 zna$ali 659.417 evrov in se v
glavnem nanasajo na prevrednotovalne finanéne odhodke,
ki so odvisni od dogajanja na kapitalskih trgih. V primerjavi
s predhodnim letom so za 505.564 evrov visji.

Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega
sklada so glede na preteklo leto nizji za 1,34 odstotka (ozi-
roma za 803 evre). Med posameznimi odhodki v povezavi

z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada prevladujejo
provizije za upravljanje (z 72,65 %). Te so v primerjavi s
predhodnim letom viSje za 301 evro v glavnem zaradi pove-

Izkaz finanénega polozaja po strukturi sredstev in obveznosti

Cevanja vrednosti Cistega premozenja po vplagilih obstoje-
¢ih ¢lanov in vplagilih ob prihodu novih ¢lanov. V manjsem
obsegu se odhodki nanasajo $e na odhodke v zvezi z ban-
ko skrbnico (v vrednosti 6.600 evrov), na odhodke za revidi-
ranje (v vrednosti 4.464 evrov), na odhodke iz posredovanja
pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev (v vrednosti 13
evrov) in na druge odhodke (v vrednosti 5.091 evrov).

Vec¢ o finanénem rezultatu kritnega sklada podajamo v po-
jasnilih k izkazu poslovnega izida krithega sklada.

Finan¢ni polozaj

Sredstva ¢lanov kritnega sklada pokojninskih varéevanj

so na dan 31. 12. 2022 znaSala 4.727.183 evrov, kar je

19 odstotkov ve¢ kot leto poprej. Konec leta 2022 med
sredstvi ¢lanov kritnega sklada s 93,6-odstotkom prevladu-
jejo finan¢ne nalozbe, preostali del se nanasa na denarna
sredstva na ra¢unih bank in na terjatve.

v EUR 31. 12. 2022 Delez 31. 12. 2021 Delez
SREDSTVA 4.727.183 100 % 4.414.981 100 %
Finan¢ne nalozbe 4.423.280 93,6 % 4.057.191 91,9 %
Terjatve 41.336 0,9 % 38.827 0,9 %
Denarna sredstva in denarni ustrezniki 262.567 5,6 % 318.962 72 %
Zunajbilanéna sredstva 546.748 11,6 % 1.934 0,0 %
OBVEZNOSTI 4.726.659 100 % 4.414.988 100 %
Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije 4.714.463 99,7 % 4.403.961 99,8 %
Poslovne obveznosti 6.910 0,1 % 4.927 0,1 %
Druge obveznosti 5.287 0,1 % 6.100 0,1 %
Zunajbilanéne obveznosti 546.748 11,6 % 1.934 0,0 %

V strukturi obveznosti predstavljajo zavarovalno-tehni¢ne rezervacije 99,7 % in se gibljejo v okviru lanskoletnega obsega.

Vec podrobnosti o upravljanju s sredstvi ¢lanov kritnega sklada podajamo v poglavju Pojasnila k bilanci stanja kritnega sklada.

39



POKOJNINSKI KRITNI SKLADI
GENERALI ZAVAROVALNICA D. D.

2.13.5 Izbrani racunovodski in
financni kazalniki poslovanja

Leta 2022 je bila donosnost &istih sredstev negativna s
-13,81 % (v letu 2021 je bila donosnost negativna s 1,55
%). Stroski kritnega sklada predstavljajo 1,34 % povprecne
Ciste vrednosti sredstev kritnega sklada (v letu 2021 pa 1,38
%), kazalnik stroSkov poslovanja pa je glede na vplacila

v letu 2022 visji kot v letu 2021, in sicer za 6,44 %. Med
stroske poslovanja sodijo odhodki v zvezi z upravljanjem in
poslovanjem krithega sklada ter drugi odhodki.

Vplacdila so se v primerjavi s predhodnim letom znizala za
7,31 odstotkov. V letu 2022 so iz vpladil izvzeti prenosi
sredstev iz drugih kritnih skladov v skupini. Povpre¢na
izplacana odkupna vrednost je v letu 2022 znasala 3.962
evrov in je bila visja od povprecne izplatane odkupne vred-
nosti v letu 2021 (3.160 evrov). Povecalo se je tudi Stevilo
odkupov v letu 2022 (111 odkupov) v primerjavi s preteklim
letom (68 odkupov).

Donosnost Cistih sredstev kritnega sklada

Leto 2022 Leto 2021

Cisti dobicek kritnega sklada

obra¢unskega obdobja (v EUR) (609.392) fEen)
Povpreé¢na CVS kritnega sklada (v EUR) 4.411.894 4.354.911
Donosnost Cistih sredstev kritnega 13,81 % 1,55 %

sklada (v %)

Kazalnik stroskov poslovanja

Stroski poslovanja (v EUR) 59.114 59.917
Povpreéna CVS kritnega sklada (v EUR) 4.411.894 4.354.911
Kazalnik stroskov poslovanja (v %) 1,34 % 1,38 %

Stroski poslovanja v % od vplacil

Stroski poslovanja (v EUR) 59.114 59.917

Vpladila (v EUR) 370.370 399.579

Stroski poslovanja v % od vplaéil 15,96 % 15,00 %
40

Rast vplacil (indeks)

Vpladila v tekoc¢em letu (v EUR) 370.370 399.579
Vplacila v preteklem letu (v EUR) 399.579 858.828
Rast vplacil (indeks) 92,69 46,53

Povpreéna izpla¢ana odkupna vrednost

Leto 2022 Leto 2021
Obracunane odkupne vrednosti (v EUR) 439.744 214.906
Stevilo obragunov odkupne vrednosti 111 68

Povprecna izplacana odkupna

vrednost (v EUR) 3.962 ey
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3. IZJAVA 0 ODGOVORNOSTI UPRAVE
UPRAVLJAVCA

Uprava druzbe GENERALI zavarovalnice d. d. je odgovorna za pripravo racunovodskih izkazov skupine kritnih skladov in vsa-
kega kritnega sklada iz skupine kritnih skladov (Kritni sklad Pokojninsko varéevanje AS Drzni do 50, Kritni sklad Pokojninsko
varc¢evanje AS Umirjeni med 50 do 60 in Kritni sklad Pokojninsko var€evanje AS Zajaméeni od 60). V skladu s svojo odgovor-
nostjo potrjuje, da so bili raCunovodski izkazi za poslovno leto, ki se je zaklju€ilo na dan 31. 12. 2022 skupaj s pojasnili izdelani
na podlagi Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-2) in Sklepa o letnem porocilu in medletnih racunovodskih
izkazih pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnih skladov, ki ga je izdala Agencija za zavarovalni
nadzor.

Uprava potrjuje, da so bile pri izdelavi racunovodskih izkazov dosledno uporabljene ustrezne raéunovodske usmeritve, da so
bile raCunovodske ocene izdelane po nacelu previdnosti in dobrega gospodarjenja in da ra¢unovodski izkazi predstavljajo
resni¢no in posteno sliko premozenjskega stanja in izidov poslovanja skupine kritnih skladov za leto 2022.

Uprava je odgovorna tudi za ustrezno vodeno ra¢unovodstvo, za sprejem ustreznih ukrepov za zavarovanje premozenja in
drugih sredstev ter za prepre€evanije in odkrivanje prevar in drugih nepravilnosti oziroma nezakonitosti.

[N

Vanja Hrovat, Mitja Feri, Katarina Guzej, Matija Senk,
Predsednica uprave Clan uprave Clanica uprave Clan uprave

Koper, 24. maj 2023
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4. RACUNOVODSKO POROCILO

4.1 Temelji za pripravo
racunovodskih izkazov

4.1.1 Podlaga za pripravo

racunovodskih izkazov in
letnega porocila kritnega
sklada

Racunovodski izkazi kritnega sklada in letno poro€ilo (po-
slovno porocilo in raCunovodsko porocilo) kritnega sklada
so za leto 2022 sestavljeni skladno z Zakonom o pokoj-
ninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-2), s Sklepom o
letnem porocilu in medletnih racunovodskih izkazih pokoj-
ninskega sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter skupine
kritnih skladov, ki ga je izdala Agencija za zavarovalni
nadzor na podlagi 2. to¢ke 256. ¢lena Zakona o zavaro-
valnistvu (ZZavar-1), z Zakonom o gospodarskih druzbah
(ZGD-1) in z drugimi predpisi, izdanimi na podlagi ZP1Z-2.
Med podzakonskimi akti, izdanimi na podlagi ZZavar-1, je
za sestavo raéunovodskih informacij pomemben tudi Sklep
o podrobnejSem nacinu vrednotenja knjigovodskih postavk
in analiticnem kontnem nacrtu pokojninskega sklada obliko-
vanega kot kritni sklad.

Vrednotenje knjigovodskih postavk je skladno tudi z med-
narodnimi standardi raCunovodskega porocanja, ki jih je
sprejela Evropska unija, s pojasnili, ki jih sprejema Odbor
za pojasnjevanje mednarodnih standardov raunovodskega
poroc¢anja in jih je prav tako sprejela Evropska unija.

Funkcijska in poroc¢evalska valuta

Racunovodski izkazi so predstavljeni v evrih, kar je funkcij-
ska in porocCevalska valuta upravljavca. Prav tako so v evrih
predstavljena vsa razkritja raéunovodskih izkazov. Zaradi
zaokroZevanja podatkov se lahko pri seStevanju posame-
znih postavk pojavljajo zelo majhne racunske razlike (=1
€vro).
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4.1.2 Povzetek pomembnejSih
racunovodskih usmeritev

Pomembnej$e racunovodske usmeritve, uporabljene pri
izdelavi ra¢unovodskih izkazov, so predstavljene v nada-
lievanju. Te usmeritve so bile dosledno upostevane pri
racunovodskih izkazih kritnega sklada za leto 2022 in se v
primerjavi s predhodnim letom niso spremenile. Vecja spre-
memba bo nastopila s 1.1.2023, ko se bo preslo na IFRS9.

Vrednotenje in pripoznavanje finan¢nih nalozb je skladno z
MRS 39. Sklep o letnem poro¢ilu in medletnih ra¢unovod-
skih izkazih pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni
sklad ter skupine kritnih skladov, ki ga je izdala Agencija za
zavarovalni nadzor, ne predvideva sheme racunovodskih
izkazov prikazanih po MRS 39, zato so finan¢ne nalozbe:

® merjene po odplaéni vrednosti enakovredne finanénim
nalozbam v posesti do zapadlosti;

® merjene po posteni vrednosti preko drugega vseob-
segajoCega donosa enakovredne finanénim nalozbam
razpolozljivim za prodajo;

® merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid ena-
kovredne finanénim nalozbam po posteni vrednosti skozi
poslovni izid.

Finanéne nalozbe

Finan¢ne naloZbe so sestavni del finan¢nih instrumentov
kritnega sklada in so finan¢na sredstva, ki jih ima uprav-
ljavec, da bi z donosi, ki izhajajo iz njih, pokrivala bodo-
¢e obveznosti iz pogodb kolektivnega in individualnega
dodatnega pokojninskega varcevanja ter morebitne izgube
zaradi tveganj iz poslov za ta varéevanja.

Vrste financ¢nih sredstev

Glede na namen pridobitve se ob zaGetnem pripoznanju
finanéna sredstva razvrstijo v:

e finan¢na sredstva v posesti do zapadlosti v placilo,

e finan¢na sredstva razpoloZljiva za prodajo,
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e finanéna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti skozi
poslovni izid,

® posojila in depozite.
Finanéna sredstva v posesti do zapadlosti v placilo

Finan¢na sredstva v posesti do zapadlosti so neizpeljana
finan¢na sredstva z dolo¢enimi ali dolo¢ljivimi plagili in
dolo¢eno zapadlostjo v placilo, ki jih druzba nedvoumno
namerava in zmore posedovati do zapadlosti v placilo.

Po zagetnem pripoznanju zavarovalnica meri finan¢na
sredstva v posesti do zapadlosti v placilo po odplaéni vred-
nosti po metodi efektivnih obresti.

Postena vrednost dolgoro¢nega vrednostnega papirja iz te
skupine je lahko zaGasno manj$a od njegove knjigovodske
vrednosti, ne da bi to povzrocilo oslabitev naloZzbe, razen v
primeru tveganja sprememb finanénega polozaja izdajatelja.

Obresti, izraGunane po efektivni obrestni meri, se pripoznajo
v izkazu poslovnega izida.

Finanéna sredstva, razpolozljiva za prodajo

Za prodajo razpoloZljiva finanéna sredstva so neizpeljana
finanéna sredstva, opredeljena kot razpoloZljiva za prodajo,
ki niso razvrs¢ena v katero od prej navedenih skupin.

Ob zagetnem pripoznanju se nalozba izmeri po posteni
vrednosti oziroma nabavni vrednosti, za katero ni mogoce
izmeriti postene vrednosti, in sicer s presojanjem potrebe
po oslabitvi (e vrednostni papir ne kotira), vkljuCujo¢ vse
transakcijske stroske posla. Obresti dolzniSkih vrednostnih
papirjev v okviru skupine za prodajo razpolozljivih financ¢-
nih sredstev se izra¢unajo z uporabo metode efektivne
obrestne mere in so izkazane v izkazu uspeha. Finanéno
sredstvo, razpoloZzljivo za prodajo, se pripozna z datumom
trgovanja.

Spremembe v posteni vrednosti vrednostnih papirjev,
razpoloZljivih za prodajo, se pripoznajo glede na vsebino
nastanka spremembe postene vrednosti. Tako se teCajne
razlike za dolZnisSke vrednostne papirje pripoznajo v izkazu
poslovnega izida, druge spremembe (sprememba trznega
teCaja) pa se neposredno v drugem vseobsegajo¢em do-
nosu. Pri lastniskih vrednostnih papirjih se vse spremembe
postene vrednosti pripoznajo v drugem vseobsegajotem
donosu. Pri prodaiji ali slabitvi vrednostnih papirjev, oprede-
lienih kot razpolozljivih za prodajo, se nabrane prilagoditve
v drugem vseobsegajoem donosu odpravijo in ucinki
izkazejo v izkazu poslovnega izida.

Finanéna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti prek
poslovnega izida

Finan¢na sredstva, izmerjena po posteni vrednosti prek
poslovnega izida, so razdeljena v dve podskupini, in sicer
»namenjeno trgovanju« (TRA) in »ob zatetnem pripozna-
nju« (FVD). V podskupino »namenjeno trgovanju« je tako
razvrs§€eno vsako (kratkoro€no) finanéno sredstvo, ki ga je
druzba pridobila zaradi trgovanja, ali za katero obstajajo do-
kazi o nedavnem kratkoro¢nem pobiranju dobi¢kov, in vsi
izpeljani finan¢ni instrumenti, ki niso pogodba o finanénem
porostvu. V to skupino se uvrscajo tudi izpeljani finanéni
instrumenti, ki se jih uporablja za varovanje pred tveganji,
ker druzbe ne uporabljajo posebnih pravil raéunovodskega
obravnavanja varovanj pred tveganii.

Med finan¢na sredstva po posteni vrednosti prek izkaza po-
slovnega izida ob zaCetnem pripoznanju so razvrs¢ene tudi
finan€ne nalozbe v vzajemne sklade in odprte investicijske
druzbe s spremenljivim delniSkim kapitalom, ki so vezane
na dolgoro¢ne zavarovalne pogodbe, vezane na enote
investicijskih skladov.

Finan¢na sredstva, ki so razvr§¢ena po posteni vrednosti
prek poslovnega izida, so prvotno pripoznana po posteni
vrednosti, stroski nakupa pa se pripoznajo v izkazu po-
slovnega izida. Dobicki ali izgube, ki izhajajo iz sprememb
postenih vrednosti teh financnih sredstev, so vkljuceni v
izkaz poslovnega izida v obdobju, v katerem so nastali.

Postena vrednost

Po posteni vrednosti se izkazujejo finan¢na sredstva, izmer-
jena po posteni vrednosti prek poslovnega izida in finan¢na
sredstva, razpoloZljiva za prodajo. Posojila, depoziti in
finan¢ne terjatve ter finan¢na sredstva v posesti do zapad-
losti v placilo so izkazani po odpla¢ni vrednosti po metodi
diskontiranja vrednosti prihodnjih denarnih tokov z uporabo
efektivnih obrestnih mer, zmanjSani za oslabitve.

Postena vrednost je dokazana, Ce jo je mogoce zanesljivo
izmeriti. Odvisna je od razpolozljivosti trznih podatkov, na
osnovi katerih druzba lahko ocenjuje posteno vrednost. Za
kotirajoCa financna sredstva (lastniSke in dolzniSke vredno-
stne papirje), za katera obstaja cena na delujoc¢em trgu
vrednostnih papirjev, se poStena vrednost ugotavlja kot
zmnozek enot finanénega sredstva in kotirajoCe trzne cene
oziroma zaklju¢nega te€aja na dan bilance stanja. Ustrezen
zakljucni teCaj se izbere glede na vrsto financne nalozbe in
organiziran trg vrednostnih papirjev, na katerem financ¢na
nalozba kotira.

Poslovodstvo pri oceni postene vrednosti lastniskih vredno-
stnih papirjev sproti presoja merilo aktivnosti trga, pri Cemer
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zakljuéni te€aj zadnjega dne, ko se je z vrednostnim pa-
pirjem trgovalo, ne sme biti starejsi od desetih koledarskih
dni. Ce tedaj, objavljen na organiziranem trgu, ne ustreza
merilu aktivnega trga, se za izracun trzne vrednosti uporabi
ustrezen model vrednotenja za izra¢un postene vrednosti
lastniSkega vrednostnega papirja. Ce opazovane cene na
delujocih trgih niso pokazatelj poStene vrednosti, zavaroval-
nica uporablja ustrezen model vrednotenja, in sicer interni
model ali pa najame zunanjega pooblas¢enega ocenjevalca
vrednosti.

Poslovodstvo pri oceni postene vrednosti dolzniskih vre-
dnostnih papirjev, s katerimi se trguje na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev, za vrednotenje na dan bilance stanja
doloci te¢aj na podlagi zaklju¢nega te€aja, objavljenega na
borzi na dan bilance stanja. Ce podatka o zakljuénem teda-
ju na dan bilance stanja za posamezen dolzniski vrednostni
papir ni, se uporabi zaklju¢ni te¢aj zadnjega dne, ko se je

z dolzniskim vrednostnim papirjem trgovalo, ki pa ne sme
biti starej$i od 14 dni. Uporabljena trzna cena temelji na
uporabi zakljuénih te€ajev javno objavljenih virov po nasled-
njem vrstnem redu. Netrzni ali nekotirajoCi vrednostni papirji
in vrednostni papirji, za katere je teCaj starejsi od 14 dni,
ustreza opredelitvi nedelujoCega trga in se pri njih uposteva
vrednotenje po internem modelu.

Za dolzniSke vrednostne papirje, s katerimi se trguje na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev, se postena vred-
nost za vrednotenje na dan bilance stanja dolo¢i na podlagi
nastetih meril, pri Cemer se doloanje te€aja opravi po
naslednjem vrstnem redu:

@ zaklju¢ni ponudbeni (BID) te¢aj CBBT iz informacijskega
sistema Bloomberg (CBBT Close BID);

@ zakljuéni ponudbeni (BID) te¢aj BGN iz informacijskega
sistema Bloomberg (BGN Close BID);

@ prednostno se uporablja te¢aj Bloomberg. Drugi nacin
vrednotenja je dopusten pri pridobitvi cene s strani zu-
nanjega ponudnika (refinitive-EJV). Zavarovalnica oceni,
ali pridobljena cena odraza posteno ceno dolzniskega
vrednostnega papirja;

@ na podlagi internega modela za izrac¢un postene vrednosti
dolzniSkega vrednostnega papirja, oziroma tecaj, dolocen
s tehnikami ocenjevanja vrednosti.

Cena BID predstavlja posteno vrednost skladno z IFRS 13.
Cena MID se uporablja v primeru nepristranske postene

vrednosti med poslom na strani kupca in prodajalca.

Postena vrednost se z internimi modeli ugotavlja mesec-
no, in sicer za podjetniSke dolZniSke vrednostne papirje
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na podlagi internega modela za izraCun postene vrednosti
podjetniskega dolzniSkega vrednostnega papirja ter za
drzavne dolzniSke vrednostne papirje na podlagi internega
modela za izra¢un postene vrednosti drzavnega dolzniske-
ga vrednostnega papirja.

Metode ocenjevanja in pomembnejSa merila za posamezna
finanéna sredstva predstavljamo v preglednici v nadaljeva-
nju, pri ¢emer se uporaba razli¢nih vrst metod razvrsca tudi
glede na hierarhijo postene vrednosti.

Razvrscéanje v hierarhijo postene vrednosti

Za povecanje skladnosti in primerljivosti merjenja poste-

ne vrednosti in povezanih razkritij se finan¢na sredstva
razvr$€ajo na tri ravni (nivoje) hierarhije postene vrednosti.
Razvr§¢anje na posamezen nivo temelji na viozkih v tehnike
ocenjevanja vrednosti, uporabljane za merjenje postene
vrednosti. V hierarhiji poStene vrednosti imajo najvecjo
prednost neprilagojene, kotirane cene na delujocih trgih za
enaka sredstva ali obveznosti (vloZki za nivo 1), najmanj$o
prednost pa neopazovani vliozki (vlozki za nivo 3).

S tehnikami ocenjevanja se ¢im bolj spodbudi uporabo
ustreznih opazovanih viozkov in ¢im bolj omeji uporabo
neopazovanih viozkov. Cilj uporabe tehnike ocenjevanja
je oceniti ceno, po kateri bi se izvedla redna transakcija za
prodajo sredstva med udelezenci na trgu na datum merje-
nja pod trenutnimi trznimi pogoji. Pri izbiri tehnike ocenje-
vanja vrednosti se v najvecji meri uporablja trzne vhodne
podatke.

Pri razvr§€anju v hierarhijo se sledi naslednjim viozkom v
tehnike ocenjevana vrednosti:

e Nivo 1 dolo¢ajo vlozki, ki predstavljajo kotirane cene
(neprilagojene) na delujocih trgih za enaka sredstva ali
obveznosti, do katerih lahko podjetje dostopa na datum
merjenja. Te zagotavljajo najzanesljivejSi dokaz postene
vrednosti, pri Eemer se morajo za merjenje postene vred-
nosti uporabljati brez prilagoditve.

e Nivo 2 dolo€ajo vloZki, ki niso kotirane cene, vkljuce-
ne v nivo 1, in jih je mogoce neposredno ali posredno
opazovati za sredstvo ali obveznost. Ce ima sredstvo
ali obveznost dolo¢eno (pogodbeno) trajanje, mora biti
vloZzek mogoce opazovati v celotnem trajanju sredstva ali
obveznosti. Med vlozke nivoja 2 spadajo: kotirane cene
za podobna sredstva ali obveznosti na delujocih trgih, ko-
tirane cene za enaka ali podobna sredstva ali obveznosti
na nedelujocih trgih, vloZki, ki niso kotirane cene, ki jih je
mogoce opazovati za sredstvo ali obveznosti, ter viozki,
potrjeni na trgu.
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Nivo 3 doloc¢ajo neopazovani vlozki, ki vklju¢ujejo majhno
trzno komponento, ¢e sploh obstaja, za sredstvo ali
obveznost na datum merjenja. Cilj merjenja postene
vrednosti ostane enak, tj. izhodna cena na datum mer-
jenja z vidika udeleZzenca na trgu, ki ima v lasti sredstvo
ali dolguje obveznost. Zato morajo neopazovani viozki
izraZati predpostavke, ki bi jih udelezenci na trgu uporabili
pri dolo¢anju cene sredstva ali za obveznosti, vkljuéno s
predpostavkami o tveganijih.

Finanna sredstva, za katere ni delujocega trga in katerih
postene vrednosti ni mogoce zanesljivo izmeriti, se vrednoti
po nabavni vrednosti in posebej presoja potrebo po njihovi
oslabitvi. Ta finanéna sredstva se razvr§¢ajo na nivo 3 hie-

rarhije postene vrednosti.

Prikaz tehnik ocenjevanja vrednosti in vioZki za Nivo 2 in Nivo 3 razvr§éanja v hierarhijo postene vrednosti

Glavni trg Nivo 1 Nivo 2 Nivo 3
Lastniski VP
Borza - Delnice, vrednotene na podlagi - Lastniski vrednostni papirji, ki se - Lastniski vrednostni papirii,
zakljuénega tecaja na borzi, ob vrednotijo z modelom vrednotenja za katere zavarovalnica
izpolnjevanju meril delujoc¢ega (interni model ali cenitev s strani uporabi model vrednotenja na
trga. notranjega/zunanjega ocenjevalca oshovi vloZkov za nivo 3 in so
vrednosti podjetij na osnovi neopazovani viozki.
- Vzajemni skladi, vrednoteni viozkov nivoja 2, ki niso I'<otl!ran_e
L . cene, vklju€ene v nivo 1 in jih ni
po objavljeni vrednosti enote N .
.o ) mogoce posredno ali neposredno
premozenja na dan vrednotenja opazovati)
v sistemu Bloomberg oziroma P :
&e cena v sistemu Bloomberg
ni objavljena, se uporabi
ceno, pridobljeno pri druzbi
za upravljanje ali drugi javno
objavljeni tecajnici.
Dolzniski vrednostni papirji
Trg OTC * Dolzniski vrednostni papirji, - Dolzniski vrednostni papirii, ki se - Dolzniski vrednostni papirji,

ki se vrednotijo na podlagi
ponudbenega (BID) tecaja iz vira
CBBT.

vrednotijo z modelom vrednotenja
(interni model ali cenitev s strani
notranjega/zunanjega ocenjevalca
vrednosti podjetij na osnovi
vlozkov nivoja 2, ki niso kotirane
cene, vklju€ene v nivo 1 in jih ni
mogoce posredno ali neposredno
opazovati).

ki se vrednotijo na podlagi
ponudbenega (BID) tecaja iz vira
BGN.

Dolzniski VP, ki se vrednotijo na
podlagi pridobljene cene s strani
zunanjega ponudnika (refinitive-
EJV).

Dolzniski vrednostni papirji,

za katere zavarovalnica

uporabi model vrednotenja na
osnovi vlozkov za nivo 3 in so
neopazovani vlozki.

Depoziti, potrdila o vlogi in posojila

Depoziti, potrdila o vlogi in
posojila z dolo¢eno ro¢nostjo

Vrednoteni po odpla¢ni vrednosti.

Prejeta posojila

Prejeta posojila

Vrednotena po odplaéni vrednosti.

Slabitve finanénih sredstev
Sredstva, vrednotena po odplaéni vrednosti

Upravljavec presoja na dan bilance stanja, ali obstaja

kak nepristranski dokaz o morebitnem znizanju vrednosti
oslabljenosti finan¢nih sredstev. Izgube zaradi oslabitve se
pripoznajo in sredstva prevrednotijo, ¢e obstajajo objektivni
dokazi o oslabitvi zaradi dogodka (dogodkov) po zacetnem
pripoznanju finanénih sredstev, ki vpliva(jo) na ocenjene

prihodnje denarne tokove finanénega sredstva ali skupin
finanénih sredstev. Nepristranski dokazi, da je finané¢no
sredstvo ali skupina finan¢nih sredstev precenjena, vkljucu-
jejo opazovane podatke o poslovanju zunanjih druzb in se
nanasajo na naslednje dogodke:

@ pomembne finanéne tezave izdajatelja ali dolznika,

@ krSenje pogodbe, kot neizpolnitev izpolnitve obveznosti

placila obresti ali glavnice,
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® reprogramiranje posojil pod ugodnejsimi pogoji zaradi
nezmoznosti servisiranja dolga,

o stecaj dolznika oziroma finan¢na reorganizacija,

@ izginotje delujoc¢ega trga za taksno finan¢no sredstvo
zaradi financnih tezav.

Ce obstaja objektivni dokaz, da je pri posojilih in terjatvah
ali finan¢nih sredstvih v posesti do zapadlosti v placilo,
izkazanih po odplaéni vrednosti, nastala izguba zaradi
oslabitve, se njen znesek izmeri kot razlika med knjigovod-
sko vrednostjo sredstva in sedanjo vrednostjo pri¢akovanih
prihodnjih denarnih tokov sredstva (izklju¢ujo¢ prihodnje
kreditne izgube, ki se $e niso dogodile), diskontiranih po
prvotni efektivni obrestni meri financ¢nega sredstva. Knjigo-
vodsko vrednost sredstva je potrebno zmanjsati s preracu-
nom na kontu popravka vrednosti, izguba zaradi oslabitve
pa se pripozna v poslovnem izidu kot prevrednotovalni
finanéni odhodek. Ce ima dolg ali finanéni instrument, ki ga
posedujemo, do dospelosti spremenljivo obrestno mero,
se za diskontiranje denarnih tokov in ugotavljanje morebi-
tnih izgub iz oslabitve uporablja trenutno veljavna obre-
stna mera, dolo¢ena v pogodbi. Upravljavec lahko izmeri
morebitno potrebo po oslabitvi tudi tako, da kot posteno
vrednost uporabi trzno ceno na delujo¢em trgu.

Ce je posaijilo neizterljivo, se odpi$e v breme odhodkov za
oslabitve posoijil. Posojila se $tejejo kot neizterljiva, ko so
opravljeni vsi potrebni postopki izterjave in je bil znesek
izgube dolo¢en. Naknadna poplacila odpisanih dolgov
zmanjSujejo odhodke za oslabitev posaijil v izkazu poslov-
nega izida.

Ce se v poznejsih obdobjih znesek odhodkov zaradi osla-
bitve dolzniskih vrednostnih papirjev zmanjs$a in je mozno
zmanj$anje objektivno povezati z dogodkom, ki je nastal
po pripoznanju oslabitve (tak dogodek je lahko na primer
izboljSanje kreditne ocene dolznika), se prvotno pripoznane
izgube zaradi oslabitve zmanj$ajo s prilagoditvijo posame-
zne postavke skozi pripoznanje prihodkov v izkazu poslov-
nega izida.

Sredstva, vrednotena po posteni vrednosti

Upravljavec na dan bilance stanja presoja, ali obstaja kak
nepristranski dokaz o morebitni oslabljenosti finan¢nih
sredstev ali skupine finan¢nih sredstev, razpolozljivih za
prodajo. V primeru finan¢nih sredstev, razpolozljivih za
prodajo, se presoja, ali gre za pomembno ali dolgotrajnejSe
padanje postene vrednosti. Na tej osnovi se presoja, ali so
sredstva precenjena. Pri presoji dolgotrajnejSega z