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Pomen okrajsav

AZN Agencija za zavarovalni nadzor

DPRZ Kritni sklad dodatnega pokojninskega rentnega zavarovanja
DPZ Dodatno pokojninsko zavarovanje

KS Kritni sklad

KV Knjigovodska vrednost

MDDSZ Ministrstvo za delo, druzino, socialne zadeve in enake mozZnosti
MDS Moj dinamicni sklad

MRS Moj rentni sklad

MSRP Mednarodni standardi racunovodskega porocanja

MUS Moj uravnotezeni sklad

MZS Moj zajamceni sklad

PN Pokojninski nacrt

VEP Vrednost enote premoZenja

VP Vrednostni papir

ZISDU-3 Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
ZPIZ-2 Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju

ZZavar-1

Zakon o zavarovalnistvu
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NAGOVOR UPRAVE

Spostovane zavarovanke, zavarovanci, delnicar in drugi deleZniki, v letu 2025 smo v Sava pokojninski
Se naprej sledili naslednjimi strateskimi cilji:

. stranka v srediscu,

. razvoj prodajnih poti,

. razvoj pokojninskih produktov in storitev,

o razvoj naloZbenih portfeljev,

. podpora trajnostnemu poslovaniju,

. izboljSava produktivnosti in stroskovne ucinkovitosti ter
. organska rast in sinergije.

Zizvedbo testiranja in interne implementacije portala za pravne osebe smo nadaljevali zavezo stranka
v sredis¢u s ciljem, da omogocimo kolektivnim zavarovancem enostavnejSo in varnejSo izmenjavo
podatkov. Predvidevamo, da bo portal v celoti predan v uporabo v letu 2026.

Na podrocju razvoja pokojninskih produktov in storitev uvedli nove mejne starosti pri prehodih znotraj
skladov Zivljenjskega cikla. Na ta nacin smo strankam omogocili proznejSo izbiro nalozbenih politik.
Glede na zakonodajne spremembe, ki jih uvaja ZP1Z-20, pa smo nekoliko upocasnili prenovo rentnih
produktov.

Pri razvoju prodajnih poti smo poglobili in sistematizirali prodajno sodelovanje z Zavarovalnico Sava.
Na ta nacin nam je uspelo pritegniti k sodelovanju kar nekaj strank, ki Ze poslujejo z Zavarovalno
skupino Sava.

Na podrocju skladnosti in obvladovanju tveganj nam je uspelo vpeljati nacela uredbe EU DORA.

Za izboljSavo produktivnosti in stroskovne ucinkovitosti smo zakljucili projekt avtomatizacije
porocanija, ki je bistveno izboljsal pripravo porocil tako s ¢asovnega vidika kot z vidika notranjih kontrol.
Zakljucili smo tudi projekt arhiviranja podatkov, predvsem v luci obvladovanja kibernetskih tveganj.

Leto 2025 ocenjujemo kot uspesno, saj smo leto po vecini klju¢nih parametrov koncali bolje od
nacrtovanega. Taksni rezultati so zaveza za prihodnost, zato bomo tudi v letu 2026 sledili strateskim
zavezam in stremeli k izpolni izrazenih in samoumevnih pri¢akovanj deleznikov.

Y
_ A
V<>
dr. lgor PSunder mag. Andrej Plos

¢lan uprave predsednik uprave
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UVODNA PREDSTAVITEV

Sava pokojninska druzba (v nadaljevanju: druzba ali upravljavec) je ustanovljena po Zakonu o
pokojninskem in invalidskem zavarovanju. Izvaja dejavnost poslov upravljanja pokojninskih skladov in
storitev izplacevanja pokojninskih rent. Edini delniar druzbe je Pozavarovalnica Sava, d. d. (skrajsana
firma Sava Re, d. d.).

Splosni podatki

Naziv upravljavca: Sava pokojninska druzba, d. d.
Sedeiz: Ulica Eve Lovse 7, 2000 Maribor
Maticna Stevilka: 1550411

ID za DDV: S197219231

Osnovni kapital: 6.301.108,96 EUR

Nadzorne institucije: ~ Agencija za zavarovalni nadzor,
Ministrstvo za delo, druZino, socialne zadeve in enake moznosti

Skrbniska banka: OTP banka d.d
Elektronski naslov: info@sava-pokojninska.si
Spletna stran: www.sava-pokojninska.si

Organi druzbe

Uprava druzbe je dvoclanska. V preteklem letu je druzbo vodila uprava:

e mag. Andrej Plos, predsednik,
e dr. Igor PSunder, ¢lan.

Nadzorni svet druzbe sestavljajo predstavniki delnicarja in predstavniki zavarovancev. Zavarovanci v
nadzorni svet predlagajo tretjino ¢lanov. Clani nadzornega sveta za mandatno obdobje od 1.6.2024
do 31.5. 2028, so:

Predstavniki delnicarja:

o David Benedek, predsednik (trajanje mandata 28. 6. 2023 - 27. 6. 2027),
Pavel Gojkovi¢, namestnik predsednika,

Tadej Mendizevec,

Rok Moljk.

Predstavniki zavarovancev:

e IrenaSela,

e Tomaz Salamon,

e Marko Rems (odstopil z dne 20.8.2025)

e Uros Kalan (imenovan, kot nadomestni ¢lan z dne 20.8.2025, do izteka mandata 31.5.2028).

Revizijsko komisijo nadzornega sveta sestavljajo ¢lani nadzornega sveta in neodvisna strokovnjakinja,
usposobljena za racunovodstvo in revizijo. Clani revizijske komisije za mandatno obdobje od 1.6.2024
do 31.5.2028 so:

e Pavel Gojkovic, predsednik,

e Tadej Mendizevec, ¢lan,
e mag. Sasa Jerman, neodvisna strokovnjakinja.
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Clani komisije nadzornega sveta za oceno sposobnosti in primernosti s 1. 6. 2024 za mandatno
obdobje stirih let so:

e David Benedek, predsednik komisije
e Irena Sela, ¢lanica

e Rok Saje, zunanji ¢lan

e Pavel Gojkovi¢, nadomestni ¢lan,

e Tomaz Salamon, nadomestni ¢lan.

Odbor pokojninskega sklada

Odbor pokojninskega sklada je strokovni nadzorni organ, ki ga sestavlja pet ¢lanov — trije predstavniki
¢lanov (zavarovancev) ter dva predstavnika delodajalcev, ki financirajo pokojninski nacrt. Clani odbora
delujejo samostojno ter neodvisno od upravljavca pokojninskega sklada in pri tem niso v razmerju, ki
bi lahko povzrocalo konflikt interesov.

Odbor spremlja poslovanje sklada in nadzoruje delo upravljavca v skladu z 294. ¢lenom ZPIZ-2.
Njegove klju¢ne naloge in pristojnosti med drugim obsegajo:

e podajanje mnenja k lethemu porocilu pokojninskega sklada,

e podajanje mnenja o spremembah pravil upravljanja, razen ob obveznih uskladitvah z
zakonodajo,

e podajanje mnenja o spremembah izjave o naloZbeni politiki glede strateSke porazdelitve
sredstev,

e predlaganje sprememb stroskov in provizij upravljavca sklada,

e spremljanje uspesnosti poslovanja in donosnosti sklada ter primerjava z drugimi izvajalci,

e podajanje mnenja o porodilih upravljavca glede tveganij, ki jim je pokojninski sklad
izpostavljen,

e nadzor nad nacinom in pravilnostjo obvesc¢anja delodajalcev in ¢lanov sklada,

e obravnavanje pritoZb, povezanih z delovanjem sklada,

e izvajanje drugih pristojnosti, dolocenih v sploSnem aktu upravljavca pokojninskega sklada.

V skladu z ZPIZ-2 in poslovnikom o delu Odbora zavarovancev traja mandat predsednika in namestnika
predsednika 24 mesecev.

Clani Odbora zavarovancev za mandatno obdobje od 1.10.2024 do 30.9.2028 so:

Predstavniki zavarovancev

e Tomaz Setnicar, predsednik,
e Simona Berden,

o Terezija Kvas.

Predstavniki delodajalcev
e Aleksander Bruncko, namestnik predsednika,
e Marko Stolica.
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|ZJAVA UPRAVE

Uprava Sava pokojninske druzbe, d. d., ki je upravljavec skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega
cikla, po najboljSem vedenju potrjuje, da letno porocilo predstavlja resni¢en in posSten prikaz
racunovodskih izkazov skupine kritnih skladov za leto 2025.

Uprava potrjuje, da so bile dosledno uporabljene ustrezne racunovodske usmeritve ter da so bile
racunovodske ocene izdelane po nacelu previdnosti in dobrega gospodarjenja. Uprava tudi potrjuje,
da so rac¢unovodski izkazi skupaj s pojasnili izdelani na osnovi predpostavke o nadaljnjem poslovanju
podjetja ter v skladu z veljavno zakonodajo in z Mednarodnimi standardi racunovodskega porocanja,
kot jih je sprejela Evropska unija.

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

Uprava sprejema in potrjuje letno porocilo za leto 2025.

V Mariboru, 27. 2. 2026

dr. Igor PSunder mag. Andrej Plos

¢lan uprave predsednik uprave
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MINENJE POOBLASCENEGA REVIZORJA

- Deboitte revizipd oo
Dunajska cesta 163
o 1000 ubians
Shoverin
Tel +326 (0) 13072 B0

Foks: +326(0) 1 3072 900
www delokte i

POROCILO NEODVISNEGA REVIZORJA
Uporabnikom raunovodskih izkazov skupine kritnih skladov Moji skladi Zivijenjskega cikla

Mnenje

Revidirali smo rafunovodske izkaze kritnih skladov Moj dinamiéni sklad, Moj uravnoteZeni skiad in Moj
zajamdeni sklad (v nadaljevanju 'kritni sklad'), ki vklju€ujejo bilanco stanja in izkaz premoZenja na dan 31.
decembra 2025, izkaz poslovnega izida, izkaz pripisa dobitka in izkaz denarnih tokov za tedaj konéano leto
ter zbirne rafunovodske izkaze Skupine kritnih skladov Moiji skladi Zivljenjskega cikla Sava pokojninska
druZba d.d. (v nadaljevanju 'Skupina kritnih skladov'), ki vkljuZujejo zbirno bilanco stanja na dan 31.
decembra 2025 in zbirni izkaz poslovnega izida za tedaj kon&ano leto, ter pojasnila k racunovodskim
izkazom, viljuCujoc pomembne informacije o ratunovodskih usmeritvah. Upravljalec Skupine kritnih skladov
je Sava pokojninska druZba, d.d.

Po nalem mnenju so priloZeni raéunovodski izkazi v vseh pomembnih pogledih pripravijeni v skladu z
Zakonem o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-2) in Sklepom o letnem porodilu in medletnih
ratunovodskih izkazih pokejninskega sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnih skladov {Uradni
list RS 3t. 79/13 in 5t. 12/2018).

Podlaga za mnenje

Revizijo smo opravili v skladu 2 Mednarodnimi standardi revidiranja. Nase odgovornosti na podlagi teh pravil
so opisane v tem poroCilu v odstavku Revizorjeva odgovornost 2o revizijo zbirnih ralunovodskih izkazov. V
skladu z Mednarodnim kodeksom etike za raéunovodske strokovnjake {vk/juéno z mednarodnimi standardi
neodvisnosti), ki ga je izdal Odbor za mednarodne standarde etike za radunovodske strokovnjake {Kodeks
IESBA), ter eticnimi zahtevami, ki se nana3ajo na revizijo raunovodskih izkazov v Sloveniji, potrjujemo svojo
neodvisnost od Skupine kritnih skladov in, da smo izpolnili vse druge etine zahteve v skladu s temi
zahtevami in Kodeksom IESBA. Verjamemo, da so pridobljeni revizijski dokazi zadostni in ustrezni kot osnova
za nade revizijsko mnrenje.

Druge informacije

Za druge informacije je odgovorno poslovodstvo. Druge informacije obsegajo informacije v letnem porotilu,
vendar ne vkljuCujejo ratunovodskih izkazov in revizorjevega porotila o njih. Druge informacije smo pridobili
pred datumom revizorjevega porodila, razen mnenja odbora zavarovancev, ki bo na voljo kasneje.
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Deloitte.

Nase mnenje o ratunovodskih izkazih se ne nana3a na druge informacije in o njih ne izraamo nobene oblike
zagotovila.

V pavezavi z opravljeno revizijo ralunovedskih izkazov [e nafa cdgovornost prebrati druge informacije in pri
tem presoditi, ali so druge informacije pomembno neskladne ratunovodskimi izkazi, zakonskimi zahtevami
ali nadim poznavanjem, pridobljenim pri revidiranju, ali se kako drugate kaZejo kot pomembno napatne. e
na podlagi opravljenega dela zaklju¢imo, da obstaja pomembna napaéna navedba drugih informacij,
moramo o takih okolidcinah porocati. V zvezi s tem na podlagi opisanih postopkov porofamo, da:
¢ so druge informacije v vseh pomembnih pogledih usklajene z revidiranimi ratunovodskimi izkazi;
® sodruge informacije pripravljene v skladu z veljavnimi zakoni in predpisi; ter
¢ na podlagi poznavanja in razumevanja kritnih skladov in Skupine kritninh skladov in njenega okolja,
ki smo ga pridobili med revizijo, v 2vezi z drugimi informacijami nismo ugotovili bistveno napaénih
navedb.

Odgovornosti poslovodstva in pristojnih za upravljanje za racunovodske izkaze

Poslovodstvo je odgovorno za pripravo teh rafunovodskih izkazov v skladu z Zakonom o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju (ZP1Z-2) in Sklepom o letnem porofilu in medletnih raunovodskih izkazih
pokojninskega skiada, oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnih skladov in za tako notranje
kontroliranje, kot je v skladu z odlotitvijo poslovodstva potrebno, da omogoci pripravo racunovodskih
izkazov, ki ne vsebujejo pomembno napaéne navedbe zaradi prevare ali napake.

Poslovodstvo je pri pripravi ratunovodskih izkazov kritnin skladov in Skupine kritnih skladov odgovorno za
oceno njene sposobnosti, da nadaljuje kot delujoe podjetje, razkritje zadev, povezanih z delujocim
podjetjem, in uporabo predpostavke delujotega podjetja kot podlago za ratunovodenje, razen e namerava
poslovodstvo kritne sklade in Skupino kritnih skladov likvidirati ali zaustaviti poslovanje ali {e nima druge
moZnosti, kot da napravi eno ali drugo.

Pristojni za upravljanje so odgovorni za nadzorovanje postopka raunovodskega poro&anja kritnih skladov
in Skupine kritnih skladov.

Revizorjeva odgovornost za revizijo racunovodskih izkazov

Nasa cilja sta pridobiti sprejemljivo zagotovilo o tem, ali so ralunovodski izkazi kot celota brez pomembno
napacne navedbe zaradi prevare ali napake, in izdati revizorjevo porotilo, ki vkljutuje nale mnenje.
Sprejemljivo zagotovilo je visoka stopnja zagotovila, vendar ni jamstvo, da bo revizija, opravljena v skladu z
Mednarodnimi standardi revidiranja, vedno odkrila pomembno napaéno navedbo, kadar ta obstaja.
Napacne navedbe lahko izhajajo iz prevare ali napake ter veljajo za pomembne, &e je upraviéeno pritakovati,
da posamic ali skupaj, vplivajo na gespodarske odloZitve uporabnikov, sprejete na podlagt teh ratunovodskih
izkazov.

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

e Prepoznamo in ocenimo tveganja pomembno napacne navedbe v ratunovodskih izkazih, bodisi
zaradi prevare ali napake, oblikujemo in izvajamo revizijske postopke kot odzive na ta tveganja ter
pridobimo zadostne in ustrezne revizijske dokaze, ki zagotavljajo podlago za nale mnenje. Tveganje,
da ne bi odkrili pomembne napacne navedbe, ki je posledica prevare, je viSje kot tveganje, ki je
posledica napake, saj prevara lahko vkljuéuje skrivno dogovarjanje, ponarejanje, namerne
opustitve, napacne predstavitve ali izogibanje notranjim kontrolam.

e Pridobimo razumevanje notranjih kontrol, pomembnih za revizijo, z namenom oblikovanja
revizijskih postopkov, ki so okolid¢inam primerni, vendar ne z namenom izraziti mnenje o
ucinkovitosti notranjih kontrol kritnih skladov in Skupine kritnih skladov.
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Deloitte.

® Ovrednotimo ustreznost uporabljenih ratunovodskih usmeritev in sprejemljivost racunovodskih
ocen ter z njimi povezanih razkriti), ki jih je pripravilo poslovodstvo.

¢ Na podlagi pridobljenih revizijskih dokazov o obstoju pomembne negotovosti glede dogodkov ali
okoli<in, ki zbujajo dvom v sposobnost organizacije, da nadaljuje kot delujole podjetje, sprejmemo
sklep o ustreznosti posiovodske uporabe predpostavke delujodega podjetja, kot podlage
ratunovodenja. Ce sprejmemo skiep o obstoju pomembne negotovosti, smo dolni v revizorjevem
porodilu opozoriti na ustrezna razkritja v ralunovodskih izkazih ali, &e so tak3na razkritja neustrezna,
prilagoditi mnenje. Revizorjevi sklepi temeljijo na revizijskih dokazih, pridobljenih do datuma izdaje
revizorjevega porocila. Vendar pa kasneji dogoedki ali okoliine lahko povzroijo prenehanje
organizacije kot delujolega podjetja.

S pristojnimi za upravljanje med drugim razpravljamo o natrtovanem obsegu in &asovnem natrtu revizije in
bistvenih revizijskih ugotovitvah, vkljuéno z bistvenimi pomanjkljivostmi notranjih kontrol, ki smo jih
ugotovili med nado revizijo.

DELOITTE REVIZIJA d.0.0.
Dunajska cesta 165
1000 Ljubljana

'l
Barbara Zibret Kralj / DeIOItteO
Poobladtena revizorka 2/ DELOITTE REVIZIJAD.O.O.
Ljubljana, Slovenija 3

Ljubljana, 27. februar 2026
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IMINENJE NOSILKE AKTUARSKE FUNKCLJE

Aktuarsko sem preverila primernost evidenc za namene vrednotenja obveznosti, stanje in primernost
zavarovalno-tehni¢nih rezervacij Sava pokojninske druzbe, d. d., na dan 31. 12. 2025, ustreznost
zavarovalnih premij in izpolnjevanje kapitalske ustreznosti Sava pokojninske druzbe, d. d., na dan
31.12.2025.

Za poslovanje in stanje zavarovalno-tehni¢nih rezervacij je odgovorna uprava Sava pokojninske
druzbe, d. d.

Moja naloga je bila:

e preveriti ali pokojninska druzba uporablja ustrezne metode, modele ter predpostavke za
izracun obveznosti iz pogodb pokojninskih zavarovanj,

e preveriti ali so podatki, potrebni za izracun obveznosti iz pogodb pokojninskih zavarovanj
ustrezni, zadostni in kakovostni,

e narediti primerjavo predpostavk, na katerih temelji izracun obveznosti iz pogodb pokojninskih
zavarovanj z izkustvi,

e izraziti mnenje, ali so obveznosti iz pogodb pokojninskih zavarovanj , ki so zavarovalne
pogodbe, kot jih je oblikovala pokojninska druzba, izmerjene v primerni visini glede na
obveznosti pokojninske druzbe, ki izhajajo iz pogodb pokojninskih zavarovanj ali v povezavi z
njimi, vkljuéno z vsemi povecanji zaradi razporeditve dobicka na podlagi pregleda financnega
stanja pogodb pokojninskih zavarovanj, na dan vrednotenja,

e izraziti mnenje, ali so obveznosti iz pogodb pokojninskih zavarovanj, ki so finanéne pogodbe,
kot jih je oblikovala pokojninska druzba, izmerjene v primerni viSini glede na obveznosti
pokojninske druzbe, ki izhajajo iz pogodb pokojninskih zavarovanj ali v povezavi z njimi,

e podati mnenje o splosni politiki sklepanja pogodb pokojninskih zavarovanj, ¢e ima pokojninska
druzba taksno politiko,

e potrditi, ali za nove tipe pogodb pokojninskega zavarovanja, ki jih je pokojninska druzba zacela
sklepati med letom, premije in prihodki iz teh pogodb zados$c¢ajo glede na razumna aktuarska
pricakovanja in ob upostevanju drugih financnih virov pokojninske druzbe, ki so na voljo v ta
namen, da bo druzba lahko izpolnila svoje obveznosti iz teh pogodb,

e sporoditi ali aktuarska funkcija sodeluje pri uvedbi in izvajanju sistema upravljanja tveganj,
zlasti pri izvedbi lastne ocene tveganj,

e izraziti mnenje o ustreznosti izracunanih zavarovalno-tehnicnih rezervacij iz 332. ¢lena ZPIZ-2
skupaj z metodami in predpostavkami uporabljenimi v izracunu zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij ter ali so bile zavarovalno-tehni¢ne rezervacije ocenjene v skladu z dolocili sklepa, ki
ureja zavarovalno-tehnic¢ne rezervacije,

e zavsak pokojninski sklad, oblikovan kot kritni sklad je potrebno navesti tudi, ¢e so zavarovalno-
tehni¢ne rezervacije pokrite z nalozbami, pri ¢emer je potrebno upostevati sklep, ki ureja
nalozbe

e ugotoviti viSino minimalnega kapitala pokojninske druzbe za potrebe pokojninskih zavarovanj
in vpliv predlagane delitve dobicka na viSino minimalnega kapitala in solventnost pokojninske
druzbe.

Aktuarsko preverjanje sem opravila v skladu z dolocili Zakona o zavarovalnistvu (ZZavar-1,Uradni list
RS, st. 93/15, 9/19, 102/20, 48/23, 78/23 , 84/24 in 77/25) in Zakona o spremembah in dopolnitvah
Zakona o zavarovalniS$tvu (ZZavar-1B, Uradni list RS, $t. 102/20), ustreznimi podzakonskimi akti in v
skladu s temeljnimi aktuarskimi naceli. Prepricana sem, da je moje aktuarsko preverjanje primerna
podlaga za izdajo mnenja nosilca aktuarske funkcije.
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Sava pokojninska druzba, d. d., uporablja ustrezne metode, modele ter predpostavke za izracun
obveznosti iz pogodb pokojninskih zavarovanj.

Podatki, potrebni za izracun obveznosti iz pogodb pokojninskih zavarovanj, so ustrezni, zadostni in
kakovostni.

Pri izracunih, kjer so potrebne predpostavke, so bile le te narejene na osnovi izkustev oziroma so
smiselno doloc¢ene v primerih, kjer ni dovolj podatkov.

Po mojem mneniju je visina obveznosti iz pogodb pokojninskih zavarovanij, ki so zavarovalne pogodbe,
kot jih je oblikovala pokojninska druzba na dan 31.12. 2025, izmerjena v primerni viSini glede na
obveznosti pokojninske druzbe, ki izhajajo iz pogodb pokojninskih zavarovanj ali v povezavi z njimi,
vklju¢no z vsemi povecanji zaradi razporeditve dobicka na podlagi pregleda finan¢nega stanja pogodb
pokojninskih zavarovan;.

Oblikovane obveznosti iz pogodb pokojninskih zavarovanj, ki so financne pogodbe, kot jih je oblikovala
pokojninska druzba, so izmerjene v primerni visini glede na obveznosti pokojninske druzbe, ki izhajajo
iz pogodb pokojninskih zavarovanj ali v povezavi z njimi.

Sava pokojninska ima v Politiki upravljanja zavarovalnih tveganj Sava pokojninske druzbe, d. d.,
primerno postavljena pravila glede prevzemanja zavarovanj.

Po mojem mnenju sta viSina premij in prihodkov, ki jih je Sava pokojninska druzba, d. d., obrac¢unala v
letu 2025 za nove tipe pogodb pokojninskega zavarovanja primerni, torej da glede na razumna
aktuarska pri¢akovanja in ob upostevanju drugih financ¢nih virov pokojninske druzbe, ki so na voljo v ta
namen, bo Sava pokojninska druzba, d. d., lahko izpolnila svoje obveznosti iz teh pogodb.

Sama kot nosilka aktuarske funkcije prav tako sodelujem pri izvedbi lastne ocene tveganj.

Po mojem mnenju je viSina zavarovalno-tehniénih rezervacij iz 332. ¢lena ZPIZ-2 na dan 31. 12. 2025
primerna in s tem zagotavlja trajno izpolnjevanje vseh obveznosti. ViSina zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij je bila doloc¢ena skladno s sklepom, ki ureja zavarovalno-tehni¢ne rezervacije. Metode ter
predpostavke, ki so bile uporabljene v izracunu, so identiéne metodam ter predpostavkam, ki so
navedene v zavarovalno-tehnic¢nih osnovah vseh produktov.

Za vsak pokojninski sklad, ki ga upravlja Sava pokojninska druzba, d.d., so zavarovalno-tehni¢ne
rezervacije pokrite z nalozbami kot je doloceni v sklepu, ki ureja nalozbe.

Visina minimalnega kapitala Sava pokojninske druzbe, d. d., na dan 31. 12. 2025 znasa 7.766.010,17
evrov, kar je manj od temeljnega kapitala, ki znasa 8.974.082,45 evrov, in precej manj od
razpolozljivega kapitala, ki znasa 9.474.082,46 evrov. PreseZek razpoloZljivega kapitala nad minimalnim
kapitalom na dan 31. 12. 2025 tako predstavlja 22,0 % zahtevanega minimalnega kapitala na dan 31.
12. 2025. Sprememba presezka v primerjavi s predhodnim letom je posledica tega, da v letu 2025 Sava
pokojninska druzba, d. d., dividend ni izplacala in da je v letu 2025 vrnila 500.000 evrov podrejenega
dolga. Prav tako je Sava pokojninska druzba, d. d., pri izdelavi planskega gradiva upostevala, da se v
letu 2026 dividenda ne izpla¢a. Po mojem mnenju je odloditev glede neizplacila dividend do poplacila
podrejenega dolga smiselna. Sava pokojninska druzba, d. d., na dan 31. 12. 2025 ustreza vsem
zakonskim zahtevam po minimalnem kapitalu za potrebe pokojninskih zavarovanj.

Na podlagi navedenega za nasteto izrazam pritrdilno mnenje.

mag. Martina Kriicken
Nosilka aktuarske funkcije

Maribor, 31. 1. 2026




Letno porocilo skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla

MNENJE ODBORA ZAVAROVANCEV

Upravljavec je Odboru zavarovancev skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla
(v nadaljevanju: odbor zavarovancev) predlozil letno porocilo skupine kritnih skladov Moji skladi
Zivljenjskega cikla za leto 2025 na 6.. redni seji odbora dne 5.3.2026.

Odbor zavarovancev je v letu 2025 spremljal poslovanje skupine kritnih skladov in nadzoroval
upravljavca v okviru svojih pristojnosti.

Na podlagi 294. ¢lena ZPIZ-2 odbor zavarovancev podaja naslednje mnenje k letnemu porocilu
pokojninskega sklada:

e Odbor zavarovancev ugotavlja, da je uprava upravljavca sprejela Letno porocilo skupine kritnih
skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla (v nadaljevanju: letno porocilo).

e Odbor zavarovancev ugotavlja, da je bilo letno porocilo predloZeno pravocasno in da je
sestavljeno jasno in pregledno.

e Odbor podaja pozitivno mnenje k letnemu porocilu.

V Mariboru, 5. 3. 2026

-’

v

Predsednjk odbora zavarovancev
Tomaz Setnicar
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POSLOVNO POROCILO SKUPINE KRITNIH SKLADOV MOJI SKLADI ZIVLIENJSKEGA CIKLA

SPLOSNA POJASNILA K SKUPINI KRITNIH SKLADOV
V splosnih pojasnilih k skupini kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla (v nadaljevanju: skupina

kritnih skladov) upravljavec podaja vsebino, skupno vsem kritnim skladom skupine.

1 DODATNO POKOJNINSKO ZAVAROVANIE

Glavne znacilnosti pokojninskega nacrta

V dodatno zavarovanje po pokojninskih nacrtih druzbe se lahko vkljucijo posamezniki skladno z
dolo¢bami ZPIZ-2. V kolektivni pokojninski nacrt se vklju¢ijo posamezniki, zaposleni pri delodajalcu, ki
financira pokojninskih nacrt. V individualni pokojninski nacrt se vkljucijo posamezniki, ki sami placujejo
premijo dodatnega zavarovanja.

Pokojninska nacrta sta vpisana v register pokojninskih nacrtov pri Finanéni upravi Republike Slovenije
in plaénikom premij zagotavljata pridobitev posebne davcne olajsave.

Dodatno zavarovanje se izvaja po dveh pokojninskih nadrtih.

Preglednica 1: Pokojninski nacrt
Datum vpisa v

Prvotna oznaka Aktualna oznaka .
register
Kolektivno zavarovanje PN-PDPZ-MN-01/2000 PN-MN-03/2014 22.1.2001
Individualno zavarovanje PN-PDPZ-MN-02/2001 PN-MN-04/2014 10. 8. 2001

Oba pokojninska nacrta druzba upravlja zdruzeno v skupini kritnih skladov z naloZbeno politiko
zivljenjskega cikla. Skupino kritnih skladov sestavljajo trije skladi:

e  Moj dinamicni sklad,

e Moj uravnotezeni sklad,

e Moj zajamceni sklad.

Pravila upravljanja in nalozbena politika Zivljenjskega cikla

Pogoji zavarovanja in nalozZbena politika Zivljenjskega cikla so doloceni z naslednjimi dokumenti:
e Pravili upravljanja skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla (v nadaljevanju:
pravila ali pravila upravljanja),
e Dodatkom — podrobnejsih pravilih upravljanja skupine kritnih skladov (v nadaljevanju:
dodatek ali dodatek k pravilom upravljanja),
e Izjavo o nalozbeni politiki posameznega kritnega sklada.

Nalozbena politika Zivljenjskega cikla predstavlja nadrtovano varcevanje za dodatno pokojnino,

primerno starosti in nalozbenim ciljem posameznika. Zavarovanci nalozbeno politiko izberejo ob
sklenitvi zavarovanja in jo lahko, upostevaje starostne omejitve, enkrat letno tudi spreminjajo.
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V kolikor zavarovanec ob vkljucitvi nalozbene politike ne izbere, se Steje, da je izbral sklad, ki izvaja
nalozbeno politiko, ustrezno njegovi starostni skupini.

Preglednica 2: Skladiin nalozbena politika

Moj dinamicni Moj uravnotezeni Moj zajamceni
Starost do 52. leta od 52. do 60. leta nad 60 let
Nalozbena politika delniski sklad mesan sklad obvezniski sklad
Zajamcen donos ne ne da
NaloZbeno tveganje . . nad zajamcenim
v celoti v celoti
zavarovancev donosom

Zavarovanec pridobi pravico do dodatne pokojnine skladno z ZP1Z-2.
Prenos med skladi skupine kritnih skladov

Po dopolnitvi mejnih starosti (52 oziroma 60 let) se nova vplacila pri¢nejo zbirati v skladu,
namenjenem visji starostni skupini. Do takrat zbrani prihranki se v sklad, namenjenem visji starostni
skupini, prenesejo najkasneje v roku 36 mesecev.

Upravljavec zavarovanca v mesecu, v katerem dopolni mejno starost, obvesti o nacdinu prenosa
sredstev v kritni sklad, ki je namenjen visji starostni skupini.

Zavarovanec se lahko odloci za avtomaticni prenos, ki je dolo¢en s ciljem, da upravljavec zasleduje
najve¢jo ekonomsko korist zavarovanca ali za takojSnji prenos prihrankov. Ne glede na njegovo
odlocitev se prenos prihrankov izvede najkasneje v 36. mesecu od meseca, ko je zavarovanec dopolnil
mejno starost. V primeru, da se zavarovanec odloc¢i za avtomaticni prenos, se lahko znotraj obdobja
36 mesecev prenos izvede tudi na njegovo zahtevo.

Najvisjo ekonomsko korist zavarovanca upravljavec zasleduje na podlagi interne metodologije, ki
temelji na analizah tehni¢nih kazalnikov referencnih borznih indeksov, predvsem na zasledovanju
trendov s kazalnikom 200-dnevnega tehtanega drsecega povprecja (WMA 200) ter na analizi oscilacije
tecajev s kazalnikom relativne moci (RSI).

Zavarovanec lahko tudi sam enkrat letno zamenja naloZbeno politiko, pri ¢emer lahko izbira med skladi,
ustrezno njegovi starostni skupini.

Spremembe pokojninskih nacrtov in pravil upravljanja

V preteklem letu so se spremenila Pravila upravljanja skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega
cikla. Podaljsali smo dobo oziroma starostno mejo, do katere je mogoce varcevati v posameznem
kritnem skladu, in sicer:

e v skladu Moj dinamicéni iz 47 na 52 let in

e v skladu Moj zajamceni iz 57 na 60 let.

Sprememba se v praksi odraza tako:
o (e do uveljavitve spremembe veljavnih mejnih starosti (47 ali 57 let) zavarovanec e ni
dosegel, velja spremenjena meja in bo dlje ¢asa varceval v dinami¢nem oziroma
uravnotezenem skladu ter tako predvidoma do upokojitve privarceval vec;
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e v kolikor zavarovancu spremenjene mejne starosti (52 ali 60 let) omogocajo, da izbere bolj
tvegano nalozbeno politiko od tiste, po kateri varcuje, se lahko odloci za spremembo
nalozbene politike.

2 OBVESCANJE JAVNOSTI
Upravljavec je skladno z 253. ¢lenom ZPIZ-2 na spletni strani www.sava-pokojninska.si objavil:

e ime upravljavca pokojninskega sklada, drzave clanice, v kateri je upravljavec vpisan v register,
in pristojnega nadzornega organa;

e pokojninske nacrte za varcevanje in izplacevanje pokojninske rente,

e pravila upravljanja pokojninskega sklada,

e obvestilo o vseh spremembah pokojninskega nacrta in pravil upravljanja v preteklem letu,

e izjave o naloZbeni politiki,

e revidirani letni porocili,

e informacije o mozZnostih izbire med kritnimi skladi z razliénimi nalozbenimi politikami,
izpostavljenosti tveganju, jamstev, ki so dolo¢ena s pokojninskim nacrtom ali pravili upravljanja,
celotnih stroskih poslovanja pokojninskega sklada, podatke o donosnosti pokojninskega sklada
za vsaj pet let ter vrstah in strukturi nalozb,

e obvestilo o pravicah zavarovanca glede mozZnosti izplaCevanja dodatne pokojnine in glede
moznosti prenosa sredstev med skladi upravljavca ali prenosa sredstev med razli¢nimi
upravljavci.

Upravljavec na spletni strani tekoce, mesecno objavlja podatke o doseZeni donosnosti in sestavo
nalozb posameznega sklada ter druge za javnost pomembne novice.

3 TVEGANJA, POVEZANA Z RUSKO UKRAJINSKIM KONFLIKTOM

Februarja 2022 je Ruska federacija zacela vojno proti Ukrajini, kar je povecalo tveganje nestanovitnosti
v regiji. Posledice prekinjenih dobav energentov in narascajoCih cen so se prenesle na svetovne
kapitalske trge. Evropska unija in mednarodna skupnost so uvedle obsezne sankcije proti Ruski
federaciji, kar je onemogocilo sklepanje poslov s financnimi instrumenti, izdanimi s strani ruskih
izdajateljev. Zaradi uvedenih omejevalnih ukrepov se je povecalo tveganje izpostavljenosti predvsem
do ruskih izdajateljev. Rusija tudi v letu 2025 ostaja pod sankcijami zahodnih drzav, kar ji Se naprej
onemogoca poravnavo obveznosti iz naslova izdanega dolga.

Na 31. 12. 2025 v portfelju Mojega zajamcéenega sklada ostaja drzavna obveznica Ruske federacije.

St. Vrednost Nominalna Nacin

Oznaka

obv. nalozbe v € vrednostv€  vrednotenja
RUSSIA1.125_11/20/27 RUOOOA102CK5 13 862.027 1.300.000 FVTPL
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4  TVEGANJA GLEDE TRAJNOSTI

Tveganje glede trajnosti pomeni okoljski, socialni ali upravljavski dogodek ali okolis¢ino, ki lahko ima v
primeru, da do nje pride, dejanski ali potencialen znaten negativni vpliv na vrednost nalozbe kritnega
sklada. Pri nalaganju sredstev se uposteva dolgoroéne ucinke naloZb na okoljske in socialne dejavnike
ter na dejavnike upravljanja druzb, ki lahko imajo vpliv tudi na dolgorocni donos finanénega produkta.
Dolgorocno se pricakuje, da bo upostevanje trajnostnih kriterijev prispevalo k stabilnosti in potencialno
visjim donosom zaradi boljSe odpornosti portfelja na trajnostna tveganja in regulativne spremembe.

Vsaka nova naloZba se preveri tudi z vidika trajnostnega tveganja. Preveri se ESG ocena izdajatelja oz.
finan¢nega instrumenta, gospodarska panoga in ali je nalozba trajnostna. Polletno pa se spremlja
skladnost celotnega naloZbenega portfelja s trajnostnimi kriteriji.

Zasleduje se povprecéno trajnostno (ESG) oceno celotnega portfelja kritnega sklada, za del, za katerega
so podatki razpolozZljivi. (ESG — angleska kratica za Environmental, Social, Governance). Kriterij
upravljavca je, da znasa povprecna ESG ocena vseh izdajateljev, ki sestavljajo portfelj kritnega sklada
in za katere je podatek dostopen, ve¢ kot 4,5 na lestvici od 0 do 10 (vir: MSCI). Visja ESG ocena
predstavlja niZjo stopnjo tveganja.

Preglednica 4: Povprecna ESG ocena kritnega sklada v letu 2025

31.12.2025 30.06.2025
Delez nalozb z ESG Povprecna ESG Delez nalozb z ESG Povprecna ESG
Portfelj oceno ocena oceno ocena
Moj dinamiéni sklad 81,1% 6,9 72,0% 6,9
Moj uravnoteZeni sklad 79,4% 6,9 71,7% 6,9
Moj zajam¢eni sklad 80,8% 6,7 80,4% 6,7

Preglednica 5: Povprecna ESG ocena kritnega sklada v letu 2024

31.12.2024 30.06.2024
Delez nalozb z ESG Povprecna ESG Delez nalozb z ESG Povprecna ESG
Portfelj oceno ocena oceno ocena
Moj dinamiéni sklad 35,6% 4,7 34,8% 4,7
Moj uravnoteZeni sklad 29,8% 6,4 30,6% 6,9
Moj zajam¢eni sklad 66,1% 6,2 65,9% 6,3

Delez izdajateljev v nalozbenem portfelju sklada MDS, ki imajo objavljene podatke o ESG oceni, se
povecuje. Glede na preteklo leto se je ta delez konec 2025 povecal iz 35,6 odstotka na 81,1 odstotka.
Povprecna ESG ocena portfelja sklada znasa letos 6,9, konec leta 2024 pa je znasala 4,7 tocke, na
lestvici od 0 do 10.

Delez izdajateljev v naloZbenem portfelju sklada MUS, ki imajo objavljene podatke o ESG oceni je v
2025 prav tako porasla. Povprecna ESG ocena portfelja sklada znasa letos 6,9, konec leta 2024 pa 6,4

tocke.

Delez izdajateljev v nalozbenem portfelju sklada MZS, ki imajo objavljene podatke o ESG oceni, se v
2025 zvisa. Povprecna ESG ocena portfelja sklada znasa letos 6,7 in je visja kot konec preteklega leta,

ko je znasala 6,2 tocke.
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Nekatere gospodarske panoge po mnenju Upravljavca niso skladne z usmeritvami k odgovornemu in
trajnostnemu nalaganju sredstev, zato se jih izkljuuje iz nabora moZznih nalozb, razen, Ce ti izdajatelji
izdajo financne instrumente, ki so trajnostni.

Druzba pri odlocanju in nalaganju sredstev uposteva dolocene kriterije, ki lahko negativno vplivajo na
okoljske in socialne dejavnike ter dejavnike upravljanja druzb. Druzba pri upravljanju Skupine kritnih
skladov sredstev ne nalaga v nekatere gospodarske panoge razen, ¢e so skladne z ESG kriteriji
(trajnostne nalozbe). V primeru obveznic, se naloZba smatra za trajnostno, ¢e gre za zeleno, socialno
ali drugo trajnostno obveznico, pri investicijskih skladih pa ali so skladni s ¢lenom 8 ali 9 Uredbe SFDR.

S tem Druzba podpira prizadevanja izdajateljev financnih instrumentov k bolj trajnostnemu
delovanju/prestrukturiranju.

Preglednica 6: Trajnostne nalozbe na dan 31.12.2025

Portfelj Obveznice Investicijski skladi

Moj dinamicni sklad 0,0% 19,7% 19,7%
Moj uravnoteZeni sklad 15,0% 25,9% 40,8%
Moj zajamceni sklad 27,1% 7,0% 34,2%

Preglednica 7: Trajnostne nalozbe na dan 31.12.2024

Portfelj Obveznice Investicijski skladi

Moj dinamicni sklad 0,6% 32,2% 32,8%
Moj uravnoteZeni sklad 17,4% 39,8% 57,2%
Moj zajamceni sklad 25,8% 8,5% 34,3%

Ne glede na navedeno Upravljavec pri Skupini kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla ne uposteva
glavnih Skodljivih vplivov investicijskih odlocitev na dejavnike trajnostnosti kot so predvideni v Uredbi
(EU) 2019/2088 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27. novembra 2019 o razkritjih, povezanih s
trajnostnostjo, v sektorju financnih storitev.
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POSLOVNO POROCILO KRITNEGA SKLADA Z DELNISKO NALOZBENO USMERITVIJO
MoJ DINAMICNI SKLAD

1 NALOZBENI CILJI, STRATEGIJE, POLITIKE V PRETEKLEM LETU
Kritni sklad je namenjen zavarovancem do dopolnjenega 52. leta starosti.

NaloZbeni cilj je doseganje visje donosnosti, primerljive z donosnostjo kombinacije delniskih indeksov
z oznako NDEEWNR Index in SXXR Index ter medbancne obrestne mere za obmocje evra ESTER, v
razmerju 80 : 10 : 10, kot merila uspesnosti (benchmark) upravljanja premoZenja sklada.

NDEEWNR Index oznacuje delniski indeks, ki zajema delnice veCinoma razvitih drzav sveta in manjsi
delez delnic drzav v razvoju. Izrazen je v evrih. SXXR Index je delniski indeks, ki zajema 600 delnic druzb
iz evropskih drZav, izraZzen je v evrih. Medbanc¢na obrestna mera za obmocje evra ESTER (Euro Short-
Term Rate) je enodnevna medbancna obrestna mera za obmocje evra, po kateri si banke za en dan
medsebojno posojajo denar.

V skladu z nalozbeno politiko so sredstva kritnega sklada naloZena v prenosljive vrednostne papirje in
instrumente denarnega trga, s preteznim delezem nalozb v visoko tvegane finan¢ne instrumente.

Zavarovanci z var¢evanjem v kritnem skladu v celoti prevzemajo visje nalozbeno tveganje.

Preglednica 8: Ciljna strateska porazdelitev sredstev

Vrsta nalozbe (of]]]
Delnice druzb ter enote ali delnice zaprtih in odprtih delniskih investicijskih skladov od 85 % do 95 %
Obveznice in enote obvezniskih (odprtih in zaprtih) investicijskih skladov do5%
Instrumenti denarnega trga (zakladne menice, komercialni zapisi, CD-ji, odprti in

. . do5%
zaprti skladi denarnega trga ...)
Denarni depoziti do10%
Enote ali delnice alternativnih in specialnih investicijskih skladov ter instrumenti EIB do 10 %

0

in enote evropskih alternativnih investicijskih skladov

Med vrstami naloZb na dan 31. 12. 2024 imajo najvecji delez nalozbe v delnice druzb in delniskih
investicijskih skladov.

Preglednica 9: Vrste nalozb na 31. 12. 2025

Vrsta nalozbe Delez

Delnice druzb in delniskih investicijskih skladov 98,5%
Obveznice in obvezniski investicijski skladi 1,2%
Denarna sredstva in instrumenti denarnega trga 0,3%

Skupaj 100,0%
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2 VREDNOST ENOTE PREMOZENJA IN DONOSNOST KRITNEGA SKLADA

Kritni sklad je zacel poslovati maja 2016, ko je bila dolo¢ena prva VEP. Izhodis¢na vrednost VEP je
znasala 20,0000 evrov. Konec leta 2025 je vrednost VEP znasala 39,4595 evrov, kar predstavlja 97,3
odstotno donosnost od zacetka poslovanja.

Upravljavec v kritnem skladu ne zagotavlja zajamcene donosnosti na Cisto vplacano premijo.

Preglednica 10: VEP na zacetku in na koncu leta

*1.5.2016 31.12.2024 31.12.2025 Sprememba v 2025

MDS VEP 20,0000 36,6905 39,4595 7,5%
*zacCetna vrednost VEP

Pripisana donosnost v letu 2025 znasa 7,5 odstotka.

Slika 1: Donosnosti po mesecih in skupna letna donosnost
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I mesecna pripisana donosnost ===skupna letna donosnost

Prikazana je pripisana donosnost po posameznem cetrtletju od zacetka poslovanja kritnega sklada do
konca leta 2025.
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Slika 2: Lomljeni graf donosnosti
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Donosnost po posameznih poslovnih letih je prikazana v naslednji preglednici.

Preglednica 11: Letna donosnost od ustanovitve sklada

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Letna donosnost 8,0% 54% -8,7% 21,7% 3,1% 19,1% -13,6  15,4% 18,4% 7,5%

3 STEVILO ZAVAROVANCEV
Stevilo zavarovancev kritnega sklada je na zadnji dan leta 2025 znaalo 10.089.

Preglednica 12: Struktura po spolu in starosti

Starostni razred

15-20 20-25 ‘ 25-30 30-35 35-40 40-45 Skupaj
Moski 8 228 831 1.243 1.325 1.314 1.011 5.960
Zenske 1 97 539 775 961 931 536 3.840
Moski 10 238 848 1.209 1.489 1.377 953 6.124
Zenske 0 44 455 745 1.030 998 693 3.965

Stevilo zavarovancev, ki so na zadnji dan leta 2025 zadrzali pravice iz vplacanih sredstev na svojem
osebnem racunu je znasalo 2.787.

Preglednica 13: Spremembe v letu

Novi zavarovanci (povecanja) 1.360

Redna prenehanja (doZivetja) 1

Izredna prenehanja 80
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Spodnja preglednica vsebuje vse evidentirane prenose v preteklem letu.

Preglednica 14: Prenosi v letu

Stevilo
iz sklada v sklad
Prenosi med izvajalci 82 51
Prenosi med skladi Zivljenjskega cikla 823 120

4 AKTIVNOSTI UPRAVLJAVCA, POGOJI IN OKOLJE DELOVANJA KRITNEGA SKLADA

Leto 2025 je bilo za vlagatelje na financ¢nih trgih uspesno, saj so globalne delnice kljub nihanjem
dosegle solidno rast. Trge so zaznamovali politicna negotovost in napovedi carin, ki so spomladi
povzrocile mocno korekcijo, vendar se najhujsi strahovi niso uresnicili. Svetovno gospodarstvo je ostalo
odporno, delniski trgi pa so do konca leta znova dosegali rekordne vrednosti. Glavni motor rasti je bila
tehnologija, zlasti umetna inteligenca, donos v evrih pa je delno zmanjsal padec ameriskega dolarja.

V letu 2025 med primerjalnimi indeksi, ki se upostevajo pri uspesnosti upravljanja premoZzenja kritnih
skladov, pozitivno izstopa delniski indeks evropskih delnic. Letna rast znasa skoraj 17 odstotkov.
Globalno so delnice v povprecju pridobile dobrih 6 odstotkov trzne vrednosti. Trzne cene so se zvisale
tudi obveznicam, najbolj podjetniskim, v povprecju za 2,4 odstotka.

Preglednica 15: Gibanje kapitalskih trgov

Sprememba vrednosti

2 leti 5 let
MSCI ACWI INDEX (v EUR) 6,3% 31,6% 63,5% 135,2%
STOXX EUROPE 600 16,7% 23,6% 48,4% 61,9%
iBoxx EUR Overall Bond Index 1,3% 3,8% -10,5% 3,0%
iBoxx EUR Liquid Corporates Bond Index 2,4% 6,3% -1,6% 12,9%
iBoxx EUR Eurozone Sovereign Bond Index 0,6% 2,4% -13,6% 1,1%

Vir: Bloomberg

Kljub nizanju klju¢nih obrestnih mer s strani centralnih bank in dosezenimi niZjimi stopnjami inflacije
se v letu 2025 zahtevane donosnosti opazovanih dolzniSkih vrednostnih papirjev niso znizale.
Zahtevane donosnosti evropskih drzavnih obveznic so se zviSale, medtem, ko se je donosnost znizala
le ameriskim drZzavnim obveznicam.
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Preglednica 16: Gibanje donosnosti 2 in 10-letnih drzavnih obveznic
10 letna drzavna

2 letna drzavna

obveznica obveznica 10 letna drzavna obveznica
Drzava na 31.12.2025 na 31.12.2024
donosnost
ZDA 3,5% 4,2% 4,6%
Nemcdija 2,1% 2,9% 2,4%
Francija 2,3% 3,6% 3,2%
Italija 2,2% 3,5% 3,5%
Spanija 2,3% 3,3% 3,1%
Slovenija 1,9% 3,1% 3,0%

Vir: Bloomberg

Ukrepi centralnih bank se v letu 2025 odrazajo v veckratnem znizanju obrestnih mer. Evropska
centralna banka je depozitno obrestno mero znizala stirikrat, iz 3,0 % na 2,0 %. Ameriska centralna
banka (FED) je klju¢no obrestno mero znizala trikrat, iz s 4,5 % na 3,75 %.

Slika 3: Gibanje klju¢ne obrestne mere v Evropski uniji in ZDA
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Vir: Bloomberg

Inflacija v drZzavah evrskega obmocja v letu 2025 pade na 2 odstotka, kar je ciljna stopnja inflacije.
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Slika 4: Vpliv mesecne na medletno inflacijo v drzavah evro obmocja
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Vir: https://ec.europa.eu/eurostat

V Sloveniji je v letu 2025 v petih mesecih izmerjena mesecna inflacija, sicer deflacija oziroma brez
mesecne spremembe. Letna stopnja inflacije ob koncu leta kljub vsemu naraste na 2,4 odstotka,
medtem, ko je konec leta 2024 znasala 1,9 odstotka.

Slika 5: Vpliv mese¢ne na medletno inflacijo v Sloveniji
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Preglednica 17: BDP, inflacija in brezposelnost

Drzava Letna stopnja rasti BDP Inflacija Stopnja brezposelnosti
2024 2025 2026E 2025 2024 2025 2026E

E‘r‘g: 09%  12%  11%  24% = 20%  19%  64%  64%  63%
ZDA 2,8% 2,0% 2,4% 3,0% 2,7% 2,4% 4,0% 4,2% 4,1%

Kitajska 4,8% 4,2% 4,5% 1,0% 0,0% 0,7% 5,1% 5,1% 5,1%

Nemcija 0,0% 0,2% 1,1% 2,0% 2,1% 1,8% 3,4% 3,7% 3,4%

Slovenija 1,6% 1,7%* 2,3% 1,9% 2,4% 2,4% 3,5% 4,2%* 4,0%
*3. Cetrtletje 2025

Vir: Vir: Mednarodni denarni sklad: World Economic Outlook, oktober 2025, World Economic Outlook, update
januar 2026,

https://ec.europa.eu/eurostat;
https://www.stat.si/https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:WEO(9.0.0)
https://www.imf.org/en/countries

Upravljavec aktivno in preudarno upravlja nalozbe kritnega sklada. Razvoj dogodkov na kapitalskih
trgih se je odrazil tudi na donosnostih kritnih skladov Sava pokojninske.
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5 VSTOPNI IN 1ZSTOPNI STROSKI, UPRAVLIAVSKA PROVIZIJA IN DRUGI STROSKI

Stroski, do katerih je bil upravljavec v preteklem letu upravicen, so:

vstopni strosek do 3 %,
upravljavska provizija do 1%,
izstopni strosek — redno prenehanje 0%,
izstopni strosek —izredno prenehanje do 1 %.

Vstopni stroski se obracunajo od vpladila.

Izstopni strosek se obracuna od vrednosti sredstev, ki so predmet odkupa.

Upravljavec je upravi¢en do letne provizije za upravljanje kritnega sklada. Provizija se izracuna za vsako
obracunsko obdobje glede na Cisto vrednost sredstev kritnega sklada na obracunski dan, in sicer v
delezu, ki znasa eno dvanajstino (1/12) od letne visine.

Drugi stroski, ki lahko bremenijo premoZenje kritnega sklada na podlagi opravljanja storitev upravljanja
so stroski:

povezani s pridobitvijo in odsvojitvijo premoZenja posameznega kritnega sklada, kot so
provizije in stroski borznih posrednikov, upravljavcev organiziranih trgov in vecstranskih
sistemov trgovanja (Reuters, Bloomberg ipd.), upravljavcev poravnalnih sistemov oziroma
klirinsko depotnih druzb, ter stroski, povezani s pridobitvijo in odsvojitvijo nepremicnin,
vstopanja na organizirane trge ter proporcionalnega dela stroskov provizij in drugih stroSkov
svetovalnih druzb, povezanih s skupnim nastopom Upravljavca z drugimi prodajalci pri prodaji
sredstev kritnega sklada z namenom dosedi izvedbo posla za racun kritnega sklada ugodneje,
kot bi jo bilo mogoce dosedi brez skupnega nastopa,

povezani z vpisom lastniskih in drugih pravic ter uveljavitvijo teh pravic,

placilnega prometa, razen e je do njihove povrnitve upravicen skrbnik,

povezani z rabo nepremicnine, kot so stroski obratovanja, upravljanja, vzdrzevanja in
zavarovanja nepremicnin ter amortizacije in investicijskega vzdrZevanja nepremicnin,
revidiranja letnega porocila kritnega sklada in stroski zunanjih strokovnjakov, povezanih s
pripravo in revidiranjem letnega porocila,

obves¢anja zavarovancev po ZPIZ-2 in drugih predpisih, ki zahtevajo obvescanje zavarovancev,
uveljavljanja pravic iz financnih instrumentov, ki so v lasti kritnega sklada,

v zvezi s postopki za povrnitev Skode, ki je nastala zaradi skrbnikovega ravnanja v nasprotju s
predpisi oziroma pravili stroke,

ki so nastali skrbniku in Upravljavcu v vseh sodnih postopkih in postopkih pred drugimi organi,
katerih predmet so pravice, obveznosti oziroma premoZenje kritnega sklada, zaradi
uveljavljanja zahtevkov in ugovorov za racun oziroma v imenu in za racun kritnega sklada,
davkov in drugih obveznih dajatev v zvezi s premoZenjem kritnega sklada oziroma s prometom
s tem premoZenjem,

obresti in drugih stroskov zadolZevanja za posojila, ki jih v skladu s predpisi in Pravili najema
Upravljavec za racun kritnega sklada,

v zvezi z razdelitvijo Cistega dobicka oziroma prihodkov kritnega sklada.

Navedeni drugi stroski bremenijo premozenje kritnega sklada glede na izvor nastanka stroska. Stroski,
katerih izvor nastanka ni mogoce natancno dolociti in se nanasajo na vec kritnih skladov, bremenijo
premoZenje posameznega kritnega sklada proporcionalno glede na zadnjo znano Cisto vrednost
premozenja posameznega kritnega sklada.
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6 SKRBNISKA PROVIZIJA IN DRUGI STROSKI SKRBNISKE BANKE

Skrbniska banka je upravi¢ena do provizije za opravljanje skrbniskih storitev, ki je dolocena v pogodbi
o opravljanju skrbniskih storitev za skupino kritnih skladov. V letu 2025 je visina provizije znasala 0,016
% letno.

Provizija za opravljanje skrbniskih storitev se izracuna za vsako obracunsko obdobje glede na Cisto
vrednost sredstev kritnega sklada na obracunski dan, in sicer v deleZu, ki znasa eno dvanajstino (1/12)
od letne visine.

Drugi stroski, ki lahko bremenijo premozenje kritnega sklada na podlagi opravljanja skrbniskih storitev
so stroski:

e zavnos in izvrsitev nalogov, v primeru, da gre za primere, ki so doloceni z Zakonom o skladih,

e hrambe oziroma vodenja ra¢unov vrednostnih papirjev oziroma finan¢nih instrumentov
kritnega sklada pri drugih bankah oziroma drugih pravnih osebah skladno z dolo¢bami Zakona
o skladih ter s tem povezani stroski vnosa in izvrSitve naloga in stroski za provizijo in drugi
stroski povezani s pogodbo med klirinsko depotno druzbo in skrbnisko banko,

e placilnega prometa,

e vzvezi s tozbo za povrnitev Skode, ki jo je za racun oziroma v imenu in za racun kritnega sklada
vlozil skrbnik zoper Upravljavca zaradi njegovega ravnanja, ki je v nasprotju s predpisi, Pravili
in pravili stroke upravljanja finan¢nih nalozb,

e vzvezistozbo, ki jo pod pogoji iz ZP1Z-2 vloZi zavarovanec kritnega sklada.

Navedeni drugi stroski bremenijo premozenje kritnega sklada glede na izvor nastanka stroska. Stroski,
katerih izvor nastanka ni mogoce natancno dolociti in se nanasajo na vec kritnih skladov, bremenijo
premoZenje posameznega kritnega sklada proporcionalno glede na zadnjo znano Cisto vrednost
premoZenja posameznega kritnega sklada.

7  |ZBRANI KAZALNIKI

Povprecna Cista vrednost sredstev kritnega sklada iz tocke 1 in tocke 2 je izraCunana kot aritmeticna
sredina Ciste vrednosti sredstev kritnega sklada na obracunski dan vsakega meseca v posameznem
poslovnem letu. Stroski poslovanja iz toc¢ke 2 in tocke 3 vkljucujejo postavke iz zaporednih Stevilk VIII.
in IX. izkaza poslovnega izida.

Preglednica 18: Izbrani kazalniki poslovanja

Cisti dobicek kritnega sklada Povprecna Cista vrednost Donosnost Cistih

obracunskega obdobja sredstev kritnega sklada* sredstev KS

1 2 3 4=2/3*100

Leto 2025 2.668.263 36.498.412 7,31%

Leto 2024 4.823.887 29.759.685 16,21%
‘ 2. Kazalnik stroskov poslovanja

Strogki poslovanja Povprecna Cista vrednost Kazalnik stroskov

sredstev kritnega sklada* poslovanja

1 2 3 4=2/3*100

Leto 2025 406.288 36.498.412 1,11%

Leto 2024 333.516 29.759.685 1,12%
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3. Stroski poslovanja v % od vplacane premije

Stroski poslovanja

Vplacila oziroma premije

Delez stroskov

‘ 5. Povprecna izplacana odkupna vrednost
Obracunane odkupne

Stevilo obracunov odkupne

1 2 3 4=2/3*100
Leto 2025 406.288 6.430.049 6,32%
Leto 2024 333.516 5.719.983 5,83%
‘ 4. Rast vplacane premije (indeks)
Vplacana premija Vplac¢ana premija

v tekocem letu v preteklem letu Indeks
1 2 3 4=2/3*100
Leto 2025 6.430.049 5.719.983 112,41%
Leto 2024 5.719.983 4.980.192 114,85%

Povprecna izpla¢ana

vrednosti vrednosti odkupna vrednost
1 2 3 4=2/3
Leto 2025 80.115 62 1.292,18
Leto 2024 85.546 60 1.425,77

*po konverziji
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POSLOVNO POROCILO KRITNEGA SKLADA Z MESANO NALOZBENO USMERITVIJO MOJ
URAVNOTEZENI SKLAD

1 NALOZBENI CILJI, STRATEGIJE, POLITIKE V PRETEKLEM LETU

Kritni sklad je namenjen zavarovancem od 52. leta do dopolnjenega 60. leta starosti. Izberejo ga lahko
tudi zavarovanci, mlajsi od 52. leta starosti.

Nalozbeni cilj uravnoteZenega sklada je doseganje zmerne donosnosti, primerljive z donosnostjo
kombinacije delniSkega indeka NDEEWNR Index in obvezniskega indeksa QW7A Index ter medbancne
obrestne mere za obmocje evra ESTER, v razmerju 50 : 40 : 10, kot merila uspesnosti (benchmark)
upravljanja premozZenja sklada.

NDEEWNR Index oznacuje delniski indeks, ki zajema delnice veCinoma razvitih drzav sveta in manjsi
delez delnic drzav v razvoju. lzraZen je v evrih. QW7A Index je indeks izbranih drzavnih in podjetniskih
obveznic, denominiranih v evrih, z visoko udelezbo obveznic evropskih izdajateljev, brez omejitve
panoge ali bonitetne ocene, z ro¢nostjo obveznic najmanj eno leto. Medbanéna obrestna mera za
obmocje evra ESTER (Euro Short-Term Rate) je enodnevna medbancna obrestna mera za obmocje evra,
po kateri si banke za en dan medsebojno posojajo denar.

V skladu z nalozbeno politiko so sredstva kritnega sklada naloZena v prenosljive vrednostne papirje in
instrumente denarnega trga, z enakomerno razporeditvijo nalozb v visoko in nizko tvegane financne
instrumente. Zavarovanci z var¢evanjem v kritnem skladu prevzemajo zmerno tveganje ob pri¢akovani
zmerni donosnosti sklada, ki jo omogoca kombinacija nalozb z visokim tveganjem ter nalozb z vnapre;j
znano donosnostjo.

Preglednica 19: Ciljna strateska porazdelitev sredstev

Vrsta nalozbe (of]]]
Pelnlc.e.c-iru.zb ter enote ali delnice zaprtih in odprtih delniskih o0d 40 % do 60 %
investicijskih skladov
Obveznice in enote obvezniskih (odprtih in zaprtih) investicijskih skladov od 30 % do 50 %
Instrumenti denarnega trga (zakladne menice, komercialni zapisi, CD-ji,

L . ) do 20 %
odprti in zaprti skladi denarnega trga...)
Denarni depoziti do20%
Enote ali delnice alternativnih in specialnih investicijskih skladov ter

; : . S s do 10 %

Instrumenti EIB in enote evropskih alternativnih investicijskih skladov

Med vrstami nalozb na dan 31. 12. 2025 imajo najvecji delez naloZbe v delnice druzb in delniskih
investicijskih skladov.

Preglednica 20: Vrste nalozb na 31. 12. 2025

Vrsta nalozbe Delez

Delnice druzb in delniskih investicijskih skladov 57,8%
Obveznice in obvezniski investicijski skladi 37,6%
Denarna sredstva in instrumenti denarnega trga 4,6%
Skupaj 100,0%
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2 VREDNOST ENOTE PREMOZENJA IN DONOSNOST KRITNEGA SKLADA

Kritni sklad je zacel poslovati maja 2016, ko je bila dolo¢ena prva VEP. Izhodis¢na vrednost VEP je
znasala 20,0000 evrov. Konec leta 2025 je vrednost VEP znasala 31,3590 evrov, kar predstavlja 56,8
odstotno donosnost od zacetka poslovanja.

Upravljavec v kritnem skladu ne zagotavlja zajamcene donosnosti na Cisto vplacano premijo.

Preglednica 21: VEP na zacetku in na koncu leta

*1.5.2016 31.12.2024 31.12.2025 Sprememba v 2025

MUS VEP 20,0000 30,0866 31,3590 4,2%
*zacCetna vrednost VEP

Pripisana donosnost v letu 2025 je znasala 4,2 odstotka.
Slika 6: Donosnosti po mesecih in skupna letna donosnost

6,0%

4,2%

4,0%

2,0%

0,0%

jan jul avg sep okt nov dec
-0,7% -0,3% -0,3%
-2,0%
-4,0%
-4,6%
-6,0%

I mesecna pripisana donosnost ~ ===skupna letna donosnost

Prikazana je pripisana donosnost po posameznem Cetrtletju, od zacetka poslovanja kritnega sklada
do konca leta 2025.
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Slika 7: Lomljeni graf donosnosti
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Donosnost po posameznih poslovnih letih je prikazana v naslednji preglednici.

Preglednica 22: Letna donosnost od ustanovitve sklada

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Letna donosnost 7,6% 4,8% -5,4% 14,7% 1,5% 11,2% -11,1% 8,9% 12,4% 4,2%

3 STEVILO ZAVAROVANCEV
Stevilo zavarovancev kritnega sklada je na zadnji dan leta 2025 znasalo 4.526.

Preglednica 23: Struktura po spolu in starosti
Starostni razred

15-20 20-25 25-30 30-35 35-40 40-45 45-50 50-55 55-60 Skupaj
Moski 0 7 9 29 49 60 647 1.135 635 2.571

Zenske 0 0 4 11 21 55 607 741 374 1.813

Moski 0 5 10 24 52 57 628 1.284 616 2.676
Zenske 0 0 1 9 24 39 445 906 426 1.850

Stevilo zavarovancev, ki so na zadnji dan leta 2025 zadrzali pravice iz vplaganih sredstev na svojem
osebnem racunu, je znasalo 919.

Preglednica 24: Spremembe v letu

Novi zavarovanci (povecanja) 685
Redna prenehanja (dozZivetja) 10
Izredna prenehanja 521

Naslednja preglednica vsebuje vse evidentirane prenose v preteklem letu.
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Preglednica 25: Prenosi v letu

Stevilo
iz sklada v sklad
Prenosi med izvajalci 32 28
Prenosi med skladi Zivljenjskega cikla 546 903

4  AKTIVNOSTI UPRAVLJAVCA, POGOJI IN OKOLJE DELOVANJA KRITNEGA SKLADA

Leto 2025 je bilo za vlagatelje na finan¢nih trgih uspesno, saj so globalne delnice kljub nihanjem
dosegle solidno rast. Trge so zaznamovali politicha negotovost in napovedi carin, ki so spomladi
povzrocile moéno korekcijo, vendar se najhujsi strahovi niso uresnicili. Svetovno gospodarstvo je ostalo
odporno, delniski trgi pa so do konca leta znova dosegali rekordne vrednosti. Glavni motor rasti je bila
tehnologija, zlasti umetna inteligenca, donos v evrih pa je delno zmanjsal padec ameriskega dolarja.

V letu 2025 med primerjalnimi indeksi, ki se upostevajo pri uspesnosti upravljanja premozenja kritnih
skladov, pozitivno izstopa delniski indeks evropskih delnic. Letna rast znaSa skoraj 17 odstotkov.
Globalno so delnice v povprecju pridobile dobrih 6 odstotkov trzne vrednosti. Trzne cene so se zvisale
tudi obveznicam, najbolj podjetniskim, v povprecju za 2,4 odstotka.

Preglednica 26: Gibanje kapitalskih trgov

Indeks Sprememba vrednosti

2 leti 5 let
MSCI ACWI INDEX (v EUR) 6,3% 31,6% 63,5% 135,2%
STOXX EUROPE 600 16,7% 23,6% 48,4% 61,9%
iBoxx EUR Overall Bond Index 1,3% 3,8% -10,5% 3,0%
iBoxx EUR Liquid Corporates Bond Index 2,4% 6,3% -1,6% 12,9%
iBoxx EUR Eurozone Sovereign Bond Index 0,6% 2,4% -13,6% 1,1%

Vir: Bloomberg

Kljub nizanju klju¢nih obrestnih mer s strani centralnih bank in dosezenimi niZjimi stopnjami inflacije
se v letu 2025 zahtevane donosnosti opazovanih dolzniSkih vrednostnih papirjev niso znizale.
Zahtevane donosnosti evropskih drzavnih obveznic so se zviSale, medtem, ko se je donosnost znizala
le ameriskim drZzavnim obveznicam.

Preglednica 27: Gibanje donosnosti 2 in 10-letnih drzavnih obveznic
2 letna drzavna 10 letna drzavna

— obveznica obveznica 10 letna drzavna obveznica
na 31.12.2025 na 31.12.2024
donosnost
ZDA 3,5% 4,2% 4,6%
Nemcdija 2,1% 2,9% 2,4%
Francija 2,3% 3,6% 3,2%
Italija 2,2% 3,5% 3,5%
Spanija 2,3% 3,3% 3,1%
Slovenija 1,9% 3,1% 3,0%

Vir: Bloomberg
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Ukrepi centralnih bank se v letu 2025 odrazajo v veckratnem zniZanju obrestnih mer. Evropska
centralna banka je depozitno obrestno mero znizala stirikrat, iz 3,0 % na 2,0 %. Ameriska centralna
banka (FED) je klju¢no obrestno mero znizala trikrat, iz s 4,5 % na 3,75 %.

Slika 8: Gibanje klju¢ne obrestne mere v Evropski uniji in ZDA
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Vir: Bloomberg
Inflacija v drzavah evrskega obmocja v letu 2025 pade na 2 odstotka, kar je ciljna stopnja inflacije.

Slika 9: Vpliv meseéne na medletno inflacijo v drzavah evro obmocja
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Vir: https://ec.europa.eu/eurostat
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V Sloveniji je v letu 2025 v petih mesecih izmerjena mesecna inflacija, sicer deflacija oziroma brez
mesecne spremembe. Letna stopnja inflacije ob koncu leta kljub vsemu naraste na 2,4 odstotka,
medtem, ko je konec leta 2024 znasala 1,9 odstotka.

Slika 10: Vpliv mesec¢ne na medletno inflacijo v Sloveniji
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Preglednica 28: BDP, inflacija in brezposelnost

Letna stopnja rasti BDP Inflacija Stopnja brezposelnosti

2024 2025 2026E 2024 2025 2026E 2024 2025 2026E

E‘r‘g;’ 0,9% 1,2% 1,1% 2,4% 2,0% 1,9% 6,4% 6,4% 6,3%
ZDA 2,8% 2,0% 2,4% 3,0% 2,7% 2,4% 4,0% 4,2% 4,1%

Kitajska 4,8% 4,2% 4,5% 1,0% 0,0% 0,7% 5,1% 5,1% 5,1%

Nemcija 0,0% 0,2% 1,1% 2,0% 2,1% 1,8% 3,4% 3,7% 3,4%

Slovenija 1,6% 1,7%* 2,3% 1,9% 2,4% 2,4% 3,5% 4,2%* 4,0%
*3. Cetrtletje 2025

Vir: Vir: Mednarodni denarni sklad: World Economic Outlook, oktober 2025, World Economic Outlook, update
januar 2026,

https://ec.europa.eu/eurostat;
https://www.stat.si/https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:WEQ(9.0.0)
https://www.imf.org/en/countries

Upravljavec aktivno in preudarno upravlja nalozbe kritnega sklada. Razvoj dogodkov na kapitalskih
trgih se je odrazil tudi na donosnostih kritnih skladov Sava pokojninske.
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5 VSTOPNI IN 1ZSTOPNI STROSKI, UPRAVLIAVSKA PROVIZIJA IN DRUGI STROSKI

Stroski, do katerih je bil upravljavec v preteklem letu upravicen, so:

vstopni strosek do 3 %,
upravljavska provizija do 1%,
izstopni strosek — redno prenehanje 0%,
izstopni strosek —izredno prenehanje do 1 %.

Vstopni stroski se obracunajo od vpladila.

Izstopni strosek se obracuna od vrednosti sredstev, ki so predmet odkupa.

Upravljavec je upravi¢en do letne provizije za upravljanje kritnega sklada. Provizija se izracuna za vsako
obracunsko obdobje glede na Cisto vrednost sredstev kritnega sklada na obracunski dan, in sicer v
delezu, ki znasa eno dvanajstino (1/12) od letne visine.

Drugi stroski, ki lahko bremenijo premoZenje kritnega sklada na podlagi opravljanja storitev upravljanja
so stroski:

povezani s pridobitvijo in odsvojitvijo premoZenja posameznega kritnega sklada, kot so
provizije in stroski borznih posrednikov, upravljavcev organiziranih trgov in vecstranskih
sistemov trgovanja (Reuters, Bloomberg ipd.), upravljavcev poravnalnih sistemov oziroma
klirinsko depotnih druzb, ter stroski, povezani s pridobitvijo in odsvojitvijo nepremicnin,
vstopanja na organizirane trge ter proporcionalnega dela stroskov provizij in drugih stroSkov
svetovalnih druzb, povezanih s skupnim nastopom Upravljavca z drugimi prodajalci pri prodaji
sredstev kritnega sklada z namenom dosedi izvedbo posla za racun kritnega sklada ugodneje,
kot bi jo bilo mogoce dosedi brez skupnega nastopa,

povezani z vpisom lastniskih in drugih pravic ter uveljavitvijo teh pravic,

placilnega prometa, razen e je do njihove povrnitve upravicen skrbnik,

povezani z rabo nepremicnine, kot so stroski obratovanja, upravljanja, vzdrzevanja in
zavarovanja nepremicnin ter amortizacije in investicijskega vzdrZevanja nepremicnin,
revidiranja letnega porocila kritnega sklada in stroski zunanjih strokovnjakov, povezanih s
pripravo in revidiranjem letnega porocila,

obves¢anja zavarovancev po ZPIZ-2 in drugih predpisih, ki zahtevajo obvescanje zavarovancev,
uveljavljanja pravic iz financnih instrumentov, ki so v lasti kritnega sklada,

v zvezi s postopki za povrnitev Skode, ki je nastala zaradi skrbnikovega ravnanja v nasprotju s
predpisi oziroma pravili stroke,

ki so nastali skrbniku in Upravljavcu v vseh sodnih postopkih in postopkih pred drugimi organi,
katerih predmet so pravice, obveznosti oziroma premoZenje kritnega sklada, zaradi
uveljavljanja zahtevkov in ugovorov za racun oziroma v imenu in za racun kritnega sklada,
davkov in drugih obveznih dajatev v zvezi s premoZenjem kritnega sklada oziroma s prometom
s tem premoZenjem,

obresti in drugih stroskov zadolZevanja za posojila, ki jih v skladu s predpisi in Pravili najema
Upravljavec za racun kritnega sklada,

v zvezi z razdelitvijo Cistega dobicka oziroma prihodkov kritnega sklada.

Navedeni drugi stroski bremenijo premozenje kritnega sklada glede na izvor nastanka stroska. Stroski,
katerih izvor nastanka ni mogoce natancno dolociti in se nanasajo na vec kritnih skladov, bremenijo
premoZenje posameznega kritnega sklada proporcionalno glede na zadnjo znano Cisto vrednost
premozenja posameznega kritnega sklada.
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6 SKRBNISKA PROVIZIJA IN DRUGI STROSKI SKRBNISKE BANKE

Skrbniska banka je upravi¢ena do provizije za opravljanje skrbniskih storitev, ki je dolocena v pogodbi
o opravljanju skrbniskih storitev za skupino kritnih skladov. V letu 2025 je viSina provizije znasala 0,016
% letno.

Provizija za opravljanje skrbniskih storitev se izracuna za vsako obracunsko obdobje glede na Cisto
vrednost sredstev kritnega sklada na obracunski dan, in sicer v deleZu, ki znasa eno dvanajstino (1/12)
od letne visine.

Drugi stroski, ki lahko bremenijo premozZenje kritnega sklada na podlagi opravljanja skrbniskih storitev
so stroski:

e zavnos in izvrsitev nalogov, v primeru, da gre za primere, ki so doloceni z Zakonom o skladih,

e hrambe oziroma vodenja racunov vrednostnih papirjev oziroma finan¢nih instrumentov
kritnega sklada pri drugih bankah oziroma drugih pravnih osebah skladno z dolo¢bami Zakona
o skladih ter s tem povezani stroski vnosa in izvrSitve naloga in stroski za provizijo in drugi
stroski povezani s pogodbo med klirinsko depotno druzbo in skrbnisko banko,

e placilnega prometa,

e vzvezi s tozbo za povrnitev Skode, ki jo je za racun oziroma v imenu in za racun kritnega sklada
vloZil skrbnik zoper Upravljavca zaradi njegovega ravnanja, ki je v nasprotju s predpisi, Pravili
in pravili stroke upravljanja finan¢nih nalozb,

e vzvezistozbo, ki jo pod pogoji iz ZP1Z-2 vloZi zavarovanec kritnega sklada.

Navedeni drugi stroski bremenijo premozZenje kritnega sklada glede na izvor nastanka stroska. Stroski,
katerih izvor nastanka ni mogoce natancno dolociti in se nanasajo na vec kritnih skladov, bremenijo
premoZenje posameznega kritnega sklada proporcionalno glede na zadnjo znano Cisto vrednost
premoZenja posameznega kritnega sklada.

7  1ZBRANI KAZALNIKI
Povprecna Cista vrednost sredstev kritnega sklada iz tocke 1 in tocke 2 je izraCunana kot aritmeticna
sredina Ciste vrednosti sredstev kritnega sklada na obracunski dan vsakega meseca v posameznem

poslovnem letu.

Stroski poslovanja iz tocke 2 in tocke 3 vkljuCujejo postavke iz zaporednih Stevilk VIII. in IX. izkaza
poslovnega izida.

Preglednica 29: Izbrani kazalniki poslovanja

1. Donosnost Cistih sredstev kritnega sklada

Cisti dobicek kritnega sklada  Povpreéna Cista vrednost Donosnost Cistih

obracdunskega obdobja sredstev kritnega sklada* sredstev KS

1 2 3 4=2/3*100
Leto 2025 1.112.098 24.974.198 4,45%
Leto 2024 2.150.349 19.070.638 11,28%

2. Kazalnik stroskov poslovanja

Stroiki poslovanja Povprecna Cista vrednost Kazalnik stroskov

sredstev kritnega sklada* poslovanja

1 2 3 4=2/3*100
Leto 2025 273.102 24.974.198 1,09%
Leto 2024 207.059 19.070.638 1,09%
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3. Stroski poslovanja v % od vplacane premije

Stroski poslovanja  Vplacila oziroma premije Delez stroskov
1 2 3 4=2/3*100
Leto 2025 273.102 3.559.106 7,67%
Leto 2024 207.059 2.991.035 6,92%
4. Rast vplac¢ane premije (indeks)
Vplac¢ana premija Vplac¢ana premija
N Indeks
v tekocem letu v preteklem letu
1 2 3 4=2/3*100
Leto 2025 3.559.106 2.991.035 118,99%
Leto 2024 2.991.035 2.497.314 119,77%
‘ 5. Povprecna izplacana odkupna vrednost
Obracunane odkupne Stevilo obracunov  Povprecna izplacana
vrednosti odkupne vrednosti odkupna vrednost
1 2 3 4=2/3
Leto 2025 74.347 29 2.563,69
Leto 2024 136.065 45 3.023,67

*po konverziji
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V.

POSLOVNO POROCILO KRITNEGA SKLADA Z OBVEZNISKO NALOZBENO USMERITVIJO
MoJ ZAJAMCENI SKLAD

1 NALOZBENI CILJI, STRATEGIJE, POLITIKE V PRETEKLEM LETU

Kritni sklad je namenjen zavarovancem od dopolnjenega 60. leta starosti. Izberejo ga lahko tudi
zavarovanci, mlajsi od 60. leta starosti. Upravljavec v kritnem skladu zagotavlja minimalno zajamceno
donosnost.

Nalozbeni cilj zajamcéenega sklada je preseganje zajamcene donosnosti z aktivnim upravljanjem nalozb
z vnaprej znano donosnostjo. Uspesnost upravljanja nalozb se primerja z zajam¢éeno donosnostjo, ki se
letno izraCunava v skladu s predpisom, ki ga izda minister, pristojen za finance, na podlagi zakona ZPIZ-
2. Zajamcena donosnost, ki jo jamci upravljavec znasa 60 odstotkov donosnosti iz predpisa, ki ga izda
minister, pristojen za finance.

V skladu z nalozbeno politiko so sredstva kritnega sklada naloZena v prenosljive vrednostne papirje in
instrumente denarnega trga, s preteznim delezem nalozb v nizko tvegane finanéne instrumente.

Zavarovanci prevzemajo tveganje nad zajamceno donosnostjo.

Preglednica 30: Ciljna strateSka porazdelitev sredstev

Vrsta nalozbe Cilj
Delnice druZb ter enote ali delnice zaprtih in odprtih delniskih investicijskih skladov do 10 %
Obveznice in enote odprtih in zaprtih obvezniskih investicijskih skladov od 60 % do 90 %
Instrumenti denarnega trga (zakladne menice, komercialni zapisi, CD-ji, enote

o . ) do 20 %
odprtih in zaprtih denarnih skladov...)
Denarni depoziti do 20 %
Enote ali delnice alternativnih in specialnih investicijskih skladov ter Instrumenti EIB do 15 %

(]

in enote evropskih alternativnih investicijskih skladov in nepremicnine

Med vrstami naloZb na dan 31. 12. 2025, imajo najvecji delez naloZbe v obveznice in obvezniske
investicijske sklade.

Preglednica 31: Vrste nalozb na 31. 12. 2025

Vrsta nalozbe Delez

Obveznice in obvezniski investicijski skladi 89,9%
Delnice druzb in delniskih investicijskih skladov 4,8%
Nepremicnine in alternativni investicijski skladi 3,8%
Denarna sredstva in instrumenti denarnega trga 1,5%
Skupaj 100,0%
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2 VREDNOST ENOTE PREMOZENJA IN DONOSNOST KRITNEGA SKLADA

Kritni sklad je zacel poslovati maja 2001, ko je bila izracunana prva mese¢na donosnost sklada. Prvi VEP
je znasal 20,0000 evrov in se je dolocil s 1. 1. 2016. Konec leta 2025 je VEP znasal 23,2883 evrov. Od
zacCetka poslovanja znasa pripisana donosnost 142,7 odstotka.

Upravljavec v kritnem skladu zagotavlja zajaméeno donosnost na Cisto vplacano premijo v visini 60
odstotkov povprecne donosnosti dolgoro¢nih vrednostnih papirjev izdajatelja Republike Slovenije, ki
se letno izracunava v skladu s Pravilnikom o izra¢unu minimalne zajamcene donosnosti. Zajamcena
donosnost od zadetka poslovanja znasa 78 odstotkov. Inflacija v Republiki Sloveniji je v enakem
obdobju znasala 96,8 odstotka.

Preglednica 32: VEP na zacetku in na koncu leta

Sklad Enota *1.1.2016 31.12.2024 31.12.2025 Sprememba v 2025
MZS VEP 20,0000 22,8445 23,2883 1,9%
MZS VEP zajamceni 20,0000 21,3031 21,7058 1,9%

*zacCetna vrednost VEP

Donosnost, pripisana v letu 2025, je znasala 1,9 odstotka. Zajamcena donosnost je znasala 1,9
odstotka.

Slika 11: Donosnosti po mesecih in skupna letna donosnost
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I mesecna pripisana donosnost ===skupna letna donosnost

Prikazana je ustvarjena donosnost po posameznem Cetrtletju, od zadetka poslovanja kritnega sklada
do konca leta 2025.
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Slika 12: Lomljeni graf donosnosti
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Donosnost po posameznih poslovnih letih je prikazana v spodnji preglednici.

Preglednica 33: Letna donosnost od ustanovitve sklada

Zajamcena

donosnost tetna

po PN donosnost
2001 5,3% 10,7%
2002 8,6% 13,8%
2003 7,1% 9,4%
2004 4,6% 8,5%
2005 1,9% 3,8%
2006 2,2% 4,6%
2007 2,4% 8,5%
2008 2,6% -2,2%
2009 2,6% 3,3%
2010 2,1% 3,2%
2011 2,1% 0,6%
2012 2,3% 3,7%
2013 2,3% 1,1%
2014 2,3% 3,8%
2015 2,3% 3,9%
2016 1,3% 5,4%
2017 0,9% 2,6%
2018 0,7% -0,5%
2019 0,6% 4,3%
2020 0,4% -0,8%
2021 0,2% 1,9%
2022 0,05% -4,2%
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2023 0,6% 2,3%
2024 1,6% 2,7%
2025 1,9% 1,9%

3 gTEVILO ZAVAROVANCEV
Stevilo zavarovancev kritnega sklada je na zadnji dan leta 2025 znasalo 22.590.

Preglednica 34: Struktura po spolu in starosti
Starostni razred

Spol 15-20 20-25 25-30 30-35 35-40 40-45 45-50 50-55 55-60 60-65
Moski 0 7 51 315 1.080 2.005 2.735 2.784 2967 1732 762 14.438

Zenske 0 0 16 83 401 1.138 1.830 1.948 2.273 1.102 299 9.090

Moski 1 8 29 236 878 1.800 2.597 2.782 2879 1851 797 13.858
Zenske 0 1 9 66 295 974 1.700 1.942 2179 1238 328 8.732

Stevilo zavarovancev, ki so na zadnji dan leta 2025 zadrzali pravice iz vplaganih sredstev na svojem
osebnem racunu je znasalo 4.780.

Preglednica 35: Spremembe v letu

Novi zavarovanci (povecanja)

Redna prenehanja (dozivetja) 788

Izredna prenehanja 387

Spodnja preglednica vsebuje vse evidentirane prenose v preteklem letu.

Preglednica 36: Prenosi v letu

Stevilo
1z sklada V sklad
Prenosi med izvajalci 57 25
Prenosi med skladi Zivljenjskega cikla 218 529

4  AKTIVNOSTI UPRAVLJAVCA, POGOJI IN OKOLJE DELOVANJA KRITNEGA SKLADA

Leto 2025 je bilo za vlagatelje na financnih trgih uspesno, saj so globalne delnice kljub nihanjem
dosegle solidno rast. Trge so zaznamovali politicha negotovost in napovedi carin, ki so spomladi
povzrocile moc¢no korekcijo, vendar se najhujsi strahovi niso uresnicili. Svetovno gospodarstvo je ostalo
odporno, delniski trgi pa so do konca leta znova dosegali rekordne vrednosti. Glavni motor rasti je bila
tehnologija, zlasti umetna inteligenca, donos v evrih pa je delno zmanjsal padec ameriskega dolarja.
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V letu 2025, med primerjalnimi indeksi, ki se upostevajo pri uspesnosti upravljanja premoZzenja kritnih
skladov, pozitivno izstopa delniski indeks evropskih delnic. Letna rast znasa skoraj 17 odstotkov.
Globalno so delnice v povprecju pridobile dobrih 6 odstotkov trzne vrednosti. Trzne cene so se zvisale
tudi obveznicam, najbolj podjetniskim, v povprecju za 2,4 odstotka.

Preglednica 37: Gibanje kapitalskih trgov

Indeks Sprememba vrednosti

2 leti 5 let
MSCI ACWI INDEX (v EUR) 6,3% 31,6% 63,5% 135,2%
STOXX EUROPE 600 16,7% 23,6% 48,4% 61,9%
iBoxx EUR Overall Bond Index 1,3% 3,8% -10,5% 3,0%
iBoxx EUR Liquid Corporates Bond Index 2,4% 6,3% -1,6% 12,9%
iBoxx EUR Eurozone Sovereign Bond Index 0,6% 2,4% -13,6% 1,1%

Vir: Bloomberg

Kljub nizanju klju¢nih obrestnih mer s strani centralnih bank in dosezenimi nizjimi stopnjami inflacije
se v letu 2025 zahtevane donosnosti opazovanih dolzniskih vrednostnih papirjev niso znizale.
Zahtevane donosnosti evropskih drzavnih obveznic so se zviSale, medtem, ko se je donosnost znizZala
le ameriskim drzavnim obveznicam.

Preglednica 38: Gibanje donosnosti 2 in 10-letnih drzavnih obveznic
2 letna drzavna 10 letna drzavna

e obveznica obveznica 10 letna drZzavna obveznica
na 31.12.2025 na 31.12.2024
donosnost
ZDA 3,5% 4,2% 4,6%
Nemcdija 2,1% 2,9% 2,4%
Francija 2,3% 3,6% 3,2%
Italija 2,2% 3,5% 3,5%
Spanija 2,3% 3,3% 3,1%
Slovenija 1,9% 3,1% 3,0%

Vir: Bloomberg

Ukrepi centralnih bank se v letu 2025 odrazajo v veckratnem znizanju obrestnih mer. Evropska
centralna banka je depozitno obrestno mero znizala Stirikrat, iz 3,0 % na 2,0 %. Ameriska centralna
banka (FED) je klju¢no obrestno mero znizala trikrat, iz s 4,5 % na 3,75 %.
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Slika 13: Gibanje kljuéne obrestne mere v Evropski uniji in ZDA
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Vir: Bloomberg
Inflacija v drzavah evrskega obmocja v letu 2025 pade na 2 odstotka, kar je ciljna stopnja inflacije.

Slika 14: Vpliv mesec¢ne na medletno inflacijo v drzavah evro obmocja

0,7% 3,0%
0,6%
0,5% 2,5%
0,4%
2,0%
L 03%
8]
2 0,2% S
S 1,5% T
g 0,1% £
£ 3
0,0% £
1,0%
0,1%
“0,2% 0,5%
0,3%
-0,4% 0,0%

I mesecna inflacija v EA (HICP) ~ ===medletna inflacija v EA (HICP)

Vir: https://ec.europa.eu/eurostat
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V Sloveniji je v letu 2025 v petih mesecih izmerjena mesecna inflacija, sicer deflacija oziroma brez
mesecne spremembe. Letna stopnja inflacije ob koncu leta kljub vsemu naraste na 2,4 odstotka,
medtem, ko je konec leta 2024 znasala 1,9 odstotka.

Slika 15: Vpliv mesec¢ne na medletno inflacijo v Sloveniji
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Preglednica 39: BDP, inflacija in brezposelnost

Letna stopnja rasti BDP Inflacija Stopnja brezposelnosti

2024 2025 2026E 2024 2025 2026E 2024 2025 2026E

E‘r‘g;’ 0,9% 1,2% 1,1% 2,4% 2,0% 1,9% 6,4% 6,4% 6,3%
ZDA 2,8% 2,0% 2,4% 3,0% 2,7% 2,4% 4,0% 4,2% 4,1%

Kitajska 4,8% 4,2% 4,5% 1,0% 0,0% 0,7% 5,1% 5,1% 5,1%

Nemcija 0,0% 0,2% 1,1% 2,0% 2,1% 1,8% 3,4% 3,7% 3,4%

Slovenija 1,6% 1,7%* 2,3% 1,9% 2,4% 2,4% 3,5% 4,2%* 4,0%
*3. Cetrtletje 2025

Vir: Vir: Mednarodni denarni sklad: World Economic Outlook, oktober 2025, World Economic Outlook, update
januar 2026,

https://ec.europa.eu/eurostat;
https://www.stat.si/https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:WEQ(9.0.0)
https://www.imf.org/en/countries

Upravljavec aktivno in preudarno upravlja nalozbe kritnega sklada. Razvoj dogodkov na kapitalskih
trgih se je odrazil tudi na donosnostih kritnih skladov Sava pokojninske.
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5 VSTOPNI IN 1ZSTOPNI STROSKI, UPRAVLIAVSKA PROVIZIJA IN DRUGI STROSKI

Stroski, do katerih je bil upravljavec v preteklem letu upravicen, so:

e vstopni strosek do 1,9 %,
e upravljavska provizija do 1%,
e izstopni stroSek —redno prenehanje 0 %,
e izstopni stroSek —izredno prenehanje do 0,5 %.

Vstopni stroski se obracunajo od vpladila.
Izstopni strosek se obracuna od vrednosti sredstev, ki so predmet odkupa.

Upravljavec je upravi¢en do letne provizije za upravljanje kritnega sklada. Provizija se izracuna za vsako
obracunsko obdobje glede na Cisto vrednost sredstev kritnega sklada na obracunski dan, in sicer v
delezu, ki znasa eno dvanajstino (1/12) od letne visine.

Drugi stroski, ki lahko bremenijo premoZenje kritnega sklada na podlagi opravljanja storitev upravljanja
so stroski:

e povezani s pridobitvijo in odsvojitvijo premoZenja posameznega kritnega sklada, kot so
provizije in stroski borznih posrednikov, upravljavcev organiziranih trgov in vecstranskih
sistemov trgovanja (Reuters, Bloomberg ipd.), upravljavcev poravnalnih sistemov oziroma
klirinsko depotnih druzb, ter stroski, povezani s pridobitvijo in odsvojitvijo nepremicnin,

e vstopanja na organizirane trge ter proporcionalnega dela stroskov provizij in drugih stroSkov
svetovalnih druzb, povezanih s skupnim nastopom Upravljavca z drugimi prodajalci pri prodaji
sredstev kritnega sklada z namenom dosedi izvedbo posla za racun kritnega sklada ugodneje,
kot bi jo bilo mogoce dosedi brez skupnega nastopa,

e povezani z vpisom lastniskih in drugih pravic ter uveljavitvijo teh pravic,

e placilnega prometa, razen e je do njihove povrnitve upravicen skrbnik,

e povezani z rabo nepremicnine, kot so stroski obratovanja, upravljanja, vzdrZevanja in
zavarovanja nepremicnin ter amortizacije in investicijskega vzdrZevanja nepremicnin,

e revidiranja letnega porocila kritnega sklada in stroski zunanjih strokovnjakov, povezanih s
pripravo in revidiranjem letnega porocila,

e obvescanja zavarovancev po ZPIZ-2 in drugih predpisih, ki zahtevajo obves¢anje zavarovancev,

e uveljavljanja pravic iz finanénih instrumentov, ki so v lasti kritnega sklada,

e v zvezi s postopki za povrnitev Skode, ki je nastala zaradi skrbnikovega ravnanja v nasprotju s
predpisi oziroma pravili stroke,

e ki so nastali skrbniku in Upravljavcu v vseh sodnih postopkih in postopkih pred drugimi organi,
katerih predmet so pravice, obveznosti oziroma premoZenje kritnega sklada, zaradi
uveljavljanja zahtevkov in ugovorov za racun oziroma v imenu in za racun kritnega sklada,

e davkov in drugih obveznih dajatev v zvezi s premoZenjem kritnega sklada oziroma s prometom
s tem premoZenjem,

e obresti in drugih stroskov zadolZevanja za posojila, ki jih v skladu s predpisi in Pravili najema
Upravljavec za racun kritnega sklada,

e v zveziz razdelitvijo Cistega dobic¢ka oziroma prihodkov kritnega sklada.

Navedeni drugi stroski bremenijo premozenje kritnega sklada glede na izvor nastanka stroska. Stroski,
katerih izvor nastanka ni mogoce natancno dolociti in se nanasajo na vec kritnih skladov, bremenijo
premoZenje posameznega kritnega sklada proporcionalno glede na zadnjo znano Cisto vrednost
premozenja posameznega kritnega sklada.
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6 SKRBNISKA PROVIZIJA IN DRUGI STROSKI SKRBNISKE BANKE

Skrbniska banka je upravi¢ena do provizije za opravljanje skrbniskih storitev, ki je dolocena v pogodbi
o opravljanju skrbniskih storitev za skupino kritnih skladov. V letu 2025 je visina provizije znasala 0,016
% letno.

Provizija za opravljanje skrbniskih storitev se izracuna za vsako obracunsko obdobje glede na Cisto
vrednost sredstev kritnega sklada na obracunski dan, in sicer v deleZu, ki znasa eno dvanajstino (1/12)
od letne visine.

Drugi stroski, ki lahko bremenijo premozenje kritnega sklada na podlagi opravljanja skrbniskih storitev
so stroski:

e zavnos in izvrsitev nalogov, v primeru, da gre za primere, ki so doloceni z Zakonom o skladih,

e hrambe oziroma vodenja racunov vrednostnih papirjev oziroma finan¢nih instrumentov
kritnega sklada pri drugih bankah oziroma drugih pravnih osebah skladno z dolo¢bami Zakona
o skladih ter s tem povezani stroski vnosa in izvrSitve naloga in stroski za provizijo in drugi
stroski povezani s pogodbo med klirinsko depotno druzbo in skrbnisko banko,

e placilnega prometa,

e vzvezi s tozbo za povrnitev Skode, ki jo je za racun oziroma v imenu in za racun kritnega sklada
vloZil skrbnik zoper Upravljavca zaradi njegovega ravnanja, ki je v nasprotju s predpisi, Pravili
in pravili stroke upravljanja finan¢nih nalozb,

e vzvezis tozbo, ki jo pod pogoji iz ZP1Z-2 vloZi zavarovanec kritnega sklada.

Navedeni drugi stroski bremenijo premozenje kritnega sklada glede na izvor nastanka stroska. Stroski,
katerih izvor nastanka ni mogoce natancno dolociti in se nanasajo na vec kritnih skladov, bremenijo
premoZenje posameznega kritnega sklada proporcionalno glede na zadnjo znano Cisto vrednost
premoZenja posameznega kritnega sklada.

7  1ZBRANI KAZALNIKI

Povprecna Cista vrednost sredstev kritnega sklada iz toc¢ke 1 in tocke 2 je izraCunana kot aritmeticna
sredina Ciste vrednosti sredstev kritnega sklada na obracunski dan vsakega meseca v posameznem
poslovnem letu. Stroski poslovanja iz tocke 2 in tocke 3 vkljucujejo postavke iz zaporednih Stevilk VIII.

in IX. izkaza poslovnega izida.

Preglednica 40: Izbrani kazalniki poslovanja

1. Donosnost Cistih sredstev kritnega sklada

Cisti dobicek kritnega sklada
obracunskega obdobja

Povprecna Cista vrednost
sredstev kritnega sklada*

Donosnost Cistih
sredstev KS

2. Kazalnik stroskov poslovanja

Stroski poslovanja

1 2 3 4=2/3*100
Leto 2025 2.794.417 144.604.531 1,93%
Leto 2024 3.804.348 140.968.823 2,70%

Povprecna Cista vrednost

Kazalnik stroskov

sredstev kritnega sklada* poslovanja
1 2 3 4=2/3*100
Leto 2025 1.581.033 144.604.531 1,09%
Leto 2024 1.526.039 140.968.823 1,08%
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3. Stroski poslovanja v % od vplacane premije

Stroski poslovanja

Vplacila oziroma premije DelezZ stroskov

1 2 3 4=2/3*100
Leto 2025 1.581.033 7.846.109 20,15%
Leto 2024 1.526.039 7.846.956 19,45%

‘ 4. Rast vplacane premije (indeks)
Vpladana premija

Vplacana premija

v tekocéem letu v preteklem letu Indeks
1 2 3 4=2/3*100
Leto 2025 7.846.109 7.846.956 99,99%
Leto 2024 7.846.956 7.852.217 99,93%

‘ 5. Povprecna izplacana odkupna vrednost
Obracunane odkupne

Stevilo obracunov  Povpreéna izplacana

vrednost odkupne vrednosti odkupna vrednost
1 2 3 4=2/3
Leto 2025 7.710.279 1.224 6.299,25
Leto 2024 7.584.103 1.410 5.378,80

*po konverziji
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RACUNOVODSKO POROCILO SKUPINE KRITNIH SKLADOV MOJI SKLADI ZIVLJENJSKEGA CIKLA

RACUNOVODSKO POROCILO SKUPINE KRITNIH SKLADOV

1 RACUNOVODSKI IZKAZI SKUPINE KRITNIH SKLADOV

Racunovodski izkazi skupine kritnih skladov so seStevek postavk iz posameznih racunovodskih izkazov
kritnih skladov MDS, MUS in MZS, iz katerih so izlo¢ena interna razmerja med skladi.

Podlage za sestavo racunovodskih izkazov, temeljne radunovodske usmeritve ter metode vrednotenja
postavk so predstavljene v podpoglavjih 2 v nadaljevanju in se nanaSajo ter uporabljajo za
racunovodske izkaze skupine kritnih skladov.

Radunovodske izkaze je potrebno brati skupaj z razkritji.

Preglednica 41: Zbirna bilanca stanja

Pojasnilo  31.12.2025 31.12.2024 Indeks

1. Nalozbene nepremicénine 805.000 647.000

1. Merjene po odplacni vrednosti, od tega: 93.925.611 93.211.977 101
Dolzniski vrednostni papirji 93.925.611 93.211.977 101

3. Merjene po posteni vrednosti skozi poslovni 118.636.409 103.679.022 114
izid, od tega:
DolZniski vrednostni papirji 51.119.338 45.658.916 112
Lastniski vrednostni papirji 67.517.071 58.020.107

Terjatve do upravljavca zaradi nedoseganja
" zajam¢enega donosa

2. Druge terjatve 51.075 46.865 109

2. Druga zunajbilan¢na sredstva 7.890.259 6.469.385

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 229.713 216.112 106
Obveznosti za izpladilo odkupne vrednosti do

" ¢lanov kritnega sklada 436.366 750.738 >8
4. Druge poslovne obveznosti 82.343 100.338 82
2. lz naslova danih jamstev 7.890.259 6.469.385 122

Pojasnila k raCunovodskim izkazom so sestavni del predstavljenih racunovodskih izkazov.
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Preglednica 42: Zbirni izkaz poslovnega izida

Pojasnilo  1-12/2025 1-12/2024

1. Prihodki iz dividend in deleZzev 478.023 411.777 116
2. Prihodki od obresti 3.498.170 3.442.859 102
3. Dobicki pri odtujitvi financ¢nih nalozb 41.701 34.036 123
4. Cisti prihodki iz naslova spremembe postene vrednosti
financnih nalozb, pripoznanih po posteni vrednosti skozi 6.482.691 7.963.662 81
izkaz poslovnega izida
5. Drugifinanéni prihodki 246.606 907.166 27

1. Prihodki od oddajanja naloZbenih nepremicnin

) 51.918 54.871 95
V najem
3. Cisti prihodki iz naslova spremembe postene vrednosti
nalozbenih nepremicnin, pripoznani po posteni vrednosti 158.000 54.000 293

skozi izkaz poslovnega izida

‘

Izgube pri odtujitvi finan¢énih nalozb 77.142 7.662 1.007
3. Cisti odhodki iz naslova spremembe postene vrednosti
financnih nalozb, pripoznanih po posteni vrednosti skozi 12.462 0 -
izkaz poslovnega izida
4. Drugi finan¢ni odhodki 2.016.239 0 -

1. Odhodki od upravljanja in oddajanja naloZbenih

o 16.065 15.510 104
nepremicnin

1. Provizija za upravljanje 2.052.625 1.889.757 109

2. 0Odhodki z banko skrbnico 32.842 30.236 109

3. 0Odhodki v zvezi z revidiranjem 26.312 25.561 103

4. Oc_ihodk| v zvezi z obvescanjem ¢lanov 51.919 33.244 -
kritnega sklada

5. Odhodki |z' posre'd.ovanja pri nakupu in prodaji 3.567 7513 47
vrednostnih papirjev

6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno 93.159 80.302 116

bremenijo kritni sklad

CISTI POSLOVNI 1ZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM 15 6.574.778 10.778.585

(+/-) (V. + VL. + VIL. - VIIL. - IX.)

Pojasnila k ra¢unovodskim izkazom so sestavni del predstavljenih racunovodskih izkazov.
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2 POJASNILA K RACUNOVODSKIM 1IZKAZOM SKUPINE KRITNIH SKLADOV
2.1 1zHODISCA zA PRIPRAVO RACUNOVODSKIH 1ZKAZOV

Letno porocilo in racunovodski izkazi skupine kritnih skladov za leto 2025 so izdelani v skladu z ZP1Z-2,
MSRP, ZZavar-1 in Sklepom o letnem porocilu in medletnih racunovodskih izkazih pokojninskega
sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnih skladov, ki ga je izdala Agencija za zavarovalni
nadzor (v nadaljevanju AZN).

Podatki v racunovodskih izkazih so pripravljeni na podlagi izvirnih vrednosti, razen financ¢nih sredstev
vrednotenih po posteni vrednosti preko izkaza poslovnega izida. Vse postavke v tujih valutah na
bilanéni dan so preracunane na podlagi referenénega tecaja Evropske centralne banke.

Racunovodski izkazi so predstavljeni v evrih, brez centov. Zaradi zaokroZevanja vrednostih podatkov
lahko prihaja do nepomembnih odstopanj v sestevkih preglednic.

2.2 RACUNOVODSKE OCENE IN PREDPOSTAVKE

Sestava racunovodskih izkazov zahteva od poslovodstva sprejem racunovodskih ocen in predpostavk,
ki vplivajo na izkazane vrednosti sredstev in obveznosti ter prihodke in odhodke, zato so izdelane po
nacelu previdnosti in dobrega gospodarjenja.

Ocene in predpostavke temeljijo na preteklih izkusnjah in drugih dejavnikih, ki se v danih okolis¢inah
Stejejo za utemeljene. Dejanski rezultati se lahko razlikujejo od ocen, zato so ocene podvriene
rednemu preverjanju. Spremembe racunovodskih ocen se pripoznajo v obdobju, v katerem so bile
ocene spremenjene.

Podatki o pomembnih ocenah in pomembnih predpostavkah, ki jih je poslovodstvo uporabilo pri
pripravi racunovodskih izkazov so:

e Financne nalozbe: razvrs¢anje, merjenje, prevrednotenje nalozb in dolodanje postene
vrednosti so dolocene z racunovodsko usmeritvijo v poglavju 2.3. Racunovodske usmeritve in
politike. Gibanje nalozb in razvrsc¢anje sta prikazana v pojasnilih 2 in 3, prihodki in odhodki pa
v poglavju 2.6 Pojasnila k izkazu poslovnega izida

e NaloZbene nepremicnine: razvrS¢anje, merjenje in dolo¢anje postene vrednosti so dolocene z
racunovodsko usmeritvijo v poglavju 2.3. Racunovodske usmeritve in politike. Gibanje in
razvrs¢anje nalozbenih nepremicnin je prikazano v pojasnilu 1, prihodki in odhodki pa v
poglavju 2.6 Pojasnila k izkazu poslovnega izida

2.3 NOVO SPREJETI STANDARDI IN POJASNILA

Racunovodske usmeritve, ki jih druzba uporablja pri pripravi svojih racunovodskih izkazov, so enake
usmeritvam, ki so bile uporabljene pri pripravi racunovodskih izkazov za predhodno poslovno leto.
Izjema so na novo sprejeti ali prenovljeni standardi, ki so bili sprejeti za letna obdobja z zacetkom
1. 1. 2025 ali pozneje in so opisani v nadaljevanju.

Novi in spremenjeni ra¢unovodski standardi MSRP, ki so veljavni v tekoc¢em letu

V tekocem letu je druzba uporabila ve¢ sprememb racunovodskih standardov MSRP, ki jih je izdal
Upravni odbor za mednarodne racunovodske standarde (UOMRS) in sprejela EU ter jih je obvezno
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uporabljati za porocevalsko obdobje, ki se zacne 1. 1. 2025 ali pozneje. Sprejetje teh sprememb ni
povzrocilo pomembnih sprememb ra¢unovodskih izkazov druzbe.

Spremembe MRS 21 — Vplivi sprememb deviznih tecajev — Nezamenljivost, ki jih je UOMRS izdal 15.
avgusta 2023. Spremembe dajejo navodila za doloc¢anje, kdaj je valuta zamenljiva in kako dolociti
devizni tecaj, kadar valuta ni zamenljiva.

Novi in spremenjeni rac¢unovodski standardi MSRP, ki jih je EU sprejela, vendar Se niso v veljavi

Na datum odobritve teh racunovodskih izkazov druzba ne uporablja naslednjih spremenjenih
racunovodskih standardov MSRP, ki jih je UOMRS izdal in EU sprejela, vendar Se niso v veljavi:

Spremembe MSRP 9 in MSRP 7 — Spremembe razvrscanja in merjenja financnih instrumentov, ki jih je
UOMRS izdal 30. maja 2024 (datum uveljavitve: 1.1.2026). Spremembe pojasnjujejo razvr$canje
financ¢nih sredstev, ki imajo znacilnosti, povezane z okoljskimi, socialnimi in upravljavskimi (ESG) vidiki.
Spremembe tudi pojasnjujejo datum odprave pripoznanja financnega sredstva ali financne obveznosti
ter uvajajo dodatne zahteve glede razkritij v zvezi z nalozbami v kapitalske instrumente, ki so dolo¢ene
kot merjene po posteni vrednosti prek drugega vseobsegajocega donosa, in razkritij v zvezi s financnimi
instrumenti s pogojnimi znacilnostmi.

Spremembe MSRP 9 in MSRP 7 — Pogodbe o elektricni energiji, ki je odvisna od narave, ki jih je UOMRS
izdal 18. decembra 2024 (datum uveljavitve: 1. 1. 2026). Zahteve glede lastne uporabe v MSRP 9 so
spremenjene tako, da vkljuujejo dejavnike, ki jih mora podjetje upostevati pri uporabi MSRP 9:2.4 za
pogodbe o nakupu in prevzemu elektriéne energije iz obnovljivih virov, katerih proizvodnja je odvisna
od narave. Zahteve glede obracunavanja varovanja pred tveganjem v MSRP 9 so spremenjene tako, da
podjetju, ki uporablja pogodbo o od narave odvisni elektri¢ni energiji iz obnovljivih virov z dolo¢enimi
znacilnostmi kot instrument za varovanje pred tveganjem, dovoljujejo, da doloci spremenljiv obseg
predvidenih transakcij z elektri¢no energijo kot varovano postavko, ¢e so izpolnjena dolo¢ena merila,
in varovano postavko meri z enakimi predpostavkami glede obsega, kot so bile uporabljene za
instrument za varovanje pred tveganjem. Spremembe MSRP 7 in MSRP 19 uvajajo zahteve glede
razkritja za pogodbe o elektri¢ni energiji, odvisni od narave, ki imajo dolocene znacilnosti.

Spremembe MSRP 1, MSRP 7, MSRP 9, MSRP 10 in MRS 7 — Letne izboljsave racunovodskih
standardov MSRP — 11. izdaja, ki jih je UOMRS izdal 18. julija 2024 (datum uveljavitve: 1. 1. 2026). Te
spremembe vkljuujejo pojasnila, poenostavitve, popravke in spremembe na naslednjih podrocjih: (a)
obracunavanje varovanja pred tveganjem za podjetja, ki MSRP uporablja prvi¢ (MSRP 1); (b) dobicek
ali izguba pri odpravi pripoznanja (MSRP 7); (c) razkritje odloZene razlike med posteno vrednostjo in
transakcijsko ceno (MSRP 7); (d) uvodna razkritja in razkritja glede kreditnega tveganja (MSRP 7); (e)
najemnikova odprava pripoznanja obveznosti iz najema (MSRP 9); (f) transakcijska cena (MSRP 9); (g)
dolocitev »de facto agenta« (MSRP 10); (h) metoda nabavne vrednosti (MRS 7).

Novi standardi in spremembe obstojecih standardov, ki jih je izdal UOMRS, vendar jih EU Se ni
sprejela

Trenutno se MSRP, kot jih je sprejela EU, ne razlikujejo bistveno od MSRP, ki jih je sprejel Upravni odbor
za mednarodne racunovodske standarde (UOMRS), z izjemo naslednjih novih standardov in sprememb
obstojecih standardov, ki jih EU ni odobrila na dan potrditve teh rac¢unovodskih izkazov:
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Standard Naziv Status sprejetja v EU
MSRP 18 Predstavitev in razkritja v racunovodskih izkazih Ni Se sprejeto v EU

(Datum uveljavitve, ki ga je dolocil UOMRS:
1. januar 2027)

MSRP 19 z nadaljnjimi | Odvisne druzbe brez javne odgovornosti: razkritja | NiSe sprejetov EU
spremembami

(Datum uveljavitve, ki ga je dolocil UOMRS:
1. januar 2027)

MSRP 14 Zakonsko predpisani odlog placila racunov Evropska komisija se je
(Datum uveljavitve, ki ga je dolocil UOMRS: odlocila, da ne bo zacela
1. januar 2016) postopka sprejemanja tega

prehodnega standarda in bo
pocakala na konéni standard
Spremembe MSRP 10 | Prodaja ali prispevanje sredstev med vlagateljem | Postopek potrjevanja je

in MRS 28 in njegovim pridruZzenim podjetjem oz. skupnim odlozen za nedolocen cas,
podvigom, ter nadaljnje spremembe (UOMRS je dokler se raziskovalni projekt
za nedolocen ¢as odloZil datum uveljavitve, o kapitalski metodi ne zakljuci

vendar je dovoljena predhodna uporaba)

Obracunavanje izpostavljenosti portfelja financnih sredstev in obveznosti tveganjem, katerega nacel
EU ni sprejela, je Se naprej neregulirano. Druzba ocenjuje, da obracunavanje izpostavljenosti portfelja
financnih sredstev in obveznosti tveganjem v skladu z MRS 39 — Financni instrumenti: pripoznavanje in
merjenje ne bi imela pomembnega vpliva na racunovodske izkaze druzbe, e bi bila uporabljena na
datum bilance stanja.

2.4 RACUNOVODSKE USMERITVE IN POLITIKE

Sava pokojninska druzba (v nadaljevanju druzba) je delniska druzba s sedezem v Republiki Sloveniji,
na naslovu Ulica Eve LovSe 7, v Mariboru. Druzba je upravljalec skupine kritnih skladov Moji skladi
Zivljenjskega cikla, ki je sestavljena iz treh kritnih skladov z razli¢nimi nalozbenimi politikami.

Pri pripravi raCunovodskih izkazov za leto, ki se je koncalo 31. 12. 2025, so bile upoStevane naslednje
racunovodske predpostavke in usmeritve:
e ¢asovna neomejenost poslovanja kritnega sklada v skupini kritnih skladov,
e poslovni dogodki so evidentirani v poslovnih knjigah, ko se pojavijo, oziroma so zajeti v
racunovodske izkaze, v obdobju, na katero se izkazi nanasajo,
e racunovodski izkazi vkljucujejo le tista sredstva in obveznosti, ki se nanasajo na poslovanje
kritnega sklada,
e odhodki so pripoznani na podlagi neposredne povezave nastanka stroskov in pridobitve
prihodkov.

2.4.1 Metode vrednotenja postavk v racunovodskih izkazih

Spodaj opredeljene metode vrednotenja je upravljavec skupine kritnih skladov dosledno uposteval pri
pripravi racunovodskih izkazov za leto 2025 in za primerjalno obdobje 2024.
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Postavke v izkazu bilance stanja

Sredstva skupine kritnih skladov so sestavljena iz:
e nalozbenih nepremicnin,
e financnih nalozb,
e terjatev,
e denarjain denarnih ustreznikov.

NaloZbene nepremicnine

Nalozbena nepremicnina je nepremicnina (zemljisce ali zgradba, ali del zgradbe, ali oboje), posedovana
(pri lastniku), da bi prinasala najemnino ali povecevala vrednost dolgoro¢ne nalozbe ali pa oboje.

Nalozbeno nepremicnino upravljavec pripozna kot sredstvo, ko je verjetno, da bodo v prihodnje
pritekale gospodarske koristi ter je mogoce njeno nabavno vrednost zanesljivo izmeriti. NaloZzbena
nepremicnina je na zacCetku izmerjena po nabavni vrednosti, povecani za transakcijske stroske.
Naslednja merjenja se izvedejo po modelu postene vrednosti.

Druzba spremlja vrednost nepremic¢nin na podlagi vi§ine najemnin in nezasedenosti. Ce pride do
spremembe pogodbene najemnine za ve¢ kot 10 odstotkov ali do nezasedenosti posamezne
nepremicnine, ki je daljSa od 3 mesecev, se vrednost posamezne nepremicnine ponovno oceni.

Ne glede na zasedenost nepremicnine druzba spremlja vrednost nepremicnin z izracunavanjem
indeksa cen nepremicnin v Sloveniji. Podatki za izracun indeksa se zajemajo iz zadnjih dostopnih
podatkov objavljenih na portalu Geodetske uprave Republike Slovenije (GURS) ter drugih dostopnih
virih, v kolikor v porocilu GURS niso podani vsi potrebni podatki.

Ne glede na navedbe prejsnjih odstavkov, druzba izvede vrednotenje naloZbenih nepremicnin najmanj
enkrat na tri leta.

Vrednotenje nalozbenih nepremicnin izvede pooblaséeni ocenjevalec vrednosti nepremicnin.
Financ¢ne nalozbe

Druzba pripozna finanéno naloZzbo na dan sklenitve posla. Do njene odprave pride, ¢e se za njo vezane
pogodbene pravice do koristi izrabijo, ugasnejo ali ¢e se prenesejo skoraj vsa tveganja in koristi,

povezane z lastniStvom finan¢ne nalozbe.

Financne naloZbe se ob zacetnem pripoznanju izmerijo po posteni vrednosti. Ta je enaka znesku, s
katerim je mogocCe poravnati nastalo obveznost, ki izhaja iz posla.

Pri racunovodenju finanénih nalozb kritnih skladov upravljavec uporablja dva poslovna modela:
e poslovni model prejemanja denarnih tokov,
e poslovni model prodaje.

V odvisnosti od izbranega poslovnega modela se izvaja vrednotenje nalozb, ki se v:

e poslovnem modelu prejemanja denarnih tokov merijo po odplacni vrednosti (AC),
e poslovnem modelu prodaje merijo po posteni vrednosti preko poslovnega izida (FVTPL).
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Poslovni model prejemanja denarnih tokov

Cilj poslovnega modela prejemanja denarnih tokov je ohranjanje donosov iz obresti, vse tja do
zapadlosti.

Financ¢no sredstvo se meri po odplacni vrednosti, e sta izpolnjena oba pogoja:
e financ¢no sredstvo se poseduje v okviru poslovnega modela, katerega cilj je prejemanje
pogodbenih denarnih tokov in
e vskladu s pogodbenimi pogoji finanénega sredstva na dolocene datume prihaja do denarnih
tokov, ki so izklju¢no odplacila glavnice in obresti na neporavnano glavnico.

Druzba pred vsako novo pridobitvijo nalozbe preveri, ¢e njeni denarni tokovi predstavljajo izklju¢no
odplacilo glavnice in obresti (SPPI test, ki zajema pregled prospekta ter znacilnosti dolZnisSkega
vrednostnega papirja).

Financ¢no sredstvo se ob pridobitvi izmeri po posteni vrednosti h kateri se priStejejo vsi transakcijski
stroski, ki neposredno izhajajo iz pridobitve. Prihodki od obresti se pri merjenju po odplacéni vrednosti
izracunajo z uporabo efektivne obrestne mere na bruto knjigovodsko vrednost finan¢nega sredstva.

Druzba v poslovnem modelu prejemanja denarnih tokov ne sme odpraviti pripoznanje financnega
sredstva pred zapadlostjo. Druzba sme izjemoma prodati finanéno sredstvo v poslovnem modelu
prejemanja denarnih tokov le, ¢e se poslabsa kreditno tveganje ali e so taksne prodaje obcasne in
zanemarljivih vrednosti ter za to pridobi soglasje obvladujoce druzbe.

Poslovni model prodaje

Cilj poslovnega modela prodaje je ustvarjanje donosov med nakupno in prodajno ceno ter ustvarjanje
donosov iz obresti ali dividend.

Ob pripoznanju se finan¢no sredstvo izmeri po posteni vrednost. Transakcijski stroski, ki neposredno
izhajajo iz pridobitve, se direktno pripoznajo v izkazu poslovnega izida.

Prevrednotenje financnih nalozb

Prevrednotenja financ¢nih nalozb, po datumu pripoznanja in do datuma odprave pripoznanja, se
evidentirajo dnevno. Zadnje prevrednotenje je bilo opravljeno na bilancni dan.

Pri prevrednotenju na posteno vrednost se uposteva zadnja znana objavljena cena na delujocem trgu
—trZna cena. TrZna cena je denarni znesek, ki bi ga bilo mogoce za nalozbo iztrziti na delujo¢em trgu
na dan transakcije. Pri delnicah se za trzno ceno Steje zadnji borzni tecaj (close price) z delujocega trga,
na katerem so bile pridobljene. Za obveznice in druge dolgorocne serijske vrednostne papirje druzba
na dan vrednotenja ugotavlja posteno vrednost tako, da kot ceno na glavnem trgu doloci:
e v primeru borze: objavljeno zaklju¢no ceno na borzi na dan vrednotenja ali na zadnji dan
delovanja borze, na kateri nalozba kotira,
e v primeru OTC trga: objavljeno zaklju¢no BID CBBT oziroma Ce ta ne obstaja, BID BVAL ceno
sistema Bloomberg na dan vrednotenja ali na zadnji dan delovanja OTC trga,
e cenoizraCunano na podlagi internega modela vrednotenja.

Prevrednotenje na posteno vrednost financ¢nih nalozb skupine kritnih skladov neposredno bremeni
poslovni izid kritnega sklada.
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Za netrzne dolzniske vrednostne papirje ter trzne dolzniske vrednostne papirje, za katere ni na voljo
zakljuéne cene na borzi ali sistemu Bloomberg, se za ugotovitev postene vrednosti uporabi model
ocenjevanja vrednosti. PoStena vrednost dolZniskih vrednostnih papirjev se ugotavlja z uporabo na
donosu zasnovanega nacina, z uporabo modela sedanje vrednosti, po kateri se prihodnji denarni tokovi
pretvorijo v en trenutni (tj. diskontirani) znesek. PoStena vrednost z uporabo tega modela izraza
trenutna trzna pricakovanja glede prihodnjih denarnih tokov. Osnova za izracun diskontne obrestne
mere je zahtevana donosnost do dospetja drugih primerljivih trznih dolzniskih vrednostnih papirjev, s
pomocjo katerih se diskontirajo prihodnja izplacila kuponskih obresti in glavnice.

V kolikor gre za netrzni lastniski vrednostni papir ali, ¢e je mogoce zanesljivo ugotoviti, da je lastniski
vrednostni papir nelikviden, torej, da do sklenitve posla na organiziranem trgu ne pride v vsaj 15
trgovalnih dneh zadnjega Cetrtletja, se za takSen lastniski vrednostni papir doloci postena vrednost z
uporabo tehnike ocenjevanja vrednosti. Cilj je ugotoviti, kakSna bi bila transakcijska cena na dan
merjenja v premisljenem poslu menjave v normalnih poslovnih okolis¢inah.

Postena vrednost lastniskih vrednostnih papirjev se ugotavlja z uporabo nacina trznih primerjav, kjer
se uporabljajo cene in druge ustrezne informacije, ki izhajajo iz trznih transakcij, ki vkljuujejo enaka
ali primerljiva sredstva. Za primerljive trzne lastniske vrednostne papirje se Stejejo delnice podjetij, ki
opravljajo enako ali podobno dejavnost.

Kriteriji za razvrs¢anje financnih nalozb v ravni hierarhije postene vrednosti

Finan¢ne naloZbe, merjene ali razkrite po posteni vrednosti, so prikazane v skladu z ravnmi postene
vrednosti po MSRP 13, ki razvrsti vhodne podatke za merjenje postene vrednosti v tri ravni hierarhije
postene vrednosti, in sicer:

Raven 1: DruzZba prikazuje finanéne nalozbe, pri katerih je poStena vrednost dolocena na podlagi
kotirane cene (neprilagojene) na delujocih trgih za finan¢no nalozbo, do katerih lahko druzba dostopa
na datum merjenja. V to raven so tako vkljuc¢ene cene delniskih nalozb z objavljeno zaklju¢no ceno na
borzi, cene dolzniskih nalozb s CBBT ceno in tiste BVAL cene:

e ki so sestavljene iz izklju¢no neposrednih opazovanj

e znajmanj 90% deleZzem zavezujocih kotacij

e kjer najmanj 3 zavezujoce kotacije, ne smejo biti starejSe od enega dne.

Raven 2: Predstavljajo finan¢ne nalozbe, katerih postena vrednost se doloca z uporabo podatkov, ki
jih je mogoce neposredno ali posredno opazovati, razen kotiranih cen vklju¢enih v 1. raven. Podatki
ravni 2 skladno z MSRP 13.82 vkljucujejo:

e kotirane cene podobnih finan¢nih nalozb na delujocih trgih,

e kotirane cene za isto ali podobno finan¢no nalozbo na nedelujocih trgih,

e opazovani podatki, razlicni od kotiranih cen za finan¢no nalozbo,

e vlozki, potrjeni na trgu.

V to raven so tako vklju¢ene BVAL cene dolzniskih nalozb:
e ki so sestavljene iz vsaj 90% neposrednih opazovanj,
e kjer so uporabljeni vhodni podatki s trga za posredno ali neposredno identi¢no ali podobno
sredstvo,
e kjer najmanj 3 kotacije ne smejo biti starejSe od 15 dni.
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Raven 3: Vto raven sodijo finan¢ne nalozZbe, pri katerih opazovani trzni podatki niso dosegljivi. Postena
vrednost se tako dolo¢a na podlagi metod vrednotenja, z uporabo vlozkov, ki niso posredno ali
neposredno opazovani na trgu. Druzba v to raven razvr$ca vrednostne papirje vrednotene z internim
modelom, ki ne uposteva vlozkov 2. ravni.

V to raven so vkljuéene BVAL cene dolzniskih nalozb, ki ne izpolnjujejo kriterijev za 1. ali 2. raven in za
katere vlozki za modelsko vrednotenje druzbi niso enostavno in objektivno dolocljivi in dosegljivi.
Druzba v raven 3 razvrsca nalozbe v alternativne sklade, kot so nepremicninski skladi, infrastrukturni
skladi, skladi zasebnega dolga, skladi zasebnega kapitala in podobno. Trzne cene oziroma trine
vrednosti tovrstnih naloZb niso na voljo, zato vrednotenja na podlagi razpoloZljivih trznih podatkov ni
mogoce izvajati.

Vrednotenje alternativnih skladov je podano s strani upravljavcev skladov v obliki vrednosti enote
premozZenja (VEP), ki predstavlja najboljsi priblizek postene vrednosti. Vrednotenje je opravljeno na
podlagi materialnih nejavnih informacij o nalozbah v skladih. Druzba ima zelo omejen dostop in
vpogled v vhodne podatke, ki jih uporabljajo upravljavci skladov, zato ne izvaja lastnega vrednotenja,
prav tako ni moc izvesti analize obcutljivosti.

Upravljavci omenjenih skladov za vrednotenje nalozb v skladih obi¢ajno uporabljajo metode, ki so v
skladu z mednarodnimi IPEV standardi vrednotenja alternativnih nalozb (Private Equity and Venture
Capital Valuation), kot je diskontiranje denarnih tokov in metodo veckratnikov (multiples).

V skladu z MSRP 13.97 druzba razvrsca v hierarhijo postene vrednosti tudi vse financne nalozbe, ki v
izkazu financnega polozaja niso izmerjene po posteni vrednosti, vendar zanje razkriva posteno
vrednost (dana posojila, depoziti, depoziti pri cedentih) za katere druzba predpostavlja, da njihova
knjigovodska vrednost predstavlja zadosten priblizek postene vrednosti (v skladu z MSRP 7.29).

Druzba razkriva in dosledno uposteva politiko dolocanja, kdaj se Steje, da so bili izvedeni prenosi med
ravnmi hierarhije poStene vrednosti. Usmeritev glede ¢asovnega okvira pripoznavanja prenosov je
enaka pri prenosih na ravni in prenosih z ravni. Primeri usmeritev vkljucujejo: (a) datum dogodka ali
spremembe okolis¢in, ki je povzrocCila prenos, (b) zacetek porocevalnega obdobja, (c) konec
porocevalnega obdobja. Druzba cCetrtletno preverja umestitev nalozb v tri ravni hierarhije postene
vrednosti.

Oslabitve financnega sredstva (pripoznavanje pricakovanih kreditnih izgub)

Druzba pripozna popravek vrednosti za izgubo za pricakovane kreditne izgube za:
e financna sredstva, ki se merijo po odplacni vrednosti,
e sredstva iz pogodbe ali obveze iz posojil,
e terjatve do kupcev,
e terjatve iz najema ter
e denarin denarne ustreznike.

Za financna sredstva, merjena po odplacni vrednosti ali po posteni vrednosti preko drugega
vseobsegajoCega donosa ter za pogodbe o finanénem porostvu, se uporablja splosni pristop za
pripoznavanje pri¢akovanih kreditnih izgub.

Za terjatve, ki imajo kratkoro¢ni znacaj (da zapadejo v roku do treh mesecev), druzba uporablja
poenostavljeni pristop in za vsako vrsto terjatev doloci odstotek pricakovane kreditne izgube na
podlagi preteklih dogodkov (znacilnosti placil in znalilnosti izdajatelja). Druzba ne izraCunava
pricakovanih kreditnih izgub za terjatve iz najema, ki zapadejo v placilo naslednji mesec. V primeru
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nastanka neplacila druzba izracuna pricakovane kreditne izgube kot razmerje med neplacilom terjatve
za najemnino in skupni izdanimi racuni v zadnji petih letih za najemnino.

Za denar in denarne ustreznike z zapadlostjo do treh mesecev ter depozite na odpoklic, druzba ne
izraCunava pri¢akovanih kreditnih izgub zaradi kratkorocCnosti posla in zaradi nepomembnosti
pri¢akovanih kreditnih izgub v racunovodskih izkazih druzbe.

Ce se na datum porocanja kreditno tveganje pri finanénem instrumentu od zadetnega pripoznanja ni
znatno povecalo, se izmeri popravek vrednosti za izgubo za navedeni financ¢ni instrument kot znesek,
ki je enak pricakovanim kreditnim izgubam v 12-mese¢nem obdobiju.

Druzba na vsak datum porocanja oceni, ali se je kreditno tveganje finan¢nega instrumenta od
zaCetnega pripoznanja znatno povecalo.

Prerazvr$canje financnega sredstva
Druzba prerazvrsti finanéna sredstva samo, ¢e spremeni poslovni model za upravljanje finanénih
sredstev. Prerazvrstitev se pricne uporabljati za naprej od datuma prerazvrstitve. Druzba ne sme
opraviti prerac¢una za predhodno pripoznane dobicke, izgube (vklju¢no z dobicki in izgubami zaradi
oslabitev) ali obresti.
Terjatve
Terjatve se delijo na terjatve do upravljavca in na druge terjatve. S terjatvami do upravljavca so
misljene terjatve za nedoseganje zajamcenega donosa na skladu, ki zagotavlja zajamceno donosnost.
Med druge terjatve spadajo terjatve za prodane vrednostne papirje, terjatve do dividend, terjatve iz
naslova zapadlih obresti in terjatve za najemnine.
Denarna sredstva in denarni ustrezniki
Denarna sredstva so sredstva na transakcijskem racunu. Upravljavec ima odprt loc¢en transakcijski
racun za sredstva skupine kritnih skladov pri skrbniski banki, kamor se zbirajo prilivi premij tekocega

meseca. Deviznih racunov skupina kritnih skladov pri bankah nima.

Med denarne ustreznike druzba uvrsca depozite na odpoklic, sukcesivne depozite, depozite preko noci
in kratkoro¢ne depozite z originalno zapadlostjo do treh mesecev.

Zunajbilancna sredstva

Zunajbilan¢na sredstva nakazujejo omejitve pri sredstvih ali moZne obveznosti, ki utegnejo ob
dolo¢enem pojavu resni¢no vplivati na finan¢no stanje in poslovni izid.

Postavke na zunajbilan¢nih kontih lahko ¢ez ¢as, po nastopu novih poslovnih dogodkov, postanejo
bilanc¢na sredstva in obveznosti, njihova visina se lahko poveca ali zmanjsa, lahko pa ugasnejo.

Zavarovalno-tehnic¢ne rezervacije
Skupina kritnih skladov nima sklenjenih zavarovalnih pogodb po MSRP 4 ali MSRP 17. Med

zavarovalno-tehnicne rezervacije sodijo matemati¢ne rezervacije za izvajanje dejavnosti pokojninskih
zavarovanj po kolektivnem in individualnem nacrtu dodatnega zavarovanja. Skupina kritnih skladov je
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kritno premoZenje, namenjeno kritju obveznosti upravljavca iz naslova dodatnega zavarovanja. Za
kritje teh obveznosti je upravljavec dolZzan oblikovati matemati¢ne rezervacije.

Matemati¢ne rezervacije obsegajo obveznosti za zajamcena sredstva (vplacana Cista premija in
zajamcen donos) in dodatne obveznosti za pokrivanje razlike med dejansko in zajamceno stopnjo
donosnosti. Izracun viSine obveznosti skupine kritnih skladov se izvede na obracunski dan vsakega
meseca. Sredstva na osebnem racunu so razdeljena na enote premozenja (VEP).

Izracune rezervacij mesecno preverja nosilka klju¢ne aktuarke funkcije.
Poslovne obveznosti

Pri poslovnih obveznostih se lo¢eno izkazujejo obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih
finan¢nih instrumentov, obveznosti do upravljavca kritnega sklada, obveznosti za izplacilo odkupne
vrednosti do ¢lanov kritnega sklada in druge poslovne obveznosti.

Obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih finanénih instrumentov se vzpostavijo z dnem
sklenitve posla.

Obveznosti do upravljavca so obveznosti za upravljavsko provizijo, obveznosti za vstopne stroske,
obveznosti za izstopne stroske in druge obveznosti iz razdelitve po kljucu.

Obveznosti za izplacila odkupnih vrednosti in druge obveznosti do ¢lanov pokojninskega zavarovanja
predstavljajo poleg odkupnih vrednosti tudi vpla¢ano premijo, ki na dan bilance Se ni bila preracunana
v enote premozenja.

Druge poslovne obveznosti se nanasajo na obveznosti do banke skrbnice in na obveznosti za izplacilo
posebnega davka od zavarovalnih poslov ter akontacije dohodnine.

Zunajbilanéne obveznosti

Zunajbilan¢ne obveznosti nakazujejo moZne obveznosti, ki utegnejo ob doloéenem pojavu resni¢no
vplivati na financ¢no stanje in poslovni izid.

Postavke v izkazu poslovnega izida

Vizkazu poslovnega izida skupine kritnih skladov so razkriti prihodki in odhodki obracunskega obdobja,
ki se nanasajo izklju¢no na skupino kritnih skladov.

Prihodki

Prihodki v izkazu poslovnega izida skupine kritnih skladov so skladno s Sklepom o lethem porocilu
pokojninskega sklada opredeljeni kot povecanje gospodarskih koristi v obracunskem obdobju. Druzba
obracunava prihodke, ki izhajajo iz poslov sklenjenega dodatnega zavarovanja. Prihodki se merijo po
posteni vrednosti prejetih nadomestil.

Prihodki v izkazu poslovnega izida skupine kritnih skladov obsegajo:
e financne prihodke,
e prihodke od nalozbenih nepremicnin,
e prihodke iz vpladil upravljavca zaradi nedoseganja zajamcéenega donosa in
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e druge prihodke.

Financni prihodki obsegajo prihodke od dividend, prihodke od obresti, dobicke pri odtujitvah financnih
nalozb, spremembe postene vrednosti finan¢nih sredstev ter drugih financ¢nih prihodkov, kamor med
drugim spadajo pozitivne tecajne razlike.

Prihodki od dividend se v izkazu poslovnega izida pripoznajo na dan, ko je uveljavljena delnicarjeva
pravica do placila.

Prihodki iz obresti se pripoznajo v poslovnem izidu ob njihovem nastanku z uporabo metode efektivne
obrestne mere.

Prihodki in odhodki iz tecajnih razlik ter sprememba postene vrednosti finanénih sredstev se
medsebojno netirajo in izkaZejo v ¢istem znesku.

Odhodki

Odhodki v izkazu poslovnega izida skupine kritnih skladov obsegajo:
e financ¢ne odhodke,
e odhodke od naloZbenih nepremicnin,
e odhodke v zvezi z upravljavcem in poslovanjem kritnega sklada.

Financ¢ni odhodki predstavljajo odhodke za obresti, izgube pri odtujitvah nalozb, spremembe postene
vrednosti financ¢nih sredstev in druge financne odhodke, kamor priStevamo negativne tecajne razlike,
in odhodke zaradi oslabitve vrednosti finan¢nih sredstev.

Prihodki in odhodki iz tecajnih razlik ter spremembe postene vrednosti financnih sredstev, se
medsebojno netirajo in izkazejo v Cistem znesku.

Odhodki od naloZbenih nepremicnin zajemajo odhodke od upravljanja in oddajanja nalozbenih
nepremicnin, izgubo pri odtujitvi naloZzbenih nepremicnin ter odhodke zaradi oslabitve nalozbenih
nepremicnin.

Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada zajemajo stroske, ki jih upravljavec
obracunava v skladu s pokojninskim nacrtom in sicer upravljavsko provizijo, odhodke v zvezi z banko
skrbnico, odhodki v zvezi z revidiranjem in drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno
bremenijo kritni sklad.

Cisti dobicek skupine kritnih skladov je v smislu knjigovodskega evidentiranja in bilanénega izkazovanja
enak nic (0), saj so vsi prihodki in vsi odhodki skupine kritnih skladov pripisani na osebne racune

zavarovancev. Za ugotovljen donos skupine kritnih skladov v obradunskem obdobju se ustrezno
povecajo obveznosti do stanj na osebnih racunih.

2.4.2  Vplivsprememb racunovodskih usmeritev in vrednotenja

V letu 2025 druzba ni sprejela nobenega novega standarda, ki bi vplival na vrednotenje postavk Skupine
kritnih skladov.
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2.5 POMEMBNI DOGODKI PO DATUMU OBRACUNSKEGA OBDOBJA

Po datumu izkaza finan¢nega poloZaja in do izdelave tega letnega porocila ni bilo pomembnejsih
poslovnih dogodkov, ki bi vplivali na izdelane racunovodske izkaze za poslovno leto 2025 in davine
obveznosti druzbe.

2.6 POJASNILA K 1ZKAZU FINANENEGA POLOZAJA

Preglednica 43: Struktura sredstev

31.12.2025 31.12.2024 Indeks

2. Merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid, od tega 118.636.409 103.679.022 114
- dolzniski vrednostni papirji 51.119.338 45.658.916 112
- lastniski vrednostni papirji 67.517.071 58.020.107 116

SKUPAJ SREDSTVA 217.204.108 201.171.007

Pojasnilo §t. 1: NaloZbene nepremicnine

NaloZzbeno nepremicnino je KS MZS pridobil 30. 9. 2016. V naravi predstavlja pisarniske in garazne
prostore na naslovu Tivolska cesta 48, Ljubljana. Ponovno oceno vrednosti posamezne naloZbene
nepremicnine je potrebno opraviti najmanj enkrat na tri leta od njene pridobitve oz. ko se posStena
vrednost nepremicnine spremeni. V letu 2025 je bila naloZzbena nepremicnina ponovno ocenjena s
strani pooblaséenega ocenjevalca nepremicnin, v mesecu decembru. Cenilec je ocenil vrednost
nalozbene nepremicnine na 805.000 evrov. Predhodna cenitev je bila izvedena v decembru 2024 in
takrat je bila naloZzbena nepremicnina ocenjena na 647.000 evrov. Vrednost naloZzbene nepremicnine
se je povecala za 24 odstotkov. Sprememba postene vrednosti nalozbene nepremicnine je pripoznana
v izkazu poslovnega izida.

Preglednica 44: Gibanje vrednosti naloZbene nepremicnine

31.12.2025 31.12.2024
Zacetno stanje 1. 1. 647.000 593.000 109

Povecanje/zmanj$anje poStene vrednosti 158.000 54.000 293

Koncno stanje 31.12. 805.000 647.000

Po hierarhiji poStene vrednosti razvrs¢amo nalozbene nepremicnine v raven 3.
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Pojasnilo §t. 2: Financne nalozbe

Najvedji delez, kar 98 odstotkov, med celotnimi sredstvi skupine kritnih skladov predstavljajo finanéne
nalozbe oziroma sredstva. Spodnja preglednica prikazuje finan¢ne nalozbe glede na nacin vrednotenja.

Preglednica 45: Pregled financnih nalozb glede na nacin vrednotenja

31.12.2025 31.12.2024 Indeks
Finan¢ne nalozbe vrednotene po odplacni vrednosti 93.925.611 93.211.977 101
Finan¢ne naloZbe vrednotene po posteni vrednosti skozi IPI 118.636.409 103.679.022 114

212.562.020 196.890.999

V nadaljevanju sta predstavljeni preglednici razvrstitve finanénih nalozb skupine kritnih skladov glede
na kategorijo vrednotenja in glede na ro¢nost nalozb.

Preglednica 46: Dolgorocne finan¢ne nalozbe glede na kategorijo vrednotenja
31.12.2025 31.12.2024

Finan¢ne nalozbe vrednotene po odplacni vrednosti 93.117.945 91.900.106

Finan¢ne naloZbe vrednotene po posteni vrednosti skozi IPI 41.116.597 33.631.580
134.234.541 125.531.686

Preglednica 47: Kratkorocne finan¢ne nalozbe glede na kategorijo vrednotenja
31.12.2025 31.12.2024

Finan¢ne naloZbe vrednotene po odplaéni vrednosti 807.666 1.311.870 62

Finan¢ne nalozbe vrednotene po posteni vrednosti skozi IPI 77.519.812 70.047.443 111
78.327.478 71.359.313

Preglednica 48: Ro¢nost financnih nalozb glede na vrednotenje

2025
Od1ldo5 Brez

Do 1 leta Nad 5 let " . Skupaj
let rocnosti

NaloZbe vred. Po odplacni vrednosti 807.666 26.762.047 66.355.898 0 93.925.611

NaloZbe vred. Po posteni vrednosti skozi P 10.002.742 19.109.590 22.007.006 67.517.071 118.636.409
10.810.408 45.871.638 88.362.904 67.517.071 212.562.020

2024
Dolleta Od1do5let Nad 5 let I%rez .
ro¢nosti
NaloZbe vred. po odplacnivrednosti  1.311.870 24.580.991 67.319.116 0 93.211.977
z'kao';zsle vred. po postenivrednosti 1, 557 335 26681395  6.950.184 58.020.107 103.679.022

13.339.207 51.262.386 74.269.300 58.020.107 196.890.999

Kot je razvidno iz naslednje preglednice, je znasal znesek popravka vrednosti za izgubo, ki je enaka
pricakovanim kreditnim izgubam v 12-mese¢nem obdobju, konec lanskega leta 17.951 eur. Skupina KS
je v letu 2025 kupovala vrednostne papirje z AC vrednotenjem in iz tega naslova je novo oblikovanih
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pricakovanih izgub iz kreditnega tveganja 176 eur. Ob zapadlosti ali prodaji vrednostnih papirjev je
prislo do sprostitve 3 eur predhodno pripoznanih popravkov vrednosti za izgubo. Ostale spremembe
(7.929 evrov) so nastale zaradi sprememb bonitetnih ocen in zmanjSevanja zapadlosti. Stanje popravka
vrednosti za izgubo, ki je enaka pri¢akovanim kreditnim izgubam v 12-mese¢nem obdobju, konec leta
2025 znasa 26.053 eur. Vsi ucinki so bili pripoznani skozi poslovni izid.

Preglednica 49: Prikaz oblikovanih kreditnih izgub

Raven 1 Raven2 Raven3

ECL oblikovan na 1.1.2025 17.951
Nastal ob novih nabavah vrednostnih papirjev 176 - - 176
Izlocen ot? proc?ajl 0z. zapadlosti vrednostni papiriji 7.926 ) i 7.926
(brez odpisov) in ostale spremembe
Prerazvrstitev v Raven 1 0 - - 0
Prerazvrstitev v Raven 2 0 - - 0
Prerazvrstitev v Raven 3 0 - - 0
Spremembe pogodbenih denarnih tokov

. 0 - - 0
(brez odpisov)
Tecajne razlike 0 - - 0

ECL oblikovan na 31.12.2025

Kot je razvidno iz preglednice na naslednji strani, je znasal znesek popravka vrednosti za izgubo, ki je
enaka pricakovanim kreditnim izgubam v 12-mese¢nem obdobju, konec lanskega leta 27.570 eur.
Skupina KS je v letu 2024 kupovala vrednostne papirje z AC vrednotenjem in iz tega naslova je novo
oblikovanih pri¢akovanih izgub iz kreditnega tveganja 390 eur. Ob zapadlosti ali prodaji vrednostnih
papirjev je prislo do sprostitve 361 eur predhodno pripoznanih popravkov vrednosti za izgubo. Ostale
spremembe (9.649 evrov) so nastale zaradi sprememb bonitetnih ocen in zmanjsevanja zapadlosti.
Stanje popravka vrednosti za izgubo, ki je enaka pricakovanim kreditnim izgubam v 12-mesecnem
obdobju, konec leta 2024 znasa 17.951 eur. Vsi ucinki so bili pripoznani skozi poslovni izid.

Preglednica 50: Prikaz oblikovanih kreditnih izgub

Raven 1 Raven2 Raven 3

ECL oblikovan na 1.1.2024 27.570
Nastal ob novih nabavah vrednostnih papirjev 390 - - 390
Izlocen ot? proc?ajl oz. zapadlosti vrednostni papiriji -10.010 ) i 10,010
(brez odpisov) in ostale spremembe
Prerazvrstitev v Raven 1 0 - - 0
Prerazvrstitev v Raven 2 0 - - 0
Prerazvrstitev v Raven 3 0 - - 0
Spremembe pogodbenih denarnih tokov

. 0 - - 0
(brez odpisov)
Tecajne razlike 0 - - 0

ECL oblikovan na 31.12.2024 17.951 0 0 17.951
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Pojasnilo §t. 3: PoStena vrednost skupine KS

Na osnovi MSRP 13 — Merjenje poStene vrednosti, upravljavec definira posteno vrednost v skladu s
standardom in sicer je postena vrednost opredeljena kot cena, ki bi bila sprejeta za prodajo sredstva v
redni transakciji med udeleZenci na trgu na datum merjenja pod trznimi pogoji.

Preglednica 51: Hierarhija ugotavljanja in razkrivanja postene vrednosti
v EUR 31.12.2025 Raven 1 Raven 2 Raven 3

1. Merjene po odplacni vrednosti, od tega:  91.201.544 91.201.544 0 0
— Dolzniski vrednostni papirji 91.201.544 91.201.544 0 0

3.  Merjene po posteni vrednosti skozi

poslovni izid, od tega: 118.636.409 111.664.875 2.167.858 4.803.676

- DolZniski vrednostni papirji 51.119.338 48.951.480 2.167.858 0

- Lastniski vrednostni papirji 62.713.395 62.713.395 0 0

- Nepremicninski skladi (alternativni) 3.335.903 0 0 3.335.903

- Infrastrukturni skladi (alternativni) 1.467.772 0 0 1.467.772

SKUPAJ 209.837.953 202.866.419 2.167.858 4.803.676
v EUR 31.12.2024 Raven 1 Raven 2 Raven 3
1. Merjene po odplacni vrednosti, od tega:  91.393.502 91.393.502 0 0

— Dolzniski vrednostni papirji 91.393.502 91.393.502 0 0

3.  Merjene po posteni vrednosti skozi

poslovni izid, od tega: 103.679.022 97.294.271 1.935.223 4.449.528

- DolZniski vrednostni papirji 45.658.916 43.723.693 1.935.223 0
- Lastniski vrednostni papirji 53.570.579 53.570.579 0 0
- Nepremicninski skladi (alternativni) 2.887.132 0 0 2.887.132
- Infrastrukturni skladi (alternativni) 1.562.395 0 0 1.562.395

195.072.524 188.687.773 1.935.223 4.449.528

Preglednica 52: Gibanje finan¢nih nalozb na ravni 3
2025 2024 2025 2024 2025 2024

Nalozbe v Nalozbe v
infrastrukturne nepremicninske
sklade sklade

Dolzniski vrednostni

papirji

Povecanje 0 0 73.303 0 500.000 0
Odtujitve 0 0 -116.907 -380.148 0 0
Zapadlost 0 0 0 0 0 0
Prevrednotenje 0 0 -51.019 28.479 -51.229 -393.581
Prerazvrstitve 0 0 0 0 0 0
Stanje3112. 0 0 1467773 15623% 3335903 287.132,
Prihodki 0 0 24.447 152.797 122.075 28.102
Odhodki 0 0 51.019 10.770 79.031 337.104
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Pojasnilo §t. 4: Terjatve

Terjatve skupine kritnih skladov se delijo na terjatve do upravljavca in na druge terjatve. Skupina kritnih
skladov ima na bilan¢ni dan 45.058 eur drugih terjatev (za najemnino, dividende, odstopa dela
upravljavske provizije in drugo), medtem ko terjatve do upravljavca zaradi nedoseganja zajamcenega
donosa na bilan¢ni dan znasajo 0 eur.

Preglednica 53: Struktura terjatev

v EUR

Terjatve za najemnino 3.989 3.989 100
Terjatve za dividende 10.188 8.434 121
Terjatve odstopa dela upravljavske provizije 16.256 19.817 82
Druge terjatve 20.642 14.625 141

Povecanje terjatev Skupine kritnih skladov v letu 2025 v primerjavi z letom 2024 je v pretezni meri
posledica visjih drugih terjatev.

Pojasnilo §t. 5: Denarna sredstva in ustrezniki

V racunovodskih izkazih se kot denar in denarni ustrezniki prikazuje denar na transakcijskem rac¢unu
skupine kritnih skladov in depoziti na odpoklic.

Preglednica 54: Struktura denarnih sredstev in ustreznikov
31.12.2025 31.12.2024

Od tega v EUR valuti 3.508.883 3.586.141 98
Od tega v USD valuti 264.093 0 -
Od tega v CHF valuti 6.258 0 -
Od tega v GBP valuti 6.779 0 -

SKUPAJ 3.786.013 3.586.141 106

Pojasnilo St. 6: Zunajbilan¢na sredstva

Skupina kritnih skladov na dan 31. 12. 2025 izkazuje zunajbilan¢na sredstva v skupni visini 7.890.259
evrov. Od tega odpade 4.735.100 evrov na obveznice, ki so bile izbrisane z odlo¢bo Banke Slovenije o
izrednih ukrepih, in 1.645.395 evrov na realizirano izgubo pri obveznici izdajatelja Wirecard:
e NLB26, izdajatelja NLB, d. d., v nominalni vrednosti 1.935.100 evrov in
e BCE10, izdajatelja Banke Celje, d. d. (njena pravna naslednica je OTP banka, d. d.), v
nominalni vrednosti 2.800.000 evrov,
e WDIGR0.5_09/11/24, skupinska tozba do izdajatelja Wirecard v vrednosti realizirane izgube
zaradi goljufije izdajatelja.

Znesek v visini 1.509.764 evrov je rezerviran za pridobitev nalozbe na skladu KS MZS.
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Pojasnilo §t. 7: Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije

Med obveznostmi iz Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij so prikazane obveznosti do sredstev
¢lanov, ki so pristopili v dodatno zavarovanje pri upravljavcu.

Stanja osebnih radunov zavarovancev so kot obveznost prikazane v rezervacijah za zavarovanje, kjer je
premoZenje razdeljeno na VEP.

Preglednica 55: Rezervacije za zavarovanja
v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks

Rezervacije za zavarovanja 216.455.686 200.103.820 108
SKUPAJ 216.455.686 200.103.820 108

Preglednica 56: Struktura rezervacij za zavarovanja
v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks

Rezervacija za vpla¢ano premijo 180.640.818 168.283.662 107
Rezervacije za zajamcen donos 15.278.770 13.657.134 112
Rezervacije za donos nad zajamcéenim 20.536.098 18.163.024 113

SKUPAJ 216.455.686 200.103.820 108

Preglednica 57: Gibanje rezervacij za zavarovanja

& Pove&ani z . Stanje
TS ovecanja manjsanja . 5 5005

200.103.820 32.574.366 -16.222.500 216.455.686

Izracune rezervacij mesecno preverja nosilka klju¢ne aktuarske funkcije. O njihovi visini, oblikovani na
dan 31. 12. 2025, je podala pozitivho mnenje.

V nadaljevanju upravljavec prikazuje Se obveznosti do zavarovancev, ki so izraunane na podlagi
predpostavke pri¢akovanih trenutnih zapadlosti (zbrana sredstva na osnovi vplacil Ciste premije do
31.12.2025). Kot je razvidno, je vsota zneskov enaka stanju obveznosti na dan 31. 12. 2025. V prikazu
torej ni zajeto povecevanje obveznosti zaradi bodocega pripisa donosa na ta zbrana sredstva, prav tako
ni zajeto povecevanje obveznosti zaradi morebitnih prihodnjih vpladil ¢iste premije.

Preglednica 58: Rocnost rezervacij za zavarovanja

Izplacilo ob upokojitveni

Najzgodnejse .
. " starosti
izplacilo
do 1 leta 84.343.360 9.776.280
od1do5let 9.796.563 20.122.289
od 5do 10 let 24.872.649 45.728.225
nad 10 let 97.443.115 140.828.892
SKUPAJ 216.455.686 216.455.686
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Pojasnilo §t. 8: Poslovne obveznosti
Pri poslovnih obveznostih se lo¢eno izkazujejo obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih
finan¢nih instrumentov, obveznosti do upravljavca kritnega sklada, obveznosti za izplacilo odkupne

vrednosti do ¢lanov kritnega sklada in druge poslovne obveznosti.

Preglednica 59: Poslovne obveznosti

v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks
Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 229.713 216.112 106
Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov KS 436.366 750.738 58
Druge poslovne obveznosti 82.343 100.338 82

SKUPAJ 748.422  1.067.188 70

Pojasnilo §t. 9: Zunajbilan¢ne obveznosti

Na dan 31. 12. 2025 izkazuje skupina kritnih skladov 7.890.259 evrov zunajbilanc¢nih obveznosti, ki so
podrobneje pojasnjene Ze v Pojasnilu $t. 6: Zunajbilan¢na sredstva.

2.7 POJASNILA K IZKAZU POSLOVNEGA IZIDA

Pojasnilo §t. 10: Financni prihodki
Financni prihodki so znasali skupaj 10.747.191 evrov in so se glede na lansko leto zmanjsali za 16%.

Strukturo prihodkov nalozb druzba predstavlja v nadaljevanju.

Preglednica 60: Struktura financnih prihodkov

v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Prihodki iz dividend in deleZev 478.023 411.777 116
Prihodki od obresti 3.498.170 3.442.859 102
Dobicki pri odtujitvi finan¢nih nalozb 41.701 34.036 123

Prevrednotovalni finanéni prihodki iz naslova
spremembe postene vrednosti finan¢nih nalozb 6.482.691 7.963.662 81
preko poslovnega izida

Drugi finan¢ni prihodki 246.606 907.166 27
SKUPAJ 10.747.191 12.759.500 84

Prevrednotovalni financni prihodki iz naslova spremembe postene vrednosti so se v primerjavi z letom
2024 zmanjsali, zaradi razmer na trgu vrednostnih papirjev. V 2025 so v povprecju trZne cene zrasle
tako delnicam, kot obveznicam.

Pod postavko Drugi financni prihodki se uvr$cajo prihodki od odstopa dela upravljavske provizije v visini
231.148 evrov.
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Pojasnilo §t. 11: Prihodki od nalozbenih nepremicnin

Prihodki od nalozbene nepremicnine so v letu 2025 visji v primerjavi s predhodnim letom, saj je bila v
letu 2025 pridobljena cenitev nalozbene nepremicnine in pripoznana sprememba na posteno vrednost
v skladu s pridobljeno cenitvijo.

Preglednica 61: Struktura prihodkov od nalozbenih nepremicnin

1-12/2025 1-12/2024 Indeks

Prihodki od oddajanja v najem 51.918 54.871 95
Cisti prihodki iz naslova spremembe postene vrednosti,

pripoznanih po posteni vrednosti preko izkaza 158.000 54.000 293
poslovnega izida

209.918 108.871

Pojasnilo §t. 12: Financni odhodki

Skupni finanéni odhodki skupine kritnih skladov so v letu 2025 znasali 2.105.843 evrov in so znatno visji
kot v letu 2024 (negativne tecajne razlike). V 2025 se je povecal delez nalozb v tuji valuti, predvsem v
valuti USD. Vrednost USD je glede na evro v 2025 padla za 11 odstotkov.

Preglednica 62: Struktura finan¢nih odhodkov

v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Izgube pri odtujitvi finanénih nalozb 77.142 7.662 1007
Cisti odhodki iz naslova spremembe postene vrednosti

N . . 12.462 0 -
finanénih nalozb preko poslovnega izida

Drugi finanéni odhodki 2.016.239 0 -

SKUPAJ 2.105.843 7.662 27484

Pojasnilo §t. 13: Odhodki nalozbenih nepremicnin

Odhodki od nalozbenih nepremicnin v letu 2025 znasajo 16.065 evrov, kar predstavlja 4-odstotno
povisanje glede na leto 2024.

Preglednica 63: Struktura odhodkov nalozbenih nepremicnin
v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks

Odhodki od oddajanja naloZbenih nepremiénin 16.065 15.510 104
SKUPAJ 16.065 15.510 104

Pojasnilo §t. 14: Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada
Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada, ki se ticejo skupine kritnih skladov,
zajemajo provizijo za upravljanje, odhodke v zvezi z banko skrbnico in druge odhodke, ki v skladu s

pravili upravljanja neposredno bremenijo skupino kritnih skladov.

Skupni obracunani stroski upravljanja za skupino kritnih skladov so v letu 2025 znasali 2.052.625 evrov
ter so glede na leto 2024 visji za 9 odstotkov.
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Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno bremenijo kritne sklade, so v letu 2025
znasali 93.159 evrov in so se glede na leto 2024 zvisali za 16%.

Preglednica 64: Struktura odhodkov v zvezi z upravljanjem in poslovanjem

v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Provizija za upravljanje 2.052.625 1.889.757 109
Odhodki v zvezi z banko skrbnico 32.842 30.236 109
Odhodki v zvezi z revidiranjem 26.312 25.561 103
Odhodki v zvezi z obve$canjem ¢lanov kritnega sklada 51.919 33.244 156
Odhodki iz posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev 3.567 7.513 47
Drugi odhodki, ki v skladu s pravili bremenijo KS 93.159 80.302 116
SKUPAIJ 2.260.423 2.066.614 109

Pojasnilo $t. 15: Cisti poslovni izid

Izkaz poslovnega izida skupine kritnih skladov je pozitiven in znasa 6.574.778 evrov in je v celoti
pripisan na osebne racune zavarovancev.

2.8 DRUGA POJASNILA

2.8.1  Stroski, ki bremenijo skupino kritnih skladov

Stroski bremenijo premozZenje posameznega kritnega sklada glede na izvor nastanka stroska. Stroski,
katerih izvor nastanka ni mogoce natancno dolociti in se nanasajo na vec kritnih skladov, bremenijo
premoZenje posameznega kritnega sklada proporcionalno glede na zadnjo znano Cisto vrednost
sredstev posameznega kritnega sklada.

V skladu s pravili upravljanja posamezne vrste stroskov, ki nastanejo z upravljanjem kritnih skladov ali
na podlagi opravljanja skrbniski storitev, lahko bremenijo premozenje kritnih skladov.

Upravljanje - stroski: e povezani s pridobitvijo in odsvojitvijo premoZenja posameznega kritnega
sklada, kot so provizije in stroski borznih posrednikov, upravljavcev
organiziranih trgov in vedstranskih sistemov trgovanja (Reuters, Bloomberg
ipd.), upravljavcev poravnalnih sistemov oziroma klirinSko depotnih druzb,
ter stroski, povezani s pridobitvijo in odsvojitvijo nepremicnin,

e vstopanja na organizirane trge ter proporcionalnega dela stroskov provizij in
drugih stroskov svetovalnih druzb, povezanih s skupnim nastopom
Upravljavca z drugimi prodajalci pri prodaji sredstev kritnega sklada z
namenom doseci izvedbo posla za racun kritnega sklada ugodneje, kot bi jo
bilo mogoce doseci brez skupnega nastopa,

e povezani z vpisom lastniskih in drugih pravic ter uveljavitvijo teh pravic,

o placilnega prometa, razen e je do njihove povrnitve upravicen skrbnik,

e povezani z rabo nepremicnine, kot so stroski obratovanja, upravljanja,
vzdrZevanja in zavarovanja nepremicnin ter amortizacije in investicijskega
vzdrzevanja nepremicnin,

o revidiranja letnega porocila kritnega sklada in stroski zunanjih strokovnjakov,
povezanih s pripravo in revidiranjem letnega porocila,
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e obvescanja zavarovancev po ZPIZ-2 in drugih predpisih, ki zahtevajo
obvescanje zavarovancev, razen Ce je doloceno, da gre za brezplatno
obvescanje,

o uveljavljanja pravic iz finan¢nih instrumentov, ki so v lasti kritnega sklada,

e v zvezi s postopki za povrnitev Skode, ki je nastala zaradi skrbnikovega
ravnanja v nasprotju s predpisi oziroma pravili stroke,

e ki so nastali skrbniku in Upravljavcu v vseh sodnih postopkih in postopkih
pred drugimi organi, katerih predmet so pravice, obveznosti oziroma
premozZenje kritnega sklada, zaradi uveljavljanja zahtevkov in ugovorov za
racun oziroma v imenu in za racun kritnega sklada,

e davkov in drugih obveznih dajatev v zvezi s premozenjem kritnega sklada
oziroma s prometom s tem premozZenjem,

e obrestiin drugih stroskov zadolZevanja za posojila, ki jih v skladu s predpisi in
pravili najema Upravljavec za racun kritnega sklada,

e v zveziz razdelitvijo Cistega dobicka oziroma prihodkov kritnega sklada.

e
e

Skrbniske storitve — e zavnos in izvrsitev nalogov, v primeru, da gre za primere, ki so doloceni z
stroski: zakonom o skladih.

e hrambe oziroma vodenja ra¢unov vrednostnih papirjev oziroma finanénih
instrumentov kritnega sklada pri drugih bankah oziroma drugih pravnih
osebah skladno z dolo¢bami Zakona o skladih ter s tem povezani stroski
vnosa in izvrsitve naloga in stroski za provizijo in drugi stroski povezani s
pogodbo med klirinsko depotno druzbo in skrbnisko banko,

o placilnega prometa,

e vzvezistozbo za povrnitev Skode, ki jo je za ra¢un oziroma vimenu in za
racun kritnega sklada vloZil skrbnik zoper Upravljavca zaradi njegovega
ravnanja, ki je v nasprotju s predpisi, Pravili in pravili stroke upravljanja
finan¢nih nalozb,

e vzvezistoibo, ki jo pod pogoji iz ZP1Z-2 vloZi zavarovanec kritnega sklada.

2.8.2 Medsebojna razmerja med skladi skupine kritnih skladov

Kritni skladi MDS, MUS in MZS imajo medsebojna razmerja do skupine kritnih skladov za prejeta
decembrska vplacila. Prav tako pa obstajajo razmerja med samimi skladi za interne prenose znotraj
njih samih. Medsebojna razmerja med skladi skupine kritnih skladov na dan 31. 12. 2025 so prikazani
v preglednici. Osnovo, za izraun deleZa v preglednici, predstavlja vrednost aktive skupine kritnih
skladov.

Preglednica 65: Medsebojna razmerja med skladi

Povezanost Vrsta povezanosti Vrednost Delez
MDS do Skupine KS terjatev za premijo dec 856.544 0,4%
MUS do Skupine KS terjatev za premijo dec 605.362 0,3%
MZS do Skupine KS terjatev za premijo dec 1.192.368 0,5%
MZS do MDS terjatev za interne prenose dec 137.825 0,1%
MZS do MUS terjatev za interne prenose dec 80.224 0,0%
MDS do MZS terjatev za interne prenose dec 143.558 0,1%
MUS do MDS terjatev za interne prenose dec 34.202 0,0%
SKUPAJ INTERNA RAZMERJA 3.050.082 1,4%




Letno porocilo skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla

2.8.3 Izpostavljenost do upravljavca in povezanih oseb

Izpostavljenost skupine kritnih skladov do upravljavca na dan 31. 12. 2025 znasa seStevek obveznosti
za izstopne stroske, vstopne stroske, upravljavsko provizijo in za stroske, ki jih upravljavec razdeli po
klju€u. Skupina kritnih skladov nima terjatev do upravljavca.

Preglednica 66: Izpostavljenost do upravljavca

v EUR Vrsta povezanosti Vrednost Delez
Sava pokojninska druzba d.d. upravljavec-terjatev do skladov 229.713 0,1%
Sava pokojninska druzba d.d. upravljavec-obveznost do skladov 0 0,0%

Skupina kritnih skladov je izpostavljena do:
e SavaInfond, d. o. 0.; preko naloZb v razlicne vzajemne sklade
e OTP banka d. d.; preko denarnih sredstev na TRR (tako v EUR valuti kot v USD, CHF in GBP
valuti).

Preglednica 67: Izpostavljenost do povezanih oseb delodajalca, ki financira PN

v EUR Vrsta povezanosti Vrednost Delez

Sava Infond d.o.o. delodajalec, ki financira PN 16.982.964 7,8%

OTP banka d.d. delodajalec, ki financira PN 3.791.924 1,7%

Delez izpostavljenosti je izracunan glede na celotno doseZeno vrednost aktive sklada na dan 31. 12.
2025, brez upostevanja internih razmerij.

2.8.4 Izpostavljenost do skrbnika in z njim povezanih oseb

Izpostavljenost skupine kritnih skladov do OTP banke, d. d., na dan 31. 12. 2025 znasa seStevek stanja
denarnih sredstev na TRR (tako v EUR valuti kot v USD, CHF in GBP valuti), obveznosti po prejetih
racunih in obveznosti do skrbniske provizije za december 2025. DeleZ izpostavljenosti je izracunan
glede na celotno doseZeno vrednost aktive sklada na dan 31. 12. 2025, brez upostevanja internih
razmerij.

Preglednica 68: Izpostavljenost do skrbnika

Vrsta povezanosti Vrednost

OTP banka d.d. skrbniska banka 3.791.924 1,75%
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VI. RACUNOVODSKO POROCILO KRITNEGA SKLADA Z DELNISKO NALOZBENO
USMERITVIJO M0OJ DINAMIENI SKLAD

1 RACUNOVODSKI IZKAZI KRITNEGA SKLADA MOJ DINAMICNI SKLAD
Predstavljene racunovodske izkaze je potrebno brati skupaj s pojasnili.

Preglednica 69: Bilanca stanja

31.12.2025 31.12.2024 Indeks

3. Merjene po post. vred. skozi poslovni izid, 40.521.138 34.113.715 119
DolZniski vrednostni papirji 497.930 586.985 85
Lastniski vrednostni papirji 40.023.208  33.526.730 119

2. Druge terjatve 1.043.986 770.576

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 49.343 42.217 117

. Oli)veznostl za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov 169.841 13.611 1248
kritnega sklada

4. Druge poslovne obveznosti 2.634 1.090 242

Pojasnila k racunovodskim izkazom, so sestavni del predstavljenih racunovodskih izkazov.
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Preglednica 70: Izkaz poslovnega izida

1-12/2025 1-12/2024

1. Prihodki iz dividend in delezev 301.446 182.097 166
2. Prihodki od obresti 5.944 23.383 25
3. Dobicki pri odtujitvi financ¢nih nalozb 25.080 27.756 90
4. Cisti prihodki iz naslova spremembe postene
vrednosti finan¢nih nalozb, pripoznanih po 4.413.974 4.247.962 104
posteni vrednosti skozi izkaz poslovnega izida
5. Drugi financ¢ni prihodki 99.261 680.919 15

X. CISTI POSLOVNI IZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM

2. lzgube pri odtujitvi financ¢nih nalozb 69.181 4.713 1468
3. Cisti odhodki iz naslova spremembe postene
vrednosti finan¢nih nalozb, pripoznanih po 4.359 0 -
posteni vrednosti skozi izkaz poslovnega izida
4. Drugi finan¢ni odhodki 1.697.615 0 -
1. Provizija za upravljanje 361.801 292.380 124
2. Odhodki z banko skrbnico 5.789 4.678 124
3. Odhodki v zvezi z revidiranjem 4951 4.204 118
4. thodk| v zvezi z obvescanjem clanov 13.691 7 856 174
kritnega sklada
5. Odhodki |z- posre.d.ovanja pri nakupu in prodaji 2959 6.181 37
vrednostnih papirjev
6. Drugi odhodki, ki v sl'<'ladu's Pl'aVIh upravljanja 17.797 18.217 98
neposredno bremenijo kritni sklad

2.668.263 4.823.887

(+/-) (V. + VL. + VIL. - VIIL. - IX.)

Pojasnila k racunovodskim izkazom, so sestavni del predstavljenih racunovodskih izkazov.
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Preglednica 71: Izkaz pripisa dobicka

IZKAZ PRIPISA DOBICKA KS MDS 1-12/2025 1-12/2024 Indeks

b. V primeru Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja

1. Zacetno stanje vrednosti enot premozZenja 34.952.085 23.867.597 146
2. Vplacane enote premozZenja 7.413.597 6.487.208 114
3. lzplac¢ane enote premozenja -3.593.965 -226.607 1.586
5. Cisti poslovni izid poslovnega leta 2.668.263 4.823.887 55

Rezultat konverzije 0 0 -
6. Koncno stanje vrednosti enot premozZenja 41.439.980 34.952.085 119

|2 WegbmieSeviaenstpemoienia

1. Zacetno Stevilo enot premoZenja 952.619,4752 770.352,3813 124
2. Stevilo vplaganih enot premozenja 198.847,6754 188.907,1586 105
3. Stevilo izpla¢anih eno premoZenja -101.276,9578 -6.640,0647 1.525
4. Koncno stevilo enot premozenja 1.050.190,1928 952.619,4752 110
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Preglednica 72: Izkaz denarnih tokov

v EUR 1-12/2025 1-12/2024  Indeks
I Prejemki od vplacil premij ¢lanov kritnega sklada 6.430.049 5.719.983 112
1. |ZdatkIvIZ n'asilova re'dnlh |n.|ztedn|h izplacil odkupne vrednosti 80.115 85.546 94
premoZzenja in drugih pravic ¢lanov
1. Pr'ejemkl iz naslova prenosa premozenja ¢lanov 1.078.362 861.240 125
kritnega sklada:
1. Iz drugega kritnega sklada v isti skupini kritnih skladov 747.164 494.689 151
3. lzdrugega kritnega svklada, ki ga upravlja drug upravljavec 331198 366.551 90
oz. gospodarska druzba
IV.  lzdatki iz naslova prenosa premozenja ¢lanov kritnega sklada: 3.513.041 140.245 2505
1. Na drug kritni sklad v isti skupini kritnih skladov 3.138.481 55.727 5632
3. Na drug kritni sklad,vkl ga upravlja drug upravljavec 374.559 84.517 413
0z. gospodarska druzba
VII.  Prejemki pri prodaji finan¢nih nalozb 6.099.255 7.068.585 86
VIII. lzdatki pri nakupu finan¢nih nalozb 9.830.267 13.630.504 72
XI. Drugl prejernkl qd flnancnlh nr?\I?zb in n.alozbenlh nepremicnin 263.289 228.522 115
(prejete najemnine, obresti, dividende in podobno)
XIl.  lzdatki za placilo drugih obveznosti 475.570 508.934 93

XV. Zacetno stanje denarnih sredstev kritnega sklada 124.712 611.610 20

XVI. Koncno stanje denarnih sredstev kritnega sklada (XIV.+ XV.) 96.674 124.712 78 ‘
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Preglednica 73: Izkaz premoZenja

lzvirna Vrednost Delez v Delez nalozb Ciljni delez
valuta sredstvih % v % nalozb v %
Denar in denarni ustrezniki EUR 40.468 0,1 0,1
Denar in denarni ustrezniki usD 43.168 0,1 0,1
Denar in denarni ustrezniki CHF 6.258 0,0 0,0
Denar in denarni ustrezniki 6.779

Delnice-navadne 4.135.623 10,0 10,2
Delnice-navadne usD 13.254.406 31,9 32,6
Delnice-navadne CHF 769.737 1,9 1,9
Delnice-navadne GBP 270.361 0,7 0,7
Delnice inv. skladov-delniski EUR 6.088.222 14,7 15,0
Delnice inv. skladov-delniski usb 8.431.300 20,3 20,8
Enote-investicijski kuponi VS-delniski 7.073.559 17,0 17,4

Zakladne menice

Obveznice-drzavne EUR 197.180

Obveznice-podjetniske 300.750

Terjatve 866.167

Terjatve 5.790
SKUPAJ SREDSTVA 41.489.769
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2 POJASNILA K 1ZKAZU FINANCNEGA POLOZAJA
Pojasnilo st. 1: Sredstva

Celotna sredstva kritnega sklada so se v letu 2025 povecala za 19 odstotkov v primerjavi z letom 2024.

Preglednica 74: Struktura sredstev

31.12.2025 31.12.2024 Indeks

3. Merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid od tega: 40.521.138 34.113.715 119
- DolZniski vrednostni papirji 497.930 586.985 85
- Lastniski vrednostni papirji 40.023.208 33.526.730 119

SKUPAJ SREDSTVA 41.661.797 35.009.003

Pojasnilo St. 2: Finan¢ne naloZbe

Najvedji delez, kar 97 odstotkov, med celotnimi sredstvi kritnega sklada predstavljajo finan¢ne nalozbe.
Finan¢ne naloZbe na kritnem skladu so vrednotene po posteni vrednosti skozi poslovni izid. Vecino
nalozb predstavljajo lastniski vrednostni papirji.

Preglednica 75: Delitev financnih sredstev po ro¢nosti

31.12.2025 31.12.2024
Dolgoro¢ne finanéne nalozbe 300.750 391.423 77
Kratkorocne financ¢ne nalozbe 40.220.387  33.722.292 119

40.521.138 34.113.715

Preglednica 76: Gibanje financ¢nih nalozb

Dolzniski Lastniski
vrednostni papirji  vrednostni papirji

Nove pridobitve 99.980 9.730.288 9.830.267
Zapadlost -200.000 0 -200.000
Odtujitev 0 -5.899.255 -5.899.255
Izplacani kuponi -5.900 0 -5.900
NateCene obresti 5.944 0 5.944
Prevrednotenje (skozi IP1) 10.922 4.403.052 4.413.974
DosezZeni prihodki/odhodki ob prodaji 0 -44.101 -44.101
Tecajne razlike 0 -1.693.506 -1.693.506
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Dolzniski Lastniski
vrednostni papirji  vrednostni papirji

Nove pridobitve 0 13.630.504 13.630.504
Zapadlost -1.250.000 0 -1.250.000
Odtujitev 0 -5.818.585 -5.818.585
Izplacani kuponi -12.150 0 -12.150
NateCene obresti 23.383 0 23.383
Prevrednotenje (skozi IP1) 20.109 4.227.852 4.247.962
Dosezeni prihodki/odhodki ob prodaji 0 23.042 23.042
Tecajne razlike 0 572.401 572.401

V spodnji preglednici so podane rocnosti financnih nalozb glede na nacin vrednotenja.
Preglednica 77: Ro¢nost financnih nalozb glede na vrednotenje

VEUR Do 1 leta Od1do5  \ d5let Srees skupaj
let rocnosti

Nalozbe vred. po posteni

vrednosti skozi Pl

SKUPAJ 197.180 300.750 0 40.023.208 40.521.138

197.180 300.750 40.023.208 40.521.138

2024
v EUR Do 1 leta ek Nad 5 let I?rez . Skupaj
let rocnosti
Nalozbe vred. po posteni
vrednosti skozi Pl

SKUPAJ 195.562 391.423 0 33.526.730 34.113.715

195.562 391.423 33.526.730 34.113.715

Pojasnilo St. 3: Hierarhija postene vrednosti

Preglednica 78: Hierarhija ugotavljanja in razkrivanja postene vrednosti

31.12.2025 Raven 1 Raven 2 Raven 3
3. Merjene po posteni vrednosti skozi
40.521.138 40.320.241 200.897 0
poslovni izid, od tega:
- dolZniski vrednostni papirji 497.930 297.033 200.897 0
- lastniski vrednostni papirji 40.023.208 40.023.208 0 0

SKUPAJ SREDSTVA 40.521.138 40.320.241 200.897
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31.12.2024 Raven 1 Raven 2 Raven 3

3. Merjene po posteni vrednosti skozi
34.113.715 33.915.566 198.149 0
poslovni izid, od tega:
- dolZniski vrednostni papirji 586.985 388.836 198.149 0
— lastniski vrednostni papirji 33.526.730 33.526.730 0 0

SKUPAJ SREDSTVA 34.113.715 33.915.566 198.149

V letu 2025 in 2024 ni bila nobena nalozba razvrS¢ena v raven 3.

Pojasnilo §t. 4: Terjatve

Kritni sklad je konec leta 2025 imel za 35 odstotkov vec terjatev glede na primerjavo z letom 2024.
Vecina terjatev v viSini 856.544 eur izhaja iz decembrskih vplacil zavarovancev, ki so bila na sklad
prenakazana januarja 2026. Preostali znesek terjatev se nanasa na terjatve za dividende in na terjatve
odstopa dela upravljavske provizije ter terjatve iz naslova internih prenosov med skladi.

Pojasnilo §t. 5: Denarni ustrezniki

V ra¢unovodskih izkazih se kot denar in denarni ustrezniki prikazuje denar na transakcijskem racunu
kritnega sklada in depoziti na odpoklic. Na dan 31. 12. 2025 kritni sklad ni imel sklenjenega nobenega
depozita na odpoklic.

Pojasnilo §t. 6: Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije

Med obveznostmi iz Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij so prikazane obveznosti do sredstev
¢lanov, ki so pristopili v dodatno zavarovanje pri upravljavcu.

Stanja osebnih racunov zavarovancev so kot obveznost prikazane v rezervacijah za zavarovanje, kjer je
premoZenje razdeljeno na VEP.

Preglednica 79: Rezervacije za zavarovanja
v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks

Rezervacije za zavarovanja 41.439.980 34.952.085 119
SKUPAJ 41.439.980 34.952.085 119

Rezervacije za zavarovanja so se v letu 2025 zvisale glede na preteklo leto za 19 odstotkov.

Preglednica 80: Struktura rezervacij za zavarovanja

31.12.2025 31.12.2024 Indeks
Rezervacija za vpla¢ano premijo 31.420.085 26.816.873 117
Rezervacije za donos 10.019.895 8.135.212 123

SKUPAJ 41.439.980 34.952.085 119
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Preglednica 81: Gibanje rezervacij za zavarovanja

Stanje
1.1.2025

Stanje

Povecanja Zmanjsanja 31.12.2025

34.952.085 10.081.860 -3.593.965 41.439.980

Izradune rezervacij mesecno preverja nosilka klju¢ne aktuarske funkcije. O njihovi visini, oblikovani na
dan 31. 12. 2025, je podala pozitivho mnenje.

V nadaljevanju upravljavec prikazuje Se obveznosti do zavarovancev, ki so izracunane na podlagi
predpostavke pri¢akovanih trenutnih zapadlosti (zbrana sredstva na osnovi vplacil Ciste premije do
31.12. 2025). Vsota zneskov je enaka stanju obveznosti na dan 31. 12. 2025. V prikazu ni zajeto
povecevanje obveznosti zaradi bodocega pripisa donosa na ta zbrana sredstva, prav tako ni zajeto
povecevanje obveznosti zaradi morebitnih prihodnjih vplacil Ciste premije.

Preglednica 82: Rocnost rezervacij za zavarovanja

Najzgodnejse izplacilo Iz"pla(“:illo ob .

upokojitveni starosti
do 1 leta 6.026.863 0
od1do5let 135 0
od 5 do 10 let 39.019 0
nad 10 let 35.373.963 41.439.980
SKUPAJ 41.439.980 41.439.980

Pojasnilo §t. 7: Poslovne obveznosti
Pri poslovnih obveznostih se loceno izkazujejo obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih
finan¢nih instrumentov, obveznosti do upravljavca kritnega sklada, obveznosti za izplacilo odkupne

vrednosti do zavarovancev kritnega sklada in druge poslovne obveznosti.

Preglednica 83: Poslovne obveznosti

v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks
Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov KS 169.841 13.611 1248
Druge poslovne obveznosti 2.634 1.090 242

SKUPAJ 221.818 56.918 390
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2.1 GLAVNA TVEGANJA IN NEGOTOVOSTI

2.1.1  Trznatveganja

V okviru trznih tveganj upravljavec razkriva glavna financna tveganja ter ukrepe za njihovo
obvladovanje. Vrste dovoljenih nalozb kritnega sklada, naloZbene omejitve in velikost najvecje
dovoljene izpostavljenosti opredeljujejo ZPI1Z-2, Pravila upravljanja in Izjava o nalozbeni politiki. V
slednji so opisana tudi glavna trZzna in operativna tveganja, ki lahko vplivajo na vrednost sredstev
kritnega sklada in posledi¢no na visino sredstev zavarovanca.

V Nacrtu upravljanja tveganj skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla so opisani:
e postopki oziroma metode za ugotavljanje in merjenje tveganj,
o ukrepi za obvladovanje tveganj in postopki za izvajanje teh ukrepov,
e postopki za spremljanje izvajanja ukrepov za obvladovanje tveganij.

Kritni sklad MDS je namenjen zavarovancem do dopolnjenega 52. leta starosti. NaloZbeni cilj sklada je
doseganje viSje donosnosti, primerljive z donosnostjo kombinacije delniskih indeksov z oznako
NDEEWNR Index in SXXR Index ter medbancne obrestne mere za obmocje evra ESTER, v razmerju 80:
10: 10, kot merila uspesnosti (benchmark) upravljanja premozenja sklada.

NDEEWNR Index oznaduje delniski indeks, ki zajema delnice ve€inoma razvitih drzav sveta in manjsi
deleZ delnic drzav v razvoju. Izrazen je v evrih. SXXR Index je delniski indeks, ki zajema 600 delnic druzb
iz evropskih drzav, izrazen je v evrih. Medbanc¢na obrestna mera za obmocje evra ESTER (Euro Short-
Term Rate) je enodnevna medbancna obrestna mera za obmocje evra, po kateri si banke za en dan
medsebojno posojajo denar.

Zavarovanci z varcevanjem v tem skladu v celoti prevzemajo naloZbeno tveganje, ki izhaja iz bolj
tveganih nalozb.

Vecino sredstev kritnega sklada predstavljajo lastniski vrednostni papirji, zato upravljavec meri in
obvladuje predvsem tista tveganja, ki izhajajo iz te vrste nalozb. Na dan 31. 12. 2025 je imel sklad 98,5
odstotka sredstev v delnicah druzb ter delniskih in mesanih investicijskih skladih. Glede na leto prej je
deleZ visji za 0,6 odstotne tocke. Zmanjsa se deleZ nalozb v investicijske sklade, poveca pa delez v
delnice druzb.

V 2025 se zmanjsa delez nalozb v banc¢ne depozite in obveznice.

Preglednica 84: Delez nalozb po vrstah

Vrsta nalozbe 31.12.2025 31.12.2024
Odprti delniski in mesani investicijski skladi 53,2 % 62,3%
Delnice druzb ter zaprti delniski in mesani investicijski skladi 45,4 % 35,6 %
Obveznice druzb, drzav in MFO* ter obvezniski investicijski skladi 1,2% 1,7%
Instrumenti in investicijski skladi denarnega trga 0,0 % 0,0 %
Bancni depoziti in denar na vpogled 0,2% 0,4 %
Nepremicnine ter delnice ali enote alternativnih skladov 0,0% 0,0%
SKUPAJ 100,0 % 100,0 %

*MFO — mednarodne finanéne organizacije
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Med trina tveganja upravljavec uvri¢a obrestno in valutno tveganje ter tveganje padca trznih cen
lastniskih vrednostnih papirjev.

2.1.2  Obrestno tveganje

Obrestno tveganje je tveganje padca trzne vrednosti dolzniskih vrednostnih papirjev zaradi dviga
splosne ravni obrestnih mer. Cene navadnih obveznic nihajo z nihanjem trinih obrestnih mer, zato
obstaja tveganje, da bo trzna vrednost obveznic upadla, ¢e se dvigne zahtevana donosnost.

Tveganje spremembe obrestne mere se ugotavlja z metodo obremenitvenega testa ob predpostavki
povecanja sploSne ravni obrestnih mer za 100 osnovnih tock oziroma 1 odstotno tocko. Uporablja se
metoda obremenitvenega testa obcutljivosti portfelja na spremembo obrestnih mer. Upostevana je
predpostavka vrednotenja celotnega portfelja dolzniskih vrednostnih papirjev po posteni (trzni)
vrednosti. Obrestno tveganje tako predstavlja padec vrednosti dolZzniSkega portfelja ob dvigu splosne
ravni obrestnih mer za 100 osnovnih tock.

Postopke merjenja in porocanja izvajata Sektor spremljave nalozb in Kljuéna funkcija upravljanja
tveganj mesecno, na zadnji dan v mesecu se izdela Se Porocilo o nalozbenih tveganijih, ki vsebuje
podatke o gibanju absolutne in relativne obrestne obdcutljivosti, o pozicijah po skupinah dolzniskih
nalozb, povprecni ro€nosti in povprecni donosnosti.

V letu 2025 je v portfelj kritnega sklada MDS kupljena ena obveznica v vrednosti 100 tisoC evrov. V
izplacilo zapade ena obveznica v vrednosti 200 tiso€ evrov.

Na dan 31. 12. 2025 vrednost dolzniskega portfelja znasa 498 tisoC evrov. Ob koncu leta 2025
donosnost do dospetja znasa 2,6 odstotka, kar je 0,2 odstotne tocke manj kot pred letom dni. V
primeru rasti sploSne ravni obrestnih mer za 1 odstotno tocko, bi se trzna vrednost dolzniskega
portfelja zniZala za 6 tisoC evrov ali za 1,2 odstotka tega dela sredstev.

Preglednica 85: Podatki o obrestni obcutljivosti

Obrestna obcutljivost 31.12.2025 31.12.2024
Vrednost dolzniskega portfelja (v evrih) 497.930 586.985
Trzna vrednost dolzniskega portfelja (v evrih) 497.930 586.985
Absolutna sprememba trzne vrednosti (v evrih) 6.064 9.626
Relativna sprememba trZne vrednosti (v odstotkih) 1,2 1,6
Povprec¢na modificirano trajanje portfelja (v letih) 1,2 1,6
Povprecna donosnost do dospetja portfelja (v odstotkih) 2,6 2,8

2.1.3  Valutno tveganje

Valutno tveganje je tveganje padca vrednosti naloZzbenega portfelja, denominiranega v tuji valuti,
zaradi neugodnega gibanja medvalutnih razmerij. Vsaka pozicija v tuji valuti je izpostavljena tveganju,
da se bodo valutni tecaji spremenili v smer, ki za nosilca pozicije pomeni izgubo.

Valutno tveganje se meri z izraunavanjem valutne obcutljivosti, kjer se uporabi predpostavka padca
vrednosti tujih valut za 15 %.
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Postopke merjenja in porocanja izvajata Sektor upravljanja nalozb in Klju¢na funkcija upravljanja
tveganj mesec€no, na zadnji dan v mesecu pa se izdela porocilo o nalozbenih tveganjih, ki vsebuje
podatke o pozicijah naloZzb v evrih in tujih valutah, pozicijskih obcutljivostih in valutni obcutljivosti na
ravni celotnega nalozbenega portfelja.

NaloZbena politika sklada naloZzb ne omejuje geografsko, valutno ali sektorsko. Upravljavec lahko
nalaga sredstva tudi v naloZbe, denominirane v tujih valutah, z namenom zmanjsanja nalozbenega in
kreditnega tveganja (diverzifikacija nalozb).

Na dan 31. 12. 2025 znasa vrednost celotnega naloZzbenega portfelja kritnega sklada 40,6 milijona
evrov. Od tega je za 56,1 odstotka nalozb denominiranih v tuji valuti, glavnina v ameriskih dolarjih, za
1,9 odstotka naloZzb v Svicarskih frankih in 0,7 odstotka nalozb v britanskih funtih.

Valutna obdutljivost portfelja kritnega sklada v 2025 v absolutnem znesku naraste, relativna
sprememba vrednosti valutne obcutljivosti se prav tako poveca. Rast absolutne in relativne valutne
obdutljivosti je posledica viSjega deleza nalozb v tujih valutah v nalozbenem portfelju. Vrednost vseh
nakupov naloZb v tujih valutah v letu 2025 znasa 8,1 milijona evrov. Vsi nakupi se nanasajo na delniske
nalozbe. Vseh transakcij z vrednostnimi papirji denominiranimi v tuji valuti je v letu 2025 za 13,7
milijona evrov.

Upravljavec izplacila dividend lastniskih vrednostnih papirjev ter obresti in glavnic dolzniskih
vrednostnih papirjev v tujih valutah praviloma sproti pretvarja v domacdo valuto evro, razen ob
pri¢akovanih novih nakupih vrednostnih papirjev v tuji valuti.

Preglednica 86: Podatki o valutni obcutljivosti

Valutna obcutljivost 31.12.2025 31.12.2024
Absolutna sprememba vrednosti (v evrih) 3.417.301 2.311.577
Relativna sprememba vrednosti (v odstotkih) 8,4 6,8
Vrednost nalozb v tujih valutah (v evrih) 22.782.010 15.410.511
Delez nalozb v tujih valutah (v odstotkih) 56,1 45,0

Glede na konec leta 2024 je izpostavljenost do tujih valut vecja za 11 odstotnih tock. Ob padcu
vrednosti tujih valut za 15 odstotkov bi se vrednost portfelja zmanjsala za 3,4 milijona evrov.

2.1.4  Tveganje padca trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev

Tveganje padca trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev je tveganje kapitalskih izgub na nalozbenem
portfelju zaradi padca trinih cen lastniskih vrednostnih papirjev. NaloZzbeni cilj kritnega sklada je
doseganje visje donosnosti, zato ima sklad vedji delez nalozb v lastniskih vrednostnih papirjih. Za kritni
sklad je tveganje padca trznih cen najpomembnejse financno tveganje.

V preglednici je prikazan vpliv neugodnega gibanja trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev ob
predpostavki, da se trzne cene delnic druzb in investicijskih skladov znizajo za 10 odstotkov.
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Preglednica 87: Potencialna kapitalska izguba naloZbenega portfelja za leto 2025
Vrednost Delez lzguba
Na dan 31.12.2025 (v evrih) (v odst.) (v evrih)

Delnice druzb in zaprti investicijski skladi* 18.430.127 45,4 -1.843.013 -4,6

Enote ali delnice odprtih investicijskih skladov* 21.593.081 53,1 -2.159.308 -5,3
SKUPAJ 40.023.208 -4.002.321

* upostevani so samo delniski in mesani investicijski sklad

Delez delnic druzb in zaprtih investicijskih skladov na dan 31. 12. 2025 predstavlja 45,4 odstotka
portfeljain je za 9,8 odstotnih tock visji kot leto prej. V enotah ali delnicah odprtih investicijskih skladov
je 53,1 odstotka nalozZbenega portfelja sklada, kar je za dobrih 9 odstotnih to¢k manj kot leto prej. V
lastniskih vrednostnih papirjih je skupaj 98,5 odstotka vseh nalozb, kar je slaba odstotna tocka vec kot
v preteklem letu. V primeru padca trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev za 10 odstotkov, bi se
vrednost nalozbenega portfelja znizala za 4 milijone evrov oziroma za 9,9 odstotka.

Preglednica 88: Potencialna kapitalska izguba naloZbenega portfelja za leto 2024
Vrednost Delez lzguba
Na dan 31.12.2024 (v evrih) (v odst.) (v evrih)

Delnice druzb in zaprti investicijski skladi* 12.178.155 35,6 -1.217.816 -3,6

21.348.576 62,3 -2.134.858  -6,2
33.526.730 -3.352.674

Enote ali delnice odprtih investicijskih skladov*

* upostevani so samo delniski in mesani investicijski sklad

Obseg premozenja sklada MDS hitro raste. Z rastjo sklada se veca tudi absolutni znesek sredstev v
lastniskih vrednostnih papirjih. Konec leta 2024 je v tem nalozbenem razredu za 33,5 milijona evrov
sredstev, leto pozneje za 40 milijonov evrov, kar je 19,4 odstotna rast.

Tveganje neugodnega vpliva sprememb trznih cen se obvladuje z vecjo geografsko in sektorsko
razprsitvijo nalozb ter aktivnih trgovanjem. Tudi izpostavljenosti do posameznih izdajateljev delnic so
nizke.

2.1.5 Kreditno tveganje

Kreditno tveganje je tveganje, da bo izdajatelj dolZzniSkega vrednostnega papirja zamujal s placilom
obveznosti oziroma ne bo sposoben pravocasno izplacati kuponskih obresti in glavnice. Nadalje je
lahko podvrzen pomembnejsim spremembam svojega finanénega stanja, ki lahko zniZzajo njegovo
bonitetno oceno, kar lahko pomeni vecjo cenovno obcutljivost vrednostnega papirja in s tem tudi
nalozbenega portfelja kritnega sklada. Sprememba v kvaliteti bonitetne ocene lahko vpliva tudi na
zmanjsanje likvidnosti vrednostnega papirja, zaradi Cesar ga je teZje prodati.

Upravljavec meri kreditno tveganje z rednim spremljanjem bonitetnih ocen izdajateljev vrednostnih
papirjev s strani priznanih bonitetnih agencij Fitch, Moody's ter Standard & Poor's. Na zadnji dan v
mesecu se pripravi poroCilo o kreditnem tveganju, ki vsebuje podatke o izpostavljenosti do
posameznega izdajatelja ter njegovih bonitetnih ocenah, lo¢eno po bonitetnih agencijah Fitch,
Moody's ter Standard & Poor's.
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Med razli¢nimi bonitetnimi ocenami treh priznanih bonitetnih agencij upravljavec uposteva tisto, ki je
najnizja. Pri nalozbah v izdajatelje, ki nimajo bonitetne ocene, se uposteva bonitetna ocena vecinskega
lastnika, v kolikor je bila lastniku ocena dodeljena.

V primeru, da je delez dolzniskih vrednostnih papirjev z nizko bonitetno oceno previsok glede na
zakonska dolocila in nalozbeno politiko kritnega sklada, se sprejme ukrep preusmeritve nalozb z nizko
bonitetno oceno k nalozbam z visjo bonitetno oceno.

Sklad MDS nalaga vecino svojih sredstev v lastnisSke vrednostne papirje. Obveznice in drugi dolzniski
vrednostni papirji predstavljajo manjsi del nalozbenega portfelja sklada. Na dan 31. 12. 2025 je delez
obveznic v nalozbenem portfelju zavzemal le 1,2 odstotka.

NaloZbe v dolZniSke vrednostne papirje z bonitetno oceno od AAA do AA- predstavljajo 60 odstotkov
vseh dolzniskih vrednostnih papirjev. Brez bonitetne ocene je obveznica slovenskega izdajatelja Calcit,
d.o.o., Stahovica, med vsemi dolzniskimi vrednostnimi papirji predstavlja 40 odstotkov.

Preglednica 89: Struktura naloZb v dolZniSke vrednostne papirje po bonitetni oceni

Bonitetni razredi 31.12.2025 31.12.2024
(po lestvici Standard & Poor's) Vredn.ost Delez Vredn?st Delez
(v evrih) (v odst.) (v evrih) (v odst.)
Od AA- do AAA 297.033 59,7 388.836 66,2
Od A- do A+ 0,0 0,0
Od BBB- do BBB+ 0,0 0,0
Od BB- do BB+ 0,0 0,0
NiZje od BB- 0,0 0,0
Brez bonitetne ocene 200.897 40,3 198.149 33,8
SKUPAJ 497.930 100,00 586.985 100,00

Skladno z zakonskimi dolocili in nalozbeno politiko kritnega sklada MDS, se sredstva nalagajo tudi v
vrednostne papirje, ki nimajo dolo¢ene bonitetne ocene s strani treh priznanih bonitetnih agencij
Moody's, Fitch in Standard & Poor's. Skupna izpostavljenost do visoko tveganih financnih
instrumentov, med katere se uvrscajo tudi te nalozbe, je navzgor omejena.

Skladno z zakonskimi dolocili se v okviru upravljanja tveganj, pri ocenjevanju kreditne sposobnosti
izdajateljev finan¢nih instrumentov, v katera so naloZena sredstva kritnega sklada, poleg bonitetne
ocene, ki jo izdajo bonitetne agencije, upostevajo Se druge ustrezne informacije, ¢e je to prakti¢no
izvedljivo.

Upravljavec za izpolnjevanje te zahteve spremlja tudi druge neodvisne ocene kreditnega tveganja. Na
zadnji dan v mesecu se pripravi porocilo o pribitkih zahtevane donosnosti nad ne-tvegano obrestno
mero. S pomocjo podatkov Bloombergovega modela ocenjevanja kreditnega tveganja (Bloomberg
Default Risk Model) se pripravi Se porocilo o implicitnih bonitetnih ocenah izdajateljev. lzra¢uni so
narejeni za vsa kotirajoCa podjetja, ki redno objavljajo finan¢ne informacije o svojem poslovanju in
model zagotavlja bonitetne ocene tudi za izdajatelje, ki sicer niso pridobili ocene s strani katere od treh
najvecjih bonitetnih agencij.

Kreditno tveganje se obvladuje tudi s primerno geografsko in sektorsko razprsitvijo naloZbenega
portfelja sklada. Na dan 31. 12. 2025 ima sklad najvecji delez nalozb v izdajatelje s sedezem v ZDA in
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ostalih razvitih trgih, za 72,8 odstotka celotnega naloZbenega portfelja. Delezi drugih geografskih
obmocij so drzave Evropske unije (razen Slovenije) v visini 16,9 odstotka, izdajatelji s sedezem v
Republiki Sloveniji 1,6 odstotka in trgi v razvoju z 8,6 odstotnim delezem.

Slika 16: DeleZ nalozb po posameznih geografskih podrocjih

16,9%

1,6%
Drzave EU (razen Slovenije)
H Slovenija
W Trgi v razvoju

ZDA in ostali razviti trgi

72,8%

2.1.6  Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje je tveganje, da kritni sklad ne more zagotoviti zadostnih denarnih sredstev za
pokrivanje izrednih in tekolih obveznosti. Spremlja se na dnevni osnovi glede na neto prejemke
oziroma izdatke v posamezni sklad, delez visoko likvidnih nalozb in glede na obseg dodatnih likvidnih
sredstev.

Likvidnostno tveganje se ugotavlja z izracunavanjem koli¢nika likvidnosti kritnega sklada, ki predstavlja
razmerje med likvidnimi sredstvi ter dospelimi in kmalu dospelimi obveznostmi. Koli¢nik likvidnosti se
izracunava vsak prvi delovni dan v tednu z obrazcem Z-LIKV-1, sestavljenim iz dveh delov. Prvi del
predstavlja zacetno stanje denarnih sredstev in pricakovane denarne prilive v okviru delovnega tedna.
Drugi del predstavlja denarne odlive (dejanske in pricakovane) in konéno stanje denarnih sredstev.

Za obvladovanje tovrstnega tveganja Upravljavec spremlja dnevno likvidnost kritnega sklada tudi preko
dnevnih prejemkov in izdatkov, zapadlosti naloZzb in zahtevkov za izplacilo oziroma prenos sredstev
zavarovancev.

Likvidnostno tveganje posamezne nalozbe kritnega sklada lahko nastopi takrat, ko se zniza obseg
trgovanja s financnim instrumentom. Povecanje likvidnostnega tveganja lahko nastopi ob zmanjsanju
likvidnosti posamezne nalozbe ali zmanjSanju likvidnosti celotnega kapitalskega trga. V primeru, da je
delez manj likvidnih vrednostnih papirjev previsok glede na zakonska dolocila in nalozbeno politiko
kritnega sklada, se sprejme ukrep preusmeritve nalozb z nizko likvidnostjo k nalozbam z vecjim
obsegom trgovanja oziroma k nalozbam na bolj likvidnih kapitalskih trgih.

2.1.7 Operativna tveganja

Operativno tveganje je tveganje nevarnosti izgube zaradi neprimernega ali neuspesnega izvajanja
notranjih procesov, ravnanja ljudi, delovanja sistemov ali zaradi zunanjih dogodkov.
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Upravljavec ima za upravljanje operativnih tveganj vzpostavljen ucinkovit sistem pooblastil, vodenja
poslovnih procesov in notranjih kontrol. Za kriticne procese ima izdelane nacrte neprekinjenega
poslovanja ter sprejete posamezne politike in dokumente na njihovi podlagi.

V letu 2025 ni zaznanih pomembnejsih sprememb v ugotovljenih izpostavljenostih operativnim

tveganjem.

2.2 CISTA VREDNOST SREDSTEV KRITNEGA SKLADA

Preglednica 90: Cista vrednost sredstev

v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks
|. SREDSTVA 41.661.797 35.009.003 119
II.B. Finan¢ne obveznosti 0 0 -
II.C. Poslovne obveznosti 221.818 56.918 390
I.D. Druge obveznosti 0 0 -

CISTA VREDNOST SREDSTEV (l.-1I.B. — II.C. — I1.D.)

2.3 |ZPOSTAVLIENOST NALOZB KRITNEGA SKLADA

41.439.980

Izpostavljenosti nalozb kritnega sklada do posameznih oseb so prikazane kot izpostavljenosti izklju¢no
iz nalozb in njihovi deleZi so izraCunani na osnovi celotne vrednosti naloZzbenega portfelja.

Preglednica 91: Izdajatelji, do katerih je KS izpostavljen z vec kot 5 odstotki vrednosti sredstev v 2025

lzdajatelj oz. posamezna nalozba Vrsta nalozbe Vrednost Delez
Amundi 2.064.220 5,1%
MSE FP investicijski sklad, delniski 2,8%
WELK GY investicijski sklad, delniski 2,3%
Xtrackers (DWS Group) 2.887.192 7,1%
XZWO0 GY investicijski sklad, delniski 0,4%
XDWH GY investicijski sklad, delniski 0,4%
XMAW GY investicijski sklad, delniski 4,1%
XMJP GY investicijski sklad, delniski 2,2%
Sava Infond d.o.o. 7.073.559 17,4%
INFOND EVROPA investicijski sklad, delniski 1,4%
INFOND GLOBALNI DELNISKI investicijski sklad, delniski 3,3%
INFOND RAZVITI TRGI investicijski sklad, delniski 4,6%
INFOND SELECT investicijski sklad, delniski 0,8%
INFOND SUROVINE IN ENERGUA investicijski sklad, delniski 0,4%
INFOND TEHNOLOGIA investicijski sklad, delniski 1,9%
INFOND TRGI V RAZVOJU investicijski sklad, delniski 4,1%
INFOND ZDRAVSTVO investicijski sklad, delniski 0,9%
BlackRock, Inc 5.739.428 14,1%




Letno porocilo skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla

IBB US investicijski sklad, delniski 0,3%

FXI US investicijski sklad, delniski 1,9%
SX7EEX GY investicijski sklad, delniski 1,1%
ESIN GY investicijski sklad, delniski 0,9%
MXI US investicijski sklad, delnigki 115(:/5’
ACWI US investicijski sklad, delniski 6,2%
EEM US investicijski sklad, delniski 0,6%
EUMD LN investicijski sklad, delniski 0,8%
IYR US investicijski sklad, delniski 0,8%
STATE STREET 3.505.869 8,6%
XLE US investicijski sklad, delnigki 0,9%

XLI US investicijski sklad, delnigki 2,8%
XLU US investicijski sklad, delnigki 2,5%
SPY US investicijski sklad, delnigki 2,4%

21.270.268 56,1%

Preglednica 92: Izpostavljenost do skrbnika v 2025
lzdajatelj oz. posamezna nalozba Vrsta nalozbe

Vrednost

OTP banka, d.d. 96.674 0,2%

denar in denarni ustrezniki 0,2%

Celotno izpostavljenost sklada do skrbnika predstavljamo v poglavju 3.2.

Preglednica 93: Izpostavljenost do posameznega delodajalca, ki financira PN v 2025

Izdajatelj oz. posamezna nalozba Vrsta nalozbe Vrednost Delez
OTP banka, d.d. 96.674 0,2%
OTP banka, d.d. denar in denarni ustrezniki 0,2%
Sava Infond d.o.o. 7.073.559 17,4%
INFOND EVROPA investicijski sklad, delniski 1,4%
INFOND GLOBALNI DELNISKI investicijski sklad, delniski 3,3%
INFOND RAZVITI TRGI investicijski sklad, delniski 4,6%
INFOND SELECT investicijski sklad, delniski 0,8%
INFOND SUROVINE IN ENERGUA investicijski sklad, delniski 0,4%
INFOND TEHNOLOGIJA investicijski sklad, delniski 1,9%
INFOND TRGI V RAZVOJU investicijski sklad, delniski 4,1%
INFOND ZDRAVSTVO investicijski sklad, delniski 0,9%

7.170.233 17,6%
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2.4 NALOZBENE NEPREMIENINE
Kritni sklad nima nalozb v naloZbene nepremicnine.
2.5 ZASTAVA IN POSOJANJE PREMOZENJA KRITNEGA SKLADA

Kritni sklad nima zastavljenega premoZzenja, prav tako premozenja tudi ni posojal. Kritni sklad nima
najetih ali odobrenih posojil.

2.6 VREDNOSTI OBVEZNOSTI DO CLANOV V MIROVANJU

Obveznosti do ¢lanov v mirovanju je na zadnji dan leta 2025 znaSala 214.989 evrov.

3 POJASNILA K IZKAZU POSLOVNEGA IZIDA

Pojasnilo St. 8: Financni prihodki

V letu 2025 so finanéni prihodki kritnega sklada znasali skupaj 4.845.705 eur in so glede na enako
obdobje lani nizji za 6%, predvsem na racun tecajnih razlik, ki so prikazane med drugimi finanénimi

prihodki.

Preglednica 94: Struktura financ¢nih prihodkov

v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Prihodki iz dividend in deleZev 301.446 182.097 166
Prihodki od obresti 5.944 23.383 25
Dobicki pri odtujitvi finanénih nalozb 25.080 27.756 90
Prevredn.ot'ovalvm'f|nancrj| prihodki iz naslova §Premembe postene 4.413.974 4.247.962 104
vrednosti financnih nalozb preko poslovnega izida

Drugi finan¢ni prihodki 99.261 680.919 15
SKUPAJ 4.845.705 5.162.116 94

Prevrednotovalni financni prihodki iz naslova spremembe postene vrednosti so v letu 2025 netirano
dosegli 4.413.974 eur.

Pod postavko Drugi financni prihodki se glavnina nanasa na prihodke od odstopa dela upravljavske
provizije.

Pojasnilo §t. 9: Finan¢ni odhodki

Odhodki v izkazu poslovnega izida kritnega sklada so sestavljeni iz:
e finanénih odhodkov in
e odhodkov v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada

Skupni finan¢ni odhodki kritnega sklada so v letu 2025 znasali 1.771.155 eur in so se zvisali glede na
enako obdobje preteklega leta. Razlog so tecajne razlike, ki so prikazane med drugimi finan¢nimi
odhodki oz. prihodki (v letu 2025 negativne in zato visji odhodki, v letu 2024 pozitivne in zato visji
prihodki).
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Preglednica 95: Struktura finan¢nih odhodkov

v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Izgube pri odtujitvi financnih nalozb 69.181 4,713 1468
Cisti odhodki iz naslova spremembe postene

. . ‘ .. 4.359 0 -
vrednosti finan¢nih naloZzb preko poslovnega izida
Drugi finanéni odhodki 1.697.615 0 -
SKUPAJ 1.771.155 4.713 37580

Pojasnilo $t. 10: Odhodki v zvezi z upravljanjem kritnega sklada
Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada, ki se ticejo kritnega sklada, zajemajo
provizijo za upravljanje, odhodke v zvezi z banko skrbnico in druge odhodke, ki v skladu s pravili

upravljanja neposredno bremenijo kritni sklad.

Skupna provizija za upravljanje kritnega sklada je v letu 2025 znasala 361.801 eur ter je glede na leto
2024 visja za 24 odstotkov.

Odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno bremenijo kritne sklade, so za kritni sklad v letu
2025 znasali 38.698 eur, v letu 2024 pa 36.458 eur, kar pomeni da so se zvisali za 6%.

Preglednica 96: Struktura odhodkov v zvezi z upravljanjem in poslovanjem

v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Provizija za upravljanje 361.801 292.380 124
Odhodki v zvezi z banko skrbnico 5.789 4.678 124
Odhodki v zvezi z revidiranjem 4.951 4.204 118
Odhodki v zvezi z obve$canjem ¢lanov kritnega sklada 13.691 7.856 174
Odhodki iz posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev 2.259 6.181 37
Drugi odhodki, ki v skladu s pravili bremenijo KS 17.797 18.217 98
SKUPAJ 406.288 333.516 122

Pojasnilo st. 11: Cisti poslovni izid

Izkaz poslovnega izida kritnega sklada je pozitiven, in sicer 2.668.263 evrov in je v celoti pripisan na
osebne racune zavarovancev. Upravljavec doseZzen donos na skladu prikazuje na lo¢enem kontu.

3.1 ROKI IN NACIN PRIPISOVANJA DOSEZENEGA DOBICKA KRITNEGA SKLADA

Cista vrednost kritnega sklada se izracuna tako, da se od vrednosti sredstev odstejejo obveznosti
kritnega sklada.

Upravljavec izraCuna Cisto vrednost sredstev kritnega sklada in VEP kritnega sklada na obracunski dan.
Obracunski dan je zadnji dan v mesecu. Upravljavec izracuna VEP po stanju na obracunski dan
najkasneje tretji delovni dan po obracunskem dnevu.
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Obracunsko obdobje za izracun Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozZenja kritnega sklada
je obdobje med dvema zaporednima obracunskima dnevoma.

Vplacila, prispela na poseben denarni racun kritnega sklada znotraj obra¢unskega obdobja, in popolne

zahteve za izplacilo, ki jih upravljavec prejme znotraj obracunskega obdobja, se Stejejo kot vplacila
oziroma izplacdila tega obracunskega obdobja.

3.2 POSLI Z UPRAVLIAVCEM, SKRBNIKOM [N POVEZANIMI OSEBAMI

Preglednica 97: Podatki o sklenjenih poslih s povezanimi osebami v letu

Naziv povezane osebe Posel Znesek
OTP banka d.d. celo leto vodenje TRR * 5.437
Sava Infond d.d. celo leto prodaje in nakupi tock VS 9.509.002

SKUPAJ 9.514.439

*predstavlja strosek vodenja TRRja

Izpostavljenost kritnega sklada do OTP banke d. d., na dan 31. 12. 2025 predstavlja stanja denarnih
sredstev na TRR (tako v EUR valuti kot v USD, CHF in GBP valuti), obveznosti po prejetih racunih in
obveznosti do skrbniSke provizije za december 2025. Izpostavljenost kritnega sklada do Sava
pokojninske druzbe, d. d., predstavlja obveznost do vstopnih stroskov, upravljavske provizije in
izstopnih stroskov ter stroskov, ki se razporedijo po klju¢u za december 2025. DelezZ izpostavljenosti je
izracunan glede na celotno dosezZeno vrednost aktive sklada na dan 31. 12. 2025.

Preglednica 98: Izpostavljenost do skrbnika in upravljavca

Na dan 31.12.2025 Vrsta povezanosti Vrednost
OTP banka d.d. skrbniska banka 97.823 0,2%
Sava pokojninska druzba d.d. upravljavec 49.343 0,1%

147.166

3.3 VPLACANE PREMIJE

Preglednica 99: Vplacane premije

Indeks

Vplacane premije 6.430.049 5.719.983 112
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[ZPLACANE ODKUPNE VREDNOSTI

Preglednica 100: Odkupne vrednosti rednega in izrednega prenehanja (ZPIZ-2)

Renta pri upravljavcu 0 0
Renta pri drugem izvajalcu 0 0
Izplacilo 4.785 31
Izstop 58.438 58.502
Smrt 6.033 9.291

V skladu s 417. ¢lenom ZPIZ-2 so mogoca izplacila odkupnih vrednosti, ki predstavljajo uveljavljanje
pravice zavarovanca do dviga sredstev.

Preglednica 101: Enkraten dvig sredstev (ZP1Z-1)

Izpla¢ilo odkupnih vrednosti 10.859 17.723

3.4 PRENOSI PREMOZENJA MED IZVAIALCI POKOJNINSKIH NACRTOV

Preglednica 102: Prenosi med izvajalci

v EUR 2025 2024
Od upravljavca 374.559 84.517
K upravljavcu 331.198 366.551

3.5 PRENOSI PREMOZENJA MED KRITNIMI SKLADI SKUPINE KRITNIH SKLADOV

Preglednica 103: Prenosi med skladi

v EUR 2025 2024
Iz sklada 3.138.481 55.727
Na sklad 747.164 494.689

3.6 REZULTAT POSLOVANJA

V kritnem skladu upravljavec ne zagotavlja zajamc¢enega donosa. Zavarovanci v celoti prevzemajo visje
nalozbeno tveganje, ki izhaja iz bolj tveganih nalozb.

Konec leta 2025 je VEP znasal 39,4595 evrov, konec leta 2024 je bila njegova vrednost 36,6905 evrov.

Z upravljanjem nalozb je bila v letu 2025 ustvarjena donosnost v visini 7,5 odstotka. V celotnem
obdobju delovanja kritnega sklada znasa ustvarjena donosnost 97,3 odstotka.
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4 POJASNILA K 1IZKAZU PREMOZENJA

Izkaz premoZenja prikazuje nalozbe kritnega sklada na dan 31. 12. 2025 po vrsti, izvirni valuti,
knjigovodsko vrednost, delez med celotno bilan¢no vsoto in delez med nalozbami ter ciljne deleze
nalozb po pokojninskem nacrtu oziroma izjavi o nalozbeni politiki.

4.1 UPRAVLIAVSKA PROVIZIJA POSAMEZNEGA INVESTICIJSKEGA SKLADA

Kritni sklad je imel na dan 31. 12. 2025 v delnice in/ali enote investicijskih skladov naloZenih vec kot 20
odstotkov svojih sredstev. V preglednici je prikazana viSina upravljavske provizije za odprte investicijske
sklade v katerih je bilo naloZenih vec kot 5 odstotkov sredstev sklada.

Preglednica 104: Upravljavska provizija za odprte investicijske sklade 2025
Delez nalozbe ViSina upravljavske

Oznaka investicijskega sklada

v kritnem skladu provizije
ACWI US 6,2% 0,3%

4.2 ALTERNATIVNI INVESTICIISKI SKLADI

Kritni sklad na dan 31. 12. 2025 ni imel sredstev naloZenih v enote alternativnih investicijskih skladov.
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VII.  RACUNOVODSKO POROCILO KRITNEGA SKLADA Z MESANO NALOZBENO USMERITVIJO
MoOJ URAVNOTEZENI SKLAD

1 RACUNOVODSKI 1IZKAZI KRITNEGA SKLADA MOJ URAVNOTEZENI SKLAD

Preglednica 105: Bilanca stanja

31.12.2025 31.12.2024 Indeks

!V!erjene po posteni vrednosti skozi poslovni 26.812.106 21.315.202 126
izid, od tega:

Dolzniski vrednostni papirji 11.143.882  8.984.665 124
Lastniski vrednostni papirji 15.668.225 12.330.537 127

2. Druge terjatve 690.970 585.901

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 32.485 27.375 119

. E)bvezno§t| za izplacilo odkupne vrednosti do 47.600 11.512 413
¢lanov kritnega sklada

4. Druge poslovne obveznosti 1.240 1.118 111

Pojasnila k ra¢unovodskim izkazom so sestavni del predstavljenih rac¢unovodskih izkazov.
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Preglednica 106: Izkaz poslovnega izida

1-12/2025 1-12/2024 Indeks

1. Prihodki iz dividend in delezev 52.677 31.555 167
2. Prihodki od obresti 218.151 134.202 163
3. Dobicki pri odtujitvi financ¢nih nalozb 12.696 5.840 217
4. Cisti prihodki iz naslova spremembe postene
vrednosti finan¢nih nalozb, pripoznanih po 1.355.042 2.032.199 67
posteni vrednosti skozi izkaz poslovnega izida
5. Drugi financni prihodki 61.868 156.561 40

X. CISTI POSLOVNI IZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM

2. lzgube pri odtujitvi financ¢nih nalozb 3.875 2.949 131
3. Cisti odhodki iz naslova spremembe postene
vrednosti finan¢nih nalozb, pripoznanih po 0 0 -
posteni vrednosti skozi izkaz poslovnega izida
4. Drugi finan¢ni odhodki 311.358 0 -
1. Provizija za upravljanje 245,911 187.415 131
2. Odhodki z banko skrbnico 3.935 2.999 131
3. Odhodki v zvezi z revidiranjem 3.334 2.662 125
4. Od.hodk| v zvezi z obvescanjem clanov 5.270 2.989 176
kritnega sklada
5. Odhodki |z- posre.d.ovanja pri nakupu in prodaji 1.268 1.143 111
vrednostnih papirjev
6. Drugi odhodki, ki v sl'<'ladu's Pl'aVIh upravljanja 13.385 9.851 136
neposredno bremenijo kritni sklad

1.112.098

2.150.349

(+/-) (V. + VL. + VIL. - VIIL. - IX.)

Pojasnila k ra¢unovodskim izkazom so sestavni del predstavljenih racunovodskih izkazov.
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Preglednica 107: Izkaz pripisa dobicka

IZKAZ PRIPISA DOBICKA KS MUS 1-12/2025

1-12/2024

Indeks

b. V primeru Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja

1. Zacetno stanje vrednosti enot premozZenja 22.008.053 15.907.902 138

2. Vplacane enote premozenja 7.746.208 4.296.724 180

3. lIzplac¢ane enote premozenja -3.149.357 -346.923 908

5. Cisti poslovni izid poslovnega leta 1.112.098 2.150.349 52
Rezultat konverzije 0 0

6. Koncno stanje vrednosti enot premoZenja 27.717.001 22.008.053 126

1. Zacetno Stevilo enot premoZenja 731.490,1926 594.228,1016 123
2. Stevilo vplacanih enot premoZenja 259.380,4594 149.581,8663 173
3. Stevilo izpla¢anih eno premozenja -107.009,5239 -12.319,7753 869
4. Koncno stevilo enot premozZenja 883.861,1281 731.490,1926 121
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Preglednica 108: Izkaz denarnih tokov

1-12/2025 1-12/2024 Indeks
l. Prejemki od vplacil premij ¢lanov kritnega sklada 3.559.106 2.991.035 119
1. |ZdatkIvIZ n.asllova refinlh |n.|zrvedn|h izplacil odkupne vrednosti 74.347 130.289 57
premozenja in drugih pravic ¢lanov
Ill.  Prejemki iz naslova prenosa premozenja ¢lanov kritnega sklada: 4.238.385 1.355.383 313
1. Iz drugega kritnega sklada v isti skupini kritnih skladov 3.904.996 634.303 616
3. lzdrugega kritnega svklada, ki ga upravlja drug upravljavec 333.389 721.080 46
oz. gospodarska druzba
IV.  lzdatki iz naslova prenosa premozenja ¢lanov kritnega sklada: 3.074.558 215.388 1427
1. Nadrug kritni sklad v isti skupini kritnih skladov 2.923.311 106.848 2736
3. Nadrug kritni sklad,vk| ga upravlja drug upravljavec 151.248 108.540 139
0z. gospodarska druzba
VIl.  Prejemki pri prodaji finan¢nih nalozb 6.736.756 5.742.246 117
VIII.  lzdatki pri nakupu finan¢nih nalozb 11.130.765 9.686.656 115
Xl.  Drugi prejemki od financnih nalozb in nalozbenih nepremicnin 279.649 168.649 166
(prejete najemnine, obresti, dividende in podobno)
XIl.  Izdatki za placilo drugih obveznosti 385.930 490.165 79

XV. Zacetno stanje denarnih sredstev kritnega sklada 146.954 412.141 36

XVI. Koncno stanje denarnih sredstev kritnega sklada (XIV.+ XV.) 295.250 146.954 201
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Preglednica 109: Izkaz premozZenja

lzvirna Vrednost Delez v Delez Ciljni delez
valuta sredstvih % nalozb v % nalozb v %
Denar in denarni ustrezniki EUR 74.326 0,3 0,3
Denar in denarni ustrezniki usD 220.924 0,8 0,8
Delnice-navadne EUR 182.700 0,7 0,7
Delnice-navadne usD 0 0,0 0,0
Delnice inv. skladov-delniski EUR 6.641.337 24,0 24,5
Delnice inv. skladov-delniski usD 4.800.742 17,3 17,7
Enote-investicijski kuponi VS-delniski EUR 4.043.446 14,6 14,9

Zakladne menice 946.108

Obveznice-drzavne EUR 5.228.403 18,9 19,3

Obveznice-podjetniske z drz. jam. EUR 0 0,0 0,0
Obveznice-podjetniske z drz. jam. usD 0 0,0 0,0

Obveznice-podjetniske 4.571.665
Obveznice-podjetniske s kritjem 397.705

Terjatve EUR 609.320 2,2

Terjatve UsD 1.401 0,0

SKUPAJ SREDSTVA 27.718.078
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2 POJASNILA K IZKAZU FINANCNEGA POLOZAJA
Pojasnilo St. 1: Sredstva
Celotna sredstva kritnega sklada so v letu 2025 porasla za 26 odstotkov.

Preglednica 110: Struktura sredstev

31.12.2025 31.12.2024

3. Merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid od tega: 26.812.106 21.315.202 126
- Dolzniski vrednostni papirji 11.143.882 8.984.665 124
— Lastniski vrednostni papirji 15.668.225 12.330.537 127

SKUPAJ SREDSTVA 27.798.326 22.048.058

Pojasnilo St. 2: Finan¢ne naloZbe
Najvedji delez, kar 96 odstotkov, med celotnimi sredstvi kritnega sklada predstavljajo finan¢ne nalozbe.
Finan¢ne nalozbe na kritnem skladu so vrednotene po posteni vrednosti skozi poslovni izid. DolZniski

vrednostni papirji predstavljajo 42 odstotkov vseh nalozb.

V spodniji razpredelnici je prikazana delitev financ¢nih naloZb po ro¢nosti.

Preglednica 111: Delitev financnih sredstev po ro¢nosti

31.12.2025 31.12.2024
Dolgorocne financne nalozbe 9.187.758 7.200.394 128
Kratkorocne financ¢ne nalozbe 17.624.348 14.114.808 125

SKUPAJ 26.812.106 21.315.202

Preglednica 112: Gibanje financnih nalozb

Dolzniski Lastniski
vrednostni papirji vrednostni papirji

Nove pridobitve 5.604.322 5.526.443 11.130.765
Zapadlost -3.300.000 0 -3.300.000
Odtujitev -199.849 -3.236.908 -3.436.756
Izplacani kuponi -178.005 0 -178.005
Natecene obresti 218.151 0 218.151
Prevrednotenje (skozi IP1) 14.725 1.340.317 1.355.042
Dosezeni prihodki/odhodki ob prodaji -128 8.949 8.821
Tecajne razlike 0 -301.114 -301.114
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DolZzniski Lastniski
vrednostni papirji vrednostni papirji

Nove pridobitve 5.483.150 4.203.506 9.686.656
Zapadlost -3.450.000 0 -3.450.000
Odtujitev 0 -2.292.246 -2.292.246
Izplacani kuponi -97.322 0 -97.322
NateCene obresti 134.022 0 134.022
Prevrednotenje (skozi IP1) 145.018 1.887.182 2.032.199
Dosezeni prihodki/odhodki ob prodaji 183 2.709 2.891
Tecajne razlike 180 103.789 103.968

Preglednica 113: Roc¢nost finan¢nih nalozb glede na vrednotenje

Od1do5 Nad 5 let Brez rocnosti

NaloZbe vred. po posteni

. . 1.956.123 3.869.638 5.318.121 15.668.225 26.812.106
vrednosti skozi Pl

1.956.123 3.869.638 5.318.121 15.668.225 26.812.106

Do 1 leta Od1do5let Nad 5 let Brez roc¢nosti

Nalozbe vred. po posteni
vrednosti skozi Pl

1.784.271 4.845.474 2.354.920 12.330.537 21.315.202
1.784.271 4.845.474 2.354.920 12.330.537 21.315.202

Pojasnilo §t. 3: Hierarhija poStene vrednosti

Preglednica 114: Hierarhija ugotavljanja in razkrivanja posStene vrednosti

31.12.2025 Raven 1 Raven 2 Raven 3

3. Merjene po poSteni vrednosti skozi 26.812.106 26.711.658  100.449 0
poslovni izid, od tega:

- dolZniski vrednostni papirji 11.143.882 11.043.433 100.449 0

- lastniski vrednostni papirji 15.668.225 15.668.225 0 0

SKUPAJ SREDSTVA 26.812.106 26.711.658 100.449 0
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31.12.2024 Raven 1 Raven 2 Raven 3

4. Merjene po posteni vrednosti skozi 21315202 21.216.128 99.074 0
poslovni izid, od tega:

- dolzniski vrednostni papirji 8.984.665 8.885.591 99.074 0

- lastniski vrednostni papirji 12.330.537 12.330.537 0 0

SKUPAJ SREDSTVA 21.315.202 21.216.128

V letu 2025 in 2024 ni bila nobena nalozba razvrs¢ena v raven 3.

Pojasnilo St. 4: Terjatve

Kritni sklad je imel konec leta 2025 za 18 odstotkov visje terjatve glede na primerjavo z letom 2024.
Vecina terjatev v visini 605.362 eur izhaja iz decembrskih vplacil zavarovancev, ki so bila na sklad
prenakazana januarja 2026. 80.224 eur izhaja iz internih prenosov iz kritnega sklada MUS, preostali
znesek terjatev se nanasa na terjatve iz naslova dividend in na terjatve odstopa dela upravljavske
provizije.

Pojasnilo §t. 5: Denar in denarni ustrezniki

V ra¢unovodskih izkazih se kot denar in denarni ustrezniki prikazuje denar na transakcijskem racunu
kritnega sklada in depoziti na odpoklic. Na dan 31. 12. 2025 kritni sklad ni imel sklenjenega nobenega
depozita na odpoklic.

Pojasnilo §t. 6: Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije

Med obveznostmi iz Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij so prikazane obveznosti do sredstev
¢lanov, ki so pristopili v dodatno zavarovanje pri upravljavcu.

Stanja osebnih radunov zavarovancev so kot obveznost prikazane v rezervacijah za zavarovanje, kjer je
premoZenje razdeljeno na VEP.

Preglednica 115: Rezervacije za zavarovanja
v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks
Rezervacije za zavarovanja 27.717.001 22.008.053 126

SKUPAJ 27.717.001 22.008.053 126

Preglednica 116: Struktura rezervacij za zavarovanja
31.12.2025 31.12.2024 Indeks
Rezervacija za vpla¢ano premijo 23.699.369 18.687.117
Rezervacije za donos 4.017.632 3.320.936
27.717.001 22.008.053
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Preglednica 117: Gibanje rezervacij za zavarovanja

Stanje
1.1.2025

Stanje

Povecanja Zmanjsanja 31.12.2025

22.008.053 8.858.306 -3.149.357 27.717.001

Izradune rezervacij mesecno preverja nosilka klju¢ne aktuarske funkcije. O njihovi visini, oblikovani na
dan 31. 12. 2025, je podala pozitivho mnenje.

V nadaljevanju upravljavec prikazuje Se obveznosti do zavarovancev, ki so izracunane na podlagi
predpostavke pri¢akovanih trenutnih zapadlosti (zbrana sredstva na osnovi vplacil Ciste premije do
31.12. 2025). Vsota zneskov je enaka stanju obveznosti na dan 31. 12. 2025. V prikazu ni zajeto
povecevanje obveznosti zaradi bodocega pripisa donosa na ta zbrana sredstva, prav tako ni zajeto
povecevanje obveznosti zaradi morebitnih prihodnjih vplacil Ciste premije.

Preglednica 118: Ro¢nost rezervacij za zavarovanja

. . . Izplacilo ob

Najzgodnejse izplacilo o . .

upokojitveni starosti

do 1 leta 7.750.966 0
od1ldo5let 13.953 33.937
od 5do 10 let 4.165.926 6.014.214
nad 10 let 15.786.155 21.668.850
SKUPAJ 27.717.001 27.717.001

Pojasnilo St. 7: Poslovne obveznosti
Pri poslovnih obveznostih se lo¢eno izkazujejo obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih
finan¢nih instrumentov, obveznosti do upravljavca kritnega sklada, obveznosti za izplacilo odkupne

vrednosti do ¢lanov kritnega sklada in druge poslovne obveznosti.

Preglednica 119: Poslovne obveznosti

v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks
Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 32.485 27.375 119
Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov KS 47.600 11.512 413
Druge poslovne obveznosti 1.240 1.118 111

SKUPAJ 81.325 40.005 203
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2.1 OPIS GLAVNIH TVEGANJ IN NEGOTOVOSTI

2.1.1  Trinatveganja

V okviru trZznih tveganj upravljavec razkriva glavna financna tveganja ter ukrepe za njihovo
obvladovanje. Vrste dovoljenih nalozb kritnega sklada, nalozbene omejitve in velikost najvecje
dovoljene izpostavljenosti opredeljujejo ZPIZ-2, Pravila upravljanja in Izjava o naloZbeni politiki. V
slednji so opisana tudi glavna trZzna in operativna tveganja, ki lahko vplivajo na vrednost sredstev
kritnega sklada in posledi¢no na viSino sredstev zavarovanca.

V Nacrtu upravljanja tveganj skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla so opisani:
e postopki oziroma metode za ugotavljanje in merjenje tveganj,
o ukrepi za obvladovanje tveganj in postopki za izvajanje teh ukrepov,
e postopki za spremljanje izvajanja ukrepov za obvladovanje tveganj.

Kritni sklad MUS je namenjen zavarovancem od 52. leta starosti do dopolnjenega 60. leta starosti.
NaloZbeni cilj sklada je doseganje zmerne donosnosti, primerljive z donosnostjo kombinacije
delniskega indeka NDEEWNR Index in obvezniskega indeksa QW7A Index ter medbancne obrestne
mere za obmocje evra ESTER, v razmerju 50 : 40 : 10, kot merila uspesnosti (benchmark) upravljanja
premoZenja sklada. NDEEWNR Index oznacuje delniski indeks, ki zajema delnice vedinoma razvitih
drzav sveta in manjsi delez delnic drzav v razvoju. lzrazen je v evrih. QW7A Index je indeks izbranih
drzavnih in podjetniskih obveznic, denominiranih v evrih, z visoko udelezbo obveznic evropskih
izdajateljev, brez omejitve panoge ali bonitetne ocene, z ro¢nostjo obveznic najmanj eno leto.
Medbancna obrestna mera za obmocje evra ESTER (Euro Short-Term Rate) je enodnevna medbancna
obrestna mera za obmocje evra, po kateri si banke za en dan medsebojno posojajo denar.

Zavarovanci z varcevanjem v tem skladu v celoti prevzemajo naloZbeno tveganje, ki izhaja iz bolj
tveganih nalozb.

Pomemben deleZ sredstev kritnega sklada prestavljajo lastniski vrednostni papirji, zato upravljavec
meri in obvladuje tudi tveganja, ki izhajajo iz te vrste nalozb. Na dan 31. 12. 2025 ima kritni sklad 57
odstotkov nalozbenega portfelja v odprtih delniskih in mesanih investicijskih skladih ter slab odstotek
v delnicah druzb ter zaprtih delniskih in mesanih investicijskih skladih. Glede na leto prej skupni delez
nalozb v obeh naloZbenih razredih ostaja v enakem obsegu.

Preglednica 120: Delez nalozb po vrstah

Vrsta nalozbe 31.12.2025 31.12.2024
Odprti delniski in mesani investicijski skladi 57,1% 56,9 %
Delnice druzb ter zaprti delniski in meSani investicijski skladi 0,7% 0,6%
Obveznice druzb, drzav in MFO* ter obvezniski investicijski skladi 37,6 % 39,3 %
Instrumenti in investicijski skladi denarnega trga 3,5% 2,5%
Bancni depoziti in denar na vpogled 1,1% 0,7%
Nepremicnine ter delnice ali enote nepremicninskih skladov 0,0 % 0,0%

SKUPAJ 100,0 % 100,0 % ‘

*MFO — mednarodne financne organizacije

Med trina tveganja upravljavec uvrsca obrestno in valutno tveganje ter tveganje padca trznih cen.
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2.1.2  Obrestno tveganje

Obrestno tveganje je tveganje padca trzne vrednosti dolzniSkih vrednostnih papirjev zaradi dviga
splosne ravni obrestnih mer. Cene navadnih obveznic nihajo z nihanjem trznih obrestnih mer, zato
obstaja tveganje, da bo trzna vrednost obveznic upadla, Ce se dvigne zahtevana donosnost.

Tveganje spremembe obrestne mere se ugotavlja z metodo obremenitvenega testa ob predpostavki
povecanja sploSne ravni obrestnih mer za 100 osnovnih tock oziroma 1 odstotno tocko. Uporablja se
metoda obremenitvenega testa obcutljivosti portfelja na spremembo obrestnih mer. Upostevana je
predpostavka vrednotenja celotnega portfelja dolzniskih vrednostnih papirjev po posteni (trzni)
vrednosti. Obrestno tveganje tako predstavlja padec vrednosti dolzniskega portfelja ob dvigu splosne
ravni obrestnih mer za 100 osnovnih tock.

Postopke merjenja in porocanja izvajata Sektor spremljave nalozb in Klju¢na funkcija upravljanja
tveganj mesecno, na zadnji dan v mesecu pa se izdela Porocilo o nalozbenih tveganjih, ki vsebuje
podatke o gibanju absolutne in relativne obrestne obcutljivosti, o pozicijah po skupinah dolzniskih
nalozb, povprecni ro€nosti in povprecni donosnosti.

NaloZbena politika kritnega sklada je uravnoteZena s kombinacijo bolj tveganih lastniskih in manj
tveganih dolzniskih vrednostnih papirjev. Konec leta 2025 ima sklad 37,6 odstotka nalozbenega
portfelja v obveznicah druzb, drzav in mednarodnih financnih organizacij ter obvezniskih investicijskih
skladih. Za 3,5 odstotka je naloZb v zakladnih menicah. Glede na strukturo naloZzb predstavlja obrestno
tveganje vecje financno tveganje za vrednost sredstev sklada. Obvladuje se z aktivnim upravljanjem
portfelja, tako da se rocnost in s tem obcutljivost dolZzniSkega portfelja na spremembo obrestnih mer
prilagaja glede na pricakovanja na kapitalskih trgih.

Z rastjo obsega sredstev v upravljanju se povecuje tudi vrednost portfelja naloZzenega v dolzniske
vrednostne papirje. Na dan 31. 12. 2025 ima MUS v vseh dolzniskih vrednostnih papirjih naloZenih za
11,1 milijona evrov sredstev (skupaj z zakladnimi menicami). Vseh poslov z dolZniskimi vrednostnimi
papirji je v 2025 za 5,8 milijona evrov, posli so v glavhem nakupi, en posel je prodajni.

Preglednica 121: Podatki o obrestni obcutljivosti

Obrestna tvegana vrednost 31.12.2025 31.12.2024
Vrednost dolzniskega portfelja (v evrih) 11.143.882 8.984.665
Trzna vrednost dolZniskega portfelja (v evrih) 11.143.882 8.984.665
Absolutna sprememba trzne vrednosti (v evrih) 446.853 302.819
Relativna sprememba trZne vrednosti (v odstotkih) 4,0 3,4
Povprecna modificirano trajanje portfelja (v letih) 4,2 3,5
Povprecna donosnost do dospetja portfelja (v odstotkih) 3,2 2,7

Povpre¢no modificirano trajanje dolzniskega portfelja je ob koncu leta 2025 znasalo na 4,2 let in se je
glede na konec leta 2024 povisalo za 0,6 leta. Ob koncu leta 2025 se je zvisala tudi povprecna
donosnost do dospetja portfelja. Ta je na dan 31. 12. 2025 znasala 3,2 odstotka, kar je 0,5 odstotne
tocke vec kot pred letom dni. V primeru rasti sploSne ravni obrestnih mer za 1 odstotno tocko, bi se
trzna vrednost dolznisSkega portfelja znizala za 447 tiso€ evrov ali za 4 odstotka tega dela sredstev.
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2.1.3  Valutno tveganje

Valutno tveganje je tveganje padca vrednosti naloZzbenega portfelja, denominiranega v tuji valuti,
zaradi neugodnega gibanja medvalutnih razmerij. Vsaka pozicija v tuji valuti je izpostavljena tveganju,
da se bodo valutni tecaji spremenili v smer, ki za nosilca pozicije pomeni izgubo.

Valutno tveganje se meri z izraunavanjem valutne obcutljivosti, kjer se uporabi predpostavka padca
vrednosti tujih valut za 15 %.

Postopke merjenja in porocanja izvajata Sektor upravljanja nalozb in Kljuéna funkcija upravljanja
tveganj mesec€no, na zadnji dan v mesecu pa se izdela porocilo o nalozbenih tveganjih, ki vsebuje
podatke o pozicijah naloZzb v evrih in tujih valutah, pozicijskih obcutljivostih in valutni obcutljivosti na
ravni celotnega nalozbenega portfelja.

Nalozbena politika sklada nalozb ne omejuje geografsko, valutno ali sektorsko. Upravljavec lahko
nalaga sredstva tudi v nalozbe, denominirane v tujih valutah, z namenom zmanjsanja nalozbenega in
kreditnega tveganja (diverzifikacija nalozb).

Valutna obdcutljivost portfelja kritnega sklada se v 2025 poveca glede na preteklo leto. Izpostavljenost
vrednostnih papirjev denominiranih v tuji valuti je v absolutni in relativni vrednosti visja, delez v
nalozbenem portfelju je visji za 7,6 odstotne tocke glede na leto 2024.

Vrednost transakcij z naloZzbami v tujih valutah v letu 2025 znasa 3,5 milijona evrov. Glavnina transakcij
so nakupi.

Upravljavec izplacila dividend lastniskih vrednostnih papirjev ter obresti in glavnic dolzniskih
vrednostnih papirjev v tujih valutah praviloma sproti pretvarja v domacdo valuto evro, razen ob
pricakovanih novih nakupih vrednostnih papirjev v tuji valuti.

Preglednica 122: Podatki o valutni obcutljivosti

Valutna obcutljivost 31.12.2025 31.12.2024
Absolutna sprememba vrednosti (v evrih) 753.250 352.083
Relativna sprememba vrednosti (v odstotkih) 2,8 1,6
Vrednost nalozb v tujih valutah (v evrih) 5.021.666 2.347.219
DeleZ nalozb v tujih valutah (v odstotkih) 18,5 10,9

Na dan 31. 12. 2025 ima sklad 81,5 odstotka naloZb v valuti evro in 18,5 odstotka nalozb v ameriskem
dolarju. Ob padcu vrednosti tujih valut za 15% bi se vrednost naloZbenega portfelja zmanjsala za 753
tisoC evrov, oziroma za 2,8 odstotka.

2.1.4  Tveganje padca trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev

Tveganje padca trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev je tveganje kapitalskih izgub na nalozbenem
portfelju zaradi padca trinih cen lastniskih vrednostnih papirjev. NaloZzbeni cilj kritnega sklada je
doseganje zmerne donosnosti, zato ima sklad polovico naloZbenega portfelja v lastniskih vrednostnih
papirjih. Za kritni sklad je tveganje padca trznih cen med pomembnejsimi financnimi tveganiji.
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V preglednici je prikazan vpliv neugodnega gibanja trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev ob
predpostavki, da se trzne cene delnic druzb in investicijskih skladov znizajo za 10 odstotkov.

Preglednica 123: Potencialna kapitalska izguba nalozbenega portfelja za leto 2025
Vrednost Delez lzguba lzguba
(v evrih) (v odst.) (v evrih) (v odst.)

Delnice druzb in zaprti investicijski skladi* 182.700 0,7 -18.270

Na dan 31.12.2025

Enote ali delnice odprtih investicijskih skladov* 15.485.525 57,1 -1.548.553

15.668.225 57,8 -1.566.823
* upostevani so samo delniski in mesani investicijski skladi

Ob koncu leta 2025 ima sklad le 0,7 odstotka naloZbenega portfelja v delnicah druzb in zaprtih
investicijskih skladih. Vedji delez predstavljajo enote in delnice odprtih investicijskih skladov. Na dan
31. 12. 2025 znasa njihov deleZ v portfelju 57,1 odstotka, kar je le 0,2 odstotni tocki vec kot leto prej.
V primeru padca trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev za 10 odstotkov, bi se vrednost portfelja
znizala za 1,6 milijona evrov oziroma za 5,8 odstotka.

Preglednica 124: Potencialna kapitalska izguba naloZbenega portfelja za leto 2024
Vrednost Delez lzguba lzguba
(v evrih) (v odst.) (v evrih) (v odst.)

Delnice druzb in zaprti investicijski skladi* 125.100 0,6 -12.510

Na dan 31.12.2024

Enote ali delnice odprtih investicijskih skladov* 12.205.437 56,9 -1.220.544

12.330.538 57,5 - 1.233.054
* upostevani so samo delniski in mesani investicijski skladi

V primerjavi z letom 2024 se absolutna vrednost sredstev naloZenih v lastniske vrednostne papirje
poveca, iz 12,3 milijona evrov na 15,7 milijona evrov ob koncu leta 2025, kar predstavlja 27 odstotno
rast. Tveganje neugodnega vpliva sprememb trznih cen se obvladuje, tudi z vedjo geografsko in
sektorsko razprsitvijo nalozb ter z aktivnim trgovanjem. Tudi izpostavljenosti do posameznih
izdajateljev delnic so nizke.

2.1.5 Kreditno tveganje

Kreditno tveganje je tveganje, da bo izdajatelj dolZzniSkega vrednostnega papirja zamujal s placilom
obveznosti oziroma ne bo sposoben pravocasno izplacati kuponskih obresti in glavnice. Nadalje je
lahko podvrzen pomembnejsim spremembam svojega financénega stanja, ki lahko zniZzajo njegovo
bonitetno oceno, kar lahko pomeni vecjo cenovno obcutljivost vrednostnega papirja in s tem tudi
nalozbenega portfelja kritnega sklada. Sprememba v kvaliteti bonitetne ocene lahko vpliva tudi na
zmanjsanje likvidnosti vrednostnega papirja, zaradi Cesar ga je teZje prodati.

Upravljavec meri kreditno tveganje z rednim spremljanjem bonitetnih ocen izdajateljev vrednostnih
papirjev s strani priznanih bonitetnih agencij Fitch, Moody's ter Standard & Poor's. Na zadnji dan v
mesecu se pripravi poroCilo o kreditnem tveganju, ki vsebuje podatke o izpostavljenosti do
posameznega izdajatelja ter njegovih bonitetnih ocenah, lo¢eno po bonitetnih agencijah Fitch,
Moody's ter Standard & Poor's.

Med razliénimi bonitetnimi ocenami treh priznanih bonitetnih agencij upravljavec uposteva tisto, ki je

najnizja. Pri nalozbah v izdajatelje, ki nimajo bonitetne ocene, se uposteva bonitetna ocena vecinskega
lastnika, v kolikor je bila lastniku ocena dodeljena.
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V primeru, da je delez dolzniskih vrednostnih papirjev z nizko bonitetno oceno previsok glede na
zakonska dolocila in nalozbeno politiko kritnega sklada, se sprejme ukrep preusmeritve nalozb z nizko
bonitetno oceno k nalozbam z visjo bonitetno oceno.

NaloZbe v dolzniske vrednostne papirje predstavljajo pomemben deleZ nalozbenega portfelja sklada.
Na dan 31. 12. 2025 je v teh nalozbah za 11,1 milijona evrov sredstev, kar predstavlja 41,1 odstotka
AA-, v visini 42,3 odstotka. V bonitetnem razredu z oceno od A- do A+ je za 34 odstotkov dolzniskih
vrednostnih papirjev, v razredu z oceno od BBB- do BBB+ pa za 20 odstotkov. V dolzniskem portfelju je
Se za 0,9 odstotka obveznic brez dodeljene bonitetne ocene, slovenskega izdajatelja Calcit d.o.o.,
Stahovica.

Preglednica 125: Struktura naloZzb v dolZniske vrednostne papirje po bonitetni oceni
31.12.2025 31.12.2024

Bonitetni razredi

(po lestvici Standard & Poor's) \(I‘n;eec:,r:;‘s)t (VD:;ii) \(I\:czc:,r:::‘s)t (VD:;esi')
Od AA- do AAA 4.708.489 42,3 5.787.081 64,4
Od A- do A+ 3.804.704 34,1 2.090.063 23,3
Od BBB- do BBB+ 2.238.724 20,1 910.904 10,1
Od BB- do BB+ 291.516 2,6 97.543 1,1
NiZje od BB- 0,0 0,0
Brez bonitetne ocene 100.449 0,9 99.074 1,1
SKUPAJ 11.143.882 100,0 8.984.665 100,0

Skladno z zakonskimi dolocili in nalozbeno politiko kritnega sklada MUS, se sredstva nalagajo tudi v
vrednostne papirje, ki nimajo dolo¢ene bonitetne ocene s strani treh priznanih bonitetnih agencij
Moody's, Fitch in Standard & Poor's. Izpostavljenost do visoko tveganih financnih instrumentov, med
katere se uvrscajo tudi te nalozbe, je navzgor omejena.

Skladno z zakonskimi dolocili se v okviru upravljanja tveganj, pri ocenjevanju kreditne sposobnosti
izdajateljev finan¢nih instrumentov, v katere so naloZena sredstva pokojninskega sklada, in oseb, do
katerih je pokojninski sklad izpostavljen, upostevajo Se druge ustrezne informacije, Ce je to prakti¢no
izvedljivo. Upravljavec za izpolnjevanje te zahteve dnevno spremlja tudi druge neodvisne ocene
kreditnega tveganja. Na zadnji dan v mesecu se pripravi porocilo o pribitkih zahtevane donosnosti nad
ne-tvegano obrestno mero. S pomocjo podatkov Bloombergovega modela ocenjevanja kreditnega
tveganja (Bloomberg Default Risk Model) se pripravi Se porocilo o implicitnih bonitetnih ocenah
izdajateljev. Izrauni so narejeni za vsa kotirajoCa podjetja, ki redno objavljajo finanéne informacije o
svojem poslovanju in model zagotavlja bonitetne ocene tudi za izdajatelje, ki sicer niso pridobili ocene
s strani katere od treh najvecjih bonitetnih agencij.

Kreditno tveganje se dodatno obvladuje s primerno geografsko in sektorsko razprsitvijo nalozbenega
portfelja. Na zadnji dan leta 2025 ima sklad najvecji delez nalozb v izdajateljih s sedezem v ZDA in
ostalih razvitih trgih, za 59,1 odstotka celotnega naloZbenega portfelja. Delez izdajateljev s sedezem v
drZzavah Evropske unije (brez Slovenije) znasa 30,9 odstotka, iz Republike Slovenije je za 6,3 odstotka
izdajateljev ter iz trgov v razvoju za 3,7 odstotka izdajateljev.
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Slika 17: DeleZ nalozb po posameznih geografskih podrocjih

DrZave EU (razen Slovenije)
Slovenija
W Trgi v razvoju

B ZDA in ostali razviti trgi

2.1.6  Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje je tveganje, da kritni sklad ne more zagotoviti zadostnih denarnih sredstev za
pokrivanje izrednih in tekolih obveznosti. Spremlja se na dnevni osnovi glede na neto prejemke
oziroma izdatke v posamezni sklad, delez visoko likvidnih nalozb in glede na obseg dodatnih likvidnih
sredstev.

Likvidnostno tveganje se ugotavlja z izracunavanjem koli¢nika likvidnosti kritnega sklada, ki predstavlja
razmerje med likvidnimi sredstvi ter dospelimi in kmalu dospelimi obveznostmi. Koli¢nik likvidnosti se
izraCunava vsak prvi delovni dan v tednu z obrazcem Z-LIKV-1, sestavljenim iz dveh delov. Prvi del
predstavlja zaCetno stanje denarnih sredstev in pricakovane denarne prilive v okviru delovnega tedna.
Drugi del predstavlja denarne odlive (dejanske in pri¢akovane) in kon¢no stanje denarnih sredstev.

Za obvladovanje tovrstnega tveganja Upravljavec spremlja dnevno likvidnost kritnega sklada tudi preko
dnevnih prejemkov in izdatkov, zapadlosti nalozb in zahtevkov za izplacilo oziroma prenos sredstev
zavarovancev.

Likvidnostno tveganje posamezne nalozbe kritnega sklada lahko nastopi takrat, ko se zniza obseg
trgovanja s finan¢nim instrumentom. Povecanje likvidnostnega tveganja lahko nastopi ob zmanjsanju
likvidnosti posamezne nalozbe ali zmanjsSanju likvidnosti celotnega kapitalskega trga. V primeru, da je
delez manj likvidnih vrednostnih papirjev previsok glede na zakonska dolocila in nalozbeno politiko
kritnega sklada, se sprejme ukrep preusmeritve nalozb z nizko likvidnostjo k nalozbam z vecjim
obsegom trgovanja oziroma k nalozbam na bolj likvidnih kapitalskih trgih.

2.1.7 Operativna tveganja

Operativno tveganje je tveganje nevarnosti izgube zaradi neprimernega ali neuspesnega izvajanja
notranjih procesov, ravnanja ljudi, delovanja sistemov ali zaradi zunanjih dogodkov.

Upravljavec ima za upravljanje operativnih tveganj vzpostavljen ucinkovit sistem pooblastil, vodenja

poslovnih procesov in notranjih kontrol. Za kriticne procese ima izdelane nacrte neprekinjenega
poslovanja ter sprejete posamezne politike in dokumente na njihovi podlagi.
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V letu 2025 ni bilo zaznanih pomembnejsih sprememb v ugotovljenih izpostavljenostih operativnim

tveganjem.

2.2 CISTA VREDNOST SREDSTEV KRITNEGA SKLADA

Preglednica 126: Cista vrednost sredstev

v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks
|. SREDSTVA 27.798.326 22.048.058 126
II.B. Finan¢ne obveznosti 0 0
II.C. Poslovne obveznosti 81.325 40.005 203
I.D. Druge obveznosti 0 0

CISTA VREDNOST SREDSTEV (l.-1I.B. — II.C. — I1.D.)

27.717.001 22.008.053

2.3 |ZPOSTAVLIENOST NALOZB KRITNEGA SKLADA

Izpostavljenosti naloZb kritnega sklada do posameznih oseb so prikazane kot izpostavljenosti
izkljuéno iz naloZb in njihovi delezi so izracunani na osnovi celotne vrednosti nalozbenega portfelja.

lzdajatelj oz. posamezna nalozba

Vrsta nalozbe

Preglednica 127: Izdajatelji, do katerih je KS izpostavljen z ve¢ kot 5 odstotki vrednosti sredstev 2025
Vrednost Delez

Xtrackers ( DWS Group) 4.695.923 17,3%
XZMU GY investicijski sklad, delnigki 4,5%

XD9U GY investicijski sklad, delnigki 2,6%

XZWO0 GY investicijski sklad, delnigki 0,7%

XDEW GY investicijski sklad, delnigki 2,0%

XDWH GY investicijski sklad, delniski 0,6%

XMAW GY investicijski sklad, delniski 5,2%

XMIJP GY investicijski sklad, delniski 1,7%

BlackRock, Inc 4.103.657 15,1%
IBB US investicijski sklad, delniski 0,4%

EXI US investicijski sklad, delniski 0,9%

IWDA LN investicijski sklad, delniski 2,1%

ESIN GY investicijski sklad, delniski 0,9%

MXI US investicijski sklad, delniski 0,4%

IXI US investicijski sklad, delniski 0,2%

ACWI US investicijski sklad, delniki 8,7%

EUMD LN investicijski sklad, delniski 1,2%

IYR US investicijski sklad, delniski 0,3%

Sava Infond d.o.o. 4.043.446 14,9%
INFOND EVROPA investicijski sklad, delnigki 0,4%

INFOND GLOBALNI DELNISKI investicijski sklad, delnigki 3,6%
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INFOND RAZVITI TRGI

14.221.764

investicijski sklad, delniski 4,5%

INFOND SUROVINE IN ENERGIJA investicijski sklad, delnigki 1,0%
INFOND TEHNOLOGUA investicijski sklad, delni3ki 3,3%

INFOND TRGI V RAZVOJU investicijski sklad, delnigki 2,1%

Amundi 1.378.738 5,1%
MSE FP investicijski sklad, delnigki 1,5%

USA FP investicijski sklad, delnigki 1,1%

WELK GY investicijski sklad, delnigki 2,5%

52,4%

lzdajatelj oz. posamezna nalozba

Preglednica 128: Izpostavljenost do skrbnika 2025

Vrsta nalozbe

Vrednost

OTP banka, d.d. 295.250 1,1%
OTP banka, d.d. denar in denarni ustrezniki 1,1%
295.250 1,1%
Celotno izpostavljenost sklada do skrbnika predstavljamo v poglavju 3.2.
Preglednica 129: Izpostavljenost do posameznega delodajalca, ki financira PN v 2025
lzdajatelj oz. posamezna nalozba Vrsta nalozbe Vrednost Delez
OTP banka, d.d. 295.250 1,1%
OTP banka, d.d. denar in denarni ustrezniki 1,1%
Sava Infond d.o.o. 4.043.446 14,9%
INFOND EVROPA investicijski sklad, delniski 0,4%
INFOND GLOBALNI DELNISKI investicijski sklad, delniski 3,6%
INFOND RAZVITI TRGI investicijski sklad, delniski 4,5%
INFOND SUROVINE IN ENERGIJA investicijski sklad, delniski 1,0%
INFOND TEHNOLOGIJA investicijski sklad, delniski 3,3%
INFOND TRGI V RAZVOJU investicijski sklad, delniski 2,1%

4.338.696

16,0%
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2.4 NALOZBENE NEPREMIENINE

Kritni sklad nima nalozbenih nepremicnin.

2.5 ZASTAVA IN POSOJANJE PREMOZENJA KRITNEGA SKLADA

Kritni sklad ni imel zastavljenega premozZzenja, prav tako premozenja tudi ni posojal. Kritni sklad nima
najetih ali odobrenih posojil.

2.6 VREDNOSTI OBVEZNOSTI DO CLANOV V MIROVANJU

Obveznosti do ¢lanov v mirovanju je na zadnji dan leta 2025 znaSala 412.336 evrov.

3 POJASNILA K IZKAZU POSLOVNEGA IZIDA

Pojasnilo St. 8: Financni prihodki

V letu 2025 so financni prihodki kritnega sklada znasali skupaj 1.700.433 eur in so se glede na enako
obdobje preteklega leta znizali za 28%. Strukturo prihodkov nalozb upravljalec predstavlja v

nadaljevanju.

Preglednica 130: Struktura financnih prihodkov

v EUR 1-12/2024 1-12/2024 Indeks
Prihodki iz dividend in delezev 52.677 31.555 167
Prihodki od obresti 218.151 134.202 163
Dobicki pri odtujitvi finan¢nih nalozb 12.696 5.840 217
Prevredn.ot.ovalvnl.flnancrjl prihodki iz naslova -s;.)remembe postene 1.355.042  2.032.199 67
vrednosti finan¢nih nalozb preko poslovnega izida

Drugi finanéni prihodki 61.868 156.561 40
SKUPAJ 1.700.433 2.360.357 72

Prevrednotovalni financ¢ni prihodki iz naslova spremembe postene vrednosti so v letu 2025 netirano
dosegli 1.355.042 eur.

Pod postavko Drugi financni prihodki se glavnina nanasa na prihodke od odstopa dela upravljavske
provizije.

Pojasnilo §t. 9: Finan¢ni odhodki
Skupni finan¢ni odhodki kritnega sklada so v letu 2025 znasali 315.233 eur in so se povisali glede na
enako obdobje preteklega leta. Razlog so tecajne razlike, ki so prikazane med drugimi finanénimi

odhodki oz. prihodki (v letu 2025 negativne in zato visji odhodki, v letu 2024 pozitivne in zato visji
prihodki).
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Preglednica 131: Struktura finan¢nih odhodkov

v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Izgube pri odtujitvi financnih nalozb 3.875 2.949 131
Cisti odhodki iz naslova spremembe postene vrednosti

. . . 0 0 -
finan¢nih nalozb preko poslovnega izida

Drugi finanéni odhodki 311.358 0 -

SKUPAJ 315.233 2.949 10690

Pojasnilo §t. 10: Odhodki v zvezi z upravljanjem kritnega sklada
Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada, ki se ti¢ejo kritnega sklada zajemajo
provizijo za upravljanje, odhodke v zvezi z banko skrbnico in druge odhodke, ki v skladu s pravili

upravljanja neposredno bremenijo kritni sklad.

Skupna provizija za upravljanje kritnega sklada je v letu 2025 znasala 245.911 eur ter je glede na leto
2024 visja za 31 odstotkov.

Odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno bremenijo kritne sklade, so za kritni sklad v letu
2025 znasali 23.257 eur, v letu 2024 pa 16.645 eur, kar pomeni da so se zvisali za 40%.

Preglednica 132: Struktura odhodkov v zvezi z upravljanjem in poslovanjem

v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Provizija za upravljanje 245.911 187.415 131
Odhodki v zvezi z banko skrbnico 3.935 2.999 131
Odhodki v zvezi z revidiranjem 3.334 2.662 125
Odhodki v zvezi z obve$canjem ¢lanov kritnega sklada 5.270 2.989 176
Odhodki iz posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev 1.268 1.143 111
Drugi odhodki, ki v skladu s pravili bremenijo KS 13.385 9.851 136
SKUPAJ 273.102 207.059 132

Pojasnilo §t. 11: Cisti poslovni izid

Izkaz poslovnega izida kritnega sklada je pozitiven, in sicer 1.112.098 eur in se v celoti pripiSe na osebne
racune zavarovancev. Upravljavec visino donosov prikazuje na lo¢enem kontu.

3.1 ROKI IN NACIN PRIPISOVANJA DOSEZENEGA DOBICKA KRITNEGA SKLADA

Cista vrednost kritnega sklada se izratuna tako, da se od vrednosti sredstev oditejejo obveznosti
kritnega sklada.

Upravljavec izraCuna Cisto vrednost sredstev kritnega sklada in VEP kritnega sklada na obracunski dan.
Obracunski dan predstavlja zadnji dan v mesecu. Upravljavec izracuna VEP po stanju na obracunski dan
najkasneje tretji delovni dan po obracunskem dnevu.

Obracunsko obdobje za izracun Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozZenja kritnega sklada
je obdobje med dvema zaporednima obracunskima dnevoma.
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Vplacila, prispela na poseben denarni racun kritnega sklada znotraj obra¢unskega obdobja, in popolne
zahteve za izplacilo, ki jih upravljavec prejme znotraj obracunskega obdobja, se Stejejo kot vplacila
oziroma izpladila tega obracunskega obdobja.

3.2 POSLI Z UPRAVLIAVCEM, SKRBNIKOM IN POVEZANIM| OSEBAMI

Preglednica 133: Podatki o sklenjenih poslih s povezanimi osebami v letu

v EUR Datum Posel Znesek
‘ OTP banka d.d. celo leto Vodenje TRR *2.894 ‘
‘ Sava Infond d.d. celo leto prodaja in nakupi tock VS 2.638.396 ‘

SKUPAJ 2.641.290

*predstavlja strosek vodenja TRRja

Izpostavljenost kritnega sklada do OTP banke, d. d., na dan 31. 12. 2025 predstavlja stanja denarnih
sredstev na TRR (v EUR valuti), obveznosti po prejetih racunih in obveznosti do skrbniske provizije za
december 2025. Izpostavljenost kritnega sklada do Sava pokojninske druzbe, d. d., predstavlja
obveznost do vstopnih stroskov, upravljavske provizije in izstopnih stroSkov ter stroskov, ki se
razporedijo po klju¢u za december 2025. Delez? izpostavljenosti je izracunan glede na celotno dosezeno
vrednost aktive sklada na dan 31. 12. 2025.

Preglednica 134: Izpostavljenost do skrbnika in upravljavca

Na dan 31.12.2024 Vrsta povezanosti Vrednost
OTP banka d.d. skrbniska banka 296.407 1,1%
Sava pokojninska druzba d.d. upravljavec 32.485 0,1%

328.891

3.3 VPLACANE PREMIJE

Preglednica 135: Vplacane premije

Indeks

Vpladane premije 3.559.106 2.991.035 119
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3.4 |zPLACANE ODKUPNE VREDNOSTI

Preglednica 136: Odkupne vrednosti rednega in izrednega prenehanja (ZP1Z-2)

Renta pri upravljavcu 23.326 5.495
Renta pri drugem izvajalcu 0 5.776
Izplacilo 7.648 13.305
lzstop 21.889 21.251
Smrt 10.065 17.950

V skladu s 417. ¢lenom ZPIZ-2 so mogoca izplacila odkupnih vrednosti, ki predstavljajo uveljavljanje
pravice zavarovanca do dviga sredstev.

Preglednica 137: Enkraten dvig sredstev (ZP1Z-1)

Izplacilo odkupne vrednosti 11.419 72.288

3.5 PRENOSI PREMOZENJA MED IZVAIALCI POKOJNINSKIH NACRTOV

Preglednica 138: Prenosi med izvajalci

v EUR 2025 2024
Od upravljavca 151.248 102.764
K upravljavcu 333.389 721.080

3.6 PRENOSI PREMOZENJA MED KRITNIMI SKLADI SKUPINE KRITNIH SKLADOV

Preglednica 139: Prenosi med skladi

v EUR 2025 2024
Iz sklada 2.923.311 106.848
Na sklad 3.904.996 634.303

3.7 REZULTAT POSLOVANJA

Kritni sklad ne jamci zajamcenega donosa. Zavarovanci z varéevanjem v kritnem skladu v celoti
prevzemajo visje nalozbeno tveganje, ki izhaja iz bolj tveganih nalozb.

Konec leta 2024 je znasal VEP 30,0866 evrov, konec leta 2025 je bila njegova vrednost 31,3590 evrov.

Z upravljanjem naloZb je bila v letu 2025 ustvarjena donosnost 4,2 odstotka. V celotnem obdobju
delovanija kritnega sklada znasa ustvarjena donosnost 56,8 odstotka.
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4 POJASNILA K 1IZKAZU PREMOZENJA

Izkaz premoZenja prikazuje nalozbe kritnega sklada na dan 31. 12. 2025 po vrsti, izvirni valuti,
knjigovodsko vrednost, delez med celotno bilan¢no vsoto in delez med nalozbami ter ciljne deleze
nalozb po pokojninskem nacrtu oziroma izjavi o nalozbeni politiki.

4.1 UPRAVLIAVSKA PROVIZIJA POSAMEZNEGA INVESTICIJSKEGA SKLADA

Kritni sklad ima na dan 31. 12. 2025 v delnicah in enotah investicijskih skladov nalozenih vec kot 20
odstotkov svojih sredstev. V preglednici je prikazana viSina upravljavske provizije za odprte investicijske
sklade v katerih je naloZenih vec kot 5 odstotkov sredstev sklada.

Preglednica 140: Upravljavska provizija za odprte investicijske sklade
Delez nalozbe

Oznaka investicijskega sklada Visina upravljavske provizije

v kritnem skladu
ACWI US 8,7% 0,3%

XMAW GY 5,2% 0,3%

4.2 ALTERNATIVNI INVESTICIISKI SKLADI

Kritni sklad na dan 31. 12. 2025 nima sredstev naloZenih v enote alternativnih investicijskih skladov.
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VIIl.  RACUNOVODSKO POROCILO KRITNEGA SKLADA Z OBVEZNISKO NALOZBENO
USMERITVIJO M0J ZAJAMCENI SKLAD

1 RACUNOVODSKI IZKAZI KRITNEGA SKLADA M0OJ ZAJIAMCENI SKLAD

Preglednica 141: Bilanca stanja

31.12.2025 31.12.2024 Indeks

1. NaloZbene nepremicénine 805.000 647.000 124

1. Merjene po odplacni vrednosti, od tega: 93.925.611 93.211.977 101
DolzZniski vrednostni papirji 93.925.611 93.211.977 101
3. !\/!erjene po posteni vrednosti skozi poslovni 51303.165 48.250.106 106
izid, od tega:
DolZniski vrednostni papirji 39.477.526  36.087.266 109
Lastniski vrednostni papirji 11.825.638 12.162.840

Terjatve do upravljavca zaradi nedoseganja
" zajamcenega donosa

2. Druge terjatve 1.366.202 1.268.924 108

2. Druga zunajbilanéna sredstva 7.890.259 6.469.385

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 147.886 146.520 101

. vavezno.?tl za izplacilo odkupne vrednosti do 614.733 313.334 76
¢lanov kritnega sklada

4. Druge poslovne obveznosti 78.469 97.903 80

2. lz naslova danih jamstev 7.890.259 6.469.385 122

Pojasnila k ra¢unovodskim izkazom so sestavni del predstavljenih racunovodskih izkazov.




Letno porocilo skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla

Preglednica 142: Izkaz poslovnega izida

1-12/2025 1-12/2024

1. Prihodki iz dividend in delezev 123.900 198.125 63
2. Prihodki od obresti 3.274.075 3.285.274 100
3. Dobicki pri odtujitvi financ¢nih nalozb 3.925 440 892
4. Cisti prihodki iz naslova spremembe postene
vrednosti finan¢nih nalozb, pripoznanih po 713.675 1.683.501 42
posteni vrednosti skozi izkaz poslovnega izida
5. Drugi financni prihodki 85.476 69.686 123

1. Prihodki od oddajanja nalozbenih nepremiénin v

. 51.918 54.871 95
najem
3. Cisti prihodki iz naslova spremembe postene
vrednosti naloZzbenih nepremicnin, pripoznani po 158.000 54.000 293

posteni vrednosti skozi izkaz poslovnega izida

|

Izgube pri odtujitvi financnih nalozb 4.086 0 -
Cisti odhodki iz naslova spremembe postene
vrednosti finan¢nih nalozb, pripoznanih po 8.102 0 -
posteni vrednosti skozi izkaz poslovnega izida

4. Drugi finan¢ni odhodki 7.266 0 -

1. Odhodki od upravljanja in oddajanja naloZbenih

o 16.065 15.510 104
nepremicnin

1. Provizija za upravljanje 1.444.912 1.409.962 102

2. Odhodki z banko skrbnico 23.119 22.559 102

3. Odhodki v zvezi z revidiranjem 18.027 18.695 96

4, Od-hodkl v zvezi z obves€anjem ¢lanov 32958 22.400 147
kritnega sklada

5. Odhodki |z. posre.d.ovanja pri nakupu in prodaji a1 188 2
vrednostnih papirjev

6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja 61.976 52234 119

neposredno bremenijo kritni sklad
X. CISTI POSLOVNI IZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM
(+/-) (V. + V1. + VII. - VIII. - IX.)

2.794.417 3.804.348

Pojasnila k ra¢unovodskim izkazom so sestavni del predstavljenih rac¢unovodskih izkazov.
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Preglednica 143: Izkaz pripisa dobicka

IZKAZ PRIPISA DOBICKA KS MZS

1-12/2025

1-12/2024

Indeks

b. V primeru Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja

1. Zacetno stanje vrednosti enot premozZenja 143.143.682 139.667.860 102

2. Vplacane enote premoZenja 10.839.783 8.715.239 124

3. lzplac¢ane enote premozenja -9.479.178 -9.043.764 105

5. Cisti poslovni izid poslovnega leta 2.794.417 3.804.348 73
Rezultat konverzije 0 0

6. Koncno stanje vrednosti enot premozenja 147.298.705 143.143.682 103

1. Zacetno Stevilo enot premozZenja 6.266.001,9735 6.281.385,3572 100
2. Stevilo vplaganih enot premozenja 471.014,7459  385.611,9256 122
3. Stevilo izpla¢anih eno premoZenja -412.007,8089 -400.995,3093 103
4. Koncno stevilo enot premozZenja 6.325.008,9105 6.266.001,9735 101




Letno porocilo skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla

Preglednica 144: I1zkaz denarnih tokov

V EUR 1-12/2025 1-12/2024  Indeks
. Prejemki od vplacil premij ¢lanov kritnega sklada 7.846.109 7.846.956 100
1. |ZdatkIvIZ n.as'lova refinlh |n.|ztedn|h izplacil odkupne vrednosti 7710.705 7973.902 106
premozZenja in drugih pravic ¢lanov
Ill.  Prejemki iz naslova prenosa premozenja ¢lanov kritnega sklada: 3.090.305 974.088 317
1. Iz drugega kritnega sklada v isti skupini kritnih skladov 2.819.127 45.042 6259
3. lzdrugega kritnega svklada, ki ga upravlja drug upravljavec 271.178 929.047 29
oz. gospodarska druzba
IV.  lzdatki iz naslova prenosa premozenja ¢lanov kritnega sklada: 1.753.294 1.753.682 100
1. Na drug kritni sklad v isti skupini kritnih skladov 1.409.495 1.011.458 139
3. Nadrug kritni sklad,vk| ga upravlja drug upravljavec 343.799 742224 6
oz. gospodarska druzba
VI.  Prejemki od upravljavca., |.z na§lova vnedoseganja zajamcenega 561 1.192 47
donosa, v skladu s pokojninskim nacrtom
VII.  Prejemki pri prodaji finan¢nih nalozb 19.024.964 32.091.722 59
VIIIl.  Izdatki pri nakupu financnih nalozb 21.531.133 34.297.595 63
XI. Drugl prejemkl qd flnancnlh n.'f\lf)zb in n.alozbemh nepremicnin 3.433.667 3.523.200 97
(prejete najemnine, obresti, dividende in podobno)
XIl.  lzdatki za pladilo drugih obveznosti 2.484.089 3.720.897 67

XV.  Zacetno stanje denarnih sredstev kritnega sklada 823.430 3.432.347 24

XVI. Koncno stanje denarnih sredstev kritnega sklada (XIV.+ XV.) 739.815 823.430 90
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Preglednica 145: Izkaz premozZenja

lzvirna Vrednost Delez v Delez Ciljni delez
valuta sredstvih % nalozbv% nalozb v %
Denar in denarni ustrezniki EUR 739.815 0,5 0,5
Denar in denarni ustrezniki usD 0 0,0 0,0
Delnice-navadne EUR 0 0,0 0,0
Delnice-navadne usD 0 0,0 0,0
Delnice inv. skladov-delniski usD 1.156.003 0,8 0,0
Enots-l.nvestlcuskl kuponi VS - EUR 5.865.959 4,0 4,0
delniski

Zakladne menice 1.486.635

Obveznice-drzavne EUR 58.427.134 39,5 39,8
Obveznice-drZavne usD 0 0,0 0,0
Obveznice-podjetniske z drz. jam. EUR 4.273.940 2,9 2,9
Obveznice-podjetniske z drz. jam. usb 0 0,0 0,0

Obveznice-podjetniske 69.215.428

Obveznice-podjetniske

Obveznice-podjetniske podrejene

!Enote-lnvestlc.usk| kuponi VS - EUR 1.467.772 10 1,0
infrastrukturni
Enote-er\V/e'st|C|!sk| kuponi VS - EUR 3.335.903 23 23
nepremicninski
NaloZzbene nepremicnine EUR 805.000 0,5 0,6

Terjatve 1.216.653
SKUPAIJ SREDSTVA 147.990.244
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2 POJASNILA K 1ZKAZU FINANCNEGA POLOZAJA

Pojasnilo §t. 1: Sredstva

Preglednica 146: Struktura sredstev

31.12.2025 31.12.2024 Indeks

1. Merjene po odplac¢ni vrednosti 93.925.611 93.211.977 101
3. Merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid 51.303.165 48.250.106 106

SKUPAJ SREDSTVA 148.139.793  144.201.439

Pojasnilo St. 2: NaloZbene nepremicnine

NaloZzbeno nepremicnino je kritni sklad pridobil 30. 9. 2016. Ponovno oceno vrednosti posamezne
nalozbene nepremicnine je potrebno opraviti najmanj enkrat na 3 leta, od njene pridobitve. Cenitev
za naloZbeno nepremicnino iz nalozbenega portfelja MZS je bila nazadnje izvedena decembra 2025.
Pojasnilo St. 3: Finan¢ne naloZbe

Najvedji delez, kar 98 odstotkov, med celotnimi sredstvi kritnega sklada predstavljajo financne nalozbe.

Spodnja preglednica predstavlja pregled finan¢nih nalozb glede na nacin vrednotenja.

Preglednica 147: Pregled financnih nalozb glede na nacin vrednotenja

31.12.2025 31.12.2024
Finan¢ne naloZbe vrednotene po odplaéni vrednosti 93.925.611 93.211.977 101
Finan¢ne naloZbe vrednotene po posteni vrednosti skozi IPI 51.303.165 48.250.106 106

145.228.776 141.462.082

V nadaljevanju sta predstavljeni preglednici razvrstitve finanénih naloZb kritnega sklada glede na
kategorijo vrednotenja in glede na ro¢nost nalozb.

Preglednica 148: Dolgorocne finan¢ne naloZzbe glede na kategorijo vrednotenja

31.12.2025 31.12.2024 Indeks
Finan¢ne nalozbe vrednotene po odplaéni vrednosti 93.117.945 91.900.106 101
Finan¢ne naloZbe vrednotene po posteni vrednosti skozi IPI 31.628.088 26.039.763 121

SKUPAJ 124.746.033 117.939.869
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Preglednica 149: Kratkorocne financ¢ne naloZbe glede na kategorijo vrednotenja

31.12.2025 31.12.2024 Indeks
Finan¢ne naloZbe vrednotene po odplaéni vrednosti 807.666 1.311.870 62
Finanéne naloZzbe vrednotene po posteni vrednosti skozi IPI 19.675.077 22.210.343 89

SKUPAJ 20.482.743 23.522.213

Gibanje financnih nalozb med letom je podano v naslednji preglednici.

Preglednica 150: Gibanje financnih nalozb

Dolzniski Delniski . . 1
. . Infrastrukturni Nepremicninski
vrednostni  vrednostni

skladi skladi

papirji papirji

Nove pridobitve 19.237.146  1.720.684 73.303 500.000 21.531.133
Zapadlost -12.850.000 0 0 0 -12.850.000
Odtujitev -3.205.197 -2.852.860 -116.907 0 -6.174.964
Izplacani kuponi -2.665.267 0 0 0 -2.665.267
Natecene obresti 3.274.075 0 0 0 3.274.075
Prevrednotenje (skozi IPI) 372.968 442.955 -51.019 -51.229 713.675
Dosezeni prihodki /odhodki ob prodaji -510 349 0 0 -161
Oblikovanje/sprostitev kreditnih izgub (ECL) -8.102 0 0 0 -8.102
Tecajne razlike -51.219 -2.477 0 0 -53.695
Swesui2as  Gmawm 7onse  ue7nm | 3ass usamrs
vlr):(;ir:)iirri\i vzzl:fs';ini Infrastruk.turni NepremiEr.\inski
o] eIl skladi skladi
Nove pridobitve 34.297.595 0 0 0 34.297.595
Zapadlost -29.389.469 0 0 0 -29.389.469
Odtujitev -497.307 0 -380.148 0 -877.455
Izplacani kuponi -2.796.894 0 0 0 -2.796.894
Natecene obresti 3.285.274 0 0 0 3.285.274
Prevrednotenje (skozi IPI) 982.507 1.056.476 28.479 -393.581 1.673.882
Dosezeni prihodki /odhodki ob prodaji 440 0 0 0 440
Oblikovanje/sprostitev kreditnih izgub (ECL) 9.619 0 0 0 9.619
Tecajne razlike -48.694 0 0 0 -48.694
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Preglednica 151: Roc¢nost finan¢nih nalozb glede na vrednotenje

Od 1do 5

Do 1 leta Nad 5 let " . Skupaj
let rocnosti

NaloZbe vred. po odplacni
vrednosti

Nalozbe vred. po posteni
vrednosti skozi Pl

807.666 26.762.047 66.355.898 0 93.925.611

7.849.439 14.939.203 16.688.885 11.825.638 51.303.165

8.657.105 41.701.250 83.044.783 11.825.638 145.228.776

Od1do5

let Nad5let Brezrocnosti Skupaj

Nalozbe vred. po odplacni

. 1.311.870 24.580.991 67.319.116 0 93.211.977
vrednosti

Nalozbe vred. po posteni

. . 10.047.503 21.444.499 4.595.264 12.162.840 48.250.106
vrednosti skozi Pl

11.359.374 46.025.489 71.914.380 12.162.840 141.462.082

Kot je razvidno iz spodnje preglednice, je znasal znesek popravka vrednosti za izgubo, ki je enaka
pri¢akovanim kreditnim izgubam v 12-mese¢nem obdobju, konec lanskega leta 17.951 eur. Kritni sklad
MZS je v letu 2025 kupoval vrednostne papirje z AC vrednotenjem in iz tega naslova je novo oblikovanih
oslabitev 176 eur. Ob zapadlosti ali prodaji vrednostnih papirjev je prislo do sprostitve 3 eur predhodno
pripoznanih popravkov vrednosti za izgubo. Ostale spremembe (7.929 evrov) so nastale zaradi
sprememb bonitetnih ocen in zmanjSevanja zapadlosti. Stanje popravka vrednosti za izgubo, ki je
enaka pri¢akovanim kreditnim izgubam v 12-meseénem obdobju, konec leta 2025 znasa 26.053 eur.
Vsi ucinki so bili pripoznani skozi poslovni izid.

Preglednica 152: Prikaz oblikovanih kreditnih izgub

Raven 1 Raven2 Raven 3

ECL oblikovan na 1.1.2025 17.951

Nastal ob novih nabavah vrednostnih papirjev 176 - - 176
(rez odprsory mosle spremembe. o+ 7926 - e
Prerazvrstitev v Raven 1 0 - - 0
Prerazvrstitev v Raven 2 0 - - 0
Prerazvrstitev v Raven 3 0 - - 0
Spremembe pogodbenih denarnih tokov

(brez odpisov) 0 ) i 0
Tecajne razlike 0 - - 0
ECL oblikovan na 31.12.2025 26.053 0 0 26.053

Kot je razvidno iz naslednje preglednice, je znasal znesek popravka vrednosti za izgubo, ki je enaka
pricakovanim kreditnim izgubam v 12-mese¢nem obdobju, na zacetku leta 2024 27.570 evrov. Skupina
KS je v letu 2024 kupovala vrednostne papirje z AC vrednotenjem in iz tega naslova je bilo novo
oblikovanih pri¢akovanih izgub iz kreditnega tveganja 390 evrov. Ob zapadlosti ali prodaji vrednostnih
papirjev je priSlo do sprostitve 361 evrov predhodno pripoznanih popravkov vrednosti za izgubo.
Ostale spremembe (9.649 evrov) so nastale zaradi sprememb bonitetnih ocen in zmanjsevanja
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zapadlosti. Stanje popravka vrednosti za izgubo, ki je enaka pri¢akovanim kreditnim izgubam v 12-
mesecnem obdobju, konec leta 2024 je znasala 17.951 evrov. Vsi ucinki so bili pripoznani skozi poslovni
izid.

Raven 1 Raven2 Raven3

ECL oblikovan na 1.1.2024 27.570

Nastal ob novih nabavah vrednostnih papirjev 390 - - 390
(rez odpison nosale remertbe 10010 - - eow
Prerazvrstitev v Raven 1 0 - - 0
Prerazvrstitev v Raven 2 0 - - 0
Prerazvrstitev v Raven 3 0 - - 0
Spremembe pogodbenih denarnih tokov

(brez odpisov) 0 ) i 0
Tecajne razlike 0 - - 0
ECL oblikovan na 31.12.2024 17.951 0 0 17.951

Pojasnilo St. 4: Hierarhija postene vrednosti
Na osnovi MSRP 13 — Merjenje poStene vrednosti, upravljavec definira posteno vrednost v skladu s
standardom in sicer je poStena vrednost opredeljena kot cena, ki bi bila sprejeta za prodajo sredstva v

redni transakciji med udelezenci na trgu na datum merjenja pod trznimi pogoji.

Preglednica 153: Hierarhija ugotavljanja in razkrivanja postene vrednosti

v EUR 31.12.2025 Raven 1 Raven 2 Raven 3
1. Merjene po odplacni vrednosti, od tega:  91.201.544 91.201.544 0 0
- DolZniski vrednostni papirji 91.201.544 91.201.544 0 0

3. Merjene po posteni vrednosti skozi

poslovni izid, od tega: 51.303.165 44.632.977 1.866.513 4.803.676

- DolZniski vrednostni papirji 39.477.527 37.611.014 1.866.513 0
- Lastniski vrednostni papirji 7.021.963 7.021.963 0 0
Nepremicninski skladi (alternativni) 3.335.903 0 0 3.335.903
- Infrastrukturni skladi (alternativni) 1.467.772 0 0 1.467.772

142.504.709 135.834.520 1.866.513 4.803.676
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v EUR 31.12.2024 Raven 1 Raven 2 Raven 3

1. Merjene po odplacni vrednosti, od tega:  91.393.502 91.393.502
- DolZniski vrednostni papirji 91.393.502 91.393.502 0 0

3. Merjene po posteni vrednosti skozi
poslovni izid, od tega:

48.250.106 42.162.578 1.638.000 4.449.528

— Dolzniski vrednostni papirji 36.087.266 34.449.266 1.638.000 0
- Lastniski vrednostni papirji 7.713.312 7.713.312 0 0
Nepremicninski skladi (alternativni) 2.887.132 0 0 2.887.132
- Infrastrukturni skladi (alternativni) 1.562.395 0 0 1.562.395

139.643.608 133.556.080 1.638.000 4.449.528

Preglednica 154: Gibanje financ¢nih nalozb na ravni 3
2025 2024 2025 2024 2025 2024
Nalozbe v Nalozbe v

Dolzniski vrednostni papirji

infrastrukturne sklade nepremicninske sklade

Povecanje 0 0 73.303 0 500.000 0
Odtujitve 0 0 -116.907  -380.148 0 0
Zapadlost 0 0 0 0 0 0
Prevrednotenje 0 0 -51.019 28.479 -51.229 -393.581
Prerazvrstitve 0 0 0 0 0 0
swmestz 0 0 1467773 15623% 333903 288732
Prihodki 0 0 24.447 152.797 122.075 28.102
Odhodki 0 0 51.019 10.770 79.031 337.104

Pojasnilo St. 5: Terjatve

Terjatve kritnega sklada se delijo na terjatve do upravljavca in na druge terjatve. Kritni sklad na bilan¢ni
dan ne beleZi terjatev do upravljavca zaradi nedoseganja zajamcéene donosnosti. Med drugimi
terjatvami v visini 1.366.202 eur so najbolj zastopane terjatve iz decembrskih vpladil zavarovancev v
visini 1.192.368, ki so bila na sklad prenakazana januarja 2026. Terjatve Iz naslova internih prenosov
med kritnimi skladi na dan 31.12.2025 znaSajo 143.558 eur. Preostali znesek terjatev se nanasa na
obresti od nalozb v vrednostne papirje, na terjatve odstopa dela upravljavske provizije in na terjatve
za najemnino.

Pojasnilo §t. 6: Denar in denarni ustrezniki

V ra¢unovodskih izkazih se kot denar in denarni ustrezniki prikazuje denar na transakcijskem racunu
kritnega sklada in depoziti na odpoklic.

Pojasnilo St. 7: Zunajbilan¢na sredstva

Skupina kritnih skladov na dan 31. 12. 2025 izkazuje zunajbilanc¢na sredstva v visini 7.890.259 eur.
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Od tega odpade 4.735.100 evrov na obveznice, ki so bile izbrisane z odlocbo Banke Slovenije o izrednih
ukrepih in 1.645.395 evrov na realizirano izgubo pri obveznici izdajatelja Wirecard:
o NLB26, izdajatelja NLB, d. d., v nominalni vrednosti 1.935.100 evrov in
e BCE10, izdajatelja Banke Celje, d. d. (njena pravna naslednica je OTP banka d. d.), v nominalni
vrednosti 2.800.000 evrov,
e WDIGR0.5_09/11/24, skupinska tozba do izdajatelja Wirecard v vrednosti realizirane izgube
zaradi goljufije izdajatelja.

Preostali znesek je rezerviran za pridobitev nalozb.

V letu 2020 je druzba zabelezila kreditni dogodek v zvezi z izdajateljem obveznic, nemskim podjetjem
Wirecard AG. Revizorska druzba Ernst & Young GmbH je v 2020 umaknila soglasje k bilancam Wirecard
AG za leto 2019 zaradi nezadostnih dokazil glede bilance stanja. Wirecard AG je v sporocilu priznal
zavajanje javnosti glede svojega poslovanja v Aziji, vkljuéno s prikazovanjem 1,9 milijarde evrov
denarnih sredstev na skrbniskih racunih v Singapurju, ki jih dejansko ni bilo.

Pokojninska druzba je vzpostavila stik s pravnimi svetovalci in v septembru 2020 je bila podpisana
pogodba in pooblastilo odvetnikom druzbe DRRT Limited. Gre za odvetnisko druzbo, ki je v zadnjih 10
letih uspesno zastopala interese institucionalnih in malih vlagateljev v odSkodninskih tozbah.

Pogodba se nanasa na dva lo¢ena pravna postopka — stecajni postopek druzbe Wirecard AG ter
odskodninsko tozbo. V okviru stecajnega postopka bo druzba DRRT Limited zastopala Moj zajamdeni
sklad, ki ga upravlja Sava pokojninska druzba, v postopku prijave terjatev in dokazovanju upravi¢enosti
do sorazmernega deleZa unovéenega premozenja v steCajnem postopku. V okviru odskodninske tozbe
je v pripravi skupinski postopek proti bivsi in sedanji upravi druzbe Wirecard AG, revizijski druzbi Ernst
& Young GmbH, kot tudi nemskemu regulatorju financnih trgov BaFin.

Druzba DRRT Limited je za oba postopka pridobila moznost zunanjega financiranja. V primeru
neuspeha v katerem od postopkov vlagatelji ne nosijo tveganja pravdnih stroSkov. Pri uspesnem
poplacilu iz ste¢ajne mase oziroma dosojene odskodnine v skupinski tozbi pa je druzba DRRT Limited
upravic¢ena zgolj do deleza v poplacilu in izplacani odskodnini.

Oba postopka Se potekata.

Pojasnilo st. 8: Zavarovalno-tehnicne rezervacije

Med obveznostmi iz Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij so prikazane obveznosti do sredstev
¢lanov, ki so pristopili v dodatno zavarovanje pri upravljavcu.

Stanja osebnih radunov zavarovancev so kot obveznost prikazane v rezervacijah za zavarovanje, kjer je
premozenje razdeljeno na VEP.

Preglednica 155: Rezervacije za zavarovanja
v EUR 31.12.2025 31.12.2024

Rezervacije za zavarovanja 147.298.705 143.143.682
SKUPAJ 147.298.705 143.143.682

Rezervacije za zavarovanja so se v letu 2025 zvisale glede na preteklo leto za 3 odstotke.
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Preglednica 156: Struktura rezervacij za zavarovanja
v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks

Rezervacija za vpla¢ano premijo 125.521.364 122.779.672 102
Rezervacije za zajamc¢en donos 15.278.770 13.657.134 112
Rezervacije za donos nad zajamcéenim 6.498.571 6.706.876 97

SKUPAJ 147.298.705 143.143.682

Preglednica 157: Gibanje rezervacij za zavarovanja

NERE
1.1.2025

NERE

Povecanja Zmanjsanja 31.12.2025

143.143.682 13.634.201 -9.479.178 147.298.705

Izra¢une rezervacij mesecno preverja nosilka klju¢ne aktuarske funkcije. O njihovi visini, oblikovani na
dan 31. 12. 2025, je podala pozitivho mnenje.

V nadaljevanju upravljavec prikazuje Se obveznosti do zavarovancev, ki so izraunane na podlagi
predpostavke pri¢akovanih trenutnih zapadlosti (zbrana sredstva na osnovi vplacil Ciste premije do
31.12. 2025). Vsota zneskov je enaka stanju obveznosti na dan 31. 12. 2025. V prikazu ni zajeto
povecevanje obveznosti zaradi bodocega pripisa donosa na ta zbrana sredstva, prav tako ni zajeto
povecevanje obveznosti zaradi morebitnih prihodnjih vplacil Ciste premije.

Preglednica 158: Ro¢nost rezervacij za zavarovanja

Najzgodnejse izplacilo Ll s HIO)

upokojitveni starosti
do 1 leta 70.565.530 9.776.280
od1ldo5let 9.782.475 20.088.352
od 5 do 10 let 20.667.704 39.714.011
nad 10 let 46.282.997 77.720.062
SKUPAJ 147.298.705 147.298.705

Pojasnilo $t. 9: Poslovne obveznosti

Pri poslovnih obveznostih se loc¢eno izkazujejo obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih
finan¢nih instrumentov, obveznosti do upravljavca kritnega sklada, obveznosti za izplacilo odkupne
vrednosti do ¢lanov kritnega sklada in druge poslovne obveznosti.

Preglednica 159: Poslovne obveznosti
v EUR 31.12.2025 31.12.2024 Indeks

Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 147.886 146.520 101
Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov KS 614.733 813.334 76
Druge poslovne obveznosti 78.469 97.903 80

SKUPAJ 841.088 1.057.757 80
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Pojasnilo §t. 10: Zunajbilan¢ne obveznosti

Na dan 31. 12. 2025 izkazuje skupina kritnih skladov 7.890.259 evrov zunajbilan¢nih obveznosti, ki so
podrobneje pojasnjene Ze v Pojasnilu $t. 7: Zunajbilanc¢na sredstva.

2.1 OPIS GLAVNIH TVEGANJ IN NEGOTOVOSTI

2.1.1 Trinatveganja

V okviru trznih tveganj upravljavec razkriva glavna financna tveganja ter ukrepe za njihovo
obvladovanje. Vrste dovoljenih nalozb kritnega sklada, nalozbene omejitve in velikost najvecje
dovoljene izpostavljenosti opredeljujejo ZPIZ-2, Pravila upravljanja in Izjava o nalozbeni politiki. V
slednji so opisana tudi glavna trina in operativna tveganja, ki lahko vplivajo na vrednost sredstev
kritnega sklada in posledi¢no na visino sredstev zavarovanca.

V Nacrtu upravljanja tveganj skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla so opisani:
e postopki oziroma metode za ugotavljanje in merjenje tveganj,
o ukrepi za obvladovanje tveganj in postopki za izvajanje teh ukrepov,
e postopki za spremljanje izvajanja ukrepov za obvladovanje tveganj.

Kritni sklad MZS je namenjen zavarovancem od dopolnjenega 60. leta starosti. NaloZbeni cilj sklada je
preseganje zajamcene donosnosti, z aktivnim upravljanjem nalozb z vnaprej znano donosnostjo.
Uspesnost upravljanja premoZenja se primerja z zajamc¢eno donosnostjo, ki se letno izracunava v
skladu s predpisom, ki ga izda minister, pristojen za finance, na podlagi zakona ZPIZ-2. Zajamcena
donosnost, ki jo jamdci upravljavec znasa 60 odstotkov donosnosti iz predpisa, ki ga izda minister,
pristojen za finance.

Upravljavec pri upravljanju sredstev MZS zagotavlja zajamceno donosnost na Cisto vplacilo. Visina
zajamcene donosnosti znasa 60 odstotkov povprecne donosnosti iz predpisa, ki ga izda minister,
pristojen za finance. Do viSine zajamcéene donosnosti naloZbeno tveganje prevzema Upravljavec,
zavarovanci pa prevzemajo nalozbeno tveganje nad zajamceno donosnostjo.

Zaradi zagotavljanja minimalne zajamcene donosnosti je nalozbena politika sklada usmerjena v
dolZniske vrednostne papirje oziroma nalozbe z vnaprej znano donosnostjo. Na dan 31. 12. 2025 ima
sklad v obveznicah druzb, drzav in mednarodnih finan¢nih organizacij ter obvezniskih investicijskih
skladih 89,9 odstotka naloZbenega portfelja. Ob upostevanju visokega deleza teh nalozb je obrestno
tveganje najpomembnejse financ¢no tveganje, ki so mu izpostavljena sredstva kritnega sklada.

Preglednica 160: DelezZ naloZzb po vrstah

Vrsta nalozbe 31.12.2025 31.12.2024
Odprti delniski in mesani investicijski skladi 4,8% 4,4 %
Delnice druzb ter zaprti delniski in meSani investicijski skladi 0,0% 0,0%
Obveznice druzb, drzav in MFO* ter obvezniski investicijski skladi 89,9% 86,2 %
Instrumenti in investicijski skladi denarnega trga 1,0% 52%
Bancni depoziti in denar na vpogled 0,5% 0,6 %
Nepremicnine ter delnice ali enote alternativnih skladov 3,8% 3,6%
SKUPAJ 100,0 % 100,0 %
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*MFO — mednarodne finanéne organizacije

Med trina tveganja upravljavec uvrsca obrestno in valutno tveganje ter tveganje padca trznih cen.
2.1.2  Obrestno tveganje

Obrestno tveganje je tveganje padca trzne vrednosti dolzniskih vrednostnih papirjev zaradi dviga
splosne ravni obrestnih mer. Cene navadnih obveznic nihajo z nihanjem trinih obrestnih mer, zato
obstaja tveganje, da bo trzna vrednost obveznic upadla, Ce se dvigne zahtevana donosnost.

Tveganje spremembe obrestne mere se ugotavlja z metodo obremenitvenega testa ob predpostavki
povecanja sploSne ravni obrestnih mer za 100 osnovnih tock oziroma 1 odstotno tocko. Uporablja se
metoda obremenitvenega testa obcutljivosti portfelja na spremembo obrestnih mer. Upostevana je
predpostavka vrednotenja celotnega portfelja dolzniskih vrednostnih papirjev po posteni (trzni)
vrednosti. Obrestno tveganje tako predstavlja padec vrednosti dolZzniSkega portfelja ob dvigu splosne
ravni obrestnih mer za 100 osnovnih tock.

Postopke merjenja in porocanja izvajata Sektor spremljave nalozb in Kljuéna funkcija upravljanja
tveganj mesecno, na zadnji dan v mesecu pa se izdela Porocilo o naloZbenih tveganijih, ki vsebuje
podatke o gibanju absolutne in relativne obrestne obcutljivosti, o pozicijah po skupinah dolzniskih
nalozb, povprecni rocnosti in povprecni donosnosti.

Konec leta 2025 ima kritni sklad v dolzniskih vrednostnih papirjih za 133,4 milijona evrov ali 90,9
odstotka celotnega naloZbenega portfelja. Pri tako visoki izpostavljenosti predstavlja obrestno
tveganje najpomembnejse financno tveganje sklada. Obvladuje se z aktivnim upravljanjem portfelja,
tako da se roc¢nost in s tem obcutljivost dolzniskega portfelja na spremembo obrestnih mer prilagaja
glede na pric¢akovanja na kapitalskih trgih. Znamenom lazjega obvladovanja obrestnega tveganja je del
dolZniskih vrednostnih papirjev razporejen v poslovni model prejemanja denarnih tokov, z merjenjem
po odplacni vrednosti (AC). Na dan 31. 12. 2025 je za 64 odstotkov vseh naloZb sklada merjenih po
odplacni vrednosti, kar je 1,2 odstotne tocke manj kot leto prej. Vseh poslov z dolzniskimi vrednostnimi
papirji je v 2025 za 22,4 milijona evrov, v glavnem so posli nakupi.

Preglednica 161: podatki o obrestni obcutljivosti

Obrestna tvegana vrednost 31.12.2025 31.12.2024
Vrednost dolzniskega portfelja (v evrih) 133.403.137 129.299.243
Trzna vrednost dolZniSkega portfelja (v evrih) 130.679.070 127.480.768
Absolutna sprememba trzne vrednosti (v evrih) 6.911.073 6.858.805
Relativna sprememba trzne vrednosti (v odstotkih) 53 5,4
Povprec¢na modificirano trajanje portfelja (v letih) 5,5 5,6
Povprecna donosnost do dospetja portfelja (v odstotkih) 3,0 2,9

Vrednost dolzniSkega portfelja se je medletno zvisala za 4,1 milijone evrov. Relativha obrestna
obcutljivost dolzniskega portfelja je glede na leto 2024 na podobnem nivoju in znasa 5,3 odstotka.
Povprec¢no modificirano trajanje znasa 5,5 let, povprecna donosnost do dospetja celotnega dolzniskega
portfelja pa 3 odstotke. V primeru rasti splosne ravni obrestnih mer za 100 osnovnih tock oziroma za
1 odstotno tocko, bi se trzna vrednost dolzniskega portfelja zniZala za 6,9 milijona evrov ali 5,3 odstotka
tega portfelja. Ob tem je uposStevana predpostavka vrednotenja celotnega portfelja obveznic po

posteni (trzni) vrednosti.




Letno porocilo skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla

2.1.3  Valutno tveganje

Valutno tveganje je tveganje padca vrednosti naloZzbenega portfelja, denominiranega v tuji valuti,
zaradi neugodnega gibanja medvalutnih razmerij. Vsaka pozicija v tuji valuti je izpostavljena tveganju,
da se bodo valutni tecaji spremenili v smer, ki za nosilca pozicije pomeni izgubo.

Valutno tveganje se meri z izraunavanjem valutne obcutljivosti, kjer se uporabi predpostavka padca
vrednosti tujih valut za 15 %.

Postopke merjenja in porocanja izvajata Sektor upravljanja nalozb in Kljuéna funkcija upravljanja
tveganj mesecno, na zadnji dan v mesecu pa se izdela porocilo o nalozbenih tveganjih, ki vsebuje
podatke o pozicijah naloZzb v evrih in tujih valutah, pozicijskih obcutljivostih in valutni obcutljivosti na
ravni celotnega nalozbenega portfelja.

Nalozbena politika sklada naloZzb ne omejuje geografsko ali sektorsko. Ima pa sklad MZS doloceno
omejitev priizpostavljenosti do tujih valut. Ker so obveznosti sklada v celoti denominirane v valuti evro,
je dovoljena najvec 5 odstotna valutna neusklajenost sredstev z obveznostmi. Upravljavec lahko nalaga
manjsi deleZ sredstev sklada tudi v nalozbe, denominirane v tujih valutah, z namenom zmanjsanja
nalozbenega in kreditnega tveganja (diverzifikacija nalozb).

Preglednica 162: Podatki o valutni obcutljivosti

Valutna obcutljivost 31.12.2025 31.12.2024
Absolutna sprememba vrednosti (v evrih) 173.401 0
Relativna sprememba vrednosti (v odstotkih) 0,1 0
Vrednost nalozb v tujih valutah (v evrih) 1.156.003 0
Delez nalozb v tujih valutah (v odstotkih) 0,8 0

Na dan 31. 12. 2025 ima sklad 0,8 odstotka nalozb v ameriskem dolarju. V primeru padca valutnih
tecajev za 15 odstotkov bi se vrednost nalozbenega portfelja znizala za 173 tisoC evrov.

2.1.4  Tveganje padca trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev

Tveganje padca trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev je tveganje kapitalskih izgub na nalozbenem
portfelju zaradi padca trinih cen lastniskih vrednostnih papirjev. NaloZzbeni cilj kritnega sklada je
preseganje minimalne zajamcene donosnosti. Vecina sredstev sklada je naloZzena v dolZniske
vrednostne papirje, medtem ko imajo lastniski vrednostni papirji manjsi delez. Tveganje padca trznih
cen lastniskih vrednostnih papirjev zato predstavlja manj pomembno finan¢no tveganje za sredstva
kritnega sklada.

V preglednici je prikazan vpliv neugodnega gibanja trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev ob
predpostavki, da se trzne cene delnic druzb, zaprtih delniskih in mesanih investicijskih skladov ter
enote ali delnice odprtih delniskih in mesanih investicijskih skladov znizajo za 10 odstotkov.
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Preglednica 163: Potencialna kapitalska izguba nalozbenega portfelja za leto 2025

Vrednost Delez Izguba Izguba
ALICETER ose 078 (v evrih) (v odst.) (v evrih) (v odst.)
Delnice druzb in zaprti investicijski skladi* 0 0,0 0 -0,0
Enote ali delnice odprtih investicijskih skladov* 7.021.963 4,8 -702.196 -0,5

7.021.963 4,8 -702.196
* upostevani so samo delniski in mesani investicijski skladi

Na dan 31. 12. 2025 je v enotah ali delnicah odprtih investicijskih skladov za 7 milijonov evrov sredstev
sklada. Skupaj lastniski vrednostni papirji predstavljajo 4,8 odstotka celotnega nalozenega portfelja. Ce
znesek primerjamo z letom 2024, je obseg teh nalozb malenkost porasel, za 0,4 odstotne tocke. V
primeru padca trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev za 10 odstotkov, bi se vrednost naloZbenega
portfelja kritnega sklada znizala za 702 tiso¢ evrov oziroma za 0,5 odstotka celotnega naloZbenega
portfelja. V primerjavi z letom prej je potencialna absolutna vrednost izgube na tem delu portfelja
malenkost zvisala.

Preglednica 164: Potencialna kapitalska izguba nalozbenega portfelja za leto 2024

Vrednost Delez Izguba Izguba
N 1.12.2024
gieanp 0 (v evrih) (v odst.) (v evrih) (v odst.)
Delnice druzb in zaprti investicijski skladi* 0 0,0 0 -0,0
Enote ali delnice odprtih investicijskih skladov* 6.360.895 4,4 - 636.090 -0,4

6.360.895 -636.090

* upostevani so samo delniski in mesani investicijski skladi

Zaradi minimalne zajamcene donosnosti je nalozbena politika sklada konservativna, z vecjim delezem
dolzniskih in manjsim deleZzem lastniskih vrednostnih papirjev. Tveganje padca trznih cen delnic ter
delniskih in mesanih investicijskih skladov predstavlja manj pomembno finanéno tveganje za
premozenje kritnega sklada. Kljub temu se to tveganje pozorno spremlja in obvladuje z aktivnim
upravljanjem ter vecjo sektorsko in geografsko razprsitvijo nalozb.

2.1.5 Kreditno tveganje

Kreditno tveganje je tveganje, da bo izdajatelj dolZzniSkega vrednostnega papirja zamujal s placilom
obveznosti oziroma ne bo sposoben pravocasno izplacati kuponskih obresti in glavnice. Nadalje je
lahko podvrZzen pomembnejsim spremembam svojega finanénega stanja, ki lahko zniZajo njegovo
bonitetno oceno, kar lahko pomeni vecjo cenovno obcutljivost vrednostnega papirja in s tem tudi
nalozbenega portfelja kritnega sklada. Sprememba v kvaliteti bonitetne ocene lahko vpliva tudi na
zmanjsanje likvidnosti vrednostnega papirja, zaradi ¢esar ga je tezje prodati.

Upravljavec meri kreditno tveganje z rednim spremljanjem bonitetnih ocen izdajateljev vrednostnih
papirjev s strani priznanih bonitetnih agencij Fitch, Moody's ter Standard & Poor's. Sektor upravljanja
nalozb spremlja spremembe bonitetnih ocen, na zadnji dan v mesecu pa se pripravi porocilo o
kreditnem tveganju, ki vsebuje podatke o izpostavljenosti do posameznega izdajatelja ter njegovih
bonitetnih ocenah, lo¢eno po bonitetnih agencijah Fitch, Moody's ter Standard & Poor's.

Med razliénimi bonitetnimi ocenami treh priznanih bonitetnih agencij upravljavec uposteva tisto, ki je

najnizja, med enakimi pa bonitetno oceno, ki je novejsa. Pri nalozbah v izdajatelje, ki nimajo bonitetne
ocene, se uposteva bonitetna ocena vecinskega lastnika, v kolikor je bila lastniku ocena tudi dodeljena.




Letno porocilo skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla

V primeru, da je delez dolzniskih vrednostnih papirjev z nizko bonitetno oceno previsok glede na
zakonska dolocila in nalozbeno politiko kritnega sklada, se sprejme ukrep preusmeritve nalozb z nizko
bonitetno oceno k nalozbam z visjo bonitetno oceno.

NaloZbe v dolZniske vrednostne papirje predstavljajo vecino naloZbenega portfelja sklada. Na zadnji
dan v letu 2025 je v tem naloZbenem razredu za 133,4 milijona evrov sredstev ali 90,9 odstotka
celotnega nalozbenega portfelja. Struktura dolzniskih nalozb, glede na bonitetni razred, se mocneje
poveca v bonitetnem razredu od A- do A+, za 9 odstotnih tock, na 37,9 odstotka vseh dolzniskih
vrednostnih papirjih. V bonitetnem razredu AA- do AAA se deleZ nalozb v 2025 zmanjsa za 9,3 odstotne
tocke glede na preteklo leto in znasa 39,5 odstotka vseh nalozb v dolZniske vrednostne papirje. Delez
nalozb v obveznice z bonitetno oceno BBB- do BBB+ na dan 31. 12. 2025 znasa 20,5 odstotka
dolZniskega portfelja, kar je v enakem obsegu kot leto prej. V Spekulativnem bonitetnem razredu je za
0,7 odstotka nalozb v dolZniSke vrednostne papirje. Brez bonitetne ocene je za 1,4 odstotka dolzniskih
vrednostnih papirjev. Ta deleZ pripada obveznicam slovenskega izdajatelja Calcit d.o.o., Stahovica ter
ruskim drZzavnim obveznicam, kjer so bonitetne agencije zaradi povecanega in tezko izmerljivega
kreditnega tveganja, svoje ocene umaknile (Rusija v februarju 2022 zacela z agresijo nad Ukrajino,
uvedene so sankcije do Rusije s strani razvitih zahodnih drzav).

Preglednica 165: Struktura naloZzb v dolZniske vrednostne papirje po bonitetni oceni

Bonitetni razredi 31.12.2025 . 31.12.2024 .

(po lestvici Standard & Poor's) \(/";eeir::)t (VD:;Z.) \(/";eec‘l::;ﬁ; (vD::iesi.)
Od AA- do AAA 52.723.627 39,5 63.134.578 48,8
Od A- do A+ 50.510.385 37,9 37.332.846 28,9
Od BBB- do BBB+ 27.312.711 20,5 26.218.385 20,3
Od BB- do BB+ 989.902 0,7 975.432 0,7
NiZje od BB- 0 0,0 0 0,0
Brez bonitetne ocene 1.866.513 1,4 1.638.000 1,3
SKUPAJ 133.403.138 100,0 129.299.241 100,0

Skladno z zakonskimi dolocili in nalozbeno politiko kritnega sklada MZS, se sredstva nalagajo tudi v
vrednostne papirje, ki nimajo dolo¢ene bonitetne ocene s strani treh priznanih bonitetnih agencij
Moody's, Fitch in Standard & Poor's. Izpostavljenost do visoko tveganih financnih instrumentov, med
katere se uvrscajo tudi te naloZbe, je navzgor omejena Dolocena je Se dodatna omejitev najvisje
izpostavljenosti do posameznega izdajatelja, ki mu bonitetna ocena ni bila dodeljena.

Skladno z zakonskimi dolocili se v okviru upravljanju tveganj, pri ocenjevanju kreditne sposobnosti
izdajateljev finan¢nih instrumentov, v katere so naloZena sredstva pokojninskega sklada, in oseb, do
katerih je pokojninski sklad izpostavljen, upostevajo Se druge ustrezne informacije, Ce je to prakti¢no
izvedljivo. Upravljavec za izpolnjevanje te zahteve spremlja tudi druge neodvisne ocene kreditnega
tveganja. Na zadnji dan v mesecu se pripravi porocilo o pribitkih zahtevane donosnosti nad netvegano
obrestno mero. S pomocjo podatkov Bloombergovega modela ocenjevanja kreditnega tveganja
(Bloomberg Default Risk Model) se pripravi porocilo o implicitnih bonitetnih ocenah izdajateljev.
Izraduni so narejeni za vsa kotirajoCa podjetja, ki redno objavljajo financne informacije o svojem
poslovanju in model zagotavlja bonitetne ocene tudi za izdajatelje, ki sicer niso pridobili ocene s strani
katere od treh najvecjih bonitetnih agencij.

Kreditno tveganje se dodatno obvladuje z geografsko in sektorsko razprsitvijo nalozbenega portfelja.
Izdajatelji s sedezem v drzavah Evropske unije, razen Slovenije, imajo v nalozbenem portfelju MZS
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najvecji delez. Na dan 31. 12. 2025 znasa 55 odstotkov nalozbenega portfelja. DeleZ nalozb izdajateljev
iz ZDA in ostalih razvitih trgov znasa 33,2 odstotka, iz Slovenije jih je za 8,2 odstotka in iz trgov v razvoju
za 3,5 odstotka.

Slika 18: Delez nalozb po posameznih geografskih podrocjih

33,2% M Drzave EU (razen Slovenije)
Slovenija
W Trgi v razvoju

ZDA in ostali razviti trgi

\ 7

8,2%

2.1.6  Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje je tveganje, da kritni sklad ne more zagotoviti zadostnih denarnih sredstev za
pokrivanje izrednih in tekolih obveznosti. Spremlja se na dnevni osnovi glede na neto prejemke
oziroma izdatke v posamezni sklad, delez visoko likvidnih nalozb in glede na obseg dodatnih likvidnih
sredstev.

Likvidnostno tveganje se ugotavlja z izracunavanjem koli¢nika likvidnosti kritnega sklada, ki predstavlja
razmerje med likvidnimi sredstvi ter dospelimi in kmalu dospelimi obveznostmi. Koli¢nik likvidnosti se
izracunava vsak prvi delovni dan v tednu z obrazcem Z-LIKV-1, sestavljenim iz dveh delov. Prvi del
predstavlja zacetno stanje denarnih sredstev in pricakovane denarne prilive v okviru delovnega tedna.
Drugi del predstavlja denarne odlive (dejanske in pricakovane) in kon¢no stanje denarnih sredstev.

Za obvladovanje tovrstnega tveganja Upravljavec spremlja dnevno likvidnost kritnega sklada tudi preko
dnevnih prejemkov in izdatkov, zapadlosti nalozb in zahtevkov za izplacilo oziroma prenos sredstev
zavarovancev.

Likvidnostno tveganje posamezne nalozbe kritnega sklada lahko nastopi takrat, ko se zniza obseg
trgovanja s finanénim instrumentom. Povecanje likvidnostnega tveganja lahko nastopi ob zmanjsanju
likvidnosti posamezne nalozbe ali zmanjSanju likvidnosti celotnega kapitalskega trga. V primeru, da je
delez manj likvidnih vrednostnih papirjev previsok glede na zakonska dolocila in nalozbeno politiko
kritnega sklada, se sprejme ukrep preusmeritve nalozb z nizko likvidnostjo k nalozbam z vecjim
obsegom trgovanja oziroma k naloZzbam na bolj likvidnih kapitalskih trgih.
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2.1.7 Operativna tveganja

Operativno tveganje je tveganje nevarnosti izgube zaradi neprimernega ali neuspeSnega izvajanja
notranjih procesov, ravnanja ljudi, delovanja sistemov ali zaradi zunanjih dogodkov.

Upravljavec ima za upravljanje operativnih tveganj vzpostavljen ucinkovit sistem pooblastil, vodenja
poslovnih procesov in notranjih kontrol. Za kriticne procese ima izdelane nacrte neprekinjenega

poslovanja ter sprejete posamezne politike in dokumente na njihovi podlagi.

V letu 2025 ni bilo zaznanih pomembnejsih sprememb v ugotovljenih izpostavljenostih operativnim
tveganjem.

2.2 CISTA VREDNOST SREDSTEV KRITNEGA SKLADA

Preglednica 166: Cista vrednost sredstev

31.12.2025 31.12.2024 Indeks
|. SREDSTVA 148.139.793 144.201.439 103
II.B. Finan¢ne obveznosti 0 0 -
II.C. Poslovne obveznosti 841.088 1.057.757 80
I.D. Druge obveznosti 0 0 -

CISTA VREDNOST SREDSTEV (1.-11.B. — II.C. — II.D.) 147.298.705 143.143.682

2.3 |ZPOSTAVLIENOST NALOZB KRITNEGA SKLADA

Izpostavljenosti nalozb kritnega sklada do posameznih oseb so prikazane kot izpostavljenosti izklju¢no
iz nalozb in njihovi deleZi so izraCunani na osnovi celotne vrednosti naloZzbenega portfelja.

Preglednica 167: Izdajatelji, do katerih je KS izpostavljen z vec kot 5 odstotki vrednosti sredstev 2025

lzdajatelj oz. posamezna nalozba Vrsta nalozbe Vrednost Delez
Republika Slovenija 9.431.554 6,4%
RS74 drZavne obveznice 2,8%
SLOREP3.125_08/07/45 drzavne obveznice 1,3%
SLOREP 0 1/8 07/01/31 drZavne obveznice 1,2%
SLOREP 35/8 03/11/33 drZavne obveznice 1,1%

9.431.554 6,4%

Preglednica 168: Izpostavljenost do skrbnika 2025

lzdajatelj oz. posamezna nalozba Vrsta nalozbe Vrednost

OTP banka, d.d. 739.815 0,5%

OTP banka d.d. denar in denarni ustrezniki 0,5%

SKUPAJ 739.815
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Preglednica 169: Izpostavljenost do posameznega delodajalca, ki financira PN v 2025

Izdajatelj oz. posamezna nalozba Vrsta nalozbe Vrednost Delez
Sava Infond d.o.o. 5.865.959 4,0%
INFOND RAZVITI TRGI investicijski sklad, delniski 1,5%
INFOND GLOBALNI DELNISKI investicijski sklad, delniski 1,3%
INFOND ZDRAVSTVO investicijski sklad, delniski 0,6%
INFOND TEHNOLOGIJA investicijski sklad, delniski 0,4%
INFOND TRGI V RAZVOJU investicijski sklad, delniski 0,2%
OTP banka, d.d. 739.815 0,5%
OTP banka - EUR denar in denarni ustrezniki 0,5%

739.815 4,5%

2.4 NALOZBENE NEPREMICNINE

Kritni sklad je dne 30.09.2016 pridobil nalozbeno nepremicnino, ki v naravi predstavlja pisarniske in
parkirne prostore na naslovu Tivolska cesta 48, 1000 Ljubljana.

2.5 ZASTAVA IN POSOJANJE PREMOZENJA KRITNEGA SKLADA

Kritni sklad na zadnji dan leta 2025 ni imel zastavljenega premoZenja, premoZenja tudi ni posojal. Kritni
sklad nima najetih ali odobrenih posojil.

2.6 VREDNOSTI OBVEZNOSTI DO ELANOV V MIROVANIJU

Obveznosti do ¢lanov v mirovanju je na zadnji dan leta 2025 znasala 23.017.775 evrov.

2.7 DOSEGANJE ZAJAMCENE DONOSNOSTI

Kritni sklad na dan 31. 12. 2025 nima terjatev do upravljavca iz naslova nedoseganja zajamcene
donosnosti. V letu 2025 je upravljavec vplacal 559 evrov denarnih vplacil iz naslova nedoseganja
zajamcenega donosa za zavarovance, ki so redno ali izredno prenehali z zavarovanjem.

3 POJASNILA K 1ZKAZU POSLOVNEGA 1ZIDA

Pojasnilo §t. 11: Financni prihodki

Financni prihodki znasajo skupaj 4.201.052 eur in so se glede na enako obdobje preteklega leta znizali
za 20%. Strukturo prihodkov naloZzb upravljalec predstavlja v nadaljevanju.
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Preglednica 170: Struktura financnih prihodkov
v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks

Prihodki iz dividend in deleZev 123.900 198.125 63
Prihodki od obresti 3.274.075 3.285.274 100
Dobicki pri odtujitvi finanénih nalozb 3.925 440 892
hottene rednost fiannin nalotb preko postovnega 713675 1683501 @
Drugi finan¢ni prihodki 85.476 69.686 123

SKUPAJ 4.201.052 5.237.027 80

Pod postavko Drugi financni prihodki se uvrscajo prihodki od odstopa dela upravljavske provizije ter
ostali drugi prihodki. Najvecji del predstavljajo prihodki od odstopa dela upravljavske provizije in sicer
70.062 eur (2024: 69.941 eur).

Pojasnilo §t. 12: Prihodki od naloZbenih nepremicnin
Prihodki od naloZzbene nepremicnine so se v letu 2025 povecali v primerjavi z letom 2024. Razlog za

visje prihodke je prevrednotenje naloZbene nepremicnine na posteno vrednost (decembra 2025
pridobili cenitev pooblascenega cenilca o vrednosti nepremicnine).

Preglednica 171: Struktura prihodkov od nalozbenih nepremicnin

1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Prihodki od oddajanja v najem 51.918 54.871 95
Prihodki iz spremembe posStene vrednosti 158.000 54.000 293

209.918 108.871

Pojasnilo §t. 13: Financni odhodki

Financ¢ni odhodki v letu 2025 znaSajo 19.455 evrov. Kritni sklad v letu 2024 ni imel finan¢nih odhodkov.
Razlog je bilo izboljSanje trznih razmer na kapitalskih trgih.

Preglednica 172: Struktura finan¢nih odhodkov

v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Izgube pri odtujitvi finanénih nalozb 4.086 0 -
Cisti odhodki iz naslova spremembe postene vrednosti finanénih

s L 8.102 0 -
nalozb preko poslovnega izida
Drugi finanéni odhodki 7.266 0 -
SKUPAJ 19.455 0 -

Pojasnilo §t. 14: Odhodki nalozbenih nepremicnin

Odhodki nalozbene nepremicnine v letu 2025 znasajo 16.065 eur, kar predstavlja povecanje za 4
odstotke glede na leto 2024, ko so znasali 15.510 eur.
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Pojasnilo §t. 15: Odhodki v zvezi z upravljanjem kritnega sklada
Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem kritnega sklada, ki se ti¢ejo kritnega sklada zajemajo
provizijo za upravljanje, odhodke v zvezi z banko skrbnico in druge odhodke, ki v skladu s pravili

upravljanja neposredno bremenijo kritni sklad.

Skupna obracunana provizija za upravljanje kritnega sklada je v letu 2025 znasala 1.444.912 eur ter je
glede na leto 2024 visja za 2 odstotka.

Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno bremenijo kritne sklade, so v letu 2025
znasali 113.002 eur, v letu 2024 pa 93.518 eur, kar pomeni da so se povisali za 21%.

Preglednica 173: Struktura odhodkov v zvezi z upravljanjem in poslovanjem

v EUR 1-12/2025 1-12/2024 Indeks
Provizija za upravljanje 1.444.912 1.409.962 102
Odhodki v zvezi z banko skrbnico 23.119 22.559 102
Odhodki v zvezi z revidiranjem 18.027 18.695 96
Odhodki v zvezi z obve$canjem ¢lanov kritnega sklada 32.958 22.400 147
Odhodki iz posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev 41 188 22
Drugi odhodki, ki v skladu s pravili bremenijo KS 61.976 52.234 119

SKUPAJ 1.581.033 1.526.039 104
Pojasnilo $t. 16: Cisti poslovni izid
Izkaz poslovnega izida kritnega sklada je pozitiven, in sicer 2.794.417 eur in se v celoti pripiSe na osebne

racune zavarovancev. Upravljavec za kritni sklad vodi lo¢eno podatek o zajamcenem donosu in o razliki
nad zajamceno donosnostjo.

3.1 ROKI IN NACIN PRIPISOVANJA DOSEZENEGA DOBICKA KRITNEGA SKLADA

Cista vrednost kritnega sklada se izratuna tako, da se od vrednosti sredstev oditejejo obveznosti
kritnega sklada.

Upravljavec izraCuna Cisto vrednost sredstev kritnega sklada in VEP kritnega sklada na obracunski dan.
Obracunski dan predstavlja zadnji dan v mesecu. Upravljavec izrac¢una VEP po stanju na obracunski dan
najkasneje tretji delovni dan po obracunskem dnevu.

Obracunsko obdobje za izracun Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozZenja kritnega sklada
je obdobje med dvema zaporednima obracunskima dnevoma.

Vplacila, prispela na poseben denarni racun kritnega sklada znotraj obra¢unskega obdobja, in popolne
zahteve za izplacilo, ki jih upravljavec prejme znotraj obracunskega obdobja, se Stejejo kot vplacila

oziroma izplacila tega obracunskega obdobja.

Zajamcena VEP se izracuna tako, da se zajamcena VEP kritnega sklada predhodnega obracdunskega dne
povisa za mesecno zajamceno donosnost.
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Ce je dejanska cista vrednost sredstev na obracunski dan niZja od zajaméene vrednosti sredstev,
upravljavec oblikuje rezervacije za nedoseganje zajamcenega donosa v skladu z ZP1Z-2.

Za vse zavarovance kritnega sklada velja omejitev, da sme vrednost sredstev kritnega sklada na
osebnem racunu zavarovanca presegati zajamceno vrednost sredstev kritnega sklada na osebnem
racunu zavarovanca za najvec 10 odstotkov. Po potrebi se zato izvede povisanje zajamcene vrednosti
sredstev kritnega sklada na osebnem rac¢unu zavarovanca in sicer tako, da se opravi korekcija Stevila
zajamcenih enot premoZenja kritnega sklada na osebnem racunu zavarovanca.

3.2 POSLI Z UPRAVLIAVCEM, SKRBNIKOM [N POVEZANIMI OSEBAMI

Preglednica 174: Podatki o sklenjenih poslih s povezanimi osebami v letu

Naziv povezane osebe Znesek
OTP banka d.d. celo leto Vodenje TRR *3.826
Sava Infond d.d. celo leto prodaja in nakupi tock VS 3.452.860

SKUPAJ 3.456.686

*predstavlja strosek vodenja TRRja

Izpostavljenost kritnega sklada do OTP banke d. d., na dan 31. 12. 2025 predstavlja stanja denarnih
sredstev na TRR (v EUR valuti), obveznosti po prejetih ra¢unih in obveznosti do skrbniske provizije za
december 2025. lIzpostavljenost kritnega sklada do Sava pokojninske druzbe, d.d., predstavlja
obveznost do vstopnih stroskov, upravljavske provizije in izstopnih stroSkov ter stroskov, ki se
razporedijo po kljuu za december 2025. DeleZ izpostavljenosti je izraCunan glede na celotno dosezeno
vrednost aktive sklada na dan 31. 12. 2025.

Preglednica 175: Izpostavljenost do skrbnika in upravljavca

Na dan 31.12.2025 Vrsta povezanosti Vrednost
OTP banka d.d. skrbniska banka 743.419 0,5%
Sava pokojninska druzba d.d. upravljavec 147.886 0,1%

891.305

3.3 VPLACANE PREMIJE

Preglednica 176: Vplacane premije

2024 Indeks

Vplacane premije 7.846.109 7.846.956 100

3.4 |zPLACANE ODKUPNE VREDNOSTI

Upravljavec je pri izplacilih odkupnih vrednosti, navedenih v spodnjih preglednicah, v letu 2025 kril
skupaj 559 eur iz naslova zagotavljanja zajamcéene donosnosti.
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Preglednica 177: Odkupne vrednosti rednega in izrednega prenehanja (ZP1Z-2)

Renta pri upravljavcu 4.258.228 3.932.904
Renta pri drugem izvajalcu 317.458 310.726
Izplacilo 1.582.135 1.766.510
lzstop 326.768 288.804
Smrt 318.663 349.834

V skladu s 417. ¢lenom ZPIZ-2 so mogoca izplacila odkupnih vrednosti, ki predstavljajo uveljavljanje
pravice zavarovanca do dviga sredstev.

Preglednica 178: Enkraten dvig sredstev (ZP1Z-1)

Izplacilo odkupne vrednosti 907.027 935.325

3.5 PRENOSI PREMOZENJA MED IZVAJALCI POKOJNINSKIH NACRTOV

Preglednica 179: Prenosi med izvajalci

v EUR 2025 2024
Od upravljavca 343.668 431.480
K upravljavcu 271.178 929.047

3.6 PRENOSI PREMOZENJA MED KRITNIMI SKLADI SKUPINE KRITNIH SKLADOV

Preglednica 180: Prenosi med skladi

v EUR 2025 2024
Iz sklada 1.409.493 1.011.458
Na sklad 2.819.127 45.042

3.7 REZULTAT POSLOVANIA

Upravljavec pri upravljanju sredstev kritnega sklada zagotavlja zajamceno donosnost na Cisto vplacilo
v viSini 60 odstotkov povprecne donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev. Zavarovanci prevzemajo
naloZbena tveganja nad zajamcenim donosom.

Zajamcen VEP je konec leta 2025 znasal 21,7058, konec leta 2024 je bila njegova vrednost 21,3031.
Zajamcena donosnost je znasala 1,89 odstotka.

Konec leta 2025 je VEP znasal 23,2883 evrov, konec leta 2024 je bila njegova vrednost 22,8445 evrov.
Z upravljanjem nalozb je bila v letu 2025 ustvarjena donosnost 1,94 odstotka. V primeru, ce je
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donosnost pod zajamcéeno, ima upravljalec oblikovane rezervacije. Le-te so na dan 31.12.2025 bile
oblikovane v visini 6.479 evrov.

4 POJASNILA K 1IZKAZU PREMOZENJA

Izkaz premoZenja prikazuje nalozbe kritnega sklada na dan 31. 12. 2025 po vrsti, izvirni valuti,
knjigovodsko vrednost, delez med celotno bilan¢no vsoto in delez med nalozbami ter ciljne deleze
nalozb po pokojninskem nacrtu oziroma izjavi o nalozbeni politiki.

4.1 UPRAVLIAVSKA PROVIZIJA POSAMEZNEGA INVESTICIJSKEGA SKLADA

Kritni sklad na dan 31. 12. 2025 v delnicah in enotah investicijskih skladov ni imel naloZenih ve¢ kot
20 odstotkov svojih sredstev.

4.2 ALTERNATIVNI INVESTICIJSKI SKLADI

Kritni sklad je na dan 31. 12. 2025 izkazoval nalozbe v sedmih alternativnih investicijskih skladih (AIS)
v skupni visini 4.803.676 evrov.

NaloZba v Invesco Real Estate European Fund (RE-EF) znasa 794.333 evrov. Odprt nepremicninski AlS
upravlja Invesco Real Estate Management S.a.r.l. NaloZbe AIS predstavlja portfelj razprsenih poslovnih
nepremicnin, kot so pisarniski prostori, logisticne, industrijske in trgovske nepremicnine. AlS investira
v nepremicnine na obmocju drzav Evropske unije v deleZu vsaj 60 odstotkov vseh sredstev sklada,
ostalo v nepremicnine na obmocju ostalih evropskih drzav.

Nalozba v Prologis European Logistics Fund (PELF) znasa 1.348.831 evrov. Odprt nepremicninski sklad
upravlja Prologis Management Il S.a.r.l. Sklad sredstva nalaga v najsodobnejse logisticne nepremicnine
v Evropi v vseh izvedbenih fazah: v fazi naértovanja nepremicnine, njene izgradnje in/ali obnove
obstojece nepremicnine.

Nalozba v PATRIZIA Living Cities Residential (LCR) Fund znasa 692.739 evrov. Odprt nepremicninski
sklad upravlja PATRIZIA Real Estate Investment Management S.a r.l. Sklad sredstva nalaga v razprsen
portfelj evropskih stanovanjskih nepremicnin.

Nalozba v sklad Macquarie Super Core Series 2 (MSCIF 2) znasa 1.117.144 evrov. Macquarie je najvecji
svetovni upravljavec infrastrukturnih skladov, sklad MSCIF 2 nalaga sredstva v core infrastrukturne
nalozbe. Gre za nadaljevanje sklada Super Core Series 1. Sklad vecino sredstev investira v nalozbe
regulirane core infrastrukture, kot na primer oskrbovalna podjetja, energija, transport,
telekomunikacije in podobno. Bistvena lastnost takih naloZb je stabilnost in predvidljivost denarnih
tokov.

Nalozba v sklad MV Senior Il Feeder 1 ULH SCSp znasa 280.956 evrov. MV Credit je eden od
upravljavcev zasebnega dolga (private debt) z najdaljSim stazem (20 let). Deluje pod okriljem Natixisa,
ki je eno najvecjih podjetij na svetu za upravljanje premozenja, s preko 1 trilijon ameriskih dolarjev
(1000 milijard) sredstev v upravljanju. MV Credit deluje na upper mid-market segmentu podjetij z
EBITDA 30-100 mio EUR, v Zahodni Evropi. Cilja na podjetja s stabilnimi denarnimi tokovi, nizkim
CAPEX-om in iz necikli¢nih panog. Posojila so zavarovana, direktna in povecini sponzorirana.
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Nalozba v AXA RESIDENTIAL EUROPE FUND znasa 500.000 evrov. Odprt nepremicninski sklad upravlja
BNP PARIBAS REAL ESTATE INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE. Portfelj nepremicnin v skladu je
sektorsko in geografsko razprsen med devet evropskih drzav ter mesanico stanovanj kot so “Private
Rented Sector” in cenovno dostopnih nepremicnin “Affordable Housing” ter narascajoca
izpostavljenost alternativnim nepremicninam, kot so Studentski domovi in drugo.

NaloZba v NLB SKLADI - ZELENI PREHOD | znasa 69.672 evrov. Odprt infrastrukturni sklad upravlja NLB
Skladi, d.o.o.. Sklad je specializiran za nalozbe v projekte zelenega prehoda kot so proizvodnja
elektri¢ne energije iz obnovljivih virov energije, nalozbe v projekte energetske ucinkovitosti, kot tudi
projekte hrambe energije ter uporabe alternativnih goriv.




