GENERALI

IZJAVA O NALOZBENI POLITIKI KRITNEGA SKLADA POKOJNINSKO VARCEVANJE AS

ZAJAMCENI OD 60

POKOJNINSKI NACRTI, Kl JIH IZVAJA TA KRITNI SKLAD:
1. POKOJNINSKO VARCEVANJE AS - INDIVIDUALNO
2. POKOJNINSKO VARCEVANJE AS - KOLEKTIVNO

Datum izdaje prvega soglasja Agencije za zavarovalni nadzor k Pravilom
upravijanja skupine kritnih skladov: 12. 2015

Datum zacetka veljavnosti zadnje spremembe pravil upravijanja kritnega
sklada: 1. 11. 2019

Datum pridobitve mnenja Odbora skupine kritnih skladov: 14. 2. 2019

OSNOVNI PODATKI O KRITNEM SKLADU

Kritni sklad Pokojninsko varCevanje AS Zajamceni od 60 je oblikovan na
podlagi zakonodaje Republike Slovenije, ki ureja podrocje dodatnega
pokojninskega zavarovanja.

Splosne informacije o upravljavcu pokojninskega kritnega
sklada:

Firma: GENERALI zavarovalnica d. d.
SkrajSana firma: GENERALI d. d.
Sedez: KrziCeva ulica 3, 1000 Ljubljana

Odbor skupine kritnih skladov Pokojninsko varéevanje AS, med katere
spada kritni sklad Pokojninsko var€evanje AS Zajamceni od 60, se
konstituira najkasneje v roku 6 mesecev po zacetku veljavnosti
pokojninskega nacrta Pokojninsko var¢evanje AS - kolektivno. Sestava
odbora je skupaj s funkcijami ¢lanov navedena v Prilogi k pravilom
upravljanja ter objavliena na spletni strani zavarovalnice.

Upravljanje in poslovanje kritnih skladov nadzira Agencija za zavarovalni
nadzor, Trg republike 3, Ljubliana, Republika Slovenija (www.a-zn.si).

1. STRATESKA PORAZDELITEV SREDSTEV

Nalozbeni cilj kritnega sklada Pokojninsko var€evanje AS Zajamceni od
60 je dolgoro¢na kapitalska rast. Pri naloZbah kritnega sklada in pri
njihovi porazdelitvi zavarovalnica uposteva, da obdobje varCevanja
zavarovancev, ki so dopolnili 60 let, v kritnem skladu ni dolgo in da mora
sredstva upravijati tako, da bodo njihova sredstva v skladu dosegla vsaj
zajamceno donosnost. Zavarovalnica v tem kritnem skladu zagotavija
donosnost v visini 60 % povprecne letne obrestne mere na drzavne
vrednostne papirje, upostevajo¢ pravne podlage, ki jih za izracun
minimalne zajamc&ene donosnosti predpisuje minister, pristojen za
finance. Nalozbena politika kritnega sklada je konzervativna, zato je
upravljanje osredotoceno na iskanje donosov pri pretezno srednje do
nizje tveganih nalozbah.

a) Kratek opis srednjeroc¢ne in dolgoro¢ne porazdelitve sredstev
Zavarovalnica lahko premozenje kritnega sklada naloZi v:

- lastniske vrednostne papirje, med katere spadajo delnice gospodarskih
druzb oziroma potrdila o njihovem lastnistvu, vklju¢no z enotami in
delnicami zaprtih investicijskih skladov,

- dolzniske vrednostne papirje, kot so drzavne in podjetnisSke obveznice,
med njimi tudi zamenljive obveznice,

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

- enote odprtih delniskih in obvezniskih investicijskih skladov, skladov
denarnega trga, nepremicninskih in infrastrukturnih skladov, skladov
plemenitih kovin, skladov z nalozbami v mala in srednje velika podjetja
ipd. (cilinih skladov), vklju€no s tistimi, s katerimi se trguje na borzah (t.
i. skladi ETF);

- depozite pri bankah.

Zaradi pri¢akovane viSje starosti zavarovancev in narave obveznosti
kritnega sklada bodo v kritnem skladu prevladovale srednje do nizko
tvegane nalozbe z vnaprej dolo¢enim (fiksnim) nominalnim donosom in
relativno manjsimi kratkoro&nimi nihanji. To so dolzniski vrednostni papirji
(obveznice) in investicijski skladi, izpostavljeni obvezniskim nalozbam.
Skupaj bo v takSne instrumente naloZenih najmanj 70 % vrednosti

sredstev. Zaradi doseganja donosnosti nad zajamc¢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 obcasno poveca vse do 30 %, tako da se
lahko portfelj prestrukturira v varnejSe, eprav nizko donosne nalozbe.

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

Za varovanje premozenja krithega sklada pred trznimi tveganji bo lahko
zavarovalnica uporabljala tehniko zmanjSevanja tveganja z uporabo
izvedenih finan¢nih instrumentov.

Ker je pokojninski sklad nalozba, namenjena Siroki populaciji zavarovancey,
bo zavarovalnica skuSala dosegati &im vecjo razprsenost nalozb ob
iskanju najugodnejsih nalozbenih moznosti s sprejemljivim tveganjem.
Zato nalozbe nacelno nimajo geografskih, panoznih ali valutnih omejitev.
Glede na nalozbeno usmeritev, vendar odvisno od trenutnih razmer in
napovedi, se lahko nalozbe kritnega sklada gibliejo v naslednjem razmerju:

- 0od0 % do 10 % lastniski vrednostni papirji (neposredno in posredno
preko nalozb v delnike ciline sklade) ) ter ciljni investicijski skladi s
politiko nalaganja v alternativne nalozbene razrede kot visje tvegane
nalozbe;

- od 70 % do 100 % dolznigki vrednostni papirji kot srednje tvegane
nalozbe (neposredno in posredno preko naloZzb v obvezniske ciline
sklade);

- 0d 0 % do 30 % instrumenti denarnega trga kot nizje tvegane nalozbe
(neposredno in posredno prek cilinih skladov denarnega trga).

Zaradi svojega naloZbenega cilja in ciline skupine zavarovancev ter ob
domnevi pretezno stabilnih trznih razmer bo imel kritni sklad Zze na
srednji rok priblizno takSno razmerje med nalozbami:

Ciljna struktura nalozb
Nizje tvegane 10 %
Srednje tvegane 80 %
Visje tvegane 10 %

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

Merilo za presojanje uspesnosti poslovanja kritega sklada je zajamc¢ena
donosnost na &isto vplacilo zavarovanca. Kot dopolnilno merilo
uspesnosti bo zavarovalnica uporabljala tudi mere, ki upostevajo
razmerje med dosezeno donosnostjo krithega sklada in tveganostjo
njegovih nalozb.

c) Kiriteriji za spremembo porazdelitve sredstev

Nalozbena politika kritnega sklada je opredeliena kot politika fleksibilne
strukture nalozb, to je politika doseganja ¢im boljSega rezultata na
kapitalskih trgih ob upoStevanju nacela razprsitve in likvidnosti investira-
nih sredstev ter omejitey, ki jih postavljajo obveznosti kritnega sklada.
Zavarovalnica bo naloZbe upravljala aktivno, zato lahko ob spremembah
razmer na kapitalskih trgih pride do vecjega premika v strateski strukturi
portfelja kritnega sklada.

Zavarovalnica bo po potrebi, vendar vsaj enkrat letno, pregledala
ustreznost dolgoro¢ne porazdelitve sredstev glede na pricakovana
makroekonomska gibanja, geopoliticne razmere ter ocene gibanj na
kapitalskih trgih na eni strani in potrebe, ki izvirajo iz obveznosti kritnega
sklada na drugi strani. Zaradi blizajoCe se upokojitve in krajSega obdobja
varéevanja zavarovancev v starostni skupini nad 60 let bo zavarovalnica
pri strateski porazdelitvi sredstev usklajevala fiksno naravo obveznosti
kritnega sklada z nalozbami v finan¢ne instrumente s fiksnim donosom.

d) Opis splosnih usmeritev upravljavca v zvezi s takti¢nimi poraz-
delitvami sredstev, izbiro finanénih instrumentov in drugih vrst
nalozb ter izvr§evanjem narocil za trgovanje

Takti¢na porazdelitev sredstev krithega sklada pomeni kratkorocno
odstopanje od njihove strateSke srednje- in dolgorocne porazdelitve. Pri
odlocitvah o takti¢ni porazdelitvi zavarovalnica poleg dolgoro¢nejsin
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pri¢akovanj o globalnih kapitalskih trgih uposteva Se trenutne trzne
razmere in oceno ustreznosti razmerja med vrstami finan¢nih instrumentov
ter njihove regionalne, panozne in valutne porazdelitve. S takticno
porazdelitvijo zavarovalnica izkori§¢a trenutno stanje na trgih za
doseganije ¢im viSje donosnosti, prilagojene tveganju, prednosti in
slabosti posameznih vrst finan¢nih instrumentov (dolzniskin, lastnigkin),
znotraj tega pa Se posameznih vrednostnih papirjev in instrumentov
denarnega trga, ter alternativnih nalozb, predvsem v obliki nepremicnin-
skih in infrastrukturnih investicijskin skladov, skladov plemenitih kovin in
skladov z nalozbami v mala in srednje velika podjetja.

Pri vlaganju v dolzniSke financne instrumente zavarovalnica poleg zgoraj
nastetih elementov in ro€nosti obveznosti kritnega sklada ocenjuje
relativno podcenjenost/precenjenost dolzniskih financnih instrumentov z
vidika njihove ro¢nosti, kreditne ocene izdajatelja (drzavni ali podjetniski)
ter z vidika valute, v kateri so izdani, Ceprav se praviloma viaga v
dolzniske nalozbe, nominirane v evrih. Podlaga za izbiro posamezne
nalozbe je podrobna analiza kreditne ocene izdajatelja, odlocitev o
ro¢nosti naloZbe pa poleg upostevanja rocnosti obveznosti kritnega
sklada temelji Se na pri¢akovanih spremembah krivulje donosnosti. To
velja tako za neposredno nalaganje v dolzniSke financne instrumente,
kot za izpostavljenost kritnega sklada dolzni§kim instrumentom prek
nalozb v investicijske sklade.

Podlaga za izbiro delniskih naloZb so podrobna analiza izdajatelja in
njegove panoge, analiza pravic iz lastniSkega finan¢nega instrumenta,
ocena notranje vrednosti nalozbe (precenjenosti/podcenjenosti v
primerjavi z njeno trenutno in predvideno trzno ceno) ter vpliv naloZbe na
tveganost portfelja krithega sklada. Na odlocitve o nalozbah v delniske
ciline sklade igra pomembno vlogo tudi ocena potreb po razprsitvi z
vidika regionalne, panozne in valutne zastopanosti.

Izbira ciljinih skladov z alternativnim nalozbenimi razredi temelji na oceni,
da nekatere takSne nalozbe (npr. nepremicnine) prinasajo kombinirane
donose v obliki dohodkov in kapitalske rasti in/ali dolgoro¢no stabilne
donose (npr. infrastruktura), medtem ko lahko druge (npr. plemenite
kovine) predstavljajo protiutez nalozbam v delnice ali inflacijskim
pri¢akovanjem. Z dodatno razprsitvijo portfelja v alternativne nalozbe,
katerih cene praviloma ne sledijo rastem ali padcem cen klasi¢nih
nalozbenih razredov, se povecuje tudi stabilnost donosov kritnega
sklada.

Nakupe in prodaje financnih instrumentov za racun kritnega sklada
zavarovalnica sklepa po nacelu najboljse izvedbe. Poleg kriterija cene
instrumenta uposteva Se kvaliteto borznoposredniske storitve, mesto
trgovanja (praviloma organiziran trg z veliko likvidnostjo instrumentov in
transparentnostjo trgovanja), varnost hrambe finan¢nih instrumentov in
zanesljivost poravnave z njimi. Zunaj organiziranega trga zavarovalnica
opravi Se podrobno kreditno (bonitetno) oceno strank, s katerimi
namerava skleniti posel.

Posle z naloZzbami vsakega kritnega sklada zavarovalnica sklepa tako,
da prepredi ali pa ¢im bolj zmanjsa nasprotje interesov, ki bi se lahko
pojavilo, kadar posle z istimi financnimi instrumenti sklepa tudi za raun
drugih pokojninskih kritnih skladov ali drugega premozenja, ki ga upravlja
(drugi kritni skladi, lastno premozenje). Kadar upravi¢eno domneva, da
zaradi slabe likvidnosti nalozbe posel ne bi mogel biti izveden po enako
ugodnih pogojih, ima vedno prednost posel, sklenjen za racun kritnega
sklada.

2. UPRAVLJANJE TVEGANJ

Tveganje pomeni verjetnost, da bo dejanski donos nalozbe, ki je pri
kritnih skladih opredelien kot sprememba vrednosti enote premozenja (v
nadaljevanju VEP), drugacen od pri¢akovanega. Bistveno je razumeva-
nje, da lahko tveganje vpliva na donosnost nalozbe negativno ali
pozitivno, torej je lahko dejanska donosnost manjsa ali vecja od
pri¢akovane. Upravljanje tveganj obsega ugotavljanje, merjenje oziroma
ocenjevanje, obvladovanje in spremljanje tveganj, vklju¢no s poroGanjem
o tveganiih, ki jim je ali bi jim lahko bil izpostavljen kritni sklad pri svojem
poslovanju.

Tveganie je sestavljeno iz financnih in nefinanénih (operativnih) tvegan.
Med finan¢na tveganja uvrs¢amo celotno nalozbeno, trzno, likvidnostno,
kreditno ter tveganje nedoseganja zajamcene donosnosti. Trzno
tveganje sestavljgjo tveganje spremembe obrestne mere, valutno
tveganje, tveganje sprememb cen lastniskih financnih instrumentov ter
tveganje sprememb kreditne sposobnosti izdajateljev, medtem ko so kot
nefinan¢na opredeliena vsa ostala tveganja, zdruzena v sklopu
operativnih tvegan;.

CELOTNO (NALOZBENO) TVEGANJE: je tveganje, da bo dejanska
donosnost kritnega sklada v dolocenem obdobju drugacna od pri¢akovane
ali od donosnosti primerljivega indeksa. V sklopu celotnega naloZbenega
tveganja ima najvedji pomen trzno tveganie, ki je odvisno od dejavnikov, ki
vplivajo na vse ali vecino nalozb kritnega sklada.

Celotno nalozbeno tveganje se meri s pomocjo izracuna kazalcev:
standardni odklon donosnosti, tvegana vrednost (VAR) in mera
najvecjega odklona navzdol.

TRZNO TVEGANUJE: je tveganje nastanka izgube ali nedoseganja pri-
Cakovanega donosa kritnega sklada zaradi spremembe trznih vrednosti
nalozb kritnega sklada, ki so posledica spremembe trznih spremenljivk,
kot so: obrestne mere, devizni teaji, cene lastniskih financnih instrumentov
ali spremembe kreditne sposobnosti izdajatelja.

Trzno tveganje se meri s pomocjo izracuna klju¢nih kazalnikov tveganj v
skladu s strategijo zavarovalnice glede upravijanja s tveganiji in nacrtom
upravljanja s tveganji 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 obcutljivosti finanénih instrumentov na
spremembe trznih obrestnih mer,

- valutno tveganje s spremljanjem valutne strukture kritnega sklada v
primerjavi s primerljivim indeksom in obveznostim,

- tveganje lastniskih financnih instrumentov s primerjanjem delniske
strukture kritnega sklada v primerjavi s primerljivim indeksom,

- tveganje alternativnih nalozb s spremljanjem sektorskih in makroeko-
nomskih analiz in napovedi,

- tveganje kreditne sposobnosti izdajateliev 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 trajanje portfelja dolzniskih
nalozb spremembam obrestnih mer, izbora nalozb z ustrezno bonitetno
oceno ter primernega ¢asa nakupa in prodaje finanénih instrumentov s
pomodjo izdelanih analiz in teko¢ega spremljanja dogajanj na kapitalskih
trgih, trgih nepremicnin in plemenitih kovin oziroma drugih alternativnih
nalozb doma in v tujini.

LIKVIDNOSTNO TVEGANUJE: je tveganje, ki nastopi takrat, kadar se
lahko za izplagilo vecjega Stevila enot premozenja zagotovi denarna sredstva
le tako, da se nalozbe proda po neugodni ceni, s Cimer se pomembneje
zmanjsa donosnost njegovega premozenja.

Likvidnostno tveganje nalozb, s poudarkom na tistih z manj likvidnih
trgov in na enotah in delnicah investicijskih skladov, ki nalagajo v manj
likvidne nalozbe (kot so npr. nepremiénine, infrastruktura, mala in srednje
velika podietja), se ugotavlja Zze pred nakupom vsakega finanénega
instrumenta, saj mora finan¢ni instrument izpolnjevati pogoje, dolocene s
pravili upravijanja skupine kritnih skladov, v katerih so navedene omejitve,
ki se nanasajo na likvidnost (praviloma vrednosti kazalnika ustvarjenega
povprecnega dnevnega prometa ter/ali velikost emisije in vrsta izdajatelja
oziroma dovolj velika obseg in razpr§enost nalozb investicijskih skladov
ter pogostnost moznosti unovcitve in/ali prodaje njihovih enot ali delnic).

Likvidnostno tveganje naloZbe se praviloma omejuje z dolocitvijo zgornje
meje vrednosti nalozbe v posamezni finan¢ni instrument, upostevajoc
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 dolocitvijo
najviSjega deleza v sredstvih kritnega sklada, ki ga lahko taksni instrumenti
skupaj predstavijajo v sredstvih kritnega sklada. Pri dolZniskih instrumentih
se tveganje e dodatno omejuje z doloditvijo najvisjega Se sprejemljivega
deleza instrumentov izdajateljev brez bonitetne ocene.

Zavarovalnica ustrezno upravlja likvidnostno tveganje tako, da bo
mogoce tekoCe izpolnjevati obveznosti v skladu z veljavno zakonodajo,
in zagotovi, da likvidnost njenih nalozb ustreza obveznostim iz dolo¢il o
izplagilih, navedenih v Pravilih upravijanja.

KREDITNO TVEGANUJE: je tveganje, da lahko v poslovnem sodelovanju
z nasprotno stranko v poslu s premozenjem kritnega sklada pride do raz-
lik med dejanskimi in pogodbeno ter zakonsko dolo&enimi pravili in nacini
izpolnitve obveznosti.

Zajema:

- tveganje, da nasprotna stranka ne bo izpolnila svojih obveznosti v
pogodbeno dolo¢enem roku ali obsegu ali da obveznosti ne bo niko-
li izpolnila;
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- tveganje, da nasprotna stranka ne bo izpolnila svojih obveznosti v
skladu z drugimi pogodbenimi ali zakonskimi dolocili.

Za obvladovanje tveganja kreditne bonitete se kot osnova vedno
uposteva lastna ocena tveganja zavarovalnice na podlagi dostopnih
informacij o izdajateljin/bankah in upravljavcih investicijskih skladov. Pri
nakupu dolznigkih finan¢nih instrumentov tujih izdajateljev in pri sklenitvi
depozitnih pogodb s tujimi kreditnimi ustanovami se poleg tega doloci
najnizjo sprejemljivo oceno bonitete izdajatelja (finanénega instrumenta)
oziroma banke, ki jo objavljajo bonitetne agencije. Pri sklenitvi depozitnin
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 opravijanje
banc&nih storitev. Pri izboru investicijskih skladov se upostevajo ugled
upravljavceyv, poslovanje skladov in upravljavcev v okviru ustreznih
dovoljenj in pod nadzorom drzavnih organov, skrbno izvajanje notranjih
politik na podrocju obvladovanja tveganj, nasprotij interesov ipd. ter
sicerSnja raven zascCite vlagateljev, Se posebegj institucionalnih, kot so
pokojninski skladi.

TVEGANJE NEDOSEGANJA ZAJAMCENE DONOSNOSTI: je tveganje,
da bo vrednost sredstev zavarovanca kritnega sklada nizja od zajamcene
vrednosti njegovih sredstev. Tveganje izhaja iz naloZbenega tveganja in se
ga meri s sprotnim spremljanjem gibanja dejanske in zajamc&ene donosnosti
kritnega sklada.

Vrednost premoZenja na var¢evalnem racunu zavarovanca je vedno
najmanj enaka zajamdceni vrednosti premozenja. V primeru, da se iz
donosa nalozb kritnega sklada v posameznem obradunskem obdobju
generirajo presezki iz donosnosti nad zajam&eno donosnostjo, se ti
razporejajo po posameznih varéevalnih ragunih. Ce zavarovalnica v
posameznem obracunskem obdobju ne doseze zajamcene donosnosti,
se primanjkljaj najprej pokrije iz Ze oblikovanih rezervacij za presezke
krithega sklada, Sele v primeru, ko ti za pokrivanje zajam&ene donosnosti
niso zadostni, se razlika krije iz lastnih virov zavarovalnice.

Tveganje nedoseganja zajamcene donosnosti se obvladuje z ustrezno
strukturo in ro¢nostjo ter donosnostjo nalozb kritnega sklada v skladu z
obvladovanjem obrestnega tveganja.

OPERATIVNO TVEGANUJE: je tveganje nastanka izgube znotraj skupine
kritnih skladov zaradi neustreznih notranjih procesov in nepravilnega rav-
nanja ljudi oziroma delovanja sistemov zavarovalnice kot upravljavca sku-
pine kritnih skladov ali zaradi zunanjih dogodkov in dejanj.

Operativno tveganje je nefinancno tveganje, ki se pojavlja vsakodnevno,
ob vsakem poslovnem delovanju zavarovalnice od znotraj, zaradi napak,
ali od zunaj, kot posledica naravnih katastrof, kriminala, nestabilnosti trga.

Operativna ali nefinancna tveganja se nanasajo na druge vidike
poslovanja kritnega sklada in jih zavarovalnica obvladuje z natancno
opredelienimi postopki, uporabo ustrezne informacijske podpore in
predvidenim nacinom ukrepanja v razmerah, ki odstopajo od obicajnih.
Na strani naloZb to velja za tveganje sprejemanja odlocitev v nasprotju z
nalozbeno politiko in strategijo krithega sklada, tveganje krsitve pravil o
nalozbah in poslih, tveganje prekoralitve 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 nepravoCasnega zagotavljanja ustrezne
likvidnosti kritnega sklada.

3. DOSTOPNOST IZJAVE O NALOZBENI POLITIKI
Izjava o naloZbeni politiki je dostopna na spletni strani zavarovalnice

www.generali.si.

Zavarovalnica kot upravljavec kritnega sklada zavarovancu na njegovo
zahtevo izroCi brezplacen izvod izjave o nalozbeni politiki.

4. OSEBE, ODGOVORNE ZA SPREJEM IZJAVE O
NALOZBENI POLITIKI

Clani uprave:
Vanja Hrovat, predsednica

Mitja Feri, Clan
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