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Ljubljana.
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1. Strateska porazdelitev sredstev

a) Kratek opis dolgorocne porazdelitve sredstev sklada glede na vrste dovoljenih nalozb:

Upravljavec sklada bo sredstva upravljal tako, da bo dosegal najmanj zajaméeno donosnost na Cisto vplacilo.
Zajaméena letna stopnja donosnosti, za katero jaméi upravljavec v obdobjih, ko se ne oblikujejo nerazporejene
solidarnostne rezerve, znaSa 60 % povprecne donosnosti do dospetja drzavnih vrednostnih papirjev, ki se iz-
raéuna na podlagi Pravilnika o izradunu minimalne zajaméene donosnosti, ki ga na podlagi drugega odstavka
217. élena ZPIZ-2 izdaja minister za finance.

Zajamcena letna stopnja donosnosti, za katero jamc¢i upravljavec, v obdobjih, ko se oblikujejo nerazporejene
solidarnostne rezerve, je enaka minimalni zajaméeni donosnosti v skladu s Pravilnikom o izraCunu minimalne

zajam&ene donosnosti, ki ga na podlagi drugega odstavka 217. ¢lena ZPIZ-2 izdaja minister za finance.

Upravljavec bo s premozenjem sklada upravljal tako, da bo zagotavljal najmanj zajaméeno donosnost ob mi-
nimalnem tveganju, upoStevaje kriterije likvidnosti. Upravljavec bo naloZbe sklada usmerjal tako, da bodo
ustrezno razpriene in ne bodo presegale zakonskih omejitev glede vrste dovoljenih nalozb in obsega sredstev,
naloZenih v posamezne oblike nalozb.

Upravljavec bo pri upravljanju premozenja sklada skrbel, da se sredstva nalagajo v najvegjo in izkljuéno korist
zavarovancev, da so sredstva v upravljanju po vrstah in strukturi v najvec¢ji mozni meri skladna z dospelostmi
pri¢akovanih bodo¢ih obveznosti, da je valutna sestava sredstev v upravljanju skladna z valutno sestavo pri-
¢akovanih bodo¢ih obveznosti in da se preudarno omejuje pretirano izpostavljenost celotnih nalozb do posa-

mezne vrste nalozb, posameznega izdajatelja in posamezne skupine izdajateljev.

Dolgoroéna ciljna porazdelitev sredstev sklada, razdeljena v nalozbene razrede, ki predstavljajo vsebinsko

podobno tveganje in glede na vrste dovoljenih nalozb', je naslednja:

Nalozbeni razred dolZniSke nalozbe, ki glede na zakonsko opredelitev dovoljenih nalozb vsebuje: | 85%
o prenosljivi vrednostni papirji (dolzniski vrednostnih papirji in enote zaprtih inve-
sticijskih skladov, ki vlagajo pretezno v dolzniske vrednostne papirje)
instrumenti denarnega trga,
denarni depoziti,
o enote ali delnice odprtih investicijskih skladov, ki vlagajo pretezno v dolzniske vre-
dnostne papirje in

o zadolznice).

Nalozbeni razred lastni$ke nalozbe, ki glede na zakonsko opredelitev dovoljenih nalozb vsebuje: | 10 %
o prenosljivi vrednostni papirji (lastniski vrednostni papirji in enote zaprtih investi-
cijskih skladov, ki vlagajo pretezno v lastniske vrednostne papirje) in

! Vrste dovoljenih nalozb, kot so opredeljene v Sklepu o nalozbah pokojninskega sklada.
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o enote ali delnice odprtih investicijskih skladov, ki vlagajo pretezno v lastniske vre-
dnostne papirje)

NaloZbeni razred alternativne nalozbe so vse druge dovoljene nalozbe, ki ne sodijo v naloZbeni | 5 %
razred dolZniskih naloZb ali naloZbeni razred lastniskih nalozb, in glede na vrsto dovoljenih nalozb
predstavljajo:
o nepremicnine (in sicer tako v obliki neposrednih nalozb v nepremiénine kot enot in
delnic investicijskih skladov, ki vlagajo v nepremi€nine)
o druge vrste dovoljenih naloZb, kot so prenosljivi vrednostni papirji (predvsem enote
zaprtih investicijskih skladov) in enote ali delnice odprtih investicijskih skladov:
= ki vsebinsko ne sodijo med klasiéne lastniske in dolZniske nalozbe,
= ki 50 po naravi manj likvidne in
= pri katerih se zaradi ve¢jega tveganja zahtevajo visji donosi.

b) Opredelitev vodil uspeSnosti poslovanja sklada in nacina spremljanja uspesnosti poslovanja:

Merilo uspe$nosti (primerjalni indeks) sklada je zajaméena donosnost sklada. Ugotavlja se na meseénem in

letnem nivoju.

c¢) Opredelitev kriterijev za spremembo porazdelitve sredstev, upoStevaje spremenjene obveznosti
sklada in razmere na finanénih trgih:

Pri upravljanju sklada upravljavec uporablja aktivne in pasivne investicijske strategije. Pri pasivnih strategijah
kompozicija portfelja ne reagira na spremenjena pri¢akovanja na kapitalskih trgih, pri aktivnih reagira. Med
pasivne naloZbene strategije Stejemo strategije indeksiranja ter »kupi in drzi« strategijo.

Na ravni celotnega sklada je strategija upravljanja sklada aktivna. Od strateske porazdelitve sredstev se lahko
odstopa glede na spremenjena pri¢akovanja na kapitalskih trgih in glede na spremenjene obveznosti sklada.
Odmiki od strateske porazdelitve sredstev se potrjujejo na nalozbenem odboru za portfeljsko upravljanje. Za
nalozbeni razred alternativne nalozbe se oblikuje prehodno obdobje investiranja treh do petih let. V omenje-
nem prehodnem obdobju se izbrani primerjalni indeks za nalozbeni razred alternativne nalozbe $e ne vklju¢i v
izratun kompozitnega primerjalnega indeksa.

Dokler se zajam¢ena donosnost izratunava na podlagi gibanja cen slovenskih drzavnih vrednostnih papirjev,
bo delez nalozb v izdajatelje s sedezem v Republiki Sloveniji v skladu znasal vsaj 20 %, pri ¢emer bo delez
obveznic in zakladnih menic, katerih izdajateljica je Republika Slovenija, ter obveznic z jamstvom Republike
Slovenije v portfelju sklada znasal najmanj 10 %.
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d) Kratek opis splosnih usmeritev upravljavca v zvezi s takticnimi prerazdelitvami sredstev sklada,
izbiro financnih instrumentov in drugih vrst nalozb ter izvrSevanjem naroil za trgovanje:

Sprejem odlo€itve o nakupu ali prodaji posamezne nalozbe za sklad se izvaja na nalozbenem odboru. Sejo
nalozbenega odbora, ki se praviloma redno sestaja enkrat tedensko, vodi predsednik uprave, v njegovi odsot-
nosti pa prisotni ¢lan uprave. Na seji nalozbenega odbora se predstavijo nalozbeni predlogi upravljavcev in
ustrezna pisna gradiva o naloZzbenem predlogu. Pisni predlog upravljavca premoZenja vsebuje kljuéne razloge,
zakaj je neko nalozbo predlagal za nakup ali prodajo. Pred obravnavo predloga mora upravljavec pridobiti Se
mnenje sluzbe za upravljanje s tveganji, ki je sestavni del pisnega gradiva.

Pri sprejemu odlogitve za nakup ali prodajo posamezne naloZbe se praviloma upostevajo naslednja vodila:

¢ pri¢akovana ekonomska gibanja in dovoljeno odstopanje od strateske porazdelitve nalozb,

¢ daso nalozbe primerno razpriene, in sicer tako znotraj posameznih naloZbenih razredov kot med njimi,

e da se z vrstami in strukturo naloZb zagotavlja najbolj ugodno mozno razmerje med donosnostjo in
tveganjem, ob upo$tevanju likvidnosti,

e daso sredstva v upravljanju po vrstah in strukturi sklada ¢im bolj skladna z dospelostmi pri¢akovanih
bodo¢ih obveznosti,

e daje valutna sestava sredstev v upravljanju skladna z valutno sestavo pri¢akovanih bodo&ih obvezno-
sti,

¢ da se pri razporeditvi sredstev s pomo&jo metod obvladovanja tveganja oceni in pretehta vpliv novih
nalozb na celotno premozenje sklada, predvsem z vidika razmerja med donosnostjo in tveganjem,

¢ da se preudarno omejuje pretirano izpostavljenost celotnih nalozb do posamezne vrste nalozb, posa-
meznega izdajatelja in posamezne skupine izdajateljev.

Pri presoji posamezne nalozbe upravljavec poleg ostalih naloZbenih meril praviloma uposteva tudi njen pri-
spevek k tveganosti celotnega sklada. Pri nalozbah v lastni§ke naloZbe se praviloma upoiteva kazalec beta
lokalnega trga, pri nalozbah v dolzniske nalozbe pa se smiselno uposteva trajanje, pribitek in bonitetna ocena.
Osnova za ugotavljanje tveganja nalozb v nepremi¢nine je spremljanje in izraGunavanje izpostavljenosti do
posameznih nalozb v nepremi¢nine, spremljanje teko¢ih stroskov in stro§kov investicijskega vzdrzevanja, za-
sedenosti nepremiénin ter bonitetne ocene najemojemalcev.

Za posamezne vrste nalozb upravljavec ne uporablja posebnih tehnik in orodij obvladovanja tvegan;j.

Upravljavec izvriuje naroila za nakup oziroma prodajo finanénih instrumentov pod najugodnejimi pogoji v
skladu z notranjimi akti, ki opredeljujejo na€in trgovanja oz. posredovanja naro¢il. Izvriilni dejavniki, ki se
upostevajo pri trgovanju in/ali posredovanju narodil za trgovanje z vrednostnimi papirji, pod najugodnej$imi
pogoji, so: likvidnost, cena, stroski, hitrost izvritve, zanesljivost izvr§itve in poravnave, koli¢ina in kakrien
koli drug dejavnik, za katerega upravljavec oceni, da je pomemben za izvrSitev naro¢ila. Upravljavec preverja,
ali trgovanje s posameznimi finan€nimi instrumenti na mestih izvr§evanja zagotavlja izvr$evanje naro¢il pod
najugodnej$imi pogoji.
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V primerih, ko gre za nalozbo, ki bi jo v istem trenutku lahko kupili (prodali) za raGun upravljavca ali za raun
sklada in za katero se lahko upravi¢eno domneva, da bo zaradi slabe likvidnosti trga tak$na nalozba kupljena
(prodana) pod razli¢nimi pogoji, je upravljavec dolzan izvesti nakupno (prodajno) narocilo najprej za radun
sklada. V primerih, ko gre za nalozbo izven organiziranega trga, ki bi jo v istem trenutku kupili (prodali) za
raun upravljavca ali za raun sklada in za katero upravljavec pridobi ve¢ ponudb za nakup (prodajo) pod
razli¢nimi pogoji, je upravljavec dolzan izvesti nakupno (prodajno) narocilo najprej za racun sklada.

2. Upravljanje tvegan;j

Sklad je pri svojem poslovanju izpostavljen naslednjim tveganjem:

2.1. Trinatveganja

Trzno tveganje je tveganje nastanka izgube sklada zaradi spremembe trznih vrednosti pozicij v premozenju
sklada, ki so posledica spremembe trZnih spremenljivk, kot so cene finanénih instrumentov, valutni tecaji,
obrestne mere ali spremembe kreditne bonitete izdajatelja.

Spremembe navedenih trznih dejavnikov vplivajo tako na donosnost kot na trzno tveganje nalozb sklada, ki se
meri s standardnim odklonom dejanske mese¢ne donosnosti sklada. Ta kazalnik se nato primerja s standar-
dnimi odkloni dejanske meseéne donosnosti primerljivih skladov in zajaméene donosnosti. Kot merilo tvega-
nja se uporablja tudi model tvegane vrednosti sklada (VaR), ki predstavlja maksimalno pri€akovano izgubo
trZzne vrednosti nalozb sklada, ki jo le-ta lahko utrpi ob dologenih predpostavkah. Prav tako se meri tudi uspe-
$nost upravljanja sklada glede na tveganje, in sicer z izratunavanjem kazalnika Information Ratio, ki kaZe na
ustreznost razmerja med doseZeno donosnostjo in tveganjem sklada.

Cenovno tveganje je tveganje, da bo vrednost nalozbe sklada (ali ¢ista vrednost nalozb) nihala zaradi spre-
memb trznih cen. Cenovna tveganja se merijo s spremljanjem ustrezne razprienosti nalozb sklada oziroma s
spremljanjem izpostavljenosti sredstev sklada do posameznih nalozb. Cenovno tveganje merimo tudi s teko¢im
spremljanjem nihajev cen posameznih nalozb sklada.

Cenovno tveganje se obvladuje z ustrezno razprsitvijo nalozb in z nalaganjem sredstev v okviru nalozbenih
limitov, doloéenih z zakonodajo in nalozbeno politiko sklada, ter s teko€im spremljanjem trznih razmer in
makroekonomskih kazalnikov, ki vplivajo na gibanje splosne ravni trznih cen.

Valutno tveganje je tveganje, ki je posledica tega, da so sredstva sklada lahko naloZena tudi v nalozbe, katerih
vrednost oziroma prihodki, ki iz njih izvirajo, so dologeni v drugi valuti, kot je valuta, v kateri se izracuna
vrednost enote premozZenja sklada. V primeru depreciacije ali devalvacije teh valut lahko pride do nihanja in
negativnega vpliva na donosnost nalozbe sklada. Valutno tveganje je odvisno od ciljnih trgov, opredeljenih v
nalozbeni politiki sklada, in predstavlja sestavni del nalozbenega trznega tveganja.

Osnova za merjenje valutnih tveganj je spremljanje in izraCunavanje izpostavljenosti sredstev sklada do posa-
meznih valutnih tecajev. Parametri valutnega tveganja so valutni te€aji, na spremembe katerih so sredstva
sklada obcutljiva.
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Obvladovanje valutnih tveganj poteka predvsem z:

o uskladitvijo valutne strukture sredstev sklada z obveznostmi oziroma benchmarkom (npr. valutna
sestava kosarice vrednostnih papirjev za izradun zajamcene donosnosti sklada);

e zustrezno valutno razprsitvijo nalozb v okviru dopustnega deleza sredstev sklada, ki znasa 20 %;

e zizbiro naloZb v razliénih valutah, katerih te€aji se v primerjavi z domaco valuto gibajo v nasprotni
smeri ter se na tak nacin z ustrezno valutno razprsitvijo nalozb doseze uinek »naravnega« varovanja.

Obrestno tveganje je tveganje, da se bo vrednost nalozb sklada spreminjala zaradi sprememb trznih obrestnih
mer. Spreminjanje obrestnih mer neposredno vpliva na vrednost obveznic in drugih dolZniskih vrednostnih
papirjev, enot obvezniskih ciljnih skladov in instrumentov denarnega trga, kot tudi na vi$ino obveznosti sklada.

Kazalnik, ki odraza ob¢utljivost nalozb v dolzniske finan¢ne instrumente na spremembe trznih obrestnih mer,
Je madificirano trajanje (Modified Duration). Poleg tega se za merjenje tveganja spremljajo $e dejavniki, ki
vplivajo na obrestno obcutljivost nalozb, in sicer zapadlosti nalozb, vi§ine kuponske obrestne mere nalozb in
donosnosti do dospetja nalozb.

Ukrepi za obvladovanje obrestnega tveganja so odvisni predvsem od trZnih pri¢akovanj ter zajemajo:

e zmanj$evanje povpre¢nega trajanja dolzniskih portfeljev;

e razporejanje nalozb v razred finan¢nih nalozb v posesti do zapadlosti;

e uravnavanje strukture ro¢nosti nalozb (dolznigkih vrednostnih papirjev);

e prestrukturiranje nalozb iz dolzniskih vrednostnih papirjev s fiksno kuponsko obrestno mero v dolzni-
Ske vrednostne papirje s spremenljivo obrestno mero ali obratno, glede na pri¢akovano intenzivnost
gibanja trznih obrestnih mer.

Tveganje spremembe kreditne bonitete oziroma sposobnosti izdajatelja predstavlja tveganje, da bodo pomemb-
nejSe spremembe v finannem stanju in poslovanju izdajatelja zniZale bonitetno oceno izdajatelja, kar lahko
povzroci vedjo spremembo vrednosti finanénega instrumenta, ki predstavlja nalozbo sklada. Sprememba bo-
nitetne ocene lahko vpliva tudi na zmanj$anje likvidnosti vrednostnega papirja, zaradi esar ga je teZje prodati
in na vi$ino kreditnega tveganja.

2.2. Kreditno tveganije

Kreditno tveganje je tveganje nastanka izgube skladu zaradi neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke. Tve-
ganje neizpolnitve nasprotne stranke obstaja, ¢e v poslovnem sodelovanju s stranko prihaja do razlik med
dejanskimi in pogodbeno ter zakonsko dolo¢enimi pravili in nadini izpolnitve obveznosti. Tveganje neizpol-
nitve nasprotne stranke je tem vegje, ¢im vi§ja je izpostavljenost do posamezne osebe.

Merila tveganja neizpolnitve nasprotne stranke so:

o (as, ki pretee od pogodbeno dologenega roka do dejanske izpolnitve pogodbene obveznosti, in/ali
obseg izpolnitve pogodbeno dolotene obveznosti v pogodbeno doloéenem roku;

e verjetnost, da pogodbena obveznost ne bo izpolnjena v pogodbeno doloéenem roku;

e izpostavljenost sklada do posamezne osebe 0z. stranke;

e Dbonitetne ocene nalozb oziroma izdajateljev nalozb ali pogodbenih partnerjev;
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e kreditni pribitki nalozb.

V primeru nakupa dolzniskih vrednostnih papirjev se kreditna boniteta ugotavlja in meri na osnovi bonitetnih
ocen priznanih bonitetnih his (Fitch, Standard&Poor, Moody's). V primeru, da dolZniska naloZba nima ocene
priznanih bonitetnih druzb, se uposteva bonitetna ocena izdajatelja naloZbe oziroma poroka, ali pa so osnova
za oceno kreditne bonitete lastne analize in ocene tveganosti posameznih nalozb. V primeru, da obstaja ved
razli¢nih bonitetnih ocen za isto naloZzbo oziroma istega izdajatelja ali poroka, se izraéuna povpreéna bonitetna
ocena, pri ¢emer se za izracun praviloma uporabi Bloomberg Composite ocena.

Ukrepi za obvladovanje tveganja spremembe kreditne bonitete izdajatelja zajemajo tekoce spremljanje po-
membnejSih sprememb v finanénem stanju in poslovanju izdajateljev naloZb in makroekonomskih razmer.
Zajemajo tudi dolocitev in upostevanje nalozbenih omejitev, ki predstavljajo dovoljene izpostavljenosti nalozb
sklada. DoloCena je tudi najvecja dovoljena izpostavljenost do t.i. »high yield« dolzniskih vrednostnih papirjev
in enot ali delnic odprtih investicijskih skladov, ki investirajo v te dolZniske vrednostne papirje, pri Gemer je
bonitetna ocena dolocena v skladu s prej$njim odstavkom.

Tveganje neizpolnitve nasprotne stranke se obvladuje z naslednjimi ukrepi:

e s skrbno izbiro poslovnih partnerjev;

e s spoStovanjem dobrih poslovnih obi¢ajev in vzdrZzevanjem redne komunikacije s ciljem vzdrZevanja
ali izboljSanja medsebojnega sodelovanja ter odprave morebitnih pomanjkljivosti pri sodelovanju;

e s preverjanjem stanja odprtih postavk;

e s prekinitvijo poslovnega razmerja ali sklenitve posla s stranko z nezadovoljivo plaéilno disciplino;

e steko¢im spremljanjem bonitetnih ocen nalozb oziroma izdajateljev nalozb ali pogodbenih partnerjev;

e s tekoc¢im spremljanjem kreditnih pribitkov nalozb.

Druzba tveganje nasprotne stranke, ki izhaja iz izpostavljenosti sklada do posamezne osebe, obvladuje z raz-
prsitvijo nalozb.

2.3. Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje je tveganje, ko premoZenja (pozicij) sklada ni mogo&e prodati, unov¢iti ali zapreti v
ustrezno kratkem ¢asu znotraj omejenih stroskov, tako da sklad ne more izpolnjevati svojih obveznosti skladno
z Zakonom o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-2).

Upravljanje z likvidnostnim tveganjem se izvaja dnevno z uravnavanjem likvidnosti naloZb sklada ob uposte-
vanju likvidnosti kapitalskega trga, stroskovne u€inkovitosti in omejitev nalozbene politike. Hkrati se spremlja
tudi dinamika prilivov in odlivov sredstev iz sklada in uravnava potrebna dodatna likvidna sredstva sklada.
Likvidnostno tveganje se uravnava tudi z izbiro nalozb sklada, ki so glede na velikost premoZenja sklada za-
dovoljivo likvidne. Najpomembne;jsi vir likvidnih sredstev predstavlja zapadanje obstoje¢ih naloZb, uporaba
instrumentov denarnega trga in moZznost kratkoro¢nega zadolZevanja.

2.4. Tveganje nedoseganja zajamcene donosnosti in ustrezne donosnosti za
oblikovanje nerazporejenih solidarnostnih rezerv
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Tveganje nedoseganja zajam&ene donosnosti je tveganje, da bo vrednost sredstev €lana sklada niZja od zajam-
&ene vrednosti njegovih sredstev. To tveganje izhaja iz naloZbenega tveganja in pomeni veliko tveganje za
upravljavca sklada, ki mora v primeru nedoseganja zajam¢ene donosnosti oblikovati rezervacije in ima lahko
za posledico izgubo zaupanja in zadovoljstva javnosti, posredno pa vpliva tudi na kapital druzbe.

Oblikovanje in vidina nerazporejenih solidarnostnih rezerv je strani upravljalca obveznost, dokler le te ne do-
sezejo predpisane visine. Visina nerazporejenih solidarmostnih rezerv zmanj$uje vrednost VEP.

Tveganje nedoseganja zajam&ene donosnosti (0z. zajam&ene donosnosti povecane za zahtevano visino obliko-
vanih nerazporejenih solidarnostnih rezerv v obdobju oblikovanja le teh) se meri s sprotnim spremljanjem
gibanja dejanske in zajam&ene donosnosti sklada. Mese€no se izratunava koeficient investiranosti sklada, ki
prikazuje razmerje med dejansko &isto vrednostjo sredstev in zajam&eno vrednostjo sredstev sklada.

Ukrepi za obvladovanje tveganja zajemajo tekoce analiziranje vrednosti parametrov, ki vplivajo na vrednost
sredstev sklada in na zajam&eno donosnost. Prav tako je pomembno tekode izvajanje ukrepov, s katerimi se
obvladujejo trZzna tveganja ter kreditno in likvidnostno tveganje.

2.5. Tveganja, povezana z alternativnimi nalozbami
Nalozbeni razred alternativne nalozbe predstavlja nalozbeni razred z najveg&jim tveganjem.

Pri neposrednih naloZbah v nepremiénine se pojavi pove€ano likvidnostno tveganje nalozbe, tveganje nezase-
denosti nepremicnine ter stroSki povezani s teko€im in investicijskih vzdrzevanjem nepremiénine.

Obgutljivost nalozb v nepremi¢nine se meri z rednim preverjanjem iztrzljive vrednosti nepremiénine, sprem-
ljanjem statisti¢nih podatkov nepremi€ninskega trga in spremljanjem tekoce donosnosti.

Ukrepi za obvladovanje tovrstnih tveganj zajemajo: ustrezna diverzifikacija nalozb, aktivno razpolaganje z
nepremiénimi, ustrezna ureditev najemnih razmerij, spremljanje bonitetne ocene najemodajalcev ter redno
preverjanje stroskov.

Pri ostalih nalozbah v okviru naloZbenega razreda alternativne naloZbe so prisotna tveganja vrednotenja, tve-
ganja spremembe naloZbene politike, tveganje kakovosti upravljalca in povedano likvidnostno tveganje.
Osnova za ugotavljanje tveganja nalozb je spremljanje in izraunavanje izpostavljenosti do tovrstnih nalozb.

Ukrepi za obvladovanje tveganj v tovrstnih naloZzbah zajemajo: ustrezna diverzifikacija nalozb, podrobne;jse
spremljanje denarnega toka posamezne naloZbe, analizo letnih in Eetrtletnih porogil posamezne naloZzbe, izbira
dokazano uspesnih upravljavcev sklada, komunikacija z upravljalcem in delovanjem v organih posamezne
nalozbe (kjer ta moZnost obstaja in je dopustna).

2.6. Operativno tveganje

Operativno tveganje je tveganje nastanka izgube v skladu zaradi neustreznih notranjih procesov in nepravil-
nega ravnanja ljudi oziroma delovanja sistemov v upravljavcu sklada ali zaradi zunanjih dogodkov in dejan;.
Operativno tveganje vkljucuje tudi pravno in dokumentarno tveganje ter tveganja, ki izhajajo iz postopkov g\
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trgovanja, poravnave in vrednotenja sredstev ter obveznosti, ki jih izvajata upravljavec in skrbnika banka za
racun sklada.

Operativna tveganja je mogoce v ve€ini primerov meriti le kvalitativno. Indikatorji posameznih vrst operativ-
nih tveganj sklada so vsi dogodki, ki onemogoc¢ajo oziroma potencialno onemogocajo nemoteno delovanje na
podrodjih, ki so podvrZena operativnim tveganjem.

Operativno tveganje se obvladuje z naslednjimi ukrepi:

ez ustrezno informacijsko podporo, ki vkljuCuje kontrolne mehanizme;

ez ustreznimi notranjimi procesi, ki med drugimi vkljucujejo tudi kontrolne funkcije;
e zdoslednim izvajanjem doloéil zakonskih in podzakonskih ter internih aktov;

¢ 7 zadostnimi resursi za izvedbo aktivnosti;

e s sistemati¢nim upravljanjem in razvojem kompetenc zaposlenih;

e stekodéim preverjanjem storitev pogodbenih partnerjev;

e z drugimi ukrepi.

2.1. StrateSko tveganje

Stratesko tveganje je tveganje nastanka izgube skladu zaradi nepravilnih poslovnih odlogitev, neustrezne orga-
nizacije in strategije sklada ter premajhne odzivnosti na spremembe iz poslovnega okolja.

Za oblikovanje ustrezne strategije sklada je zadolzena uprava, ki mora sprejeti vse ustrezne ukrepe za dosega-
nje strateskih ciljev in za ohranjanje ter krepitev ugleda sklada. Kvalitetna izvedba poslovne strategije mora
biti podprta tako, da so strateski cilji usklajeni s kadrovskimi in tehnoloskimi zmoZznostmi in da so ustrezno
sporoceni znotraj druzbe.

Za obvladovanje tovrstnega tveganja se zagotavlja ustrezen sistem nadzora, ki omogoca spremljanje izpolnje-
vanja ciljev, opredeljenih v poslovni strategiji, in prepregitev napak, ki bi vplivale na nezadovoljstvo poslovnih
partnerjev. Hkrati s tem se skrbi tudi za to, da se svojim strankam zagotavljajo prvovrstne storitve, se jih
ustrezno obves$éa na nacin, ki ni zavajajo¢ in je hkrati korekten do primerljivih druzb.

Stratedka tveganja se obvladujejo tudi s teko¢im spremljanjem in sodelovanjem pri pripravi zakonskih podlag
in s kori&enjem storitev zunanjih svetovalcev (davéni svetovalci, revizorji, pravni svetovalci, IT svetovalci,
itd.)

3. Dostopnost Izjave o nalozbeni politiki

Upravljavec sklada na svoji spletni strani www.kapitalska-druzba.si javno objavi 1zjavo o nalozbeni politiki.
Upravljavec €lanu na njegovo zahtevo izroci tudi brezplaéen izvod Izjave o nalozbeni politiki.

4. Osebe, odgovorne za sprejem lzjave o nalozbeni politiki
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