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1. POROCILO O POSLOVANJU KRITNEGA SKLADA ZA POSLOVNO LETO 2019

11 PREDSTAVITEV KRITNEGA SKLADA

KRITNI SKLAD

Naziv: KRITNI SKLAD Z ZAJAMCENIM DONOSOM PO PN-A01
Pokojninski nacrt: Pokojninsko var¢evanje AS — kolektivno

Mati¢na Stevilka: 5063361021

DavcCna Stevilka: S163658011

Transakcijski radun: 05100-8014203605

INFORMACIJE O UPRAVLJAVCU

Firma: ADRIATIC SLOVENICA Zavarovalna druzba d. d.
Sedez: Ljubljanska cesta 3 a, 6503 Koper

Telefon: (05) 66 43 100

SkrajSana firma: ADRIATIC SLOVENICA d. d.

E-posta: info@adriatic-slovenica.si

Spletna stran: http:// www.adriatic-slovenica.si; www.as-skupina.si
Mati¢na Stevilka: 5063361000

Identifikacijska t. za DDV: S1 63658011

ViSina osnovnega kapitala: 42.999.529,80 EUR, vplacan v celoti

Datum registracije: 20. november 1990

V nadaljevanju se upravljavec Adriatic Slovenica d. d. skrajSano omenja kot zavarovalnica ali kot upravljavec.
Podatki in informacije iz 253. ¢lena ZPIZ-2 so za kolektivno in individualno dodatno pokojninsko zavarovanje po pokojninskem
nacrtu Pokojninsko varCevanje AS objavljeni na spletni strani http:// www.generali.si.

3. januarja 2020 se je druzba Adriatic Slovenica d. d. (upravljavec kritnega sklada) pripojila k Generali zavarovalnici d. d.
Generali zavarovalnica je kot prevzemna druzba, skladno z zakonom, postala univerzalni pravni naslednik druzbe Adriatic
Slovenica in s prevzemom vseh njenih pravic in obveznosti tudi upravljavec kritnega sklada PN-A01.

Druzba za upravljanje, na katero je zavarovalnica z dnem 1. 2. 2016 prenesla storitve upravljanja premozenja skupine kritnih
skladov, so Generali Investments d. 0. o., ki je pridobila dovoljenje Agenciie za trg vrednostnih papirjev za storitve
gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti in pomozne storitve §t. 40220-4/2013-10 z dne 23. 4. 2014. Pogodba o opravljanju
storitev upravljanja premoZenja skupine kritnih skladov med druzbo za upravljanje in zavarovalnico je bila sklenjena 1. 3.
2018.

Firma: Generali Investments, druzba za upravljanje, d. 0. o.
SkrajSana firma: Generali Investments d. 0. o.
Sedez: Dunajska cesta 63, 1000 Ljubljana

Mati¢na Stevilka: 5834457
Davéna Stevilka: 56687036

INFORMACIJE O SKRBNIKU

Firma: Abanka Vipa d. d.
Sedez in naslov: Slovenska cesta 58, 1000 Ljubljana

Banka Slovenije je Abanki Vipa d. d. izdala dovoljenje za opravljanje skrbniskih storitev za investicijske sklade z oznako 2/7
dne 18. 9. 2003.

Agencija za trg vrednostnih papirjev je izdala dovoljenje za sklenitev pogodbe o opravljanju skrbniSkih storitev za skupino
kritnih skladov dne 7. 11. 2018.
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INFORMACIJE O ODBORU KRITNEGA SKLADA

Odbor kritnega sklada je strokovni organ, ki ga sestavlja pet €lanov. To so:

Mojca Vergan Stim, predsednica
Tomaz Boltin, namestnik predsednice
Tjasa Skerli¢, ¢lanica

Primoz StoSicki, ¢lan

Gregor Wolf, ¢lan

Odbor spremlja poslovanje kritnega sklada ter nadzoruje delo zavarovalnice kot upravljavca kritnega sklada. V ta namen ima
naslednje pristojnosti:

daje mnenje k letnemu poroCilu kritnega sklada;

daje mnenje k spremembam pravil upravljanja kritnega sklada, razen v primeru obveznih uskladitev z zakonodajnimi
spremembami;

daje mnenje k spremembam izjave o nalozbeni politiki v delu, ki se nanasa na strateSko porazdelitev sredstev glede
na vrsto in trajanje obveznosti krithega sklada;

predlaga spremembe strodkov in provizije za upravljanje, preverja uspesnost poslovanja glede na dosezeno
donosnost in glede na dosezeno donosnost v primerjavi z drugimi izvajalci;

daje mnenje k poroCilom zavarovalnice kot upravljavca kritnega sklada o tveganjih, katerim je kritni sklad
izpostavljen;

obravnava nacin in pravilnost obve$¢anja delodajalcev in zavarovancev kolektivnega pokojninskega nacrta;

obravnava porocilo o pritoZbah v zvezi z delovanjem kritnega sklada.

V primeru ugotovitve nepravilnosti pri poslovanju kritnega sklada odbor od zavarovalnice zahteva odpravo nepravilnosti v
primernem roku in zahteva porocilo o odpravi ugotovljenih nepravilnosti.

Ce zavarovalnica ne odpravi nepravilnosti pri poslovanju v postavljenem roku ali v postavljenem roku ne ukrepa ustrezno ali
ne pripravi poroila o odpravi ugotovljenih nepravilnosti, odbor o ugotovljenih nepravilnostih ali 0 neustreznem ukrepanju
obvesti nadzorni organ upravljavca ter Agencijo za zavarovalni nadzor.

1.2

ORGANI UPRAVLJANJA IN VODENJA

Organi upravljanja in nadzora upravljavca pokojninskega nacrta

Uprava zavarovalnice v letu 2019

Gregor Pilgram, predsednik uprave (od 1. 10. 2019)
Gabrijel Skof, predsednik uprave (odstop 1. 10. 2019)
Matija Senk, &lan uprave

Jure Kvaternik, ¢lan uprave (odstop 31. 7. 2019)

Nadzorni svet zavarovalnice v letu 2019

AljoSa Tomaz, predsednik (odstop 13. 2. 2019)

Aleksander Sekavénik, namestnik predsednika (odstop 13. 2. 2019)

Tomaz Butina, ¢lan (odstop 13. 2. 2019)

Gregor Pilgram, imenovan za ¢lana od 18. 2. 2019 do 18.2.2024 predsednik od 20. 3. 2019 do 31. 8. 2019
Luciano Cirina, imenovan za ¢lana od 18. 2. 2019 do 18.2.2024 in od 1. 9. 2019 predsednik
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Miroslav Basta, imenovan za ¢lana od 18. 2. 2019 do 18.2.2024
Miroslav Singer, imenovan za ¢lana od 18. 2. 2019 do 18.2.2024 in od 1. 9. 2019 namestnik predsednika
Matjaz Pavlin, ¢lan, predstavnik zaposlenih

viv v

Borut Sustarsi¢, ¢lan predstavnik zaposlenih

Z izbrisom druzbe Adriatic Slovenica d. d. so prenehali tudi organi upravljanja, zato od 3. januarja 2020 zdruZeno druzbo vodi
dvoClanska uprava v sestavi Vanja Hrovat, predsednica, Mitja Feri, ¢lan uprave, in nadzira nadzorni svet v sestavi Gregor
Pilgram, predsednik, Carlo Schiavetti, namestnik predsednika, Stefano Culos, ¢lan ter Suzana Meglic, ¢lanica.

3. marca 2020 je Katarina Guzej po pridobitvi licence Agencije za zavarovalni nadzor za opravljanje funkcije ¢lana uprave
zavarovalnice postala ¢lanica uprave Generali zavarovalnice.

1.3 PREDSTAVITEV IN DELOVANJE TER PRICAKOVANI RAZVOJ KRITNEGA SKLADA
Predstavitev in delovanje pokojninskega naérta kritnega sklada PN-A01

Kritni sklad z zajaméenim donosom po PN-AQ1 je oblikovan na podlagi zakonodaje Republike Slovenije, ki ureja podrocje
dodatnega pokojninskega zavarovanja. Kritni sklad z zajam¢enim donosom po PN-AQ01 je izvajalec kolektivnega
pokojninskega nacrta Pokojninsko varéevanje AS — kolektivno, ki spreminja pokojninski nacrt PN-AQ1, in sicer v delu, ki
zajema sredstva zavarovancev, ki so pristopili k pokojninskemu nacrtu pred njegovo uskladitvijo z ZPIZ-2, ter zajema
upravljanje sredstev, ki so bila vplatana pred spremembo pokojninskega nacrta na podlagi ZP1Z-2, ob pogoju, da se
zavarovanec ni odlocil za prenos teh sredstev v skupino kritnih skladov, ki jo izvaja isti pokojninski nacrt.

Upravljavec v kritnem skladu z zajam¢enim donosom po PN-AQ1 upravlja sredstva, ki so bila na radune zavarovancev
vplacana do uskladitve pokojninskega nacrta PN-A01 z ZPIZ-2 in njegovega preimenovanja v pokojninski nacrt Pokojninsko
varCevanje AS - kolektivno. Upravljanje zajema sredstva zavarovanceyv, ki so pristopili k pokojninskemu nacrtu pred njegovo
uskladitvijo z ZP1Z-2, ter obsega upravljanje sredstev, ki so bila vplaéana pred spremembo pokojninskega nacrta na podlagi
ZP1Z-2, ob pogoju, da se zavarovanec ni odlocil za prenos teh sredstev v skupino kritnih skladov, ki jo izvaja isti pokojninski
nacrt.

Spremembe v delovanju in pricakovani razvoj pokojninskega nacrta kritnega sklada PN-A01

Pri pokojninskih zavarovanijih se je v skladu z zastavljeno strategijo uspedno nadaljevalo s trzenjskimi aktivnostmi tudi v letu
2019. Skupaj s Centrom za oskrbo strank in skrbniki za pokojninska zavarovanja se je naSim zavarovancem zagotovilo
pravocasno in strokovno informacijsko podporo.

Zavarovance se je o poslovanju pokojninskih skladov zavarovalnice ter pomembnosti in ugodnostih varCevanja za varno
starost v drugem pokojninskem stebru redno informiralo preko objav na internetni strani in druZbenih omrezjih zavarovalnice.
Poslovnim partnerjem je bila zagotovljena varna komunikacija in izmenjava datotek z zaupno poslovno vsebino preko
spletnega portala AS B2B.

V letu 2019 so bile v skladu z zakonom izvedene spremembe v Pravilih upravijanja skupine kritnih skladov Pokojninsko
varCevanje AS, Pravilih upravljanja Kritnega sklada z zajam&enim donosom po PN-A01, v vseh treh Izjavah o nalozbeni
politiki kritnih skladov Pokojninsko varCevanje AS ter Izjavi o nalozbeni politiki kritnega sklada z zajamé&enim donosom po
PN-AQ1. Spremembe se nana$ajo zlasti na nalozbeno politiko kritnih skladov, ki je bila dopolnjena z moznostjo viaganja v
alternativne in specialne investicijske sklade ter spremembo visine skrbniske provizije.

1.4  NALOZBENI CILJI IN POLITIKA
Nalozbeni cilji

Cilj upravljanja sredstev kritnega sklada z zajam¢enim donosom po PN-A01 je doseganje najmanj zajam&ene donosnosti na
Cisto vpladilo zavarovanca. Zavarovalnica zagotavlja donosnost v visini 60 % povpre€ne letne obrestne mere na drzavne
vrednostne papirje, upoStevajo¢ pravne podlage, ki jih za izraCun minimalne zajam€ene donosnosti predpisuje minister,
pristojen za finance. Ce bi bila ob vrednost, ki jo ima zavarovanec na osebnem radunu, v dasu izplagila nizja od zajaméene,
mu Zavarovalnica izplata zajam¢eno vrednost.
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Nalozbena politika

Nalozbena politika kritnega sklada je opredeljena kot politika fleksibilne strukture nalozb, to je politika doseganja ¢im bolj$ega
rezultata na kapitalskih trgih ob upo$tevanju naéela razprsitve in likvidnosti investiranih sredstev ter omejitev, ki jih postavljajo
obveznosti kritnega sklada. Upravljavec upravlja nalozbe aktivno, zato lahko ob spremembah razmer na kapitalskih trgih
pride do vecjega premika v strate$ki strukturi portfelja kritnega sklada.

Upravljavec po potrebi, vendar vsaj enkrat letno, pregleda ustreznost dolgorocne porazdelitve sredstev glede na pri¢akovana
makroekonomska gibanja, geopolitiéne razmere ter ocene gibanj na kapitalskih trgih na eni strani in potrebe, ki izvirajo iz
obveznosti kritnega sklada na drugi strani. Upravljavec pri strateSki porazdelitvi sredstev usklajuje fiksno naravo obveznosti
kritnega sklada z nalozbami v finanéne instrumente s fiksnim donosom.

NaloZbena politika kritnega sklada je konzervativna, zato je upravljanje osredotoeno na iskanje donosov pri pretezno srednje
do nizje tveganih nalozbah.

Upravljavec lahko premoZzenje kritnega sklada nalozi v:

lastniSke vrednostne papirje, med katere spadajo delnice gospodarskih druzb oziroma potrdila o njihovem lastnistvu,
vkljuéno z enotami ali delnicami zaprtih investicijskih skladov, ki izpolnjujejo pogoje, kot jih doloéa podzakonski akt
ATVP, ki ureja naloZbe pokojninskega sklada

dolzniSke vrednostne papirje, kot so drZzavne in podjetniSke obveznice, vkljutno z zamenljivimi obveznicami,

instrumente denarnega trga, kot so zakladne menice, blagajniski zapisi in podobni drugi kratkoro&ni dolzniski
instrumenti,

denarne depozite
enote ali delnice odprtih investicijskih skladov (ciljnih skladov).

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

Lastniski vrednostni papirji

Kritni sklad ima lahko najve¢ 10 % vrednosti sredstev, nalozenih v vi§je tvegane nalozbe, to so delnice gospodarskih druzb
ali potrdila o njihovem lastnistvu. V to omejitev izpostavljenosti lastniskim vrednostnim papirjem se vstevajo tudi nalozbe v
delniske ciline sklade.

Dolzniski vrednostni papirji

Kritni sklad ima lahko od 70 % do 100 % vrednosti sredstev, naloZenih v srednje tvegane nalozbe, to so drzavne in podjetniske
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 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 ciline sklade denarnega trga.

Dolzniski finanéni instrumenti posebnih kategorij oseb

Kritni sklad ima lahko do 100 % vrednosti sredstev, nalozenih v dolzniSke vrednostne papirje in instrumente denarnega trga,
ki jih izdajo ali zanje jamcijo osebe, do katerih je dopustna viSja izpostavljenost. To so Republika Slovenija, Banka Slovenije,
druge drzave Clanice in drzave ¢lanice OECD ter mednarodne finan¢ne organizacije, ki jim pripada vsaj ena drzava Clanica
OECD.

Denarni depoziti

Sredstva kritnega sklada so lahko nalozena v denarne depozite z roénostjo najve¢ 13 mesecev (pri kreditnih ustanovah s
sedeZzem v drZavah ¢lanicah, lahko pa tudi pri bankah tretjih drzav, katerih zadnja razpolozljiva dolgoroéna kreditna ocena
(bonitetna ocena) je vsaj za stopnjo visja, kot je doloena za nalozbeni razred (v nadaljevanju primerna banka). V depozite
je lahko naloZenih najve¢ 10 %, skupaj z instrumenti denamega trga pa do 30 % vrednosti sredstev kritnega sklada. Te
nalozbe se ne vstevajo med dodatna likvidna sredstva kritnega sklada.
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Enote ali delnice odprtih investicijskih skladov
Kritni sklad ima lahko nalozbe v enote ali delnice naslednijih oblik odprtih investicijskih skladov (ciljnih skladov):
KNPVP

AIS, oblikovanih ali ustanovlienih v drzavi ¢lanici, katerega upravljavec ima dovolienje za opravljanje storitev
upravljanja alternativnih investicijskih skladov v skladu z ZUAIS ali predpisi drzave Clanice, sprejetimi zaradi prenosa
Direktive o upravljavcih alternativnih investicijskih skladov,

SIS, ustavljenih na podlagi ZUAIS.
Za nalozbe kritnega sklada v ciljne sklade veljajo naslednja pravila:
po naloZbeni politiki ter kriterijih velikosti, trajanju in donosnosti

Kritni sklad lahko vlaga le v enote ali delnice AIS in SIS z naloZbenimi usmeritvami v finan¢ne instrumente, nepremicnine,
infrastrukturo, plemenite kovine, zasebni in tvegani kapital (mala in srednja velika podijetja) ipd. s predvideno dolgoroéno
donosnostjo obvezniskih oziroma delniskih nalozb, s ciljno velikostjo sredstev vsaj deset milijonov evrov in predvidenim
trajanjem vsaj pet let (Steto od ustanovitve). Kritni sklad lahko vlaga v enote in delnice ciljnih skladov KNPVP, ki izpolnjujejo
sicerSnje kriterije, ki veljajo za KNPVP.

po delezu nalozb v drugih odprtih investicijskih skladih:

Kritni sklad lahko vlaga le v enote ali delnice ciljnih skladov, ki sami ne nalagajo veC kot 10 % vrednosti sredstev v druge
odprte investicijske sklade.

po mestu trgovanja:

Kritni sklad lahko vlaga v enote ali delnice ciljnih skladov KNPVP, ki jih je mogoCe kupiti in prodati na organiziranih trgih
oziroma drugih nadzorovanih mestih trgovanja ali pa jih je mogoce kupiti ali prodati pri njihovih upravljavcih.

po nacinu upravijanja premoZenja:

Kritni sklad lahko vlaga v enote ali delnice pasivno in aktivno upravljanih ciljnih skladov. Pasivno upravljani so tisti, katerih
upravljanje premozenja temelji na natanénem posnemanju sestave priznanih finan¢nih indeksov. Aktivno upravljani skladi so
tisti, ki pri upravljanju premozenja ne uporabljajo finanénih indeksov ali pa jih uporabljajo samo za primerjanje uspesnosti
upravijanja.

po upravijaveu:

Kritni sklad lahko vlaga le v enote ali delnice ciljnih skladov, ki jih upravijajo pravne osebe z ustreznim dovoljenjem za
upravljanje investicijskih skladov (druZzbe za upravljanje). Ciljni skladi se lahko upravljajo tudi sami, vendar se v tem primeru
Steje, da jih upravljajo druzbe za upravljanje. Upravljavec lahko sredstva kritnega sklada naloZi tudi v enote ali delnice ciljnih
skladov, ki jih sam upravlja oziroma katerih premoZenje upravlja na podlagi pooblastila tretje osebe. Kritni sklad ne sme biti
zavezan k placilu vstopnih ali izstopnih stroskov, povezanih z nalozbami v enote ali delnice taksnih ciljnih skladov. Kritni sklad
lahko vlaga le v enote ali delnice aktivno upravljanih ciljnih skladov s provizijo za upravljanje do vkljuéno 2,50 % in pasivno
upravijanih ciljnih skladov s provizijo do vkljuéno 0,75 %. Vse ugodnosti, ki jih v zvezi s provizijo za upravljanje odobri
upravljavec cilinega sklada, gredo lahko le v korist premozenja kritnega sklada.

po izpostavijenosti kritnega sklada:

Kritni sklad ima lahko v enote ali delnice ciljinih skladov in zaprtih investicijskih skladov naloZenih najve¢ 70 % vrednosti
sredstev. Skupna izpostavljenost kritnega sklada pasivno upravljanim cilinim skladom lahko zna$a najve¢ 70 %, aktivno
upravljanim najve¢ 50 %, cilinim AIS (vkljuéno s SIS) pa najve¢ 10 % vrednosti sredstev. Izpostavljenost do alternativnih in
SIS skladov povecuje tveganost kritnega sklada, saj so te nalozbe praviloma visoko tvegane.
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Nalozbe v ciline (odprte) 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. Skupna izpostavljenost
kritnega sklada ciljnim skladom, ki jih upravlja ali katerih premoZenje upravlja druzba za upravljanje, na katero Zavarovalnica
s pooblastilom prenese upravljanje njegovega premozenja, lahko znasa najve¢ 50 % vrednosti sredstev.

Kritni sklad ima lahko najve¢ 10 % vrednosti sredstev nalozenih v enote ali delnice enega samega ciljinega sklada. Ta delez
se lahko poveca (vse do 50 %), Ce gre za nalozbo krithega sklada v enote ali delnice cilinega sklada KNPVP, ki izpolnjuje
naslednje pogoje glede viSine provizije za upravljanje v povezavi z nalozbeno usmeritvijo: delniski in meSani skladi s provizijo
najve¢ 2,50 %, obveznidki skladi s provizijo najve¢ 1,50 %, skladi strategij absolutne donosnosti s provizijo najve¢ 2,00 %,
skladi denarnega trga s provizijo najve¢ 1,00 % in drugi skladi s provizijo najvec 2,50 %. Nalozb v enote ali delnice ciljnega
sklada, ki presegajo 10 % vrednosti sredstev kritnega sklada, je lahko sodasno najve¢ $est. Ce vrednost sredstev kritnega
sklada znaSa manj kot milijon evrov, navedene odstotne omejitve (delezi) skupne izpostavljenosti do ciljnih skladov KNPVP
ne veljajo, nalozbe v druge odprte investicijske sklade pa niso dovoljene.

Kratek opis srednjerocne in dolgorocne porazdelitve sredstev

Zaradi narave obveznosti krithega sklada bodo v kritnem skladu previadovale srednje do nizko tvegane nalozbe z vnaprej
dologenim (fiksnim) nominalnim donosom in relativno manjsimi kratkoroénimi nihanji. To so dolzniki vrednostni papirji
(obveznice) in investicijski skladi, izpostavljeni obvezniskim nalozbam. Skupaj bo v takdne instrumente naloZenih najman;j 70
% vrednosti sredstev. Zaradi doseganja donosnosti nad zajam¢eno so dopustne tudi bolj tvegane nalozbe, kot so delnice in
delniSki investicijski 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 varnejSe, ¢eprav nizko donosne nalozbe.

Obseg depozitov kritnega sklada se bo prilagajal sprotnim potrebam po likvidnosti.

Za varovanje premozenja kritnega sklada pred trznimi tveganji bo lahko upravljavec uporabljal tehniko zmanj$evanja tveganja
z uporabo izvedenih finanénih instrumentov.

Ker je pokojninski sklad nalozba, namenjena Siroki populaciji zavarovancev, bo upravljavec skusal 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 ciline skupine zavarovancev ter ob domnevi pretezno stabilnih trznih razmer bo
imel kritni sklad Ze na srednji rok priblizno takSno razmerje med nalozbami:

NiZje tvegane 10%
Srednje tvegane 80%
ViSje tvegane 10%

Opredelitev meril in sodil za presojanje uspesnosti ter na¢ina spremljanja uspesnosti poslovanja kritnega sklada

Merilo za presojanje uspesnosti poslovanja kritnega sklada je zajam¢ena donosnost na €isto vplacilo zavarovanca v visini,
kot je bila doloena s pokojninskim nacrtom PN-AO1 po ZPIZ-1 (to je 60 % povprene letne obrestne mere na drzavne
vrednostne papirje z dospelostjo nad enim letom) oziroma dodatno, v skladu z omejitvami, ki jih za zajam&eno donosnost
dolo¢a Ministrstvo za finance.

1.5 TVEGANJA IN OBVLADOVANJE TVEGANJ

Tveganje pomeni verjetnost, da bo dejanski donos nalozbe, ki je pri kritnih skladih opredeljen kot sprememba vrednosti enote
premozenja (v nadaljevanju VEP), drugagen od priCakovanega. Bistveno je razumevanje, da lahko tveganje vpliva na
donosnost nalozbe negativno ali pozitivno, torej je lahko dejanska donosnost manj$a ali vecja od pri¢akovane.

Tveganije je sestavljeno iz finan¢nih in nefinancnih (operativnih) tveganj. Med finanéna tveganja uvr§¢amo celotno nalozbeno,
trzno, likvidnostno, kreditno ter tveganje nedoseganja zajaméene donosnosti. TrZno tveganje sestavijajo tveganje
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spremembe obrestne mere, valutno tveganje, tveganje sprememb cen lastniskih finan¢nih instrumentov ter tveganje
sprememb kreditne sposobnosti izdajateljev, medtem ko so kot nefinanéna opredeljena vsa ostala tveganja, zdruzena v
sklopu operativnih tvegan;.

Finan¢na tveganja

Celotno (nalozbeno) tveganje je tveganje, da bo dejanska donosnost kritnega sklada v dolo€enem obdobju drugaéna od
priCakovane ali od primerljivega indeksa. V sklopu celotnega naloZbenega tveganja ima najvecji pomen trzno tveganije, ki je
odvisno od dejavnikov, ki vplivajo na vse ali ve¢ino nalozb kritnega sklada.

Trzno tveganje je tveganje nastanka izgube ali nedoseganja pri¢akovanega donosa kritnega sklada zaradi spremembe
trznih vrednosti naloZb kritnega sklada, ki so posledica spremembe trznih spremenljivk, kot so: obrestne mere, devizni te¢aji,
cene lastnidkih finanénih instrumentov ali spremembe kreditne sposobnosti izdajatelja.

Likvidnostno tveganje 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 Cimer se pomembneje zmanj$a donosnost njegovega
premozenja.

Kreditno tveganje je tveganje, da lahko v poslovnem sodelovanju z nasprotno stranko v poslu s premozenjem kritnega
sklada pride do razlik med dejanskimi in pogodbeno ter zakonsko dolo€enimi pravili in nacini izpolnitve obveznosti. Pri
nalaganju sredstev v vrednostne papirje tujih izdajateljev druzba preverja kreditno spodobnost z bonitetnimi analizami
svetovno priznanih finanénih indtitucij, ki se ukvarjajo z ocenjevanjem kreditnega tveganja (Moody's Investor Service,
Standard & Poor's corporation...). Bonitetno oceno domacih izdajateljev finan¢nih indtrumentov druzba ocenjuje z lastnimi
analizami na osnovi javno objavljenih podatkov ali s pomocjo placljivih virov. NaloZbe so mogoce le v vrednostne papirje in
depozite ustreznih izdajateljev na podlagi bonitetnih ocen. Kreditno tveganje se obvladuje v skladu z zakonodajo, ki doloca
najnizjo bonitetno oceno izdajatelja (BBB-).

Valutno tveganje

Upravljavec pokojninskega nacrta nalaga v vrednostne papirje izdajateljev, ki so nominirani v domadi valuti. V primeru
investiranja v vrednostne papirje v tuji valuti, se bo druzba za$Citila z ustreznimi finanénimi inStrumenti pred valutnim
tveganjem.

Tveganje nedoseganja zajam¢ene donosnosti je tveganije, da bo vrednost sredstev zavarovanca kritnega sklada nizja od
zajam&ene vrednosti njegovih sredstev. Tveganje izhaja iz nalozbenega tveganja in se ga meri s sprotnim spremljanjem
gibanja dejanske in zajam¢ene donosnosti kritnega sklada.

Vrednost premozenja na varCevalnem raCunu zavarovanca je vedno najmanj enaka zajaméeni vrednosti premozenja. V
primeru, da se iz donosa nalozb na kritnem skladu v posameznem obra¢unskem obdobju generirajo presezki iz donosnosti
nad zajaméeno donosnostjo, se ti razporejajo po posameznih varéevalnih racunih. Ce zavarovalnica v posameznem
obraCunskem obdobju ne doseze zajam¢ene donosnosti, se primanjkljaj najprej pokrije iz Ze oblikovanih rezervacij za
presezke kritnega sklada, Sele v primeru, ko ti za pokrivanje zajam¢ene donosnosti niso zadostni, se razlika krije iz lastnih
virov zavarovalnice.

Operativna ali nefinanéna 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 dogodkov in
dejan;.

Operativno tveganije je nefinan¢no tveganje, ki se pojavlja vsakodnevno, ob vsakem poslovnem delovanju zavarovalnice od
znotraj, zaradi napak, ali od zunaj, kot posledica naravnih katastrof, kriminala, nestabilnosti trga.

Pri upravljanju kritnega sklada se upravljavec izpostavlja operativnim tveganjem, to so tveganja neustreznih ali neuspesnih
notranjih procesov, neustreznega in neuspednega ravnanja zaposlenih, neustreznega in neuspe$nega delovanja sistemov
ter tveganja, ki izvirajo iz zunanjih dogodkov. Temelj za u€inkovito upravljanje z operativnimi tveganii je jasno izdelan kontrolni
mehanizem in dodelitev visoke prioritete upravljanju s tovrstnimi tvegan;ji. K obvladovanju operativnih tveganj kritnega sklada
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prispeva sistem vodenja kakovosti po mednarodnem standardu ISO 9001, ki zajema vse poslovne procese v druzbi,
povezane z razvojem in izvajanjem zavarovalne dejavnosti ter upravljanjem financnih sredstev.

1.6 CLANSTVO KRITNEGA SKLADA
Podatki o stevilu in spremembah ¢lanov v kritnem skladu

Leta 2019 se je Stevilo ¢lanov kritnega sklada zmanjSalo za 80 Clanov, pri Eemer se je Stevilo moskih zmanjSalo za 49 ¢lanov
in tevilo Zensk za 31 €lanov.

Stevilo élanov kritnega sklada po starostni strukturi in spolu 2019

od 20 let do 25 let
moski 4 2
zenske - -
od 25 let do 30 let 66 41
moski 51 37
zenske 15 4
od 30 let do 35 let 230 183
moski 139 120
zenske 91 63
od 35 let do 40 let 449 405
moski 216 180
zenske 233 225
od 40 let do 45 let 664 647
moski 318 324
zenske 346 323
od 45 let do 50 let 584 595
moski 272 284
zenske 312 N
od 50 let do 55 let 501 510
moski 244 240
zenske 257 270
od 55 let do 60 let 377 403
moski 182 190
Zenske 195 213
od 60 let do 65 let 167 169
mosKki 104 100
zenske 63 69
od 65 let dalje 37 44
mosKki 29 33
zenske

Na dan 31. 12. 2019 je 1.261 Clanov kritnega sklada PN-AQ1 zadrZalo pravice iz vplacanih sredstev na svojem osebnem
radunu in se za nadaljevanje vplacil v nove kritne sklade, ki izvajajo nalozbeno politiko Zivljenjskega cikla, niso odlogili (na
dan 31. 12. 2018 pa 1.214 ¢&lanov). Preostalih 1.738 Clanov je zadrZalo pravice iz vplaanih sredstev na svojem osebnem
racunu kritnega sklada PN-A01 in nadaljujejo z vplacevanjem v nove kritne sklade Zivljenjskega cikla.
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Spremembe v Stevilu €lanov kritnega sklada zaradi prihodov in odhodov

Stevilo élanov na dan 01.01.
prihod novih ¢lanov -
redna prenehanja 44
izredna prenehanja 36

Stevilo élanov na dan 31.12. 2,999

Leta 2019 je 16 Clanov (2018 pa 14 Clanov) kritnega sklada preneslo sredstva v pokojninski sklad drugega izvajalca. Trije
¢lani so se odloCili svoja sredstva prenesti iz kritnega sklada PN-A01 v druge kritne sklade v skupini, in sicer je en €lan
prenesel svoja sredstva v kritni sklad AS Drzni do 50 (leta 2018 pa 14 ¢lanov) in dva €lana pa v kritni sklad AS Zajam¢eni od
60. Vsi ti skladi so del pokojninskega nacrta Pokojninsko varCevanje AS. Prenosi sredstev kritnega sklada so prikazani v
racunovodskem delu, in sicer v poglavju 5.3.5.

1.7 STROSKI IN PROVIZIJE KRITNEGA SKLADA
Vstopni, izstopni in administrativni stroski ter provizije za upravljanje kritnega sklada

Upravljavec kritnega sklada je upravi¢en do povracila vstopnih stroSkov, upravljavske provizije in izstopnih stroSkov.
Vstopni stroski se zaradunajo v odstotku od zneska vsakokratnega vplacila v kritni sklad v maksimalni viSini 3 %.

Izstopni stroski se zaradunajo v odstotku od zneska izplacila v maksimalni vi§ini 1 %, tako pri rednem prenehanju dodatnega
zavarovanja kot pri izrednem prenehanju dodatnega zavarovanja.

V primeru prenosa sredstev v kritni sklad v okviru skupine kritnih skladov, ki jih izvaja isti pokojninski nacrt, zavarovalnica ni
upravitena do povrnitve administrativnih stro§kov prenosa, vstopnih ter izstopnih stroSkov. V primeru prenosa sredstev iz
kritnih skladov zavarovalnice v pokojninske sklade drugih upravljavcev je zavarovalnica upraviCena do povracila
administrativnih stroskov prenosa v visini najve¢ 15 evrov. Ti strodki se ne smejo obraCunati od sredstev, ki se prena$ajo,
ampak jih poravna zavarovanec ob vlozitvi zahteve za prenos sredstev. Zavarovalnica je v breme posameznega zavarovanca
upraviCena do povracila drugih administrativnih stroskov, ki ji nastanejo v zvezi s posredovanjem izpisa stanja vrednosti
premozenja (pisno potrdilo o vrednosti premoZenja) na zahtevo zavarovanca v viini najve¢ 10 evrov.

Provizija za upravljanje kritnega sklada

Provizija za upravljanje, ki jo prejema Zavarovalnica, je doloCena v odstotku od povprecne letne Ciste vrednosti sredstev
(skrajSano CVS) kritnega sklada. Upravljavska provizija znaSa najve¢ 1 % na letni ravni (fiksna provizija znasa 0,6 %,
variabilni del provizije za upravljanje pa 0,4 %).

Drugi stroski za upravljanje kritnega sklada

Zavarovalnica med druge stroSke uvrSca stroSke, ki niso obracunani stroki upravljavca ali stroski v zvezi z banko skrbnico
in do katerih je upravien kritni sklad skladno s pokojninskim nacrtom.

Drugi stroski, ki neposredno bremenijo kritni sklad

Kritni sklad z zajamé&enim donosom po PN-A01, katerega upravljavec je druzba Generali Investments d. o. 0., je leta 2019
evidentiral za 3.957 evrov (v preteklem letu za 4.566 evrov) drugih odhodkov upravljanja nalozb, ki neposredno bremenijo
sredstva kritnega sklada za revidiranje letnega porocila.

Provizije in drugi stroski, do katerih je upraviéen skrbnik kritnega sklada

Provizija za opravljanje skrbniskih storitev, ki jo prejema skrbnik premoZenja kritnega sklada, se izraGunava in obraunava

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.
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Zdnem 1. 11. 2019, ko so zacele veljati spremembe Pravil upravijanja kritnega sklada z zajamcenim donosom PN-AQ1, se
je spremenila visina provizije za opravljanje skrbniskih storitev, ki letno znada 0,058 % povprecéne letne CVS, pri Cemer znada
minimalni mesecni znesek provizije za izvajanje skrbniskih storitev v prvem letu od zaCetka veljavnosti dalje 350 evrov, nato
pa 550 evrov.

Vrste drugih stroSkov, ki bremenijo premozenje kritnih skladov v zvezi z opravljanjem skrbniSkih storitev za kritni
sklad

Skrbnik premozenja sme iz sredstev kritnega sklada izvrsiti tudi placila stroSkov placilnega prometa kritnega sklada, stroSkov
provizij in drugih stro8kov, povezanih s pogodbo med njim in klirinsko-depotno druzbo, stroSkov vnosov in izvrSitev nalogov
v zvezi z razpolaganjem s premozenjem kritnega sklada ter stroSkov vodenja racuna in hrambe finanénih instrumentov
kritnega sklada pri drugih bankah oziroma drugih pravnih osebah, prav tako pa 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,
obveznosti ali premozenije kritnega sklada, vkljutno s postopki zoper zavarovalnico, ¢e bi s svojim ravnanjem kritnega sklada
povzrocila Skodo.

1.8 GOSPODARSKO OKOLJE V LETU 2019
Realni sektor leta 2019 v Sloveniji

Gospodarska rast v Sloveniji je v letu 2019 bila po¢asnejSa kot v letu 2018. Po zadnjih podatkih Statisticnega urada je rast
gospodarstva znaSala 2,4 % na letni ravni. K rasti sta prispevala izvozna dejavnost in investicije. Pozitivna gospodarska
dinamika se je odrazila tudi na trgu dela. Stopnja brezposelnosti je po zadnjih podatkih Zavoda za zaposlovanje znaSala 7,7
%, kar je malenkostno nizje kot preteklo leto. Na zavodu je bilo na koncu leta registriranin 75.292 brezposelnih oseb.
IzboljSanje na trgu dela je privedlo tudi do rasti pla¢ in deficita kadrov v nekaterih dejavnostih. Povprecna mesecna neto placa
je po zadnjih podatkih Statistichega urada zna$ala 1.133,50 €, kar je 4,3 % veC kot v enakem obdobju lani. Rast cen
Zivljenjskih dobrin ostaja razmeroma nizka. Na koncu leta je stopnja rasti cen zna3ala 1,8 % na letni ravni.

Finanéni trgi v letu 2019

Globalni delniski trgi so v letu 2019 rastli. Po korekciji v zadnjem Cetrtletju leta 2018, se je leto zacelo z okrevanjem in ze do
poletja so trgi nadoknadili izgubljeno. Rast se je nadaljevala tudi v drugi polovici leta, ko so glavni svetovni delniSki indeksi
dosegli svoje zgodovinske vrhove. Razviti trgi so se podrazili bolj kot trgi drzav v razvoju. PriCakovanja glede gospodarske
rasti so se v letu zniZzala in makroekonomski kazalci so kazali slab3o sliko kot v prej$njih letih. Centralne banke so kot
protiukrep pokazale, da Se niso izCrpale vseh svojih moznosti in zopet zacele z bolj mehko monetarno politiko. Zahtevane
donosnosti do dospetja na dolzniSke vrednostne papirje so se znizale, v nekaterih primerih tudi do rekordno nizkih obrestnih
mer. V zadnjem delu leta je priSlo do napredka pri pogajanjih glede trgovinskega sporazuma med ZDA in Kitajsko. Tudi
negotovost glede izstopa Velike Britanije iz Evropske Unije je postala manj tvegana.

Razviti trgi

Gospodarstvo ZDA je v letu 2019 rastlo poCasneje kot prejSnje leto. Stopnja brezposelnosti je tekom leta upadla na nizkih
3,5 %. To je bila najniZja brezposelnost po letu 1969, oziroma najnizje v zadnjega pol stoletja. Po raziskavah univerze v
Michiganu je bilo zaupanje potro3nika visoko, tako kot v letoma pred tem. Na drugi strani, pa so amerika podjetja imela
slabSe obete. Negotovost glede trgovinskih vojn in uvozne tarife, ki sta jih naznanili ZDA in Kitajska, so obete najbolj zniZali
v predelovalni panogi. Nastopil je ¢as, ko je bila ameriSka centralna banka prisiliena delovati. FED, ki je v prejSnjem letu
Stirikrat dvignila kljucno obrestno mero, je letos le to trikrat znizala, vsakiC za 25 bazicnih tock. Ta tako na koncu leta znasa
1,75 odstotka. V letu 2020 se ne pri¢akuje sprememb obrestnih mer centralne banke. Ob zakljuku lanskega leta so trzna
priCakovanja nakazovala dva dviga obrestne mere. Tako je FED prinesel na trg presenecenje. Posledice so se prevalile tudi
na finan¢ne trge. Zahtevana donosnost do dospetja na 10-letno ameriSko drzavno obveznico, ki se je ve€ino lanskega leta
gibala nad 3 odstotki, se je zniZala in konec poletja upadla pod 1,5 odstotka. AmeriSka delniSka indeksa S&P 500 in Dow
Jones sta se povzpela na svoja zgodovinska vrhova. V decembru je priSlo do delnega sporazuma o tarifah med ZDA in
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Kitajsko, kar je trg Se dodatno spodbudilo k rasti. V prihodnosti naj bi Kitajska povecala uvoz ameridkih dobrin in tako zniZala
svoj trgovinski presezek z ZDA. Podobno kot v ZDA se je gospodarska rast ohladila tudi na stari celini. V najvecjem
evropskem gospodarstvu, Nemciji, je bila le ta manj$a od 1 odstotka na letni ravni. Izvozno usmerjeno nemsko gospodarstvo
je obcutilo trgovinsko vojno kot posledica upada povpra$evanja za nemskimi dobrinami. Za razliko od ZDA, je bilo zaupanje
potroSnika v evro obmocju nizko. Potro3nik je bil glavna sila evropskega okrevanja v prejdnjih letih. ZniZala se je tudi inflacija,
ki se je v zadnjem delu leta gibala okoli 1 odstotka na letni ravni. ECB je na septembrskem zasedanju znizala svojo depozitno
mero, ki jo obratuna bankam za depozite, na negativnega 0,5 odstotka. To je bilo zniZanje za 10 bazi¢nih tock. Ponovno so
uvedli tudi odkupe obveznic na sekundarnem trgu. Nakupe v visini 20 milijard mese¢no bodo izvajali dokler bo to potrebno.
Dodatna likvidnost na trgu se je odrazila v nizjih zahtevanih donosnostih na drzavnih in podjetniskih obveznicah. Donosnost
do dospetja na 10-letno nemsko drzavno obveznico se je v letu 2019 zopet spustila v negativno obmodje in je pri negativnih
0,7 odstotka dosegla svoj zgodovinski minimum. V Veliki Britaniji je na volitvah uspelo mandatarju Johnsonu in njegovi
konservativni stranki dobiti najvecjo vecino po letu 1987, ko je to uspelo Thatcherjevi. To je razjasnilo pot o lo€itvi Britanije iz
EU, saj ima sedaj Johnson podporo za izvedbo svojega plana. Vrednost britanskega funta je v zadnjem Cetrtletju ob&utno
poskodila.

Trgi v razvoju

Delni$ki trgi v glavnih gospodarstvih drzav v razvoju so se prav tako, kot trgi v razvitem svetu podrazili. A kljub temu jim ni
uspelo zrasti nad najvisje te¢aje doseZene v letu 2018. Negotovost zaradi trgovinskih vojn in ohlajanje globalne gospodarske
rasti sta bila klju¢na. Vecina valut drzav v razvoju je v letu 2019 izgubila na vrednosti napram ameriSkemu dolarju, kar je tudi
razlog za nizje donose nalozb v teh drzavah. Gospodarska rast na Kitajskem je po zadnjih podatkih znaSala 6 odstotkov.
Kljub temu, da je to 8e vedno visja stopnja rasti gospodarstva kot v razvitem svetu, je bila to najnizja ekspanzija ekonomije
po letu 1992, ko je Deng Sjaoping uvajal svoje ekonomske reforme. Kitajska centralna banka se je odzvala z znizanjem
zahtevanih rezerv, ki jih je obvezan drZati ban¢ni sektor. To je sprostilo dodatno likvidnost v gospodarstvo. Indija, ki je bila Se
lani najhitrejSe rastoCe veliko gospodarstvo v razvoju, je dozivela padec gospodarske rasti, ki je po zadnjih podatkih znasala
4,5 odstotka. Tekom leta se je zviSevala tudi brezposelnost. Brazilsko gospodarstvo je tako kot leto nazaj, imelo zelo nizko
gospodarsko rast. Skrajno desni vladi predsednika Bolsonara ni uspelo izpeljati pokojninske reforme. Vlada je bila tudi pod
mednarodnimi pritiski, zaradi slabe kontrole nad varovanjem amazonskega tropskega gozda, kjer se je Stevilo namemih
pozarov zelo povecalo. Med drzavami BRIK so najvisjo rast zabeleZile nalozbe v Rusiji. Rusija, katere glavni izvoz predstavija
surova nafta in njeni derivati je profitirala zaradi dviga cen tega najpomembnejSega energenta. Sod¢ek surove nafte se je v
letu podraZil za okoli 10 dolarjev.

Najpomembnejsi poslovni dogodki, ki so vplivali na poslovanje kritnega sklada v letu 2019

Na poslovanje kritnega sklada so v letu 2019 vplivale razmere na trgu dolZnigkih vrednostnih papirjev in na trgu delnic. Leto
2019 je za delniSke trge bilo zelo uspedno. Svetovni delnidki indeks MSCI je zrasel za nekaj ve¢ kot 29 %. Ukrepanje
centralnih bank z znizanjem obrestnih mer in ponovnim programom odkupov obveznic so rast delniskih nalozb okrepili. Na
trgu obveznic so obrestne mere na drzavni dolg evropskih drzav na nizkih nivojih, kar nosi nizek potencial nadaljnje
apreciacije obveznic. Na trgu podjetniskih obveznic so bil kreditni pribitki na rekordno nizkih ravneh. Geopolitiéna tveganja in
dogajanja so skozi leto 2019 vplivala na borzni sentiment, ki so se v zadnjem kvartalu leta mo¢no zmanjSala z dogovorom
med ZDA in Kitajsko glede trgovinskega spora in dogovorom glede izstopa ZdruZzenega kraljestva iz EU.

1.9 POSLOVANJE KRITNEGA SKLADA V LETU 2019
Kritni sklad je v letu 2019 realiziral 7,98 % donos, medtem ko je zajam¢eni donos s strani zavarovalnice znaSal 0,60 %. Kritni

sklad je skozi leto vecino sredstev vlagal v obvezniSke nalozbe. Nalozbe v dolzniSke vrednostne papirje so v povpredju
predstavljale okoli 90 % sklada in so pretezno sestavljene iz evropskih drzavnih in podjetniskih obveznic.
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Rast premozenja in donosnost

Ustvarjeni donos na zadnji dan posameznega Cetrtletja v odstotkih za obdobje od oblikovanja kritnega

sklada do 31.12.2019
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Obrestna mera (OM) v donosu kritnega sklada

2013 1,42% 2,30%
2014 7,46% 6,98%
2015 4,48% 5,71%
2016 5,03% 8,98%
2017 2,17% 10,43%
2018 0,58% 10,38%
2019 7,98% 18,41%

Odstotek obrestne mere je tisti, ki ga je upravljavec upoSteval v izraunu sorazmernega deleza ¢lana v donosu kritnega
sklada na letni ravni. Kot delez rezervacij je v odstotku podan delez rezervacije, ki $e niso pripisane ¢lanu kritnega sklada in
zanje upravljavec kritnega sklada izraunava odkupno vrednost police prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
na podlagi sorazmernega deleza zavarovanca v donosu kritnega sklada.

Vrednostni prikaz izraéuna odstotka OM v izraGunu sorazmernega deleza ¢lana

Donos v letu* 862.665 71.662

Povpreéna vrednost sredstev kritnega sklada v letu** 11.331.078 11.206.866
Odstotek OM v izracunu sorazmernega deleza ¢lana 0,64%

Opomba:* Vrednostno (oz. absolutno) prikazana donosnost kritnega sklada je seStevek mesecnih donosnosti za poro¢ano leto.

** Vrednostno (oz. absolutno) prikazana povprecna vrednost sredstev kritnega sklada v letu, je povprecje vrednosti izraunane za posamezen mesec
tako, da poleg vrednosti nalozb na zagetku obdobja upostevamo vplacila in izplacila po posameznih mesecih, ki nam dajo vrednost nalozb na koncu
obdobja. Pri tem znesek vplacil zajema vplacila premij pokojninskega zavarovanja in prenos sredstev v kritni sklad, zmanjSanih za vstopne stroSke.
Znesek izplacil zajema izplacila odkupnih vrednosti in prenos sredstev iz kritnega sklada.

Odstotek obrestne mere je tisti, ki ga je upravljavec uposteval v izraCunu sorazmernega deleZza €lana v donosu kritnega
sklada na letni ravni in je izraCunan kot rezultat dveh kompleksnih Stevil po posameznem mesecu, zato se razlikuje od
izraduna, za katerega se je uporabil vrednostno izrazen Stevec in imenovalec.

Vrednostni prikaz izraéuna odstotka rezervacij, namenjenih za zajaméeno izplacilo

Matemati¢ne rezervacije za zajaméeno izpladilo: 9.596.630 9.908.608
Znesek rezervacij, ki Se niso pripisane zavarovancem (ki predstavija % OM v
izradunu sorazmernega deleza ¢lana 1.766.558 1.028.487

Delez rezervacij namenjenih za zajaméeno izplacilo (v %) 18,41% 10,38%

V/ nadaljevanju je predstavljena dejanska donosnost kritnega sklada v primerjavi z zajam¢eno donosnostjo za leta od 2001
do 2019.
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Dejanski in zajaméeni donos po posameznih poslovnih letih

2001 47,46% 5,24%
2002 13,58% 8,62%
2003 14,88% 7,12%
2004 7,59% 4,61%
2005 1,12% 1,88%
2006 9,93% 2,18%
2007 15,13% 2,37%
2008 -17,95% 2,61%
2009 2,29% 2,61%
2010 4,25% 2,12%
2011 0,40% 2,07%
2012 4,38% 2,30%
2013 1,42% 2,30%
2014 7,46% 2,30%
2015 4,48% 2,30%
2016 5,03% 1,30%
2017 2,17% 0,85%
2018 0,58% 0,72%
2019 7,98% 0,60%

Upravljavec kritnega sklada z zajam¢enim donosom po PN-AQ1 zagotavlja zavarovancem dodatnih pokojninskih zavarovanj
najman;j donos v visini 60 % povprecne letne obrestne mere na drzavne vrednostne papirje, upoStevajo¢ pravne podlage, ki
jih za izraCun minimalne zajam¢ene donosnosti predpisuje minister, pristojen za finance.

Kritni sklad je v letu 2019 posloval pozitivno, saj je donosnost nalozb kritnega sklada presegla zajaméeno. Na to so vplivale
ugodne razmere na trgu dolzniskih vrednostnih papirjev in na trgu delnic. Skladno z uspesnim poslovanjem pokojninskega
sklada se je zavarovancem za to obdobje pripisal donos v visini 7,98 % kar presega zajam&eno donosnost (0,60 %) za 7,38
odstotne tocke.

Financni rezultat

Financni prihodki 508.205 368.953
Financni odhodki (58.403) (61.587) 94,8
Rezultat iz nalozbenja 449.801 307.366
Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada (127.712) (126.481)
Cisti poslovni izid namenjen zavarovancem 322.090 180.886

Finanéni prihodki v izkazu poslovnega izida predstavljajo prihodke od obresti, dividend in deleZev, dobiéke pri odtujitvah
finan¢nih nalozb in prevrednotovalne finan¢ne prihodke. Upravljavec kritnega sklada je v letu 2019 realiziral za 508.205 evrov
finan¢nih prihodkov, kar je za 139.252 evrov ve¢ kot v predhodnem letu. Med finan¢nimi prihodki predstavijajo najvisji 63-
odstotni delez prihodki od obresti. Preostali del se nana3a v glavnem na prevrednotovalne finanéne prihodke in na dobicke
pri odtujitvi finanCnih naloZb.

Finan¢ni odhodki so odhodki za upravijanje sredstev, odhodki za obresti, prevrednotovalni finanéni odhodki, izgube pri
odtujitvah finan¢nih nalozb in drugi finanéni odhodki. Finanéni odhodki so v letu 2019 zna$ali 58.403 evrov in se v celoti
nana$ajo na prevrednotovalne finan¢ne odhodke. V primerjavi s predhodnim letom so ti manj$i za 5,2 odstotka oziroma za
3.183 evrov.

Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada so glede na preteklo leto visji za en odstotek (oziroma za
1.231 evrov). Med posameznimi odhodki v povezavi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada prevladujejo provizije za
upravljanje (z 88,72 %). Te so v primerjavi s predhodnim letom visje za 1.242 evrov. V manjSem obsegu se odhodki nana$ajo
Se na odhodke v zvezi z banko skrbnico (v vrednosti 10.443 evrov) in na odhodke za revidiranje (v vrednosti 3.957 evrov).

Veg o finanénem rezultatu kritnega sklada podajamo v pojasnilih k izkazu poslovnega izida v nadaljevanju (poglavje 5.3).
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Finanéni polozaj

Sredstva ¢lanov kritnega sklada pokojninskih zavarovanj so na dan 31. 12. 2019 znaSala 11.377.640 evra, kar je za 3 odstotke

veC kot leto poprej. Na radun povecanja sredstev krithega sklada se je posledi¢éno zviSalo tudi stanje zavarovalno-tehniénih
rezervacij.

Konec leta 2019 med sredstvi ¢lanov kritnega sklada z 97,3-odstotnim delezem prevladujejo finanéne nalozbe. Denarna
sredstva na racunih bank predstavljajo 2,4 odstotka vseh sredstev in manj kot odstotek pa terjatve.

Bilanca stanja po strukturi sredstev in obveznosti

SREDSTVA 11.377.640 10.950.975
Finan¢ne nalozbe 11.072.603 10.830.685
Terjatve 29.369 34.710

Denarna sredstva in denarni ustrezniki 275.668 85.579
OBVEZNOSTI 11.377.482 10.950.761
Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije 11.363.188 10.937.095
Poslovne obveznosti 10.878 0,1% 9.767

Druge obveznosti 3.416 0,0% 3.900

V strukturi obveznosti predstavljajo zavarovalno-tehni¢ne rezervacije 99,9 %. V primerjavi s predhodnim letom je stanje
zavarovalno-tehniénih rezervacij konec leta 2019 viSje za 3 odstotke (oziroma za 426.986 evrov).

Na dan 31. 12. 2019 predstavlja stanje preseznih donosov nalozb kritnega sklada 1.766.558 evrov (lani 1.028.487 evrov),
kar predstavlja 15,55 % odstotkov vrednosti premozenja kritnega sklada (lani 9,4 odstotkov).

Ve€ o upravljanju s sredstvi ¢lanov kritnega sklada podajamo v nadaljevanju (poglavje 5.2.).
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2. 1ZBRANI RACUNOVODSKI IN FINANCNI KAZALNIKI POSLOVANJA

Leta 2019 je upravljavec gospodarno upravljal s sredstvi kritnega sklada pokojninskih zavarovanj PN-A01. Zaradi ugodnih
razmer na delniskih trgih je Cisti donos obraCunskega obdobja pozitiven, kar se odraZa tudi v rezultatu donosnosti Cistih
sredstev kritnega sklada. Delez strokov kritnega sklada predstavija 1,13 % Ciste vrednosti sredstev (v nadaljevanju skrajsano
CVS) in je enak delezu iz leta 2018. Delez strodkov v razmerju z vplagili premije je negativen in se ne poroca. V kritni sklad
PN-AO1 se od dne 1. 5. 2016 ne vplaCuje ve€ in se ne prikazuje kazalnikov iz naslova premij. Izvajali pa so se odkupi in
prenosi sredstev v druge sklade. Povpre¢na odkupna vrednost se je leta 2019 zviSala za 11 %, medtem ko se je Stevilo
odkupov znizalo.

Donosnost Cistih sredstev kritnega sklada

Cisti dobicek kritnega sklada obradunskega obdobja (v EUR) 322.090 180.886

Povprec¢na CVS kritnega sklada (v EUR 11.331.078 11.206.866
Donosnost Cistih sredstev kritnega sklada (v %) 1,61%

Kazalnik stroskov poslovanja

Stroski poslovanja (v EUR) 127.712 126.481
Povpre¢na CVS kritnega sklada (v EUR 11.331.078 11.206.866
Kazalnik stroskov poslovanja (v % 1,13%

Stroski poslovanja v % od vplacane premije

StroSki poslovanja (v EUR) 127.712 126.481
Vplacila oziroma premije (v EUR - -
Stroski poslovanja v % od vplacane premije

Rast vplagane premije (indeks)

Vpla¢ana premija v tekoCem letu (v EUR)

Vplacana premija v preteklem letu (v EUR
Rast vpla¢ane premije (indeks)

Povprecna izplacana odkupna vrednost

Obracunane odkupne vrednosti (v EUR) 420.621 632.353
Stevilo obragunov odkupne vrednosti (v EUR 109 182
Povpreéna izplacana odkupna vrednost (v EUR 3.474
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RACUNOVODSKI IZKAZI
KRITNEGA SKLADA
s pojasnili

za ohdobje, konéano 31. decembra 2019
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3. RACUNOVODSKI IZKAZI KRITNEGA SKLADA
3.1 BILANCA STANJA KRITNEGA SKLADA

Bilanca stanja na dan 31. 12. 2019

SREDSTVA 11.377.640  10.950.975
Finanéne nalozbe 5.2.2 11.072.603 | (LR
merjene po odplacni vrednosti, od tega: 2.122.660 2.214.184
-dolZniki vrednostni papirji 2.122.660 2.214.184
merjene po posteni vrednosti preko drugega vseobsegajoCega donosa, od tega: 7.739.902 7.805.908
-dolzniski vrednostni papirji 7.258.668 7.345.943
-lastniski vrednostni papirji 481.233 459.965
merjene po poSteni vrednosti skozi poslovni izid, od tega: 1.210.041 810.594
-dolZniki vrednostni papirji 1.210.041 810.59%4
Terjatve 5.2.3 29.369 34.710

Druge terjatve 29.369 34.710
Denarna sredstva in denarni ustrezniki 275.668 85.579
OBVEZNOSTI 11.377.482  10.950.761
Zavarovalno-tehnicne rezervacije 5.2.5 11.363.188 | (lEFAILE

Matemati¢ne rezervacije za vpla¢ane Ciste premije 8.678.696 9.019.909

Matemati¢ne rezervacije za pripisan donos kritnega sklada 2.684.492 1.917.186
Poslovne obveznosti 5.2.6 10.878 9.767

Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 9.469 9.114

Druge poslovne obveznosti 1.408 653
Druge obveznosti 5.2.6 3.416 3.900

Racunovodske usmeritve in pojasnila na straneh od 27 do 53 so sestavni del raCunovodskih izkazov.

23



Letno poroéilo 2019 Racunovodski izkazi za leto, kon¢ano na dan 31. decembra 2019 Kritni sklad PN-A01

3.2 IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA KRITNEGA SKLADA

Izkaz poslovnega izida za obdobje 1. 1. 2019 do 31. 12. 2019

Finanéni prihodki 508.205 368.953
Prihodki od obresti 324.865 338.973

Dobicki pri odtuijitvi finanénih nalozb 32.283 -
Cisti prihodki iz naslova spremembe postene vrednosti finanénih nalozb,

pripoznanih po posteni vrednosti skozi izkaz poslovnega izida 151.057 29.538
Drugi finanéni prihodki - 442

Finanéni odhodki 5.3.2 (58.403) (61.587)
Odhodki za obresti - (1
Izgube pri odtujitvi finanénih nalozb - (13.760)
Cisti odhodki iz naslova spremembe postene vrednosti finanénih nalozb,

pripoznanih po posteni vrednosti skozi izkaz poslovnega izida (58.403) (47.825)

Rezultat iz nalozbenja 449.801 307.366

Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada 5.3.6 (127.712) (126.481)
Provizija za upravljanje (113.311) (112.069)
Odhodki v zvezi z banko skrbnico (10.443) (9.846)
Odhodki v zvezi z revidiranjem 3.957 (4.566)

Cisti poslovni izid namenjen zavarovancem 322.090 180.886

Racunovodske usmeritve in pojasnila na straneh od 27 do 53 so sestavni del ratunovodskih izkazov.
3.3 1ZKAZ PRIPISA DOBICKA KRITNEGA SKLADA

Izkaz pripisa dobicka kritnega sklada za obdobje 1. 1. 2019 do 31. 12. 2019

a. V primeru sorazmernega deleza ¢lana v dobicku kritnega sklada
Cisti donos obracéunskega obdobja +/- 5.4 767.306 (56.539)

- pripis zajamé&enega donosa, ki je v skladu s pokojninskim

nacrtom pripisan osebnim racunom ¢lanom 29.235 9.885
- pripis donosa nad zajamé&enim donosom, ki je v skladu s

pokojninskim nacrtom pripisan osebnim raéunom ¢lanom
+/- sprememba matematicnih rezervacij iz donosa nad

zajam¢enim donosom, ki v skladu s pokojninskim nacrtom niso

pripisane osebnim racunom &lanom 738.071

Racunovodske usmeritve in pojasnila na straneh od 27 do 53 so sestavni del ratunovodskih izkazov.
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3.4 IZKAZ DENARNIH TOKOV KRITNEGA SKLADA

Izkaz denarnih tokov kritnega sklada za obdobje 1. 1. 2019 do 31. 12. 2019

Prejemki od vplaéil premij ¢lanov kritega sklada
lzdatki iz naslova rednih in izrednih izplacil odkupne vrednosti
premozenja in drugih pravic ¢lanov
lzdatki iz naslova prenosa premozenja ¢lanov kritnega sklada:
na drug kritni sklad, ki izvaja drug pokojninski nacrt, znotraj istega
upravljavca oziroma gospodarske druzbe
na drug kritni sklad, ki ga upravlja drug upravljavec oziroma gospodarska
druzba
Presezek prejemkov (izdatkov) pri Siritvi poslovanja
Prejemki pri prodaji finanénih nalozb
Izdatki pri nakupu finan¢nih nalozb
Drugi prejemki od finan¢nih nalozb in nalozbenih nepremicnin (prejete
najemning, obresti, dividende in podobno)
Izdatki za plaCilo drugih obveznosti
Presezek prejemkov (izdatkov) pri upravljanju premozenja
Presezek prejemkov (izdatkov) pri Siritvi poslovanja in pri upravljanju
premozenja
Zadetno stanje denarnih sredstev kritnega sklada
Koncno stanje denarnih sredstev kritnega sklada

5.3.1

534
535

524
5.24

Kritni sklad PN-A01

(273.729)
(162.271)

(15.379)

(146.891)
(436.000)
1.041.459
(302.853)

324.865
(437.382)
626.089

190.089
85.579
275.668

Racunovodske usmeritve in pojasnila na straneh od 27 do 53 so sestavni del ratunovodskih izkazov.
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(517.399)
(212.913)

(102.464)

(110.449)
(730.312)

1.071.926
(545.038)

338.975
(448.730)
417.133

(313.179)
398.758
85.579




Racunovodski izkazi za leto,
koncéano na dan 31. decembra 2019 Kritni sklad PN-A01

Letno poroéilo 2019
3.5 1ZKAZ PREMOZENJA KRITNEGA SKLADA

PremoZenje kritnega sklada je porazdeljeno skladno s pravili pokojninskega nacrta in nalozbeno politiko kritnega sklada kot tudi z ZP1Z-2. Pri izbiri nalozb upravljavec sledi
nacelom varnosti, donosnosti in likvidnosti. Nalozbe kritnega sklada so razvrs¢ene kot prikazuje spodnja tabela.

Izkaz premozenja kritnega sklada na dan 31. 12. 2019

Finanéne nalozbe razvr§éene po pravilih PN in naloZbene politike KS 11.377.640

dolZniski vrednostni papirji, naloZeni v srednje tvegane nalozbe, to so drzavne in podjetnidke

obveznice ter tudi nalozbe v obvezniske ciline sklade 11.072.603 97,32% od 70% - 100%
lastniski vrednostni papirji, nalozeni v visje tvegane nalozbe, to so delnice gospodarskih druzb ter

nalozbe v delniske ciljine sklade - 0,00% do 10%
instrumenti denarnega trga 305.037 2,68% do 30%

Izkaz premozenja kritnega sklada na dan 31. 12. 2018

Finanéne nalozbe razvr§éene po pravilih PN in naloZbene politike KS 10.950.975
dolZniski vrednostni papirji, naloZeni v srednje tvegane nalozbe, to so drzavne in podjetniSke
obveznice ter tudi nalozbe v obvezniske ciljne sklade 10.830.685 98,90% 0d 70% - 100%

lastniski vrednostni papirji, nalozeni v visje tvegane nalozbe, to so delnice gospodarskih druzb ter
nalozbe v delniSke ciline sklade 0,00% do 10%

instrumenti denarnega trga 120.289 1,10% do 30%
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4. TEMELJI ZA PRIPRAVO RACUNOVODSKIH IZKAZOV KRITNEGA SKLADA
41  PODLAGA ZA PRIPRAVO RACUNOVODSKIH IZKAZOV IN LETNEGA POROCILA KRITNEGA SKLADA

Racunovodski izkazi kritnega sklada in letno poro€ilo (poslovno poro€ilo in raunovodsko poro€ilo) kritnega sklada je za leto
2019 sestavljeno v skladu z ZPI1Z-2, s Sklepom o letnem poro€ilu in medletnih raCunovodskih izkazih pokojninskega sklada,
oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnih skladov, ki ga je izdala Agencija za zavarovalni nadzor na podlagi 2. tocke
256. Clena Zakona o zavarovalnistvu (Uradni list RS, §t. 99/10 — uradno preciséeno besedilo, 90/12, 102/12, 56/13, 63/13-
ZS-K in po zadnji spremembi v Uradnem listu RS, t. 12/18 izdanim z dne 26. 2. 2018), z Zakonom o gospodarskih druzbah
(ZGD-1) in z njegovimi dopolnitvami in z drugimi predpisi, izdanimi na podlagi ZPIZ-2. Med podzakonskimi akti, izdanimi na
podlagi Zakona o zavarovalnistvu (v nadaljevanju ZZavar), je za sestavo raéunovodskih informacij pomemben tudi Sklep o
podrobnejSem nacinu vrednotenja knjigovodskih postavk in sestavljanju ratunovodskih izkazov (Ur.l. RS §t. 95/02, 30/03 in
128/06).

Funkcijska in porocevalska valuta

Racunovodski izkazi so predstavljeni v evrih, kar je funkcijska in poroCevalska valuta upravljavca Adriatic Slovenica d. d..
Prav tako so v evrih predstavljena vsa razkritjia racunovodskih izkazov. Zaradi zaokrozevanja podatkov se lahko pri
seStevanju posameznih postavk pojavljajo racunske razlike.

4.2 POVZETEK POMEMBNEJSIH RACUNOVODSKIH USMERITEV

PomembnejSe racunovodske usmeritve, uporabljene pri izdelavi racunovodskih izkazov, so predstavljene v nadaljevanju. Te
usmeritve so bile dosledno upoStevane pri racunovodskih izkazih kritnega sklada za leto 2019 in se v primerjavi s predhodnim
letom niso spremenile.

Financne nalozbe

Finanéne nalozbe so sestavni del finanénih instrumentov kritnega sklada in so finanéna sredstva, ki jih ima zavarovalnica, da
bi z donosi, ki izhajajo iz njih, pokrivala bodoce obveznosti iz pogodb kolektivnega in individualnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja ter morebitne izgube zaradi tveganj iz poslov za ta zavarovanja.

Vrste finanénih sredstev

Glede na namen pridobitve se ob zagetnem pripoznanju finan¢na sredstva razvrstijo v:
posojila in depozite,
financna sredstva v posesti do zapadlosti,
razpoloZljiva za prodajo,
finanéna sredstva, izmerjena po poSteni vrednosti skozi poslovni izid.

Posqjila in depoziti

Posojila in depoziti so financna sredstva z dolo&enimi ali dolo€ljivimi vrednostmi in datumi placil, ki ne kotirajo na borznem
trgu. Posojila in depoziti se vodijo po odplaéni vrednosti z uporabo metode efektivne obrestne mere. Obresti, izraCunane po
efektivni obrestni meri, se pripoznajo v izkazu poslovnega izida.

Finan¢na sredstva v posesti do zapadlosti v placilo

Finanéna sredstva v posesti do zapadlosti so neizpeljana finan¢na sredstva z dolo¢enimi ali dolo€ljivimi pladili in doloéeno
zapadlostjo v placilo, ki jih zavarovalnica nedvoumno namerava in zmore posedovati do zapadlosti v placilo.

Po zaCetnem pripoznanju zavarovalnica meri finanéna sredstva v posesti do zapadlosti v placilo po odplacni vrednosti po
metodi efektivnih obresti.

Postena vrednost dolgoroénega vrednostnega papirja iz te skupine je lahko zaCasno manj$a od njegove knjigovodske
vrednosti, ne da bi to povzrocilo oslabitev nalozbe, razen v primeru tveganja sprememb finanénega poloZaja izdajatelja.

Obresti, izradunane po efektivni obrestni meri, se pripoznajo v izkazu poslovnega izida.
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Finanéna sredstva, razpolozljiva za prodajo

Za prodajo razpoloZljiva finan¢na sredstva so neizpeljana finanéna sredstva, opredeljena kot razpolozljiva za prodajo in niso
razvrSCena v katero od prej navedenih skupin.

Ob zaCetnem pripoznanju se nalozba izmeri po posteni vrednosti oziroma nabavni vrednosti, za katere ni mogoce izmeriti
postene vrednosti, in sicer s presojanjem potrebe po oslabitvi (Ce vrednostni papir ne kotira), vkljuCujo€ vse transakcijske
stroSke posla. Obresti dolzniSkih vrednostnih papirjev v okviru skupine za prodajo razpoloZljivih finanénih sredstev se
izraCunajo z uporabo metode efektivne obrestne mere in so izkazane v izkazu uspeha. Finanéno sredstvo, razpoloZljivo za
prodajo, se pripozna z datumom trgovanja.

Spremembe v posteni vrednosti vrednostnih papirjev, opredeljenih kot razpoloZljivi za prodajo, se pripoznajo glede na vsebino
nastanka spremembe poStene vrednosti. Tako se teCajne razlike za dolzniSke vrednostne papirje pripoznajo v izkazu
poslovnega izida, druge spremembe (sprememba trznega teCaja npr.) pa se pripoznajo neposredno v drugem
vseobsegajocem donosu. Pri lastniskih vrednostnih papirjih se vse spremembe poStene vrednosti pripoznajo v drugem
vseobsegajofem donosu. Pri prodaji ali slabitvi vrednostnih papirjev, opredeljenih kot razpoloZljivi za prodajo, se nabrane
prilagoditve v drugem vseobsegajoéem donosu odpravijo in u€inki izkazejo v izkazu poslovnega izida.

Finanéna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti skozi poslovni izid

Finanéna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti skozi poslovni izid, so razdeljena v dve podskupini, in sicer v podskupino
»namenjeno trgovanju« (TRA) in podskupino »ob zaCetnem pripoznanju« (FVD):

v podskupino »namenjeno trgovanju« je tako razvrs¢eno vsako (kratkoro¢no) finanéno sredstvo, ki ga je pridobila
zaradi trgovanja, ali za katero obstajajo dokazi o nedavnem kratkoro€nem pobiranju dobiCkov in vse izpeljane
finanéne instrumente, ki niso pogodba o finanénem porostvu. V to skupino se uvrséajo tudi izpeljani financni
instrumenti, ki jih zavarovalnica uporablja za varovanje pred tveganiji, ker zavarovalnica ne uporablja posebnih pravil
racunovodskega obravnavanja varovanj pred tveganii in

v podskupino »ob zaCetnem pripoznanju« druzba razvréCa finanéna sredstva vezana na dolgoro¢ne zavarovalne
pogodbe, s katerimi zavarovanec prevzema nalozbeno tveganje, in finanéna sredstva z namenom odprave ali
znatnega zmanj$anja nedoslednosti pri merjenju ali pripoznavanju ("slaba radunovodska reSitev"), ki bi sicer izhajala
iz merjenja sredstev ali obveznosti ali pripoznavanja dobickov in izgub na razli¢nih podlagah.

Finan¢na sredstva, ki so razvr§¢ena po posteni vrednosti skozi poslovni izid, so prvotno pripoznana po posteni vrednosti,
stroSki nakupa pa se pripoznajo v izkazu poslovnega izida. Dobicki ali izgube, ki izhajajo iz sprememb postenih vrednosti teh
finan¢nih sredstev, so vkljueni v izkaz poslovnega izida v obdobju, v katerem so nastali

Postena vrednost

Po posteni vrednosti se izkazujejo finan€na sredstva izmerjena po posteni vrednosti skozi poslovni izid ob zacetnem
pripoznaniju in za prodajo razpoloZljiva finanéna sredstva. Posojila, depoziti in finanéne terjatve ter finan¢na sredstva v posesti
do zapadlosti v placilo so izkazani po odplacni vrednosti po metodi diskontiranja vrednosti prihodnjih denarnih tokov z uporabo
efektivnih obrestnih mer, zmanj$ani 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 kotirajoa finan¢na sredstva (lastniske in dolzniSke vrednostne papirje),
za katere obstaja cena na delujoem trgu vrednostnih papirjev, se poStena vrednost ugotavlja kot zmnozek enot finannega
sredstva in kotirajoge trzne cene oziroma zakljuénega te€aja na dan bilance stanja. Ustrezen zakljuéni teCaj zavarovalnica
izbere glede na vrsto financne naloZbe in glede na organiziran trg vrednostnih papirjev na katerem finanéna nalozba kotira.

Zavarovalnica pri oceni poStene vrednosti lastniskih vrednostnih papirjev sproti presoja kriterij aktivnosti trga, pri Cemer
zaklju¢ni te¢aj zadnjega dne, ko se je z vrednostnim papirjem trgovalo, ne sme biti starejSi od meseca dni in uporabljeni te€aj
mora temeljiti na ustrezni likvidnosti oziroma mora promet na dan teCaja (redni posli, brez sveznjev) znaati vsaj 20 %
vrednosti celotne pozicije vrednostnega papirja (frzna vrednost zadnjega vrednotenja) ali v absolutnem znesku najmanj
50.000 evrov. Kot kriterij se upoSteva manjSo izmed vednosti.

Zavarovalnica pri oceni poStene vrednosti dolzniskih vrednostnih papirjev s katerimi se trguje na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev, za vrednotenje na dan bilance stanja dolo€i teCaj na podlagi zakljuénega te¢aja, objavljenega na borzi,
na dan bilance stanja. V kolikor podatka o zaklju¢nem te€aju na dan bilance stanja za posamezen dolZnidki vrednostni papir
ni, se uporabi zakljuéni te¢aj zadnjega dne, ko se je z dolzniskim vrednostnim papirjem trgovalo, ki pa ne sme biti starejsi od
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meseca dni. Uporabljeni zakljuéni te¢aj mora temeljiti na ustrezni likvidnosti, pri éemer mora skupni obseg sklenjenih poslov
na ta dan zna$ati najman;j 500.000 evrov. V primeru, da objavljeni teCaji na delujoéem trgu ne ustrezajo kriteriju aktivnosti se
za izraCuna po$teno vrednost na podlagi ponudbenega (BID) teCaja objavljenega na dan bilance stanja v sistemu Bloomberg
iz vira BVAL (Bloomberg Valuation Service) ali na podlagi internega modela za izradun postene vrednosti dolzniskega
vrednostnega papirja. PoStena vrednost se z internimi modeli ugotavlja mesec€no, in sicer za podjetniske dolzniske
vrednostne papirje na podlagi internega modela za izradun poStene vrednosti podjetniskega dolZnidkega vrednostnega
papirja in za drzavne dolzniSke vrednostne papirje na podlagi internega modela za izradun postene vrednosti drzavnega
dolZnidkega vrednostnega papirja.

Metode ocenjevanja in pomembnejSe parametre za posamezna finanéna sredstva predstavljamo v tabeli v nadaljevaniju, kjer
se uporaba razli¢nih vrst metod klasificira tudi glede na hierarhijo poStene vrednosti.

Razvrs¢anje v hierarhijo postene vrednosti

Za povecCanje skladnosti in primerljivosti merjenja poStene vrednosti in povezanih razkritij se finanéna sredstva razvrs¢ajo v
tri ravni (nivoje) hierarhije poStene vrednosti. RazvrS¢anje v posamezni nivo temelji na viozkih v tehnike ocenjevanja
vrednosti, ki se uporabljajo za merjenje poStene vrednosti. V hierarhiji poStene vrednosti imajo najvecjo prednost
neprilagojene, kotirane cene na delujoCih trgih za enaka sredstva ali obveznosti (viozki Nivo 1), najmanjSo prednost pa
neopazovani viozki (viozki Nivo 3).

Upravljavec pri razvré&anju v hierarhijo sledi naslednjim vlozkom v tehnike ocenjevana vrednosti:

- Nivo 1: dologajo vlozki, ki predstavijajo kotirane cene (neprilagojene) na delujocih trgih za enaka sredstva ali
obveznosti, do katerih lahko podjetje dostopa na datum merjenja. Le te zagotavljajo najzanesljivejsi dokaz postene
vrednosti, pri Cemer se morajo za merjenje postene vrednosti uporabljati brez prilagoditve.

- Nivo 2: dolo¢ajo vloZki, ki niso kotirane cene, vklju¢ene v Nivo 1, in jih je mogo€e neposredno ali posredno opazovati
za sredstvo ali obveznost. Ce ima sredstvo ali obveznost dologeno (pogodbeno) trajanje, mora biti viozek mogode
opazovati v celotnem trajanju sredstva ali obveznosti. Med vlozke Nivoja 2 spadajo: kotirane cene za podobna
sredstva ali obveznosti na delujocih trgih, kotirane cene za enaka ali podobna sredstva ali obveznosti na nedelujocih
trgih, vioZki, ki niso kotirane cene, ki jih je mogoCe opazovati za sredstvo ali obveznosti ter vioZki, potrjeni na trgu.

- Nivo 3: doloCajo 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 merjenja z
vidika udelezenca na trgu, ki ima v lasti sredstvo ali dolguje obveznost. Zato morajo neopazovani viozki izrazati
predpostavke, ki bi jih udelezenci na trgu uporabili pri doloCanju cene sredstva ali za obveznosti, vkljuéno s
predpostavkami o tveganijih.

Upravljavec finanéna sredstva, za katere ni delujoCega trga in katerih poStene vrednosti ni mogoge zanesljivo izmeriti,
vrednoti po nabavni vrednosti in posebej presoja potrebo po oslabitvi. Ta finanéna sredstva razvrs¢a v nivo 3 hierarhije
postene vrednosti.

Metode ocenjevanja in pomembnejSe parametre za posamezna finan¢na sredstva predstavljamo v tabeli v nadaljevanju, kjer
se uporaba razli¢nih vrst metod klasificira tudi glede na hierarhijo poStene vrednosti.
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Prikaz tehnik ocenjevanja vrednosti in viozki za Nivo 2 in Nivo 3 razvrS¢anja v hierarhijo postene vrednosti

INTERNI/EKSTERNI OCENJEVALCI

Dolzniski vrednostni papirji Interni model

tehtanega povprecja donosnosti dveh

izra¢ h
racunu zahtevane likvidnih drzavnih vrednostnih papirjev iste nivo 2

Dolzniki vrednostni papirji - drzavni

donosnost, . L L
drzave, s krajSo in daljSo ro¢nostjo
utez: Stevilo dni med datumom zapadlosti
opazovanega vrednostnega papirja in
datumom zapadlost vrednostnega papirja, za
katerega ugotavljamo posteno vrednost
Dolzniski vrednostni papirji podjefj in izracunu vsote zahtevane 0d -0,561% do nivo 2
finanénih Institucij donosnosti za drZavno obveznico primerljive rocnost, 0,863%
kredinega tveganja za tveganje panoge
(CDS), ob upostevanju primerljive roénostiin - od 0,29% do
stopnje investiciiskega razreda, 6,86%
nelikvidnost. 0d 0do 0,15 %
Lastniski vrednostni papirji Interni model
metodi primerljivih podjet trzni kazalniki: P/E, P/B, P/S, P/EBITDA, nivo 3
uvrscenih na borzo F/FCF, ki temeljjo na borznih kotacijah oz.
cenah primerljivin podjefij in izbranih finanénih
kategorij ocenjevanega podjefia.
. o Pooblaséeni zunaniji
Nalozbene nepremicnine o
cenilci
analiza dejanskih trZnih transakcij z od 65 % do nivo 3
metoda trznih primerjav nepremi¢ninami 112 %
” sedanja vrednost bodocih priakovanih
na donosu zasnovan nacin
donosov
0d 7,72 % do
stopnja kapitalizacije (donos in vradilo ) 8,32 %
diskontha stopnja 1,05%
dodatek za pomanjkanje trzljivost
(nelikvidnost)
Kapitalske nalozbe v pridruzene Pooblaséeni zunanji
druzbe cenilci
metoda Ciste vrednost )
- nivo 3
sredstev sprememba cen nepremiénin

diskontiranje d ih tok
sonranje denarnin DKoV g (stopnja rast obdobja konstantne rast)

neto marza (obdobje konstantne rast)
diskontha stopnja 14,9%
diskont za pomanjkanje trzljivost
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ZUNANJI OCENJEVALCI
(organizator trga)

krivulja EUR SWAP obresinih mer, kreditni
pribitki izdajatelja, kreditni pribitki primerljivih

Dolzniski vrednostni papirji - tohasticni model, mrezZni
° zn|s. ”."e AOSHE pEpHt sonasien mo 'e, e izdajateliev, volatiinost obrestih mer, nivo 2
sestavljeni model HW1fin HW2f ) . ) .
korelacijska matrika, volatinost delniSkega
indeksa

Lastniski vrednostni papirji - stohastiéni model krivulia EUR SWAP obrestnih mer, kreditni
sestavljeni pribitki izdajatelja, kreditni pribitki primerljivih
izdajateliev, volafinost delniskega indeksa

nivo 2

BLOOMBERG BVAL
Dolzniski vrednostni papirji

krivulia EUR SWAP obrestnih mer, kreditni

diskontranje denarnih tokov  pribitki izdajatelja, kreditni pribitki primerljivih nivo 2
izdajateliev, sklenjeni posli, dejanske kotacije,
indikativne kotacije, ocena te€aja BVAL 6-10

Dolzniski vrednostni papirji -
drzavni

krivulia EUR SWAP obrestnih mer, kreditni
pribitki izdajatelja, kreditni pribitki primerljivih nivo 3
izdajateljev, indikativne kotacije, ocena tecaja
BVAL 1-5

krivulia EUR SWAP obrestnih mer, kreditni

diskontranje denarnih tokov  pribitki izdajatelja, kreditni pribitki primerljivih nivo 2
izdajateliev, sklenjeni posli, dejanske kotacije,
indikativne kotacije, ocena te¢aja BVAL 6-10

Dolzniski vrednostni papirji podjetij
in finanénih Institucij

krivulja EUR SWAP obresinih mer, kreditni
pribitki izdajatelja, kreditni pribitki primerljivin nivo 3
izdajateljev, indikativne kotacije, ocena tecaja
BVAL 1-5

Slabitve finan¢nih sredstev

Sredstva, vrednotena po odplaéni vrednosti

Zavarovalnica presoja na dan bilance stanja, ali obstaja kak nepristranski dokaz o morebitni oslabljenosti finan¢nih sredstev.
Izgube zaradi oslabitve se pripoznajo in sredstva prevrednotijo, ¢e obstajajo objektivni dokazi o oslabitvi zaradi dogodka
(dogodkov) po zaCetnem pripoznavanju finanénih sredstev, ki vpliva(jo) na ocenjene prihodnje denarne tokove finan¢nega
sredstva ali skupin finanénih sredstev. Nepristranski dokazi, da je finantno sredstvo ali skupina finan¢nih sredstev
precenjena, vkljuCujejo opazovane podatke o poslovanju zunanjih druzb in se nanasajo na naslednje dogodke:

pomembne finanCne teZave izdajatelja ali dolznika,

krSenje pogodbe, kot neizpolnitev izpolnitve obveznosti placila obresti ali glavnice,
reprogramiranje posojil pod ugodnejSimi pogoji zaradi nezmoZznosti servisiranja dolga,
ste€aj dolznika oziroma finan¢na reorganizacija,

izginotje delujo¢ega trga za takSno finanéno sredstvo zaradi financnih teZav.

Ce obstaja objektivni dokaz, da je pri posajilih in terjatvah ali finangnih sredstvih v posesti do zapadiosti v placilo, izkazanih
po odplacni vrednosti, nastala izguba zaradi oslabitve, se njen znesek izmeri kot razlika med knjigovodsko vrednostjo
sredstva in sedanjo vrednostjo priakovanih prihodnjih denarnih tokov sredstva (izkljuéujo& prihodnje kreditne izgube, ki se
Se niso dogodile), diskontiranih po prvotni efektivni obrestni meri finanénega sredstva. Knjigovodsko vrednost sredstva je
potrebno zmanjsati s preraunom na kontu popravka vrednosti, izguba zaradi oslabitve pa se pripozna v poslovnem izidu kot
prevrednotovalni finanéni odhodek. Ce ima dolg ali finanéni indtrument, ki ga posedujemo, do dospelosti spremenljivo
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obrestno mero, se za diskontiranje denarnih tokov in ugotavljanje morebitnih izgub iz oslabitve uporablja trenutno veljavna
obrestna mera, dologena v pogodbi. Zavarovalnica lahko izmeri morebitno potrebo po oslabitvi tudi tako, da kot posteno
vrednost uporabi trzno ceno na delujoCem trgu.

Ce je posajilo neizterljivo, se odpise v breme odhodkov za oslabitve posojil. Posojila se $tejejo kot neizterljiva takrat, ko so
opravljeni vsi potrebni postopki izterjave in je bil znesek izgube dolocen. Naknadna poplacila odpisanih dolgov zmanjSujejo
odhodke za oslabitev posojil v izkazu poslovnega izida.

Ce se v poznejsih obdobjih znesek odhodkov zaradi oslabitve dolzniskih vrednostnih papirjev zmanjsa in je mozno
zmanjSanje objektivno povezati z dogodkom, ki je nastal po pripoznavanju oslabitve (tak dogodek je lahko na primer
izboljSanje kreditne ocene dolznika), se prvotno pripoznane izgube zaradi oslabitve zmanjSajo s prilagoditvijo posamezne
postavke skozi pripoznanje prihodkov v izkazu poslovnega izida.

Sredstva, vrednotena po posteni vrednosti

Upravljavec na dan bilance stanja presoja, ali obstaja kak nepristranski dokaz o morebitni oslabljenosti finanéne nalozbe ali
skupine finan¢nih naloZb, razpoloZljivih za prodajo. V primeru finanénih nalozb, razpoloZljivin 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 zmanjSanja poStene vrednosti za lastniSke vrednostne papirje pod njihovo nabavno vrednostjo se uposteva
obdobje najve¢ 12 mesecev od dneva, ko se je kapitalskim instrumentom postena vrednost prvi¢ zmanj$ala pod nabavno
vrednost in je ostala niZja celotno obdobje 12 mesecev, medtem ko pri presoji pomembnega zmanjSanja postene vrednosti
poslovodstvo uposteva najmanj 30-odstotno zniZzanje poStene vrednosti glede na nabavno vrednost. Oslabitev dolZniskih
vrednostnih papirjev se izvede, v kolikor se pojavijo finan¢ne tezave izdajatelja, pride do krSenja pogodbe in neizpolnitve
obveznosti placila, reprogramiranja dolga ali se pojavi verjetnost ste¢aja.

Ce obstajajo takani znaki oslabitve pri sredstvih, namenjenih prodaji, se kumulativna izguba, izmerjena na osnovi razlike med
ocenjenimi stroki in sedanjo posteno vrednostjo, zmanjSano za Ze pripoznane izgube zaradi oslabitve sredstva v dobicku ali
izgubi, pripozna, odhodki pa se pripoznajo v izkazu poslovnega izida.

Odprava oslabitve

Ce se v naslednjem obdobju znesek izgube zaradi oslabitve zmanj$a in ¢e je mogoée zmanjsanje nepristransko povezati z
dogodkom, ki je nastal po pripoznanju oslabitve, je treba Ze prej pripoznano izgubo zaradi oslabitve razveljaviti s preracunom
na kontu popravka vrednosti. Zaradi razveljavitve knjigovodska vrednost finanénega sredstva ni veja od tiste, ki naj bi bila
odplaéna vrednost. Vrednost razveljavitve izgube se pripozna v poslovnem izidu, Ce gre za dolzniSke vrednostne papirje. Pri
lastniskih vrednostnih papirjih, ki jih druzba opredeli kot razpoloZljiva za prodajo, se odprava oslabitve pripozna v presezku
iz prevrednotenja.

Terjatve

Kritni sklad z zajam¢enim donosom po PN - AO1 med terjatvami lo€eno izkazuije;

terjatve do upravljavca zaradi nedoseganja zajam¢enega donosa.
druge terjatve.

Upravljavec mora za pogodbe, vezane na dodatno pokojninsko zavarovanja po PN - A01 izpolnjevati zahteve po doseganju
minimalne zajam¢ene donosnosti. V primeru nedoseganja zajam¢enega donosa na vplacano Cisto premijo posameznega
¢lana se v kritnem skladu dodatnega pokojninskega zavarovanja izkazuje terjatev do upravljavca vse dokler upravljavec iz
lastnih sredstev ne poravna obveznosti.

Med drugimi terjatvami se izkazujejo finan¢ne terjatve, pri Eemer so lahko terjatve za naloZbene nepremi¢nine, terjatve iz
poslovanja z vrednostnimi papirji (npr. za obresti) in ostale terjatve.

Denarna sredstva in denarni ustrezniki
Denarna sredstva kritnega sklada obsegajo dobroimetja na racunih v bankah, ki jih je treba razleniti na takoj razpolozljiva

denarna sredstva in tista, ki so vezana na odpovedni rok (depoziti na odpoklic). Lo¢eno se obravnava domaca in tuja denarna
sredstva.
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Prevrednotovanje denarnih sredstev se opravlja samo pri denarnih sredstvih, nominiranih v tujih valutah, ¢e se po zacetnem
pripoznavanju spremeni pariteta tuje valute do evra. Te€ajna razlika se izkaze kot redni finan¢ni odhodek ali prihodek.

Zavarovalne pogodbe in zavarovalno-tehni¢ne rezervacije

Med zavarovalne pogodbe sodijo pogodbe s pomembnim delom zavarovalnega tveganja. Zavarovalno tveganje je
pomembno, Ce bi zavarovalni dogodek povzroCil, da bi moral zavarovatelj placati pomembne dodatne zneske. Dodatni znesek
je opredeljen kot razlika med izplacilom v primeru zavarovalnega dogodka in izplagilom, ¢e takega dogodka ne bi bilo.
Pomembnost dodatnih zneskov presojamo s primerjavo najvecje razlike med ekonomsko vrednostjo izplacila v primeru
Skodnega dogodka in izplaCilom v ostalih primerih. Splodna usmeritev zavarovalnice dolo¢a kot mejno vrednost za oceno
pomembnosti tega tveganja 10 %.

Znotraj zavarovalnih pogodb lahko zavarovalnica razvré¢a e finanéne pogodbe, ki vsebujejo diskrecijsko udelezbo. V skladu
z MSRP 4 je diskrecijska udelezba pogodbena pravica do dodatnih ugodnosti kot dopolnilo k zajam¢enim ugodnostim, in
sicer:

- tak8nih, za katere je verjetno, da so pomemben delez v celotnih pogodbenih ugodnostih;
- taksnih, za katere znesek ali Casovni okvir dolo€i zavarovatelj in
- taksSnih, ki pogodbeno temeljijo na:

uspesnosti doloCene skupine pogodb ali doloéene vrste pogodb;
iztrzenih in/ali neiztrzenih nalozbenih donosih v zvezi z doloéeno skupino sredstev v lasti izdajatelja ali
poslovnem izidu podijetja, kritnega sklada ali druge osebe, ki izda pogodbo.

Upravljavec je, v skladu z MSRP 4, pokojninsko zavarovanje v skladu s pokojninskim na¢rtom PN - A01, uvrstila med
zavarovalne pogodbe, ki vsebujejo tudi diskrecijsko udelezbo. UdeleZba v pozitivnem rezultatu je opredeljena v pokojninskem
nacrtu in v posebnem Pravilniku. Obveznosti, ki izhajajo iz diskrecijske udelezbe, se v celoti izkazujejo v okviru matematicnih
rezervacij.

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije

Zavarovalnica mora v zvezi z vsemi zavarovalnimi posli, ki jih opravlja, oblikovati ustrezne zavarovalno-tehni¢éne rezervacije.
Namenjene so kritju bodocih obveznosti iz zavarovanj in morebitnih izgub zaradi tveganj, ki izhajajo iz zavarovalnih pogodb.
Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije so oblikovane v skladu z zakonom ZZavar, Sklepom o podrobnejsih pravilih in minimalnih
standardih za izraCun zavarovalno-tehni¢nih rezervacij in Pravilnikom o oblikovanju zavarovalno-tehni¢nih rezervacij.

Zavarovalnica prikazuje kot obveznosti kosmate zavarovalno-tehni¢ne rezervacije.

Matemati€ne rezervacije pokojninskega zavarovanja

Matematicne rezervacije za pokojninska zavarovanja se izraunajo kot produkt vrednosti kritne enote in Stevila kritnih enot
na dan obraCuna. Izracun je narejen za vsako polico posebej. S tem je pokrita zajamé&ena obveznost do zavarovancev. Poleg
tega oblikuje zavarovalnica $e dodatno rezervacijo za donose, viSje od zajam&enega donosa (za pripis rednega in konénega
bonusa). Med matematicnimi rezervacijami se izkazuje tudi presezek iz prevrednotenja finan¢nih sredstev kritnega sklada
dodatnih pokojninskih zavarovanj, ki so razporejena v skupino razpoloZljiva za prodajo.

Test ustreznosti obveznosti iz zavarovalnih pogodb

Upravljavec kritnega sklada izvaja test ustreznosti obveznosti iz zavarovalnih pogodb (LAT-test) z namenom, da ugotovi ali
so rezervacije, oblikovane na bilan¢ni dan, zadostne za pokrivanje obveznosti. Test izvede tako, da izracuna najboljSo oceno
obveznosti kot sedanjo vrednost vseh denarnih tokov, ki izhajajo iz obstojeCih zavarovalnih pogodb. Pri tem uposteva trenutne
ocene prihodnjih denarnih tokov. Na posamezen bilan¢ni dan se izracun primerja z oblikovanimi zavarovalno-tehni¢nimi
rezervacijami.

Ce test ustreznosti pokaze primanjkljaj, ga zavarovalnica pripozna kot pove¢ano obveznost v poslovnem izidu.

Test ustreznosti rezervacij se izvaja loCeno za homogeno skupino pokojninskih zavarovanj zavarovalne vrste 23.
(prostovoljna dodatna pokojninska zavarovanja).

Generirajo se pricakovani denarni tokovi za:
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zavarovalne premije,

izplacila iz zavarovalnih pogodb (redno prenehanje, odkupi, prenos v drug PN),
stroSke (vstopni stroski, provizija za upravljanje kritnega sklada),

vsi ostali priakovani denarni tokovi, ki izhajajo iz zavarovalnih pogodb.

Pri tem se uposteva:

- dolocCila na posameznih zavarovalnih pogodbah (viSina premije, dinamika plaevanja premije),

- tehniéne osnove produkta (tablice smrtnosti, obrestna mera, vraunani stroski),

- predpostavke (smrtnost, stopnje predCasnih prekinitev, stroSki, bodoca inflacija in druge predpostavke), ki so
posebej pojasnjene v nadaljevanju.

Denarni tokovi posameznih let se diskontirajo na zadnji dan obraunskega obdobja.
Ekonomske in operativne predpostavke

Diskontna stopnja

Za izraCun sedanje vrednosti pricakovanih denarnih tokov na osnovi ne tvegane obrestne mere se upoSteva krivulja
donosnosti, ki jo je objavila Evropska Centralna Banka (ECB) za obmocje evra (EUR) izvedena iz donosnosti vseh obveznic
(torej ne le obveznic z bonitetno oceno AAA) na dan 30.12.2019.

Inflacija

V skladu s pristopom Skupine General se inflacija fiksnih stroSkov upo$teva od zadetka trajanja zavarovanja. Predpostavko
o inflaciji, ki jo sestavljena iz kombinacije harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potreb3¢in in indeksa stroSkov dela z
upostevanjem deleza stroSkov dela v celotnih stroSkih podjetja zagotovi Skupina Generali.

Stroski

Izpeljavo predpostavke o stroSkih zavarovalnica oceni z istim pristopom kot za vrednotenje tehni¢nih rezervacij po direktivi
Solventnost 2. Ocenjeni prihodnji stroski so razdeljeni na fiksne stroske, ki se povecujejo skladno z napovedano inflacijo in
na variabilne stroke. Pri delitvi so upoStevane tudi posebnosti posameznih zavarovalnih produktov.

Smrtnost

Predpostavljene stopnje umrljivosti temeljijo na analizah lastnega portfelja Zivljenjskih zavarovan;.

V skladu z metodologijo Skupine Generali predpostavka o smrtnosti upoSteva lokalno prilagojeno predvideno projekcijo
umrljivosti po Lee-Carter metodi.

Stopnje predéasnih prekinitev

Uporabljene stopnje predCasnih prekinitev temeljijo na analizi odkupov in drugih pred€asnih prekinitev lastnega portfelja v
preteklih letih, lo€eno po zavarovalnih vrstah in zavarovalni dobi. Predpostavke se letno preverjajo in ustrezno prilagajajo. Pri
izpeljavi predpostavljene stopnje pred¢asnih prekinitev je zavarovalnica vecjo tezo namenila nedavnemu predhodnemu
obdobju.

Rezultat testa ustreznosti za poslovno leto 2019

Test ustreznosti oblikovanih obveznosti na dan 31. 12. 2019 pri nobeni zavarovalni vrsti zivijenjskih zavarovanj ni pokazal
primanjkljaja.

Poslovne obveznosti

Poslovne obveznosti se v zaCetku izkazujejo po izvirni vrednosti, ki izhajajo iz ustreznih listin. Kasneje se povecujejo v skladu
z listinami, zmanj3ujejo pa se na enaki osnovi ali na osnovi odpladil.
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Med poslovnimi obveznostmi kritnega sklada se izkazujejo obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih finan¢nih
instrumentov, obveznosti do upravljavca krithega sklada, obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov kritnega sklada
in druge poslovne obveznosti.

Obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih finan¢nih instrumentov se vzpostavijo z dnem sklenitve posla oziroma
placila, Ce gre za nakup lastniskih vrednostnih papirjev, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.

Obveznosti do upravljavca kritnega sklada so lahko obveznosti za provizijo za upravljanje kritnega sklada dodatnih
pokojninskih zavarovanj, vstopne stroSke, izstopne stroSke in druge obveznosti do upravljavca.

Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov kritnega sklada se delijo na obveznosti, ki nastanejo zaradi
rednega prenehanja ¢lanstva v kritnem skladu, zaradi izrednega prenehanja ¢lanstva in zaradi prenosa sredstev ¢lana v drug
pokojninski nacrt ali k drugemu izvajalcu pokojninskih zavarovan.

Prihodki in odhodki

Prihodki vkljuCujejo posteno vrednost prejetih nadomestil ali terjatev za prodajo storitev v normalnih rednih pogojih
poslovanja. Upravljavec loCeno izkazuje vse vrste prihodkov in odhodkov za pokojninska zavarovanja. Prihodki od
zavarovalnih storitev se izkazujejo po placani vrednostih, brez davka od prometa zavarovalnih poslov (DPZP-ja), vracil,
popustov in rabatov. Ostali prihodki so izkazani po neto vrednosti, zmanj$ani za davek na dodano vrednost.

Vplaéila oziroma premija

Kritni sklad z zajam¢enim donosom po PN-AQ1 je od uskladitve pokojninskega nacrta z ZPIZ-2 oziroma od preoblikovanja
pogodb z delodajalci, ki so financirali pokojninski naért, oziroma od obvestila zavarovancem, ki so pristopili k pokojninskemu
nacrtu pred uskladitvijo z ZP1Z-2, o spremembi pokojninskega nacrta, z dnem 1. 5. 2016 zaprt za nova vplacila.

Prihodki iz vplacil upravljavca zaradi nedoseganja zajaméenega donosa

V primeru, da na dolo¢en obraunski dan dejanska donosnost ne dosega zajaméene donosnosti, upravljavec vpla¢a razliko
na kritni sklad, kar se evidentira kot prihodki kritnega sklada.

Finanéni prihodki in odhodki

Kritni sklad med prihodke in odhodke od nalozb pripoznava prihodke od obresti, dobicke (izgube) od prodaje nalozb, dividend,
prihodkov in odhodkov od teCajnih razlik ter prihodkov in odhodkov na raun odprave slabitve ali slabitve finanénih sredstev.

Prihodki in odhodki za obresti od nalozb se pripoznajo v poslovnem izidu ob njihovem nastanku in se izraunajo po metodi
efektivnih obresti. V bilanci stanja se obresti od dolzniskih vrednostnih papirjev izkazujejo skupaj s finanénimi nalozbami.

Dobicek (izguba) od prodaje nalozb, razpoloZljivih za prodajo, se pripozna v poslovnem izidu iz realiziranih finanénih
prihodkov in odhodkov. Pri finanénih sredstvih, ki se izkazujejo po odplaéni vrednosti, se dobiéek ali izguba pripozna v
poslovnem izidu, ko so taka sredstva prevrednotena zaradi oslabitve ali je zanje odpravljeno pripoznanje oslabitve.

Prihodki in odhodki od te€ajnih razlik, ki se izraCunajo za sredstva v tuji valuti. TeCajne razlike se na dan bilanciranja
preracunajo po referenénem te€aju Evropske centralne banke, ki ga objavlja Banka Slovenije. Za te€aje tujih valut, ki jih
objavlja BS mesecno, se lahko uporabi tudi ustrezni teCaj poslovne banke.

Prihodki od dividend za kapitalski intrument se pripoznajo v poslovnem izidu, ko kritni sklad pridobi pravico do placila.
Oslabitve in odprava oslabitve finan¢nih nalozb

Izgube zaradi oslabitve se pripoznajo in sredstva prevrednotijo, Ce obstajajo stvarni objektivni dokazi o slabitvi zaradi
dogodka, ki je nastal po zaéetnem pripoznanju sredstev in vpliva na ocenjene bodoCe denarne tokove finan€nega sredstva.

Ce se v obdobju po pripoznanju izgube za dolzniske vrednostne papirje znesek izgube zaradi oslabitve zmanj$a in &e je
mogoCe zmanjSanje nepristransko povezati z dogodkom, ki je nastal po pripoznanju oslabitve, se prej pripoznana izguba za
dolzniSke vrednostne papirje zaradi oslabitve v poslovnem izidu razveljavi s preraunom na kontu popravka vrednosti.
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Odhodki iz naslova izplacil odkupne vrednosti

V primeru prekinitve zavarovalne pogodbe se evidentirajo odhodki iz naslova odkupne vrednosti. V tem primeru zavarovalnica
od vrednosti premoZenja obracuna tudi izstopne stroske.

Prenos sredstev iz kritnega sklada z zajaméenim donosom po PN-A01 v skupino kritnih skladov, ki izvajajo isti
pokojninski nacrt

Clan se lahko kadar koli odlogi za prenos sredstev iz kritnega sklada z zajam&enim donosom po PN-A01 v skupino kritnih
skladov Pokojninsko varéevanje AS. Po prenosu sredstev zavarovalnica zanj ne vodi ve¢ var€evalnih racunov v okviru
kritnega sklada, ustanovljenega po pokojninskem nacrtu PN-A01, to je kritnega sklada z zajam¢enim donosom po PN-A01.
V primeru, da ¢lan vloZi zahtevo za prenos dela ali vseh sredstev na osebnem racunu v kritni sklad iz skupine kritnih skladov
(pri Gemer izbere kritni sklad iz skupine kritnih skladov v skladu s pravili upravljanja skupine kritnih skladov) najkasneje do
15. dne v mesecu, se sprememba izvede na prvi naslednji obracunski dan, v nasprotnem primeru pa na drugi naslednji
obradunski dan. Clan je o spremembi obve$ten prek osebnega portala, dostopnega na spletni strani zavarovalnice,
najkasneje v roku 30 dni po izvedeni spremembi.

Prenos sredstev od oziroma na drugega izvajalca
Clan lahko zahteva prenos sredstev iz naslova vplacil delodajalca v drug pokojninski nacrt v naslednjih primerih:

a) po prenehanju veljavnosti zavarovanceve pogodbe o zaposlitvi pri delodajalcu, ki je sklenil pogodbo o oblikovanju
pokojninskega nacrta, ali

b) po prenehanju veljavnosti pogodbe o oblikovanju pokojninskega nacrta ali
c) po prenehanju pogodbe o financiranju pokojninskega nacrta.

O prenosu sredstev v drug pokojninski nacrt se mora €lan izjasniti v roku 30 dni od prejema obvestila o prenehanju dodatnega
zavarovanja, sicer velja, da se je odlocil za zadrzanje pravic v pokojninskem naértu. Clan lahko kadar koli zahteva prenos
sredstev iz naslova individualnih vplail v dodatno zavarovanje v drug pokojninski nacrt. Prenos sredstev iz kolektivnega
dodatnega zavarovanja v prostovoljno individualno dodatno pokojninsko zavarovanje ni mozen, razen za sredstva iz
individualnih vplacil s strani ¢lana. Prenos sredstev se opravi na podlagi pisnega zahtevka. V nov pokojninski nacrt se prenese
sredstva iz osebnega pokojninskega raCuna &lana. Prenos se izvrSi najkasneje v 60 dneh od obracunskega dne, ko je bila
doloena vrednost sredstev. Clan mora ob vloZitvi zahteve za prenos poravnati administrativne stroske prenosa sredstev v
drug pokojninski sklad, vstopnih in izstopnih stroSkov ni. S prenosom celotnih sredstev z osebnega pokojninskega raéuna v
drug pokojninski nacrt dodatno zavarovanje po pokojninskem naértu preneha.

Obracunani stroski upravljavca

Upravljavec bremeni kritni sklad s provizijo za upravljanje kritnega sklada, ki se obradunava v viSini najve¢ 1 % na letni ravni
(1 %/12 na mesecni ravni) od povpredne meseéne CVS in je sestavljena iz fiksne provizije v vi§ini 0,6 odstotne togke in
variabilnega dela v viSini najve¢ do 0,4 odstotne toCke. Vstopni stroski znaSajo najve¢ 3 % zneska vsakokratnega vplacila,
izstopni stro$ki pa najve¢ 1 % zneska izpladila

Odhodki v zvezi z banko skrbnico

Provizija za opravljanje skrbniskih storitev, ki jo prejema skrbnik premoZenja kritnega sklada, se izraGunava in obraunava
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.

Z datumom zacetka veljavnosti sprememb Pravil upravljanja kritnega sklada z zajamé&enim donosom po PN-AQ1, to je z dnem
1.11. 2019, se je spremenila vi§ina provizije za opravijanje skrbniskih storitev, ki letno znasa 0,058 % povpreéne letne CVS,
pri Cemer znada minimalni mesecni znesek provizije za izvajanje skrbniskih storitev v prvem letu od zaCetka veljavnosti dalje
350 evrov, nato pa 550 evrov.
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Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno bremenijo kritni sklad

Med druge stroske zavarovalnica uvrsca stroske, ki niso obraCunani stroski upravljavca ali stroski v zvezi z banko skrbnico
in do katerih je kritni sklad upravi¢en skladno s pokojninskim nacrtom PN-AQ1. Podrobno so ti odhodki predstavljeni v poglavju
1.7.

Pripisi dobi¢kov

Zavarovalnica ugotavlja pripisano in zasluZzeno premoZenje po polici vedno na stanje na obraCunski dan. Pripisano
premozenje po polici na zadnji dan v mesecu je enako produktu Stevila kritnih enot in vrednosti kritne enote na obraCunski
dan. Zasluzeno premozenje po polici na zadnji dan v mesecu je enako produktu Stevila enot premozenja in vrednosti enote
premozenja na obracunski dan.

5. POJASNILA K IZKAZOM
5.1  UPRAVLJANJE TVEGANJ

Postopki oziroma metode za ugotavljanje, merjenje in obvladovanje tveganj

Upravljanje tveganj obsega ugotavljanje, merjenje oziroma ocenjevanije, obvladovanje in spremljanje tvegan;, vkljuéno s
poroCanjem o tveganiih, ki jim je ali bi jim lahko bil izpostavljen kritni sklad pri svojem poslovanju.

Zavarovalna tveganja

Upravljavec v sklopu zavarovalnih tveganj dodatnega pokojninskega zavarovanja spremlja predvsem tveganje dolgoZivosti,
predCasnih prekinitev ter tveganje stroSkov servisiranja pogodb Zivljenjskega zavarovanja. Ker zavarovalnica pri nekaterih

zavarovalnih pogodbah jamdi viSino pokojnine ob upokojitvi, je v okviru teh zavarovalnih pogodb izpostavljena tveganju
dolgozZivosti.

Upravljavec obvladuje zavarovalno tveganje predvsem s spremljanjem trendov pri Zivljenjski dobi in z izvajanjem projekcij
denarnih tokov (pregled zapadlosti obveznosti je prikazan v okviru poglavja likvidnostnega tveganja) in izvajanjem testov
obCutljivosti. Prav tako zavarovalnica redno preverja Stevilo prekinitev in Stevilo sklenjenih zavarovanj ter premijo teh
zavarovan.

Analiza ob¢utljivosti

Z analizo obcutljivosti upravljavec ugotavlja vpliv spremembe posameznih parametrov na njen poslovni izid na zadnji dan
obraunskega leta. Pokojninska zavarovanja z zajam&enim donosom po PN-A01 ¢lanom jaméijo obrestno mero, zato
spremembe tehni¢nih obrestnih mer nimajo vpliva na posloveni izd kritnega sklada teh pokojninskih zavarovan.

Na spremembo Cistega dobicka bi v tekoCem letu lahko vplivalo povecanje stroSkov v primeru, da bi zavarovalnica kot
upravljavec bremenila sredstva kritnega sklada za vse stroske za katere je opraviena skladno s pokojninskim na¢rtom PN-
A01.

Trzna tveganja

Trzno tveganje se meri s pomocjo izraduna koeficienta beta, slediine napake ter kljuénih kazalnikov tveganj v skladu s
strategijo zavarovalnice glede upravljanja s tveganji in na¢rtom upravljanja s tveganiji skupine kritnih skladov ter z izvajanjem
notranje-kontrolnih pregledov.

Trzno tveganje se podrobno meri z analizo izpostavljenosti zgoraj navedenih trznih spremenljivk, in sicer:

- obrestno tveganje z merjenjem ob¢utljivosti finan¢nih instrumentov na spremembe trznih obrestnih mer;

- valutno tveganje s spremljanjem valutne strukture krithega sklada v primerjavi s primerljivim indeksom in
obveznostmi;

- tveganje lastnikih finanCnih instrumentov s primerjanjem delniSke strukture krithega sklada v primerjavi s
primerljivim indeksom;
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- tveganje kreditne sposobnosti izdajateljev s spremljanjem bonitetne strukture kritnega sklada.

Trzno tveganje se obvladuje tako, da se zasleduje cilj &im vecje razprsitve nalozb (geografska, panozna, valutna alokacija
nalozb), uravnavanje nalozb glede na primerljivi indeks, prilaganja trajanja portfelja dolZnidkih nalozb spremembam obrestnih
mer, izbora nalozb z ustrezno bonitetno oceno ter primernega ¢asa nakupa in prodaje financnih instrumentov s pomocjo
izdelanih analiz in tekoCega spremljanja dogajanj na kapitalskih trgih doma in v tujini.

Upravljavec v okviru nalozbene politike aktivno upravlja in obvladuje vsa tveganija, katerim je izpostavljen s svojimi sredstvi
in obveznostmi, kar vkljuCuje redno spremljanje denarnih tokov, zagotavljanje, da ima vedno na razpolago dovolj likvidnih
sredstev za poravnavo svojih obveznosti, nalaganje sredstev na nacin, da dosegajo dovolj veliko dolgoroéno donosnost, ki
presega viSino donosa na zavarovalnih obveznostih, usklajevanije trajanja financnih sredstev s financnimi obveznostmi in
zagotavljanje ustreznosti finanCnih sredstev.

Premozenie kritnega sklada je porazdeljeno po posameznih vrstah nalozb skladno z nalozbenimi pravili kritnega sklada.

V sklopu upravljanja s tveganji spremlja upravljavec tudi pokritost zavarovalno-tehniénih rezervacij z nalozbami in
izpostavljenosti do posameznih nalozbenih razredov, izdajateljev, delodajalcev skrbnikov in povezanih oseb, skladno z
nalozbenimi pravili in veljavno zakonodajo.

V postavkah bilance stanja za ALM model je prikazano premozenje kritnega sklada po posameznih vrstah naloZb in
obveznosti, ki izhajajo iz zavarovalnih pogodb.
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Izkaz premozenja in obveznosti po postavkah bilance stanja

Financna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti preko poslovnega izida 1.210.041 810.504

Dolzniski vrednostni papirji 1.210.041 810.594

TrZni vrednostni papirji: 307.939 291.140
Drzavne obveznice 902.102 519.454
Finanéna sredstva merjene po posteni vrednosti preko drugega
vseobsegajocega donosa 7.739.902 7.805.908
Lastniski vrednostni papirji 481.233 459.965
Trzni vrednostni papirji 481.233 459.965
Dolzniski vrednostni papirji 7.258.668 7.345.943
Trzni vrednostni papirji: 101.916 267.571
Drzavne obveznice 7.156.752 7.078.372
Financna sredstva merjena po odplacni vrednosti 2.122.660 2.214.184
Dolzniski vrednostni papirji 2.122.660 2.214.184
Trzni vrednostni papirji: - 121.030
DrZavne obveznice 2.122.660 2.093.153

Skupaj finanéne nalozbe 11.072.603 10.830.685
Terjatve (vklju¢no s finan¢nimi terjatvami) 29.369 34.710
Denar in denarni ustrezniki 275.668 85.579

Skupaj sredstva 11.377.640 10.950.974

Obveznosti iz zavarovalnih pogodb 11.363.188 10.937.095
Poslovne obveznosti 10.878 9.767
Druge obveznosti 3.416 3.900
Skupaj obveznosti 11.377.482 10.950.762

Iz navedenega lahko ugotovimo, da naloZbe kritnega sklada skupaj z nezapadlimi terjatvami in denarnimi sredstvi presegajo
viSino obveznosti do zavarovanceyv, ki izhajajo iz zavarovalnih pogodb. Indeks pokritosti rezervacij s sredstvi kritnega sklada
dodatnega pokojninskega zavarovanja je 100,13 (v letu 2018 je prav tako znaSal 100,13).

Skladno z zakonskimi zahtevami je potrebno razkriti izpostavljenosti do posameznih izdajateljev iz naslova nalozb. Omejitve
izpostavljenosti kritnega sklada do posamezne oziroma do doloCenih oseb dolo¢a zakon, ki ureja dodatno pokojninsko
zavarovanje. Zakon omejuje izpostavljenost nalozb kritnega sklada posamezni osebi, ki v razmerju do kritnega sklada
nastopa kot izdajateljica finan¢nih instrumentov ali prejemnica depozitov oziroma v obeh viogah skupaj. Posebej obravnava
izpostavljenost kritnega sklada posamezni osebi, ¢e ta spada v posebno kategorijo oseb. TakSne osebe so Republika
Slovenija, Banka Slovenije, druge drzave Clanice in drzave ¢lanice OECD ter mednarodne financne organizacije, ki jim
pripada vsaj ena drzava €lanica OECD.

Splosne znacilnosti omejitev izpostavljenosti posameznim osebam

Kritni sklad ima lahko v vrednostne papirje in instrumente denarnega trga enega samega izdajatelja naloZenih najve¢ 5 %
vrednosti sredstev kritnega sklada. |zpostavljenost do enega izdajatelja se lahko poveca 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 kritnega sklada. Ce je ta izdajatelj primera banka, se lahko izpostavljenost
poveca na 20 % vrednosti sredstev kritnega sklada, vendar se vanjo vStevajo tudi depoziti kritnega sklada pri njej. 20 %
vrednosti sredstev kritnega sklada znaSa tudi najvidja skupna izpostavljenost kritnega sklada osebam, ki so vklju¢ene
(povezane) v eno skupino.

Splosne znacilnosti omejitev izpostavljenosti posebnim kategorijam oseb

Izpostavljenost pri nalozbah v trzne vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, ki jih izda ali zanje jamci oseba, ki
spada v posebno kategorijo oseb, navedeno zgoraj, lahko doseZe tudi do 100 % sredstev kritnega sklada, Ce so ta sredstva
naloZena vsaj v Sest razliénih izdaj te osebe in &e nalozba v nobeno od teh izdaj ne presega 30 % vrednosti sredstev kritnega
sklada.
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Splosne znacilnosti omejitev izpostavljenosti delodajalcu, ki financira pokojninski nacrt, in Zavarovalnici

Skupna izpostavljenost kritnega sklada delodajalcu, ki financira pokojninski nacrt, lahko znaSa najvec 5 % sredstev kritnega
sklada. V to omejitev se vStevajo nalozbe kritnega 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 % vrednosti sredstev kritnega sklada. Te
omejitve izpostavljenosti kritnega sklada ne veljajo, ¢e je delodajalec, ki financira pokojninski nacrt, Republika Slovenija.

V nadaljevanju so prikazani deleZi izpostavljenost finan¢nih nalozb kritnega sklada v % od &iste vrednosti sredstev (CVS)
kritnega sklada, in sicer:

a) Po seznamu izdajateljev do katerih je kritni sklad izpostavljen z ve¢ kot 5 odstotki vrednosti sredstev

Na dan 31.12.2018

Republika Slovenija - 19,14% 32,88% 1,85%
Kraljevina Spanija - - 14,57% -
Republika ltalija

Na dan 31.12.2019

Republika Slovenija - 18,68% 29,34% 1,89%
Kraljevina Spanija - - 15,38% -
Republika Hrvaska - - 4,07% 1,83%

V prikazu izpostavljenosti naloZb kritnega sklada je podan pregled izdajateljev, do katerih je kritni sklad izpostavljen z ve¢ kot
5 odstotki vrednosti sredstev. Upravljavec ima od Agencije za zavarovalni nadzor dovoljenje za izpostavljenost do Slovenske
odskodninske druzbe v nalozbo v SOS2E do visine 10 % Ciste vrednosti sklada do zapadlosti obveznice.

b) Do upravljavca in z njim povezanih oseb

Na dan 31.12.2018
KD Group, finanéna druzba d. d.

Kritni sklad v letu 2019 ni bil izpostavljen do upravljavca in z njim povezanih oseb medtem, ko je v letu 2018 bil izpostavljen
iz naslova nalozb v dolZniske vrednostne papirje druzbe KD Group d. d.

Prikaz izpostavljenosti finan¢nih nalozb kritnega sklada do skrbnika in z njim povezanih oseb

1,11% -

1. merjenih po odplaéni vrednosti - posojila in depozite
2. merjenih po odplacni vrednosti - dolzniski vrednostni papirji - -
3. merjenih po poSteni vrednosti preko drugega vseobsegajocega

donosa - -

4. vrednotene po posteni vrednosti preko IPI - - - -
5. denarna sredstva 275.668 2,43% 85.579 0,78%
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Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje nalozb, s poudarkom na tistih z manj likvidnih trgov, se ugotavlja ze pred nakupom vsakega finan¢nega
instrumenta, saj mora finanéni instrument izpolnjevati pogoje, dolo¢ene s Pravili upravljanja skupine kritnih skladov, v katerih
so navedene omejitve, ki se nana$ajo na likvidnost (praviloma vrednosti kazalnika ustvarjenega povpreénega dnevnega
prometa ter/ali velikost emisije in vrsta izdajatelja).

Likvidnostno tveganje nalozbe se praviloma omejuje z doloditvijo zgornje meje vrednosti nalozbe v posamezni financni
instrument, upoStevajo¢ njegov povprecni dnevni promet v dolo€enem obdobju, razliko med njegovo nakupno in prodajno
ceno, Stevilo dni trgovanja glede na vse dneve trgovanja v obdobju, velikost njegove izdaje, in z dolo€itvijo najviSjega deleza
v sredstvih kritnega sklada, ki ga lahko takSni instrumenti skupaj predstavljajo v sredstvih kritnega sklada. Pri dolzniskih
instrumentih se tveganje $e dodatno omejuje z dolo€itvijo najvisjega Se sprejemljivega deleZa instrumentov izdajateljev brez
bonitete ocene.

Zavarovalnica ustrezno upravlja likvidnostno tveganie tako, da bo mogoce tekoce izpolnjevati obveznosti v skladu z veljavno
zakonodajo, in zagotovi, da likvidnost njenih naloZzb ustreza obveznostim iz doloCil o izplacilih, navedenih v Pravilih
upravljanja.

Spodnje tabele prikazujejo obveznosti na posamezen dan bilance stanja in nediskontirane zapadlosti obveznosti po
posameznih ¢asovnih obdobjih, pri ¢emer so nediskontirani denarni tokovi obveznosti iz zavarovalnih pogodb prikazani, kot
izhajajo iz testa ustreznosti obveznosti.

Pregled zapadlosti obveznosti v letu 2019 - nediskontirani denarni tokovi

Dolzniski financni instrumenti 10.591.369 - 589.600 4.284.286 3.105.920  660.550 2.947.468 11.587.823
Finanéna sredstva po posteni vrednost skozi poslovni izid 1.210.041 - 13.525 342400  540.125 1.500 300.600  1.198.150
Finanéna sredstva merjena po odplacni vrednost 2.122.660 - 96.933 1.603.105  776.160 - 2.476.198
Finanéna sredstva, merjena po posteni vrednosti preko drugega
vseobsegajocega donosa 7.258.668 - 479142 2.338.781 1.789.635  659.050 2.646.868  7.913.476

Lastniski finan¢ni instrumenti 481.233 481.233 - - - - 481.233
Financna sredstva, merjena po posteni vrednost preko drugega
vseobsegajotega donosa 481.233 481.233 - - - - - 481.233

Skupaj financne nalozbe 11.072.603 481.233  589.600 4.284.286 3.105.920  660.550 2.947.468 12.069.057

Terjatve iz poslovanja in ostale terjatve 29.369 - 29.369 - - - - 29.369

Denar in denarni ustrezniki 275.668 275.668 275.668

618.969 4.284.286 3.105.920  660.550 2.947.468 12.374.094

11.377.640 756.902

Obveznost iz zavarovalnih pogodb 11.363.188 470.857 1.163.895 1.982.378 2.587.177 5.158.881 11.363.188
Poslovne obveznosti 10.878 - 10.878 10.878
Ostale obveznosti 3.416 - 3.416 3.416

Skupaj obveznosti 11.377.482 - 485.151 1.163.895 1.982.378 2.587.177 5.158.881 11.377.482

Pregled zapadlosti obveznosti v letu 2018 - nediskontirani denarni tokovi

Dolzniski finanéni instrumenti 10.370.721 - 497.797 3.560.206 4.386.120  835.650 3.013.918 12.293.690
Finanéna sredstva po posteni vrednost skozi poslovni izid 810.594 - 7.696 221.800 312.700 1.500 300.900 844.596
Finanéna sredstva merjena po odplacni vrednost 2.214.184 - 103.487  1.707.800 902.218 - - 2.713.504
Finanéna sredstva, merjena po posteni vrednosti preko drugega
vseobsegajocega donosa 7.345.943 - 386.614 1.630.606 3.171.202  834.150 2.713.018  8.735.590

Lastniski finan¢ni instrumenti 459.965 459.965 - - - - - 459.965
Finanéna sredstva, merjena po posteni vrednost preko drugega
vseobsegajoéega donosa 459.965 459.965 - - - - - 459.965

Skupaj finanéne nalozbe 10.830.685 459.965  497.797 3.560.206 4.386.120  835.650 3.013.918 12.753.655

Terjatve iz poslovanja in ostale terjatve 34.710 - 34.710 - - - - 34.710

Denar in denarni ustrezniki 85.579 85.579 85.579

3.013.918 12.873.944

835.650

4.386.120

3.560.206

532.507

10.950.975 545.544
Obveznost iz zavarovalnih pogodb 10.937.095 - 224.831 823.830 1.867.274 2.006.786 6.014.373 10.937.095
Poslovne obveznost 9.767 - 9.767 - - - - 9.767
Ostale obveznosti 3.900 3.900 3.900

Skupaj obveznosti 10.950.761 - 238.497  823.830 1.867.274 2.006.786 6.014.373 10.950.761
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Merjenje finanénih sredstev in obveznosti po posteni vrednosti

Postena vrednost finan¢nih sredstev in obveznosti je znesek, s katerim je mogoCe zamenjati sredstvo ali poravnati dolg med
dobro obveS&enima in voljnima strankama v premisljenem poslu. Upravljavec posteno vrednost finan¢nih instrumentov v
sploSnem ugotavlja kot je opisano v usmeritvah pod poglaviem 4.2.

Hierarhija postene vrednosti

Ocena postene vrednosti financnih nalozb je odvisna od razpoloZljivosti trznih podatkov, na osnovi katerih upravljavec lahko
ocenjuje posteno vrednost.

Ugotavljanje ocene postene vrednosti dolzniSkih vrednostnih papirjev v letu 2019

Finan¢ne nalozbe razvrs€ajo v tri ravni hierarhije poStene vrednosti:
raven 1 — vrednotenje na podlagi kotirane cene na delujocih trgih,
raven 2 — vrednotenje na podlagi internih modelov (BID te€aj iz vira BVAL, score 6 ali veg),
raven 3 — vrednotenje na podlagi internih modelov (BID te€aj iz vira BVAL, score od 1 do 5).

V letu 2019 upravljavec ni izvedel prerazvrstitve finan¢nih sredstev med skupinami in med nivoji zaradi spremembe namena
uporabe teh sredstev in niti zaradi spremembe trznih razmer na kapitalskih trgih.

Finanéna sredstva in obveznosti po hierarhiji postene vrednosti v letu 2019

Finanéna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti

preko poslovnega izida, ob takojSnem pripoznanju 1.210.041 1.210.041 - 902.102 307.939
Dolzniski vrednostni papirji 1.210.041 1.210.041 - 902.102  307.939

Finan¢na sredstva merjene po posteni vrednosti preko

drugega vseobsegajocega donosa 7.739.902 7.739.902 481.233 7.138.117 120.551
Dolzniski vrednostni papirji 7.258.668 7.258.668

7.138.117 120.551

Investicijski kuponi vzajemnih skladov 481.233 481.233 481.233

Skupaj finanéna sredstva merjena po posteni

vrednosti 8.949.943 8.949.943 481.233 8.040.218  428.491
Financna sredstva merjena po odplaéni vrednosti 2.122.660 2.487.750 - 2.487.750 -
Dolzniski vrednostni papirji 2.122.660 2.487.750 - 2.487.750 -

Skupaj finan€na sredstva za katere je poStena

vrednost razkrita 11.072.603  11.437.692 481.233  10.527.968  428.491

Finanéna sredstva in obveznosti po hierarhiji postene vrednosti v letu 2018

Finanéna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti

preko poslovnega izida, ob takojSnem pripoznanju 810.594 810.594 - 519.454  291.140
Dolzniski vrednostni papirji 810.594 810.594 - 519.454  291.140

Financna sredstva merjene po posteni vrednosti

preko drugega vseobsegajocega donosa 7.805.908 7.805.908 459.965  7.220.684  125.259
Dolzni8ki vrednostni papirji 7.345.943 7.345.943

- 7.220.684  125.259
Investicijski kuponi vzajemnih skladov 459.965 459.965 459.965 - -

Skupaj finanéna sredstva merjena po posteni

vrednosti 8.616.502 8.616.502 459.965  7.740.138  416.399
Finanéna sredstva merjena po odplaéni vrednosti 2.214.184 2.681.763 - 2.681.763 -
Dolzni8ki vrednostni papirji 2.214.184 2.681.763 - 2.681.763

Skupaj financna sredstva za katere je postena

vrednost razkrita 10.830.685  11.298.265 459.965 10.421.901  416.399

42



Letno poroéilo 2019 Pojasnila k racunovodskim izkazom za leto, kon¢ano na dan 31. decembra 2019 PN-A01

Sredstva in obveznosti uvrséena v nivo 3

Finan¢na sredstva in obveznosti po hierarhiji postene vrednosti — gibanje nivoja 3 za leto 2019

Sredstva merjena po posteni vrednosti 3 Nivo
Finanéna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti

preko poslovnega izida, ob takojSnem pripoznanju 291.140 16.799 - - - - 307.939
Dolznidki vrednostni papirji 291.140 16.799 - - - - 307.939

Finanéna sredstva merjene po posteni vrednosti

preko drugega vseobsegajocega donosa 125.259 - (4.707) - - - 120.551

Dolzniski vrednosini papirji 125.259 - (4.707) - - - 120.551

Skupaj sredstva 416.399 16.799 (4.707) - - - 428.491

Finanéna sredstva in obveznosti po hierarhiji postene vrednosti - gibanje nivoja 3 za leto 2018

Sredstva merjena po posteni vrednosti 3 Nivo
Finanéna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti

preko poslovnega izida, ob takojSnem pripoznanju 301.886 - (10.746) - - - 291.140
Dolznigki vrednostni papirji 301.886 - (10.746) - - - 291.140

Finanéna sredstva merjene po posteni vrednosti

preko drugega vseobsegajocega donosa 130.165 - 42.604 - 125.259

Dolzniski vrednostni papirii 130.165 42.604 . - 125.259

Skupaj sredstva 432.051 - : - 416.399

Kreditna tveganja

Za obvladovanije tveganja kreditne bonitete se kot osnova vedno uposteva lastna ocena tveganja zavarovalnice na podlagi
dostopnih informacij o izdajateljin/bankah. Pri nakupu dolzniskih finanénih instrumentov tujih izdajateljev in pri sklenitvi
depozitnih pogodb s tujimi kreditnimi ustanovami se poleg tega dolo€i najnizjo sprejemljivo oceno bonitete izdajatelja
(finanCnega instrumenta) oziroma banke, ki jo objavljajo bonitetne agencije. Pri sklenitvi depozitnih pogodb z domacimi
bankami, bankami v drzavah ¢lanicah EU ali prvovrstnimi tujimi bankami praviloma zadostuje, da imajo te kreditne ustanove
ustrezno dovoljenje svojih nadzornih oblasti za opravljanje bancnih storitev.

Kreditno tveganje predstavlja potencialno izgubo kritnega sklada v primeru, Ce tretja stranka oziroma dolznik ne izpolni
obveznosti. Najbolj izpostavljena podrocja kreditnemu tveganju so finanéne nalozbe, posojila in finan¢ne terjatve in terjatve
iz zavarovalnih poslov.

Izpostavljenost kreditnim tveganjem zavarovalnica obvladuje s tekoCim spremljanjem bonitete izdajateljev financnih
instrumentov ter zagotavljanjem ustrezne razprsitve nalozb med tvegane naloZbe in nalozbe brez tveganja. Upravijavec
spremlja kreditno tveganije iz terjatev iz zavarovalnih poslov na podlagi ocenjevanja placljivosti posamezne terjatve, pri Cemer
ob ugotovitvi plagilne nesposobnosti dolZnika zavarovalnica zmanjSa terjatev za izraCunan popravek. Postopki preverjanja
bonitete temeljijo na pridobivaniju in preverjanju javno dostopnih podatkov o trenutnem finannem stanju izdajatelja finan¢nih
instrumentov in njegovi prihodnji placilni sposobnosti.

V nadaljevanju prikaz finan¢nih sredstev po izpostavljenosti kreditnemu tveganju ne vklju€uje vrednosti investicijskih kuponov
vzajemnih skladov (oziroma nalozb v lastniSke vrednostne papirje).
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Najvecja izpostavljenost kreditnemu tveganju po razredih finan¢nih sredstev na dan 31. 12. 2019

Finanéna sredstva po posteni vrednosti preko IPI 570.072 433.577 206.392 1.210.041
Dolzniski vrednostni papirji 570.072 433.577 206.392 1.210.041
Finanéna sredstva merjene po posteni vrednosti preko
drugega vseobsegajocega donosa 5.259.031 1.897.721 101.916 7.258.668
Dolzniski vrednostni papirji 5.259.031 1.897.721 101.916 7.258.668
Finanéna sredstva merjena po odplaéni vrednosti 2.122.660 - - 2.122.660
Dolzni8ki vrednostni papirji 2.122.660 - - 2.122.660
Skupaj finanéne nalozbe 7.951.764  2.331.298 308.308 10.591.369
Terjatve - - 29.369 29.369
Denar in denarni ustrezniki 275.668 - 275.668

Skupaj sredstva, ki so izpostavljena kreditnemu tveganju 7.951.764  2.606.966 337.676 10.896.406

Najvecja izpostavljenost kreditnemu tveganju po razredih finanénih sredstev na dan 31. 12. 2018

Finan¢na sredstva po posteni vrednosti preko IPI 519.454 291.140 - 810.594
DolzniSki vrednostni papirji 519.454 291.140 - 810.5%4
Financna sredstva merjene po posteni vrednosti preko
drugega vseobsegajocega donosa 5.367.998  1.710.374 267.571 7.345.943
Dolzniski vrednostni papirji 5367.998  1.710.374 267.571 7.345.943
Finan¢na sredstva merjena po odplaéni vrednosti 2.093.153 121.030 - 2.214.184
Dolzniski vrednostni papiriji 2.093.153 121.030 - 2.214.184
Skupaj finanéne nalozbe 7.980.605  2.122.545 267.571 10.370.721
Terjatve - - 34.710 34.710
Denar in denarni ustrezniki - 85.579 - 85.579

Skupaj sredstva, ki so izpostavljena kreditnemu tveganju 7.980.605  2.208.124 34.710 10.491.010

Valutno tveganje

Valutno tveganje je tveganje, da se bo razmerje med domaco valuto, v kateri se vrednotijo nalozbe, in valuto, v kateri je
izrazena vrednost posamezne nalozbe, gibalo v takSni smeri, da bo to negativno vplivalo na vrednost nalozb.

Upravljavec se izogiba izpostavljenosti tveganju zaradi spremembe vrednosti teCajev tujih valut tako, da sredstva v pretezni
meri nalaga v valuti, na katero so vezane njene obveznosti. V primeru nalaganja v tuji valuti je odloCitev za nalozbo povezana
s priCakovanim donosom, ki lahko kompenzira morebitno spremembo tecaja tuje valute.

Operativna (nefinanéna) tveganja

Operativna ali nefinan¢na tveganja se nanasajo na druge vidike poslovanja kritnega sklada in jih zavarovalnica obvladuje z
natan¢no opredeljenimi postopki, uporabo ustrezne informacijske podpore in predvidenim nacinom ukrepanja v razmerah, ki
odstopajo od obi¢ajnih. Na strani nalozb to velja za tveganje sprejemanja odlocitev v nasprotju z nalozbeno politiko in
strategijo kritnega sklada, tveganje krsitve pravil o naloZbah in poslih, tveganje prekoracitve pooblastil ter napak in zlorab pri
sklepanju poslov za raCun kritnega sklada, tveganje neustrezne hrambe finan¢nih instrumentov in poravnave z njimi, tveganje
napacno obracunanih poslov in tveganje nepravo¢asnega zagotavljanja ustrezne likvidnosti kritnega sklada.

Obrestno tveganje in tveganje nedoseganja zajaméene obrestne mere

Tveganje spremembe obrestne mere odraza tveganje, da se bo postena vrednost prihodnjih denarnih tokov finan¢nih
instrumentov zmanjSala glede na priakovanja o prihodnjih denarnih tokovih ob nakupu finanénega instrumenta. Lahko se
odrazi v spremembi trzne vrednosti nalozb v dolzniske vrednostne papirje s fiksnimi donosi, razen v primeru njihove
razvrstitve v skupino nalozb, ki se drzijo do zapadlosti ali pa v tveganju, povezanim z zmoZnostjo reinvestiranja finanénih
sredstev ob zapadlosti nalozb v najmanj enakih pogojih kot za finanéna sredstva, ki so zapadla.

Za obvladovanje obrestnega tveganja se zavarovalnica posluzuje naslednjih postopkov:
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v primeru obveznosti z vnaprej dologljivimi denarnimi tokovi uporablja postopke imunizacije, s katero izenacuje
povpreéno trajanje nalozb s povprecnim trajanjem obveznosti;

zagotavljanje ujemanja aktivnih in pasivnih obrestnih mer;

zagotavljanje ustrezne strukture nalozb glede na donosnost in trajanje.

Doseganje zajam¢ene donosnosti pokojninskih zavarovanj z DPF-komponento

Upravljavec mora izpolnjevati zahteve po doseganju minimalne zajam¢ene donosnosti sredstev, ki se nanaSajo na pokrivanje
obveznosti iz pogodb pokojninskih zavarovanj z DPF-komponento, zato je izpostavijen tveganju, da donosnost ne bo
dosezena. Tveganje nedoseganja zajaméene donosnosti se obvladuje z ustrezno strukturo in roénostjo ter donosnostjo
nalozb kritnega sklada v skladu z obvladovanjem obrestnega tveganja. Zaradi nedoseganja donosnosti mora upravljavec
razliko do zajamé&ene donosnosti zagotoviti iz lastnih sredstev. Ve€ o tem je pojasnjeno v poglavju 5.3.3.

Tveganje spremembe drugih cen
Cenovno tveganje predstavlja tveganje spremembe cen lastniskih vrednostnih papirjev, katerih cene se lahko spreminjajo

zaradi makroekonomskih razmer (sistematiéno tveganje) oz. samega poslovanja (nesistemati¢éno tveganie).

Tveganje spremembe trznih cen lastniSkih vrednostnih papirjev upravljavec minimizira z upo$tevanjem najvisjega
dopustnega deleza tovrstnih nalozb, s ¢imer omejuje sistemati¢no tveganje in z razprsitvijo nalozb v lastniske vrednostne
papirje, s Cimer omejuje nesistemati¢no tveganje spremembe trznih cen.

Analiza ob¢utljivosti trznih tvegan;

Dejavniki

Metode in predpostavke, uporabliene pri pripravi analize ob&utljivosti za tiste vrste trznih tveganj, katerim je kritni sklad
izpostavljen, so podane v nadaljevanju.

Dejavnik ob¢utljivosti Opis dejavnika

Vpliv na spremembo v trznih obrestnih merah za +50 bp (to pomeni: ¢e se trzna obrestna mera spremeni

S za 50 indeksnih tock (basic points), kolikéen je vpliv na dobicek in na kapital).

Vpliv na spremembe trzne cene lastnidkih vrednostnih papirjev, se odraza pri spremembi cene delnice,
cene ID-delnice, cene strukturiranih vrednostnih papirjev in cene vzajemnih skladov na dan 31. december
2019 za £15 %.

Sprememba cen lastniskih
vrednostnih papirjev

Analize obcutljivosti
Analiza ob¢utljivosti na spremembo obrestne mere

31. decembra 2018

Sprememba obr. mere +50 bp (387.723)
Sprememba obr. mere -50 bp 362.235
31. decembra 2019

Sprememba obr. mere +50 bp (441.656)
Sprememba obr. mere -50 bp 400.458

45



Letno poroéilo 2019 Pojasnila k racunovodskim izkazom za leto, kon¢ano na dan 31. decembra 2019 PN-A01

Analiza obcutljivosti na spremembe cen lastniSkih vrednostnih papirjev

31. decembra 2018

Sprememba cen delnic +15%

Sprememba cen delnic -15%

31. decembra 2019

Sprememba cen delnic +15% 72.185
Sprememba cen delnic -15% (72.185)

5.2 POJASNILA K BILANCI STANJA KRITNEGA SKLADA
521 Cista vrednost sredstev

Cista vrednost sredstev kritnega sklada

I. SREDSTVA
[1.B. Finanéne obveznosti - =
II.C. Poslovne obveznosti 10.878 9.767
[1.D. Druge obveznosti 3.416 3.900

IIl. Cista vrednost sredstev (I. - I.B. - II.C. - II.D. 11.363.346 10.937.308

11.377.640 10.950.975

Cista vrednost sredstev predstavlja vrednost sredstev kritnega sklada, ki so na voljo za izplacila dodatnih pokojnin ali drugih
pravic ¢lanov, doloCenih v pokojninskem nacrtu.

PremoZenje kritnega sklada ni dovoljeno posojati ali zastavljati.
5.2.2  Finan¢ne nalozbe

Finanéna sredstva po posteni vrednosti preko poslovnega izida - ob takojSnjem pripoznanju

Dolzniski vrednostni papirji 1.210.041 810.594
Trzni vrednostni papirji: 307.939 291.140

Drzavne obveznice 902.102 519.454
1.210.041 810.594

Finanéna sredstva merjene po posteni vrednosti preko drugega vseobsegajocega donosa

Lastniski vrednostni papirji 481.233 459.965
Trzni vrednostni papirji 481.233 459.965
Dolzniski vrednostni papirji 7.258.668 7.345.943
Trzni vrednostni papirji: - 267.571
Drzavne obveznice 7.258.668 7.078.373
7.739.902 7.805.908

Finanéna sredstva merjena po odplaéni vrednosti (dolzniski vrednostni papirji)

Dolzniski vrednostni papirji 2.122.660 2.214.184
121.030

Trzni vrednostni papirji: -
DrZavne obveznice 2.122.660 2.093.153
2.122.660 2.214.184
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Efektivne obrestne mere (v %) za dolzniSke instrumente, ki se ne merijo po posteni vrednosti, so

Dolzniski vrednostni papirji
- do zapadlosti v placilo 6,31% 6,26%
- razpoloZljivi za prodajo 2,88% 2,96%

Gibanje finan¢nih nalozb

Stanje 1.1.2018 301.886 8.682.418 2.186.512 11.170.816
Povecanje 525.111 - - 525.111
Spremembe postene vrednosti (+/-) preko IPI

(trZni teCaji) (18.287) - - (18.287)
Spremembe postene vrednosti (+/-) preko

presezka iz prevred. (trzni te¢aji) - (103.205) - (103.205)
Povecanje zaradi obresti 7.290 199.726 131.122 338.137
Zmanj$anje 5.406 973.031 103.450 1.081.887

Stanje 31. 12. 2018 810.594 10.830.685
Povecanje 302.853 15.783 - 318.635
Spremembe postene vrednosti (+/-) preko IPI

(trzni te€aji) 92.654 - - 92.654
Spremembe poStene vrednosti (+/-) preko

presezka iz prevred. (trzni tecaji) - 542.356 - 542.356
Povecanje zaradi obresti 11.646 185.294 127.207 324.147
ZmanjSanje 7.705 809.439 218.731 1.035.874

Stanje 31. 12. 2019 1.210.041 7.739.902 2.122.660 11.072.603

5.2.3 Terjatve

Terjatve - stanje

Financne terjatve
Ostale terjatve - finanCne terjatve

5.2.4  Denar in denarni ustrezniki

Denarna sredstva in denarni ustrezniki

Denarna sredstva na racunih bank 275.668
275.668
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5.2.5 Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije

Zavarovalno-tehnicne rezervacije

Matematicne rezervacije za vplacane Ciste premije 8.678.696 9.019.909
Matemati¢ne rezervacije za pripisan donos kritnega sklada 2.684.492 1.917.186
Pripisan zajaméeni donos 917.934 888.699
Pripisan donos nad zajam¢enim 1.766.558 1.028.487

11.363.188 10.937.095

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije vkljuCujejo tudi presezek iz prevrednotenja finanénih nalozb razpolozljivih za prodajo, ki
nastane ob vrednotenju finan¢nih nalozb na posteno vrednost. Kritni sklad pokojninskih zavarovanj namre¢ nima kapitala,
zato upravljavec kritnega sklada, presezek iz prevrednotenja finanénih nalozb evidentira kot poveCanje matematiéne
rezervacije. Konec leta 2019 so se matematicne rezervacije iz tega naslova povecale za 542.356 evrov (konec leta 2018 so
se povecale za 103.205 evrov).

Na dan 31. 12. 2019 je znaSalo stanje obveznosti do ¢lanov v mirovanju 3.667.660 evrov (leta 2018 pa 3.508.996 evrov).

Gibanje zavarovalno-tehniénih rezervacij

Gibanje matematicnih rezervacij

Matematicne rezervacije za vplac¢ane ciste premije in
zajamcen donos

Stanje 1. 1. 9.908.608 10.499.170
Povecanje v obdobju 65.937 72.234
-iz naslova zajam¢enega donosa 65.937 72.234
Zmanjsanje v obdobju (377.915) (662.795)

-iz naslova vplacane premije (341.213) (600.447)

-iz naslova zajam¢enega donosa (36.702) (62.348)
Stanje 31.12. 9.596.630 9.908.608
Matematicne rezervacije za pripisan donos kritnega sklada

Stanje 1. 1. 1.028.487 1.094.911

Sprememba za DPF del tekogega leta 738.071 (66.424)
Stanje 31.12. 1.766.558 1.028.487
Skupaj koncno stanje MR 31.12. 11.363.188 10.937.095

5.2.6 Obveznosti
Poslovne obveznosti
Obveznosti do upravljavca kritnega sklada

Provizija za upravljanje kritnega sklada
ge poslovne obveznosti

Poslovne obveznosti so se glede na preteklo leto zviSale za 11 odstotkov. Najvisji delez (87,05 %) predstavljajo provizije za
upravljanje kritnega sklada. Kritni sklad nima obveznosti, zavarovanih s stvarnim jamstvom.

Druge obveznosti

Druge poslovne obveznosti

Obveznosti iz neposrednih zavarovalnih poslov
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Druge obveznosti so za leto 2019 znaSale 3.416 evrov in zajemajo obveznosti iz naslova dajanja revizorjevega zagotovila pri
pregledu letnega porocila.

5.3 POJASNILA K IZKAZU POSLOVNEGA IZIDA KRITNEGA SKLADA
5.3.1  Vrednost vplacanih premij za posamezne vrste pravic
Vrednosti vplacanih premij za posamezne vrste pravic dodatnega pokojninskega zavarovanja

V letu 2019 se v kritni sklad PN-AO1 ni vplacevalo, saj je kritni sklad PN-A01 od dne 1. 5. 2016 zaprt za nova vplacila.
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Kritni sklad PN-A01

5.3.2 Finan¢ni prihodki in odhodki

Finanéni prihodki in odhodki nalozb v letu 2019

Financni prihodki iz obresti in dividend 11.646 185.294 127.207 718 324.865
Financni prihodki iz obresti 11.646 185.294 127.207 718 324.865

Finan¢ni prihodki iz realiziranih dobi¢kov - 32.283 - - 32.283

Prevrednotovalni financni prihodki iz spremembe postene vrednosti finanénih

nalozb preko poslovnega izida 151.057 151.057

PRIHODKI OD NALOZB

162.703 217.577

127.207 508.205
Prevrednotovalni finanéni odhodki iz spremembe postene vrednosti finanénih

nalozb preko izkaa poslovnega izida 58.403
ODHODKI NALOZB (58.403) - - - (58.403)
217.577 127.207 449.801

Neto financni izid iz nalozb 104.299
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Kritni sklad PN-A01

Finanéni prihodki in odhodki nalozb v letu 2018

Financni prihodki iz obresti in dividend 7.289 199.725 131.122 838 338.973

Financni prihodki iz obresti 7.289 199.725 131.122 838 338.973
Prevrednotovalni finanni prihodki iz spremembe poStene vrednosti finanénih

nalozb preko poslovnega izida 29.538 - - - 29.538

Drugi finanéni prihodki - 442 - 0 442

Z 200.166 131.122 368.953

Izgube pri odtujitvi finanénih nalozb (13.762) - - (13.762)
Prevrednotovalni financni odhodki iz spremembe postene vrednosti finanénih

nalozb preko izkaa
ODHODKI NALOZB

poslovnega izida 47.825 -
(47.825) (13.762)

47.825

: (61.587)
186.405 131.122 307.366

Neto financni izid iz nalozb (10.998)
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5.3.3 Prihodki iz vplacil upravljavca zaradi nedoseganja zajaméenega donosa

Upravljavec kritnega sklada mora poskrbeti za doseganje zajamé&ene donosnosti kritnega sklada, zato mese¢no ugotavlja
dejansko donosnost. V primeru, da je mese¢na donosnost nizja od zajam¢ene donosnosti, prenasa lastna sredstva na
sredstva kritnega sklada v taki visini kolikor je primanjkljaj do zajam€enega premoZzenja in s tem zagotavlja doseganje
zajamé&ene donosnosti. Dodatni zasluzki kritnega sklada se pripiSejo ¢lanom kritnega sklada.

Spodnja tabela prikazuje povprecno dosezeno donosnost nalozb iz pokojninskega zavarovanja in zajam¢eno donosnost na
letni ravni.

Dejanski in zajaméeni donos

Dejanska donosnost nalozb v obdobju

Zahtevana (zajam¢ena) donosnost
Razlika obrestnih mer 7,38%

V primerjavi s preteklim letom, ko ni bila doseZena zajam¢ena donosnost, je bila v letu 2019 preseZena zahtevana
zajamCena donosnost za 7,38 odstotne tocke.

5.3.4 Odhodki iz izpla€il odkupne vrednosti

Odhodki iz izplaéil odkupnih vrednosti

Redno prenehanje (140.526) (231.026)
Izredno prenehanje (280.095) (325.667)
- Z izstopom iz zavarovanja (253.674) (308.401)
- s smrtjo zavarovanca 26.421 (17.266)

Skupa (420.621) 556.693

Zgornja tabela predstavlja odhodke izplacil odkupnih vrednosti, ki so v letu 2019 znaSali 420.621 evrov (kar je 25 odstotkov
man;j kot lani). Zajema izredne in redne izstope. Redni izstopi so tisti, ki predstavljajo odloCitev ¢lanov za prejemanje premij
iz privar¢evanih sredstev ob izpolnitvi pogojev za upokojitev. V letu 2019 jih je bilo za 140.526 evrov (v letu 2018 pa za
231.026 evrov). V okviru izrednih prenehan; se jih velika vecina, 253.674 evrov, nanada na izstope iz zavarovanja z dvigom
privarevanih sredstev, 26.421 evrov pa na izplacila zaradi smrti ¢lanov (lani 17.266 evrov).

5.3.5 Prenos sredstev od oziroma na drugega izvajalca in v kritne sklade v skupini kritnih skladov

Prenos sredstev od oziroma na drugega izvajalca

Prenos sredstev na drugega izvajalca (127.457) (71.154)

izstopni stro$ki . (4.505)
(127.457) (71.154)

Sredstva iz kritnega sklada PN-A01 so namenjena zgolj izplacilom oziroma prenosom v kritne sklade zivljenjskega cikla
pokojninskega var¢evanja AS. V letu 2019 in 2018 ni bilo prenosov sredstev od drugega izvajalca, medtem, ko se je v
pokojninske sklade drugih druzb preneslo za 127.457 evrov sredstev oziroma za 79 odstotkov ve€ kot v letu 2018.
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Prenos sredstev v kritni sklad iz skupine kritnih skladov

Kritni sklad AS Drzni do 50

po kolektivnem pokojninskem nacrtu 9.688
Kritni sklad AS Umirjeni med 50 in 60 0
po kolektivnem pokojninskem nadrtu 0
Kritni sklad AS Zajam¢eni od 60 5.691

po kolektivnem pokojninskem nacrtu 5.691

V letu 2019 se je iz kritnega sklada PN-AQ1 preneslo za 15.379 evrov sredstev v skupino kritnih skladov Pokojninsko
varCevanje AS, od tega je en €lan v kritni sklad AS Drzni do 50 prenesel za 9.688 evrov sredstev in dva €lana sta v kritni
sklad AS Zajamceni od 60 prenesla za 5.691 evrov sredstev.

5.3.6  Obracunani stroski upravljavca

Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada

Provizija za upravljanje (113.311) (112.069)
Odhodki v zvezi z banko skrbnico (10.443) (9.846)
Odhodki v zvezi z revidiranjem 3.957 (4.566)

(127.7112) (126.481)

Med posameznimi odhodki v povezavi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada prevladujejo provizije za upravljanje
(z 88,7 %). Te so v primerjavi s predhodnim letom viSje za 1.243 evrov. Provizije za opravljanje skrbniskih storitev, ki jih
prejema Abanka Vipa d. d. kot skrbnica premoZenja kritnega sklada, so v letu 2019 zna3ali 10.443 evrov (v letu 2018 pa
9.846 evrov).

Upravljavec lahko v breme kritnega sklada obraCunava tudi stro$ke iz naslova dajanja revizorjevega zagotovila pri pregledu
letnega poro€ila. Za leto 2019 so ti strodki znaSali 3.957 evrov in so glede na preteklo leto niZji za 14 odstotkov.

5.3.7 Posli z upravljavcem, skrbnikom in povezanimi osebami

Poslovanje kritnega sklada prostovoljnih pokojninskih zavarovanj po PN-A01 v razmerju z upravljavcem kritnega sklada in
povezanimi osebami se je v letu 2019 nanaSalo na sklepanje prostovoljnih pokojninskih zavarovanj po PN-A01 in na
upravljanje kritnega sklada.

Med posli s povezanimi strankami bi lahko ob nastanku dogodka razkrivali tudi izvajanje odkupov €lanov kritnega sklada in
prenose sredstev. Poslovanje se lahko nana$a tudi na placila in izplacila provizij kot so provizije za upravljanje kritnega
sklada in sklepanje ipd.

Nabava kritnega sklada pokojninskih zavarovan;j

Upravljavec kritnega sklada Generali Investments d. o. o. 8.651

Druge povezane druzbe 7.704
16.355

54  REZULTAT POSLOVANJA S SREDSTVI CLANOV KRITNEGA SKLADA IN PRIPIS DOBICKA

Kritni sklad pokojninskih zavarovanj PN-A01 je leta 2019 posloval pozitivno, saj je donosnost nalozb kritnega sklada
presegala zajamé&eno in na letni ravni znaSala 7,98 odstotka. Presezni donos nalozb kritnega sklada v visini 738.071 evrov
se je skladno z dolo€ili pokojninskega nacrta v celoti namenil povecanju rezervacij kritnega sklada. Upravljavec za kritni
sklad z zajam¢enim donosom po PN-A01 ne izraunava odkupne vrednosti na podlagi Ciste vrednosti sredstev in vrednosti
enote premozenja kritnega sklada.
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6. DOGODKI PO DATUMU BILANCE STANJA

Po datumu bilance stanja do dne odobritve racunovodskih izkazov za objavo ni bilo dogodkov, ki bi morali biti izkazani v
radunovodskih izkazih in bi lahko vplivali na izdelane radunovodske izkaze kritnega sklada za leto 2019.

Dogodki po datumu bilance stanja, ki so pomembni za poslovanje v letu 2020

3. januarja 2020 se je druzba Adriatic Slovenica d. d. (upravljavec kritnega sklada) pripojila k Generali zavarovalnici d.
d.. Generali zavarovalnica je kot prevzemna druzba, skladno z zakonom, postala univerzalni pravni naslednik druzbe
Adriatic Slovenica in s prevzemom vseh njenih pravic in obveznosti tudi upravljavec kritnega sklada PN-AQ1. Istega
dne je druzba Adriatic Slovenica prenehala obstajati in je bila izbrisana iz sodnega registra.

12. marca 2020 je Slovenija na podlagi 7. ¢lena zakona o nalezljivih boleznih zaradi naras¢anja Stevila primerov okuzb
s koronavirusom in bolezni covid-19 v drzavi razglasila epidemijo. Zavarovalnica je isto¢asno, skladno s priporo€ili NIJZ
in vlade Republike Slovenije, sprejela priporoéene zasCitne ukrepe za varno poslovanje, za zaséito zaposlenih,
zavarovance in ostale stranke. Podlaga za razglasitev epidemije je bilo strokovno mnenje Nacionalnega inStituta za
javno zdravje (NIJZ), s tem pa je Slovenija sledila razglasitvi pandemije Svetovne zdravstvene organizacije, ki jo je
razglasila dan prej. Negativnih u¢inkov epidemije na poslovanije sklada Se ni mogoce oceniti.
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7. 1ZJAVA O ODGOVORNOSTI UPRAVE UPRAVLJAVCA

Uprava druzbe Generali zavarovalnice d. d., pravne naslednice Adriatic Slovenice d. d. je odgovorna za pripravo
racunovodskih izkazov kritnega sklada z zajam¢enim donosom po PN-AO1 in v skladu s svojo odgovornostjo potrjuje, da
so bili ratunovodski izkazi za poslovno leto, ki se je zaklju¢ilo na dan 31. 12. 2019 skupaj s pojasnili izdelani na podlagi
usmeritev mednarodnih standardov raunovodskega poro¢anja, kot jih je sprejela Evropska unija.

Uprava potrjuje, da so bile pri izdelavi raCunovodskih izkazov dosledno uporabljene ustrezne raCunovodske usmeritve, da
so bile raunovodske ocene izdelane po nacelu previdnosti in dobrega gospodarjenja in da raunovodski izkazi predstavljajo
resni¢no in posteno sliko premozenjskega stanja in izidov poslovanja kritnega sklada za leto 2019.

Uprava je odgovorna tudi za ustrezno vodeno racunovodstvo, za sprejem ustreznih ukrepov za zavarovanje premozenja in
drugih sredstev ter za prepreCevanje in odkrivanje prevar in drugih nepravilnosti oziroma nezakonitosti.

Koper, 26. marec 2020

Uprava upravljavca:

Vanja Hrovat,
Predsednica uprave

o

Mitja Feri,
Clan uprave

Katarina Guzej,
Clanica uprave
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8. REVIZORJEVO MNENJE

EY

Building a better
working world

Porocilo neodvisnega revizorja

Uporabnikom raéunovodskih izkazov Kritnega sklada z zajamé&enim donosom po PN-A01
zavarovalnice GENERALI zavarovalnica d.d.

Mnenje

Revidirali smo prilozene ra¢unovodske izkaze Kritnega sklada z zajaméenim donosom PN-A01
zavarovalnice GENERALI zavarovalnica d.d. (v nadaljevanju Kritni sklad), ki vklju¢ujejo bilanco stanja
in izkaz premozenja na dan 31. decembra 2019 ter izkaz poslovnega izida, izkaz pripisa dobi¢ka in izkaz
denarnih tokov za tedaj koncano leto, ter povzetek bistvenih racunovodskih usmeritev in druge
pojasnjevalne informacije.

Po nasem mnenju so priloZzeni radunovodski izkazi Kritnega sklada v vseh pomembnih pogledih
pripravljeni v skladu z Zakonom o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-2) in Sklepom o
letnem porogilu in medletnih raéunovodskih izkazih pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni skiad
ter skupine kritnih skladov, ki ga je izdala Agencija za zavarovalni nadzor.

Podlaga za mnenje

Revizijo smo opravili v skladu z Mednarodnimi standardi revidiranja (MSR). Nase odgovornosti na
podlagi teh pravil so opisane v tem porotilu v odstavku Revizorjeva odgovornost za revizijo
racunovodskih izkazov. V skladu s Kodeksom etike za raéunovodske strokovnjake, ki ga je izdal Odbor
za mednarodne standarde etike za raGunovodske strokovnjake (Kodeks IESBA) ter eti¢nimi zahtevami,
ki se nanasajo na revizijo ratunovodskih izkazov v Sloveniji, potrjujemo svojo neodvisnost od revidirane
druzbe. Potrjujemo tudi, da smo izpolnili vse druge etitne zahteve v skladu s temi zahtevami in
Kodeksom IESBA.

Verjamemo, da so pridobljeni revizijski dokazi zadostna in ustrezna podlaga za nase revizijsko mnenje.
Druge informacije

Za druge informacije je odgovorno poslovodstvo upravijaica Kritnega sklada. Druge informacije
obsegajo poslovno porocilo, ki je sestavni del letnega porocila. Druge informacije ne vklju&ujejo
ratunovodskih izkazov kritnega sklada ter nasega revizorjevega poroéila o njih.

Nase mnenje o raunovodskih izkazih kritnega sklada ne vkljucuje drugih informacij, in, razen v obsegu,
ki je drugace izrecno naveden v nasem porogilu, o njih ne izrazamo nikakrénega zagotovila.

V povezavi z opravljeno revizijo ra¢unovodskih izkazov kritnega sklada je nasa odgovornost prebrati
druge informacije in pri tem presoditi, ali so druge informacije pomembno neskladne z ragunovodskimi
izkazi, zakonskimi zahtevami ali nasim poznavanjem, pridobljenim pri revidiranju, ali se kako drugage
kazejo kot pomembno napaéne.

Odgovornost poslovodstva upravijalca Kritnega sklada in pristojnih za upravijanje za
racunovodske izkaze Kritnega sklada

Poslovodstvo upravijaica Kritnega sklada je odgovorno za pripravo ragunovodskih izkazov Kritnega
sklada, v skladu z Zakonom o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-2) in Sklepom o lethem
porocilu in medletnih raCunovodskih izkazih pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni skiad ter
skupine kritnih skiadov, ki ga je izdala Agencija za zavarovalni nadzor in za tako notranje kontroliranje,

1/3

56



Letno porocilo 2019 Poiasnila k raunovodskim izkazom za leto. kon¢ano na dan 31. decembra 2019 PN-A01

EY

Building a better
working world

kot je v skladu z odlogitvijo poslovodstva potrebno, da omogogi pripravo racunovodskih izkazov kritnega
sklada, ki ne vsebujejo pomembno napaéne navedbe zaradi prevare ali napake.

Poslovodstvo upravljaica Kritnega sklada je pri pripravi racunovodskih izkazov kritnega sklada
odgovorno za oceno njegove sposobnosti, da nadaljuje kot delujoce podjetje, razkritje zadev, povezanih
z delujo€im podjetjem in uporabo predpostavke delujocega podjetja kot osnovo za raéunovodenje, razen
¢e namerava poslovodstvo podjetje likvidirati ali zaustaviti poslovanije, ali ¢e nima druge moznosti, kot
da napravi eno ali drugo.

Pristojni za upravljanje so odgovorni za nadzor nad pripravo ra¢unovodskih izkazov Kritnega sklada.
Revizorjeva odgovornost za revizijo racunovodskih izkazov kritnega sklada

Nasi cilji so pridobiti sprejemljivo zagotovilo o tem ali so ra¢unovodski izkazi kritnega sklada kot celota
brez pomembno napatne navedbe zaradi prevare ali napake, in izdati revizorjevo porocilo, ki vklju€uje
nase mnenje. Sprejemljivo zagotovilo je visoka stopnja zagotovila, vendar ni jamstvo, da bo revizija,
opravljena v skladu s pravili revidiranja, vedno odkrila pomembno napa¢no navedbo, ¢e ta obstaja.
Napa&ne navedbe lahko izhajajo iz prevare ali napake ter se $tejejo za pomembne, &e je upraviéeno
pricakovati, da posami&no ali skupaj vplivajo na gospodarske odlocitve uporabnikov, sprejete na podiagi
teh racunovodskih izkazov kritnega sklada.

Med izvajanjem revidiranja v skladu z MSR uporabljamo strokovno presojo in ohranjamo poklicno
nezaupljivost. Prav tako:

- prepoznamo in ocenimo tveganja pomembne napacne navedbe v racunovodskih izkazih
kritnega sklada, bodisi zaradi napake ali prevare, oblikujemo in izvajamo revizijske postopke
kot odzive na ocenjena tveganja ter pridobivamo zadostne in ustrezne revizijske dokaze, ki
zagotavljajo podlago za nase mnenje. Tveganje, da ne bomo odkrili napaéne navedbe, ki izvira
iz prevare, je visje od tistega, povezanega z napako, saj prevara lahko vklju€uje skrivne
dogovore, ponarejanje, namerno opustitev, napaéno razlago ali izogibanje notranjim kontrolam;

- se seznanimo z notranjimi kontrolami, pomembnih za revizijo z namenom oblikovanja revizijskih
postopkov, ki so okoli§€¢inam primerni, vendar ne z namenom izraziti mnenje o ucginkovitosti
notranjih kontrol kritnega sklada;

- presodimo ustreznost uporabljenih ra¢unovodskih usmeritev in razumnost racunovodskih ocen
ter z njimi povezanih razkritij poslovodstva;

- na podlagi pridobljenih revizijskih dokazov o obstoju pomembne negotovosti glede dogodkov
ali okolis¢in, ki zbujajo dvom v sposobnost druzbe, da nadaljuje kot delujote podjetje,
sprejmemo sklep o primernosti poslovodske uporabe predpostavke delujoega podjetja, kot
podlage radunovodenja. Ce skienemo, da obstaja pomembna negotovost, smo dolzni v
revizorjevem porocilu opozoriti na ustrezna razkritja v raunovodskih izkazih kritnega sklada ali,
Ce so taka razkritja neustrezna, prilagoditi mnenje. Nasi sklepi temeljijo na revizijskih dokazih,
pridobljenih do datuma izdaje revizorjevega poroCila. Kasnejsi dogodki ali okolis¢ine lahko
povzrocijo prenehanje kritnega sklada, kot delujotega podjetja;

- ovrednotimo splosno predstavitev, strukturo in vsebino raéunovodskih izkazov kritnega sklada
vkljuéno z razkritji ter ovrednotimo ali racunovodski izkazi kritnega sklada predstavljajo zadevne
posle in dogodke na nadin, da je dosezena postena predstavitev
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Pristojne za upravijanje med drugim obves¢amo o nacrtovanem obsegu in €asu revidiranja in
pomembnih revizijskih ugotovitvah vkljuéno z morebitnimi pomanjkljivostmi notranjih kontrol, ki jih
zaznamo med naso revizijo.

Ljubljana, 29. maj 2020

n (L

/
Janez Urani¢ N Suﬁ%ﬁ%dvmskl
Direktor, Ppoblasceni revizor Pooblas¢eni revizor
EIiEL Yo ai, ERNST & YOUNG

Dunajska 111, Ljubljana 4%,
Revizija, poslovno

svetovanje d.o.o., Ljubljana 3
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9. MNENJE ODBORA KRITNEGA SKLADA

Mnenje Odbora skupine kritnih skladov k letnemu poro¢ilu Kritnega sklada z zajaméenim

donosom po PN-A01 za leto 2019

Na podlagi 294. ¢lena Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-2), skladno s to&ko B Priloge k
Pravilom upravljanja kritnega sklada z zajaméenim donosom po PN- A01 ter skladno s 6. &lenom Poslovnika o delu
Odbora skupine kritnih skladov, Odbor skupine kritnih skladov (v nadaljevanju: Odbor) v sestavi:

Mojca Vergan Stirn, predstavnica ¢lanov, predsednica Odbora,

Tomaz Boltin, predstavnik delodajalcev, namestnik predsednice Odbora,
Primoz Stosicki, predstavnik ¢lanov,

Tjasa Skerli¢, predstavnica &lanov,

Gregor Wolf, predstavnik delodajalcev,

po seznanitvi z revidiranim Letnim porocilom Kritnega sklada z zajaméenim donosom po PN-A01 (v nadaljevanju:
revidirano letno poro€ilo) za leto 2019, podaja

mnenje k revidiranemu letnemu poro¢ilu,

ki ga je Odbor sprejel na seji dne 9. 6. 2020 na podlagi naslednjih ugotovitev:

1.

Mojca

Odbor je v letu 2019 v okviru svojih pristojnosti spremljal poslovanje in upravijanje Kritnega sklada z
zajam&enim donosom po PN-A01.

Odbor ugotavlja, da je bila Uprava Generali zavarovalnica d.d. dne 26. 3. 2020 seznanjena z nerevidiranim
Letnim poroCilom Kritnega sklada z zajaméenim donosom po PN-A01 za leto 2019 in ga pravo¢asno
predlozila Odboru.

Odbor ugotavlja, da revidirano letno porocilo vsebuje vse obvezne sestavine, ki jih je s Sklepom o letnem
poroCilu in medletnih raunovodskih izkazih pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter
skupine kritnih skladov (UL RS, $t. 79/2013 s spremembami) predpisala Agencija za zavarovalni nadzor.

Odbor se je seznanil, da je revizijsko mnenje podala revizijska druzba Ernst & Young, Revizija, poslovno
svetovanje, d. 0. 0. Odbor ugotavlja, da je revizijska druzba na revidirano letno porogilo podala pozitivno
mnenje.

Odbor ugotavlja, da je bilo poslovanje in upravljanje Kritnega sklada z zajaméenim donosom po PN-A01
v skladu z zakoni, pravili upravijanja in nalozbeno politiko.

Odbor na podlagi vse navedenega nima pripomb k revidiranemu letnemu poroéilu in podaja pozitivno
mnenje na revidirano letno porodilo.

gan Stirn
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