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dodatno pokojninsko zavarovanje

Pokojninski nacrt za individualno prostovoljno
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Sklad obveznega dodatnega pokojninskega
zavarovanja Republike Slovenije

Ameriski dolar
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Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb
(Uradni list RS, s§t. 117/2006, 90/2007,
76/2008, 56/2008, 92/2008, 5/2009, 96/2009,
110/2009 - ZdavP-2B, 43/2010, 59/2011,
30/2012, 24/2012, 94/2012, 81/2013, 50/2014,
23/2015, 82/2015, 68/2016, 69/2017)

Zakon o finan€nem poslovanju, postopkih
zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju
(Uradni list RS, §t. 126/2007, 40/2009,
59/2009, 52/2010, 106/2010 - ORZFPPIPP21,
26/2011, 47/2011 - ORZFPPIPP21-1, 87/2011
- ZPUOOD, 23/2012 - OdI. US, 48/2012 -
Odl. US, 47/2013, 100/2013, 10/2015 - popr.,
27/2016, 31/2016 - odl. US, 38/2016 - odlI.
US, 63/2016 — ZD-C)



ZGD-1

ZIPRS1617

ZIPRS1718

ZIPRS1819

ZNVP-1

ZPI1Z

ZP1Z-2

Zakon o gospodarskih druzbah (Uradni list
RS, s§t. 42/2006, 60/2006 — popr., 26/2007
— ZSDU-B, 33/2007 - ZSReg-B, 67/2007 -
ZTFI, 10/2008, 68/2008, 42/2009, 33/2011,
91/2011, 100/2011 - Skl. US, 32/2012,
57/2012, 44/2013 - Odl. US, 82/2013,
55/2015,15/2017)

Zakon o izvr$evanju proracunov Republike
Slovenije za leti 2016 in 2017 (Uradni list RS,
§t. 96/2015, 46/2016, 80/2016)

Zakon o izvr§evanju prorac¢unov Republike
Slovenije za leti 2017 in 2018 (Uradni list

RS, §t. 80/2016, 33/2017, 59/2017, 71/2017
- ZIPRS1819)

Zakon o izvr§evanju proracunov Republike
Slovenije za leti 2018 in 2019 (Uradni list RS,
§t. 71/2017)

Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona

o nematerializiranih vrednostnih papirjih
(Uradni list RS, §t. 75/2015, 74/2016 -
ORZNVP48, 5/2017)

Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje

Slovenije

Zakon o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju (Uradni list RS, §t. 96/2012,
39/2013, 46/2013 - ZIPRS1314-A, 63/2013 -
ZIUPTDSV, 99/2013 - ZSVarPre-C, 101/2013

- ZIPRS1415, 111/2013 — ZMEPIZ-1, 44/2014,

85/2014 — ZUJF-B, 95/2014 — ZIUPTDSV-A,

97/2014 — ZMEPIZ-1A, 95/2014 - ZIPRS1415-C,

95/2014 — ZUPPJS15, 95/2014 — ZUJF-C,
31/2015 - ZISDU-3, 90/2015 — ZIUPTD,
90/2015 - ZUPPJS16, 96/2015 - ZIPRS1617,
102/2015, 102/2015, 42/2016 - odl. US,
80/2016 — ZIPRS1718, 88/2016 — ZUPPJS17,
40/2017, 23/2017, 75/2017 — ZIUPTD-A,
65/2017, 71/2017 - ZIPRS1819)

ZP1Z-2B

ZPPOGD

ZPZPS-1

ZPZRTH

ZSDH

ZSDH-1

ZVPSJU

ZZavar-1

777S

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona
o pokojninskem in invalidskem zavarovanju
(Uradni list RS, §t. 102/2015)

Zakon o prejemkih poslovodnih oseb v
gospodarskih druzbah v vedinski lasti
Republike Slovenije in samoupravnih lokalnih
skupnosti (Uradni list RS, §t. 21/2010, 8/2011,
23/2014 - ZDIJZ-C)

Zakon o premostitvenem zavarovanju
poklicnih in vrhunskih Sportnikov (Uradni list
RS, §t. 82/2015)

Zakon o postopnem zapiranju Rudnika
Trbovlje-Hrastnik in razvojnem
prestrukturiranju regije (Uradni list RS,

$t. 61/2000, 42/2003, 71/2004, 43/2010,
49/2010 - popr., 40/2012 - ZUJF, 25/2014,
46/2014, 82/2015)

Zakon o Slovenskem drZzavnem holdingu
(Uradni list RS, §t. 105/2012, 39/2013,
101/2013 - ZIPRS1415, 25/2014 — ZSDH-1)
Zakon o Slovenskem drZzavnem holdingu
(Uradni list RS, §t. 25/2014, 96/2015 -
ZIPRS1617, 80/2016 — ZIPRS1718, 71/2017

- ZIPRS1819)

Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne
usluzbence

Zakon o zavarovalnistvu (Uradni list RS,

$t. 93/2015)

Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije



Skupino Kapitalska druzba sestavljajo obvladujo¢a druzba Kapitalska druzba, d. d., in
Modra zavarovalnica, d. d. Vsako od navedenih podjetij je podrobneje predstavljeno v
nadaljevaniju.

1.1 Kapitalska druzba, d. d.

Naziv druzbe: Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d. d.
Skrajsan naziv druzbe: Kapitalska druzba, d. d.

Naziv druzbe v angleSkem jeziku: Pension Fund Management

Sedez druzbe: Dunajska cesta 119, Ljubljana

Mati¢éna Stevilka: 5986010000

Davéna Stevilka: SI159093927

Vpis v sodni register: Okrozno sodis¢e v Ljubljani, vloZzna §t.: 1/28739/00

Na dan 31. 12. 2017 je edini delni¢ar Kapitalske druzbe, d. d., Republika Slovenija.

Osnovni kapital druzbe v visini 364.809.523,15 evra je razdeljen na 874.235 navadnih
imenskih kosovnih delnic. Vsaka kosovna delnica ima enak delez in pripadajo¢ znesek v
osnovnem kapitalu.

Osnovna dejavnost Kapitalske druZbe, d. d., je zagotavljanje dodatnih sredstev za pokoj-
ninsko in invalidsko zavarovanje z upravljanjem lastnega premoZenja ter upravljanje



Sklada obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja (SODPZ) in Premostitvenega
sklada Sportnikov (PSS). Kapitalska druzba, d. d., opravlja tudi druge dejavnosti, povezane
z upravljanjem premozZzenja, in storitve, povezane s podporo upravljanju premozenja.

Dejavnosti Kapitalske druzbe, d. d., so dolo¢ene z zakonom in statutom druzbe. Po statutu

Kapitalska druzba, d. d., skladno z namenom opravlja naslednje dejavnosti:

58.110 lzdajanje knjig

58.120 lzdajanje imenikov in adresarjev

58.130 lzdajanje ¢asopisov

58.140 lzdajanje revij in druge periodike

58.190 Drugo zaloznistvo

58.290 Drugo izdajanje programja

59.200 Snemanje in izdajanje zvoc¢nih zapisov in muzikalij

62.010 Racunalnisko programiranje

62.020 Svetovanje o ra¢unalniskih napravah in programih

62.030 Upravljanje racunalniskih naprav in sistemov

62.090 Druge z informacijsko tehnologijo in racunalniskimi storitvami povezane
dejavnosti

63.110 Obdelava podatkov in s tem povezane dejavnosti

63.120 Obratovanje spletnih portalov

64.200 Dejavnost holdingov

64.300 Dejavnost skrbniskih in drugih skladov ter podobnih finan¢nih subjektov

64.990 Drugje nerazvrséene dejavnosti finan¢nih storitev, razen zavarovalnistva in
dejavnosti pokojninskih skladov

65.300 Dejavnost pokojninskih skladov

66.210 Vrednotenje tveganja in Skode

66.290 Druge pomozne dejavnosti za zavarovalnistvo in pokojninske sklade

68.100 Trgovanje z lastnimi nepremi¢ninami

68.200 Oddajanje in obratovanje lastnih ali najetih nepremicnin

69.200 Racunovodske, knjigovodske in revizijske dejavnosti, davéno svetovanje (razen
revizijskih dejavnosti)

70.100 Dejavnost uprav podjetij

70.220 Drugo podjetnisko in poslovno svetovanje

73.200 Raziskovanje trga in javhega mnenja

85.590 Drugje nerazvr§éeno izobrazevanje, izpopolnjevanje in usposabljanje

85.600 PomozZne dejavnosti za izobrazevanje

1.1.4.1 Uprava

Kapitalsko druzbo, d. d., je v letu 2017 vodila uprava v sestavi:
- Bachtiar Djalil, predsednik uprave,

- Goranka Volf, ¢lanica uprave,

- Gregor Bajraktarevié, ¢lan uprave (od 6. 2. 2017).

Predsednika uprave in ¢lanico uprave Kapitalske druzbe, d. d., je skladno s statutom
druzbe in dologili ZSDH-1 na podlagi javhega razpisa imenoval nadzorni svet. ZaCasnega
¢lana uprave je skladno s statutom druzbe za obdobje najvec¢ enega leta od dneva nastopa
funkcije oziroma najve¢ do preoblikovanja Kapitalske druzbe, d. d., vdemografski rezervni
sklad prav tako imenoval nadzorni svet Kapitalske druzbe, d. d. Clan uprave Gregor Bajra-
ktarevi¢ je mandat nastopil 6. 2. 2017

Od ¢lanov uprave je en ¢lan imenovan za predsednika uprave. Mandat ¢lanov uprave
traja Stiri leta in so lahko ponovno imenovani. Uprava ali njen posamezni ¢lan je lahko
pred¢asno odpoklican le zaradi razlogov iz drugega odstavka 268. ¢lena ZGD-1. KrSitev

1 Mandat ¢lana uprave Gregorja Bajraktarevica je trajal od 6. 2. 2017 do 6. 2. 2018. Skladno s statutom druzbe in dologili
ZSDH-1 je nadzorni svet na podlagi javnega razpisa imenoval Gregorja Bajraktarevica za $tiriletni mandat, ki ga je nastopil
7.2.2018.



statuta Kapitalske druzbe, d. d., ki ima naravo hujSe krSitve obveznosti, je lahko krivdni
razlog za odpoklic.

Uprava Kapitalske druzbe, d. d., nima pooblastil za izdajo ali nakup lastnih delnic.

1.1.4.2 Nadzorni svet

Nadzorni svet Kapitalske druzbe, d. d., je v letu 2017 deloval v naslednji sestavi?:
- Stanislav Senicar, predsednik,

- dr. Boris Znidari¢, namestnik predsednika,

- Cirila Surina Zajc, ¢lanica,

- mag. Aleksander Mervar, ¢lan,

- mag. Ladislav Rozi¢, ¢lan,

- Natalija StosSicki, ¢lanica.

Nadzorni svet Kapitalske druzbe, d. d., imenuje skupsc¢ina druzbe. Skladno s Sestim
odstavkom 51. ¢lena ZSDH-1 je nadzorni svet druzbe Sestclanski. Trije ¢lani nadzornega
sveta se imenujejo na predlog SDH, d. d., dva ¢lana na predlog zvez oziroma organizacij
upokojencev na ravni drzave in en ¢lan na predlog sindikalnih zvez oziroma konfederacij,
reprezentativnih za obmodgje drzave. Ce posamezna interesna skupina ne oblikuje pred-
loga za imenovanje ¢lanov nadzornega sveta na nacin, kot je opredeljen v nadaljevanju, o
imenovanju manjkajoc¢ih ¢lanov nadzornega sveta odlo¢a skups$cina druzbe po lastni pre-
soji. Predlog kandidatov predstavnikov SDH, d. d., oblikuje SDH, d. d., in o izbiri obvesti
nadzorni svet. Predlog kandidatov predstavnikov upokojencev oblikujejo zveze oziroma
organizacije upokojencev na ravni drzave in o izbiri obvestijo nadzorni svet. Predlog kandi-
data predstavnika sindikatov izvolijo predstavniki (elektorji) reprezentativnih zvez oziroma
konfederacij na drzavni ravni in o izbiri obvestijo nadzorni svet. Vsaka reprezentativna
zveza oziroma konfederacija ima toliko predstavnikov, kolikor je v njej zdruZenih reprezen-
tativnih sindikatov. Poleg predstavnikov iz prejSnjega stavka izvoli zveza oziroma konfede-
racija Se po enega predstavnika na vsakih deset tiso¢ ¢lanov. Mandat ¢lanov nadzornega
sveta traja Stiri leta in so lahko ponovno imenovani.

1.1.4.3 Skupscina

Pravice edinega delnicarja izvaja Vlada Republike Slovenije.

Kapitalska druZba, d. d., politike raznolikosti v zvezi z zastopanostjo v organih vodenja ali
nadzora druzbe glede vidikov, kot so na primer spol, starost ali izobrazba, ne izvaja.

2 Clanoma nadzornega sveta Stanislavu Senidarju in mag. Aleksandru Mervarju se je v letu 2017 iztekel $tiriletni mandat,
vendar sta bila na skups$cini druzbe oba imenovana za nov enoletni mandat. Stanislav Senicar je bil na prvi seji po zacetku
novega mandata ponovno imenovan za predsednika nadzornega sveta.



1.2 Modra zavarovalnica, d. d.

Naziv: Modra zavarovalnica, d. d.
Sedez: Dunajska cesta 119, Ljubljana
Maticéna Stevilka: 6031226

ID stevilka za DDV: SI121026912

Na dan 31. 12. 2017 je bila edina delni¢carka Modre zavarovalnice, d. d., Kapitalska
druzba, d. d.

Osnovni kapital zavarovalnice je 152.200.000 evrov in je razdeljen na 152.200.000 nava-
dnih imenskih kosovnih delnic. Vsaka delnica ima enak deleZ in pripadajoCi znesek v
osnovnem kapitalu. Delez posamezne kosovne delnice v osnovnem kapitalu se dologi
glede na Stevilo izdanih kosovnih delnic.

Modra zavarovalnica, d. d., opravlja posle v skupini Zivljenjskih zavarovanj v skladu z Zako-
nom o zavarovalni$tvu in izdano odlo¢bo AZN, s katero se ji dovoli opravljanje zavaroval-
nih poslov v zavarovalnih vrstah:

- nezgodno zavarovanje — 1. to¢ka drugega odstavka 7. ¢lena ZZavar-1,

- zZivljenjsko zavarovanje — 19. to¢ka drugega odstavka 7. ¢lena ZZavar-1.

Dejavnosti Modre zavarovalnice so dolo¢ene z zakonom in statutom druzbe. Po statutu

Modra zavarovalnica, d. d., v skladu z namenom opravlja naslednje dejavnosti:

65.110 dejavnost Zivljenjskega zavarovanja,

65.120 dejavnost zavarovanja, razen zivljenjskega (samo posle v zavarovalnih vrstah
nezgodnega in zdravstvenega zavarovanja),

65.300 dejavnost pokojninskih skladov,

66.210 vrednotenje tveganja in Skode,

66.220 dejavnost zavarovalnisSkih agentov,

66.290 druge pomozne dejavnosti za zavarovalni$tvo in pokojninske sklade,

66.300 upravljanje finan¢nih skladov.

1.2.4.1 Uprava

Uprava ima skladno s statutom druZbe dva ¢lana. Modro zavarovalnico, d. d., je v letu 2017
vodila uprava v sestavi:

- Borut Jamnik, predsednik uprave, petletho mandatno obdobje z zacetkom 29. 8. 2016,
- Matija Debelak, ¢lan uprave, petletno mandatno obdobje z zacetkom 14. 9. 2016.

Uprava vodi druzbo v dobro druzbe, samostojno in na lastno odgovornost. Modro
zavarovalnico, d. d., uprava zastopa in predstavlja brez omejitev. V pravnem prometu
zastopata in predstavljata druzbo vedno predsednik in ¢lan uprave skupaj. S statutom
druzbe so doloceni posli in odlogitve, za katere mora uprava pridobiti soglasje nadzor-
nega sveta.

Uprava druzbe je v letu 2017 pristojnosti izvrSevala skladno s Poslovnikom o delu uprave,
redno je poroc¢ala nadzornemu svetu in skladno s statutom izvrSevala obveznosti do del-
nicarja, kot jih opredeljuje ZGD-1.



1.2.4.2 Nadzorni svet

Poslovno politiko Modre zavarovalnice, d. d., sooblikujejo tudi zavarovanci oziroma njihovi
predstavniki.

Nadzorni svet sestavlja Sest ¢lanov. Dne 9. 6. 2017 je po odstopu predsednice nadzornega
sveta Goranke Volf skupsc¢ina imenovala dva ¢lana nadzornega sveta zavarovalnice, pred-
stavnika edinega delnicarja, Kapitalske druzbe, d. d., za obdobje §tirih let. Polovico ¢lanov
nadzornega sveta so predlagali zavarovanci na podlagi javhega poziva k posredovanju
predlogov kandidatov. Dva ¢lana je v imenu zavarovancev pokojninskega sklada javnih
usluzbencev predlagal odbor sklada javnih usluZbencev, tretjega ¢lana pa sta v imenu
preostalih zavarovancev predlagala odbora KVPS in MKPS.

Nadzorni svet so v letu 2017 sestavljali naslednji ¢lani:

- Goranka Volf, predsednica nadzornega sveta (od 9. 12. 2016 do 9. 6. 2017),

- Natalija StoSicki, ¢lanica (od 9. 12. 2016) in predsednica nadzornega sveta (od 9. 6. 2017
do 22. 12. 2017) ter namestnica predsednika nadzornega sveta (od 23. 12. 2017),

+ Branimir Strukelj, ¢lan nadzornega sveta (od 9. 12. 2016), namestnik predsednice nad-
zornega sveta (od 23. 12. 2016 do 22. 12. 2017) ter predsednik nadzornega sveta (od
23.12. 2017),

- Goran Bizjak, ¢lan (od 9. 12. 2016),

- Bojan Zupancic, ¢lan (od 9. 12. 2016),

- dr. Janez Prasnikar, ¢lan (od 9. 6. 2017),

- dr. Boris Znidari¢, &lan (od 9. 6. 2017).

Pristojnosti nadzornega sveta so dolo¢ene v statutu druzbe, nacin njegovega dela pa ureja
Poslovnik nadzornega sveta. V letu 2017 je delovala revizijska komisija nadzornega sveta.

1.2.4.3 Skupscina

Glasovalne pravice na skupscini v letu 2017 je kot edina delni¢arka uresnicevala Kapital-
ska druzba, d. d.

Modra zavarovalnica, d. d., ne izvaja politike raznolikosti.



Za Skupino Kapitalska druzba je bilo leto 2017 zelo uspesno. Vseobsegajo¢i donos Sku-
pine je brez upostevanja nakazila Zavodu za pokojninsko in invalidsko zavarovanje znasal
kar 103 milijone evrov, ob upostevanju omenjenega nakazila pa 53 milijonov evrov. Kapi-
talska druzba, d. d., je tako tudi v letu 2017 uspesno izpolnjevala svoje poslanstvo, to je
zagotavljanje dodatnih sredstev za pokojninsko in invalidsko zavarovanje in ucinkovito
upravljanje Sklada obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja (SODPZ). Kapitalska
druzba, d. d., je Zavodu za pokojninsko in invalidsko zavarovanje v letu 2017 nakazala
50 milijonov evrov.

Svoje poslanstvo uresni¢ujemo z visoko stopnjo integritete in transparentnosti. Zavedamo
se svoje odgovornosti v mozaiku slovenskega pokojninskega sistema, zato Ze skoraj dvaj-
set let zagotavljamo dodatna sredstva za finan¢ne potrebe Zavoda za pokojninsko in inva-
lidsko zavarovanje Slovenije. Skupno je Kapitalska druzba, d. d., do zdaj nakazala Zavodu
Ze 764,3 milijona evrov, kar presega dvomesecni stroSek vseh slovenskih pokojnin.

S trajnostnim uresni¢evanjem svojih zavez prispevamo k zanesljivi trdnosti slovenskega
javnega pokojninskega sistema, ¢eprav visina vplacil v Zavod za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje Slovenije presega znacilnosti premoZenja, s katerim razpolagamo. Pomem-
ben delez nalozb Kapitalske druzbe, d. d., namre¢ spada med strateSke. Po drugi strani
je Kapitalska druzba, d. d., pri prodajah gospodarskih druzb v pomembnem delu odvisna
od Slovenskega drZzavnega holdinga, d. d., ki vimenu in za racun Kapitalske druzbe, d. d.,
vodi prodajne postopke nalozb, v katerih sta udelezena tudi SDH in/ali Republika Slove-
nija. Ne glede na vse navedeno ostaja Kapitalska druzba, d. d., zvesta izvrSevanju obve-
znosti in uresni¢evanju svojega poslanstva v korist slovenskih upokojencev.

Zavedamo se, da je naSe poslanstvo v sluzbi trajnostnega razvoja slovenske druzbe, ki se
sooca z neugodnimi demografskimi trendi. Nasa prizadevanja zato niso usmerjena le v
dobrobit javnega pokojninskega sistema, temvec¢ tudi v zagotavljanje dodatnih pokojnin
za zaposlene na posebno tezkih delovnih mestih. V skladu SODPZ smo konec leta 2017
upravljali dobrih 701 milijon evrov, ki predstaviljajo pokojninske prihranke 46.901 zava-
rovancev. Na 31. 12. 2017 je poklicne pokojnine prejemalo 243 poklicnih upokojencev,
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viSina kosmatih pokojnin pa je v letu 2017 dosegla dobre §tiri milijone evrov. V letu 2017
je po dolo¢bah Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-2) zacelo pre-
jemati poklicne pokojnine 126 upokojencev, po dolo¢bah Zakona o postopnem zapira-
nju Rudnika Trbovlje-Hrastnik in razvojnem prestrukturiranju regije (ZPZRTH) pa se je
poklicno upokojilo osem upokojencev. V letu 2017 je enkratno izplacilo oziroma prenos
sredstev v dodatno pokojninsko zavarovanje zahtevalo 574 zavarovancev, v skupni viSini
dobrih 11 milijonov evrov. Z uspesnim upravljanjem pokojninskih prihrankov zavarovan-
cev v SODPZ in z izplacevanjem poklicnih pokojnin izvajamo naloge t. i. drugega stebra
pokojninskega sistema, ki postaja zaradi pospeSenega staranja slovenske druzbe vedno
pomembnejsi. Pri izvajanju obveznega dodatnega zavarovanja nas vodi zavedanje, da s
tem zavarovanjem odlocilno prispevamo k varnosti in kakovosti Zivljenja sedanjih in pri-
hodnjih poklicnih upokojencev.

Stevilni izzivi v poslovnem okolju zahtevajo prilagoditve informacijskega sistema. Zaradi
velikosti, zahtevnosti in tveganj, ki izhajajo iz tovrstnih projektov, poteka prenova posto-
pno. Zamenjavo informacijskega sistema spremljata optimizacija klju¢nih poslovnih pro-
cesov in njihova prilagoditev spremembam v poslovnem okolju. V letu 2017 se je projekt
prenove pospeseno izvajal, tako da je bil 1. 1. 2018 izveden delni prehod na novo informa-
cijsko podporo. Nacrtujemo, da bo projekt prenove informacijskega sistema zaklju¢en v
letu 2018.

Delni prehod na novo informacijsko podporo je vkljuéeval tudi prilagoditev novemu
mednarodnemu standardu ra¢unovodskega poro¢anja MSRP 9. Prilagoditev MSRP 9 je
potekala v okviru posebnega projekta, organiziranega zaradi visokih in hkrati nejasnih
zahtev novega standarda ter kratkih ¢asovnih rokov. V okviru projekta smo izvajali orga-
nizacijske, kadrovske in informacijske prilagoditve, ki jih zahteva MSRP 9, tako da smo z
zacetkom novega leta 2018 uspesno zagotovili skladnost poslovanja druzZbe z omenjenim
standardom.

V letu 2017 smo izvedli zakljucne aktivnosti pri projektu ustanovitve Sklada premostitve-
nega zavarovanja poklicnih in vrhunskih Sportnikov (PSS). Sklad je bil v zakonskem roku



ustanovljen Ze leta 2016. Kljub velikim prizadevanjem, da bi premostitveno zavarovanje
zazivelo tudi v praksi, se to do zdaj ni zgodilo. Kapitalska druzba, d. d., podpira vsa pri-
zadevanja tega zavarovanja, s katerim bi lahko pomembno izboljsali eksistenéno varnost
Sportnikov po zakljucku aktivne kariere. Kljub temu Se vedno obstaja visoko tveganje
poslovne uspesnosti sklada PSS, ki ga Kapitalska druzba, d. d., ne more obvladovati, ker
izhaja iz sistemske ureditve podrocja Sporta v Sloveniji.

V Kapitalski druzbi, d. d., si prizadevamo ne le za skladnost poslovanja, pac pa zelimo doseci
raven poslovne odli¢nosti. S tem namenom smo v Kapitalski druzbi, d. d., v letu 2017
izvedli projekt samoocene kot prvo stopnjo na poti k poslovni odli¢nosti. Projekt je pred-
stavljal izpolnitev priporocila SDH §t. 5, s katerim zeli Kapitalska druzba, d. d., doseci celo-
vito in trajnostno odliénost poslovanja ter postati zgled uvajanja kulture odli¢nosti za vse
druzbe v portfelju in za SirSe poslovno okolje. V okviru projekta je bil izdelan management
dokument, ki je vklju¢eval tudi Steviléno oceno poslovanja druzbe. Projektna skupina je na
podlagi ugotovljenih priloZznosti dologila Sest prednostnih nalog, s katerimi bomo izboljsali
ucinkovitost poslovnih procesov in dosegli visjo raven obvladovanja tveganj. Celovito in
trajnostno doseganje poslovne odli¢nosti ostaja Se naprej temeljna paradigma poslovanja
Kapitalske druzbe, d. d.

V sodelovanju s partnerji in delezniki postavljamo standarde kakovostnega in zaneslji-
vega poslovanja na podrocju pokojninskih zavarovanj. Pri tem ostajamo zavezani viso-
kim vrednotam: stabilnosti, varnosti, kakovosti in integriteti. Zavedamo se dolgoro¢nega
pomena, poslanstva in vloge, ki jo ima Kapitalska druzba, d. d., v slovenskem pokojnin-
skem sistemu. Trajnostno in v prihodnost usmerjeno poslovanje uresni¢ujemo v prizade-
vanjih za doseganje odli¢nih kratko- in srednjeroc¢nih rezultatov. Svojo mo¢ in prednost
vidimo v zaupanju, raznolikosti in neprestanem razvoju.

Leto 2017 je bilo za Modro zavarovalnico, d. d., uspesno leto. Pomembno se je povecal
kapital zavarovalnice, ki je temelj varnosti sredstev zavarovancev. Povecali so se vrednost
sredstev v upravljanju, Stevilo ¢lanov vzajemnih pokojninskih skladov in Stevilo prejemni-
kov rent. V letu 2017 je zavarovalnica dosegla pomemben mejnik, saj je vrednost sredstev
vzajemnih pokojninskih skladov v upravljanju presegla 1 milijardo evrov.

Kapital Modre zavarovalnice, d. d., s katerim zagotavlja varnost sredstev svojih zavaro-
vanceyv, je konec leta 2017 dosegel 244 milijonov evrov, kar je 102 milijona evrov vec
kot ob zaletku njenega poslovanja pred Sestimi leti. Varnost sredstev zavarovancev in
visoka raven kakovosti storitev ostajata temeljni usmeritvi pri poslovanju Modre zava-
rovalnice, d. d. Tudi vrednost sredstev v upravljanju se je povecala in konec leta 2017
dosegla vec kot 1,4 milijarde evrov; v vzajemnih pokojninskih skladih je bila zbrana vec¢
kot 1 milijarda evrov, v kritnih skladih 169 milijonov evrov, lastna sredstva pa so obsegala
270 milijonov evrov.

Donosnosti Modrega zajamcenega podsklada, Kapitalskega vzajemnega pokojninskega
sklada in Zajamcéenega pokojninskega podsklada za javne usluzbence so v letu 2017 pre-
segle zajamcéeno donosnost ter so primerljive z donosnostjo konkurenénih slovenskih
pokojninskih skladov, podsklada zivljenjskega cikla Modri dinamic¢ni podsklad in Modri
preudarni podsklad pa sta dosegla ugodno donosnost v visini 6,03 oziroma 3,70 %.

Leto 2017 je zaznamovala ustanovitev krovnega pokojninskega sklada javnih usluzben-
cev in s tem povezane trzenjske aktivnosti. Prenovljena oblika varéevanja je prilagojena
posameznikovi starosti in naklonjenosti tveganju, od upravljavca pa zahteva ucinkovito
komunikacijo in ozaveScCanje, ki predvsem mlajSe spodbuja k varéevanju v bolj tvega-
nih podskladih.

Trzenjske in komunikacijske aktivnosti so bile v letu 2017 usmerjene k doseganju pos-
tavljenih prodajnih ciljev in povedevanju prepoznavnosti Modre zavarovalnice, d. d., kot
najvecje ponudnice dodatnega pokojninskega zavarovanja.

Modra zavarovalnica, d. d., bo v letu 2018 nadaljevala uresnic¢evanje strategije, osredo-
toCene na varnost zavarovancev dodatnega pokojninskega zavarovanja, ki jo bo zagota-
vljala z zadostnim obsegom kapitala, preudarnim poslovanjem in povecevanjem vrednosti
prihrankov za dodatno pokojnino. Pomemben poslovni cilj v letu 2018 je ohraniti trzni



delez na podroc¢ju varéevanja za dodatno pokojnino in tudi pri izpla¢evanju dodatnih
pokojninskih rent. Z digitalno transformacijo poslovanja bo razvijala trZzenjske pristope z
izboljSanjem uporabniske izkusnje pri vseh stikih s stranko in z inovativno uporabo sodob-
nih informacijskih tehnologij prilagajala poslovne modele. Da bomo lahko uspesno sledili
tem spremembam, vsi zaposleni potrebujemo ustrezne ves$cine, zato bomo pozornost
namenijali zlasti izobraZzevanju in spoznavanju novih moznosti, ki jih bodo sodobne tehno-
logije omogocile v zavarovalnistvu. Izkazalo se je, da spodbujanje inovativnosti, izkori§¢a-
nje ustvarjalnih zmozZnosti zaposlenih ter sodelovanje in timsko delo pozitivho vplivajo
na poslovanje zavarovalnice, zato bomo medsebojno komunikacijo Se naprej gradili na
zaupanju in odprti izmenjavi mnen;.

Finanéni analitiki za leto 2018 napovedujejo zmerno rast delniskih in tudi obvezniskih
indeksov. Ob uposStevanju ugodnih gibanj na finanénih trgih nacrtujemo preseganje
zajamcene donosnosti vzajemnih pokojninskih skladov z zajam¢éeno komponento in pre-
seganje povprecne donosnosti konkurenénih pokojninskih skladov.
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POROCILO NADZORNEGA SVETA O PREVERITVI REVIDIRANEGA
KONSOLIDIRANEGA LETNEGA POROCILA SKUPINE KAPITALSKA DRUZBA ZA
LETO 2017

Na podlagi dolocil 282. ¢lena Zakona o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju: ZGD-1) nadzorni svet
Kapitalske druzbe pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d.d., skups¢ini druzbe podaja naslednje
porocilo:

a) Poroéilo nadzornega sveta o na¢inu in obsegu preverjanja vodenja druzbe med poslovnim letom

Nadzorni svet Kapitalske druzbe, d. d., imenuje skups¢ina druzbe. Skladno s 3estim odstavkom 51. ¢lena
ZSDH-1 je nadzorni svet druzbe 3estélanski. Trije ¢lani nadzornega sveta se imenujejo na predlog SDH, dva
¢lana na predlog zvez oziroma organizacij upokojencev na ravni drzave in en ¢lan na predlog sindikalnih zvez
oziroma konfederacij, reprezentativnih za obmogje drzave. Za €lane nadzornega sveta Kapitalske druzbe, d. d.,
veljajo enaki pogoji in kriteriji kot za ¢lane nadzornega sveta SDH. Mandat ¢lanov nadzornega sveta
Kapitalske druzbe, d. d., traja Stiri leta in so lahko ponovno imenovani.

V letu 2017 je nadzorni svet Kapitalske druzbe, d. d., deloval v sestavi: Stanislav Seni¢ar (predsednik), dr.
Boris Znidari¢ (namestnik predsednik), mag. Aleksander Mervar, Natalija Stosicki, Cirila Surina Zajc in mag.
Ladislav Rozi¢. Clanoma nadzornega sveta Stanislavu Seniéarju in mag. Aleksandru Mervarju se je 28. 8.
2017 iztekel Stiriletni mandat, vendar sta bila na 70. skups¢ini druzbe, 28. 7. 2017, oba imenovana za nov
enoletni mandat z zacetkom 29. 8. 2017. Stanislav Seni¢ar je bil na 129. seji nadzornega sveta, 7. 9. 2017, to
je prvi seji po zagetku novega mandata, ponovno imenovan za predsednika nadzornega sveta.

Vsi ¢lani nadzornega sveta so bili aktivno vkljudeni v njegovo delovanje, zlasti z redno prisotnostjo na sejah,
s sodelovanjem v razpravah in pri sprejemanju odlogitev. V zvezi s sprejemanjem odlogitev nadzornega sveta
Poslovnik nadzornega sveta Kapitalske druzbe, d.d.. vkljucuje dolocila glede ravnanja v primeru
potencialnega nasprotja interesov.

V poslovnem letu 2017 se je nadzorni svet sestal na 17 sejah, pri ¢emer je bilo izvedenih 11 rednih zasedanj
in 6 koresponden¢nih sej.

Skupino Kapitalska druzba sestavljajo obvladujoca druzba Kapitalska druzba, d. d., in Modra zavarovalnica,
d. d. Nadzorni svet je poleg poslovanja Kapitalske druzbe, d. d., tekoge spremljal tudi poslovanje odvisne
druzbe Modra zavarovalnica, d. d.

V nadaljevanju sledi pregled pomembnejsih vsebin, ki jih je v letu 2017 obravnaval nadzorni svet:
- spremljanje poslovanja Kapitalske druzbe. d. d., v letu 2017 je obsegalo zlasti spremljanje upravljanja
premozenja Kapitalske druzbe. d. d., ter tudi spremljanje upravljanja Sklada obveznega dodatnega
pokojninskega zavarovanja (SODPZ), ki ga upravljala Kapitalska druzba. d. d;
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- potrditev letnih porogil Kapitalske druzbe, d. d., in Skupine Kapitalska druzba za poslovno leto 2016
ter predlog skup$ini za imenovanje revizorja za poslovno leto 2017;

- soglasje k Poslovno-finanénemu nagrtu Kapitalske druzbe, d. d., za poslovno leto 2018;

- nadzomni svet je skladno z dologili statuta druZbe odlogal tudi o podelitvi soglasij upravi za sklenitve
poslov nakupa in prodaje vrednostnih papirjev in poslovnih deleZev, kadar je vrednost posameznega
posla presegla vrednosti, dolocene s sklepom nadzornega sveta;

- na podlagi predhodno izvedenega javnega razpisa je nadzorni svet 7.11.2017 na svoji 131. seji
imenoval Gregorja Bajraktarevi¢a za &lana uprave za 3tiriletni mandat. Gregor Bajraktarevi¢ je mandat
¢&lana uprave nastopil 7. 2. 2018;

- izveden je bil postopek samoocenjevanja nadzornega sveta za potrebe vrednotenja uginkovitosti
svojega dela. Pri vrednotenju svoje uginkovitosti se je nadzorni svet oprl na matriko za
samoocenjevanje, objavljeno v Priro¢niku za vrednotenje uginkovitosti nadzornih svetov, ki ga je
sprejelo ZdruZenje nadzornikov Slovenije. Vrednotenje uginkovitosti se uporablja kot podlaga za
pripravo predlogov in ukrepov za izbolj3anje prihodnjega delovanja.

Kot posvetovalna telesa nadzornega sveta so v letu 2017 delovale revizijska komisija nadzornega sveta,
akreditacijska komisija nadzornega sveta in kadrovska komisija nadzornega sveta.

Revizijska komisija nadzornega sveta je v letu 2017 delovala v sestavi: mag. Ladislav RoZi¢, predsednik, mag.
Aleksander Mervar, ¢lan, Cirila Surina Zajc, ¢lanica, Natalija Stosicki, &lanica, in Mojca Verbi¢, zunanja
¢lanica. V letu 2017 se je revizijska komisija sestala na 3estih sejah. Revizijska komisija je pri delu upostevala
dologila ZGD-1 glede svojih pristojnosti in dologila Poslovnika o delu revizijske komisije, ki ga je sprejel
nadzomi svet. Revizijska komisija je predstavljala stalno operativno telo nadzornega sveta ter za potrebe
odloganja nadzornega sveta podrobneje spremljala poslovanje druzbe in delo uprave med poslovnim letom.
Poleg zakonsko opredeljenih nalog je pregledovala tudi medletna porogila o poslovanju Kapitalske druzbe,
d. d., njene odvisne druzbe in pokojninskega sklada SODPZ v upravljanju Kapitalske druzbe, d. d. Spremljala
je tudi delo Sluzbe za notranjo revizijo. Izvedeno je bilo tudi samoocenjevanje revizijske komisije. Revizijska
komisija je o svojem delu redno obvesgala nadzorni svet na sejah tega organa.

Akreditacijska komisija nadzornega sveta je v letu 2017 delovala v sestavi: dr. Boris Znidarig, predsednik,
mag. Aleksander Mervar, &lan, mag. Ladislav RoZi¢, &lan, dr. Alenka Stani¢, zunanja ¢lanica in mag. Irena
Prijovié, zunanja &lanica. V letu2017 se je akreditacijska komisija sestala na 3estih sejah. Naloga
akreditacijske komisije je bila zagotavljati podporo nadzornemu svetu pri izvajanju nadzora nad vodenjem
poslov druzbe v zvezi s korporacijskim upravljanjem gospodarskih druzb, v katerih ima Kapitalska druzba,

d. d., kapitalsko nalozbo.

Kadrovska komisija nadzorega sveta je v letu 2017 delovala v sestavi: mag. Aleksander Mervar, predsednik,
Cirila Surina Zajc, ¢lanica in Natalija StoSicki, ¢lanica. V letu 2017 se je kadrovska komisija sestala na eni
seji, njena glavna naloga pa je bila pregled prijav in oblikovanje predloga nadzornemu svetu za imenovanje
¢lana uprave na podlagi izvedenega javnega razpisa za &lana uprave.

Prejemki &lanov nadzornega sveta in zunanjih &lanov njegovih komisij so prikazani v letnem poro€ilu v tabelah
81 in 82.



Ocena dela uprave in nadzornega sveta

Na podlagi opisanega tekogega spremljanja ter nadziranja poslovanja in vodenja Kapitalske druzbe, d. d., in
njene druzbe v skupini v poslovnem letu 2017 ter na podlagi pregleda Konsolidiranega letnega porocila
Skupine Kapitalska druzba za leto 2017, ki ga je sestavila in predlozila uprava. nadzorni svet ocenjuje, da letno
poro¢ilo in v njem vsebovana razkritja prikazujejo dejansko stanje in polozaj Skupine Kapitalska druzba.
Nadzorni svet ocenjuje, da je uprava pravocasno pripravljala gradiva, ki so omogocala kakovostne informacije
in temeljito razpravo o vseh najpomembnejsih kategorijah poslovanja, ter izérpno odgovarjala na dodatna
vprasanja in pobude ¢lanov nadzornega sveta. Poro¢anje uprave v poslovnem letu 2017 je nadzornemu svetu

omogocilo ustrezno opravljanje nadzorne funkcije.

b) StaliS¢e nadzornega sveta do revizijskega poroéila

Nadzorni svet je na podlagi drugega odstavka 282. ¢lena ZGD-1 pregledal in obravnaval revizorjevo porogilo
o reviziji raGunovodskih izkazov Skupine Kapitalska druzba za leto 2017, ki jo je opravila revizijska druzba
Deloitte Revizija, d. 0. 0., Ljubljana. Nadzorni svet ugotavlja, da je revizor svojo nalogo opravil skladno z
zakoni, pravili o revidiranju in mednarodnimi revizijskimi standardi. Nadzorni svet k revizorjevemu poro¢ilu
nima pripomb.

) Sklep o potrditvi konsolidiranega letnega porocila za leto 2017

Na podlagi dolo¢il 282. ¢lena Zakona o gospodarskih druzbah nadzorni svet potrjuje Konsolidirano letno
porocilo Skupine Kapitalska druzba za leto 2017.

d) Predlog skups¢ini o podelitvi razreSnice upravi in nadzornemu svetu
Ob upostevanju navedenega pod a), b) in ¢) v tem poro¢ilu nadzorni svet skupi¢ini Kapitalske druzbe, d. d.,

predlaga, da skladno z dolo¢ilom 294. ¢lena ZGD-1 sprejme sklepa, s katerima se upravi in nadzornemu svetu
Kapitalske druzbe, d. d.. podelita razre3nici za delo v poslovnem letu 2017.

Ljubljana, 13. 6. 2018
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Poslovno porocilo




Skupino Kapitalska druzba sestavljajo obvladujo¢a druzba Kapitalska druzba, d. d., in
Modra zavarovalnica, d. d.

Kapitalska druZba, d. d., kot obvladujo¢a druZba uskupinjuje v skupinskih ra¢unovodskih
izkazih Modro zavarovalnico, d. d.

4.1 Porocanje o zaposlenih
Konec leta 2017 je bilo v Skupini Kapitalska druzba 118 zaposlenih, od tega se nanasa na

Kapitalsko druzbo, d. d., 60 zaposlenih, na Modro zavarovalnico, d. d., pa 58 zaposlenih.

Tabela 1: Stevilo zaposlenih v Skupini Kapitalska druzba

Skupina Kapitalska druzba 118 18



5.1 Gospodarsko okolje v Sloveniji

Bruto domaci proizvod (BDP) je v letu 2017, merjeno v teko&ih cenah, znasal 43,3 milijarde
evrov in je bil v zadnjem cCetrtletju 2017 za 6,0 % visji kot v istem Cetrtletju prejSnjega leta.
BDP z izlo¢enimi vplivi sezone in koledarja je bil v zadnjem ¢etrtletju 2017 za 2,0 % visji
kot v prejsnjem cetrtletju in za 6,2 % visji kot v ¢etrtem cCetrtletju 2016.

Slika 1: Gibanje medletnih realnih stopenj rasti BDP po ¢etrtletjih v letu 2017 (v %)
Vir: Statisti¢ni urad Republike Slovenije



V letu 2017 je rast cen Zivljenjskih potrebsc¢in znasala 1,7 odstotka, povpre¢na 12-mesecna
rast cen je bila 1,4-odstotna.

V letu 2017 so k letni inflaciji najve¢, 0,5 odstotne toCke, prispevale viSje cene hrane
(najizraziteje sta se podrazila sveZe sadje za 12,4 % in meso za 6,5 %) in drazji naftni
derivati (draZja so bila teko¢a goriva za 13,4 % ter cene dizelskega goriva za 10,6 % in
bencina za 6,1 %).

Po drugi strani so v letu 2017 letno rast cen zniZevale niZje cene avtomobilov (za 2,7 %).

Slika 2: Gibanje mesecne in letne stopnje rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in v letu 2017 (v %)
Vir: Statisti¢ni urad Republike Slovenije

Mesecéna stopnja rasti
Letna stopnja rasti

Stopnja anketne brezposelnosti je v letu 2017 znasala 5,8 % in je bila prvi¢ po letu 2009
nizja od 6 %. Skupna zaposlenost je v letu 2017 znasala 986.000 oseb, kar je najve¢ po
letu 2008; glede na leto 2016 se povecala za 2,8 % ali za 27.000 oseb.

Povpre¢na mesecna bruto placa za december 2017 je znaSala 1.723,13 evra, neto pa
1.129,76 evra.



5.2 Gibanja na financnih trgih

5.2.1.1 Trg lastniskega kapitala

V letu 2017 so se vrednosti delniskih indeksov, merjeno v evrih, zvisale. Svetovni indeks
MSCI je dosegel 8,0-odstotni donos, ameriSki borzni indeks Dow Jones 9,7-odstotni
donos, japonski borzni indeks Nikkei 225 8,3-odstotni donos, nems$ki borzni indeks DAX
12,5-odstotni donos, merjeno v evrih. Slovenski borzni indeks SBI TOP je v navedenem
obdobju dosegel 12,4-odstotno rast.

Slika 3: Gibanje slovenskega borznega indeksa SBI TOP in nekaterih tujih borznih indeksov
v letu 2017 v evrih (indeks: 1. 1. 2017 = 100)
Vir: Bloomberg

= DOW JONES

= DAX

=== NIKKEI 225
SBI TOP
MSCI

5.2.1.2 Trg dolzniskega kapitala

Monetarne politike najvecjih centralnih bank so v letu 2017 postale manj stimulativne.
AmeriSka centralna banka (FED) je z restriktivno monetarno politiko zacela v decem-
bru 2015, v letu 2017 pa je obrestno mero zvisSala trikrat in z izjavami na zasedanjih
napovedala dodatno zviSanje v letu 2018. Obrestno mero je zviSala tudi centralna banka
ZdruZenega kraljestva, Evropska centralna banka pa je v letu 2017 napovedala zmanjSanje
obsega odkupa obveznic, ki je za¢elo veljati januarja 2018.

Referenéna medbancna obrestna mera na evrskem obmocju, Sestmesecni EURIBOR,
se je v letu 2017 gibala med -0,276 % in -0,220 %. Klju¢na obrestna mera Evropske
centralne banke (ECB) je v letu 2017 znasSala 0 %, obrestna mera za mejni depozit, po
kateri ECB bankam zarac¢unava presezno likvidnost, ki jo plasirajo pri ECB, je v letu 2017
znasala -0,4 %.

Donosnost do dospetja 10-lethe nemske drZzavne obveznice je v letu 2017 nihala med
najnizjo vrednostjo v aprilu 2017 (0,156 %) in najvisjo vrednostjo v juliju 2017 (0,603 %).

V letu 2017 je indeks drzavnih obveznic (IBOXX EUR Sovereigns TR index) pridobil 0,1 %,
indeks podjetniskih obveznic (IBOXX EUR Corporates TR index) pa 2,4 %.



Slika 4: Gibanje indeksa celotne donosnosti drzavnih evropskih obveznic (IBOXX EUR
Sovereigns TR Index) in indeksa celotne donosnosti podjetniskih evropskih obveznic
(IBOXX EUR Corporates TR Index) ter donosnosti do dospetja desetletne nemske drzavne
obveznice in Sestmese¢nega EURIBOR-ja v letu 2017

Vir: Bloomberg

=== Drzavne evropske obveznice

=== PodjetniSke evropske obveznice
6-mesecni EURIBOR
10-letna nemska drzavna obveznica

Cena surove nafte WTI (West Texas Intermediate)® se je v letu 2017 zvisala za 12,5 % in
je znasala 60,42 ameriSkega dolarja za sod¢ek. Povpre¢na cena surove nafte WTI je v
letu 2017 znasala 50,92 ameriSkega dolarja za sodcek.

Cena surove nafte Brent se je konec leta 2017 zvisala za 17,7 % in je znaSala 66,87 ame-
riSkega dolarja za sodc¢ek. Povpre¢na cena surove nafte Brent je v letu 2017 znasala
54,80 ameriSkega dolarja za sodcek.

TecCaj evra se je v letu 2017 gibal v razponu med 1,0427 in 1,2026 ameriskega dolarja za
evro. Leto 2017 je zakljugil pri 1,2022 dolarja za evro, povprecni te¢aj ameriSkega dolarja
je znasal 1,1294 dolarja za evro.

3 Kapitalska druzba, d. d., spremlja gibanje cene surove nafte WTI z uporabo zapadlosti prvega generi¢nega terminskega
posla v sistemu Bloomberg s trgovalno oznako CL1 COMB COMDTY.



Cena surove nafte

Slika 5: Gibanje cen surove nafte WTI in severnomorske nafte Brent (v ameriskih dolarjih za
159-litrski sod) ter tecaj ameriskega dolarja glede na evro v letu 2017
Vir: Bloomberg
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Skupino Kapitalska druzba sestavljajo obvladujoCa druzba Kapitalska druzba, d. d., in
Modra zavarovalnica, d. d. Pridruzene druzbe Kapitalske druzbe, d. d., so navedene v
racunovodskem porocilu — Pojasnilo §t. 17.

6.1 Kapitalska druzba, d. d.

Kapitalska druzba, d. d., glede na nacdin upravljanja razvr§¢a finanéne nalozbe v tri sku-
pine, in sicer:

- kapitalske nalozbe,

- opusceni vrednostni papirji*,

- portfeljske nalozbe.

V spodnji tabeli je predstavljena sestava financ¢nih sredstev, v nadaljevanju pa sledi
podrobnejsi opis navedenih skupin.

Tabela 2: Finan¢na sredstva Kapitalske druZbe, d. d., na dan 31. 12. 2017 in 31. 12. 2016 glede na
nacin upravljanja (v 000 EUR)

Kapitalske nalozbe 552.479 57,3 % 523.670 56,2 %
Strateske nalozbe® 193.449 20,1 % 190.535 20,5 %
Pomembne nalozbe® 297.748 30,9 % 276.798 29,7 %

4 Opusceni vrednostni papirji, pridobljeni iz naslova 48. a ¢lena ZNVP-1.
5 Razvrstitev strateskih nalozb je v skladu z Odlokom o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb drzave.
6 Razvrstitev pomembnih nalozb je v skladu z Odlokom o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb drzave.



Portfeljske nalozbe 59.859 6,2 % 55.073 5,9 %

NaloZbe v stecaju ali likvidaciji 1.423 0.1 % 1.264 0.1%
Opusceni vrednostni papirji 217 0,0 % 0 0,0 %
Portfeljske nalozbe 411.011 42,7 % 407.385 43,8 %
Portfeljske lastniSke naloZzbe 240.054 24,9 % 200.071 21,5 %
Portfeljske dolZzniske nalozbe 84.436 8,8 % 85.130 9,2 %
Denarni trg’ 52.641 5,56 % 87.620 9.4 %
Nalozba v finan¢no terjatev 33.880 3,5% 34.564 3,7%
Skupaj finanéna sredstva 963.707 100,0 % 931.055 100,0 %

Kapitalske nalozbe Kapitalske druzbe, d. d., predstavljajo domace lastniSke finan¢ne
nalozZbe, in sicer naloZbe v delnice in poslovne deleZe gospodarskih druzb, ki jih je Kapi-
talska druzba, d. d., ve¢inoma pridobila v postopkih lastninskega preoblikovanja podijetij.

Skupno Stevilo teh naloZb je po stanju na zadnji dan leta 2017 znasalo 40. Od tega je imela
Kapitalska druzba, d. d., 35 t. i. aktivnih nalozb, in sicer 29 nalozb v delniske druzbe in
Sest nalozb v druZbe z omejeno odgovornostjo. Poleg aktivnih nalozb je imela Kapitalska
druzba, d. d., v lasti Se Stiri naloZbe v stec¢aju in eno nalozbo v likvidaciji. Zadnji ste¢aj se
je zacel 11. 3. 2009 v druzbi Casino Maribor, d. d. — v stec¢aju.

Vrednost kapitalskih nalozb 31. 12. 2017 je znaSala 552.479 tisoC evrov in se je v primerjavi
s predhodnim letom povecala za 28.809 tiso¢ evrov.

V skladu z razvrstitvijo naloZzb v Odloku o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb drzave
(OdSUKND), ki ga je Drzavni zbor RS sprejel julija 2015, Kapitalska druzba, d. d., kapitalske
naloZbe razvrScéa na stratesSke, pomembne in portfeljske.

Tabela 3: Razvrstitev kapitalskih nalozb Kapitalske druzbe, d. d., na dan 31. 12. 2017 in 31. 12. 2016
skladno z Odlokom o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb drzave (v 000 EUR)

Strateske nalozbe® 10 193.449 35,0 % 10 190.5635 36,4 %
Pomembne nalozbe® 9 297.748 53,9 % 9 276.798 52,9 %
Portfeljske nalozbe' 16 59.859 10,8 % 17 55.073 10,56 %
NalozZbe v stecaju ali likvidaciji 5 1.423 0.3 % 5 1.264 0,2 %
Skupaj kapitalske nalozbe 40 552.479 100,0 % 41 523.670 100,0 %

7 Nalozbe v denarni trg vkljucujejo tudi denarna sredstva, ki so 31. 12. 2017 znasala 33.127 tiso¢ evrov.

8 Razvrstitev strateskih nalozb je v skladu z Odlokom o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb drzave.

9 Razvrstitev portfeljskih nalozb je v skladu z Odlokom o strategiji upravljanja kapitalskih naloZb drzave.

10 Pri eni gospodarski druzbi, ki je razvr§¢ena med t. i. portfeljske naloZbe, ima Kapitalska druzba, d. d., v lasti prednostne in
tudi navadne delnice, kar smo upos$tevali kot eno nalozbo.



Tabela 4: Deset najvecjih kapitalskih nalozb Kapitalske druzbe, d. d., po vrednosti na dan 31. 12. 2017

(v %)
1. Krka, d. d. 10,65
2. Modra zavarovalnica, d. d. 100,00
3. Petrol, d. d. 8,27
4. Telekom Slovenije, d. d. 5,69
5. Luka Koper, d. d. 4,98
6. Gorenje, d. d. 16,37
7. Loterija Slovenije, d. d. 25,00
8. Hit, d. d. 20,32
9. Sava, d. d. 22,56
10. Union hoteli, d. d. 18,75

V sestavi kapitalskih naloZb prevladujejo nalozbe, v katerih ima Kapitalska druzba, d. d.,
manj kot 20-odstotni delez lastniStva. Med t. i. aktivnimi naloZzbami je takih nalozb 28,
med stecaji in likvidacijami pa so tri nalozbe. Natanénejsi pregled sestave naloZb glede na
velikost lastniSkega deleza je v spodniji tabeli.

Tabela b: Sestava kapitalskih naloZb glede na velikost lastniSkega deleZza na dan 31. 12. 2017

Do vkljuéno 9,99 % 20 2
0d 10,00 % do vkljuéno 19,99 % 8 1
0d 20,00 % do vklju¢no 49,99 % (pridruZena druzba) 6 2
0d 50,00 % do vkljuéno 100,00 % (odvisna druzba) 1 0
Skupno stevilo nalozb 35 5

Zaradi zagotavljanja preglednosti postopkov prodaje in enakopravnega obravnava-
nja ponudnikov so prodaje kapitalskih naloZzb potekale prek javnih objav vabil k dajanju
ponudb. V letu 2017 je Kapitalska druZba, d. d., objavila tri javna vabila k dajanju ponudb
za nakup delnic in poslovnih deleZev.

Kapitalska druzba, d. d., je od kupcev prejela 25 ponudb za odkup delnic in delezev za
10 razliénih kapitalskih nalozb, ki pa ve¢inoma zaradi prenizke ponujene cene delnic ozi-
roma deleZev za Kapitalsko druzbo, d. d., niso bile sprejemljive.

V letu 2017 je Kapitalska druzba, d. d., v celoti odsvojila dve kapitalski nalozbi v skupni
vrednosti 938 tisoC evrov, in sicer kapitalsko nalozbo v delnice druzbe Intertrade ITA, d. d.,
kapitalska nalozba v druzbo Sneznik, d. d., pa je bila odsvojena na podlagi postopka
izklju¢itve manjsinskih delnicarjev.

Poleg tega je Kapitalska druzba, d. d., sklenila Se kupoprodajno pogodbo o obro¢ni prodaji
delnic druzbe KDD, d. d., za kupnino v viSini 675 tiso¢ evrov, ki zapade v dokonc¢no placilo
v letu 2019, ter pogodbo o prodaji in nakupu poslovnega deleza v druzbi Geoplin, d. o. o.,
za kupnino 410 tiso¢ evrov, vezano na izpolnitev pogodbeno dolo¢enih odloznih pogojev.



Oba postopka je v skladu ZSDH-1 vodil SDH, d. d.

Na dan 31. 12. 2017 sta bila aktivna Se dva prodajna postopka. Enega je vodil SDH, d. d.,
skladno s ZSDH-1.

Kapitalska druzba, d. d., v letu 2017 ni sodelovala v dokapitalizacijah druzb in ni sprejela
nobene ponudbe za nakup kapitalskih nalozZb.

Kapitalska druzba, d. d., je od prodajalcev prejela pet ponudb za nakup delnic in delezev
za Stiri razliéne kapitalske nalozbe.

Nalozbo v Plinhold, d. o. 0., opredeljeno kot strateska nalozba, je Kapitalska druzba, d. d.,
pridobila na podlagi oddelitve od druzbe Geoplin, d. o. o.

Kapitalska druzba, d. d., je v letu 2017 dosegla 21.367 tiso¢ evrov prejemkov od dividend
domacih gospodarskih druzb, kar je za 3.107 tiso¢ evrov vec kot v letu 2016, ko so te
skupaj dosegle 18.260 tiso¢ evrov. Pri tem je prvih deset kapitalskih nalozb po visini
izglasovane dividende prispevalo kar 98,0 % vseh dividend kapitalskih naloZzb v lasti
Kapitalske druzbe, d. d.

Izplacilo dividend je bilo v letu 2017 izglasovano na skups$c¢inah 25 kapitalskih nalozb,
kjer ima Kapitalska druzba, d. d., lastniski deleZz. V letu 2016 so bile dividende izgla-
sovane na skupsc€inah 22 kapitalskih nalozb, kjer je imela Kapitalska druzba, d. d.,
lastniski delez.

Tabela 6: Najvecji prejemki od dividend kapitalskih nalozb v letih 2017 in 2016

Krka, d. d. 2,75 2,65 9.606 9.257
Petrol, d. d. 14,00 12,60 2.417 2.175
Telekom Slovenije, d. d. 5,00 5,00 1.826 1.826
Luka Koper, d. d. 1,40 113 975 787
Gorenje, d. d. 0,10 0,00 400 0
Elektro Maribor, d. d. 0,12 0,16 65 88
Hoteli Union, d. d. 017 0,17 57 57

V letu 2017 je Kapitalska druzba, d. d., od treh druzb iz svojega portfelja prejela tudi divi-
dendo od dobljenega tozbenega zahtevka za delitev bilanénega dobicka iz preteklih let v
znesku 21 tisoC evrov.

Tabela 7: Prejemek od dividend na podlagi dobljenih tozb glede delitev dobicka in izplacila
zaostankov prednostnih dividend (v 000 EUR)

TKI Hrastnik, d. d. Bilanc¢ni dobicek za leto 2012 0,16 13

Cimos, d. d. Bilan¢ni dobicek za leto 2010 0,06 8



Kapitalska druzba, d. d., je v zvezi z upravljanjem svojih kapitalskih nalozb v obdobju
od 1. 1. 2017 do 31. 12. 2017 smiselno uporabljala Kodeks korporativhega upravljanja
druZb s kapitalsko nalozbo drZave, ki ga je 19. 12. 2014 sprejel SDH, d. d. V maju 2017 je
SDH, d. d., sprejel dokument z nekaterimi spremembami (v nadaljevanju: Kodeks).

Kapitalska druzba, d. d., si kot aktivna udelezenka na slovenskem kapitalskem trgu priza-
deva v prakso vpeljati sodobne nacine korporativnega upravljanja, s katerimi Zeli doseci,
da so vnaprej jasno in javno opredeljena nacela, postopki in merila, po katerih ravna pri
izvrSevanju svojih lastniskih pravic. V ta namen je od leta 2009 do decembra 2014 upora-
bljala svoj Kodeks korporativnega upravljanja Kapitalske druzbe, d. d., ki je dolocal politiko
in postopke izvrSevanja upravljavskih pravic Kapitalske druzbe, d. d., v druzbah, kjer ima
lastniSke deleze. Decembra 2014 je SDH, d. d., sprejel Kodeks, ki ga zaradi poenotenja
delovanja smiselno uporablja tudi Kapitalska druzba, d. d. Dokument je objavljen na sple-
tni strani SDH, d. d.

Poleg Kodeksa je Kapitalska druzba, d. d., pri upraviljanju kapitalskih nalozb upostevala
tudi lastna Izhodi$¢a za glasovanje na skupsc¢inah gospodarskih druzb v letu 2017. Kapi-
talska druzba, d. d., vsako leto pred zac¢etkom skupsc¢inske sezone posodobi Izhodis¢a
za glasovanje na skupsc¢inah gospodarskih druzb. Ta izhodi§¢a med drugim opredeljujejo
politiko nagrajevanja nadzornih svetov, upravnih odborov in uprav, dividendno politiko,
uporabo bilanénega dobicka, dokapitalizacije z odobrenim kapitalom, pridobivanja lastnih
delnic in uvedbe enotirnega sistema upravljanja. Dokument je objavljen na spletni strani
Kapitalske druzbe, d. d.

Kapitalska druzba, d. d., je upravljavska upravicenja izvajala na vseh sklicanih skupsc¢inah
druzb s sedeZem v Sloveniji, kjer ima v svojem imenu ali v imenu SODPZ v upravljanju
lastniski delez.

Kapitalska druzba, d. d., je bila v letu 2017 v svojem imenu in na racun pokojninskega sklada
v upravljanju upravi¢ena do udelezbe na 57 skups$&inah delni¢arjev oziroma druzbenikov
gospodarskih druzb. Predstavniki Kapitalske druzbe, d. d., so se udelezili 18 skupscin, na
katerih je Kapitalska druZba, d. d., samostojno uresni¢evala glasovalno pravico. V skladu
s 53. ¢lenom ZSDH-1 je glasovalne pravice Kapitalske druzbe, d. d., na 35 skups$&inah
v imenu in na racun Kapitalske druzbe, d. d., izvrSeval SDH, d. d. Zaposleni Kapitalske
druzbe, d. d., so bili pooblas€eni za udelezbo in izvrSevanje vseh pravic delniarja, razen
izvrSevanja glasovalne pravice. Pri $tirih skupSc¢inah je bila seja pred zasedanjem prekli-
cana oziroma prestavljena na drug datum zasedanja.

Pri presojanju predlogov skupsc¢inskih sklepov in oblikovanju glasovalnih stalis¢ za glaso-
vanje na skupscinah je Kapitalska druzba, d. d., uposStevala Kodeks in Izhodis¢a za glaso-
vanje na skupsc¢inah. Glede nagrajevanja ¢lanov nadzornih svetov in upravnih odborov je
Kapitalska druzba, d. d., smiselno upostevala v Kodeksu opredeljene priporo¢ene visine
placil za opravljanje funkcije in viSine sejnin, glede prejemkov in drugih pravic upray,
izvr$nih direktorjev in poslovodstev gospodarskih druzb pa je uposStevala Zakon o pre-
jemkih poslovodnih oseb v gospodarskih druzbah v vecinski lasti Republike Slovenije in
samoupravnih lokalnih skupnosti (ZPPOGD).

Kapitalska druzba, d. d., je na vseh skupsc¢inah, ki so se jih udeleZili njeni predstav-
niki v letu 2017, delovala skladno s sprejetim Kodeksom. Razkritja delovanja Kapitalske
druzbe, d. d., na skups$éinah druZzb so objavljena na spletni strani Kapitalske druzbe, d. d.



Tabela 8: Udelezba na skupsc¢inah gospodarskih druzb

Udelezba in glasovanje zaposlenih Kapitalske druzbe, d. d. 18
Udelezba zaposlenih Kapitalske druzbe, d. d., glasovanje s strani SDH, d. d. 35
Preklicana oz. prestavljena skupscina 4
Skupaj 57

Poleg Kapitalske druzbe, d. d., je v Skupini Kapitalska druzba $e odvisna druzba Modra
zavarovalnica, d. d.

Sestavni del Kodeksa Skupine so tudi Smernice za poroCanje podrejene druzbe mati¢ni
druzbi v Skupini, ki opredeljujejo vsebine, roke in naCine porocanja podrejene druzbe
mati¢ni druzbi v Skupini.

Konec aprila 2014 je zacel veljati nov Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu (ZSDH-1).
Tudi z uveljavitvijo ZSDH-1 je upravljanje nalozb Republike Slovenije vimenu Republike Slo-
venije in na njen rac¢un ostalo v pristojnosti SDH, d. d. Ta v imenu Kapitalske druzbe, d. d.,
izvrSuje glasovalne pravice in vodi prodajne postopke v primeru skupnih nalozb.

V zakonu se je opredelila najvisja letna obveznost Kapitalske druzbe, d. d., za zagotavlja-
nje sredstev ZPIZ, in sicer mora po novem Kapitalska druzba, d. d., na podlagi dolocila
tretjega odstavka 52. ¢lena ZSDH-1 vsako leto najpozneje do 29. septembra ZPIZ nakazati
50 milijonov evrov, predvsem za usklajevanje pokojnin, oziroma sorazmerno nizji znesek,
Ce je znesek za usklajevanje pokojnin nizji. Ne glede na to je Kapitalska druzba, d. d., skla-
dno z dolo¢ili ZIPRS1617 oziroma ZIPRS1718, v letu 2017 ZPIZ nakazala 50 milijonov evrov.
V skladu s 65. ¢lenom ZIPRS1819 mora Kapitalska druzba, d. d., v letih 2018 in 2019 ZPIZ
nakazati 50 milijonov evrov letno.

V 79. &lenu ZSDH-1 je doloceno, da bi se morala Kapitalska druzba, d. d., najpozneje do
31. 12. 2015 preoblikovati v neodvisni avtonomni demografski rezervni sklad, kot ga opre-
deljuje zakon, ki ureja pokojninsko in invalidsko zavarovanje, o ¢emer mora biti predhodno
sprejet ustrezen zakon. Isti ¢len tudi doloc¢a, da se 10 % kupnine od prodaj kapitalskih
nalozb v lasti Republike Slovenije nakaze na poseben racun pri Ministrstvu za finance, ta
sredstva pa se lahko porabijo izkljuéno za financiranje demografskega rezervnega sklada.
ZSDH-1 prav tako predvideva, da se ob oblikovanju demografskega rezervnega sklada
prenese na Kapitalsko druzbo, d. d., premoZenje, ki izhaja iz nalozbe Zavoda za pokojnin-
sko in invalidsko zavarovanje, v Zavarovalnico Triglav, d. d. Zakon, ki bi urejal preoblikova-
nje Kapitalske druzbe, d. d., v demografski rezervni sklad Se ni bil sprejet.

SDH, d. d., nalozbe upravlja skladno z ZSDH-1, OdSUKND, politiko upravljanja nalozb,
kodeksom upravljanja in na podlagi letnega nacrta upravljanja nalozb. Sprejet OdSUKND
vsebuje tudi t. i. klasifikacijo naloZb (opredelitev in razvrstitev kapitalskih naloZzb na
strateSke, pomembne in portfeljske) in pri upravljanju nalozb zavezuje tudi Kapitalsko
druzbo, d. d. V letnem nacrtu upravljanja nalozb, ki mora biti sprejet najpozneje do konca
novembra za naslednje koledarsko leto, se opredelijo podrobni cilji SDH, d. d., pri upravlja-
nju posameznih nalozb ter ukrepi in usmeritve za doseganje teh ciljev.



6.1.1.2 Opusceni vrednostni papirji iz naslova
48.a ¢lena ZNVP-1

V februarju 2017 je zacel veljati Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o nemate-
rializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP-1), s katerim je bil v ZNVP-1 dodan nov 48. a ¢len,
ki doloca, da Centralna depotna druzba vpiSe vse nematerializirane vrednostne papirje, ki
so se jim imetniki odpovedali, v dobro posebnega racuna, katerega imetnik je Kapitalska
druZba, d. d.

V 48. a ¢lenu ZNVP-1 je Se dolo¢eno, da se ne glede na dolo¢be zakona, ki ureja prevzeme,
pri ugotavljanju deleza glasovalnih pravic Kapitalske druzbe, d. d., in druzb, za katere velja,
da s Kapitalsko druzbo, d. d., delujejo usklajeno, v ciljni druZbi ne uposStevajo glasovalne
pravice iz nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki jih je Kapitalska druzba, d. d., prido-
bila v skladu s tem ¢lenom. Kapitalska druzba, d. d., tudi ne sme uresnicevati glasovalnih
pravic iz delnic, ki jih je pridobila na podlagi tega ¢lena.

Od uveljavitve ZNVP-1 do 31. 12. 2017 smo iz opuscéenih vrednostnih papirjev pridobili
nalozbe v 152 razli¢nih izdajateljev, od tega je Kapitalska druzba, d. d., na novo pridobila
nalozbe v 140 gospodarskih druzb, ki jih do uveljavitve zakona ni imela v svojem osnov-
RAC, d. d., Ljubljana - v likvidaciji, Pivka, pooblas¢enka, d. d., in ZdraviliS¢e Rogaska, d. d.)
obsegajo poleg rednih delnic tudi prednostne delnice oziroma obveznico.

Kapitalska druzba, d. d., je iz opuscenih vrednostnih papirjev od kupcev prejela 42 ponudb
za odkup delnic za 27 razli¢nih kapitalskih nalozb, ki pa vec¢inoma zaradi prenizke ponu-
jene cene delnic za Kapitalsko druzbo, d. d., niso bile sprejemljive, od prodajalcev pa je
prejela Sest ponudb za nakup delnic za Sest razli¢nih vrednostnih papirjev.

V tem obdobju je Kapitalska druzba, d. d., odsvojila 22 naloZb, pridobljenih iz opusc¢enih
vrednostnih papirjev, v skupni vrednosti 5 tiso¢ evrov. S sklenitvijo neposredne pogodbe
je odsvoijila Sest nalozb (EIma TT, d. d., Gozdarstvo Gr¢a, d. d., Gozdno gospodarstvo Novo
mesto, d. d., SIP Sempeter, d. d., Telemach Pobrezje, d. d., in Telemach Tabor, d. d.), s
sprejemom prevzemne ponudbe je odsvojila sedem nalozb (Nama, d. d., Paloma, d. d.,
Panvita, d. d., Panvita mesnine, d. d., Telemach Tezno, d. d., ZdraviliSs¢e Dobrna d. d.,
in Ziénice Vogel Bohinj, d. d.) in na podlagi postopka izkljuéitve manj$inskih delnicarjev
devet nalozb (Eti, d. d., GP Ljubljana, d. d., Herz, d. d., Hidrotehnik, d. d., Kompas hoteli
Bled, d. d., Koratur, d. d., Kovinoplastika Loz, d. d., Lisca, d. d., in Tekstina, d. d.)

V letu 2017 je Kapitalska druzba, d. d., iz naslova opusc¢enih vrednostnih papirjev prejela
1.652,65 evra dividend.

Skups$¢in druzb, ki smo jih pridobili na podlagi 48.a ¢lena ZNVP-1, se udeleZujemo le
iziemoma. Za morebitno udelezbo na skupsc¢ini se odloéamo na podlagi velikosti pridob-
lienega lastniSkega deleza in po presoji vsebine, o kateri naj bi odlo¢ala skups$¢ina druzbe
(zlasti ¢e skups$cina odloca o iztisnitvi manjSinskih delnicarjev).

V preteklem letu se je Kapitalska druzba, d. d., udeleZila treh skups$céin delni¢arjev (Mla-
dina, d. d., Vizija holding, d. d., in Vizija holding ena, d. d.), na katerih pa v skladu z
zakonom ni izvrSevala glasovalnih pravic. Na dveh skupsc¢inah delni¢arjev je Kapitalska
druzba, d. d., napovedala vloZitev izpodbojne tozbe na skupscinski sklep o izkljugitvi
manjsinskih delni¢arjev in napovedala sodno preveritev cene, po kateri Zeli vec¢inski del-
nic¢ar izplacati druge delnicarje.



6.1.1.3 Upravljanje portfeljskih naloZb

Portfeljske lastniske finanéne nalozbe vklju¢ujejo tuje delnice in investicijske kupone inve-
sticijskih skladov domacih in tujih izdajateljev. Vrednost premozenja portfeljskih lastniskih
finan¢nih naloZb je 31. 12. 2017 znasala 240.054 tiso¢ evrov.

Tabela 9: Sestava portfeljskih lastniskih finan¢nih nalozb na dan 31. 12. 2017 in 31. 12. 2016 (v 000 EUR)

Tuje delnice 1.947 0,8 % 6.534 3.3%
Investicijski skladi 238.107 99,2 % 193.537 96,7 %
- domadi investicijski skladi 13 0,0 % 12 0,0 %
- tuji investicijski skladi 238.094 99,2 % 193.5625 96,7 %
Skupaj portfeljske lastniske nalozbe 240.054 100,0 % 200.071 100,0 %

Pet najvecdjih naloZzb v portfelju portfeljsko upravljanih lastniSkih finanénih nalozb je
31. 12. 2017 skupaj imelo 42,2-odstotni delez v portfelju portfeljskih lastniskih nalozb.
Te naloZbe so bile indeksna sklada, ki sledita svetovhnemu indeksu delnic MSCI World
(SMSWLD GY in XMWO GY), indeksni sklad, ki sledi ameriSkemu indeksu S&P 500 (SPY
US), indeksni sklad, ki sledi indeksu tehnoloske panoge IXT (XLK US), in indeksni sklad, ki
sledi svetovnemu indeksu trgov v razvoju MSCI Emerging market (MXFS LN).

Konec leta 2017 je stanje portfeljskih dolzniskih finanénih nalozb doseglo 84.436 tiso¢
evrov. Najvedji deleZ med portfeljskimi dolZniskimi finanénimi naloZbami so imele s 86,6 %
domace obveznice. NaloZzbe v domace obveznice so znaSale 73.142 tiso¢ evrov, nalozbe v
tuje obveznice 9.056 tiso¢ evrov, preostanek pa so bile terjatve za nate¢ene obresti.

Pri investiranju v letu 2017 je Kapitalska druzba, d. d., zaradi nizkih (negativnih) obrestnih
mer in nizkih kreditnih pribitkov na trgu obveznic najve¢ pozornosti posvetila predvsem
varnosti in ohranjanju vrednosti premozenja.

Tabela 10: Sestava dolzniskih finan¢nih nalozb na dan 31. 12. 2017 in 31. 12. 2016 (v 000 EUR)

Domace obveznice 73.142 86,6 % 75.854 89,1 %
- domace drzavne obveznice 62.558 741 % 64.838 76,2 %
- domace podjetniske in banéne obveznice 10.584 12,5 % 11.016 12,9 %
Tuje obveznice 9.056 10,7 % 6.820 8,0 %
- tuje drZzavne obveznice 4.931 5,8 % 0 0,0 %
- tuje podjetniske in banc¢ne obveznice 4125 4,9% 6.820 8,0 %
Terjatve za obresti 2.238 2,7% 2.456 2,9%

Skupaj portfeljske dolZzniSke nalozbe 84.436 100,0 % 85.130 100,0 %



Stiri najvedje nalozbe v portfelju dolzniskih nalozb je 31. 12. 2017 skupaj z nateenimi
obrestmi predstavljalo 74,0-odstotni delez v portfelju dolzniskih nalozb. Vseh pet nalozb
so bile obveznice Republike Slovenije razli¢nih izdaj (66., 67., 69. in 70. izdaja).

Stanje naloZb denarnega trga je konec leta 2017 znasalo 52.641 tiso¢ evrov. Pretezni del
nalozb denarnega trga so bila denarna sredstva.

Tabela 11: Sestava nalozb denarnega trga na dan 31. 12. 2017 in 31. 12. 2016 (v 000 EUR)

Dana posojila (depoziti) 18.917 35,9 % 58.654 66,9 %
Denarna sredstva 33.127 62,9 % 28.138 32,2%
Denar na transakcijskih rac¢unih pri bankah 4.105 7.8 % 4.689 5,4 %
Evrski depoziti na odpoklic 29.022 55,1 % 23.449 26,8 %
Komercialni zapisi 597 1,2% 828 0,9 %
Skupaj nalozbe denarnega trga 52.641 100,0 % 87.620 100,00 %

6.1.1.4 Nakazila Zavodu za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje

Skladno s tretjim odstavkom 52. ¢lena ZSDH-1 je letha obveznost Kapitalske druzbe, d. d.,
do ZPIZ odvisna od viSine usklajevanja pokojnin, pri éemer je ta viSina omejena s 50 mili-
joni evrov. Skladno z dologili ZIPRS1617 oziroma ZIPRS1718 je Kapitalska druZba, d. d.,
v letu 2017 ZPIZ nakazala 50 milijonov evrov. Kapitalska druzba, d. d., je v blagajno ZPIZ
vplacdala skupaj Ze 764.321 tisoC evrov.

V skladu s 65. ¢lenom ZIPRS1819 mora Kapitalska druzba, d. d., v letih 2018 in 2019 ZPIZ
nakazati 50 milijonov evrov letno.

6.1.1.5 NaloZbene nepremicnine

Kapitalska druzba, d. d., razpolaga z naloZbenimi nepremi¢ninami v naslednjih poslovnih
objektih:

- Stekleni dvor, Dunajska cesta 119, Ljubljana;

 Glavarjeva rezidenca, Pegamova ulica G, Ljubljana;

- Bezigrajski dvor, Dunajska cesta 56, 58 in Krzi¢eva ulica 3, Ljubljana;

- Neboti¢nik, Stefanova ulica 1, 3 in 5, Ljubljana;

- Smelt, Dunajska cesta 160, Ljubljana.

Na dan 31. 12. 2017 so bile oddane vse nepremicnine.

6.1.1.6 Upravljanje pokojninskih skladov

Kapitalska druzba, d. d., je upravljavec Sklada obveznega dodatnega pokojninskega zava-
rovanja Republike Slovenije (SODPZ) od njegove ustanovitve v letu 2001. SODPZ je vzaje-
mni pokojninski sklad, ki izvaja poklicno zavarovanje skladno z ZPIZ-2.



SODPZ je namenjen zavarovancem, ki opravljajo posebno tezka in zdravju Skodljiva dela,
ter zavarovancem, ki opravljajo dela, ki jih po doloceni starosti ni ve¢ mogoce uspesno
poklicno opravljati. SODPZ obsega premozenje, ki se financira s sredstvi, zbranimi z
vplagili prispevkov poklicnega zavarovanja in ustvarjenimi z upravljanjem teh sredstev, ter
je namenjeno izkljuéno kritju obveznosti do zavarovancev poklicnega zavarovanja.

Na 31. 12. 2017 je imel SODPZ 46.901 zavarovanca. Dejanska donosnost SODPZ je v
letu 2017 znasala 1,12 %, zajamc¢ena donosnost SODPZ pa je bila 0,60 %. Oblikovane soli-
darnostne rezerve so odbitna postavka pri izraCunu Ciste vrednosti sredstev SODPZ, kar
znizuje dejansko donosnost sklada. Na zadnji obradunski dan v letu 2017 (29. 12. 2017) je
Cista vrednost sredstev SODPZ znaSala 697.016 tiso¢ evrov in je za 54.918 tiso¢ evrov pre-
segala zajamcéeno vrednost sredstev SODPZ, ki je znaSala 642.098 tiso¢ evrov. V letu 2017
je imel SODPZ konéno Stevilo enot premozenja v obtoku 801.050.065.

Kapitalska druzba, d. d., je bila v letu 2017 kot upravljavec SODPZ upravi¢ena do povracila
vstopnih in izstopnih stroSkov, do letne provizije za upravljanje SODPZ in do stroSkov
izplaGevanja poklicnih pokojnin. Vstopni stroski se obra¢unajo v odstotku od zneska
vplacila in so znaSali 2,3 %. Izstopni stroski se obra¢unajo v odstotku od zneska izplacila
in so znasali 0,5 %. lzstopni stroski se ne obrac¢unavajo ob prenosu v dodatno zavarovanje
in ob dokupu pokojninske dobe. Letna provizija za upravljanje je znaSala ob upoSteva-
nju visine Ciste vrednosti sredstev SODPZ najve¢ 1,0 % povprecne letne Ciste vrednosti
sredstev SODPZ. Stroski izplacdevanja poklicnih pokojnin so zna$ali 0,5 % mese&nega zne-
ska poklicne pokojnine.

Prihodki Kapitalske druzbe, d. d., od upravljanja SODPZ so v letu 2017 dosegli
7.918 tiso¢ evrov, od tega je provizija za upravljanje obsegala 6.748 tisoC evrov, vstopni
stroski 1.144 tiso¢ evrov, izstopni stroski 5 tiso¢ evrov in stroski izplacevanja poklicnih
pokojnin 21 tiso¢ evrov. Razlog za zniZanje prihodkov v letu 2017 glede na preteklo leto so
predvsem nizji vstopni stroski zaradi niZje vrednosti vplacanih prispevkov, kar je posledica
zniZanja prispevne stopnje, kiod 1. 1. 2017 znaSa 8 %. Precej so se znizali tudi izstopni stroski
zaradi manjSega Stevila zahtevkov za izplacila odkupnih vrednosti v letu 2017 in stroski
izplacevanja poklicnih pokojnin zaradi manjSega odstotka stroskov izplacil v letu 2017.

Tabela 12: Prihodki Kapitalske druzbe, d. d., od upravljanja SODPZ v letih 2017 in 2016 (v 000 EUR)

Provizija za upravljanje 6.748 6.721
Vstopni stroski 1.144 1.250
Izstopni stroski 5 413
Stroski izplacevanja poklicnih pokojnin 21 60"
Skupaj 7.918 8.444

S 1. 1. 2016 je zacel veljati Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o pokojninskem
in invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, §t. 102/15; ZP1Z-2B), ki je prinesel pomembne
novosti pri poklicnem zavarovanju in poklicnem upokojevanju. Kapitalska druzba, d. d., je
pripravila spremembe in dopolnitve Pokojninskega nacrta poklicnega zavarovanja, uskla-
jene z dolo¢bami ZPIZ-2B. Pokojninski nacrt poklicnega zavarovanja je odobrila ministrica
za delo, druZino, socialne zadeve in enake moznosti z odlo¢bo §t. 1031-160/2016-3 z dne
23. 11. 2016, uporabljati pa se je zacel 1. 1. 2017. Prav tako so s 1. 1. 2017 zacela veljati
spremenjena Pravila upravljanja SODPZ, h katerim je Agencija za trg vrednostnih papirjev
izdala soglasje 30. 11. 2016. S 1. 1. 2017 so se zacele izplacevati poklicne pokojnine kot
delne odkupne vrednosti neposredno iz SODPZ, KS SODPZ je bil likvidiran, njegov portfelj
pa je bil s 1. 1. 2017 prenesen na SODPZ.

11 Prihodek v letu 2016 v visini 60 tiso¢ evrov je prihodek iz izplacil poklicnih pokojnin iz Kritnega sklada SODPZ.



Upravljavec premozenje sklada upravlja tako, da zagotavlja najmanj zajamc¢eno donosnost
ob minimalnem tveganju in ob upostevanju meril likvidnosti. Upravljavec nalozbe sklada
usmerja tako, da so ustrezno razprSene ter da ne presegajo zakonskih omejitev glede vrste
dovoljenih naloZb in obsega sredstev, naloZenih v posamezne oblike naloZzb, razen izjem,
doloc¢enih v Pravilih upravljanja sklada.

Merilo uspesnosti sklada je zajamcena donosnost sklada. Ugotavlja se na mesecni in
letni ravni.

Temeljni cilj upravljanja v letu 2017 je bil povecati presezek dejanske vrednosti sredstev
nad zajamceno vrednostjo sredstev in hkrati maksimizirati visino pri¢akovanega presezka
pri ciljni stopnji tveganja.

Upravljavec je za doseganje ciljev na ravni celotnega sklada uporabljal aktivno strate-
gijo upravljanja. Na ravni nalozbenih razredov je uporabljal kombinacijo aktivnih in pasiv-
nih investicijskih strategij. Pri upravljanju sredstev sklada je uporabljal pristop od zgoraj
navzdol (t. i. pristop “top down").

Pri vrednotenju uspesnosti upravljanja sredstev sklada je upravljavec izvajal primerjavo z
merilom uspesnosti, zajamceno donosnostjo sklada in tudi z uspeSnostjo drugih uprav-
ljavcev vzajemnih pokojninskih skladov.

Vrednost sredstev SODPZ je 31. 12. 2017 znaSala 701.185 tisoC evrov in se je v primerjavi
z letom 2016 povecala za 5,5 %. Portfelj je sestavljen iz svetovno razprsenega portfe-
lja lastniskih in dolZniskih nalozb, najvedji del sredstev pa obsegajo naloZbe v dolZzniske
vrednostne papirje.

Tabela 13: Sestava nalozb SODPZ na dan 31. 12. 2017 in 31. 12. 2016 (v 000 EUR)

Delnice 5.070 4.457 0,7% 0,7%
Dolzniski vrednostni papirji 296.090 266.897 42,2% 40,2%
Posojila in depoziti 150.365 162.073 21,5% 24,4%
Investicijski kuponi 197.5624 188.804 28,2% 28,4%
Denarna sredstva 52.106 39.936 7.4% 6,0%
Ostale terjatve 30 2.189 0,0% 0,3%
Skupaj 701.185 664.356 100,0% 100,0%

Zaradi omejenosti slovenskega finan¢nega trga in SirSega nabora nalozbenih moZnosti je
bil del sredstev sklada Ze od zacetka usmerjen v tujino. Izpostavljenost sklada valutnemu
tveganju se je v letu 2017 nekoliko povecala, saj se je delez nalozb v vrednostne papirje,
denominirane v tujih valutah, povecal z 2,4 % na 2,9 %, pri ¢emer ni upostevan efekt
sprememb deviznih te¢ajev vrednostnih papirjev, ki sestavljajo dolo¢en investicijski sklad.
Pri spremljanju valutne sestave finan¢nih sredstev se uposteva valuta osnovnega instru-
menta, v kateri je instrument nominiran.

Kapitalska druzba, d. d., se je v letu 2017 dejavno ukvarjala z nadgradnjo poslovnih pro-
cesov SODPZ, predvsem s poklicnim upokojevanjem, izplacevanjem poklicnih pokojnin,
aktivnim obveSCanjem zavezancev in zavarovancev o dogajanjih na podrocju poklicnega



zavarovanja, z rednim izvajanjem sej odbora SODPZ ter z dejavnhostmi glede reSevanja
tekoce problematike poklicnega upokojevanja, vklju¢no s komunikacijo z vsemi delezniki
poklicnega zavarovanja.

S 1. 1. 2016 je zacel veljati Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju (ZP1Z-2B), ki je prinesel pomembne novosti pri poklicnem zava-
rovanju in poklicnem upokojevanju, med drugim tudi likvidacijo KS SODPZ. Kapitalska
druzba, d. d., je v okviru projekta Implementacija ZPIZ-2B, v okviru katerega je prilagodila
procese izvajanja poklicnega zavarovanija in izplacevanja poklicnih pokojnin ter nadgradila
informacijsko podporo. Kljucni cilji projekta, ki jih je zasledovala Kapitalska druzba, d. d.,
so bili: vzpostavitev sistema nadzora nad obracunavanjem in pla¢ilom prispevkov, obracu-
navanje zamudnih obresti in izterjava, vzpostavitev sistema obracunavanja sorazmernega
dela dodane dobe, vzpostavitev sistema solidarnostnih rezerv, vzpostavitev in vodenje
evidenc, likvidacija KS SODPZ, vzpostavitev sistema izplaGevanja premij iz SODPZ in infor-
macijska podpora procesov. Za dosego navedenih ciljev je bilo treba pripraviti in uskla-
diti pravne podlage, in sicer Pokojninski nac¢rt poklicnega zavarovanja, Pravila upravljanja
SODPZ, Izjavo o nalozbeni politiki in Nac¢rt upravljanja s tveganiji.

S 1. 1. 2017 so se zacele izplacevati poklicne pokojnine kot delne odkupne vrednosti nepos-
redno iz SODPZ, KS SODPZ je bil likvidiran, njegov portfelj pa je bil prenesen na SODPZ.

Med projektom je Kapitalska druzba, d. d., zaradi vzpostavitve evidenc ter integracije s
CRP in z zunanjimi institucijami, kot so ZPIZ, ZZZS in FURS, dejavno pristopila k uskla-
ditvi in pripravi ustreznih podlag za posredovanje in izmenjavo podatkov ter njihovo apli-
kativno podporo.

Da bi Kapitalska druzba vzpostavila sistem nadzora nad obracunavanjem in plaCilom
prispevkov, je, d. d., v letu 2017 izvedla vec¢ sestankov s predstavniki MDDSZ, MF, FURS
in ZP1Z, na katerih je predstavila teZzave, ki zaradi neustreznih oziroma pomanjkljivih
zakonskih dolo¢b ovirajo izvedbo udinkovitega nadzora, ter omenjene deleznike zapro-
sila za sodelovanje pri iskanju ustrezne reSitve. Kapitalska druzba, d. d., ima trenutno v
skladu z veljavno zakonodajo zelo omejene moznosti na podroc¢ju izvajanja nadzora in
izterjave prispevkov.

Z uveljavitvijo novega pokojninskega nacrta, ki je zacel veljati s 1. 1. 2018, so bile ze v
letu 2017 nujno potrebne takojsSnje dograditve in spremembe aplikativhe podpore dolocCe-
nih poslovnih procesov v okviru poklicnega zavarovanja (sprememba prispevne stopnje,
upravljavske provizije, vstopnih stroskov).

Kapitalska druzba, d. d., vse deleZnike poklicnega zavarovanja redno obves$ca prek spletne
strani o vseh novostih in tudi o poslovanju sklada. Komunikacija z zavarovanci in zavezanci
poteka skozi vse leto, tako osebno v kontaktnem centru ter tudi prek brezplacne telefon-
ske Stevilke in elektronske poste.

O dejavnostih na podrocju poklicnega zavarovanja, o poslovanju sklada in problematiki,
s katero se Kapitalska druzba, d. d., sreCuje pri izvajanju poklicnega upokojevanja, je
Kapitalska druzba, d. d., redno obvesc¢ala tudi odbor SODPZ, ki se je v letu 2017 sestal
na petih sejah.

Sklad premostitvenega zavarovanja poklicnih in vrhunskih Sportnikov ali Premostitveni
sklad $portnikov (PSS) je namenjen vkljugitvi poklicnih in vrhunskih $portnikov v premo-
stitveno zavarovanje ter omogoca zagotavljanje njihove socialne varnosti po zakljuc¢ku
aktivne Sportne kariere. Kapitalska druzba, d. d., je skladno z zahtevami Zakona o premo-
stitvenem zavarovanju poklicnih in vrhunskih $portnikov (ZPZPS-1) izvedla vse potrebne
aktivnosti za ustanovitev in poslovanje PSS, ustanovljenega 1. 9. 2016. V letu 2017 je bila
sklenjena ena pogodba o financiranju, vendar v PSS $e ni bilo prejetih vpladil prispevkov
za premostitveno zavarovanje. PSS konec leta 2017 tako $e ni imel sredstev.



6.2 Modra zavarovalnica, d. d.

Med finan¢na sredstva Modre zavarovalnice, d. d., spadajo lastna sredstva zavarovalnice
in sredstva kritnih skladov.

Tabela 14: Finan¢na sredstva Modre zavarovalnice, d. d., na dan 31. 12. 2017 (v 000 EUR)

Lastna finan¢na sredstva 267.334
Finan¢na sredstva KS PPS 102.246
Finan¢na sredstva KS MR 25.235
Finanéna sredstva KS MR || 39.241
Skupaj 434.056

Lastna financ¢na sredstva Modre zavarovalnice, d. d., so konec leta 2017 dosegla
267.334 tiso¢ evrov. Modra zavarovalnica, d. d., jih raz¢lenjuje skladno s postavkami v
spodnji tabeli. Najvecji delez obsegajo portfeljske lastniske finan¢ne nalozbe, sledi pa mu
portfelj dolzniskih finan¢nih nalozb.

Tabela 15: Sestava lastnih finan¢nih sredstev Modre zavarovalnice, d. d., na dan 31. 12. 2017

(v 000 EUR)
Portfeljske lastniske finan¢ne nalozbe 143.288
Neportfeljske lastniske financ¢ne nalozbe 46.649
Portfelj dolzniskih financ¢nih nalozb 76.615
Denarna sredstva 782
Skupaj 267.334

6.2.1.1 Portfeljske lastniske financne naloZbe

Portfeljske lastniSke finanéne naloZbe obsegajo tuje delnice in investicijske kupone
investicijskih skladov domadih in tujih izdajateljev. Vrednost navedenih nalozb je
31. 12. 2017 dosegla 143.288 tiso¢ evrov. Najvedjih pet nalozb v portfelju portfeljsko
upravljanih lastniskih finanénih nalozb 31. 12. 2017 predstavljajo: indeksni sklad, ki
predstavlja svetovni indeks MSCI (XMWO GY), indeksni sklad, ki predstavlja svetovni
indeks MSCI (SMSWLD GY), ETF na drzavne obveznice (XGLE GY), investicijski sklad,
ki vlaga v kmetijsko panogo, (MOO US) in indeksni sklad, ki vlaga v delnice trgov v
razvoju (MXFS LN).



Tabela 16: Sestava portfeljskih lastniskih financ¢nih nalozb na dan 31. 12. 2017 (v 000 EUR)

Delnice 30.292
Tuje delnice 30.292
Investicijski skladi 112.996
Domaci investicijski skladi 1.797
Tuji investicijski skladi 111.199
Skupaj 143.288

Delniski indeksi so se v letu 2017 v povprecju zvisali za 6,7 %, merjeno v evrih. Panozno
je bil portfelj 31. 12. 2017 najbolj izpostavljen do panoge informacijske tehnologije, sle-
dita panogi finance in zdravstvo. Glede na valutno izpostavljenost je bil portfelj konec
leta 2017 najbolj izpostavljen do ameriSkega dolarja in evra. Dobra polovica navedenega
portfelja je investiranega v lastniSke nalozbe izdajateljev iz Severne Amerike, priblizno
tretjina pa v nalozbe evropskih izdajateljev. Preostanek obsegajo nalozbe v izdajatelje bolj
razvitih azijskih drZav in v izdajatelje razvijajocih se gospodarstev.

6.2.1.2 Neportfeljske lastniske financne naloZbe

Modra zavarovalnica, d. d., je imela 31. 12. 2017 v lasti dve lastniski finan¢ni naloZbi
domacih izdajateljev, ki predvsem zaradi velikosti lastniSkega deleza zahtevata dru-
gacen nacin upravljanja od portfeljskega, to sta Cinkarna Celje, d. d., in Pozavarovalnica
Sava, d. d. Skupaj je vrednost teh nalozb 31. 12. 2017 znasSala 46.649 tisoC evrov.

6.2.1.3 DolZniske financne nalozbe

Ob koncu leta 2017 je stanje dolzniskih finan¢nih nalozb doseglo 76.615 tiso¢ evrov. Naj-
vedji delez med dolzniskimi finanénimi naloZzbami so imele podjetniSke obveznice, sledijo
jim drZzavne obveznice in depoziti.

Tabela 17: Sestava dolzniskih finan¢nih naloZb na dan 31. 12. 2017 (v 000 EUR)

Obveznice 59.673
DrZavne obveznice 28.665
- Domace drZavne obveznice 15.497
- Tuje drZzavne obveznice 13.168
Podjetniske obveznice 31.008
- Domace podjetniske obveznice 4.667
- Tuje podjetniske obveznice 26.341
Depoziti 13.535
Komercialni zapisi 497
Zakladne menice 2.910

Skupaj 76.615



Vrednost portfelja drzavnih obveznic Modre zavarovalnice je 31. 12. 2017 znaSala
28.665 tiso¢ evrov. Portfelj sestavljajo pretezno drzavne obveznice drzav evrskega obmo-
¢ja. Delez domacih izdajateljev je konec leta 2017 znasal 55 %, tujih pa 45 %. Vecina
obveznic je nominirana v evrih, manjsi delez pa v ameriskih dolarjih.

Najvecjo nalozbo predstavljajo obveznice Republike Slovenije. Skoraj polovica obve-
znic ima zapadlost med 5 in 10 let. Prevladujejo obveznice s fiksno kuponsko obre-
stno mero.

Vrednost portfelja podjetniskih obveznic je konec leta 2017 znasSala 31.008 tiso¢ evrov.
Domacdi izdajatelji so 31. 12. 2017 predstavljali 15, tuji pa 85 %. Vse obveznice so nomini-
rane v evrih. Prevladujejo obveznice s fiksno kuponsko obrestno mero. Povpre¢no modi-
ficirano trajanje podjetniskih obveznic je bilo konec leta 2017 4,25 leta.

Najvec izdajateljev podjetniskih obveznic je bilo konec leta 2017 iz panog finance, energija
in javne storitve.

6.2.1.4 Nalozbe v denarna sredstva

Modra zavarovalnica, d. d., je imela konec decembra 2017 med finan¢nimi sredstvi tudi
782 tiso¢ evrov lastnih denarnih sredstev.

Modra zavarovalnica, d. d., je najvecja izplacevalka dodatnih pokojnin/pokojninskih rent v
Republiki Sloveniji in je v letu 2017 upravljala tri kritne sklade za izplacevanja pokojninskih
rent, ki se vodijo lo¢eno:

- Kritni sklad Modra renta, ki je zavarovalne premije zbiral od decembra 2011 do
decembra 2015;

- Kritni sklad Modra renta Il, ustanovljen 1. 1. 2016 na podlagi ZPIZ-2; od januarja 2016 se
sredstva vplacujejo samo v ta sklad in ne ve¢ v Kritni sklad Modra renta, medtem ko se
rente izplacujejo iz obeh skladov;

- Kritni sklad Prvega pokojninskega sklada, iz katerega se od avgusta 2004 izplacujejo
dodatne pokojninske rente iz zamenjanih pokojninskih bonov vsem, ki so dopolnili sta-
rost 60 let.

Skladno z dolocili ZZavar-1 sta sklada KS MR Il in KS PPS evidentirana kot omejena sklada.

Leta 2017 je Modra zavarovalnica, d. d., izpla¢ala 17 milijonov evrov dodatnih pokojnin
21.008 zavarovancem. 10.742 zavarovanceyv je prejemalo pokojninsko rento iz dodatnega
pokojninskega zavarovanja (Modra renta in Modra renta Il), 10.266 zavarovancev pa iz
dodatnega pokojninskega zavarovanja pri Prvem pokojninskem skladu (zamenjava za
pokojninske bone).

Tabela 18: Osnovni podatki o rentnih skladih Modre zavarovalnice, d. d.

KS MR - Kritni sklad Modra renta 7.270 25,5 6,8
KS MR II - Kritni sklad Modra renta Il 3.472 41,0 3,6
KS PPS - Kritni sklad Prvega pokojninskega sklada 10.266 102,5 6,6

Skupaj 21.008 169,0 17,0



6.2.2.1 Kritni sklad Modra renta

KS MR predstavlja lo¢eno premozenje, namenjeno izplac¢ilu pokojninskih rent iz prosto-
voljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja. Namenjeno je izplacilu pokojninskih
rent ¢lanom pokojninskih na¢rtov dodatnega pokojninskega zavarovanja, ki so uveljavili
pravico do pokojnine iz obveznega zavarovanja pri Zavodu za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje.

Vplacila v KS MR so se zbirala do konca leta 2015, od leta 2016 pa KS MR izvaja zgolj
izplacevanje dozivljenjske pokojninske rente. Vsak zavarovanec je lahko ob sklenitvi ren-
tnega pokojninskega zavarovanja izbral eno od oblik dozZivljenjskih rent in s tem uvelja-
vil pravico do dodatne starostne pokojnine. Zavarovanci KS MR so lahko ob sklenitvi
zavarovanija izbirali med 24 razlicnimi oblikami dodatnih pokojnin, med katerimi je treba
izpostaviti dozZivljenjske rente brez zajamdéenega obdobja izplaGevanja oziroma z njim in
pospesene rente s polnim oziroma omejenim jamstvom.

Tabela 19: Sestava sredstev KS MR na dan 31. 12. 2017 (v 000 EUR)

Obveznice 18.176
Depoziti 750
NalozZbene terjatve 1.083
Komercialni zapis 2.160
Investicijski kuponi 2.905
Denarna sredstva 161
Ostale terjatve 244
Skupaj 25.479

V naloZbe v Republiki Sloveniji je bilo 31. 12. 2017 naloZenih 42 % sredstev KS MR, v
naloZbe tujih izdajateljev pa b8 % vseh sredstev.

Tabela 20: Geografska razprsenost nalozb KS MR na dan 31. 12. 2017 (v 000 EUR)

Domace nalozbe 10.798
Tuje nalozbe 14.681
Skupaj 25.479

6.2.2.2 Kritni sklad Modra renta 11

KS MR Il predstavlja lo¢eno premozenje, namenjeno izplacilu pokojninskih rent iz doda-
tnega pokojninskega zavarovanja. Namenjen je izplacilu pokojninskih rent ¢lanom pokoj-
ninskih na¢rtov dodatnega pokojninskega zavarovanja, ki so uveljavili pravico do pokojnine
iz obveznega zavarovanja pri Zavodu za pokojninsko in invalidsko zavarovanje.

Vsak zavarovanec lahko ob sklenitvi rentnega pokojninskega zavarovanja izbere eno
od oblik dozivljenjskih pokojninskih rent in s tem uveljavi pravico do dodatne starostne
pokojnine.



Modra zavarovalnica upokojenim varéevalcem ponuja pester izbor razli¢nih oblik pokoj-

ninskih rent:

- doZivljenjsko Modro rento: to je dodatna pokojnina brez zajaméenega obdobja izplace-
vanja, ki se izplacuje do konca Zivljenja. Izplacuje se lahko mesecno, ¢etrtletno, polletno
ali letno, pri ¢emer je obdobje izplacevanja odvisno od viSine zbranih sredstev. Posame-
zno izplacilo ne sme biti nizje od 30 evrov;

- doZivljenjsko Modro rento z zajaméeno dobo izplacevanja: to je dodatna pokojnina z
zajamcenim obdobjem izplacevanja od 1 do 20 let. Izpladuje se do zavarovanceve smrti
oziroma najmanj do izteka izbranega zajamcenega obdobja izplacevanja. Izplacuje se
lahko mesecéno, ¢etrtletno, polletno ali letno, pri ¢emer je perioda izpladevanja odvisna
od viSine zbranih sredstev. Posamezno izplac¢ilo ne sme biti nizje od 30 evrov;

- doZivljenjsko Modro rento s pospeSenim izpladevanjem: to je dodatna pokojnina z
zajamcenim obdobjem izplac¢evanja od 1 do 20let, pri éemer se v izbranem zajamcenem
obdobju izplacevanja iz€rpa vedji del privarCevanih sredstev, nato pa do konca Zivljenja
mesecno (Cetrtletno, polletno ali letno) izplacuje znesek, ki ni niZji od 30 evrov;

- doZivljenjsko Modro rento s pospesSenim izplacevanjem 2/1: to je dodatna pokojnina s
pospesenim izplacevanjem z zajamcenim obdobjem od 1 do 20 let, pri ¢emer visoka
mesecna pokojninska renta v pospeSenem obdobju ne presega dvakratnika zneska
dozivljenjske pokojninske rente po izteku pospesenega obdobja.

Od zacetka poslovanja KS MR Il 1. 1. 2016 do 31. 12. 2017 je pravico do dodatne starostne
pokojnine uveljavilo 4.651 ¢lanov z zbranimi sredstvi v visSini 45.117 tiso¢ evrov, ki so se
odlogili za prejemanje izbrane mesecne pokojninske rente. Vecina zavarovanceyv je izbrala
pospeseno izplacevanje rent.

Tabela 21: Stevilo &lanov in znesek vpladil v KS MR Il v letu 2017

Pokojninski sklad KVPS 401 4.117
Pokojninski sklad KPSJU 1.927 13.5640
Pokojninski sklad MKPS 118 517
Pokojninski skladi drugih upravljavcev 460 10.378
Skupaj 2.906 28.552

ViSina posameznikove pokojninske rente je odvisna od zbranih sredstev dodatnega pokoj-
ninskega zavarovanja, tehni¢ne obrestne mere, tablic smrtnosti, enotnih glede na spol, od
datuma rojstva zavarovanca, starosti zavarovanca ob zacetku veljavnosti rentnega zavaro-
vanja in stroskov izplacila rente. Povprec¢na starost prejemnikov rente je 60 let, 55 % vseh
prejemnikov rente je moskega spola.

Na 31. 12. 2017 je bilo v KS MR Il 3.472 zavarovalnih polic; povpre¢no zbrana sredstva na
zavarovanca so znasala 11.293 evrov.

Skladno s pokojninskim nadértom za izplaCevanje pokojninskih rent so zavarovanja
za izplacilo doZivljenjske rente v Casu izplaGevanja rente udeleZena pri vsakoletnem
pozitivnem rezultatu, ustvarjenem z upravljanjem portfelja teh zavarovanj. Zavaroval-
nica nameni najmanj 90 % pozitivhega tehni¢nega rezultata preteklega obracunskega
obdobja pripisu dobi¢ka. Najmanj 50 % od omenjenih 90 % pozitivhega tehni¢nega
rezultata preteklega obraCunskega obdobja se vsako leto pripiSe zavarovancu v obliki
povecanja pokojninske rente.

V letu 2017 se je zavarovancem, ki so imeli 31. 12. 2016 veljavno polico s stanjem mate-
mati¢nih rezervacij pripisal dobi¢ek v visini 10.560 evrov kot trajno povecanje pokojninske
rente. Izplacilo poviSanih pokojninskih rent se je izvedlo v avgustu 2017 skupaj s poracu-
nom za vse Ze izplacane pokojninske rente v letu 2017.



Tabela 22: Sestava sredstev KS MR Il na dan 31. 12. 2017 (v 000 EUR)

Obveznice 18.563
Depoziti 2.652
NaloZbene terjatve 1.495
Komercialni zapis 2.246
Investicijski kuponi 13.679
Denarna sredstva 605
Ostale terjatve 1.754
Skupaj 40.994

V nalozbe v Republiki Sloveniji je bilo 31. 12. 2017 naloZenih 34 % sredstev KS MR I, v
naloZbe tujih izdajateljev pa 66 % vseh sredstev.

Tabela 23: Geografska razprsenost nalozb KS MR Il na dan 31. 12. 2017 (v 000 EUR)

Domace nalozbe 14.110
Tuje naloZbe 26.884
Skupaj 40.994

6.2.2.3 Kritni sklad Prvega pokojninskega sklada

KS PPS je lo¢eno premoZenje, oblikovano 13. 7. 2004 za vse zavarovance, ki so dopol-
nili najmanj 60 let, in s tem pridobili pravico do rente. Vsak zavarovanec ob prido-
bitvi pravice do rente na podlagi informativnega izracuna izbere pripadajo¢o obliko
pokojninske rente. Zavarovancem z 2.000 to¢kami ali manj se pokojninska renta lahko
izplada v enkratnem znesku. Zavarovanec z ve¢ kot 2.000 toc¢kami na zavarovalni
polici lahko izbira med dozivljenjsko pokojninsko rento in dozivljenjsko pokojninsko
rento z zajamceno dobo izplacevanja. Zavarovancem med 2.000 in 5.000 to¢kami se
pokojninska renta lahko izplaCuje tudi enkrat letno. Zajamcena doba izplacevanja je
dologena na 5, 10 ali 15 let. Ce zavarovanec umre med zajamé&eno dobo izpladevanja,
se pokojninska renta do izteka zajamc¢ene dobe izplacuje njegovim upravi¢éencem ozi-
roma dedi¢em.

Zavarovanci, ki prejemajo pokojninsko rento KS PPS, so skladno s sploSnimi pogoji doda-
tnega pokojninskega zavarovanja Prvega pokojninskega sklada Republike Slovenije -
zamenjava za pokojninske bone — upravi¢eni do preseZnega donosa rentnega sklada nad
zajamcenim. DeleZ presezka, ki se nameni trajnemu povecanju rent, enkrat letno ugotovi
uprava upravljavca. V letu 2017 se je presezni donos v viSini 2.268 tiso¢ evrov razporedil
za trajno povecanje rent. V povprecju za 2,3 % visje rente so v maju prejeli vsi zavarovanci
oziroma prejemniki pokojninskih rent KS PPS, ki so sklenili zavarovanje do decembra 2016
v obliki mesecne ali letne rente. Ob majskem izplacilu povisanih rent je bil izplacan tudi
poracun za obdobje od januarja do aprila 2017.

V letu 2017 je pravico do pokojninske rente pridobilo 1.257 zavarovancev, ki so dopolnili
60 let, in so skupaj v KS PPS vplacali 3.127 tiso¢ evrov sredstev za dodatno pokojnino.



Tabela 24: Sestava sredstev KS PPS na dan 31. 12. 2017 (v 000 EUR)

Delnice 21.266
Obveznice 68.586
Komercialni zapisi 1.488
Zakladne menice 43
Depoziti 3.702
Investicijski kuponi 6.659
Denarna sredstva 502
Ostale terjatve 259
Skupaj 102.505

V naloZbe v Republiki Sloveniji je bilo 31. 12. 2017 vloZenih 56 % sredstev KS PPS, v
naloZbe tujih izdajateljev pa 44 % vseh sredstev.

Tabela 25: Geografska razprsenost nalozb KS PPS na dan 31. 12. 2017 (v 000 EUR)

Domace nalozbe 57.035
Tuje naloZbe 45.470
Skupaj 102.505

Modra zavarovalnica, d. d., je najvecja izvajalka dodatnih pokojninskih zavarovanj v Slo-
veniji in glavna ponudnica varéevanja za starost v okviru drugega pokojninskega stebra.
V njenih vzajemnih pokojninskih skladih je decembra 2017 varéevalo ve¢ kot 279 tiso¢
posameznikov, zbrana sredstva pa so presegla 1 milijardo evrov. Skupna vplac¢ana premija
dodatnega pokojninskega zavarovanja je — brez upostevanja prenosov sredstev med skla-
doma KVPS in MKPS - leta 2017 dosegla 56,6 milijona evrov.

Modra zavarovalnica, d. d., upravlja Stiri vzajemne pokojninske sklade, vodene in izkazane
kot lo¢eno premozenje v lasti ¢lanov posameznega sklada:

- Krovni pokojninski sklad za javne usluzbence,

- Kapitalski vzajemni pokojninski sklad,

+ Modri krovni pokojninski sklad in

- Prvi pokojninski sklad Republike Slovenije.



Tabela 26: Podatki o vzajemnih pokojninskih skladih v upravljanju Modre zavarovalnice, d. d.,
na dan 31. 12. 2017

KVPS - Kapitalski vzajemni pokojninski sklad 25.577 192 179,5
KPSJU - Krovni pokojninski sklad za javne usluzbence 222.187 1.912 7451
MKPS — Modri krovni pokojninski sklad 11.051 173 57,5
PPS - Prvi pokojninski sklad 20.976 0 201
Skupaj 279.791 2.277 1.002,2

V skladu s 313. ¢lenom ZPIZ-2 mora Modra zavarovalnica, d. d., ¢e je dejanska cista vred-
nost sredstev pokojninskega sklada v obracdunskem obdobju niZja od zajaméene vrednosti
sredstev sklada, v breme kapitala oblikovati rezervacije za nedoseganje zajamcene donos-
nosti v znesku, ki je enak vsoti vseh primanjkljajev vrednosti sredstev ¢lana do zajamcéene
vrednosti sredstev ¢lana. Konec leta 2017 je imela Modra zavarovalnica, d. d., oblikovane
rezervacije zaradi nedoseganja zajamcene donosnosti vzajemnih pokojninskih skladov v
znesku 10.977 tiso¢ evrov, pri ¢emer se rezervacije v znesku 10.958 tiso¢ evrov nanasajo
na sklad PPS.

6.2.3.1 Krovni pokojninski sklad za javne usluZbence

Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence se je 1. 1. 2017 preoblikoval v

zajamceni podsklad novoustanovljenega Krovnega pokojninskega sklada javnih usluzben-

cev. Krovni pokojninski sklad javnih usluZbencev izvaja naloZbeno politiko Zivljenjskega

cikla in je sestavljen iz treh razliénih podskladov:

- Dinami¢ni podsklad javnih usluzbencev; namenjen najmlajSim, in sicer varCevalcem v
starosti do 50 let;

- Preudarni podsklad javnih usluzbencev; namenjen generaciji srednjih let, in sicer varce-
valcem med 50 in 60 let;

- Zajamceni podsklad javnih usluzbencev (preoblikovani obstojeci sklad); namenjen
najstarejSim, in sicer varéevalcem v starosti nad 60 let.

Krovni pokojninski sklad javnih usluzbencev (KPSJU) je zaprt vzajemni pokojninski
sklad, namenjen izkljuéno javnim usluzbencem. Ustanovljen je zaradi zbiranja sredstev iz
dohodkov javnih usluzbencev na njihovih osebnih racunih in skozi njihovo upravljanje do
zagotavljanja pravice do dodatne starostne pokojnine ali drugih pravic, dolo¢enih s pokoj-
ninskim nacrtom. Poleg premij, ki jih v sklad placujejo delodajalci, lahko premije placujejo
tudi javni usluzbenci sami ter tako poskrbijo za Se vi§jo dodatno pokojnino in izkoristijo
davéno olajsavo.

Modra zavarovalnica, d. d., je kot upravljavka KPSJU na podlagi Pokojninskega nacrta
PNJU Kin Pravil KPSJU upravi¢ena do vstopnih stroskov in provizije za upravljanje KPSJU.
Vstopni stroski se obrac¢unajo v odstotku od vpladane premije ob njenem vplacilu in se
odvedejo na rac¢un upravljavca; v letu 2017 so znasali 0,5 %. Letna provizija za upravljanje
KPSJU je 0,5 % povprecne letne Ciste vrednosti sredstev KPSJU. Vsi drugi stroski poslo-
vanja sklada bremenijo Modro zavarovalnico, d. d.

KPSJU je najvedji slovenski pokojninski sklad po Stevilu zavarovancev kot po obsegu zbra-
nih sredstev. Vanj je bilo konec leta 2017 vkljuéenih 222.187 ¢lanov, njihova sredstva pa
so dosegla 745 milijonov evrov.

Dodatno pokojninsko zavarovanje za javne usluzbence lahko preneha redno ali izredno.
Redno prenehanje kolektivhega zavarovanja po pokojninskem nacértu PNJU K nastopi,
ko ¢lan KPSJU uveljavi pravico do dodatne starostne pokojnine ali pravico do predc¢asne
dodatne starostne pokojnine oziroma uveljavi izplacilo skladno s PNJU K. Izredno prene-



hanje lahko javni usluzbenec uveljavi v primeru prenehanja delovnega razmerja v okviru
javne uprave do 31. 12. 2016 ter poteka 120 mesecev od vkljuéitve in v primeru izplacila
upravicencem/dedi¢em v primeru smrti.

V letu 2017 je zavarovanje prenehalo 2.846 ¢lanom, odkupna vrednost pa je znaSala
18 milijonov evrov.

6.2.3.2 Kapitalski vzajemni pokojninski sklad

KVPS je odprt vzajemni pokojninski sklad, namenjen izvajanju pokojninskih naértov doda-
tnega pokojninskega zavarovanja. V skladu KVPS lahko varCujejo vse zaposlene osebe,
vkljuéene v obvezno pokojninsko zavarovanje. Od leta 2002 sta v okviru KVPS oblikovana
lo¢ena pokojninska nacrta za individualno in kolektivno prostovoljno dodatno pokojnin-
sko zavarovanje z oznakama PN1 P in PN1 K. Modra zavarovalnica, d. d., kot upravljavka
sklada zagotavlja najmanj zajamc¢eno donosnost privar¢evanih sredstev.

V skladu s pokojninskima na¢rtoma PN1 P in PN1 K ter Pravili KVPS je upravljavka sklada
upravi¢ena do vstopnih in izstopnih stroSkov in provizije za upravljanje sklada. Leta 2017
je bila provizija za upravljanje sklada 1 % povprecne letne Ciste vrednosti sredstev KVPS.
Vstopni stroski se obrac¢unajo v odstotku od vplacane premije ob njenem vplacilu in so
leta 2017 znasali do 3 %. Izstopni stroski se obra¢unajo v odstotku od izplacane odkupne
vrednosti sredstev in so v letu 2017 znasali do 1 %.

Dodatno pokojninsko zavarovanje lahko preneha redno oziroma izredno. Zavarovanje
redno preneha, ko ¢lan, vkljuéen v to zavarovanje, pridobi pravico do pokojnine iz obve-
znega zavarovanja oziroma uveljavi pravico do izplacila skladno z 221. ¢lenom ZPIZ-2.
Izredno prenehanje nastopi, ko ¢lan sklada izstopi iz zavarovanja na podlagi pisne izjave
o izstopu ali ob smrti ¢lana. Poseben nacin prenehanja zavarovanja je prenos sredstev k
drugemu izvajalcu. Clan lahko uveljavi pravico do izpladila sredstev, zbranih s plaéili delo-
dajalca do 31. 12. 2012, ko od vkljuitve v zavarovanje potece deset let.

Leta 2017 je zavarovanje prenehalo 1.472 ¢lanom, odkupna vrednost pa je znaSala 13 mili-
jonov evrov. Za izplacila odkupne vrednosti enot premozenja, ki jih je financiral delodajalec
do 31. 12. 2012, se je odloc¢ilo 538 ¢lanov v skupnem znesku 2,5 milijona evrov.

6.2.3.3 Prvi pokojninski sklad Republike Slovenije

PPS je pokojninski sklad, ki je svoja sredstva pridobil z zamenjavo za pokojninske bone.
0d 1. 1. 2003 je PPS zaprt vzajemni pokojninski sklad in dodatna vplagila ali vkljucitve niso
mogoci. Od avgusta 2004 se zbrana sredstva vseh ¢lanov, starih najmanj 60 let, prenasajo
v KS PPS, ki je namenjen izplagilu dodatnih pokojninskih rent. Ce ¢lan PPS umre, preden
pridobi pravico do pokojninske rente, imajo njegovi dedici pravico do izplacCila odkupne
vrednosti police.

Modra zavarovalnica, d. d., je za upravljanje PPS upravi¢ena do letne provizije za upravlja-
nje, ki je leta 2017 znasala 1 % povprecne letne Ciste vrednosti sredstev, in do izstopnih
strosSkov, ki se obra¢unajo v odstotku od izpla¢ane odkupne vrednosti sredstev dedi¢em.

V letu 2017 je pravico do pokojninske rente pridobilo 1.257 ¢lanov, na KS PPS pa je
bil prenesen sorazmerni del premozenja sklada PPS v viSini 3,1 milijona evrov. Ob tem
je bilo zaradi smrti ¢lanov zabelezenih Se 16 izplacil odkupne vrednosti v skupni visini
60 tisoC evrov.

6.2.3.4 Modri krovni pokojninski sklad

MKPS je odprt sklad, namenjen izvajanju pokojninskih na¢rtov dodatnega pokojninskega
zavarovanja. V skladu MKPS lahko varcujejo vse zaposlene osebe, vklju¢ene v obve-
zno pokojninsko zavarovanje. Od leta 2015 je oblikovan pokojninski nacrt za kolektivno



dodatno zavarovanje PNMZ K, v katerega se vklju€ujejo zavarovanci prek svojega deloda-
jalca, in individualni pokojninski na¢rt PNMZ P, namenjen posameznikom.

MKPS je sestavljen iz treh podskladov, ki so oblikovani kot loéeno premozenje, pri cemer

vsak podsklad opredeljujeta lastni nalozbeni cilj in nalozbena politika, namenjen pa je ciljni

starostni skupini ¢lanov:

- Modri dinami¢ni podsklad je namenjen mlajSim ¢lanom do 50 let in zasleduje bolj tve-
gano nalozbeno politiko;

- Modri preudarni podsklad je namenjen ¢lanom v starosti od 50 do 60 let;

- Modri zajamceni podsklad je namenjen ¢lanom v starosti nad 60 let; Modra zavaroval-
nica kot upravljavka Modrega zajamcenega podsklada zagotavlja najmanj zajamceno
donosnost privar¢evanih sredstev.

Modra zavarovalnica, d. d., je kot upravljavka MKPS na podlagi podrobnejSih Pravil
Modrega krovnega pokojninskega sklada upravicena do vstopnih stroSkov in provizije
za upravljanje MKPS, ki se placuje iz sredstev sklada. Vstopni stroSki se obracunajo v
odstotku od vpla¢ane premije ob njenem vplacilu in se odvedejo na racun upravljavke; v
letu 2017 znasajo do 3 %. Letna provizija za upravljanje MKPS znasa 1 % povprecne letne
Ciste vrednosti sredstev posameznega podsklada.

Dodatno pokojninsko zavarovanje lahko preneha redno oziroma izredno. Zavarovanje
redno preneha, ko ¢lan, vkljuéen v to zavarovanje, pridobi pravico do pokojnine iz obve-
znega zavarovanja oziroma uveljavi pravico do izplacila skladno z 221. ¢lenom ZPIZ-2.
Izredno prenehanje nastopi, ko ¢lan sklada izstopi iz zavarovanja na podlagi pisne izjave
o izstopu ali ob smrti ¢lana. Poseben nacin prenehanja zavarovanja je prenos sredstev k
drugemu izvajalcu. Clan lahko uveljavi pravico do izpladila sredstev, zbranih s plaéili delo-
dajalca do 31. 12. 2012, ko od vkljuditve v zavarovanje potece deset let.

Leta 2017 je zavarovanje prenehalo 183 ¢lanom, odkupna vrednost je skupaj znasala
800 tiso¢ evrov. Za izplacila odkupne vrednosti enot premozenja, ki jih je financiral delo-
dajalec do 31. 12. 2012, se je odlocilo 32 ¢lanov v skupnem znesku 205 tiso¢ evrov.



Upravljanje tveganj je pojasnjeno v raCunovodskem porodilu Letnega porocila Skupine
Kapitalska druzba v poglavju 17.2 Rac¢unovodske usmeritve.



VIII

Dne 7. 2. 2018 je na podlagi izvedenega javnega razpisa ¢lan uprave Gregor Bajraktarevié
nastopil Stiriletni mandat.

Spremembe Pokojninskega nacrta poklicnega zavarovanja je odobrila ministrica za delo,
druzino, socialne zadeve in enake moznosti 29. 11. 2017. Nov pokojninski nacrt se upo-
rablja od 1. 1. 2018, razen doloc¢be 29. &lena, ki se uporablja od 1. 2. 2018. Spremembe in
dopolnitve se nanasajo na spremembo prispevne stopnje, na zniZanje provizije za upravlja-
nje glede na viSino Ciste vrednosti sredstev skladno z lestvico, ki je opredeljena v pokoj-
ninskem nacrtu, in na zniZanje vstopnih stroSkov. Spremembe Pravil upravljanja SODPZ,
h katerim je Agencija za trg vrednostnih papirjev izdala soglasje 20. 12. 2017, so zacele
veljati 1. 2. 2018.

V februarju 2018 je 95 zavarovancev SODPZ, pripadnikov Slovenske vojske, ki so prejeli
izplacilo odkupne vrednosti enot premozenja na podlagi tedaj veljavnega petega odstavka
2086. ¢lena ZPIZ-2, in sicer zaradi sprejete odlo¢be Ustavnega sodiS¢a RS'?, zoper Kapitalsko
druzbo, d. d., vloZilo toZbe na placilo zamudnih obresti zaradi domnevne zamude pri izplacilu
odkupne vrednosti. Kapitalska druzba, d. d., je na vse tozbe odgovorila v zakonskem roku.

Kapitalska druzba, d. d., je v aprilu 2018 podpisala pogodbo o nakupu nepremicnine
(nakup dodatnih poslovnih prostorov na lokaciji Dunajska cesta 119). Pogodba je bila rea-
lizirana maja 2018.

Kapitalska druzba, d. d., je v letu 2017 sklenila pogodbo o prodaji in nakupu poslovnega
deleza v druzbi Geoplin, d. o. 0., za kupnino 410 tisoC evrov, ki je vezana na izpolnitev
pogodbeno dolo¢enih odloZnih pogojev. Pogodba je bila realizirana v aprilu 2018.

Z januarjem 2018 so odpravljeni varéevalni ukrepi v javhem sektorju, ki se nanasajo na
viSino kolektivne premije dodatnega pokojninskega zavarovanja, in se kolektivna premija

12 Ustavno sodisc¢e RS je z odlo¢bo, objavljeno 10. 6. 2016, odlocilo, da je bil peti odstavek 206. ¢lena ZPIZ-2 v delu, v katerem
je dolocal, da imajo zavarovanci, ki so najmanj 10 let opravljali vojasko sluzbo v Slovenski vojski ter ne nameravajo uveljaviti
pravice do poklicne pokojnine, pravico zahtevati, naj se jim sredstva, ki jih imajo na racunu pri skladu, izplacajo v enkratnem
znesku $ele po prenehanju veljavnosti pogodbe o zaposlitvi z Ministrstvom za obrambo, v neskladju z Ustavo.



vrne na prvotno raven iz leta 2013, skupaj z uskladitvijo s koli¢nikom rasti povprecne
place, izpladane zaposlenim pri pravnih osebah v obdobju januar-oktober za vsa leta od
2014 do 2017. Minimalna premija, veljavna 1. 1. 2013 v viSini 26,78 evra, se s 1. 1. 2018
zviSa na 28,31 evra. Zneski usklajene premije za posamezen premijski razred se zacnejo
uporabljati z obra¢unom in placilom premij za kolektivho dodatno pokojninsko zavarova-
nje za javne usluzbence za januar 2018 (pladilo premij v februarju 2018).



Kapitalska druzba, d. d., je pomemben steber stabilnosti pokojninskega sistema, tako z
upravljanjem lastnega premozZenja za namen zagotavljanja sredstev pokojninski blagajni
kot tudi z upravljanjem Sklada obveznega dodatnega pokojninskega sistema. Skupina
Kapitalska druZzba je s héerinsko druzbo Modro zavarovalnico, d. d., najvec¢ja ponudnica
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja v Sloveniji. V letu 2016 je oblikovala
tudi Sklad premostitvenega zavarovanja poklicnih in vrhunskih Sportnikov, ki je namenjen
vkljugitvi poklicnih in vrhunskih Sportnikov zaradi zagotavljanja njihove socialne varnosti
v prehodnem obdobju po zaklju¢ku aktivne Sportne kariere.

Dinamic¢ne razmere na finan¢nih trgih, implementacija nove programske opreme za pod-
poro upravljanju premozenja in skladov, predvidena sprememba Pokojninskega nacrta
poklicnega zavarovanja in na tej podlagi uskladitev poslovanja SODPZ, zacetek uporabe
Mednarodnih standardov racunovodskega porocanja 9 (MSRP 9), digitalizacija fizi€nega
arhiva Kapitalske druzbe, d. d., vzpostavitev dokumentarnega sistema in prenova sistema
nagrajevanja nakazujejo, da bo leto 2018 za Kapitalsko druzbo, d. d., ponovno zahtevno
in dinamic¢no.

Zakon o izvrSevanju proracunov Republike Slovenije (ZIPRS1819) predvideva tudi v letu 2018
usklajevanje pokojnin in posledi¢no vplacilo Kapitalske druzbe, d. d., v pokojninsko blagajno
v najvisjem moZnem znesku, kot ga dolo¢a ZSDH-1, in sicer 50 milijonov evrov.

Poslovni cilji sklada SODPZ so tudi v letu 2018 usmerjeni v optimalno upravljanje pre-
mozenja zavarovancev, pri ¢emer bomo pomemben del pozornosti namenili naceloma
varnosti in likvidnosti. Osnovna cilja bosta povecevati presezek dejanske vrednosti
sredstev nad zajamceno vrednostjo ob maksimizaciji visSine pricakovanega presezka pri
ciljni stopnji tveganja ter dosegati in presegati povpre¢no donosnost primerljivih pokoj-
ninskih skladov ob minimalnem tveganju. S poklicnimi pokojninami, ki jih izpla¢uje sklad
SODPZ, prihaja v Sloveniji do temeljnega spreminjanja pokojninskega sistema. Obve-
zno dodatno pokojninsko zavarovanje, ki temelji na dejanskih prihrankih zavarovancev,
v doloéenem obdobju nadomes&a pokojnine, ki se financirajo sproti, in zato predstavlja
moderno obliko pokojninskega izplacevanja, utemeljeno na kapitalski osnovi. Zaposle-



nim, ki opravljajo posebno tezka in zdravju Skodljiva dela ter dela, ki jih po doloceni
starosti ni mogoce uspesno opravljati, omogoca pred¢asno upokojitev, ki ne zajeda v
javnofinanéne in proracunske vire. Te pokojnine, prvic¢ izplacane v letu 2013, so ena od
moznih trajnostno vzdrznih oblik, ki bodo zaradi neugodnih demografskih znacilnosti
slovenske druzbe postajale vedno pomembnejse.

Pri izvajanju obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja nas vodita skrb za zava-
rovance ter njihove delodajalce in poklicne upokojence. Zato si bomo Se naprej prizade-
vali, da bomo med najuspesnejSimi upravljavci pokojninskih prihrankov v Sloveniji ter
da bodo sistemske pokojninske resitve usmerjene v visjo kakovost in varnost zavarova-
nja. S tem bomo najvec prispevali k vecji pokojninski stabilnosti poklicnih zavarovancev
in upokojencev.

Zaradi zakonskih sprememb in optimizacije poslovnih procesov, prilagojenih aktualnim
zahtevam poslovnega okolja, ter doseganja celovite in trajnostne odli¢nosti poslovanja
bomo v letu 2018 nadaljevali projekt celostne prenove informacijskega sistema za upravlja-
nje premozZenja in vodenje skladov ter dokongali prilagoditev poslovanja mednarodnemu
standardu racunovodskega poroc¢anja (MSRP 9). Izvajali bomo optimizacijo poslovanja na
podrogjih, ki smo jih kot najpomembnejSa prepoznali v okviru projekta samoocene.

Pomembno mesto bosta imela razvoj odnosov med zaposlenimi in tudi samih zaposlenih.
ObstojeCa delovna podrocja in razvoj bo druzba tudi v prihodnjem letu nadgrajevala z
razli¢nimi oblikami izobrazevanja. Poudarek bo na iskanju izobrazevalnih programov, prila-
gojenih potrebam in ciljem zaposlenih, v sodelovanju z zunanjimi sodelavci in tudi lastnimi
zaposlenimi, kar bo prispevalo k ucinkovitejSemu pridobivanju novih znanj z niZjimi stroski.
Prav tako bo poudarek na skupnih izobrazevanjih na ravni Skupine s ciljem prenasati spe-
cifi¢na znanja znotraj Skupine. Spodbujali bomo pridobivanje strokovnih licenc na temelj-
nih podrocjih poslovanja druzbe in le, kadar so v interesu delodajalca.

S predanostjo in visoko motivacijo vseh zaposlenih bomo tudi v letu 2018 izpolnjevali
svoje poslanstvo ter s preudarnimi, zanesljivimi odlo¢itvami gradili in povecevali dolgo-
ro¢no vrednost druzbe za lastnika.

Modra zavarovalnica, d. d., bo Se naprej krepila osredoto¢enost na stranko, spremljala
njene potrebe, zagotavljala ¢im bolj osebno obravnavo in ustrezno svetovanje. Pri osredo-
tocenosti na stranko je kljué¢no prilagajanje novim tehnoloskim resitvam, saj opiranje zgolj
na obstoje¢a komunikacijska orodja in prodajne poti ni ve¢ najbolj uinkovito. Zavaroval-
nica bo skozi digitalno transformacijo poslovanja razvijala trzenjski pristop z izboljSanjem
uporabniske izkusnje pri vseh stikih s stranko. IzboljSanje uporabniske izkusnje bo tudi
pomembno vodilo pri celoviti prenovi spletnega nastopa. Hkrati bo prenova spletne strani
sledila cilju, da postane pomembno prodajno orodje in ne ve¢ le informacijska tocka, saj
bosta to vlogo prevzeli spletni storitvi Modri e-radun in Modrinet, ki bosta prilagojeni
potrebam posamezne ciljne skupine. Digitalizacija trzenjskih procesov bo namenjena
zagotavljanju sodobne digitalne komunikacije s stranko v vseh fazah odloc¢anja (vzbujanje
potrebe, iskanje informacij, sklenitev zavarovanja, nega obstojecih zavarovanceyv, ostale
poprodajne aktivnosti in dodatna ponudba produktov).

Zavarovalnica v letu 2018 na podroc&ju upravljanja premoZenja pri¢akuje zahtevno leto, kar
je posledica nadaljevanja rekordno nizkih obrestnih mer in relativno visoko ovrednotenih
bolj tveganih naloZbenih razredov. Zajamc¢ena donosnost bo v letu 2018 znasala 0,61 %,
vendar kljub temu ocenjuje, da njeno doseganje ne bo preprosto. PriloZnosti bo treba
iskati v novih alternativnih naloZbenih razredih, na primer skladih tveganega kapitala,
nepremicninskih skladih, skladih slabih terjatev in infrastrukturnih skladih. V preteklih
dveh letih je preucevala razlicne moznosti vstopa v nove naloZbene razrede prek alter-
nativnih investicijskih skladov, ki vlagajo vanje. Pridobila je $tevilne izku$nje za presojo in
investiranje v razlicne sklade, tako tiste, ki so usklajeni z direktivo UCITS, kot v tiste, ki z
njo niso usklajeni, zlasti pa v investicijske kupone. Prednost investiranja v sklade namesto
v neposredne nalozbe je v vedji razprSenosti nalozb, specializiranosti upravljavca sklada in
vedji likvidnosti naloZbe, saj je sklad laZje unovciti kot posamezno nalozbo, zlasti ¢e gre za
odprt investicijski sklad. V letu 2018 namerava postopno povecevati delez investiranega
kapitala v alternativne nalozbe.



Pri upravljanju Prvega pokojninskega sklada Republike Slovenije bo zavarovalnica zasle-
dovala cilj zmanjSanja negativne razlike med zajamcéeno in dejansko vrednostjo sredstev
ter tako zmanjSevala obseg potrebnih rezervacij zaradi nedoseganja zajamcene donos-
nosti, kar bo pozitivno vplivalo na doseZen poslovni rezultat v letu 2018.

Strateski cilji zavarovalnice so zasScititi zavarovance oziroma sredstva zavarovancev in
izpolnjevati kapitalske zahteve, izboljSati upravljanje tveganj, zagotavljati pogoje za boljSo
alokacijo kapitala, povecati preglednost poslovanja in podobno. Tudi v letu 2018 bo za
dolgoroc¢no izboljSanje upravljanja premoZenja Se naprej razvijala in nadgrajevala celoten
sistem upravljanja tveganj. Kljuénega pomena je izpolnjevanje zahtev po regulativi Solven-
tnost Il (ZZavar-1), kjer se nalozbe in obveznosti presojajo z vidika porabe kapitala, torej z
uporabo pristopa, ki temelji na tveganju.



10.1 Odgovornost do Sirse druzbene skupnosti

Poslanstvo Kapitalske druzbe, d. d., je zagotavljati dodatna sredstva za obvezno pokoj-
ninsko in invalidsko zavarovanje. Kapitalska druzba, d. d., nakaze ZPIZ vsako leto 50 mili-
jonov evrov, predvsem za usklajevanje pokojnin, oziroma sorazmerno nizji znesek, ¢e je
znesek za usklajevanje pokojnin nizji.

ZSDH-1 je posegel v dosedanjo ureditev izvr§evanja placila v blagajno ZPIZ. Skladno s
tretjim odstavkom 52. ¢lena ZSDH-1 je letna obveznost do ZPIZ odvisna od viSine usklaje-
vanja pokojnin, pri ¢emer je ta viSina omejena s 50 milijoni evrov. Ne glede na navedeno
je Kapitalska druzba, d. d., na podlagi doloc¢ila ZIPRS1617 oziroma ZIPRS1718 v letu 2017
ZPIZ nakazala 50.000 tiso¢ evrov. Kapitalska druzba, d. d., je v blagajno ZPIZ skupaj
vplacala Ze 764.321 tiso¢ evrov.

Tabela 27: Vplacila Kapitalske druzbe, d. d., v blagajno ZPIZ

1999 7.093.974
2000 55.499.916
2001 34.948.255
2002 41.729.261
2003 26.602.404
2004 26.602.404
2005 26.602.404

2006 39.121.182



2007 39.121.182

2008 49.000.000
2009 49.000.000
2010 100.000.000
2011 50.000.000
2012 50.000.000
2013 50.000.000
2014 0
2015 19.000.000
2016 50.000.000
2017 50.000.000
Skupaj 764.320.982

10.2 Odgovornost do zaposlenih

Obstojec¢a delovna podroc¢ja in razvoj novih poslovnih funkcij v Kapitalski druzbi, d. d.,
nadgrajujemo tudi z razli¢nimi oblikami vnaprej nacrtovanih izobrazevanj, prilagojenih
zahtevam posameznih delovnih mest, specificnim podro¢jem potrebnih znanj vsakega
zaposlenega in razvojno zastavljenim nalogam druzbe. Tako se zaposleni redno dodatno
izobrazujejo doma in v tujini z obiskovanjem krajsih ali daljSih seminarjev, delavnic ter z
nac¢rtovanim internim izobraZzevanjem, ki ga redno izvajamo za vse zaposlene.

V letu 2017 so se zaposleni udelezili seminarjev s podrocij notranje revizije, financ, racu-
novodstva, racunovodskega porocanja, davkov, javnih narocil, obvladovanja tveganj,
ocenjevanja vrednosti, informacijske tehnologije, varstva osebnih podatkov in poslovne
anglescine. Poseben poudarek na podroc¢ju izobraZevanja je bil na uvedbi standarda
MSRP 9 v poslovanje, Kapitalska druzba, d. d., je v sodelovanju z Modro zavaroval-
nico, d. d., organizirala tudi izobraZzevanje s tega podrocja. Posebna pozornost je bila
namenjena pripravam na uskladitev z evropsko Splos$no uredbo o varstvu osebnih podat-
kov (General Data Protection Regulation — GDPR).

Kapitalska druzba, d. d., je v letu 2017 skladno z nacCrtom izobrazevanja izvedla Sstiri
interna izobrazevanja s podrodcij izvajanja ukrepov pregleda stranke v skladu z Zakonom
o preprec¢evanju pranja denarja in financiranja terorizma, ureditve in izvajanja poklicnega
upokojevanja po novem, procesa upravljanja s tveganji in predstavitev internega navodila
o oddaiji javnih narocil, ki so jih izvedli strokovnjaki s posameznih podrogij. Prednost takih
izobraZevanj je, da so bolj racionalna z vidika stroskov in da so dostopna vsem zaposlenim
Kapitalske druzbe, d. d.

Kapitalska druzba, d. d., spodbuja dodatno izobraZevanje in pridobivanje razli¢nih licenc,
ki so v interesu delodajalca, kar omogoca kakovostnejSe izvajanje delovnega procesa in
povecuje usposobljenost zaposlenih za delo na posameznem delovhem mestu.

V letu 2017 je en zaposleni nadaljeval izobraZevanje v okviru bolonjskega magistrskega
Studija na Ekonomski fakulteti v Ljubljani — smer poslovna informatika, drugi zaposleni
pa je nadaljeval izobraZzevanje v zadnjem semestru bolonjskega magistrskega Studija s
podroc¢ja racunalniStva, ki ga izvaja The Open University, Velika Britanija, in ki ga je v
oktobru 2017 uspesno koncal.



Izobrazevanje za pridobitev strokovnih znanj so v letu 2017 nadaljevali trije zaposleni, in
sicer eden od njih za pridobitev strokovnih znanj za opravljanje nalog pooblaséenega oce-
njevalca strojev in opreme, druga dva pa za pridobitev strokovnih znanj za opravljanje
nalog pooblastenega ocenjevalca vrednosti podjetij. Dva zaposlena sta v letu 2017 opra-
vila preizkus znanj, potrebnih za opravljanje poslov borznega posrednika (investicijskega
svetovanja).

En zaposleni je v letu 2017 uspesno opravil certifikacijo VMCE (Veem Certified Engineer)
s podroc¢ja racunalniStva, druga zaposlena pa je zacela opravljati sodno pripravnistvo, z
namenom opravljati pravniski drZzavni izpit.

V Modri zavarovalnici, d. d., poleg udelezbe na izobrazevanjih zunanjih ponudnikov izo-
braZevanj izvajajo tudi prenos znanj v okviru internih izobrazevanj. Redno izvajajo tudi
izobraZevanja s podrocja preprecevanja pranja denarja in financiranja terorizma. Za vse
zaposlene je bila v letu 2017 organizirana tematska ekipna delavnica, namenjena krepitvi
medsebojnega sodelovanja, dela v skupinah in projektnega vodenja. Zaposleni so spoz-
nali in preizkusili nekaj preprostih metod za izboljSanje medosebnih odnosov z odprto in
spostljivo komunikacijo ter obvladovanja konfliktov in timskega dela.

Za razvoj zaposlenih sistemati¢no skrbimo tudi z letnimi osebnimi razgovori, v sklopu
katerih vodja in zaposleni enkrat letno postavljata cilje in definirata razvojno pot zaposle-
nega, ter z ocenjevalnimi razgovori, ki potekajo dvakrat letno ter so namenjeni oceni kvan-
titativnih in kvalitativnih ciljev in vedenj ter hkrati posredovanju povratne informacije o
delovni uspesnosti za preteklo polletje. Vzpostavili smo tudi poseben sistem nagrajevanja
sodelavcev v prodaji in upravljanju premoZenja. Z vnaprej opredeljenimi posebnimi kazal-
niki preverjamo in merimo uspesnost ter izplacujemo timsko uspesnost. Z jasnimi usme-
ritvami, ciljnim vodenjem in motiviranjem ter vkljucevanjem zaposlenih v razli¢ne projekte
skrbimo za stimulativno delovno okolje.

Vsako leto izvajamo raziskavo o zadovoljstvu zaposlenih in tako leto za letom merimo
napredek pri nasih prizadevanjih za ohranitev in povecanje uspesnosti poslovanja ter za
ustvarjanje delovnega okolja, v katerem zaposleni lahko izraZajo svoje potenciale. Povra-
tne informacije nam tako pomagajo izboljsati tudi kakovost odnosov in zadovoljstvo sode-
lavcev ter posledi¢no tudi strank.

Zaposlene seznanjamo z aktualnim dogajanjem v zavarovalnici in novimi vsebinami ter
negujemo odnose in dvosmerno komunikacijo z rednimi zbori delavcev, nabiralnikom
idej, intranetom, internim medijem, elektronskim obves§¢anjem, kolegiji, osebnimi pogo-
vori, internimi izobraZevanji, neformalnimi srecanji z zaposlenimi in letnimi razgovori z
zaposlenimi.

V Kapitalski druzbi, d. d., skrbimo za varno in zdravo delovno okolje, pri tem pa uposte-
vamo vse predpise s podroéja varnosti in zdravja pri delu ter zagotavljamo ustrezne
pogoje za delo. Redno izvajamo naloge s podrocij varnosti in zdravja pri delu, poZarnega
varstva in zdravstvenega varstva pri delu. Med pomembnejSimi izvedenimi nalogami s
tega podrocja je treba poudariti redno izobraZevanje zaposlenih s podrocja varnosti in
zdravja pri delu, sodelovanje pri oceni tveganja na delovnem mestu in v delovnem okolju,
redno izvajanje obdobnih preventivnih zdravstvenih pregledov, revidiranje izjave o var-
nosti pri delu, izvajanje preiskav delovnega okolja (meritve mikroklime, osvetlitve in hrupa
na delovnem mestu), meritve elektri¢ne napeljave, pregled delovne opreme in opravljanje
nadzornih pregledov o izpolnjevanju ukrepov varstva pred pozarom.

Zavedamo se, da sta ohranjanje in izboljSevanje zdravja zaposlenih pomembna, saj so le
zdravi in zadovoljni delavci, ki delajo v varnem in spodbudnem delovnem okolju, lahko
ucinkoviti in inovativni ter redkeje odhajajo v bolniski staz. Zato izvajamo sistemati¢ne
ciljane dejavnosti in ukrepe zaradi ohranjanja in krepitve telesnega in dusevnega zdravja
zaposlenih. To dosegamo s kombinacijo izboljSanja organizacije dela in delovnega okolja,
pri tem pa so na prvem mestu dobri medosebni odnosi, saj ti odlo¢ilno vplivajo na zdravje



in pocutje zaposlenih. Zaposlene spodbujamo, da se dejavno udeleZujejo dejavnosti za
varovanje in krepitev zdravja, vkljuéno z moznostjo organizirane rekreacije, ter omogoca-
nja izbire zdravega nacina Zivljenja in spodbujanja osebnostnega razvoja zaposlenih.

Pomemben vidik zagotavljanja in ve€anja prihodnje socialne varnosti zaposlenih je tudi
kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanje, ki ga Kapitalska druzba, d. d., kot odgovorno
podjetje, ki skrbi za svoje zaposlene, izvaja z vplacili mesec¢nih premij v Modri krovni
pokojninski sklad (MKPS) upravljavca Modre zavarovalnice, d. d. Tudi med zaposlenimi
velja to kot ena najbolj cenjenih oblik motiviranja. S pogodbo o oblikovanju pokojninskega
nacrta, sklenjeno v letu 2015, je vsem zaposlenim zagotovljeno, da so lahko vkljuéeni v
MKPS pod enakimi pogoji.

StroSek placanih premij zaposlenim za prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje
MKPS za leto 2017 je dosegel 117 tisoC evrov.

V Kapitalski druzbi, d. d., se zavedamo pomena in prednosti aktivne, druzini prijazne poli-
tike v druzbi, ki omogoc&a usklajevanje poklicnega in druzinskega Zivljenja. Smo raznolik
kolektiv, povpre¢na starost zaposlenih je 46 let, med njimi so Stevilni starsi s Soloobve-
znimi otroki. Usklajevanje kariernega razvoja in druZinskega Zivljenja je postalo del nase
organizacijske kulture, kar je v danasnjem ¢asu pogosto izziv. Certifikat DruZini prijazno
podjetje je Kapitalska druzba, d. d., prejela v letu 2010, ga nadgradila s polnim certifika-
tom, po uspesno opravljeni reviziji triletnega obdobja od pridobitve polnega certifikata
pa je prejela posebno zahvalo za Sirjenje kulture druZini prijaznega podjetja v Sloveniji. S
sprejetimi ukrepi Zelimo zagotoviti kratko- in dolgoro¢ne pozitivne ucinke Zivljenja zapo-
slenih. Izmed ukrepov, izbranih med pridobivanjem osnovnega in polnega certifikata, smo
jih sprejeli 13: komuniciranje z zaposlenimi, mnenjske raziskave med zaposlenimi, odnosi
z javnostjo, ¢asovni konto, otrosSki ¢asovni bonus, dodatni dopust, filozofija in koncept
vodenja, nacért ponovnega vklju¢evanja po daljSi odsotnosti z dela, druzenje med zaposle-
nimi, sodelovanje svojcev pri ob¢asnih delih v druzbi, obdaritev novorojenca, novoletno
obdarovanje otrok ter izobrazevanje vodij na podro¢ju usklajevanja dela in druzine. Med
najpogosteje koris¢enimi ukrepi so ¢asovni konto, otroski ¢asovni bonus (prost dan na
prvi Solski dan v prvi triadi osnovne Sole), druzenje med zaposlenimi in upravo ter novo-
letno obdarovanje otrok in obdaritev novorojencka. V avgustu 2017 smo prvic izvedli dan
odprtih vrat, namenjen vsem otrokom zaposlenih.

Modra zavarovalnica, d. d., na¢rtovano skrbi za varnost in zdravje zaposlenih pri delu
ter izvaja vse potrebne aktivnosti v skladu z izjavo o varnosti z oceno tveganja. Sestavni
del strokovnega usposabljanja vseh zaposlenih sta izobraZevanji v zvezi z varnostjo in
zdravjem pri delu ter varstvom pred poZarom. Usposabljanja se morajo udeleZiti vsi
zaposleni in znanje periodi¢no obnavljati. Skladno z zakonodajo je izvedla predhodne
in obdobne zdravniSke preglede, poskrbela je tudi za moZnost cepljenja proti gripi in
klopnemu meningoencefalitisu. Vsem zaposlenim pod enakimi pogoji zagotavlja soci-
alno varnost po upokojitvi z vplaCevanjem najvisje davéno priznane premije v kolektivno
dodatno pokojninsko zavarovanje pri pokojninskem skladu MKPS, ki ga upravlja Modra
zavarovalnica, d. d. Nudi jim tudi kolektivho nezgodno zavarovanje in zavarovanje speci-
alisti¢nega ambulantnega zdravljenja.

Zizvajanjem nacrta ukrepov promocije zdravja zaposlene spodbuja k zdravemu zZivljenjskemu
slogu ter tako skuSa zmanjsati tveganja za obolenja na delovnem mestu in v zasebnem
Zivljenju. Na intranetnem portalu so na voljo Stevilne informacije o aktualnih zdravstvenih
vsebinah ter koristni ¢lanki o gibanju in zdravi prehrani. Dvakrat na teden je vsem zaposle-
nim na voljo sveZe sezonsko sadje za zdrav zacetek dneva. Redno izvaja tudi organizirano
polurno jutranjo telovadbo, ki poteka enkrat tedensko, s poudarkom na raztezanju vratnega,
ramenskega in hrbtnega dela, ki so pri pisarniSkem delu tudi najbolj obremenjeni deli.

Modra zavarovalnica, d. d., je od leta 2013 imetnica polnega certifikata druZini prijazno
podjetje. Skrb za usklajevanje poklicnega in druzinskega Zivljenja je postala del njene
organizacijske kulture. Sledi prepri¢anju, da so zadovoljni zaposleni uspesnejsi in ¢utijo
vecjo pripadnost podjetju ter da manjSa obremenjenost s stresom pripomore k boljSim
delovnim rezultatom. Skrbi tudi za dober pretok informacij, zadovoljstvo zaposlenih in
dobro delovno klimo.



10.3 Odgovornost do okolja

Razpis za dobavo elektri¢ne energije, izveden leta 2017, je v skladu z Uredbo o zelenem jav-
nem narocCanju. UposStevali smo njene dolocbe in zahteve ter sklenili pogodbo za dobavo
elektricne energije, 80-odstotno proizvedene iz obnovljivih virov. Energija, pridobljena iz
okolju prijaznih, obnovljivih virov, pri proizvodnji ne izrablja fosilnih goriv, prav tako pa
zajemanje obnovljivih virov energije ne izCrpa vira. Tako je okolje manj obremenjeno s
toplogrednimi plini, Skodljivimi emisijami in radioaktivnimi odpadki.

Kot druzbeno odgovorno podjetje tudi Modra zavarovalnica, d. d., podpira okoljsko narav-
nane dejavnosti. Lo¢uje odpadke, skrbi za manjSo porabo papirja ter zbira odpadne, izrab-
liene kartusSe za tiskalnike in se odziva na dobrodelne akcije. S tem namenom razvija tudi
razlicne spletne aplikacije, ki zmanjSujejo potrebo po tiskanju ter omogocajo hitrejSe in
bolj zanesljive postopke obvescanja in informiranja. Skozi vse leto pridno zbira plasti¢ne
zamaske. Tudi v letu 2017 je podprla projekt “Jaz, ti, mi za Slovenijo”, katerega cilj je oza-
vescCati mlade o pomenu zdravega okolja ter odnosa do narave in recikliranja odpadnih
materialov, ki lahko predstavljajo tudi surovine za nadaljnjo predelavo.



Kapitalska druzba, d. d., kot obvladujoc¢a druzba je 100-odstotna lastnica Modre zavaro-
valnice, d. d. V letu 2017 med obvladujo¢o in odvisno druzbo ni bilo transakcij, ki bi bile
opravljene pod neobic¢ajnimi trznimi pogoji.

Modra zavarovalnica, d. d., je najemnica poslovnih prostorov v lasti Kapitalske
druzbe, d. d. Najemno razmerje je bilo sklenjeno leta 2011, pozneje je bilo z aneksom
podaljSano do leta 2019. Mesecna najemnina opremljenih poslovnih prostorov v skupni
povrsini 1.704,23 m? znasa 27.714 evrov. Cena najemnine vkljucuje tudi 50 parkirnih mest
in stroSke elektri¢ne energije.

Kapitalska druzba, d. d., kot izkljuéna imetnica materialnih avtorskih pravic na programski
reSitvi Kad.Net, po tej pogodbi Modri zavarovalnici, d. d., dovoljuje njeno uporabo. Prav
tako Kapitalska druzba, d. d., kot imetnica pravic do uporabe programske podpore za
upravljanje premozZenja, s soglasjem izkljué¢nih imetnikov materialnih avtorskih pravic na
programski resitvi AdTreasury, dovoljuje njeno uporabo Modri zavarovalnici, d. d. Upo-
rabo programov dovoljuje za dolo¢en cas, opredeljen v medsebojni pogodbi o najemu
programov. Mesec¢na pogodbena vrednost znasa 2.610 evrov brez DDV, ki se postopoma
zmanjsSuje zaradi prehoda Modre zavarovalnice, d. d., na samostojne programske reSitve.

Kapitalska druzba, d. d., za Modro zavarovalnico, d. d., izvaja storitve na podro¢ju informa-
cijskih tehnologij. Storitve vklju€ujejo vzdrZzevanje delovnih postaj in drugih odjemalcev,
pomoc¢ uporabnikom, storitev internetnega dostopa, storitev sporocilnega sistema, dato-
te€ne in tiskalniSke storitve, storitev gostovanja poslovne programske opreme v testnem



in produkcijskem okolju na informacijski infrastrukturi Kapitalske druzbe, d. d., in vzdrze-
vanje te infrastrukture. V mese¢no nadomestilo so vklju¢eni delo strokovnjakov, strosek
vzdrZevanja strojne opreme, stroSek licenc sistemske programske opreme in stroSek
interneta. Mesecna pogodbena vrednost znasa 8.943 evrov brez DDV.

Kapitalska druzba, d. d., ima z Modro zavarovalnico, d. d., sklenjeno pogodbo o financi-
ranju pokojninskega nac¢rta PNMZ K, ki ga izvaja odprti Modri krovni pokojninski sklad.
Kapitalska druzba, d. d., vsem zaposlenim vplac¢uje maksimalno premijo dodatnega pokoj-
ninskega zavarovanja v znesku 5,844 % bruto place oziroma najve¢ 234,92 evra mesecno.



a)

b)

a)

b)

KAZALNIKI STANJA FINANCIRANJA
stopnja lastniSkosti financiranja
kapital

obveznosti do virov sredstev

stopnja dolgorocnosti financiranja

kapital + dolg. dolgovi (skupaj z
rezervacijami) + dolg. PCR

obveznosti do virov sredstev

KAZALNIKI STANJA INVESTIRANJA
stopnja osnovnosti investiranja

osnovna sredstva (po knjigovodski vrednosti)
sredstva

stopnja dolgoroc¢nosti investiranja

osn. sr. + dolg. ACR (po knijig. vrednosti) +

nalozbene nepr. + dolg. fin. nal. + dolg. posl. ter;.

sredstva

1.077.066
1.407.286

1.346.690

1.407.286

1.912
1.407.286

1.179.530

1.407.286

1.016.437
1.270.462

1.212.388

1.270.462

8.038
1.270.462

1.051.913

1.270.462

0.77

0,96

0,01

0.84

0.80

0,95

0,01

0,83



a)

b)

c)

a)

a)

b)

KAZALNIKI VODORAVNEGA
FINANCNEGA USTROJA

kapitalska pokritost osnovnih sredstev

kapital

osnovna sredstva (po knjigovodski vrednosti)

neposredna pokritost kratkoroénih obveznosti

likvidna sredstva

kratkoro€ne obveznosti

pospesena pokritost kratkoroénih obveznosti

likvidna sredstva + kratkorocne terjatve

kratkorocne obveznosti

kratkorocna pokritost kratkoroénih obveznosti

kratkoro€na sredstva

kratkoro€ne obveznosti

KAZALNIKI GOSPODARNOSTI
gospodarnost poslovanja
poslovni prihodki

poslovni odhodki

KAZALNIKI DOBICKONOSNOSTI
¢ista dobickonosnost kapitala
Cisti poslovni izid obracunskega obdobja

povprecni kapital (brez Cistega poslovnega
izida obracunskega obdobja)

dividendnost osnovnega kapitala
vsota dividend za poslovno leto

povpreéni osnovni kapital

1.077.066
1.912

35.177
60.596

37.925
60.596

148.806
60.596

48.100
49.563

15.800
1.038.995

0
364.810

1.016.437
8.038

3471
58.074

36.606
58.074

193.517
58.074

35.141
35.701

-286
995.933

0
364.810

136,13

0,58

0,63

2,46

0,97

0,02

0,00

126,45

0.60

0,63

3.33

0,98

0,00

0,00



X1

Na podlagi doloc¢ila petega odstavka 70. ¢lena ZGD-1 in 3.4 Kodeksa korporativhega
upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave Kapitalska druzba, d. d., daje izjavo o
upravljanju druzbe za obdobje od 1. 1. 2017 do 31. 12. 2017.

. Kapitalska druzba, d. d., kot delniSka druzba, v kateri je Republika Slove-
nija 100-odstotni delni¢ar, prostovoljno spostuje Kodeks korporativnega upravljanja
druzb s kapitalsko naloZbo drzave, ki vsebuje nacéela, postopke in merila za ravnanje
¢lanov organov vodenja in nadzora druzb, katerih deleznik je Republika Slovenija.
Poleg tega Kapitalska druzba, d. d., sledi veljavnim priporocilom in pricakovanjem
SDH, d. d.

Kapitalska druzba, d. d., daje izjavo o skladnosti s Kodeksom korporativhega upravljanja
druzb s kapitalsko nalozbo drzave, ki ga je sprejel SDH, d. d., v decembru 2014 in prvi¢
delno prenovil marca 2016, drugi¢ pa maja 2017. Kodeks vsebuje nacela in priporocila
dobre prakse za korporativno upravljanje druzb s kapitalsko nalozbo drzave. Kodeks je
javno objavljen na spletni strani SDH, d. d., http://www.sdh.si/sl-si/upravljanje-nalozb/
kljucni-dokumenti-upravljanja.

Izjava o skladnosti s Kodeksom korporativhega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo
drZave je dostopna na spletni strani druzbe http://www.kapitalska-druzba.si.

Uprava in nadzorni svet Kapitalske druzbe, d. d., izjavljata, da pri svojem delu in poslo-
vanju prostovoljno sposStujeta Kodeks korporativhega upravljanja druzb s kapitalsko
nalozbo drzave (v nadaljevanju: Kodeks). Odstopanja od posameznih priporocil kodeksa
so navedena in pojasnjena v nadaljevanju:

Temeljni cilj druzbe s kapitalsko naloZbo drzave je maksimiziranje
vrednosti druzbe in ustvarjanje tem viSjega donosa za lastnike, ¢e iz zakona oziroma
akta o ustanovitvi ne izhaja kaj drugega. Druzbe poleg temeljnega cilja zasledujejo tudi
druge cilje, ki jih za posamezno druzbo opredeljuje zakon oziroma akt o ustanovitvi



druzbe. Druzbe so dolZzne poskrbeti, da so zaradi zagotovitve vecje preglednosti ciljev
druzbe vsi cilji jasno opredeljeni v aktu o ustanovitvi druzbe. Ce ima druzba nasprotu-
joce si cilje, naj akt o ustanovitvi ali drug ustrezen akt (npr. politika upravljanja druzbe)
opredeli odnose med cilji in razreSevanje nasprotij med njimi.

Pojasnilo: Kapitalska druzba, d. d., glede na specificen namen njene ustanovitve in
predvideno preoblikovanje v avtonomni neodvisni demografski rezervni sklad ter ob
upostevanju strategije upravljanja kapitalskih nalozb drzave pri opravljanju dejavnosti
primarno skrbi za izpolnjevanje zakonske obveznosti zagotavljanja sredstev Zavodu za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje ter za upravljanje Sklada obveznega dodatnega
pokojninskega zavarovanja (SODPZ) in Premostitvenega sklada Sportnikov (PSS).

Poslovodstvo javne delniSke druzbe s kapitalsko nalozbo drzave
ne glede na lastniSko strukturo ter poslovodstvo velike in srednje delniSke druzbe in
druzbe z omejeno odgovornostjo, v kateri ima SDH prevladujo¢ vpliv, skupaj z nadzor-
nim svetom oblikuje in sprejme Politiko upravljanja druZbe, v kateri dolo¢i poglavitne
usmeritve upravljanja druzbe in opredeli drugo vsebino, kot jo v Il. poglavju pri oprede-
litvi pojma “Politika upravljanja” doloc¢a Slovenski kodeks upravljanja javnih delniskih
druzb. Politika upravljanja je sprejeta za prihodnje obdobje ter jo druzba posodablja tako,
da je vedno skladna s predpisi, aktom o ustanovitvi druzbe, strategijo upravljanja nalozb
drzave ob smiselni uporabi priporocila 3.1.1 tega kodeksa in aktualnimi usmeritvami
korporativhega upravljanja. Vsebuje datum zadnje posodobitve in je dostopna na javni
spletni strani druzbe.

Pojasnilo: Kapitalska druzba, d. d., glede na njeno zakonsko predvideno preoblikovanje
v avtonomni neodvisni demografski rezervni sklad Se ni sprejela politike upravljanja
druzbe. Ta bo oblikovana ob upostevanju dolo¢b zakona o preoblikovanju, ki bo opredelil
delovanje demografskega rezervnega sklada in dodatne stalne vire njegovega financira-
nja, ter ob upostevanju strategije upravljanja kapitalskih nalozb drzave.

Poslovodstvo druzbe, ki je po ZGD-1 zavezana izdelati poslovno
porocilo, v sodelovanju z nadzornim svetom v obliki posebnega akta oblikuje in sprejme
Politiko raznolikosti, ki se izvaja v zvezi z zastopanostjo v organih vodenja ali nadzora
druzbe glede vidikov kot so spol, starost ter strokovni profil. Politika raznolikosti se
objavi na javni spletni strani druzbe ali se drugace zagotovi njena dostopnost vsem del-
nicarjem druzbe.

Pojasnilo: Kapitalska druzba, d. d., politike raznolikosti v zvezi z zastopanostjo v orga-
nih vodenja ali nadzora druzbe z vidika spola in drugih vidikov, kot so na primer starost
ali izobrazba in poklicne izkusSnje, glede na zakonske zahteve v zvezi z oblikovanjem
nadzornega sveta ne more oblikovati, glede uprave pa Se ni bila sprejeta. Ne glede na
navedeno je treba upoStevati, da je pri sestavi nadzornega sveta zakonsko opredeljena
interesna sestava, saj sta od skupaj Sestih ¢lanov dva ¢lana imenovana na predlog zvez
oziroma organizacij upokojencev na ravni drzave, en ¢lan pa na predlog sindikalnih zvez
oziroma konfederacij, reprezentativnih za obmocje drzave, kar posredno omogoca sle-
denje posameznim elementom politike raznolikosti.

O zadevah, ki se nanasajo na izvrSevanje ¢lanskih pravic iz kapi-
talske naloZbe drzave v druzbi s kapitalsko nalozbo drzave, se organi vodenja in nad-
zora druzb s kapitalsko nalozbo drzave vzdrzijo vsakrSne komunikacije s predstavniki
ministrstev.

Pojasnilo: Kapitalska druzba, d. d., navedenega dolocila Kodeksa ne uposteva v celoti,
saj Kapitalska druzba, d. d., ni druZba v upravljanju SDH. Kapitalska druzba, d. d., je
poleg tega na podlagi zakona upravljavka SODPZ in PSS, ki predstavljata del obveznega
zavarovanja.

Nadzorni svet je sestavljen tako, da se zagotovita odgovoren nadzor
in sprejemanje odlocCitev v korist druzbe. Ne glede na to, ali je v druzbi sprejeta politika
raznolikosti, je treba pri sestavi nadzornega sveta uposStevati strokovna znanja, izkusnje in



vescine, ki se med posameznimi ¢lani nadzornega sveta dopolnjujejo (komplementarnost
znanja in izku$enj). V vecji meri naj se zagotavljata tudi kontinuiteta in raznolikost sestave
nadzornega sveta glede na lastnosti, kot so starost, mednarodna sestava in zastopanost
spolov v nadzornih svetih (heterogenost sestave).

Pojasnilo: Kapitalska druzba, d. d., navedeno dolocilo Kodeksa uposteva smiselno, ob
upostevanju kogentnih dologil 51. ¢lena ZSDH-1 in statuta druzbe, ki urejata posebno
sestavo nadzornega sveta Kapitalske druzbe, d. d.

Ce skup$&ina voli &lane nadzornega sveta na predlog nadzornega
sveta, nadzorni svet v utemeljitvi predlogov za sprejemanje sklepov poleg podatkov, ki
jih zahteva zakon, za posameznega predlaganega kandidata navede vsaj Se informacijo
o ¢lanstvu v drugih organih vodenja ali nadzora ter oceno potencialnega nasprotja inte-
resov, pri ¢emer se pri oceni potencialnega nasprotja interesov kandidata upoStevajo
tudi posamic¢ne okolis¢ine, navedene v Prilogi 3 tega kodeksa. Prav tako mora nadzorni
svet razkriti informacije o tem, ali je predlagani kandidat neodvisen v smislu definicije po
tem kodeksu in ali je nadzorni svet pri izbiri kandidata uposSteval postopke, opredeljene
s tem kodeksom.

Nadzorni svet v utemeljitvi svojega (volilnega) predloga
zagotovi tudi opis kompetenénega profila za ¢lana nadzornega sveta in podatke o kan-
didatu, ki delni¢arjem omogocajo presojo, v kaksni meri kandidat izpolnjuje lastnosti
iskanega profila.

Pojasnilo: Druzba navedenega dolocila Kodeksa ne upoSteva v celoti zaradi kogentnih
doloc¢il ZSDH-1 in statuta druzbe, ki za Kapitalsko druzbo, d. d., predvidevata poseben
nominacijski postopek za ¢lane nadzornega sveta druzbe.

Postopek izbire kandidatov za ¢lane nadzornega sveta in obliko-
vanje predloga skups$céinskega sklepa o imenovanju ¢lanov nadzornega sveta naj bo
transparenten in vnaprej opredeljen.

Takoj po objavi sklica skups$cine, ki bo na predlog nadzor-
nega sveta druzbe s kapitalsko nalozbo drZave volila nove ¢lane nadzornega sveta,
predsednik nadzornega sveta druzbe pozove kandidate, ki jih je predlagal v izvolitev
nadzorni svet, naj vloZijo prijavo pri Kadrovski komisiji SDH za akreditacijo in nomina-
cijo. Kandidate lahko k vlozitvi prijave za akreditacijo in nominacijo pozove tudi Kad-
rovska komisija SDH. Priporocilo se ne uporablja, ¢e je bil predlog kandidatov SDH
edina naborna pot.

Pojasnilo: Kapitalska druzba, d. d., priporocila iz podto¢ke 6.8.8 Kodeksa ne uposSteva
v celoti, saj skupSc¢ino Kapitalske druzbe, d. d., predstavlja Vlada Republike Slovenije. V
skladu z dolocili ZDSH-1 so trije ¢lani nadzornega sveta imenovani na predlog SDH, d. d.,
zato skladno s statutom predlog kandidatov predstavnikov SDH oblikuje uprava SDH in
o izbiri obvesti nadzorni svet. Dva ¢lana sta imenovana na predlog zvez oziroma organi-
zacij upokojencev na ravni drzave in en ¢lan na predlog sindikalnih zvez oziroma konfe-
deracij, reprezentativnih za obmocje drzave.

Velike in srednje druzbe pred zacetkom leta izdelajo financni kole-
dar, ki vsebuje predvidene datume pomembnejsih objav druzbe (skupsc¢ine delnicarjev,
datum izplacila dividend, letnih in medletnih porodgil) za poslovno leto. Finanéni koledar
je objavljen in dostopen javnosti na spletnih straneh druzbe.

Pojasnilo: DruZzba navedenega doloCila Kodeksa zaradi specifik, ki jih za Kapitalsko
druzbo, d. d., dolo¢a ZSDH-1, ne more upostevati (skladno z drugim odstavkom 52. ¢lena
ZSDH-1 se bilan¢ni dobi¢ek druzbe ne more uporabiti za razdelitev delni¢arjem, naloge
skupsc&ine druzbe pa, skladno z 51. ¢lenom ZSDH-1, opravlja skup$c¢ina SDH, to je Vlada
Republike Slovenije).



DruZbe s kapitalsko naloZzbo drzave naj ob upoStevanju velikosti
druZbe in stopnje krSitev korporativne integritete v druzbi (zaznano ali domnevano) v tem
vedji meri vzpostavijo sistem korporativne integritete z elementi, ki jinh opredeljujejo Slo-
venske smernice korporativne integritete. SDH podpira, da zlasti velike druzbe nadzor nad
korporativno integriteto kot samostojno in neodvisno funkcijo zaupajo ustrezno izobraze-
nemu in usposobljenemu pooblaséencu za korporativno integriteto, ki mu bodo zaradi
zagotovitve neoviranega dela zagotovljena ustrezno usposobljena in placana strokovna
pomo¢, ustrezna materialna sredstva in pooblastila. Slednja bodo vklju¢evala tudi avto-
nomno pravico poroc¢anja najprej organom vodenja, potem pa tudi organom nadzora v
druZbi in drugim notranjim ali zunanjim organom.

Pojasnilo: Kapitalska druzba, d. d., spoStuje bistvene elemente, ki jih opredelju-
jejo Slovenske smernice korporativne integritete, ¢eprav nima vzpostavljene samo-
stojne in neodvisne funkcije pooblas€enca za korporativno integriteto. Kapitalska
druzba, d. d., nacrtuje, da bo celovit sistem korporativne integritete vzpostavila do
konca leta 2019.

1. Opis glavnih znacilnosti sistemov notranjih kontrol in upravljanja tveganj v
druzbi v povezavi s postopkom racdunovodskega poroc¢anja

Pojasnilo: Kapitalska druzba, d. d., upravlja tveganja in izvaja postopke notranjih kontrol
na vseh ravneh. Namen notranjih kontrol je zagotavljanje to¢nosti, zanesljivosti, transpa-
rentnosti in preglednosti vseh procesov ter obvladovanje tveganj, povezanih z raGunovod-
skim porocanjem.

Kontrole, ki se izvajajo v sektorju za finance in racunovodstvo, odgovornem za vodenje
poslovnih knjig in izdelavo racunovodskih izkazov v skladu z veljavnimi ra¢unovodskimi,
davénimi in drugimi predpisi, vkljuGujejo postopke, ki zagotavljajo, da:

+ so poslovni dogodki evidentirani na podlagi verodostojnih knjigovodskih listin, na pod-
lagi katerih so poslovni dogodki evidentirani to¢no in posteno ter dajejo jamstvo, da
druzba posteno razpolaga s svojim premozZenjem;

+ so poslovni dogodki evidentirani in raCunovodski izkazi izdelani v skladu z veljavno
zakonodajo.

Racunovodske izkaze Kapitalske druzbe, d. d., za vsako poslovno leto preveri in revidira
tudi zunanja revizija. Na podlagi sklepa skup$&ine z dne 28. 7. 2017 radunovodske izkaze
druzbe za leto 2017 je revidirala revizijska druzba Deloitte revizija, d. o. o., Ljubljana.

Sluzba notranje revizije je v organizacijski strukturi druzbe umescena kot samostojna
organizacijska enota, neposredno podrejena upravi, funkcionalno pa je podrejena tudi
revizijski komisiji. S tem sta zagotovljeni neodvisnost njenega delovanja in lo¢enost od
izvedbenih funkcij, ki so predmet revidiranja. Preverjanje in dajanje zagotovil o delova-
nju notranjih kontrolnih sistemov druzbe je temeljno podrocje notranjerevizijskega dela.
Notranji revizor ucinkovitost delovanja notranjih kontrol presoja z vidika obvladovanja tve-
ganj, ki jim je druzba izpostavljena. Notranja revizija skladno z letnim programom dela,
ki ga sprejmeta uprava in nadzorni svet druzbe, izvaja revizijske preglede za posamezna
podroc¢ja delovanja druzbe. S predlogi izboljSav poslovnih procesov in postopkov v druZbi
notranja revizija prispeva k povecanju uspesnosti poslovanja druzbe.

. Pomembno neposredno in posredno imetnistvo vrednostnih papirjev druzbe, v
smislu doseganja kvalificiranega deleza, kot ga doloc¢a zakon, ki ureja prevzeme

Pojasnilo: Edina delni¢arka Kapitalske druzbe, d. d., je Republika Slovenija, ki je
imetnica vseh 874.235 navadnih imenskih kosovnih delnic (100-odstotni delez v osnov-
nem kapitalu).

V. Imetniki vrednostnih papirjev, ki zagotavljajo posebne kontrolne pravice

Pojasnilo: Druzba nima vrednostnih papirjev, ki bi zagotavljali posebne kontrolne
pravice.



V. Omejitve glasovalnih pravic

Pojasnilo: Edina delni¢arka Kapitalske druzbe, d. d., je Republika Slovenija, ki je imetnica
vseh 874.235 navadnih imenskih kosovnih delnic in nima omejitev glasovalnih pravic.

VI. Pravila druzbe o imenovanju ter zamenjavi ¢lanov organov vodenja ali nadzora
in spremembah statuta

Pojasnilo: Pravila o imenovanju ter zamenjavi ¢lanov organov vodenja ali nadzora in
spremembah statuta so opredeljena v statutu druzbe.

Nadzorni svet Kapitalske druzbe, d. d., imenuje skupSc¢ina druzbe. Skladno s Sestim
odstavkom 51. ¢lena ZSDH-1 je nadzorni svet druzbe Sestélanski. Trije ¢lani nadzor-
nega sveta so imenovani na predlog SDH, d. d., dva ¢lana na predlog zvez oziroma
organizacij upokojencev na ravni drzave in en ¢lan na predlog sindikalnih zvez oziroma
konfederacij, reprezentativnih za obmodje drzave. Ce posamezna interesna skupina ne
oblikuje predloga za imenovanje ¢lanov nadzornega sveta na nacin, kot je opredeljen
v nadaljevanju, o imenovanju manjkajo¢ih ¢lanov nadzornega sveta odlo¢a skups$cina
druzbe po lastni presoji. Predlog kandidatov predstavnikov SDH, d. d., oblikuje uprava
SDH, d. d., in o izbiri obvesti nadzorni svet. Predlog kandidatov predstavnikov upo-
kojencev oblikujejo zveze oziroma organizacije upokojencev na ravni drzave in o izbiri
obvestijo nadzorni svet. Predlog kandidata predstavnika sindikatov izvolijo predstav-
niki (elektorji) reprezentativnih zvez oziroma konfederacij na drzavni ravni in o izbiri
obvestijo nadzorni svet. Vsaka reprezentativna zveza oziroma konfederacija ima toliko
predstavnikov, kolikor je v njej zdruzenih reprezentativnih sindikatov. Poleg predstav-
nikov iz prejSnjega stavka izvoli zveza oziroma konfederacija Se po enega predstavnika
na vsakih deset tiso¢ ¢lanov. Mandat ¢lanov nadzornega sveta traja Stiri leta in so
lahko ponovno imenovani.

Clane uprave na podlagi javnega razpisa imenuje nadzorni svet. Od ¢lanov uprave je en élan
imenovan za predsednika uprave. Mandat ¢lanov uprave traja $tiri leta in so lahko ponovno
imenovani. Uprava ali njen posamezni ¢lan je lahko predc¢asno odpoklican le zaradi razlo-
gov iz drugega odstavka 268. ¢lena ZGD-1. KrSitev statuta Kapitalske druzbe, d. d., ki ima
naravo hujSe krsitve obveznosti, je lahko krivdni razlog odpoklica.

Statut ter njegove spremembe in dopolnitve sprejema skupscina Kapitalske druzbe, d. d.,
na predlog uprave in nadzornega sveta.

VILI. Pooblastila ¢lanov poslovodstva, zlasti pooblastila za izdajo ali nakup lastnih
delnic

Pojasnilo: Pooblastila ¢lanov poslovodstva so dolo¢ena v statutu druzbe. Uprava Kapital-
ske druzbe, d. d., nima pooblastil za izdajo ali nakup lastnih delnic.

VIlIl.  Podatki o delovanju skupséine druzbe in njenih kljuénih pristojnostih ter opis
pravic delni€arjev in nac¢ina njihovega uveljavljanja

Pojasnilo: Edina delni¢arka druzbe uresnicuje svoje pravice, ki izhajajo iz imetnistva delnic,
na skupscini druzbe. Skups$c&ina je najvisji organ druzbe ter deluje skladno z dolo¢ili ZGD-1,
ZSDH-1 in statuta druzbe. Skups$céino sklicuje uprava druzbe, kot to dolo¢ata zakon in sta-
tut ter kadar je to v korist druzbe. Skupscéino lahko skli¢e tudi nadzorni svet. Skupscino je
treba sklicati tudi, ¢e delni¢ar od uprave zahteva sklic skup$cine. Delni¢ar mora zahtevi za
sklic skupscine v pisni obliki priloziti dnevni red, predlog sklepa za vsako predlagano tocko
dnevnega reda, o kateri naj skupsc¢ina odloca, ali ¢e skups$cina pri posamezni toc¢ki dnev-
nega reda ne sprejme sklepa, obrazlozitev tocke dnevnega reda. Sklic skupscine je treba
objaviti najmanj 30 dni pred dnem zasedanja skups$c¢ine. Sklic skups$céine se objavi na
spletni strani AJPES in na spletni strani Kapitalske druzbe, d. d. Objava sklica skupscine
mora vsebovati tudi predloge sklepov in navedbo kraja, kjer mora biti hkrati z objavo sklica
dostopno celotno gradivo, ki bo predlozeno v odlo¢anje na skupscini. Pravico do udelezbe
na skups$cini in uresniCevanja glasovalne pravice ima delnicar, ki je kot imetnik delnic



konec Cetrtega dne pred zasedanjem skupscine vpisan v centralnem registru nemateria-
liziranih vrednostnih papirjev.

Skupscina sklepa o temeljnih zadevah Kapitalske druzbe, d. d., zlasti pa sprejema statut
Kapitalske druzbe, d. d., in njegove spremembe; sprejema letno porocilo, ¢e nadzorni
svet letnega porocila ni potrdil ali ¢e uprava in nadzorni svet odlocitev o sprejetju letnega
porocila prepustita skupscini; odlo¢a o uporabi bilanénega dobicka na predlog uprave
in nadzornega sveta; odlo¢a o podelitvi razresnice ¢lanom uprave in nadzornega sveta;
imenuje in razresSuje ¢lane nadzornega sveta Kapitalske druzbe, d. d.; imenuje revizorja
Kapitalske druzbe, d. d.; odloc¢a o ukrepih za povecanje ali zmanjSanje osnovnega kapitala,
¢e statut ali zakon ne doloc¢a drugace; odlo¢a o prenehanju Kapitalske druzbe, d. d., in
statusnih spremembah ter odlo¢a o drugih zadevah v skladu z zakonom in tem statutom.

IX. Podatki o sestavi in delovanju organov vodenja ali nadzora ter njihovih komisij

Pojasnilo: Vodenje in upravljanje Kapitalske druzbe, d. d., temelji na zakonskih dolo¢ilih in
dolo¢bah statuta. Druzba ima dvotirni sistem upravljanja, po katerem druzbo vodi uprava,
njeno delovanje pa nadzoruje nadzorni svet.

a) Nadzorni svet

Pristojnosti nadzornega sveta so doloCene v statutu druzbe, nacin njegovega dela pa
ureja Poslovnik nadzornega sveta. Podroben opis dejavnosti in na¢ina delovanja nadzor-
nega sveta v letu 2017 je naveden v Porocilu nadzornega sveta. Nadzorni svet Kapitalske
druzbe, d. d., je v letu 2017 deloval v naslednji sestavi's:

- Stanislav Senicar, predsednik,

- dr. Boris Znidari¢, namestnik predsednika,

- Cirila Surina Zajc, ¢lanica,

* mag. Aleksander Mervar, &lan,

* mag. Ladislav RozZi¢, ¢lan,

- Natalija StoSicki, ¢lanica.

V letu 2017 so delovale tri komisije nadzornega sveta (Revizijska komisija, Akreditacijska
komisija in Kadrovska komisija), katerih sestava in delo sta predstavljena v Poroc¢ilu nad-
zornega sveta.

b) Uprava

Skladno z ZSDH-1 in statutom druzbe ima uprava najmanj dva in najveé tri ¢lane. Clane
uprave na podlagi javnega razpisa imenuje nadzorni svet za dobo S§tirih let. Kapitalsko
druzbo, d. d., je v letu 2017 vodila uprava v sestavi:

- Bachtiar Djalil, predsednik uprave,

- Goranka Volf, ¢lanica uprave,

- Gregor Bajraktarevié, ¢lan uprave (od 6. 2. 2017).

Predsednika uprave in ¢lanico uprave Kapitalske druzbe, d. d., je skladno s statutom
druzbe in dolo¢ili ZSDH-1 na podlagi javnega razpisa imenoval nadzorni svet. Predsednik
uprave Bachtiar Djalil je Stiriletni mandat nastopil 2. 1. 2015, ¢lanica uprave Goranka Volf
pa je Stiriletni mandat nastopila 24. 11. 2016. Zacasni ¢lan uprave Gregor Bajraktarevié
je mandat nastopil 6. 2. 2017, trajanje njegovega mandata pa je bilo opredeljeno za
obdobje najvec enega leta od dneva nastopa funkcije oziroma najve¢ do preoblikovanja
Kapitalske druzbe, d. d., v demografski rezervni sklad, kar datumsko nastopi prej. Na
podlagi izvedenega javnega razpisa je ¢lan uprave Gregor Bajraktarevi¢ 7. 2. 2018 nasto-
pil Stiriletni mandat.

Uprava vodi druzbo v dobro druzbe, samostojno in na lastno odgovornost. Kapitalsko
druzbo, d. d., zastopajo ¢lani uprave samostojno in neomejeno. S statutom druZzbe so

13 Clanoma nadzornega sveta Stanislavu Senidarju in mag. Aleksandru Mervarju se je v letu 2017 iztekel $tiriletni mandat,
vendar sta bila na skups$cini druzbe oba imenovana za nov enoletni mandat. Stanislav Senicar je bil na prvi seji po zacetku
novega mandata ponovno imenovan za predsednika nadzornega sveta.



doloceni posli in odloCitve, za katere mora uprava pridobiti soglasje nadzornega sveta.
Uprava Kapitalske druzbe, d. d., je za svoje delo odgovorna nadzornemu svetu in skupscini,
pri ¢emer mora pri vodenju poslov ravnati s strokovno skrbnostjo dobrega gospodarstve-
nika, varovati poslovne skrivnosti Kapitalske druzbe, d. d., in spoStovati klavzulo o prepo-
vedi konkurence.

Uprava druzbe je v letu 2017 svoje pristojnosti izvrSevala skladno s Poslovnikom o delu
uprave, redno je poroc¢ala nadzornemu svetu ter skladno s statutom izvrSevala obveznosti
do delnicarja, kot jih opredeljujeta ZGD-1 in ZSDH-1.



Tabela 28: Sestava poslovodstva v poslovnem letu 2017

Bachtiar Djalil predsednik SPKSZ, SNR, SUT, SU 1.1.2010 2.1.2019
Goranka Volf ¢lanica SRSK, SIZ, SFR 24.11.2016 24.11.2020
Gregor Bajraktarevi¢  €lan SUP, SI 6.2.2017 1.2.2022

Tabela 29: Sestava nadzornega sveta in komisij v poslovnem letu 2017

Stanislav Senicar predsednik 28.8.2013 29.8.2018 predst. 1717 M
kapitala

Boris Znidari¢ namestnik 1.2.2015 1.2.2019 predst. 1717 M
upokojencev

Aleksander Mervar  €lan 28.8.2013 29.8.2018 predst. 1417 M
kapitala

Natalija StoSicki ¢lanica 8.4.2016 8.4.2020 predst. 16/17 A
kapitala

Cirila Surina Zajc clanica 1.2.2015 1.2.2019 predst. 16/17 z
upokojencev

Ladislav RoZi¢ ¢lan 31.1.20M 1.2.2019 predst. 1717 M
sindikatov

Tabela 30: Zunaniji ¢lani v komisijah nadzornega sveta v poslovnem letu 2017

Mojca Verbic¢ revizijska 2/6 VA
Irena Prijovié akreditacijska 5/6 VA
Alenka Stani¢ akreditacijska 6/6 A

N«

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS
RS
RS



RS 1975 univ. dipl. pravnik, korporativno upravljanje, upravljanje Gorenje, d. d.,
LL.M. pokojninskih in investicijskih skladov, Loterija Slovenije, d. d.
gospodarsko in finanéno pravo

RS 1959 univ. dipl. upravljanje pokojninskih skladov, Terme CateZ, d. d.
ekonomist korporativno upravljanje,
korporativno komuniciranje

RS 1975 mag. upravljanje premoZenja, korporativno Hit, d. d.
upravljanije, investicijsko ban¢ni$tvo
in restrukturiranje druzb

1942 univ. dipl. korporativno  Da Ne / / / /
sociolog upravljanje
1948 dr.znanosti  mag. pravnih  Da Ne Krka, d. d.,  akreditacijska predsednik  6/6
in dr. druzbenih Modra za-
znanosti, habi- varovalni-
litiran univer- ca, d.d.

zitetni ucitelj

1962 mag. finance, ratu- Da Ne Stelkom, kadrovska,  predsednik  1/1
znanosti novodstvo, d.o.o. revizijska, ¢lan, 3/6
korporativno akreditacijska ¢lan 2/6

upravljanje, sis-
temi upravljanj

1966 univ. dipl. strokovnjak Da Ne Modra za- revizijska, ¢lanica, 5/6
ekonomist s podrocja varovalni- kadrovska ¢lanica n
finanénih ca, d.d.
storitev
1949 dipl. finance Da Ne / revizijska, ¢lanica, 6/6
ekonomist kadrovska ¢lanica 171
1957 mag. finance, Da Ne / revizijska, predsednik  6/6
znanosti korporativno akreditacijska ¢lan 5/6
upravljanje
univ. dipl. ekonomist 1975 direktorica sektorja za finance in podporo poslovanju /
mag. 1968 korporativno upravljanje Petrol, d. d. (do aprila 2017)

dr. 1963 svetovalka za kljuéne kadre /



X. Opis politike raznolikosti, ki se izvaja v zvezi z zastopanostjo v organih vodenja
in nadzora druzbe

Kapitalska druzba, d. d., politike raznolikosti v zvezi z zastopanostjo v organih vodenja ali
nadzora druzbe z vidika spola in drugih vidikov, kot so na primer starost ali izobrazba in
poklicne izkusnje, glede na zakonske zahteve v zvezi z oblikovanjem nadzornega sveta
ne more oblikovati, glede uprave pa Se ni bila sprejeta. Ne glede na navedeno je treba
upostevati, da je pri sestavi nadzornega sveta zakonsko opredeljena interesna sestava,
saj sta od skupaj Sestih ¢lanov dva ¢lana imenovana na predlog zvez oziroma organizacij
upokojencev na ravni drzave, en ¢lan pa na predlog sindikalnih zvez oziroma konfederacij,
reprezentativnih za obmocje drZave, kar posredno omogoca sledenje posameznim ele-
mentom politike raznolikosti.

7;‘::\/ Z;‘/FA

egor Bajrakfarevicé
an uprave

predsednik uprave

Ljubljana, 6. 6. 2018



Racunovodsko porocilo




Uprava Kapitalske druzbe pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d. d., potrjuje racu-
novodske izkaze Skupine Kapitalska druzba za leto, kon¢ano na dan 31. 12. 2017, ter pri-
padajoca pojasnila in razkritja k raGunovodskim izkazom na straneh od 84 do 158, ki so
sestavni del radunovodskih izkazov.

Uprava potrjuje, da so bile pri izdelavi raunovodskih izkazov dosledno uporabljene ustre-
zne racunovodske usmeritve, da so bile raCunovodske ocene izdelane po nacelu pre-
vidnosti in dobrega gospodarjenja ter da racunovodski izkazi predstavljajo resni¢no in
posteno sliko premoZenjskega stanja Skupine Kapitalska druZba in izidov njenega poslo-
vanja za leto 2017.

Uprava je odgovorna tudi za ustrezno vodenje radunovodstva, za sprejetje ustreznih ukre-
pov za zavarovanje premozenja in drugih sredstev ter potrjuje, da so racunovodski izkazi
skupaj s pojasnili, izdelani na predpostavki o nadaljnjem poslovanju druzbe ter v skladu z
veljavno zakonodajo in Mednarodnimi standardi raCunovodskega poroc¢anja (MSRP), ki jih
je sprejela EU.

Davéne oblasti lahko kadar koli v petih letih po poteku leta, v katerem je treba davek
odmeriti, preverijo poslovanje Skupine Kapitalska druzba, kar lahko povzroéi nastanek
dodatne obveznosti placila davka, zamudnih obresti in kazni iz naslova davka od dohod-
kov pravnih oseb ali drugih davkov in dajatev. Uprava druzbe ni seznanjena z okolis¢inami,
ki bi lahko povzrocile morebitno pomembno obveznost iz tega naslova.

Bag¢htiar
predsednik uprave

Ljubljana, 6. 6. 2018
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POROCILO NEODVISNEGA REVIZORJA
Lastnikom gospodarske druZbe Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, d.d.

Mnenje

Revidirali smo konsolidirane raunovodske izkaze gospodarske druzbe Kapitalska druzba d.d. in njenih
odvisnih druzb (v nadaljevanju 'Skupina'), ki vkljuéujejo konsolidiran izkaz finanénega polozaja na dan
31. decembra 2017, konsolidiran izkaz poslovnega izida, konsolidiran izkaz drugega vseobsegajocega
donosa, konsolidiran izkaz gibanja kapitala in konsolidiran izkaz denarnih tokov za tedaj konéano leto
ter pojasnila h konsolidiranim ra¢unovodskim izkazom, vkljuéno s povzetkom bistvenih racunovodskih
usmeritev.

Po nadem mnenju prilozeni konsolidirani ratunovodski izkazi v vseh pomembnih pogledih posteno
predstavljajo konsolidirani finan¢ni poloZaj skupine na dan 31.12.2017 ter njen konsolidiran poslovni
izid in konsolidirane denarne tokove za tedaj konéano leto v skladu mednarodnimi standardi
racunovodskega porocanja, kot jih je sprejela Evropska unija (v nadaljevanju 'MSRP').

Osnova za mnenje

Revizijo smo opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja (MSR). Nase odgovornosti na
podlagi teh standardov so podrobneje opisane v odstavku Revizorjeva odgovornost za revizijo
konsolidiranih racunovodskih izkazov nadega porodila. V skladu s Kodeksom etike za racunovodske
strokovnjake, ki ga je izdal Odbor za mednarodne standarde etike za racunovodske strokovnjake
(Kodeks IESBA), ter eti¢nimi zahtevami, ki se nanasajo na revizijo ratunovodskih izkazov v Sloveniji,
potrjujemo svojo neodvisnost od druzbe in izpolnjevanje vseh drugih eti¢nih obveznosti v skladu s
temi zahtevami in Kodeksom IESBA. Verjamemo, da so pridobljeni revizijski dokazi zadostna in
ustrezna podlaga za nase mnenje.

Druge informacije

Druge informacije obsegajo informacije v letnem porodilu, razen raunovodskih izkazov in
revizorjevega porodila o njih. Druge informacije smo pridobili pred datumom revizorjevega porocila,
razen porocila nadzornega sveta, ki bo na voljo kasneje. Za druge informacije je odgovorno
poslovodstvo.

Nase mnenje o konsolidiranih raunovodskih izkazih se ne nanasa na druge informacije.

Nasa odgovornost v povezavi z opravljeno revizijo konsolidiranih racunovodskih izkazov je druge
informacije prebrati in pri tem presoditi, ali so pomembno neskladne s konsolidiranimi raéunovodskimi
izkazi, zakonskimi zahtevami ali nasim poznavanjem, pridobljenim pri revidiranju, oziroma ali se kako
drugacde kazejo kot pomembno napaéne. Prav tako ocenimo, ali so druge informacije v vseh
pomembnih pogledih pripravljene v skladu z veljavno zakonodajo in predpisi, predvsem, ali so z njimi
skladne z vidika uradnih zahtev in postopka za pripravo drugih informacij v kontekstu pomembnosti,
torej ali bi lahko kakrsnakoli neskladnost s temi zahtevami vplivala na presoje, ki temeljijo na teh
drugih informacijah.

Na podlagi opravljenih postopkov in v obsegu, v katerem to lahko ocenimo, poro¢amo o naslednjem:

« Druge informacije, ki opisujejo dejstva, ki so predstavljena tudi v ra¢unovodskih izkazih, so v vseh
pomembnih pogledih skladne z ra¢unovodskimi izkazi.

Ime Deloitte se nanasa na Deloitte Touche Tohmatsu Limited, pravno osebo, ustanovijeno v skladu z zakonodajo Zdruzenega kraljestva Velike Britanije in Severne Irske (v izvirniku »UK private
company limited by guarantee«), in mreZo njenih ¢lanic, od katerih je vsaka lo¢ena in samostojna pravna oseba. Podroben opis pravne organiziranosti zdruZenja Deloitte Touche Tohmatsu Limited in
njenih druzb ¢lanic je na voljo na http:/A deloitte.c ( t it-deloitte.html

Druzba &lanica Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Deloitte Revizija d.0.0. - DruZba vpisana pri OkroZnem sodis¢u v Ljubljani - Mati¢na tevilka: 1647105000 - ID 5t. za DDV: S162560085 - Osnovni kapital: 74.214,30 EUR
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e Druge informacije so pripravljene v skladu z veljavno zakonodajo oziroma predpisi.

Poleg tega smo dolZzni na podlagi nasega znanja in razumevanja skupine, ki smo ju pridobili med
revizijo, porocati tudi o tem, ali druge informacije vsebujejo kakrSnekoli pomembno napaéne navedbe
dejstev. Na podlagi izvedenih postopkov v povezavi z drugimi informacijami, ki smo jih pridobili,
pomembno napacnih navedb dejstev nismo zaznali.

Odgovornost poslovodstva, nadzornega sveta in revizijske komisije za konsolidirane
raéunovodske izkaze

Poslovodstvo je odgovorno za pripravo in poSteno predstavitev teh konsolidiranih racunovodskih
izkazov v skladu z MSRP in za taksen notranji nadzor, ki je po mnenju poslovodstva potreben za
pripravo konsolidiranih raéunovodskih izkazov, ki ne vsebujejo pomembno napacne navedbe zaradi
prevare ali napake.

Poslovodstvo je pri pripravi konsolidiranih raéunovodskih izkazov odgovorno za oceno sposobnosti
druzbe, da nadaljuje kot delujode podjetje, razkritje zadev, povezanih z delujodim podjetjem in
uporabo predpostavke delujoCega podjetja kot podlago za raéunovodenje, razen ¢e namerava druzbo
poslovodstvo likvidirati ali zaustaviti poslovanje, ali ¢e nima druge realne moznosti, kot da napravi eno
ali drugo.

Nadzorni svet in revizijska komisija sta odgovorna za nadzor nad procesom raunovodskega poro¢anja
v skupini.

Revizorjeva odgovornost za revizijo konsolidiranih raéunovodskih izkazov

Nas cilj je pridobiti sprejemljivo zagotovilo o tem, da konsolidirani raéunovodski izkazi kot celota ne
vsebujejo pomembno napacnih navedb zaradi prevare ali napake, ter izdati revizorjevo porodilo, ki
vsebuje revizijsko mnenje. Sprejemljivo zagotovilo je visoka stopnja zagotovila, ki pa ni jamstvo, da
bo revizija v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja (MSR) vedno pokazala pomembno napacne
navedbe, Ce te obstajajo. Napac¢ne navedbe lahko izhajajo iz prevare ali napake in veljajo za
pomembne, e je mogoce utemeljeno pri¢akovati, da posamiéno ali skupaj vplivajo na ekonomske
odlocitve uporabnikov, sprejete na podlagi teh konsolidiranih raunovodskih izkazov.

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

e Prepoznamo in ocenimo tveganja pomembno napacne navedbe v konsolidiranih ra¢unovodskih
izkazih, bodisi zaradi prevare ali napake, oblikujemo in izvajamo revizijske postopke kot odziv na
ocenjena tveganja ter pridobivamo zadostne in ustrezne revizijske dokaze, ki zagotavljajo podlago
za naSe mnenje. Tveganje, da ne bomo odkrili pomembno napaéne navedbe, ki izvira iz prevare, je
vedje od tveganja neodkritja pomembno napaéne navedbe zaradi napake, saj prevara lahko
vkljucuje skrivne dogovore, ponarejanje, namerno opustitev, zavajajoce prikazovanje ali izogibanje
notranjim kontrolam.

e Opravimo postopke preverjanja in razumevanja notranjih kontrol, ki so pomembne za revizijo, z
namenom oblikovanja revizijskih postopkov, ki so okoli§¢inam primerni, vendar ne z namenom
izraziti mnenje o udinkovitosti notranjih kontrol s.

e Presodimo ustreznost uporabljenih racunovodskih usmeritev in sprejemljivost ra¢unovodskih ocen
ter z njimi povezanih razkritij poslovodstva.

« Na podlagi pridobljenih revizijskih dokazov o obstoju pomembne negotovosti glede dogodkov ali
okolig¢in, ki zbujajo dvom v spodobnost organizacije, da nadaljuje kot delujole podjetje,
sprejmemo sklep o ustreznosti poslovodske uporabe predpostavke delujocega podjetja kot podlage
ratunovodenja. Ce sprejmemo sklep o obstoju pomembne negotovosti, smo dolzni v revizorjevem



porodilu opozoriti na ustrezna razkritja v konsolidiranih raéunovodskih izkazih ali, ¢e so tak$na
razkritja neustrezna, nase mnenje prilagoditi. Revizorjevi sklepi temeljijo na revizijskih dokazih,
pridobljenih do datuma izdaje revizorjevega porodila, vendar poznej$i dogodki ali okolis¢ine lahko
povzrocijo prenehanje organizacije kot delujoéega podjetja.

e Ovrednotimo splos$no predstavitev, strukturo in vsebino konsolidiranih raéunovodskih izkazov,
vkljuéno z razkritji, in ocenimo, ali konsolidirani ra¢unovodski izkazi predstavljajo zadevne posle in
dogodke na nacin, da je doseZena postena predstavitev.

e Pridobivamo zadostne in ustrezne revizijske dokaze v povezavi z ratunovodskimi izkazi druzb v
skupini oziroma njihovimi poslovnimi dejavnostmi, da bi lahko izrazili mnenje o konsolidiranih
radunovodskih izkazih. Odgovorni smo za vodenje, nadziranje in izvajanje revizije skupine.
Revizijsko mnenje je izklju¢no nada odgovornost.

Nadzorni svet in revizijsko komisijo med drugim obve$¢amo o nadrtovanem obsegu in éasovnem
okviru revizije ter pomembnih revizijskih ugotovitvah, vklju¢no s pomanjkljivostmi notranjih kontrol,
ki smo jih zaznali med naso revizijo.

DELOITTE REVIZIJA d.o.0.

Barbara Zibret Kralj ’
Pooblas¢ena revizorka
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c)

b)

c)

16.1 Konsolidirani izkaz poslovnega izida od 1. 1. 2017

do 31.12.2017

Cisti prihodki iz prodaje

Prihodki od prodaje na domacem trgu
Skupaj prihodki od prodaje

Drugi poslovni prihodki (s prevred. poslovnimi prihodki)
Skupaj prihodki

StroSki blaga, materiala in storitev
StroSki materiala

Stroski storitev

Skupaj stroski blaga, materiala in storitev
Stroski dela

Stroski plac

Stroski socialnih zavarovan;

Stroski pokojninskih zavarovanj

Drugi stroski dela

Skupaj stroski dela

Odpisi vrednosti

45.416
45.416

2.684
48.100

-289
-3.217
-3.506

-4.713
-763
-229
-546

-6.251

32.772
32.172

2.369
35141

-227
-3.343
-3.570

-4.470
-123
-226
-586

-6.005



a)

b)

b)
b)

d)

Amortizacija

Prevred. poslovni odhodki pri osnovnih sredstvih
Skupaj odpisi vrednosti

Drugi poslovni odhodki

Skupaj stroski

Dobicek (izguba) iz poslovanja

Financni prihodki iz deleZev

Financni prihodki iz deleZev v pridruZenih druzbah
Financni prihodki iz delezev v drugih druzbah
Financni prihodki iz drugih nalozb

Skupaj finanéni prihodki iz delezev

Financni prihodki iz danih posajil

Financni prihodki iz posajil, danih drugim

Skupaj finanéni prihodki iz danih posojil

Skupaij financni prihodki

Finanéni odhodki iz oslabitve in odpisov finanénih nalozb
Finanéni odhodki iz oslabitve in odpisov drugih nalozb
Financni odhodki iz oslabitve in odpisov pridruZenih druzb

Skupaj finan€ni odhodki iz oslabitve in odpisov finan¢nih nalozb

Finan¢ni odhodki iz finanEnih obveznosti
Financni odhodki iz drugih financnih obveznosti
Skupaj finan¢ni odhodki iz finanénih obveznosti
Skupaj finanéni odhodki

Dobicek (izguba) iz rednega delovanja

Drugi prihodki

Drugi odhodki

Celotni dobicek (izguba)

Davek iz dobicka

OdlozZeni davki

Cisti poslovni rezultat obraéunskega obdobja

-1.377

-1.377
-38.429
-49.563

-1.463

9.143
48.675
9.496
67.314

450
450
67.764

-3.795

-3.795

-50.005
-50.005
-563.800
12.501
230

-64
12.667
-536
3.669
15.800

-1.186
-
-1.957
-24.169
-35.701
-560

6.084
30.851
9.704
46.639

1.002
1.002
47.641

-3.705
-86
-3.791

-50.003
-50.003
-53.794
-6.713
51

-6.667
-382
6.763
-286

Razkritja in pojasnila, na straneh od 94 do 158, so sestavni del racunovodskih izkazov.



16.2 Konsolidirani izkaz drugega vseobsegajocega donosa
odl.1.2017 do 31. 12. 2017

19. Cisti poslovni izid obraéunskega obdobja 15.800 -286
Cisti poslovni izid obradunskega obdobja veginskega lastnika 15.800 -286
Postavke, ki bodo lahko pozneje prerazvr§éene v poslovni izid 37.332 12.022

21. Spremembe rezerv, nastalih zaradi vrednotenja po poSteni 37.542 12.167
vrednosti financnih sredstev, razpoloZljivih za prodajo
Spremembe rezerv, nastalih zaradi vrednotenja po poSteni 37.542 12.167
vrednosti finan€nih sredstev, razpoloZljivih za prodajo

23. Druge sestavine vseobsegajocega donosa -210 -145

24. Celotni vseobsegajoci donos obracunskega obdobja 53.132 11.736
Celotni vseobsegajoci donos obracunskega obdobja vecinskih lastnikov 53.132 11.736

Razkritja in pojasnila, na straneh od 94 do 158, so sestavni del raCunovodskih izkazov.



VL.

¢

16.3 Konsolidirani izkaz financnega polozaja na dan

31.12.2017

SREDSTVA

Dolgorocna sredstva

Neopredmetena sredstva in dolgoroéne ACR
Dolgorocne premoZenjske pravice

Druge dolgorocne aktivne Casovne razmejitve
Skupaj neopredmetena sredstva
Opredmetena osnovna sredstva

Zgradbe

Druge naprave in oprema

Skupaj opredmetena osnovna sredstva
Nalozbene nepremicnine

Dolgorocne financne nalozbe

Dolgorocne financne nalozbe, razen posojil
Delnice in delezi v pridruZenih druzbah
Druge delnice in deleZi

Druge dolgorocne financne nalozbe

Skupaj dolgorocne finanéne nalozbe, razen posojil

Dolgoroéna posojila

Dolgorocna posojila drugim

Skupaj dolgoroéna posojila

Skupaj dolgoroéne finanéne nalozbe
Dolgorocne poslovne terjatve
Dolgorocne poslovne terjatve do drugih
Skupaj dolgorocne poslovne terjatve
OdloZene terjatve za davek

Skupaj stalna sredstva

Kratkoro¢na sredstva

Sredstva za prodajo

Kratkorocne finan¢ne nalozbe
Kratkorocne finanéne nalozbe, razen posojil

Druge kratkorocne financne nalozbe

Skupaj kratkoroéne financne nalozbe, razen posojil

Kratkoro€na posojila
Kratkorocna posojila drugim
Skupaj kratkoro¢na posojila

Skupaj kratkorocne finanéne nalozbe

20

21

20

1.503
50.000
51.503

6.226
183
6.409
13.030

79.229
800.731
272.555

1.152.515

6.000
6.000
1.158.515

73

73
28.950
1.258.480

1.940

20.701

20.701

36.134

36.134
56.835

1.231

1.231

6.543
264
6.807
13.196

55.629
695.372
250.107

1.001.108

29.454
29.454
1.030.562

17

17
25.032
1.076.945

1.307

39.274

39.274

59.200

59.200
98.474



VI

VL.

VL.

X

Kratkoroéne poslovne terjatve

Kratkoro€ne poslovne terjatve do kupcev
Kratkoroéne poslovne terjatve do drugih
Skupaj kratkoroéne poslovne terjatve
Denarna sredstva

Skupaj kratkorocna sredstva

Kratkoroéne aktivne ¢asovne razmejitve
Skupaj sredstva

OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV

Kapital

Vpoklicani kapital

Kapitalske rezerve

Rezerve iz dobicka

Rezerve, nastale zaradi vrednotenja po poSteni vrednosti
Preneseni Cisti poslovni izid

Cisti poslovni izid poslovnega leta

Skupaj kapital vecinskega lastnika

KAPITAL MANJSINSKIH LASTNIKOV

Skupaj celotni kapital

Rezervacije in dolgoroéne PCR

Rezervacije za pokojnine in podobne obveznosti
Druge rezervacije

Dolgorocne pasivne asovne razmejitve

Skupaj rezervacije in dolgorocne PCR
Dolgoroéne obveznosti

Dolgoroéne financne obveznosti

Druge dolgorocne financne obveznosti

Skupaj dolgoroéne finanéne obveznosti
Dolgoro€ne poslovne obveznosti

Dolgorocne poslovne obveznosti na podlagi predujmov
Druge dolgoroéne poslovne obveznosti

Skupaj dolgorocne poslovne obveznosti
OdloZene obveznosti za davek

Skupaj dolgorocne obveznosti

Kratkorocne obveznosti

Kratkorocne financne obveznosti

Kratkoro€ne poslovne obveznosti

Kratkorocne poslovne obveznosti do dobaviteljev

Kratkoro€ne obveznosti do drzave

21
1.461
1.287
2.748
22 35.177
96.700
29 52.106
1.407.286

23 364.810
24 216.761
25 0
379.912
99.783
15.800
1.077.066
0
1.077.066

28
506
177.836
1.544
179.886

26
50.582
50.582

27
364
24
388
12 38.768
89.738

26 0
27

3.579

50.576

1.233

662

1.895
3411
142.387
51.130
1.270.462

364.810
216.619

0

343.311
85.539
6.158
1.016.437
0
1.016.437

407
160.306
2,672
163.385

3N
3N

12
33
45
32.150
32.566

3.424
50.429



6. Druge kratkorocne poslovne obveznosti
Skupaj kratkoro¢ne poslovne obveznosti
Skupaj kratkorocne obveznosti

D. Kratkoroéne pasivne ¢asovne razmejitve

Skupaj obveznosti do virov sredstev

590

54.745

54.745

29 5.851
1.407.286

597
54.450
54.450

3.624
1.270.462

Razkritja in pojasnila, na straneh od 94 do 158, so sestavni del racunovodskih izkazov.



a)

b)

c)

a)

b)

c)

a)

16.4 Konsolidirani izkaz denarnih tokov od 1. 1. 2017

do 31.12.2017

Denarni tokovi pri poslovanju

Cisti poslovni izid in prilagoditve

Poslovni izid pred obdavgitvijo

Davki iz dobicka in drugi davki, ki niso zajeti v poslovnih odhodkih
Prilagoditve za amortizacijo

Prilagoditve za finanéne prihodke iz financiranja

Prilagoditve za finanéne odhodke iz financiranja

Skupaj postavke izkaza poslovnega izida

Spremembe Cistih obratnih sredstev — poslovnih postavk bilance stanja
ZaCetne manj koncne poslovne terjatve

ZaCetne manj koncne aktivne ¢asovne razmejitve

Zacetne manj koncne odloZene terjatve za davek

Zacetna manj koncna sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo
Konéni manj zacetni poslovni dolgovi

Konéne manj zacetne pasivne ¢asovne razmejitve in rezervacije
Konéne manj zacetne odloZene obveznosti za davek

Skupaj postavke éistih obratnih sredstev —
poslovnih postavk bilance stanje

Prebitek prejemkov (izdatkov) pri poslovanju
Denarni tokovi pri nalozbenju
Prejemki pri nalozbenju

Prejemki od dobljenih obresti in delezev v dobicku
drugih, ki se nana$ajo na nalozbenje

Prejemki od odtujitve opredmetenih osnovnih sredstev
Prejemki od odtujitve dolgorocnih finan¢énih nalozb
Prejemki od odtujitve kratkorocnih finan¢nih nalozb
Skupaj prejemki pri nalozbenju

lzdatki pri nalozbenju

Izdatki za pridobitev neopredmetenih sredstev
Izdatki za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev
Izdatki za pridobitev nalozbenih nepremicnin

Izdatki za pridobitev dolgorocnih finan¢nih nalozb
Izdatki za pridobitev kratkoro€nih finan€nih nalozb
Skupaj izdatki pri nalozbenju

Prebitek prejemkov (izdatkov) pri nalozbenju

Denarni tokovi pri financiranju

Prejemki pri financiranju

12.667
-536
974
-72.359
53.800
-5.454

-809
-976
-3.918
5.367
295
18.728
6.618
25.305

19.851

35.556

7
54.481
106.008
196.052

-1ni

-44

-324
-142.096
-21.595
-164.776
31.276

-6.667
-382
1.186
-47.641
53.794
290

4.235
-50.435
-11.264
-133
50.345
8.302
15.469
15.919

16.209

35.352

0
57.932
40.006

133.290

-818
-168

0
-73.100
-36.368
-110.454
22.836



b)

c)

a)
b)

c

Prejemki od vplacanega kapitala

Prejemki od povecanja dolgorocnih financnih obveznosti
Skupaj prejemki pri financiranju

Izdatki pri financiranju

Izdatki za dane obresti, ki se nana$ajo na financiranje
Izdatki za odplacila dolgoroénih finanénih obveznosti
Izdatki za odplacila kratkoro¢nih finanénih obveznosti
Izdatki za izplacila dividend in drugih deleZev v dobicku
Skupaj izdatki pri financiranju

Prebitek prejemkov (izdatkov) pri financiranju

Koncno stanje denarnih sredstev

Denarni izid v obdobju

Zacetno stanje denarnih sredstev

Skupaj koncno stanje denarnih sredstev

14
2.396
2.537

-50.233

-2.965
-53.198
-50.661

466
34
35.177

206
3.650
3.856

-50.204

-2.132
-52.336
-48.480

-9.435
44146
341

Razkritja in pojasnila, na straneh od 94 do 158, so sestavni del racunovodskih izkazov.



A1
A.2
B.1.

B.2.

a)

d)

e)

f)

B.3.

a)

16.5 Konsolidirani izkaz gibanja kapitala od 1. 1. 2017

do 31.12.2017

Stanje 31. 12. 2016
Stanje 1. 1. 2017

Spremembe lastniskega
kapitala — transakcije
z lastniki

Vinos dodatnih vplacil kapitala

Celotni vseobsegajoci donos
porocevalskega obdobja

Vnos Cistega poslovnega izida
porocevalskega obdobja

Sprememba rezerv, nastalih
zaradi vrednotenja po poSteni
vrednosti finanénih nalozb

Sprememba rezerv, nastalih
zaradi vrednotenja po

poSteni vrednosti finanénih
nalozb — pridruzene druzbe

Druge sestavine
vseobsegajocega donosa
porocevalskega obdobja

Spremembe v kapitalu

Razporeditev preostalega dela
Cistega dobicka primerjalnega
porocevalskega obdobja na
druge sestavine kapitala

Konéno stanje 31. 12. 2017

364.810
364.810
0

364.810

216.619
216.619
142

142

216.761

343.311
343.31
0

37.332

36.430

1112

-210

-131
-131

379.912

85.539
85.539

14.244
14.244

99.783

6.158 1.016.437 1.016.437
6.158 1.016.437 1.016.437

0 142 142
0 142 142
15.800 53132  53.132
15.800 15.800 15.800
0 36430  36.430
0 1112 1112
0 -210 -210
-6.158 1.355 1.355
-6.158 71.355 7.355

15.800 1.077.066 1.077.066

Razkritja in pojasnila, na straneh od 94 do 158, so sestavni del racunovodskih izkazov.



A1
A.2
B.1.

B.2.

a)

d)

e)

f)

B.3.

a)

b)

16.6 Konsolidirani izkaz gibanja kapitala od 1. 1. 2016

do 31.12.2016

Stanje 31. 12. 2015
Stanje 1. 1. 2016

Spremembe lastniskega
kapitala — transakcije
z lastniki

Vinos dodatnih
vplacil kapitala

Celotni vseobsegajoci donos
porocevalskega obdobja

Vnos Cistega poslovnega
izida porocevalskega obdobja

Sprememba rezerv, nastalih
zaradi vrednotenja po posteni
vrednosti finanénih nalozb

Sprememba rezerv, nastalih
zaradi vrednotenja po

poSteni vrednosti financnih
nalozb — pridruZene druzbe

Druge sestavine
vseobsegajocega donosa
porocevalskega obdobja

Spremembe v kapitalu

Razporeditev preostalega
dela Cistega dobicka
primerjalnega
porocevalskega obdobja na
druge sestavine kapitala

Razporeditev dela Cistega
dobicka porocevalskega
obdobja na druge sestavine
kapitala po sklepu organov
vodenja in nadzornega sveta

Konéno stanje 31. 12. 2016

364.810
364.810
0

364.810

216.413
216.413
206

206

216.619

331.867
331.867
0

12.022

12.232

-65

-145

-578
-578

343.311

62.054
62.054

23.485
29.929

-6.444

85.539

29.351 1.004.495 1.004.495
29.351 1.004.495 1.004.495

0 206 206

0 206 206

-286 11.736 11.736
-286 -286 -286

0 12.232 12.232

0 -65 65

0 -145 -145
-22.907 0 0
-29.351 0 0
6.444 0 0

6.158 1.016.437 1.016.437

Razkritja in pojasnila, na straneh od 94 do 158, so sestavni del racunovodskih izkazov.



A VI

17.1 Splosna razkritja

Kapitalska druzba, d. d., je organizirana kot delniSka druzba. Sedez druzbe je na Dunajski
cesti 119 v Ljubljani, Slovenija. Edina delni¢arka Kapitalske druzbe, d. d., je Republika Slo-
venija. Osnovni kapital druzbe v visini 364.809.523,15 evra je razdeljen na 874.235 nava-
dnih imenskih kosovnih delnic. Vsaka kosovna delnica ima enak delezZ in pripadajo¢ znesek
v osnovnem kapitalu. Pravice edine delni¢arke, tj. Republike Slovenije, izvaja Vlada Repu-
blike Slovenije.

Dejavnosti Kapitalske druzbe, d. d., so dolo¢ene z zakonom in statutom druzbe. Na pod-
lagi standardne klasifikacije dejavnosti, skladno s statutom druzbe in vpisom v sodni regi-
ster, opravlja Kapitalska druzba, d. d., tudi druge dejavnosti, povezane z upravljanjem
premozenja, ter storitve, povezane s podporo upravljanju premoZenja: drugo finané¢no
posrednistvo, dejavnost pokojninskih skladov, pomoZne dejavnosti v pokojninskih skla-
dih, trgovanje z lastnimi nepremic¢ninami, dajanje lastnih nepremic¢nin v najem, oskrba z
racunalniskimi programi in svetovanje, obdelava podatkov, omreZne podatkovne storitve,
druge racunalniSke dejavnosti, raéunovodske in knjigovodske dejavnosti, davéno sveto-
vanje, raziskovanje trga in javnega mnenja, podjetniSko in poslovno svetovanje, dejavnost
holdingov, izdajanje revij in periodike ter drugo izobraZevanje.

Posamicni izkazi Kapitalske druzbe, d. d., so bili izdani 29. 3. 2018, revizor pa je izdal nepri-
lagojeno mnenje 24. 4. 2018.

Statut ter njegove spremembe in dopolnitve sprejema skupsc¢ina Kapitalske druzbe, d. d.,
na predlog uprave in nadzornega sveta.



Clane uprave na podlagi javnega razpisa imenuje nadzorni svet. Od ¢lanov uprave je en élan
imenovan za predsednika uprave. Mandat ¢lanov uprave traja $tiri leta in so lahko ponovno
imenovani. Uprava ali njen posamezni ¢lan je lahko pred¢asno odpoklican le zaradi razlo-
gov iz drugega odstavka 268. ¢lena ZGD-1. Krsitev statuta Kapitalske druzbe, d. d., ki ima
naravo hujSe krSitve obveznosti, je lahko krivdni razlog odpoklica.

Uprava Kapitalske druzbe, d. d., nima pooblastil za izdajo ali nakup lastnih delnic.

Nadzorni svet Kapitalske druzbe, d. d., imenuje skups$c¢ina druzbe. Skladno s Sestim
odstavkom 51. ¢lena ZSDH-1 je nadzorni svet druzbe Sestc¢lanski. Trije ¢lani nadzornega
sveta so imenovani na predlog SDH, d. d., dva ¢lana na predlog zvez oziroma organizacij
upokojencev na ravni drzave in en ¢lan na predlog sindikalnih zvez oziroma konfederacij,
reprezentativnih za obmodje drzave. Ce posamezna interesna skupina ne oblikuje pre-
dloga za imenovanje ¢lanov nadzornega sveta na nacin, kot je opredeljen v nadaljevanju,
o imenovanju manjkajocih ¢lanov nadzornega sveta odloca skupSc¢ina druzbe po lastni
presoji. Predlog kandidatov predstavnikov SDH, d. d., oblikuje uprava SDH, d. d., in o izbiri
obvesti nadzorni svet. Predlog kandidatov predstavnikov upokojencev oblikujejo zveze
oziroma organizacije upokojencev na ravni drzave in o izbiri obvestijo nadzorni svet. Pred-
log kandidata predstavnika sindikatov izvolijo predstavniki (elektorji) reprezentativnih zvez
oziroma konfederacij na drzavni ravni in o izbiri obvestijo nadzorni svet. Vsaka reprezen-
tativna zveza oziroma konfederacija ima toliko predstavnikov, kolikor je v njej zdruzenih
reprezentativnih sindikatov. Poleg predstavnikov iz prejSnjega stavka izvoli zveza oziroma
konfederacija Se po enega predstavnika na vsakih deset tiso¢ ¢lanov. Mandat ¢lanov nad-
zornega sveta traja Stiri leta in so lahko ponovno imenovani.

Odvisna druzba Kapitalske druzbe, d. d., je prikazana v spodniji tabeli.

Modra zavarovalnica, d. d. Slovenija 100,00 % 244.040 1.780

Kapitalska druzba, d. d., uskupinjuje v skupinskih ra¢unovodskih izkazih Modro zavaro-
valnico, d. d.

Uskupinjevanje (konsolidiranje) raéunovodskih podatkov poteka na Kapitalski druzbi, d. d.,

v

spletni strani http://www.kapitalska-druzba.si/o_kapitalski_druzbi/letna_porocila.

Skupina nima lastnih delnic.

Konec leta 2017 je bilo v Skupini Kapitalska druzba 118 zaposlenih, od tega se nanasa na
Kapitalsko druzbo, d. d., 60 zaposlenih, na Modro zavarovalnico, d. d., pa 58 zaposlenih.

Tabela 31: Stevilo zaposlenih v Skupini Kapitalska druzba

Skupina Kapitalska druzba 18 18



17.2 Racunovodske usmeritve

Racunovodski izkazi za leto 2017 so pripravljeni skladno z Mednarodnimi standardi racu-
novodskega poroc¢anja (MSRP), sprejetimi v EU, in Zakonom o gospodarskih druzbah.

Podatki v racunovodskih izkazih temeljijo na knjigovodskih listinah in poslovnih knjigah,
vodenih skladno z Mednarodnimi standardi raunovodskega poroc¢anja. Pri pripravi so
upostevane temeljne racunovodske predpostavke: ¢asovna neomejenost poslovanja,
dosledna stanovitnost in nastanek poslovnega dogodka. Pri oblikovanju ra¢unovodskih
usmeritev so upostevane kakovostne znacilnosti: razumljivost, ustreznost, zanesljivost in
primerljivost.

Priprava racunovodskih izkazov zahteva dolo¢ene ocene in predpostavke poslovodstva, ki
vplivajo na vrednost sredstev in obveznosti druzbe ter na viSino prihodkov in odhodkov.

Primernost uporabljenih predpostavk in ocen se obdobno preverja.

Pomembne ocene se nanasajo na slabitev nalozb, na razvrstitev finanénih instrumentov
oziroma na lo¢evanje med finanénimi instrumenti, ki jih namerava druzba obdrzati do
zapadlosti, in tistimi, ki so namenjeni za trgovanje, ter na oblikovanje rezervacij.

Na dan izkaza finanénega poloZaja upravljavec oceni, ali obstaja nepristranski dokaz o
morebitni oslabljenosti finanéne nalozbe ali skupine finanénih nalozb. Ce dokaz obstaja, je
taka finan¢na naloZba prevrednotena zaradi oslabitve. Izguba, ki nastane zaradi oslabitve,
je pripoznana v poslovnem izidu.

Visina ocen vrednosti posameznih naloZb je odvisna predvsem od trenutnih in pri¢ako-
vanih makroekonomskih razmer v EU in drugih pomembnih trgih, kjer druzba posluje, ki
vplivajo na napoved prihodnjih denarnih tokov, viSine obrestnih mer, ki vplivajo na visino
zahtevane donosnosti tako dolZzniSkega kot lastniSkega kapitala ter gibanja borznih cen, ki
prav tako vplivajo na ocene vrednost finanénih instrumentov.

Presoje in ocene se uporabljajo tudi pri dolocanju Zivljenjske dobe (dobe koristnosti)
osnovnih sredstev in nalozbenih nepremic¢nin ter pri dolo¢anju podlag za slabitev finan¢nih
sredstev, ki so izpostavljene kreditnemu tveganju in doloanju postene vrednosti dolgo-
ro¢nih rezervacij.

Skupinski ra¢unovodski izkazi druzbe Kapitalska druzba, d. d., in vseh njenih odvisnih
druzb (v nadaljevanju: Skupina) so pripravljeni skladno z Mednarodnimi standardi racu-
novodskega poroc¢anja (MSRP), ki jih je sprejel Odbor za mednarodne racunovodske
standarde (IASB), ter pojasnili, ki jih sprejema Odbor za pojasnjevanje mednarodnih stan-
dardov racunovodskega poroc¢anja (OPMSRP) in jih je sprejela Evropska unija (EU).

Skupina je v racunovodskih izkazih uporabila vse MSRP in OPMSRP, ki so bili obvezni za
uporabo v letu 2017. Hkrati ni pred¢asno uporabila nobenega standarda in pojasnila, kjer
uporaba spremenjenih standardov in pojasnil ni bila obvezna v letu 2017.

Zacetna uporaba novih sprememb obstojecih standardov, ki veljajo v tekocem
porocevalskem obdobju

V teko¢em porocevalskem obdobju veljajo naslednje spremembe obstojecih standardov
in nova pojasnila, ki jih je izdal Odbor za mednarodne racunovodske standarde (OMRS) in
sprejela EU:



- Spremembe MRS 7 ‘lzkaz denarnih tokov' — Pobuda za razkritje, ki jih je EU sprejela
6. novembra 2017 (velja za letna obdobija, ki se za¢nejo 1. januarja 2017 ali pozneje);

- Spremembe MRS 12 ‘Davki iz dobi¢ka’ — Pripoznavanje odloZenih terjatev za davek
iz naslova nerealiziranih izgub, ki jih je EU sprejela 6. novembra 2017 (velja za letna
obdobja, ki se za¢nejo 1. januarja 2017 ali pozneje);

- Spremembe razli¢nih standardov ‘IzboljSave MSRP (obdobje 2014-2016)", ki izhajajo iz
letnega projekta za izboljSanje MSRP (MSRP 1, MSRP 12 in MRS 28), predvsem zaradi
odpravljanja neskladnosti in razlage besedila — sprejeto s strani EU 8. februarja 2018
(spremembe MSRP 12 veljajo za letna obdobija, ki se zaénejo 1. januarja 2017 ali pozneje).

Standardi in spremembe obstojecih standardov, ki jih je izdal OMRS in sprejela EU,
vendar Se ne veljajo

Na datum odobritve teh racunovodskih izkazov so bili Ze izdani, vendar Se niso zaceli

veljati naslednji novi standardi, ki jih je izdal OMRS in sprejela EU:

- MSRP 9 ‘Finanéni instrumenti’, ki ga je EU sprejela 22. novembra 2016 (velja za letna
obdobja, ki se zaCnejo 1. januarja 2018 ali pozneje).

MSRP 9, ki za¢ne veljati za letna obdobja, ki se zacnejo 1. 1. 2018, bo prinesel spremembe
v razvrS¢anju in merjenju finanénih instrumentov, ki bodo odvisni od znacilnosti denar-
nih tokov in poslovnega modela za njihovo upravljanje. PrinaSsa novo metodo oslabitve
glede na pri¢akovano izgubo oziroma pripoznanje pri¢akovanih kreditnih izgub od prvega
pripoznanja in za vseZivljenjsko obdobje. Uvaja tudi pomembno spremenjen model za
varovanje pred tveganiji z razkritji dejavnosti upravljanja tveganj. Novi standard zahteva
obseZna dodatna razkritja glede upravljanja tvegan;.

Skupina se je v letu 2017 zacela pripravljati na implementacijo novega standarda, uvedla

projekt, prilagodila informacijsko podporo in prilagodila politike oziroma usmeritve. lzde-

lane so bile tudi ocene ucinka prehoda na novi standard, ki kaZejo, da ne bo pomembnih
vplivov na celotni kapital druzbe.

- MSRP 15 ‘Prihodki iz pogodb s kupci’ in spremembe MSRP 15 ‘Datum zacetka veljav-
nosti MSRP 15’, ki ga je EU sprejela 22. septembra 2016 (velja za letna obdobija, ki se
zacnejo 1. januarja 2018 ali pozneje);

- Spremembe MSRP 15 ‘Prihodki iz pogodb s kupci’ — Pojasnila k MSRP 15 Prihodki iz
pogodb s kupci, ki jih je EU sprejela 31. oktobra 2017 (veljajo za letha obdobja, ki se
zacnejo 1. januarja 2018 ali pozneje);

- MSRP 16 ‘Najemi’, ki ga je EU sprejela 31. oktobra 2017 (velja za letha obdobija, ki se
zac¢nejo 1. januarja 2019 ali pozneje);

- Spremembe MSRP 4 ‘Zavarovalne pogodbe’ — Uporaba MSRP 9 Finanéni instrumenti
skupaj z MSRP 4 Zavarovalne pogodbe, ki jih je EU sprejela 3. novembra 2017 (veljajo
za letna obdobja, ki se zacnejo 1. januarja 2018 ali pozneje, oziroma ob prvi uporabi
MSRP 9 Finanéni instrumenti);

- Spremembe razli¢nih standardov ‘IzboljSave MSRP (obdobje 2014-2016)’, ki izhajajo iz
letnega projekta za izboljSanje MSRP (MSRP 1, MSRP 12 in MRS 28), predvsem zaradi
odpravljanja neskladnosti in razlage besedila — sprejeto s strani EU 8. februarja 2018
(spremembe MSRP 1 in MRS 28 veljajo za letna obdobja, ki se zac¢nejo 1. januarja 2018
ali pozneje).

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

Trenutno se MSRP, kot jih je sprejela EU, bistveno ne razlikujejo od predpisov, ki jih je
sprejel Odbor za mednarodne racunovodske standarde (OMRS) z izjemo naslednjih novih
standardov, sprememb obstojedih standardov in novih pojasnil, ki na datum objave racu-
novodskih izkazov (spodaj navedeni datumi zacetka veljavnosti veljajo za celoten MRSP)
niso bili potrjeni za uporabo v EU:

- MSRP 14 ‘Zakonsko predpisani odlog placila racunov’ (velja za letna obdobja, ki se
zac¢nejo 1. januarja 2016 ali pozneje) — Evropska komisija je sklenila, da ne bo zacela
postopka potrjevanja tega vmesnega standarda in da bo pocakala na izdajo njegove
konc¢ne verzije;



- MSRP 17 'Zavarovalne pogodbe’ (velja za letna obdobja, ki se za¢nejo 1. januarja 2021
ali pozneje);

- Spremembe MSRP 2 ‘Plac¢ilo na podlagi delnic’ — Razvrs§¢anje in merjenje placilnih
transakcij na podlagi delnic (veljajo za letna obdobja, ki se zac¢nejo 1. januarja 2018 ali
pozneje);

- Spremembe MSRP 9 ‘Financni instrumenti’ — Elementi predplacdila z negativnim nado-
mestilom (veljajo za letna obdobja, ki se za¢nejo 1. januarja 2019 ali pozneje);

- Spremembe MSRP 10 ‘Konsolidirani raGunovodski izkazi’ in MRS 28 ‘NaloZbe v prid-
ruZzena podjetja in skupne podvige’ — Prodaja ali prispevanje sredstev med vlagateljem in
njegovim pridruZzenim podjetjem oziroma skupnim podvigom ter nadaljnje spremembe
(datum zacdetka veljavnosti odloZen za nedolo¢en ¢as do zaklju¢ka raziskovalnega pro-
jekta v zvezi s kapitalsko metodo);

- Spremembe MRS 19 ‘Zasluzki zaposlenih’ — Nacrtovanje sprememb, omejitev in porav-
nav (veljajo za letna obdobja, ki se zaénejo 1. januarja 2019);

- Spremembe MRS 28 ‘Nalozbe v pridruzena podjetja in skupne podvige’ — Dolgoroc¢ni
delezi v pridruzenih podjetjih in skupnih podvigih (veljajo za letha obdobija, ki se zaénejo
1. januarja 2019 ali pozneje);

- Spremembe MRS 40 ‘NaloZbene nepremicnine’ — Prenos naloZbenih nepremic¢nin
(veljajo za letna obdobja, ki se zacnejo 1. januarja 2018 ali pozneje);

- Spremembe razli¢nih standardov ‘IzboljSave MSRP (obdobje 2015-2017), ki izhajajo iz
letnega projekta za izboljSanje MSRP (MSRP 3, MSRP 11, MRS 12 in MRS 23), pred-
vsem zaradi odpravljanja neskladnosti in razlage besedila (veljajo za letna obdobja, ki se
zacnejo 1. januarja 2019 ali pozneje);

- OPMSRP 22 ‘Transakcije in predplacilo nadomestila v tuji valuti’ (velja za letna obdobja,
ki se zaCnejo 1. januarja 2018 ali pozneje);

- OPMSRP 23 ‘Negotovost pri obravnavi davka iz dobi¢ka’ (velja za letna obdobja, ki se
zacnejo 1. januarja 2019 ali pozneje).

Skupina predvideva, da uvedba teh novih standardov, sprememb obstojec¢ih standardov
in novih pojasnil v obdobju zacetne uporabe ne bo pomembno vplivala na racunovodske
izkaze Skupine.

ObraCunavanje varovanja pred tveganjem v zvezi s portfeljem finan¢nih sredstev in obve-
znosti, katerega nacel EU ni sprejela, ostaja Se naprej neregulirano.

Racunovodski izkazi Skupine so predstavljeni v evrih (EUR), ki so funkcionalna in poroce-
valna valuta druzbe. Sredstva in obveznosti, izvorno izkazana v tuji valuti, se preracunajo
v domaco valuto po referenénem tecaju ECB. Transakcije v tuji valuti so na zacetku pri-
poznane v funkcionalni valuti in so preracunane po tecaju na dan transakcije. Denarna
sredstva in obveznosti v tuji valuti so preracunani po te¢aju funkcionalne valute na dan
izkaza finanénega poloZaja. Vse razlike, ki izhajajo iz prera¢una tujih valut, so pripoznane v
izkazu poslovnega izida. Nedenarna sredstva in obveznosti, pripoznane na podlagi izvirnih
vrednosti v tuji valuti, so preracunane po te¢aju na dan transakcije. Nedenarna sredstva in
obveznosti, vrednotena po posteni vrednosti v tuji valuti, so preracunana po tecaju, ko je
bila ugotovljena postena vrednost.

Racunovodski izkazi so pripravljeni ob upostevanju predpostavke delujo¢ega podjetja.

Rac¢unovodski izkazi so pripravljeni na podlagi izvirnih vrednosti, razen za finan¢na
sredstva, vrednotena po posSteni vrednosti prek poslovnega izida, in za prodajo razpo-
lozZljiva finanéna sredstva, vrednotena po poSteni vrednosti. Postavke v posamicnih
racunovodskih izkazih so izrazene v evrih, zaokroZzene na tiso¢ evrov (000 EUR), razen v
primerih, ko je to posebej navedeno.



Skupinski racunovodski izkazi obsegajo rac¢unovodske izkaze Kapitalske druzbe, d. d., in
njene odvisne druzbe na 31. 12. vsako leto. Racunovodski izkazi odvisne druzbe so prip-
ravljeni za enako poslovno leto kot ra¢unovodski izkazi mati¢ne druzbe z uporabo enot-
nih raGunovodskih usmeritev. V primeru nekonsistentnosti raunovodskih usmeritev so v
skupinskih raéunovodskih izkazih narejeni ustrezni popravki.

Vsa medsebojna stanja in transakcije, vkljuéno z neuresni¢enimi dobicki, ki izhajajo iz
medsebojnih stanj in transakcij, se popolnoma izlogijo.

Vsa odvisna podjetja se zacnejo uskupinjevati z dnem, ko se prenese kontrola na Sku-
pino, in nasprotno se uskupinjevanje nekega odvisnega podjetja opusti, ko je kontrola
nad odvisnim podjetjem prenesena s Skupine. Ce Skupina izgubi kontrolo nad odvisnim
podjetiem med letom, se v uskupinjene racunovodske izkaze vkljucijo rezultati odvisnega
podjetja vse do dne, dokler je kontrola nad odvisnim podjetjem Se obstajala.

Neopredmetena sredstva, pridobljena posamezno, so pripoznana po nabavni vrednosti.
Po zaCetnem pripoznavanju se uporablja model nabavne vrednosti. Uporabna vrednost
posameznega neopredmetenega sredstva je omejena. Ko se obraCunava amortizacija
neopredmetenega sredstva, se pripozna v izkazu poslovnega izida. Neopredmetena
sredstva, ustvarjena znotraj Skupine, razen stroskov razvoja, se ne usredstvijo. Stroski so
odhodek obdobja, v katerem nastanejo.

Knjigovodska vrednost neopredmetenega sredstva se preverja letno za oslabitev, Ce
sredstvo Se ni dano v uporabo, in pogosteje, ¢e obstajajo znaki oslabitve. Oslabitev pri-
poznanih neopredmetenih sredstev se izvede, ko knjigovodska vrednost presega cCisto
nadomestljivo vrednost neopredmetenih sredstev. V primeru oslabitve sredstev se knji-
govodska vrednost zniza na Cisto nadomestljivo vrednost in hkrati pripozna odhodek iz
oslabitve sredstev neposredno v poslovnem izidu.

Skupina obradunava amortizacijo neopredmetenih sredstev na podlagi enakomerne
¢asovne razmejitve v skladu z ocenjeno dobo koristnosti:

Racunalni$ki programi 10

Racunalni$ki programi, pridobljeni po 1. 1. 2008 20,00-33,33

Skupina obraGunava amortizacijo neopredmetenih sredstev na podlagi enakomerne
¢asovne razmejitve v skladu z ocenjeno dobo koristnosti, ki znasa 10 let. Racunalniskim
programom, pridobljenim po 1. 1. 2008, znasa ocenjena doba koristnosti 3 oziroma 5 let.

Skupina preverja vrednost svojih neopredmetenih sredstev, da bi ugotovila, ali so osla-
bljena in za koliko. Ce je knjigovodska vrednost sredstva visja od ocenjene nadomestljive
vrednosti, to je vrednosti v uporabi, se odpiSe do zneska nadomestljive vrednosti v breme
poslovnih odhodkov.

Dobicki in izgube iz izlo¢itve ali odtujitve neopredmetenega sredstva se ugotovijo kot raz-
lika med prodajno vrednostjo iz odtujitve in knjigovodsko vrednostjo sredstva ter se pri-
poznajo kot prihodki ali odhodki v izkazu poslovnega izida, ko se neopredmeteno sredstvo
izloCi ali odtuiji.

Zgradbe in oprema so vrednotene po nabavni vrednosti, zmanjSani za obraunano amor-
tizacijo in morebitno oslabitev vrednosti. Druzba obrac¢unava amortizacijo na podlagi ena-
komerne ¢asovne razmejitve v skladu z ocenjeno dobo koristnosti:



Zgradbe 3,00-3,33
Oprema 16,67-33,33
Deli gradbenih objektov 6,00

Skupina vsako leto presodi, ali obstajajo znamenja oslabitve opredmetenih osnovnih
sredstev. Tak dogodek nastopi, Ce je ocenjena nadomestljiva vrednost sredstva nizja od
njegove knjigovodske vrednosti. Skupina knjigovodsko vrednost takih sredstev zmanjSa
na njihovo nadomestljivo vrednost. Zmanjsanje pomeni izgubo zaradi oslabitve, ki jo Sku-
pina pripozna neposredno v izkazu poslovnega izida.

Odprava pripoznanja zgradb ali opreme se izvede, ko se sredstvo proda ali ko Skupina
ne pricakuje ve¢ ekonomskih koristi, ki bi lahko pritekale ob nadaljnji uporabi posame-
znega sredstva. Dobicki in izgube zaradi odprave pripoznanja sredstva se vkljucijo v izkaz
poslovnega izida v letu, ko se posamezno sredstvo izknjizi.

Preostala vrednost sredstev, ocenjena doba koristnosti sredstev oziroma metoda amor-
tizacije je pregledana oziroma po potrebi pa tudi spremenjena letno pri pripravi letnih
racunovodskih izkazov.

Opredmeteno osnovno sredstvo, katerega posamic¢na nabavna vrednost po dobavite-
lievem obrac¢unu ne presega 500 evrov, je lahko izkazano skupinsko kot drobni inven-
tar. Stvari drobnega inventarja, katerih posami¢na nabavna vrednost po dobaviteljevem
obra¢unu ne presega 500 evrov, so lahko razporejene med material.

Stroski vzdrZevanja so stroski, ki izvirajo iz sklenitve in izvr§evanja poslov, potrebnih za to,
da se ohranjajo pogoji za uporabo in osnovni namen stavbe kot celote. Za vzdrZevanje se
Steje izvedba vseh del v skladu s predpisi o graditvi objektov ter zagotavljanje delovanja
sistemov varstva pred pozZzarom in drugih ukrepov za za$¢ito in reSevanje.

Med stroSke vzdrZzevanja se vkljuCujejo stroSki za ohranitev uporabnosti osnovnega
sredstva v njegovi Zivljenjski dobi. PoviSanje vrednosti osnovnega sredstva vkljucuje
stroske, ki osnovnemu sredstvu povecujejo koristi v prihodnosti glede na koristi v
preteklosti.

Nalozbene nepremicnine, ki izpolnjujejo pogoje za pripoznanje, so ob za¢etnem pripoz-
nanju ovrednotene po nabavni vrednosti. Sestavljajo jo njena nakupna cena in stroski,
ki jih je mogoce pripisati neposredno nakupu. Taki stroski vkljuujejo zasluzke za pravne
storitve, davke od prenosa nepremicnine in druge stroske posla.

Skupina pripozna naloZbeno nepremic¢nino, kadar je verjetno, da bodo v podjetje pritekale
prihodnje gospodarske koristi, povezane z njo, ter je njeno nabavno vrednost mogoce
zanesljivo izmeriti. Med nalozbene nepremicnine spadajo nalozbe v nepremic¢nine, ki jih
Skupina ne uporablja za lastne potrebe opravljanja osnovne dejavnosti.

Skupina naloZbene nepremicnine vrednoti po modelu nabavne vrednosti, zmanjsani
za obracdunano amortizacijo in morebitno oslabitev vrednosti. Amortizacijska stopnja
za nalozbene nepremic¢nine znasa od 3,00 do 3,33 % letno, ocenjena doba koristnosti
pa 33,33 oziroma 30 let. Amortizacijska stopnja za dele nalozbenih nepremic¢nin znasa
6,00 % letno, ocenjena doba koristnosti pa 16,67 leta.



Skupina vsako leto presodi, ali obstajajo znamenja oslabitve nalozbenih nepremicnin. Tak
dogodek nastopi, v kolikor je ocenjena nadomestljiva vrednost nalozbenih nepremicnin
nizja od njegove knjigovodske vrednosti. Skupina knjigovodsko vrednost takih nalozbenih
nepremic¢nin zmanj$a na njihovo nadomestljivo vrednost. ZmanjSanje predstavlja izgubo
zaradi oslabitve, katero druZzba pripozna neposredno v izkazu poslovnega izida.

Dobicki in izgube iz izlo€itve ali odtujitve naloZzbene nepremicnine so ugotovljene kot raz-
like med Cistimi donosi ob odtujitvah in knjigovodsko vrednostjo sredstev ter so pripo-
znane v poslovnem izidu.

Pod denar ustvarjajo¢o enoto druzZba vodi naloZbene nepremic¢nine po posameznih
lokacijah.

Razporeditev financnih sredstev

Skupina razporedi finan¢ne naloZbe v naslednje kategorije:

- finanéna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti prek poslovnega izida;
- finan¢ne naloZbe v posesti do zapadlosti v placilo;

- za prodajo razpoloZljiva finan¢na sredstva;

- finan¢ne nalozZbe v posojila.

Razporeditev je odvisna od namena pridobitve.

V skupino finanCna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti prek poslovnega izida, se
sredstvo razporedi, Ce:
a. je izpolnjeno vsaj eno od naslednjih meril:
- finan¢éno sredstvo je pridobljeno ali prevzeto predvsem za prodajo ali ponovni nakup
v kratkem obdobju;
- finan¢no sredstvo je del portfelja pripoznanih finanénih instrumentov, ki se obravna-
vajo skupaj in
- za katere obstajajo dokazi o nedavnem kratkoro¢nem prinasanju dobickov;
b. je izpeljani instrument (razen izpeljani instrument, ki je predvideni in dejanski instru-
ment za varovanje pred tveganjem);
c. je vsako finan¢no sredstvo, ki ga kot tako opredeli podjetje, ¢e zanj obstaja delujoci trg
ali ¢e je njegovo vrednost mogodce zanesljivo izmeriti.

V skupino nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo se sredstvo razporedi, ¢e so izpolnjena
naslednja merila:

a. gre za neizpeljana finan¢na sredstva z dolo¢enimi ali dolocljivimi placili;

b. sredstva imajo dolo¢eno zapadlost;

c. podjetje jih nedvoumno namerava in zmore posedovati do zapadlosti v placilo.

V skupino za prodajo razpoloZljiva finan¢na sredstva so razporejena finan¢na sredstva, ki
niso razvr§cena v katero koli drugo skupino finan¢nih sredstev.

Glede na predpisana merila razvr§¢anja se delnice, ki kotirajo na borzi, lahko razporejajo
v skupino nalozZb, izmerjenih po poSteni vrednosti prek poslovnega izida, ali v skupino
nalozb, razpolozljivih za prodajo. Obveznice se poleg teh dveh skupin lahko razvrstijo tudi
v skupino nalozb v posesti do zapadlosti. Skupina ima vecino naloZb razporejenih v sku-
pino za prodajo razpoloZljiva finan¢na sredstva.

V izkazu finanénega polozZaja se izkazujejo dolgo- in kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe. Dol-
goroc¢ne finan¢ne naloZbe so tiste, ki jih namerava imeti Skupina v posesti v obdobju,
daljSem od enega leta, in ne v posesti za trgovanje.

Pripoznavanje financnih sredstev

Skupina na zacetku pripozna vse naloZbe, razen naloZb, razporejenih v skupino po posteni
vrednosti skozi izkaz poslovnega izida, po posteni vrednosti, vkljuéno s strosSki nakupa,
ki so neposredno povezani s tem nakupom. Nalozbe, razporejene v skupino po posteni



vrednosti skozi izkaz poslovnega izida, so pripoznane po posteni vrednosti (direktni stroski
nakupa niso vkljuéeni v nabavno vrednost).

1. Financ¢na sredstva, izmerjena po posteni vrednosti prek poslovnega izida

Finan¢na sredstva, izmerjena po posteni vrednosti prek poslovnega izida, se merijo po
posteni vrednosti. Dobicki in izgube nalozb, razporejenih v skupino po posteni vrednosti
prek izkaza poslovnega izida, so pripoznane neposredno v izkazu poslovnega izida.

PoStena vrednost naloZb, s katerimi se aktivno trguje na organiziranih trgih, je dolocena
v visini zakljuénega tecaja borzne kotacije na zadnji trgovalni dan v obdobju. Za naloZbe,
kjer trzna cena ni objavljena na finan¢nih trgih, je postena vrednost dolo¢ena z uporabo
tehnike ocenjevanja vrednosti. Tehnike ocenjevanja vrednosti obsegajo uporabo zadnjega
premisljenega trZznega posla med obveséenima in voljnima strankama, ¢e so na voljo,
primerjavo s trenutno posteno vrednostjo drugega instrumenta, ki ima podobne bistvene
znacilnosti, in analizo diskontiranih denarnih tokov.

Nabave in prodaje posameznih finan¢nih nalozb, razporejenih v skupino finanéna sredstva
po posteni vrednosti prek izkaza poslovnega izida, so pripoznane na dan trgovanja; to je
dan, ko se je druzba zavezala, da bo posamezno sredstvo nabavila ali prodala.

2. Finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo

Skupina pripozna finan¢na sredstva s stalnimi ali dolo¢ljivimi plagili in dolo¢eno zapad-
lostjo, ki niso izvedeni finan¢éni instrumenti, kot finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti,
Vv primeru pozitivnega namena in zmoznosti drzati nalozbo do zapadlosti. Nalozbe, ki jih
ima Skupina za nedolocen ¢as, niso razvr§éene v to skupino.

NaloZbe, ki so pripoznane kot finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo, se
vrednotijo po metodi odplac¢ne vrednosti, z uporabo metode efektivhe obrestne mere.
Odpla¢na vrednost je izraCunana z razmejitvijo premije ali diskonta ob pridobitvi skozi
dobo do zapadlosti nalozbe. Vsi dobicki in izgube iz nalozb, ki so vrednoteni po odplacni
vrednosti, se pripoznajo v izkazu poslovnega izida (odtujitev, oslabitev ali u¢inki amortizi-
ranja diskonta/premije). Nalozbe, razporejene v skupino do zapadlosti, so pripoznane na
dan trgovanja.

3. Za prodajo razpolozljiva finanéna sredstva

Po zacetnem pripoznanju so vse nalozbe, ki jih Skupina opredeli med za prodajo razpo-
lozljiva financ¢na sredstva, vrednotene po posteni vrednosti oziroma po nabavni vrednosti,
¢e se postena vrednost ne more zanesljivo dologiti. Dobicki in izgube nalozb, ki so razpo-
loZljive za prodajo, se pripoznajo v izkazu vseobsegajotega donosa kot rezerve, nastale
zaradi vrednotenja po posteni vrednosti finanénih naloZzb za prodajo, dokler naloZba ni
prodana ali kakor koli drugaée odtujena. Ce je nalozba oslabljena, se oslabitev pripozna v
izkazu poslovnega izida.

Nabave in prodaje posameznih finanénih nalozb, razporejenih v skupine, ki so razpoloZljive
za prodajo, so pripoznane na dan trgovanja; to je dan, ko se je Skupina zavezala, da bo
posamezno sredstvo nabavila ali prodala.

4. Financéne nalozbe v posojila

Posoijila in terjatve so finanéna sredstva z doloc¢enimi ali dolocljivimi placili, s katerimi
se ne trguje na organiziranem trgu. Ta skupina vkljucuje tako posojila in terjatve, ki jih
pridobi podjetje, kot tudi posoijila in terjatve, ki izvirajo iz podjetja. Posojila in terjatve so
vrednotene po metodi odplaéne vrednosti z uporabo metode efektivnhe obrestne mere in
SO pripoznane na dan poravnave.

Financne nalozbe, vrednotene po nabavni vrednosti

Sredstva so vrednotena po nabavni vrednosti, ¢e poStene vrednosti ni mogoce zanesljivo
izmeriti, ker je razpon ocen utemeljene poStene vrednosti pomemben in je verjetnost raz-
liénih ocen tezko presoditi.



Za prodajo razpolozljiva finanéna sredstva se vrednotijo po borznih tecajih. Ce za posa-
mezno naloZbo ne razpolagamo z borznim te¢ajem, se postena vrednost dolo¢i z uporabo
modelov vrednotenj, pri katerih so upoStevane subjektivne spremenljivke, ki niso javno
dostopne na trgih ali z izdelavo ocen vrednosti posameznih naloZzb. Pri izdelavah ocen
vrednosti posameznih nalozb se uporabljajo naslednje metode: na donosu osnovan nacin
ocenjevanja vrednosti, na sredstvih osnovan nacin ocenjevanja vrednosti in metoda pri-
merljivih podjetij, uvrséenih na borzo.

Pridruzeno podjetje je podjetje, v katerem ima mati¢no podjetje pomemben vpliv in ki ni
ne odvisno podjetje ne skupni podvig.

Skupina razporeja in meri pridruzena podjetja in skupne podvige v skladu z MRS 39 in jih
vrednoti po posteni vrednosti.

Kapitalska druzba, d. d., iz naslova nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki jih je pridobila
na podlagi Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP-1), ne sme uresnicevati
glasovalnih pravic v skladu z omenjenim zakonom. NaloZbe v te druzbe se zaradi navede-
nega ne konsolidirajo.

Skupina v skladu z MSRP 13 doloc¢a posteno vrednost finanénih nalozb, kot da je poStena
vrednost finan¢ne naloZbe cena, ki bi se prejela za prodajo sredstva ali placala za prenos
obveznosti v redni transakciji med udeleZenci na trgu na datum merjenja. Datum merjenja
je opredeljen kot tisti datum, na katerega se sestavljajo racunovodski izkazi Skupine. Mer-
jenje postene vrednosti ob tovrstni transakciji temelji na predpostavki, da se transakcija
izvrs$i na glavnem trgu, oziroma Ce glavnega trga ni, na najugodnejSem trgu.

Skupina ob nakupu finanéne nalozbe kot glavni trg finanéne nalozbe opredeli:
- borzni trg (velja za lastniske, dolzniSke finanéne nalozbe in ciljne sklade) ali
- trg trgovcev oziroma trg OTC™ (velja za dolZniSke finan¢ne nalozZbe).

Na datum merjenja finanéne nalozbe Skupina ponovno preveri ob nakupu opredeljeni
glavni trg.

Na datum merjenja posStene vrednosti finanéne nalozbe Skupina ugotovi, ali je trg za
finan¢éno nalozbo delujoc.

V primeru borznega trga je predpostavka o delujo¢em trgu izpolnjena, e je bil na borzi
povpre¢ni dnevni promet posamezne finanéne naloZzbe v zadnjih 180 dneh do dneva
merjenja posStene vrednosti visji od 0,5 milijona evrov z upos$tevanjem Stevila trgovalnih
dni (v primeru borznega trga Ljubljanska borza se upoSteva povprec¢ni dnevni promet,
vigji od 0,1 milijona evrov). Ce je borzni trg delujo¢, se za namen merjenja postene vred-
nosti uporabi zadnja znana borzna cena. Ce je borzni trg manj likviden, se za namen
merjenja poStene vrednosti uporabi zadnja znana borzna cena, ki ni starejSa od 90 dni.
V drugih primerih se postena vrednost financne nalozbe doloci z uporabo tehnike oce-
njevanja vrednosti.

V primeru trga trgovcev oziroma trga OTC je predpostavka o delujoem trgu izpolnjena,
¢e je bila cena CBBT'™ objavljena za vsaj polovico trgovalnih dni v zadnjih 30 dneh do
dneva vrednotenja. Ce je trg trgovcev oziroma trg OTC delujoé, se za namen merjenja
postene vrednosti uporabi zadnja znana cena CBBT. Ce je trg trgovcev oziroma trg OTC
manj likviden, se za namen merjenja postene vrednosti uporabi zadnja znana cena CBBT,
ki ni starej$a od 90 dni. Ce cena CBBT ni na voljo, se za namen merjenja pos$tene vrednosti

14 Trg Over-The-Counter, izvedba transakcije z vrednostnim papirjem zunaj organiziranega trga, in sicer bilateralno med
dvema strankama.

15 Composite Bloomberg Bond Trader je Bloombergov podatek o cenah individualnih obveznic v realnem ¢asu. Bloomberg
ceno individualne obveznice izrauna na podlagi tehtanega povprecja cen (indikativnih in tudi zavezujoc¢ih) s strani vec¢jega
Stevila ponudnikov kotacij.



uporabi cena BVAL'S, ¢e je ta na voljo. V drugih primerih se postena vrednost finan¢ne
nalozbe doloCi z uporabo tehnike ocenjevanja vrednosti.

Pri obveznicah se v ta namen uporabi model ocenjevanja, ki temelji na primerjavi s tre-
nutno posteno vrednostjo drugega instrumenta, ki ima podobne bistvene znacilnosti. Pri
ocenjevanju vrednosti zakladnih menic in komercialnih zapisov se uporabi model odpla¢ne
vrednosti.

Pri ocenjevanju vrednosti delnic, se lahko uporabijo naslednji na¢ini ocenjevanja: na
trZznih primerjavah zasnovan nacin ocenjevanja, na donosu zasnovan nacin in v doloce-
nih primerih tudi na sredstvih zasnovan nacin. Pri ocenjevanju se uporabijo zadnji znani
podatki o poslovanju druZzbe, ki ne smejo biti starejSi od 3 do 6 mesecev od datuma
dolo¢anja postene vrednosti, za katerega se bo uporabila ta ocena vrednosti. Trzni
podatki in parametri, ki se uporabljajo pri ocenjevanju, morajo biti zadnji znani podatki
in usklajeni z datumom, za katerega se bo uporabila ta ocena vrednosti. Ce od 3 do 6
mesecev starih podatkov o poslovanju druzbe ni mogoce pridobiti oziroma ti ne vse-
bujejo zadostnega obsega podatkov za izdelavo ocene vrednosti, se za izdelavo ocene
vrednosti lahko izjemoma uporabijo tudi starejSi podatki, ki ne smejo biti starejSi od
12 mesecev. Pri izdelavi ocene vrednosti po na trznih primerjavah zasnovanem nacinu
ocenjevanja je pri izboru primerljivin podjetij treba upostevati njihovo primerljivost z
vidika panoge, velikosti, potenciala rasti, razpoloZljivosti histori¢nih podatkov o poslo-
vanju in morebitnih drugih elementov, ki pri posameznih podjetjih vplivajo na njihovo
primerljivost.

V skladu z MSRP 13.69 se pri merjenju poStene vrednosti uporablja kotirana cena brez
prilagoditev, kadar ta na delujo¢em trgu obstaja.

Pri vrednotenju se kot neprilagojena kotirana cena uporablja le zaklju¢na cena na borzi ali
objavljena zakljuéna cena CBBT oz. BVAL.

Finan¢ne nalozZbe, izmerjene po posteni vrednosti, se razvr§¢ajo v ravni postene vrednosti

skladno z MSRP 13. Ta standard z namenom skladnosti in primerljivosti merjenj poStene

vrednosti opredeljuje hierarhijo, ki vloZke, uporabljene za ocenjevanje posStene vrednosti,

razvr$ca v tri ravni, in sicer:

- vloZzki 1. ravni so kotirane cene (neprilagojene) na delujocih trgih za finané¢no nalozbo, do
katerih lahko dostopamo na datum merjenja;

- vlozki 2. ravni so vlozki, ki niso kotirane cene, vklju¢ene v 1. raven, in jih je mogoce
neposredno ali posredno opazovati; vliozki 2. ravni skladno z MSRP 13.82 vkljucujejo:

- kotirane cene za podobne finanéne nalozbe na delujocih trgih;

- kotirane cene za enaka ali podobna sredstva na manj likvidnih trgih;

- vlozke, ki niso kotirane cene in jih je mogoce opazovati, na primer obrestne mere ali
krivulje donosa, ki jih je mogoce opazovati v obi¢ajnih intervalih in podobno (implicitne
volatilnosti, kreditni pribitki itd.);

- vlozki, potrjeni na trgu;

- vlozki 3. ravni so neopazovani viozki.

- cena BVAL.

V skladu z MSRP 13.74 se pri hierarhiji poStene vrednosti daje prednost vliozkom v tehnike
ocenjevanja vrednosti in ne tehnikam ocenjevanja vrednosti.

V skladu z MSRP 13.97 se v hierarhijo poStene vrednosti razvr§c¢ajo tudi finanéne nalozbe,
ki v izkazu finanénega poloZaja niso izmerjene po posteni vrednosti (praviloma so izmer-
jene po odplaéni vrednosti), vendar zanje razkrivajo poSteno vrednost.

Finan¢ne naloZbe se razvrscajo v ravni na podlagi lastnosti uporabljenega vlozka, ki se upo-
rablja pri dolo¢anju postene vrednosti finan¢nih naloZb in presoje, ali je glavni trg delujoc.

16 Bloomberg Valuation Service je Bloombergov podatek o vrednosti posamezne obveznice konec dneva. Bloomberg vred-
nost obveznice izracuna na podlagi podatkov o cenah sklenjenih poslov in zavezujocih kotacijah, pri c¢emer je vecina cen BVAL
dolo¢ena z uporabo modela.
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Tabela 32: Razvr§éanje lastniskih finanénih nalozb, ¢e je glavni trg borzni trg (kotirajo¢e lastniSke
finan¢ne nalozbe)

LastniSke finantne nalozbe s po$teno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na delujocem trgu
LastniSke finanEne nalozbe s po$teno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na manj likvidnem trgu

LastniSke financne naloZbe, za katere borzna cena ni dosegljiva in je njihova poStena vrednost merjena s tehniko
ocenjevanja vrednosti (upo$tevanje vlozkov 2. ravni)

LastniSke financne naloZbe, za katere borzna cena ni dosegljiva in je njihova poStena vrednost merjena s
tehniko ocenjevanja vrednosti (upoStevanje vlozkov 3. ravni) ali na podlagi posredovane vrednosti tretjih oseb

Tabela 33: Razvrscanje nekotirajoCih lastniskih finanénih nalozb

LastniSke finanEne nalozbe s po$teno vrednostjo, merjeno s tehniko ocenjevanja vrednosti (upo$tevanje
vloZkov 2. ravni)

LastniSke finantne nalozbe s po$teno vrednostjo, merjeno s tehniko ocenjevanja vrednosti (upo$tevanje vlozkov
3. ravni) ali na podlagi posredovane vrednosti tretjih oseb

Tabela 34: Razvrscanije ciljnih skladov

Ciljni skladi s po$teno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na delujoem trgu
Ciljni skladi s po$teno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na manj likvidnem trgu

Ciljni skladi, za katere borzna cena ni dosegljiva in je njihova poStena vrednost merjena na podlagi objavljene
vrednosti enote premoZenja

Tabela 35: Razvrsc¢anje kuponov vzajemnih skladov

Tocke vzajemnih skladov s poSteno vrednostjo, merjeno na podlagi objavljene vrednosti enote premoZenja

V ravni hierarhije dolo¢anja poStene vrednosti se razvr$c¢ajo tudi tiste dolZzniSke finan¢ne
nalozbe, ki v izkazu finanénega polozaja sicer niso izmerjene po posteni vrednosti. Pravi-
loma gre za obveznice, ki so izmerjene po odplacni vrednosti in jih za potrebe razkrivanja
izmerimo po posteni vrednosti. Za te vrednostne papirje veljajo glede razvrs¢anja enaka
pravila kot za dolZniSke vrednostne papirje, ki so po posteni vrednosti izmerjeni Ze v izkazu
finan¢nega poloZaja.



Tabela 36: Razvrs¢anje dolzniskih finan¢nih nalozb, ¢e je glavni trg borzni trg

1.raven DolZniske finanéne nalozbe s po$teno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na delujoéem trgu
2.raven DolZniSke finanEne nalozbe s po$teno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na manj likvidnem trgu
DolZniski vrednostni papirji, vrednoteni s tehniko ocenjevanja vrednosti (upo$tevanje viozkov 2. ravni)

3.raven DolZniski vrednostni papirji, vrednoteni s tehniko ocenjevanja vrednosti (upoStevanje
vlozkov 3. ravni) ali na podlagi posredovane vrednosti tretjih oseb

Tabela 37: Razvr§¢anje dolzniSkih finanénih nalozb, ¢e je glavni trg trg trgovcev (trg OTC)

1.raven Dolzniske finanéne nalozbe s po$teno vrednostjo, merjeno na podlagi cene CBBT na delujoéem trgu
2.raven DolzniSke finantne nalozbe s po$teno vrednostjo, merjeno na podlagi cene CBBT na manj likvidnem trgu
DolZniske financne nalozbe s poSteno vrednostjo, merjeno na podlagi transakcijske cene na manj likvidnem trgu

DolZzniski vrednostni papirji, za katere cena CBBT z (ne)delujocega trga ne obstaja in je njihova poStena vrednost
merjena s tehniko ocenjevanja vrednosti (upoStevanje viozkov 2. ravni)

3.raven DolzniSki vrednostni papirji, za katere cena CBBT z (ne)delujocega trga ne obstaja in je njihova poStena vrednost
merjena s ceno BVAL, s tehniko ocenjevanja vrednosti (upoStevanje vlozkov 3. ravni) ali na podlagi posredovane
vrednosti tretjih oseb

Iziemoma se dolzniski vrednostni papirji, katerih glavnica zapade v teko¢em letu in za
katere ne obstaja trZzna cena, cena CBBT ali cena BVAL, ki bi bila stara manj kot 90 dni, se
vrednotijo po zadnji znani ceni in uvr§¢ajo v 3. raven hierarhije vrednosti.

Komercialni zapisi slovenskih izdajateljev se vrednotijo po modelu odplac¢ne vrednosti in
se uvrScajo v 3. raven hierarhije vrednosti.

Bancéni depoziti v izkazu finanénega poloZaja se izkazujejo po odpla¢ni vrednosti. Za
obrestne mere za depozite ne obstaja trg, na katerem bi bilo mogocCe cene neposredno
opazovati, zato se depoziti za potrebe razkrivanja poStene vrednosti merijo na podlagi
izvirne oziroma pogodbene obrestne mere, ki je neopazovan vloZek, in se zato razvrs§c¢ajo
v 3. raven.

Zadolznice, potrdila o vlogi, posoijila in denarni depoziti se obrestujejo dnevno, skladno s
pogodbenimi dologili.

Skupina redno preverja potrebo po slabitvi finan¢nih naloZb, razporejenih v skupino za
prodajo razpoloZljiva finanéna sredstva. Skupina slabi nalozbe, katerih vrednost se je
v porocevalskem obdobju pomembneje znizala ali je tako zniZanje dolgoro¢ne narave.
Skupina ocenjuje, da je izpolnjena predpostavka o pomembnejSem znizanju vrednosti
lastniskih naloZb v primeru, ko negativno prevrednotenje v kapitalu skupaj z morebitnimi
tec¢ajnimi razlikami doseZe 20 % nabavne vrednosti predmetne lastniske finanéne naloZbe.
V tem primeru skupina take lastniSke naloZbe slabi, in sicer v celothem znesku v kapi-
talu akumuliranega negativnega prevrednotenja in morebitnih te¢ajnih razlik. Ce je visina
negativnega prevrednotenja v kapitalu skupaj z morebitnimi te¢ajnimi razlikami med 10 in
20 % se z upostevanjem ¢asovne komponente in pomembnosti nalozb glede na velikost
portfelja ugotovi potreba po slabitvi takih nalozb. Ce imajo nalozbe negativno prevredno-
tenje v kapitalu med 10 in 20 % nabavne vrednosti predmetne lastniske finanéne naloZbe
in skupina nalozb ni oslabila, morajo za to obstajati objektivni dokazi. Slabitve teh nalozb
skupina preverja po potrebi, najmanj pa enkrat letno na dan izkaza finan¢nega polozaja.



Za naloZbe, ki so enkrat oslabljene, se v prihodnjih obdobjih oslabi vse negativno prevred-
notenje v kapitalu, vkljuéno s te¢ajnimi razlikami in ne glede na visino.

Skupina slabi tiste dolZzniske nalozbe, razporejene v skupino za prodajo razpoloZljiva
sredstva, za katere kot dober gospodar oceni, da so oslabljene oziroma, da njihova glav-
nica ob zapadlosti ne bo poplacana ali pa ne bo poplacana v celoti. V prvem primeru
take dolzniske naloZbe praviloma slabi na vrednost O evrov, v drugem primeru pa take
dolzniske naloZbe praviloma slabi na tisti odstotek glavnice, za katerega oceni, da bo ob
zapadlosti zanesljivo popla¢an. V tem primeru skupina takih dolZnisSkih nalozZb, ¢e nimajo
materialnega vpliva na racunovodske izkaze, ne vrednoti po odpla¢ni vrednosti, pa¢ pa po
ocenjeni izterljivi vrednosti. Slabitve teh naloZb skupina preverja po potrebi, najmanj pa
enkrat letno na dan izkaza finanénega polozaja.

Zgoraj navedeno ne velja za netrzne nalozbe Kapitalske druzbe, d. d., katerih poStena
vrednost se ugotavlja z modelom. Pri teh nalozbah gre vedno za trajno oslabitev, pripo-
znano v izkazu poslovnega izida.

Ce obstajajo nepristranski dokazi, da je pri posojilih ali finanénih naloZbah v posesti do
zapadlosti v placilo, izkazanih po odpla¢ni vrednosti, nastala izguba zaradi oslabitve, se
njen znesek izmeri kot razlika med knjigovodsko vrednostjo finanénega sredstva in seda-
njo vrednostjo pri¢akovanih prihodnjih denarnih tokov, ki so razobresteni (diskontirani)
po izvirni efektivni obrestni meri finanénega sredstva. Knjigovodsko vrednost sredstva
je treba zmanjsati s preraCunom na kontu popravka vrednosti. lzguba zaradi oslabitve se
mora pripoznati v poslovnem izidu kot prevrednotovalni finan¢ni odhodek.

Ce se v naslednjem obdobju velikost izgube zaradi oslabitve zmanj$a in ¢e je mogode
zmanjsanje nepristransko povezati z dogodkom po pripoznanju oslabitve (kot je izboljSanje
ravni zaupanjske /kreditne/ sposobnosti), je treba Ze prej pripoznano izgubo zaradi osla-
bitve razveljaviti s preratunom na kontu popravka vrednosti. Zaradi razveljavitve izgube
zaradi oslabitve knjigovodska vrednost finanénega sredstva ni vecja od tiste, ki naj bi bila
odplac¢na vrednost, ¢e izguba zaradi oslabitve ne bi bila pripoznana na dan, ko je izguba
zaradi oslabitve razveljavljena. Razveljavitev izgube zaradi oslabitve se mora pripoznati v
poslovnem izidu kot prevrednotovalni financ¢ni prihodek.

Ce obstajajo nepristranski dokazi, da je pri$lo do izgube zaradi oslabitve pri nekotira-
nem kapitalskem instrumentu, ki ni izkazan po posteni vrednosti iz razloga, ker nje-
gove postene vrednosti ni mogoce zanesljivo izmeriti, se znesek izgube zaradi oslabitve
izmeri kot razlika med knjigovodsko vrednostjo finanénega sredstva in sedanjo vredno-
stjo pricakovanih prihodnjih denarnih tokov, diskontiranih po trenutni trzni donosnosti
za podobna finanéna sredstva. Takih izgub zaradi oslabitve ni dovoljeno razveljaviti. Sku-
pina v pomo¢ pri ugotavljanju, ali obstajajo nepristranski dokazi za oslabitev, uporablja
model vrednotenja.

Ce je zmanjsanje postene vrednosti finanénega sredstva, ki je na razpolago za prodajo,
pripoznano neposredno v drugem vseobsegajoéem donosu in obstajajo nepristranski
dokazi, da je to sredstvo oslabljeno, je treba kumulativno izgubo, pripoznano v drugem
vseobsegajo¢em donosu odstraniti iz lastniSkega kapitala ter jo pripoznati v poslovnem
izidu, ¢eprav pri finanénem sredstvu ni bilo odpravljeno pripoznanje.

Znesek kumulativne izgube, ki se prerazvrsti iz lastniSkega kapitala v poslovni izid, je
razlika med nabavno vrednostjo (po odstetju vseh vracil in odplacil glavnice) in sprotno
posteno vrednostjo, zmanjSano za izgubo zaradi oslabitve takega finan¢nega sredstva, ki
je bila prej pripoznana v poslovnem izidu.



Izgube zaradi oslabitve, ki so pripoznane v poslovnem izidu za finanéno naloZzbo v kapi-
talski instrument, razvr$éen kot na razpolago za prodajo, se ne morejo razveljaviti prek
poslovnega izida.

Ce se v naslednjem obdobju postena vrednost dolZniskega instrumenta, razvrééenega za
prodajo, poveca in je mogoce povecanje nepristransko povezati z dogodkom, ki se pojavi
po pripoznanju izgube zaradi oslabitve v poslovnem izidu, je treba izgubo zaradi oslabitve
razveljaviti in znesek razveljavitve pripoznati v poslovnem izidu.

Na dan porocanja skupina oceni, ali obstajajo morebitni dejavniki, ki nakazujejo, da bi bilo
treba nekratkoroCna sredstva oslabiti. Ko nastopijo dogodki, ki kazejo, da je knjigovod-
ska vrednost sredstva viSja od ocenjene nadomestljive vrednosti, je vrednost sredstva
oslabljena na nadomestljivo vrednost sredstva oziroma denar ustvarjajo¢e enote. Nado-
mestljiva vrednost sredstva je Cista prodajna vrednost oziroma vrednost v uporabi, in
sicer viSja od njiju. Vrednost v uporabi se doloc¢i tako, da se pri¢akovani bodo¢i denarni
tokovi diskontirajo na neto sedanjo vrednost z uporabo diskontne stopnje (pred davki), ki
izraza sedanjo trZzno oceno ¢asovne vrednosti denarja in morebitno tveganje, povezano s
posameznim sredstvom. Pri sredstvu, kjer so bodoci denarni tokovi odvisni tudi od drugih
sredstev v posamezni denar ustvarjajodi enoti, je vrednost v uporabi izraGunana na pod-
lagi bodocih denarnih tokov te denar ustvarjajo¢e enote. lzgube, ki nastanejo na podlagi
oslabitve, se pripoznajo med prevrednotovalnimi poslovnimi odhodki.

Finan¢no sredstvo je izknjizeno, ko so prenesena tveganja in koristi ter kontrola nad
pogodbenimi pravicami, povezanimi s finanénim instrumentom. Financ¢na obveznost je
izknjizena, ko je poplacana, ukinjena ali zastarana.

Nekratkoro¢na sredstva (skupina za odtujitev) za prodajo so sredstva, za knjigovodsko
vrednost katerih se utemeljeno predvideva, da bo poravnana predvsem s prodajo v nas-
lednjih dvanajstih mesecih in ne z nadaljnjo uporabo.

Ko je sredstvo opredeljeno kot nekratkoro¢no sredstvo za prodajo ali uvr§¢eno v skupino
za odtujitev za prodajo ali ko se odpravi pripoznanje, odvisno od tega, kaj se zgodi prej,
se preneha amortizirati. Tako nekratkoro¢no sredstvo ali skupina za odtujitev za prodajo
se izmeri po knjigovodski vrednosti ali po$teni vrednosti, zmanjsSani za stroSke prodaje, in
sicer po tisti, ki je niZja.

Poslovne terjatve so pripoznane v vrednosti izdanih radunov, zmanjSani za morebitne
popravke vrednosti. Ocena popravkov vrednosti je zasnovana na podlagi razumnega
pricakovanja skupine, da poplacilo ni ve¢ verjetno v celoti oziroma dolo¢enem znesku.

Denar in denarni ustrezniki se ob zadetnem pripoznanju izkazejo v znesku, ki izhaja iz
ustrezne knjigovodske listine. Denar in denarni ustrezniki vklju¢ujejo denar na racunih pri
bankah in v blagajni ter denarna sredstva na odpoklic in kratkoro¢ne depozite z zapad-
lostjo do treh mesecev.

Aktivne ¢asovne razmejitve vkljucujejo kratkoro¢no nezaracunane prihodke in kratko-
ro¢no odloZene stroske.



Kapitalska druzba, d. d., nima lastnih delnic. Edini delni¢ar Kapitalske druzbe, d. d., je
Republika Slovenija.

Osnovni kapital druzbe je delniski kapital. Osnovni kapital druzbe v visini 364.810 tiso¢
evrov je razdeljen na 874.235 navadnih imenskih kosovnih delnic. Vsaka kosovna delnica
ima enak delez in pripadajoC znesek v osnovnem kapitalu.

Celotni kapital sestavljajo: vpoklicani kapital, kapitalske rezerve, preneseni Cisti dobicek
ali prenesena dista izguba iz prejsSnjih let, rezerve, nastale zaradi vrednotenja po posteni
vrednosti, in prehodno Se nerazdeljeni Cisti dobicek ali Se ne poravnana izguba poslov-
nega leta.

Rezerve iz dobic¢ka se pripoznajo skladno z ZGD-1. Skladno z drugim odstavkom 52. ¢lena
ZSDH-1 se bilan¢ni dobi¢ek Kapitalske druzbe, d. d., ne more uporabiti za razdelitev
delnic¢arjem.

Navadne delnice so razvr$éene v kapital. Direktni dodatni stroski izdaje novih delnic,
zmanjsani za davéne ucinke, bremenijo kapital.

Rezerve, nastale zaradi vrednotenja po posteni vrednosti, izvirajo zgolj iz u¢inkov vrednote-
nja finan¢nih sredstev, razpolozljivih za prodajo po posteni vrednosti. V izkazu finanénega
poloZaja izkazani zneski rezerv, nastali zaradi vrednotenja po posteni vrednosti, so popra-
vljeni za zneske odloZzenega davka.

Skupina pripozna rezervacije, kadar obstajajo zaradi preteklega dogodka sedanje obveze
(pravne ali posredne) in je verjetno, da bo pri poravnavi obveze potreben odtok dejavnikov,
ki omogocajo gospodarske koristi, in je mogoce zanesljivo oceniti znesek obveze. Zne-
sek, pripoznan kot rezervacija, je najboljSa ocena izdatkov, potrebnih za poravnavo na dan
bilance stanja obstojece obveze. Ko je pomembna tudi ¢asovna vrednost denarja, se rezer-
vacije dolocijo na podlagi diskontiranih denarnih tokov z diskontno stopnjo (pred davki), ki
izraza ¢asovno vrednost denarja; kjer je ustrezno, se vkljuci tudi morebitno tveganje posa-
mezne obveznosti. Ce skupina dolodi rezervacije na podlagi diskontiranih denarnih tokov,
se skozi leta pripoznajo povecanja v neto sedanji vrednosti kot finanéni odhodki.

Kjer se pricakuje, da bodo nekatere ali vse izdatke, potrebne za poravnavo rezervacije,
povrnile druge stranke, se povracila pripoznajo kot posebno sredstvo, vendar samo ce je
prejem skoraj gotov. V tem primeru se stroski rezervacije izkazejo zmanjSani za pri¢ako-
vano povracilo stroskov.

Sprememba matemati¢nih rezervacij se v izkazu poslovnega izida prikazuje kot povecanje
oziroma zmanjsanje drugih poslovnih odhodkov.

Skupina oblikuje dolgoroc¢ne rezervacije:

- Ce ugotovi, da zajamcéena vrednost sredstev preseZe dejansko vrednost sredstev posa-
meznega zavarovanca/Clana, in sicer v viSini ugotovljenega primanjkljaja, to je vsote
razlik med zajamcenimi sredstvi zavarovanca/Clana in dejansko vrednostjo sredstev
zavarovanca/Clana;

- Ce je prisSlo do vlozitve toZzbe proti druzbi oziroma ko druzba oceni, da je velika verje-
tnost, da bi lahko prislo do toZzbenega zahtevka;

- za jubilejne nagrade in odpravnine pri upokojitvi, izracunane na podlagi predpostavke
o pri¢akovani fluktuaciji delavcev, njihovi delovni dobi in pricakovanem Stevilu let do
upokojitve ob upostevanju dologil individualnih in kolektivnih pogodb o zaposlitvi ter
internih aktov druzbe.

Pripoznanje rezervacij v knjigovodskih razvidih in izkazu finanénega polozaja se odpravi,
kadar so Ze izrabljene nastale moznosti, zaradi katerih so bile rezervacije oblikovane, ali pa



ni ve¢ potrebe po njih. Rezervacije se lahko uporabljajo samo za istovrstne postavke, za
katere so bile prvotno pripoznane.

Rentni skladi KS PPS, KS MR in KS MR Il se na podlagi mednarodnega standarda
racunovodskega poroc¢anja 4 (MSRP 4) in mednarodnega aktuarskega standarda $t. 3
(IASP 3) uvrScajo med zavarovalne pogodbe. Zavarovalna pogodba je pogodba, po
kateri ena stranka (zavarovatelj) prevzame precejSnje zavarovalno tveganje od druge
stranke (imetnika police) tako, da se strinja, da bo imetniku police povrnila Skodo, ki bi
jo imetnik police utrpel v dolocenem bodoc¢em dogodku (zavarovani dogodek), kate-
rega nastop je negotov.

Po MSRP 4 se Steje, da je dogodek negotov, ¢e ob sklenitvi pogodbe ni jasno ali se bo
zavarovalni dogodek pojavil, kdaj se bo pojavil oziroma kolik§na bo odSkodnina.

Zavarovalne pogodbe, ki prinasajo pomembno zavarovalno tveganje, se knjigovodsko
obravnavajo v skladu z MSRP 4. Ce zavarovalne pogodbe ne prinaSajo pomembnega zava-
rovalnega tveganja, se racunovodsko obravnavajo kot financne pogodbe po MRS 39.

Oblikovanje dolgoro¢nih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij za zavarovalne pogodbe je pred-
pisano z Zakonom o zavarovalnistvu, njegovimi podzakonskimi akti in MSRP 4.

Modra zavarovalnica, d. d., mora oblikovati ustrezne zavarovalno-tehni¢ne rezervacije,
namenjene kritju bodoc¢ih obveznosti iz zavarovanj in morebitnih izgub zaradi tveganj, ki
izhajajo iz zavarovalnih poslov, ki jih opravlja.

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije se izracunavajo za vsako zavarovalno pogodbo posebe;.
Pri izraGunu je uporabljena prospektivha metoda.

IzraCuni upostevajo aktuarske predpostavke, dolocila veljavne zakonodaje in vse pogod-
bene obveznosti do zavarovancev v skladu z vsebino zavarovalnih pogodb.

Izracun zavarovalno-tehni¢nih rezervacij iz zavarovalnih pogodb in njihovo zadostnost na
letni ravni preverja in o njih izrazi mnenje nosilec klju¢ne aktuarske funkcije, ki ga imenuje
uprava druzbe.

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije KS PPS so matematié¢ne rezervacije, ki so sestavljene iz:
- matemati¢nih rezervacij polic KS PPS,

- rezervacij za izravnavo izkustva smrtnosti KS PPS in

- rezervacij za izravnavo izkustva donosnosti KS PPS.

Pri izraGunavanju matemati¢nih rezervacij iz polic KS PPS se uposteva Pravilnik za izrac¢un
matemati¢nih rezervacij. Podlaga za izraGun so zadnje rentne tablice smrtnosti, ki jih
potrdi Agencija za zavarovalni nadzor. Vracunana obrestna mera in stroski so enaki tistim,
ki se uporabljajo pri izradunu rent, uporabljene tablice umrljivosti pa so pri izraéunu mate-
maticnih rezervacij konservativnejSe, kot se uporabljajo pri odmeri rent.

Rezervacije za izravnavo izkustva smrtnosti so ugotovljene ob prvem izraGunu matema-
tine rezervacije kot razlika med vrednostjo prenesenega premoZzenja in vrednostjo mate-
mati¢ne rezervacije police KS PPS. Rezervacije za izravnavo izkustva smrtnosti, izraCunane
po posameznih policah ob prenosu, povecujejo stanje rezervacij za izravnavo izkustva
smrtnosti KS PPS in so oblikovane skupno za vse zavarovance.

IzraGunane in pripoznane so mesecno ob izra¢unu viSine matemati¢nih rezervacij polic KS
PPS za tekoci mesec. Knjizene so na kontu matematicnih rezervacij, podskupina rezerva-
cije za izravnavo izkustva smrtnosti.



Dodatno so lahko rezervacije za izravnavo izkustva smrtnosti oblikovane ob koncu leta iz

presezka sredstev Kritnega sklada PPS, in sicer:

- ¢e matematicne rezervacije niso oblikovane v skladu z zadnjimi rentnimi tablicami, se
med rezervacije v celoti razporedi:
- presezek sredstev, ki je posledica preseZznega donosa Kritnega sklada nad zajam¢enim;
- presezek sredstev, ki je posledica smrtnosti populacije rentnih zavarovancev;

- ¢e so matematicne rezervacije skladne z zadnjimi rentnimi tablicami, se med rezervacije
razporedi presezek sredstev, ki je posledica nadumrljivosti rentne populacije.

Rezervacije za izravnavo izkustva donosnosti so oblikovane ob koncu leta, ¢e so mate-
mati¢ne rezervacije iz polic KS PPS oblikovane v skladu z zadnjimi rentnimi tablicami. V
tem primeru je lahko preseZek sredstev, ki je posledica preseznega donosa KS PPS nad
zajamdcenim, razporejen za trajna povecanja rent ali pa je v celoti ali deloma porabljen
za oblikovanje rezervacij za izravnavo izkustva donosnosti. DeleZz presezka, namenjen
povecanju rent, doloc¢i uprava upravljavca.

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije KS MR pomenijo matemati¢ne rezervacije zava-
rovalnih polic KS MR, sklenjenih po upokojitvi zavarovancev, ki so uveljavili redno
prenehanje dodatnega pokojninskega zavarovanja. lzradunane so v skladu z dologili
Zavarovalno-tehni¢nih podlag rentnih zavarovanj, prospektivno za vsako zavarovalno
polico posebej. Pri izracunu so uporabljene nemske rentne tablice DAV1994R. Vracu-
nana obrestna mera, tablice umrljivosti in stroski so enaki tistim, ki se uporabljajo pri
odmeri dodatne pokojnine.

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije KS MR Il pomenijo matemati¢ne rezervacije zavaroval-
nih polic KS MR 11, sklenjenih po upokojitvi zavarovanceyv, ki so uveljavili redno prenehanje
dodatnega pokojninskega zavarovanja. lzraCunane so v skladu z dolocili Zavarovalno-teh-
ni¢nih podlag rentnih zavarovanj, prospektivho za vsako zavarovalno polico posebej.
Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije vkljuGujejo tudi matemati¢ne rezervacije, ki izhajajo
iz ustvarjenega dobi¢ka rentnega sklada. Ob tem se najmanj polovica vsakokratnega
dobicka pripiSe zavarovancem, druga polovica pa ostane nerazporejena in je namenjena
kritju morebitnih izgub. Pri izraCunu so uporabliene nemske rentne tablice DAV1994R.
Vrac¢unana obrestna mera, tablice umrljivosti in stroski so enaki tistim, ki se uporabljajo
pri odmeri dodatne pokojnine.

Skodne rezervacije na rentnih skladih se oblikujejo v vi§ini obveznosti do zavarovanceyv,
ki jih je rentni sklad dolzan izplac¢ati na podlagi zavarovalnih pogodb, pri katerih je zavaro-
valni primer nastopil do konca obracunskega obdobja.

Poslovne obveznosti so obveznosti do dobaviteljev za nabavljena sredstva ali storitve ter
obveznosti do zaposlencev, drzave idr. Obveznosti se v poslovnih knjigah pripoznajo, Ce je
verjetno, da se bodo zaradi njihove poravnave zmanjsali dejavniki, ki omogocajo gospo-
darske koristi in je znesek za poravnavo mogoce zanesljivo izmeriti.

Pasivne Casovne razmejitve vkljuCujejo vnaprej vracunane stroSke in druge pasivne
Casovne razmejitve. Vnaprej vracunani stroski so izkazani vraCunani stroski iz rednega
delovanja Skupine.



Prihodki so pripoznani, ¢e je povecanje gospodarskih koristi v obracunskem obdobiju
povezano s povecanjem sredstev ali z zmanjSanjem dolgov in je to povecanje oziroma
zmanjSanje mogoce zanesljivo izmeriti. Prihodki in povec¢anja sredstev oziroma zmanjsa-
nja dolgov so torej pripoznani hkrati. Lo¢imo naslednje vrste prihodkov:

1. Prihodki iz zavarovalnih premij

Cisti prihodki od zavarovalnih premij so enaki obradunanim kosmatim zavarovalnim pre-
mijam. Obrac¢unane kosmate zavarovalne premije se v racunovodskih evidencah pripoz-
najo na dan obracuna in ne na dan placila.

2. Prihodki iz naslova provizij

Skupina je upravi¢ena do povracila vstopnih in izstopnih stroSkov ter do letne provizije za
upravljanje premoZenja pokojninskih skladov. Vstopni stroski se obracunavajo v odstotku
od vpladane premije, izstopni stroski v odstotku od odkupne vrednosti ob prenehanju,
provizija za upravljanje pa v odstotku od povprec¢ne letne skupne Ciste vrednosti sredstev
sklada za obdobje varéevanja.

a. Vstopna provizija

Skupina si za opravljanje svoje dejavnosti skladno s pokojninskim nacrtom zaraCunava
vstopno provizijo, kar pomeni, da se zbrana sredstva, ki se prenasajo v posamezni pokoj-
ninski sklad, zmanjSajo za vstopne stroske, sklad pa upravlja sredstva v okviru ¢iste pre-
mije. Vstopni stroski se obracunavajo v odstotku od vpla¢ane premije ob njenem vplacilu.

b. Upravljavska provizija

Skupina vzajemnim pokojninskim skladom zara¢unava upravljavsko provizijo, kar pomeni,
da se mesecna vrednost sredstev posameznih skladov zmanjSa za upravljavske stroske.
Provizija za upravljanje skladov se izracunava kot odstotek od povprecne Ciste letne vred-
nosti sredstev posameznega sklada, izracunane kot aritmeti¢na sredina Cistih vrednosti
sredstev sklada na dneve konverzije v teko¢em letu.

c. lzstopna provizija

Skupini v skladu s pokojninskim nacrtom pripada izstopna provizija, kar pomeni, da se
odkupna vrednost zmanj$a za izstopne stroske, in tako ¢isto vrednost nato dobi posame-
znik, ki je prekinil zavarovanje. lzstopni stroski se obracunavajo v odstotku od odkupne
vrednosti ob njenem unovcenju oziroma izplacilu.

3. Prihodki od najemnin

Prihodki od najemnin, ki izvirajo iz nalozbenih nepremic¢nin, se pripoznajo enakomerno
skozi ¢as trajanja posamezne najemne pogodbe.

1. Obresti

Prihodki od obresti so obra¢unani in pripoznani na podlagi efektivhe obrestne mere. V
izkazu finan¢nega polozaja se obresti od dolzniskih vrednostnih papirjev izkazujejo skupaj
s finan¢nimi naloZbami.

2. Dividende
Dividende se pripoznajo, ko Skupina pridobi pravico do izpladila.
3. Prihodki pri prodaji finanénih nalozb

Prihodki pri prodaji finanénih nalozb (dobicki pri prodaji finanénih nalozb) so obradunani
in pripoznani na dan trgovanja.



Stroski materiala in storitev

Stroski materiala in storitev se razvr§cajo po izvirnih vrstah. Skupina ne razvrsc¢a stroskov
po funkcionalnih vrstah, ker je celotna Skupina ena funkcionalna vrsta.

Stroski izposojanja
Stroski izposojanja so pripoznani v razdobju, na katerega se nanasajo.
Zasluzki zaposlencev

Med stroske dela spadajo place, ki pripadajo zaposlencem, v kosmatem znesku, nadome-
stila pla¢ v kosmatem znesku, ki bremenijo podjetje, dajatve v naravi, darila in nagrade
zaposlencem, odpravnine, ki so izplacane zaposlenim, ter vse dajatve, ki so obracunane
od nastetih postavk in bremenijo izplacevalca. Skupina navedene stroske pripoznava kot
tekoce stroSke obdobja. Skupina pripoznava tudi morebitne bodoce stroSke na podlagi
kolektivhe pogodbe v zvezi z zaposlenimi. Omenjeni stroski so pripoznani za celotno
obdobje zaposlitve posameznih zaposlenih, na katere se nanasa kolektivna pogodba.

Odhodki

Odhodki so pripoznani, ¢e je zmanjsanje gospodarskih koristi v obracunskem obdobju
povezano z zmanjSanjem sredstva ali povecanjem dolga in je to zmanjSanje mogoce
zanesljivo izmeriti. Odhodki se torej pripoznajo hkrati s pripoznavanjem zmanjSanja
sredstev oziroma povecanja dolgov.

Financni odhodki

Finanéni odhodki so odhodki za financiranje, ki jih sestavljajo predvsem stroski danih
obresti. Prevrednotovalni finan¢ni odhodki se pojavljajo v zvezi s finanénimi naloZzbami
zaradi njihove oslabitve. Odhodki pri prodaji finanénih naloZb (izgube pri prodaji finan¢nih
naloZb) so obra¢unani in pripoznani na dan trgovanja.

1. Tekoc¢i davki

Obveznost oziroma terjatev za tekoCe davke za sedanja in pretekla obdobja se izmeri v
znesku, ki ga Skupina pricakuje, da ga bo placala oziroma dobila od davéne uprave. Obve-
znosti ali terjatve za tekoCe davke se izmerijo na podlagi davénih stopenj, veljavnih na dan
bilance stanja.

2. Odlozeni davki

Odlozene terjatve in obveznosti za davek iz dobi¢ka se obracunavajo po metodi obvezno-
sti v izkazu finanénega poloZaja. Pripoznavajo se samo odloZene terjatve in obveznosti, ki
izhajajo iz za¢asnih razlik.

Odlozena terjatev za davek se pripozna tudi za neizkoriS¢ene davéne izgube in neizko-
riS¢ene davéne dobropise, ki se prenasajo v naslednje obdobje, ¢e obstaja verjetnost, da
bo v prihodnje na razpolago obdavéljivi dobicek, v breme katerega bo mogoce uporabiti
neizkoriS¢ene davéne izgube in neizkoriS¢ene davéne dobropise.

Terjatve za odlozene davke se pregledujejo na dan bilance stanja in se oslabijo za tisti del
terjatev, za katerega ni ve¢ mogoce pri¢akovati, da bo v prihodnosti obstajal ustrezen
obdav¢ljivi dobicek, v breme katerega bo mogoce uporabiti neizkori§¢ene davéne izgube.

Obveznosti ali terjatve za odloZzene davke se izmerijo na podlagi davénih stopenj, za katere
se pri¢akuje, da bodo uporabljene, ko bo sredstvo realizirano ali obveznost plac¢ana. Pri
tem se upostevajo davéne stopnje (in davéni predpisi), veljavni ali blizu sprejetja na dan
izkaza finanénega poloZaja.



OdlozZeni davek se pripozna neposredno v breme ali dobro v izkazu vseobsegajoega
donosa, ¢e se davek nanasa na postavke, pripoznane neposredno v breme ali dobro izkaza
vseobsegajocega donosa.

Izkaz denarnih tokov je sestavljen po posredni metodi (razliica ll) iz podatkov izkaza
finanénega polozZaja na dan 31. 12. 2017, iz podatkov izkaza finanénega poloZaja na dan
31. 12. 2016, iz podatkov izkaza poslovnega izida za leto 2017 in iz dodatnih podatkov,
potrebnih za prilagoditev prejemkov in izdatkov ter za ustrezno razélenitev pomembnejsih
postavk.

Skupina Kapitalska druzba v letu 2017 ni imela poslovnih podrogij.

Upravljanje tveganj se je predvsem v kriznih gospodarskih razmerah pokazalo za zelo
pomembno podrocje, saj z ucinkovitim obvladovanjem tveganj lahko doseZzemo dolgo-
roc¢no stabilnejSe in uspesnejSe poslovanje. Zato je upravljanje tveganj pri izvrSevanju
aktivnosti za doseganje ciljev Skupine vseskozi kljuénega pomena. Uporaba standardnih
metodologij upravljanja tveganj omogoca kakovostno ocenjevanje vseh vrst tveganj,
pravocasno odzivanje in zmanjSevanje izpostavljenosti tveganjem. Skupina prvenstveno
uposteva zakonske predpise, podrocje upravljanja tveganj pa ureja tudi z internimi akti,
kot je Pravilnik o upravljanju tveganj, ki poleg opisa posameznih vrst tveganj ureja tudi
notranjo organiziranost obvladovanja tveganj, ukrepe in metode obvladovanja tveganj in
postopke za kontroliranje izvajanja ukrepov obvladovanja posameznih tvegan;.

Zaradi dolgoro¢nega izboljSanja svojega poslovanja Skupina vseskozi razvija in nadgra-
juje celoten sistem upravljanja tveganj. Zlasti pri Modri zavarovalnici, d. d., je pomembno
delovanje v skladu z direktivo Solventnost Il, katere strateski cilj je zasScita sredstev zava-
rovancev, dodatno pa tudi izpolnjevanje kapitalskih zahtev, izboljSanje upravljanja tveganj,
zagotavljanje pogojev za boljSo alokacijo kapitala, povecanje preglednosti poslovanja ipd.

Modra zavarovalnica, d. d., ocenjuje, da razpolaga z zadostnim obsegom lastnih virov
sredstev glede na njeno celotno potrebo po kapitalu. V spodnji tabeli so predstavljeni oce-
njeni podatki za leto 2017, pri cemer zavarovalnica ne pri¢akuje pomembnejSega odstopa-
nja od ocenjenih zneskov.

Tabela 38: Kapitalska ustreznost skladno z direktivo Solventnost Il

Celotna potreba po kapitalu 121.550 105.859
RazpoloZljivi primerni lastni viri sredstev 265.988 199.603
Presezek (+) / primanjkljaj (-) razpoloZljivih lastnih virov sredstev 144.439 93.744
Razmerje med primernimi lastnimi viri sredstev in celotno potrebo po kapitalu 219 % 189 %

Letni podatki o solventnostnem polozZaju na dan 31. 12. 2017 bodo predstavljeni v Porogilu
o solventnosti in finanénem poloZaju zavarovalnice, ki bo objavljeno na njeni spletni strani.

Pri svojem poslovanju je Skupina izpostavljena finanénim, operativnim in strateskim tve-
ganjem. Med finan¢nimi tveganji so pomembna trZzna tveganja (tveganje spremembe cen
vrednostnih papirjev, obrestno tveganje in valutno tveganje) ter kreditno in likvidnostno
tveganje.



Spremembe cen vrednostnih papirjev, ki so posledica razli¢nih dejavnikov, mo¢no vplivajo
na vrednost predvsem lastniSkega portfelja nalozb. Tveganje se obvladuje s teko¢im spre-
mljanjem trznih razmer in makroekonomskih kazalnikov, ki vplivajo na gibanje splosne
ravni trznih cen, ter s ¢im vecjo razprSenostjo nalozb, s katero se odpravi vecina nesiste-
matiénega tveganja. RazprsSitev dela naloZb Skupine v tujino je zmanjSala odvisnost port-
felja nalozb od gibanja te¢ajev na slovenskem kapitalskem trgu.

Spremljanje in merjenje tveganj se izvaja na tedenski ravni z izracunom tvegane vrednosti
(VaR), in sicer na ravni celotnega portfelja ter tudi lo¢eno za lastniSke in dolzniSke vredno-
stne papirje. Prav tako se za lastniSke vrednostne papirje kot mera sistematicnega tve-
ganja izracunava kazalnik beta. Tekoce se spremljajo tudi nihaji cen vrednostnih papirjev.

Skupina se z nalaganjem sredstev v dolzniSke nalozbe izpostavlja tveganju, povezanemu s
spremembo vrednosti nalozb zaradi sprememb trznih obrestnih mer. Zaradi niZanja obre-
stnih mer je bilo premoZenje izpostavljeno tveganju reinvestiranja. Interni odbori druzbe
tedensko spremljajo gibanje obrestnih mer ter analize in napovedi trznih udeleZzencev, na
podlagi katerih pripravljajo nalozbene predloge. Izpostavljenost obrestnemu tveganju se
redno meri s kazalnikom Modified Duration (modificirano trajanje).

Tveganja, ki izhajajo iz obrestnih mer, Skupina zmanjsSuje s prestrukturiranjem portfelja
glede na trzne razmere, z zmanjSevanjem povprecnega trajanja dolZzniSkega portfelja, z
razporeditvijo nalozb v razred finan¢nih nalozb v posesti do zapadlosti in s prestrukturira-
njem nalozb s fiksno obrestno mero v nalozbe s spremenljivo obrestno mero ali obratno
glede na pricakovano gibanje trznih obrestnih mer. Izvedenih finanénih instrumentov za
varovanje pred obrestnim tveganjem Skupina v letu 2017 ni uporabljala.

Pri upravljanju dela finan¢nih sredstev, naloZzenega v tujih valutah, je Skupina izpostavljena
tudi tveganju spremembe deviznih teCajev.

Valutno tveganje se spremlja in upravlja dnevno z valutno usklajenostjo finan¢nih sredstev
z zakonskimi in internimi omejitvami. Osnova za merjenje valutnega tveganja je spremlja-
nje in izraGunavanje izpostavljenosti sredstev do posameznih valut, pri Cemer se uposteva
valuta osnovnega instrumenta, v kateri je instrument nominiran, ne pa valute vrednostnih
papirjev, ki sestavljajo dolo¢en instrument oziroma investicijski sklad. Izvedenih finan¢nih
instrumentov za varovanje pred valutnim tveganjem Skupina v letu 2017 ni uporabljala.

Kreditno tveganje se nanasSa na dolzniSke naloZbe (finan¢ne naloZzbe v obveznice,
zakladne menice, komercialne zapise, potrdila o vlogi, depozite, denarna sredstva) in
predstavlja mozZnost, da bodo naloZbe poplacdane samo delno oziroma sploh ne bodo
poplacane. Upravljanje kreditnega tveganja se izvaja s skrbno izbiro poslovnih partner-
jev, s sprotnim spremljanjem poslovanja druzb in postavljanjem naloZzbenih omejitev
glede dovoljene izpostavljenosti nalozb. Nadalje se kreditno tveganje obvladuje tudi z
razprsitvijo naloZb glede na izdajatelje, sektorje in geografska podrocja ter s teko¢im
spremljanjem kreditnih pribitkov in bonitetnih ocen naloZb oziroma izdajateljev nalozb
ali pogodbenih partnerjev.

V okviru internih aktov se dolo¢a boniteta poslovnega partnerja z bonitetnimi ocenami
agencij Standard&Poor's, Fitch in Moody's ter z lastnimi analizami. Kreditno tveganje tujin
dolzniskih vrednostnih papirjev se upravlja praviloma z vlaganjem v tiste tuje dolzniske
vrednostne papirje, katerih bonitetna ocena priznanih bonitetnih agencij je visja od BBB-, in
tudi s prilagajanjem bonitetne strukture portfelja sprejetim internim omejitvam. Dolocena
je najvecja dovoljena izpostavljenost do t. i. “high yield” dolZniskih vrednostnih papirjev.



Za naloZbe v depozite, zadolznice in potrdila o vlogi je razvit interni model za dolocitev
limitov tovrstnih naloZzb v posameznih bankah. Interni limiti po bankah se redno osvezu-
jejo. Skupna izpostavljenost do posamezne banke se ugotavlja sprotno in je usklajena z
zakonskimi predpisi.

Likvidnostno tveganje je tveganje likvidnosti kapitalskega trga ali nalozbe in tveganje
placilne sposobnosti Skupine. Z viri in naloZzbami se gospodari na nacin, da je Skupina
v vsakem trenutku sposobna izpolniti vse dospele obveznosti. Izvaja se politika rednega
upravljanja z likvidnostjo v skladu z zakonskimi in podzakonskimi predpisi.

Zaradi nizke likvidnosti slovenskega kapitalskega trga likvidnostno tveganje obstaja
pri vecini naloZzb v domace lastniSke in dolzniSke vrednostne papirje, najvecje pa je pri
netrznih nalozbah. Pri razprsitvi dela nalozb v tujino Skupina zmanjsuje likvidnostno tve-
ganje tako, da vlaga premozenje v bolj likvidne vrednostne papirje. Poleg tega se likvidno-
stno tveganje obvladuje z dnevnim spremljanjem dinamike prilivov in odlivov sredstev ter
z natanénim uravnavanjem ro¢nosti sredstev z obveznostmi.

Operativno tveganje je tveganje nastanka izgube zaradi neustreznih notranjih procesov in
nepravilnega ravnanja ljudi oziroma delovanja sistemov v druZbi ali zaradi zunanjih dogod-
kov in dejanj. Operativno tveganje vkljuCuje tudi pravno in dokumentarno tveganje ter tve-
ganja, ki izhajajo iz postopkov trgovanja, poravnave in vrednotenja sredstev in obveznosti.
Operativno tveganje se obvladuje s sistemom ustreznih pooblastil, notranjih kontrol, opre-
delitve poslovnih procesov in ustrezne usposobljenosti zaposlenih. S ciljem minimiziranja
operativnega tveganja je v druzbah vzpostavljen sistem evidentiranja Skodnih dogodkov
in sprotnega spremljanja izvajanja sprejetih ukrepov.

Poleg SluZbe za upravljanje s tveganiji je vzpostavljena tudi Sluzba za notranjo revizijo, ki
posebno pozornost namenja preverjanju notranjega kontrolnega sistema in dajanju pre-
dlogov za njegovo izboljSanje.

StratesSko tveganje je tveganje nastanka izgube zaradi nepravilnih poslovnih odlocCitev,
neustrezne organizacije in strategije druzbe ter premajhne odzivnosti na spremembe iz
poslovnega okolja. Med pomembna strateSka tveganja spadajo tudi zakonodajna, davcna
in politicna tveganja, ki so posledica diskrecijske pravice odloCanja drzave ter lahko pripe-
liejo do sprememb v poslovnem in davénem okolju. Ta tveganja vplivajo tudi na procese
prodaj podijetij, v katerih ima Skupina naloZbe, ter na viSino obveznosti do pokojninske
blagajne in posledi¢no na upravljanje financnih sredstev.

Za oblikovanje ustrezne organizacije in strategije druzbe je zadolZena uprava, ki mora spre-
jeti vse ustrezne ukrepe za doseganje strateskih ciljev ter za ohranjanje in krepitev ugleda
Skupine. Za obvladovanje tovrstnega tveganja se zagotavlja ustrezen sistem nadzora, ki
omogoca spremljanje izpolnjevanja poslovnih ciljev in preprecitev napak, ki bi vplivale
na nezadovoljstvo poslovnih partnerjev. Strateska tveganja se obvladujejo tudi s teko¢im
spremljanjem ter sodelovanjem pri pripravi zakonskih podlag in s koriSéenjem storitev
zunanjih svetovalcev (davéni svetovalci, revizorji, pravni svetovalci, IT-svetovalci itd.).



17.3 Pojasnila in razkritja k racunovodskim izkazom

Pojasnilo st. 1

Prihodki od prodaje storitev 36.403
Prihodki od upravljanja premozenja 1918
Prihodki od najemnin 1.095
Skupaj 45.416

23.250
8.444
1.078

32.7172

Prihodki od prodaje storitev se v najvec&ji meri nanasajo na prihodke iz zavarovalnih premij.

Prihodki od prodaje na domacem trgu 45.416
Skupaj 45.416

Pojasnilo st. 2

Prihodki od odprave dolgoro€nih rezervacij 2.592
Drugi poslovni prihodki 85
Prevrednatovalni poslovni prihodki 7
Skupaj 2.684

32.772
32.772

2.252
17

2.369

Modra zavarovalnica, d. d., je v letu 2017 odpravila rezervacije za nedoseganje zajamc¢ene

donosnosti skladov v upravljanju v visini 2.397 tiso¢ evrov.

Vecina drugih poslovnih prihodkov se nanasa na prihodke iz zastaranja rent v viSini 53 tiso¢

evrov in druge manjSe postavke.

Prevrednotovalni poslovni prihodki v visini 7 tiso¢ evrov v letu 2017 pomenijo prihodke od

prodaje osnovnih sredstev.



Pojasnilo st. 3

Stro$ki materiala 289 227
Stroski storitev 3.217 3.343
Skupaj 3.506 3.570

Stroski materiala pomenijo stroSke energije, odpis drobnega inventarja, stroSke pisar-
niSkega materiala in strokovne literature ter druge stroske materiala.

Stroski storitev pomenijo stroSke transportnih storitev, stroSke storitev v zvezi z vzdrZe-
vanjem poslovnih stavb in osnovnih sredstev, stroSke najemnin, povracila stroSkov
zaposlencem v zvezi z delom, stroSke plaCilnega prometa in banc¢nih storitev ter zavaro-
valne premije, stroSke intelektualnih in osebnih storitev, stroske sejmov, reklam in repre-
zentance, stroske storitev fiziénih oseb ter stroSke drugih storitev.

Znesek, porabljen za revizorja za revidiranje letnega porocila v poslovnem letu 2017, znasa
16.982 evrov. Znesek, izplaCan za revizorja za druge nerevizijske storitve v poslovnem
letu 2017, znasa 23.017 evrov. Znesek, izplacan za revizorja za storitve davénega svetova-
nja v poslovnem letu 2017, znasa 2.440 evrov.

Pojasnilo st. 4

Stroski pla¢ 4713 4.470
Stroski socialnih zavarovanj 763 723
Stroski pokojninskih zavarovanj 229 226
Drugi stroski dela 546 586
Skupaj stroski dela 6.251 6.005

Pojasnilo $t. 5

Amortizacija 1.377 1.186

Amortizacija neopredmetenih dolgoroénih sredstev 445 232



Amortizacija zgradb 306 308

Amortizacija garaz n "
Amortizacija opreme in nadomestnih delov 125 127
Amortizacija nalozbenih nepremicnin 490 508
Prevrednotovalni poslovni odhodki 0 m
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri osnovnih sredstvih 0 m
Skupaj 1.377 1.957

Stroski se nanasajo na amortizacijo ra¢unalniskih programov in licence.

Med te stroske so vkljuéeni stroSki amortizacije poslovnih prostorov v lasti Kapitalske
druzbe, d. d.

Stroski amortizacije opreme in nadomestnih delov se nanasajo na amortizacijo elektron-
ske, lesene in druge opreme.

S primerjavo knjigovodskih vrednosti nalozbenih nepremic¢nin na dan 31. 12. 2017 in njiho-
vih ocenjenih vrednosti je bilo ugotovljeno, da slabitve naloZbenih nepremicnin v letu 2017
niso potrebne. Kapitalska druzba, d. d., je v letu 2016 slabila naloZbeno nepremicénino v
visini 771 tiso¢ evrov.

Pojasnilo st. 6

Sprememba zavarovalno-tehnicnih rezervacij 18.930 4.866
Rezervacije 1.094 1.430
Drugi poslovni odhodki 18.405 17.873
Skupaj 38.429 24.169

Modra zavarovalnica, d. d., je v letu 2017 povecala matemati¢ne rezervacije v visini
18.930 tiso¢ evrov, oblikovala rezervacije iz preizkusa ustreznosti rezervacij v visini
985 tiso€ evrov in rezervacije v povezavi z zaposlenci v visini 109 tiso¢ evrov.

Najvedji del drugih poslovnih odhodkov obsegajo obracunani kosmati zneski Skod Zivljenj-
skih zavarovanj Modre zavarovalnice, d. d., v visini 16.948 tiso¢ evrov, ki pomenijo obracu-
nane pokojninske rente, odhodki upravljavca za placilo razlike do zajaméenega donosa
vzajemnih pokojninskih skladov v visini 1.168 tiso¢ evrov in druge manjSe postavke.
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Financni prihodki iz delezev

Finanéni prihodki iz drugih nalozb in iz danih posojil
Financni prihodki iz drugih nalozb

Financni prihodki iz danih posojil

Skupaj

Prihodki od dividend in deleZev v dobicku v podjetjih
Prevrednotovalni financni prihodki pri delezih
Prihodki iz tecajnih razlik

UEinek popravka financnih prihodkov iz deleZev zaradi
preracuna pridruZenih druzb po kapitalski metodi

Prihodki iz realiziranih dobickov pri prodaji finan¢nih nalozb

- za prodajo razpoloZljive financne nalozbe

- finan¢ne nalozbe, izmerjene po posteni vrednosti prek poslovnega izida
Prihodki od odprave slabitev nalozb

Prihodki iz prenosa PCR in pridobitev delnic

Prihodki iz naslova pridobitve opu$cenih VP

Skupaj

57.818
9.946
9.496

450

67.764

21.093
4.096
136
9.147

21.995
21.797
198

1.128
223
57.818

36.935
10.706
9.704
1.002
47.641

20.281
4134
431
3.779

2.625

988
1.637
2.228
3.457

36.935

Prihodki iz prodaj finanénih nalozb pomenijo realizirane kapitalske dobi¢ke iz prodaj
finanénih naloZb, ki so se v primerjavi z letom 2016 povisali predvsem zaradi pripoznanih

ucinkov iz prodaj tujih delnic in investicijskih kuponov.

Znesek v visini 1.128 tiso¢ evrov pomeni vrednost prenosa sorazmernega dela razlike med
posteno in transakcijsko vrednostjo nalozbe v finan¢no terjatev v prihodke.

Prihodki iz pridobitve opusé&enih vrednostnih papirjev v visini 223 tiso¢ evrov so pripoznani
skladno z 48. a ¢lenom ZNVP-1, ki dolo¢a, da Centralna depotna druzba vpiSe vse nemate-
rializirane vrednostne papirje, ki so se jim imetniki odpovedali, v dobro posebnega racuna,

katerega imetnik je Kapitalska druzba, d. d.



Obrestni prihodki

Prihodki od prevrednotenja terjatev, dolgov in posojil zaradi ohranitve vrednosti
Prihodki iz te€ajnih razlik

Prihodki iz realiziranih dobickov

Prihodki iz prodaj finan¢nih nalozb, razpoloZljivih za prodajo

Skupaj

Prihodki iz realiziranih dobickov
-za prodajo razpoloZljive financne nalozbe

-finan€ne nalozbe, izmerjene po poSteni vrednosti prek poslovnega izida

8.7173
165
165

1.008

1.008

9.946

23.003
22.805
198

9.712
108
108
886
886

10.706

35Mm
1.874
1.637

Prihodki iz prodaj finan&nih naloZb v visini 22.805 tiso¢ evrov pomenijo realizirane kapi-
talske dobicke iz prodaj finan¢nih nalozb, razpoloZljivih za prodajo, ki so se v primerjavi z
letom 2016 povisali predvsem zaradi pripoznanih uéinkov iz prodaj tujih delnic in investi-

cijskih kuponov.

Prihodki iz prodaj finan¢nih nalozb v visini 198 tiso¢ evrov pomenijo realizirane kapitalske
dobicke iz prodaj finan¢nih nalozb, izmerjenih po posteni vrednosti prek poslovnega izida.

Depoziti

Obveznice

-finanéne nalozbe, izmerjene po poSteni vrednosti prek poslovnega izida
- za prodajo razpoloZljive finanéne nalozbe

- v posesti do zapadlosti v placilo

Drugi vrednostni papirji

-finan¢ne nalozbe, izmerjene po poSteni vrednosti prek poslovnega izida
- v posesti do zapadlosti v placilo

Drugo

Skupaj

Drugo se nanaSa na obresti iz nalozbe v financno terjatev.

450
1.835
422
3.808
3.605
14

"

474
8.773

1.002
8.687

710
4.526
3.451
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Odhodki iz prodaje finan¢nih nalozb 143 1.732
- po posteni vrednosti prek poslovnega izida 95 705
- razpoloZljive za prodajo 48 1.027
Odhodki za obresti 5 16
Prevrednotovalni finanéni odhodki 3.646 2.010
Odhodki od prevrednotenj finanénih nalozb, izmerjenih 290 804
po poSteni vrednosti prek poslovnega izida

Odhodki iz slabitev lastniskih naloZb, vrednotenih po posteni vrednosti prek kapitala 1.422 922
Odhodki iz naslova izbrisa delnic 0 86
Odhodki iz te¢ajnih razlik 1.778 167
Drugi prevrednotovalni odhodki 156 31
Drugi finanéni odhodki 6 36
Odhodki za ZPIZ 50.000 50.000
Skupaj 53.800 53.794

Odhodki iz prodaje finan¢nih nalozb v viSini 143 tiso¢ evrov pomenijo realizirane kapital-
ske izgube iz prodaj financnih naloZb.

Skupina je v letu 2017 slabila delnice, razporejene v skupino za prodajo razpolozljiva
finanéna sredstva, v skupnem znesku 1.321 tiso¢ evrov. Druzba je ocenila, da obstajajo
nepristranski dokazi o oslabljenosti teh nalozb. PoStene vrednosti nalozb so bile ocenjene
na podlagi internih ocen vrednosti. Pri ocenjevanju vrednosti nalozb so bile uporabljene
naslednje metode in nacini: na donosu osnovan nacin ocenjevanja vrednosti, z uporabo
metode diskontiranja prostih denarnih tokov, na sredstvih osnovan nacin ocenjevanja
vrednosti, z uporabo metode Ciste vrednosti sredstev ob predpostavki delujo¢ega podje-
tja in ob predpostavki redne likvidacije, metoda primerljivih podjetij, uvr§¢enih na borzo,
pri kateri z uporabo izbranih multiplikatorjev, na podlagi primerjave kazalnikov poslovanja
in trzne vrednosti delnic primerljivih podjetij, dolo¢imo ocenjeno vrednost obravnavanega
podjetja, ter metoda primerljivih transakcij, pri kateri z uporabo vrednosti primerljivih tran-
sakcij dolo¢imo ocenjeno vrednost obravnavanega podjetja.

Skupina je v letu 2017 slabila finan¢no nalozbo v delnice brazilskega podjetja iz panoge
osnovnih surovin v znesku 101 tiso¢ evrov; navedena delnica je razvrS§¢ena med nalozbe,
razpolozljive za prodajo, njena trzna vrednost pa se je v letu 2017 pomembno znizala.

Skupina je prevrednotila lastniSke naloZbe, razporejene v skupino po posteni vrednosti
prek poslovnega izida, v znesku 290 tiso¢ evrov.

Na podlagi dolo¢ila ZIPRS1617 oziroma ZIPRS1718 je Kapitalska druzba, d. d., v letu 2017
nakazala ZPIZ 50 milijonov evrov. Kapitalska druzba, d. d., je ta vplacdila izkazala kot
finan¢ne odhodke iz drugih finanénih obveznosti v izkazu poslovnega izida.



Prihodki iz tecajnih razlik 301 539
Odhodki iz tecajnih razlik -1.778 -167
Neto tecajne razlike -1.477 372

Neto teCajne razlike skupine so bile v letu 2017 negativne in so znaSale 1.477 tisoC evrov.

Prihodki iz financnih nalozb 67.764 47.641
Odhodki iz financnih nalozb -53.800 -53.794
Neto izid iz financnih nalozb 13.964 -6.153

Pojasnilo st. 9

Druge postavke 230 51
Skupaj 230 51

Najvedji del drugih postavk pomenijo prihodki iz denarnih nadomestil v visini 161 tiso¢
evrov, prihodki iz preteklih let v visini 30 tiso¢ evrov in prihodki v visini 34 tiso¢ evrov, ki
so bili druzbi izpla¢ani iz SODPZ iz prenesenega dobic¢ka iz KS SODPZ.

Pojasnilo st. 10

Druge postavke 64 5
Skupaj 64 5

Najvecji del drugih postavk pomenijo odhodki za nedoseganje zajamc¢enega donosa in
odhodki iz davka od tujih dividend.
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Poslovni izid obradunskega obdobja pred davki 10.511 -6.255
Davek od tujih dividend 145 195
Davéno nepriznani odhodki 3.202 2.484
Neobdavéeni prihodki -27.519 -42.030
Davéne olajsave -316 -578
Davéne izgube -3.537 -3.334
Skupaj -17.514 -49.518
Davek od dohodka pravnih oseb (19 % za leto 2017, 17 % za leto 2016) 536 382
Davek od tujih dividend do sporazuma 76 86

Skupina Kapitalska druzba ne izdeluje konsolidirane davéne bilance. Kapitalska
druzba, d. d., v letu 2017 ni imela obveznosti za plac¢ilo davka od dohodkov pravnih oseb.
Modra zavarovalnica, d. d., je v letu 2017 izkazovala za 536 tiso¢ evrov davka od dohodkov
pravnih oseb.

Izra¢un davéne obveznosti je po mnenju uprave ustrezen ter je narejen na podlagi staliS¢,
navedenih v nadaljevanju, in na podlagi pridobljenih mnenj davénih svetovalcev. Obstaja
moznost, da bi pristojni davéni organ zavzel drugacno staliS¢e do nekaterih vprasanj, kar
bi lahko imelo za posledico razlike med izkazanim stanjem davénih obveznosti v ra¢uno-
vodskih izkazih druzb, ki se uskupinjujejo, in ocenjenim zneskom davénega organa.

Na podlagi dolocila ZIPRS1617 oziroma ZIPRS1718 je Kapitalska druzba, d. d., v letu 2017
nakazala ZPIZ 50 milijonov evrov. Tako je Kapitalska druzba, d. d., nakazala ZPIZ skupaj ze
764.321 tisoC evrov. Kapitalska druzba, d. d., je ta vplacila izkazala kot finanéne odhodke
iz drugih financnih obveznosti v izkazu poslovnega izida in kot davéno priznane odhodke
v izraCunu davcne obveznosti.

Efektivna davéna stopnja, ki je razmerje med obrac¢unanim davkom od dobic¢ka in poslov-
nim izidom obracdunskega obdobja pred davki, ni izraGunana, ker Skupina Kapitalska
druzba v letu 2017 izkazuje negativno davéno osnovo.

Pojasnilo st. 12

Odlozeni davek od dobic¢ka na dan 31. 12. 2017 vkljucuje postavke v spodniji tabeli.

OdloZeni davek od dobitka — obveznosti 61.369 55.173 172 -160
Celotne obveznosti iz odloZenega davka od dobicka 61.369 55.173 172 -160
Odlozeni davek od dobicka — terjatve 51.552 48.055 3.497 6.924
Prenesene izgube, ki se jih lahko 26.724 22.674 4.050 11.050

uporabi za davcne olajSave



Popravki vrednosti nalozb 24727 25.252 -525 -4.142

Popravki za dividende 0 38 -38 5
Rezervacije 101 N 10 n
Celotna sredstva od odloZenih davkov na dobicek 51.552 48.055 3.497 6.924
Netiranje obveznosti in terjatev za odloZeni davek 15.091 13.106 3.669 6.764
Stanje davcne izgube na 31. 12. porocevalskega obdobja 507.224 490.025
Davéna izguba, ki ni upoStevana v izracunu odloZenih davkov 366.572 370.691
Davéna izguba, ki je upoStevana v izracunu odloZenih davkov 140.652 119.334

Na davéno izgubo, ki znasa 366.572 tiso¢ evrov, niso bile obracunane terjatve za odlozeni
davek, za davéno izgubo, ki znasa 140.652 tiso¢ evrov, so bile obracunane terjatve za
odlozeni davek. Davéne izgube so ¢asovno neomejeno prenosljive.

Kapitalska druzba, d. d., ni izkazovala obveznosti za plac¢ilo davka od dohodkov pravnih
oseb v letu 2017, ker je bila ugotovljena davcna izguba. Modra zavarovalnica, d. d., je izka-
zovala obveznost za placilo davka od dohodkov pravnih oseb v letu 2017.

Stanje nadan 1. 1. 55.173 44.046
Spremembe med letom 6.196 1121
Stanje na dan 31. 12 61.369 55.173

Obveznost za odloZeni davek na dan 31. 12. 2017 v viSini 61.369 tiso¢ evrov je posledica
prevrednotenja finan¢nih nalozb, vrednotenih po posteni vrednosti prek izkaza vseobse-
gajocega donosa.

Pojasnilo st. 13

Osnovni Gisti dobi¢ek/izguba na delnico je izracunan, e Cisti dobic¢ek/izgubo obracun-
skega obdobja, ki pripada navadnim delni¢arjem, delimo s tehtanim povpre¢nim Stevilom
v obradunskem obdobju uveljaviljajo¢ih se navadnih delnic. Tehtano povprec¢no Stevilo
uveljavljajocih se navadnih delnic se izracuna iz podatkov o Stevilu uveljavljajocih se nava-
dnih delnic ob upostevanju morebitnih odkupov in prodaj znotraj obdobja ter ¢asa, v kate-
rem so bile delnice udeleZene pri ustvarjanju dobicka. Popravljeni Cisti dobi¢ek/izguba na
delnico uposteva tudi vse potencialne navadne delnice, ki izhajajo iz zamenljivih obveznic,



opcij in rokovnih pogodb. Pri njegovem izradunu sta Cisti dobicek/izguba in Stevilo uve-
ljavljajoc¢ih se navadnih delnic prilagojena za ucinke vseh popravljalnih potencialnih nava-
dnih delnic, ki bi se pojavili, ¢e bi v obra¢unskem obdobju prislo do njihove zamenjave v
navadne delnice.

Cisti poslovni izid, ki pripada imetnikom navadnih delnic mati¢ne druzbe (v 000 EUR) 15.800 -286
Prilagojeni €isti poslovni izid, ki pripada imetnikom 15.800 -286
navadnih delnic maticne druzbe (v 000 EUR)

Tehtano povprecno Stevilo navadnih delnic za osnovni €isti dobic¢ek na delnico 874.235 874.235
Prilagojeno povprecno Stevilo navadnih delnic za izra€un 874.235 874.235
prilagojenega Cistega dobicka na delnico

Cisti dobitek na delnico (v EUR) 18,1 -0,3

Skupina 31. 12. 2017 ni imela finan¢énih instrumentov, ki bi zahtevali prilagoditev bodisi
Cistega poslovnega izida bodisi tehtanega povprecnega Stevila navadnih delnic.

Pojasnilo st. 14

Tabela 39: Pregled gibanja neopredmetenih sredstev in dolgoro¢nih aktivnih ¢asovnih razmejitev v

letu 2017

NABAVNA VREDNOST

Nabavna vrednost na dan 1. 1. 2017 4.425 0 4.425
Nove nabave 958 50.000 50.958
Odtujitve -241 0 241
Nabavna vrednost na dan 31. 12. 2017 5.142 50.000 55.142
POPRAVEK VREDNOSTI

Popravek vrednosti na dan 1. 1. 2017 3.194 0 3.194
ZmanjSanja, odpisi 0 0 0
Amortizacija 445 0 445
Popravek vrednosti na dan 31. 12. 2017 3.639 0 3.639
NEODPISANA VREDNOST

Neodpisana vrednost na dan 1. 1. 2017 1.231 0 1.231
Neodpisana vrednost na dan 31. 12. 2017 1.503 50.000 51.503

Dolgoro¢ne aktivne ¢asovne razmejitve v visini 50.000 tiso¢ evrov se nanasajo na dolgo-
ro¢ne odlozene stroske v povezavi s pokrivanjem obveznosti Kapitalske druzbe, d. d., do
ZPIZ za leto 2019 na podlagi drugega odstavka 65. ¢lena ZIPRS1819.



Tabela 40: Pregled gibanja neopredmetenih sredstev in dolgoro¢nih aktivnih ¢asovnih razmejitev v

letu 2016

NABAVNA VREDNOST

Nabavna vrednost na dan 1. 1. 2016
Nove nabave

Odtujitve

Nabavna vrednost na dan 31. 12. 2016
POPRAVEK VREDNOSTI

Popravek vrednosti na dan 1. 1. 2016
Zmanjsanja, odpisi

Amortizacija

Popravek vrednosti na dan 31. 12. 2016
NEODPISANA VREDNOST

Neodpisana vrednost na dan 1. 1. 2016

Neodpisana vrednost na dan 31. 12. 2016
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Tabela 41: Pregled gibanja opredmetenih osnovnih sredstev v letu 2017

NABAVNA VREDNOST

Nabavna vrednost na dan 1. 1. 2017
Nove nabave

Odtujitve

Nabavna vrednost na dan 31. 12. 2017
POPRAVEK VREDNOSTI

Popravek vrednosti na dan 1. 1. 2017
Zmanjsanja, odpisi

Amortizacija

Popravek vrednosti na dan 31. 12. 2017
NEODPISANA VREDNOST

Neodpisana vrednost na dan 1. 1. 2017

Neodpisana vrednost na dan 31. 12. 2017

10.217

10.217

3.674

317
3.991

6.543
6.226

2.215
47
-287
1.975

1.951
-286
127
1.792

264
183

3.7113
1.251

-539
4.425

3.068
-106
232
3.194

645
1.231

12.432
47
-287
12.192

5.625
-286
444
5.783

6.807
6.409



Tabela 42: Pregled gibanja opredmetenih osnovnih sredstev v letu 2016

NABAVNA VREDNOST

Nabavna vrednost na dan 1. 1. 2016 10.217 2.619 12.836
Nove nabave 0 168 168
Odtujitve 0 -572 -572
Nabavna vrednost na dan 31. 12. 2016 10.217 2.215 12.432
POPRAVEK VREDNOSTI

Popravek vrednosti na dan 1. 1. 2016 3.355 2.396 5.751
Zmanjsanja, odpisi 0 -572 -572
Amortizacija 319 127 446
Popravek vrednosti na dan 31. 12. 2016 3.674 1.951 5.625
NEODPISANA VREDNOST

Neodpisana vrednost na dan 1. 1. 2016 6.862 223 1.085
Neodpisana vrednost na dan 31. 12. 2016 6.543 264 6.807
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Tabela 43: Pregled gibanja naloZbenih nepremicnin v letu 2017

NABAVNA VREDNOST

Zacetno stanje 1. 1. 2017 18.306
Pridobitve 324
Odtujitve, prenosi, slabitve 0
Koncno stanje 31. 12. 2017 18.630
POPRAVEK VREDNOSTI

Zacetno stanje 1. 1. 2017 5.110
Amortizacija 490
Konéno stanje 31. 12. 2017 5.600
NEODPISANA VREDNOST

Zacetno stanje 1. 1. 2017 13.196
Konéno stanje 31. 12. 2017 13.030

Postena vrednost nalozbenih nepremicnin ne odstopa pomembneje od knjigovodske
vrednosti nalozbenih nepremic¢nin na dan 31. 12. 2017, razen pri poslovnem objektu Nebo-
ticnik, pri katerem je posStena vrednost bistveno visja od knjigovodske vrednosti. PoStena
vrednost naloZbenih nepremic¢nin je bila ocenjena na podlagi interne ocene vrednosti.
Postena vrednost naloZbenih nepremicnin 31. 12. 2017 znasa 14.472 tiso¢ evrov. S primer-
javo knjigovodskih vrednosti nalozbenih nepremic¢nin na dan 31. 12. 2017 in njihovih oce-
njenih vrednosti je bilo ugotovljeno, da slabitve naloZzbenih nepremic¢nin niso potrebne.



Tabela 44: Pregled gibanja naloZbenih nepremiénin v letu 2016

NABAVNA VREDNOST

Zacetno stanje 1. 1. 2016 19.040
Pridobitve 37
Odtujitve, prenosi, slabitve -171
Konéno stanje 31. 12. 2016 18.306
POPRAVEK VREDNOSTI

Zacetno stanje 1. 1. 2016 4.602
Amortizacija 508
Konéno stanje 31. 12. 2016 5110
NEODPISANA VREDNOST

Zacetno stanje 1. 1. 2016 14.438
Konéno stanje 31. 12. 2016 13.196

Tabela 45: Prihodki od najemnin naloZzbenih nepremicnin in stroski, povezani z nalozbenimi
nepremi¢ninami

Prihodki od najemnin nalozbenih nepremicnin 1.081 1.066

Stroski, povezani z nalozbenimi nepremi¢ninami 676 666

Kapitalska druzba, d. d., je solastnica nalozbene nepremicnine, na kateri je zastavna pra-
vica za zavarovanje obveznosti v znesku 1.000 tisoC evrov. Preostala sredstva Skupine
niso obremenjena s hipotekami, zastavami ali drugimi jamstvi.

Osnovna sredstva niso pridobljena za trgovanje. Osnovna sredstva niso zastavljena.
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Kapitalska druzba, d. d., uskupinjuje v skupinskih raéunovodskih izkazih Modro zavaroval-
nico, d. d. NaloZbe v pridruzene druzbe 31. 12. 2017 vkljucujejo:

1. Casino Maribor, d. d. — v stecaju"’ Glavni trg 1, Maribor 20,00
2. Gio, d. 0. 0. — v likvidaciji Dunajska cesta 160, Ljubljana 28,68
3. Gospodarsko razstavisce, d. o. o. Dunajska cesta 18, Ljubljana 29,51
4. Hit, d. d.”® Delpinova ulica 7a, Nova Gorica 20,32

17 Delnice je stecajni upravitelj v skladu z ZFPPIPP izbrisal iz KDD. Pred uvedbo stecaja druzbe je Kapitalska druzba, d. d.,
imela delez, kot je prikazan v zgornji tabeli.

18 V druzbi Hit, d. d., znasa deleZ glasovalnih pravic 33,33 %. Prednostne delnice so brez glasovalne pravice, saj je bila v
letu 2017 izpla¢ana dividenda.



5. Loterija Slovenije, d. d. Gerbiceva ulica 99, Ljubljana

6. Sava, d. d. Dunajska cesta 152, Ljubljana

7. Terme Cate?, d. d. Catei ob Savi, Topliska cesta 35, BreZice
8. Terme Olimia, d. d. ZdraviliSka cesta 24, Podcetrtek

25,00
22,56
23,79
24,19

Kapitalska druzba, d. d., uskupinjuje po kapitalski metodi v skupinskih ra¢unovodskih

izkazih naslednje pridruzene druzbe:
- Hit, d. d.,

- Gospodarsko razstavisce, d. o. o,
- Loterijo Slovenije, d. d.,

- Savo, d. d., in

- Cinkarno Celje, d. d.

Cinkarna Celje, d. d., je pridruZena druzba Modre zavarovalnice, d. d., ki ne izdeluje sku-

pinskih racunovodskih izkazov.

Kapitalska druzba, d. d., zaradi lastniStva v odvisni in pridruzenih druzbah ni izpostavljena

nobenim tveganjem, kot so na primer:

- zagotavljanje finanénih sredstev za poslovanje/kapitalsko ustreznost odvisne ali prid-

ruzene druzbe;

- udelezba pri pokrivanju potencialnih obveznosti odvisne ali pridruZzene druZbe.

Tabela 46: Gibanje vrednosti naloZzb v pridruzene druzbe

Knjigovodska vrednost na dan 1. 1. 55.629
Spremembe 6.806
Pripis neto dobicka zaradi prevzema pridruzenih druzb po kapitalski metodi 9.147
Izlo€itev dividend -4.103
IzloCitev rezerv, nastalih zaradi vrednotenja po poSteni vrednosti 426
Slabitve/krepitve 1.336
Prerazvrstitev obstojecih nalozb med pridruZene druzbe 1.831
Sprememba rezerv, nastalih zaradi vrednotenja po poSteni vrednosti 8.963
Knjigovodska vrednost na dan 31. 12. 79.229

Pojasnilo st. 18

Sredstva za prodajo 1.940
Skupaj 1.940

34.374
1.240
3.779
-2.121

-149
5.7317

14.015
55.629

1.307
1.307

Nekratkoro¢na sredstva za prodajo na dan 31. 12. 2017 v viSini 1.940 tiso¢ evrov so name-

njena prodaji v naslednjih 12 mesecih.



Pojasnilo st. 19

Delnice in deleZi v pridruZenih 79.229 55.629 0 0 79.229
druzbah

Druge delnice in deleZi 800.731 695.372 0 0 800.731
Druge finanéne nalozbe 272.555 250.107 20.701 39.274 293.256
Sredstva za prodajo 0 0 1.940 1.307 1.940
Skupaj 1.152.515 1.001.108 22.641 46.581 1.175.156

55.629

695.372
289.381
1.307
1.047.689

Skupina je finan¢ne nalozbe, razen posojil, razvrstila v eno izmed teh skupin: finanéna
sredstva, izmerjena po posteni vrednosti prek poslovnega izida, finanéne nalozbe v posesti
do zapadlosti v placilo in za prodajo razpolozljiva finan¢na sredstva. FinanCne nalozbe je

druZba Se razporedila na dolgo- in kratkoro¢ne.

Finan¢ne nalozbe, razen posajil, so bile 31. 12. 2017 razporejene v naslednje skupine:

Finan€ne naloZbe, izmerjene 71.661 47.816 6.802 12.235 78.463

po posteni vrednosti prek
poslovnega izida

Financne nalozbe v posesti 120.465 104.673 8.795 11.430 129.260

do zapadlosti v placilo

Za prodajo razpolozljiva 881.160 792.990 7.044 22.916 888.204

financna sredstva

Financne nalozbe v pridruzena 79.229 55.629 0 0 79.229

podjetja, obracunane po
kapitalski metodi

Skupaj 1.152.515 1.001.108 22.641 46.581 1.175.156
Finanéne nalozbe, izmerjene po posteni vrednosti prek poslovnega izida 78.463
LastniSki vrednostni papirji 58.820
DolZniski vrednostni papirji 19.643
Finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo 129.260
Za prodajo razpoloZljiva finanéna sredstva 933.553
Lastni$ki vrednostni papirji 823.080
DolZniski vrednostni papirji 110.473

Skupaj 1.141.276

60.051

116.103

815.906

55.629

1.047.689

60.051
34.894
25.157
116.103
836.971
723.413
113.558
1.013.125



Financne nalozbe po poSteni vrednosti prek poslovnega izida

Financne naloZbe v posesti do zapadlosti v placilo
Za prodajo razpoloZljiva financna sredstva

Finan€ne nalozbe v posojila

Denarna sredstva

Skupaj

Financne nalozbe po poSteni vrednosti prek poslovnega izida

Financne nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo

Za prodajo razpoloZljiva financna sredstva

Financne nalozbe v posojila
Denarna sredstva

Skupaj

Financne nalozbe, izmerjene po posteni vrednosti

prek poslovnega izida

Financne nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo

Za prodajo razpoloZljiva finantna sredstva

Skupaj

DolzniSke nalozbe
Fiksna obrestna mera
Variabilna obrestna mera

Posoijila in depoziti

60.051

116.103
836.971
1.013.125

78.463
129.260
967.433

42134

35177

1.252.467

60.051
116.103
871.535
88.654
34
1.171.054

37.841 23.037 3.608

25.740 15.052 2.469
96.513 78.229 78.299
160.094 116.318 84.376

292.659
288.274
4.385
11.152

78.463
141.944
967.433

42134

35.177

1.265.151

60.051
129.786
871.535

88.654

3471

1.184.737

78.463

129.260
933.554
1.141.211

258.877
254.818

4.059
112.103



Fiksna obrestna mera 71.152 112.103
Variabilna obrestna mera 0 0
Skupaj 363.811 370.980
Za prodajo razpolozljiva finanéna sredstva 689.391 176.574 101.470 967.435
Skupaj 737.656 199.769 108.472 1.045.897

1. raven

V 1. raven so vkljuéene nalozbe v lasti Kapitalske druzbe, d. d., in Modre zavaroval-
nice, d. d., kjer je poStena vrednost dolo¢ena na podlagi objavljenih cen, doseZenih na
delujo¢em trgu. DelujocCi trg je bodisi borzni trg (velja za lastniSke in dolzniske finan¢ne
nalozbe) bodisi trg trgovcev oziroma trg OTC (velja za dolzniSke finanéne nalozbe). V tem
smislu so v 1. raven vklju¢ene nalozbe, pri katerih je kot glavni trg opredeljen borzni trg
in katerih povprec¢ni dnevni borzni promet je bil v zadnjih 180 dneh do dneva merjenja
postene vrednosti visji od 0,5 milijona evrov z upostevanjem Stevila trgovalnih dni (v pri-
meru borznega trga Ljubljanska borza se uposteva povpre¢ni dnevni promet, visji od
0,1 milijona evrov). Ob tem so v 1. raven vklju¢ene tudi nalozbe, za katere je kot glavni trg
opredeljen trg trgovcev oziroma trg OTC, Ce je bila cena CBBT objavljena za vsaj polovico
trgovalnih dni v zadnjih 30 dneh do dneva vrednotenja.

2. raven

V 2. raven so vkljuCene nalozbe, za katere predpostavka o delujo¢em trgu ne velja, torej
tiste, za katere je bil povpre¢ni dnevni promet na borznem trgu v zadnjih 180 dneh do
dneva merjenja postene vrednosti nizji od 0,5 milijona evrov z upostevanjem Stevila trgo-
valnih dni (v primeru borznega trga Ljubljanska borza se uposSteva povprec¢ni dnevni pro-
met, nizji od 0,1 milijona evrov), in nalozbe na trgu OTC, za katere je bila cena CBBT
objavljena za manj kot polovico trgovalnih dni v zadnjih 30 dneh do dneva vrednotenja.

V 2. raven so razporejeni tudi dolZniski vrednostni papirji podjetij in finanénih institucij ter
drzavni vrednostni papirji, vrednoteni z uporabo primerljivih trznih podatkov v vrednosti
15.763 tisoC evrov.

V 2. raven so razporejene tudi naloZzbe v delnice nekaterih slovenskih podjetij v znesku
16.509 tiso¢ evrov, ki so vrednotene z uporabo trznih podatkov primerljivih podjetij, ki
kotirajo na borzi.

V to skupino so razvr§c¢ene tudi naloZbe v ciljne sklade, ki ne izpolnjujejo pogojev delu-
jocega trga.

3. raven

V 3. raven so vkljuCene nalozbe, pri katerih je poStena vrednost dolo¢ena na podlagi lastnih
modelov vrednotenj, pri katerih so upoStevane subjektivne spremenljivke, ki niso javno dosto-
pne na trgih, dolZniSki vrednostni papirji, za katere je njihova postena vrednost dolo¢ena s
ceno BVAL, ter nalozbe v vrednostne papirje, katerih cene zagotavljajo tretje osebe.



V 3. raven so vklju¢ene tudi naloZbe v komercialne zapise slovenskih izdajateljev v zne-
sku 6.987 tiso¢ evrov. Cene komercialnih zapisov se izracunavajo iz teoreti¢ne (odplacne)
vrednosti komercialnih zapisov, ki se izraCunavajo glede na obrestno mero, ki izhaja iz
posameznega nakupa.

Ocenjevanje poStene vrednosti posameznih naloZb v tretji ravni poStene vrednosti je
za delnice potekalo z uporabo na donosu osnovanega nacina ocenjevanja vrednosti
podjetja, z uporabo metode diskontiranja prostih denarnih tokov, in z na sredstvih
osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode redne likvida-
cije druzbe.

Ocenjevanje postene vrednosti dolo¢enih delnic je narejeno na podlagi modelov vred-
notenj, pri katerih so upostevane subjektivhe spremenljivke, ki niso javno dostopne
na trgih. Doloc¢eni podatki za ocenjevanje so pridobljeni iz sistema Bloomberg in dru-
gih financ¢nih virov, pri nekaterih druzbah pa so pomemben vir podatki in dokumenti o
preteklem in pricakovanem prihodnjem poslovanju, ki smo jih prejeli od posameznih
podjetij.

Ocenjena postena vrednost delnic druzb Elektro Gorenjska, d. d., Elektro Primorska, d. d.,
Elektro Celje, d. d., Elektro Ljubljana, d. d., in Elektro Maribor, d. d., v lasti Kapitalske
druzbe, d. d., je dolo¢ena z na trznih primerjavah osnovanim na¢inom ocenjevanja vred-
nosti podjetja, z uporabo metode primerljivih podjetij, uvr§¢enih na borzo. Uporabljeni so
bili prilagojeni mnogokratniki. PoStena vrednost nalozbe v Elektro Ljubljana, d. d., v lasti
Modre Zavarovalnice, d. d., je bila dolo¢ena z na donosu osnovanim na¢inom ocenjeva-
nja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja prostih denarnih tokov. Ocenjeni
prosti denarni tok je bil diskontiran z diskontno stopnjo 7,2 % do leta 2020, po tem letu
7,6 %, upostevana dolgoro¢na stopnja rasti pa znasa 2 %.

Ocenjena postena vrednost delnic druzbe Perutnina Ptuj, d. d., je dolo¢ena z na trznih
primerjavah osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode pri-
merljivih transakcij.

Ocenjena postena vrednost navadnih delnic druzbe HIT, d. d., je dolo¢ena z na donosu
osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja pro-
stih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 8,30 %.
Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena poStena vrednost poslovnega deleza druzbe Gospodarsko razsta-
visce, d. o. 0., je dolo¢ena z na donosu osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti
podjetja, z uporabo metode diskontiranja prostih denarnih tokov, in z na sredstvih
oshovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode redne likvi-
dacije druzbe. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 6,37 %.
Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasSa 2 %. Pri ocenjevanju vrednosti
Gospodarskega razstavi$€a, d. 0. o., je pomembna postavka ocena vrednosti nepre-
mic¢nin druzbe, ki smo jih opredelili kot poslovno nepotrebno premozenje. Ocenjena
vrednost teh nepremicnin je doloCena z uporabo metode redne likvidacije. Obdobje
likvidacije naj bi trajalo 24 mesecev, netvegana obrestna mera, uporabljena za diskon-
tiranje, pa znasa 1,427 %.

Ocenjena postena vrednost delnic druzbe Terme Olimia, d. d., je dolo¢ena z na donosu
osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja pro-
stih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 6,97 %.
Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena postena vrednost delnic druzbe Talum, d. d., je dolo¢ena z na donosu osno-
vanim nacinom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja prostih
denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 8,71 %.
Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena posStena vrednost poslovnega deleza druzbe GIO, d. o. o. — v likvidaciji, je
dolo¢ena z na sredstvih osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo
metode redne likvidacije druzbe.



Ocenjena postena vrednost poslovnega deleZa druzbe Elan Inventa, d. o. o., je dolo¢ena
z na donosu osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode dis-
kontiranja prostih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno
stopnjo 11,54 %. Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2,0 %.

Ocenjena postena vrednost delnic druzbe Loterija Slovenije, d. d., je dolo¢ena z na donosu
osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja pro-
stih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 8,20 %.
Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Vrednost nalozbe Certa, d. d., je bila dolo¢ena primarno z modelom sedanje vrednosti
pricakovanih prostih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno
stopnjo 12 %, preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena postena vrednost delnic druzbe Sava, d. d., je dolo¢ena z na sredstvih osnova-
nim nacinom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode Ciste vrednosti sredstev
ob predpostavki redne likvidacije druzbe. Ocenjeni denarni tok je diskontiran z diskontno
stopnjo 10,2 %.

Ocenjena postena vrednost nalozb v finan¢ne terjatve je dolo¢ena na podlagi ocenjene
poStene vrednosti zastavljenega premoZenja, ob upoStevanju nominalnega zneska
posamezne financéne terjatve. Ocenjevanje postene vrednosti zastavljenega premoze-
nja je potekalo z uporabo na donosu osnovanega nacina ocenjevanja vrednosti, z
uporabo metode diskontiranja prostih denarnih tokov, in z na trznih primerjavah osno-
vanim nadinom ocenjevanja vrednosti, z uporabo metode primerljivih podjetij, uvrscée-
nih na borzo.

Ocenjevanje postene vrednosti delnic, ki predstavljajo zastavljeno premozenje, je nare-
jeno na podlagi modelov vrednotenj, pri katerih so upostevane subjektivne spremenljivke,
ki niso javno dostopne na trgih. Doloceni podatki za ocenjevanje so pridobljeni iz sistema
Bloomberg in drugih finan¢nih virov, pri nekaterih druzbah pa so pomemben vir podatki
in dokumenti o preteklem in pricakovanem prihodnjem poslovanju, prejeti od posameznih
podjetij. Ocenjena posStena vrednost nalozb v finan¢ne terjatve spada v 3. raven hierarhije
postene vrednosti.

Dobic¢ki finan¢nih nalozb, razvr§éenih v tretjo raven hierarhije posStene vrednosti, se
nanasajo na dividende, prejete kupone od obveznic in dobi¢ke pri prodaji nalozb ter so
izkazani v okviru finanénih prihodkov.

Tabela 47: Prehod med ravnmi hierarhije postene vrednosti sredstev na dan 31. 12. 2017

Financne nalozbe, izmerjene po posteni vrednosti prek 0 0 0 0
poslovnega izida

Delnice in drugi kapitalski instrumenti 0 0 0 0
DolZniski vrednostni papirji 0 0 0 0
Enote ali delnice odprtih investicijskih skladov 0 0 0 0
Instrumenti denarnega trga 0 0 0 0
Za prodajo razpolozljiva finanéna sredstva n 16.731 16.966 33.768
Delnice in drugi kapitalski instrumenti 0 16.731 12.911 29.642
Enote ali delnice odprtih investicijskih skladov n 0 0 n
DolZniski vrednostni papirji 0 0 4.055 4.055

Skupaj n 16.731 16.966 33.768



Financne nalozbe, izmerjene po posteni vrednosti prek 29.555 23.075 7421 60.051
poslovnega izida

Za prodajo razpolozljiva finanéna sredstva 596.771 202.101 72.663 871.535

Financne nalozbe, izmerjene po posteni vrednosti v posesti 125.737 1.478 2.571 129.786

do zapadlosti

Skupaj 752.063 226.654 82.655 1.061.372
1. raven

V 1. raven so vkljué¢ene nalozbe, pri katerih je poStena vrednost dolo¢ena na podlagi
objavljenih cen, dosezenih na delujo¢em trgu. Delujoci trg je bodisi borzni trg (velja za
lastniSke in dolZniSke finanEne naloZbe) bodisi trg trgovcev oziroma trg OTC (velja za
dolzniske finanéne naloZbe). V tem smislu so v 1. raven vklju¢ene naloZbe, pri katerih
je kot glavni trg opredeljen borzni trg in katerih povpre¢ni dnevni borzni promet je bil
v zadnjih 180 dneh do dneva merjenja posStene vrednosti visji od 0,5 milijona evrov
z upostevanjem Stevila trgovalnih dni (v primeru borznega trga Ljubljanska borza se
uposteva povprecéni dnevni promet, visji od 0,1 milijona evrov). Ob tem so v 1. raven
vklju¢ene tudi naloZzbe, za katere je kot glavni trg opredeljen trg trgovcev oziroma trg
OTC, ce je bila cena CBBT objavljena za vsaj polovico trgovalnih dni v zadnjih 30 dneh
do dneva vrednotenja.

V to skupino so razvrS§¢ena tudi dolznisSke finan¢ne naloZbe v lasti Modre zavaroval-
nice, d. d., za katere je kot glavni trg opredeljen trg trgovcev s posteno vrednostjo, mer-
jeno na podlagi transakcijske cene na delujo¢em trgu.

V to skupino so razvrséene tudi naloZbe v lasti Modre zavarovalnice, d. d., v ciljne sklade,
ki izpolnjujejo pogoje delujocega trga.

2. raven

V 2. raven so vkljuéene nalozbe, za katere ne velja predpostavka o delujo¢em trgu, torej
tiste, za katere je bil povpre¢ni dnevni promet na borznem trgu v zadnjih 180 dneh do
dneva merjenja postene vrednosti nizji od 0,5 milijona evrov z upostevanjem Stevila trgo-
valnih dni (v primeru borznega trga Ljubljanska borza se uposteva povprec¢ni dnevni pro-
met, nizji od 0,1 milijona evrov), in naloZbe na trgu OTC, za katere je bila cena CBBT
objavljena za manj kot polovico trgovalnih dni v zadnjih 30 dneh do dneva vrednotenja.

V 2. raven so razporejeni tudi dolzniski vrednostni papirji podjetij in finanénih institucij ter
drzavni vrednostni papirji, vrednoteni z uporabo primerljivih trznih podatkov v vrednosti
17.648 tisoC evrov.

V 2. raven so razporejene tudi naloZzbe v delnice nekaterih slovenskih podjetij v znesku
15.866 tiso¢ evrov, vrednotene z uporabo trznih podatkov primerljivih podjetij, ki kotirajo
na borzi.

V to skupino so razvrS¢ene tudi nalozbe v lasti Modre zavarovalnice, d. d., v ciljne sklade,
ki ne izpolnjujejo pogojev delujoCega trga.

3. raven

V 3. raven so vklju¢ene naloZzbe, za katere je poStena vrednost doloc¢ena na podlagi
lastnih modelov vrednotenj, pri katerih so uposStevane subjektivne spremenljivke, ki niso
javno dostopne na trgih, dolzniski vrednosti papirji, za katere je njihova poStena vred-
nost dolo¢ena s ceno BVAL, in nalozbe v vrednostne papirje, katerih cene zagotavljajo
tretje osebe.



V 3. raven so vklju¢ene tudi naloZbe v komercialne zapise slovenskih izdajateljev v zne-
sku 8.459 tiso¢ evrov. Cene komercialnih zapisov se izraGunavajo iz teoreti¢ne (odplacne)
vrednosti komercialnih zapisov, ki se izraCunavajo glede na obrestno mero, ki izhaja iz
posameznega nakupa.

Ocenjevanje postene vrednosti posameznih naloZb v tretji ravni poStene vrednosti je za
delnice potekalo z uporabo na donosu osnovanega nacina ocenjevanja vrednosti podjetja,
z uporabo metode diskontiranja prostih denarnih tokov in z na sredstvih osnovanim naci-
nom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode redne likvidacije druzbe.

Ocenjevanje postene vrednosti dolo¢enih delnic je narejeno na podlagi modelov vredno-
tenj, pri katerih so upostevane subjektivne spremenljivke, ki na trgih niso javno dostopne.
Doloceni podatki za ocenjevanje so pridobljeni iz sistema Bloomberg in drugih finan¢nih
virov, pri nekaterih druzbah pa so pomemben vir podatki in dokumenti o preteklem in
pricakovanem prihodnjem poslovaniju, ki smo jih prejeli od posameznih podijetij.

Ocenjena postena vrednost navadnih delnic druzbe HIT, d. d., je dolo¢ena z na donosu
osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja pro-
stih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 7,90 %.
Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena postena vrednost nalozbe v prednostne delnice Hit, d. d., je dolo¢ena z na
donosu osnovanim nacinom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskonti-
ranja prostih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo
7,8 %. Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena postena vrednost poslovnega deleZza druzbe Gospodarsko razstavisce, d. o. o.,
je dolo¢ena z na donosu osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo
metode diskontiranja prostih denarnih tokov, in z na sredstvih osnovanim na¢inom oce-
njevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode redne likvidacije druzbe. Ocenjeni prosti
denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 6,7 %. Preostala rast normaliziranega
denarnega toka znasa 2 %. Pri ocenjevanju vrednosti Gospodarskega razstavi$ca, d. o. o.,
je pomembna postavka ocena vrednosti nepremicnin druzbe, ki smo jih opredelili kot
poslovno nepotrebno premoZenje. Ocenjena vrednost teh nepremic¢nin je dolo¢ena z upo-
rabo metode redne likvidacije. Obdobje likvidacije naj bi trajalo 24 mesecev, netvegana
obrestna mera, uporabljena za diskontiranje, pa znasa 2,04 %.

Ocenjena postena vrednost delnic druZzbe Terme Olimia, d. d., je dolo¢ena z na donosu
osnovanim na¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja pro-
stih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 8,25 %.
Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena postena vrednost delnic druzbe Talum, d. d., je dolo¢ena z na donosu osno-
vanim nacinom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja prostih
denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 8,24 %.
Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena postena vrednost delnic druzbe TKI Hrastnik, d. d., je dolo¢ena z na donosu
osnovanim nacinom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja
prostih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo
11,00 %. Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena postena vrednost poslovnega deleza druzbe GIO, d. o. o. — v likvidaciji, je
doloc¢ena z na sredstvih osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo
metode redne likvidacije druzbe.

Ocenjena poStena vrednost poslovnega deleza druzbe Elan Inventa, d. o. o., je dolo¢ena
z na donosu osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode dis-
kontiranja prostih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno
stopnjo 9,44 %. Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 1,0 %.

Ocenjena postena vrednost poslovnega deleza druzbe Geoplin, d. o. o., je dolo¢ena na
podlagi prejete ponudbe za nakup oziroma menjavo dela poslovnega deleza.



Ocenjena postena vrednost delnic druzbe KDD, d. d., je dolo¢ena z na donosu osnovanim
na¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode kapitalizacije normaliziranega
prostega denarnega toka, ki je skrajSana oblika metode sedanje vrednosti bodocih denar-
nih tokov. Uporabljena zahtevana stopnja donosa lastniSkega kapitala je znasala 11,20 %.
Uporabljena stopnja rasti normaliziranega denarnega toka pa 1,5 %.

Ocenjena postena vrednost delnic druzbe Loterija Slovenije, d. d., je dolo¢ena z na donosu
osnovanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja pro-
stih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 7,90 %.
Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena postena vrednost nalozbe v delnice Certa, d. d., je dolo¢ena z na donosu osno-
vanim nacinom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja prostih
denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stopnjo 15,00 %.
Preostala rast normaliziranega denarnega toka znasa 2 %.

Ocenjena postena vrednost naloZzbe v delnice Elektro Ljubljana, d. d., je dolo¢ena z na
donosu osnovanim na¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskonti-
ranja prostih denarnih tokov. Ocenjeni prosti denarni tok je diskontiran z diskontno stop-
njo 7,20 % do leta 2020, po tem letu pa 7,6 %, upostevana dolgoro¢na stopnja rasti pa
znasa 2,00 %.

Ocenjena postena vrednost delnic druzbe Sava, d. d., je dolo¢ena z na sredstvih osnova-
nim na¢inom ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode Ciste vrednosti sredstev
ob predpostavki redne likvidacije druzbe. Ocenjeni denarni tok je diskontiran z diskontno
stopnjo 11,6 %.

Ocenjena postena vrednost nalozb v finanéne terjatve je dolo¢ena na podlagi ocenjene
postene vrednosti zastavljenega premoZenja, ob upostevanju nominalnega zneska
posamezne finan¢ne terjatve. Ocenjevanje postene vrednosti zastavljenega premoze-
nja je potekalo z uporabo na donosu osnovanega nac¢ina ocenjevanja vrednosti, z
uporabo metode diskontiranja prostih denarnih tokov, in z na trznih primerjavah osno-
vanim nac¢inom ocenjevanja vrednosti, z uporabo metode primerljivih podjetij, uvrsce-
nih na borzo.

Ocenjevanje postene vrednosti delnic, ki predstavljajo zastavljeno premozenje, je nare-
jeno na podlagi modelov vrednotenj, pri katerih so upoStevane subjektivne spremenljivke,
ki niso javno dostopne na trgih. Dolo¢eni podatki za ocenjevanje so pridobljeni iz sistema
Bloomberg in drugih finan¢nih virov, pri nekaterih druzbah pa so pomemben vir podatki
in dokumenti o preteklem in pricakovanem prihodnjem poslovanju, ki smo jih prejeli od
posameznih podjetij. Ocenjena pos$tena vrednost nalozb v finan¢ne terjatve spada v tret;ji
raven hierarhije postene vrednosti.

Dobicki finan¢nih nalozb, razvr§€enih v tretjo raven hierarhije poStene vrednosti, se
nanasajo na dividende, prejete kupone od obveznic in dobic¢ke pri prodaji nalozb ter so
izkazani v okviru finan¢nih prihodkov.

Tabela 48: Informacija o hierarhiji postene vrednosti sredstev na dan 31. 12. 2016, ¢e metodologija
razvr§canja sredstev ne bi bila spremenjena

Financne nalozbe, izmerjene po posteni vrednosti prek 29.555 23.075 7421 60.051
poslovnega izida
Za prodajo razpoloZljiva finan€na sredstva 679.539 62.051 129.345 871.535

Skupaj 709.094 85.726 136.766 931.586



Tabela 49: Prehod med ravnmi hierarhije zaradi spremembe metodologije

Finanéne nalozbe, izmerjene po posteni 0
vrednosti prek poslovnega izida

Delnice in drugi kapitalski instrumenti 0
DolZniski vrednostni papirji 0
Instrumenti denarnega trga 0
Za prodajo razpolozljiva finanéna 135.862
sredstva

Delnice in drugi kapitalski instrumenti 84.664
DolZniski vrednostni papirji 314
Enote ali delnice odprtih 48.083
investicijskih skladov

Skupaj 135.862

2.953

2.953

2.953

1.014

1.014

1.014

56.046

56.046

56.046

Najvec prerazporeditev je bilo iz 1. v 2. raven ter iz 3. ravni v 1. raven.

0 0
0 0
0 0
0 0

4.603 200.478

4.603 93.235
0 59.160
0 48.083

4.603 200.478

Vzrok prerazporeditve iz 1. v 2. raven vrednotenja je, da obseg trgovanja na borzi s posa-
meznim instrumentom ni zadostil pogoju delujo¢ega trga.

Vzrok prerazporeditve iz 3. v 1. raven je prerazporeditev dolzniskih vrednostnih papirjev,
ki so bili s spremenjeno metodologijo vrednotenja vrednoteni po ceni CBBT in katerih
trg ustreza pogoju delujoCega trga, medtem ko so bili pred spremenjeno metodologijo
tovrstni instrumenti vrednoteni na podlagi tec¢aja Bloomberg Generic (BGN) oziroma na
podlagi modela Bloomberg Valuation Service (BVAL) in razporejeni v 3. raven.

Tabela 50: Efektivne obrestne mere po skupinah nalozb

Financne nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo

Financne nalozbe, razpoloZljive za prodajo

Pojasnilo st. 20

Posojila drugim 6.000 29.454
Skupaj 6.000 29.454

36.134
36.134

59.200
59.200

2,75% 3,01 %
4,65% 512%
42134 88.654
42134 88.654

Kratkoro€na posojila drugim Kapitalske druzbe, d. d., pomenijo kratkoro¢ni del dolgo-
rocnih depozitov, ki so dana Abanki, d. d., Addiko banki, d. d., Sberbanki, d. d., in Novi
ljubljanski banki, d. d., ter posojilo, dano druzbi PS za avto, d. o. o.



Posojila drugim Modre zavarovalnice, d. d., 31. 12. 2017 so naloZbe v posojila in depozite
pri bankah v Sloveniji.

Posojila drugim niso dana v zastavo.

Pojasnilo st. 21

Poslovne terjatve do kupcev 0 0 1.461 1.233 1.461 1.233
Poslovne terjatve do drugih 73 n7 1.287 662 1.360 779
Skupaj 73 17 2.748 1.895 2.821 2.012

Dolgoro¢ne poslovne terjatve do drugih v visini 73 tiso¢ evrov so vplacila v rezervni sklad
za vzdrZevanje nepremicnin v visini 39 tiso¢ evrov in terjatve do druzbe, ki je v prisilni
poravnavi, v visini 34 tisoC evrov.

Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev v visini 1.461 tiso¢ evrov pomenijo poslovne
terjatve do kupcev Kapitalske druzbe, d. d., v viSini 807 tiso& evrov in poslovne terjatve do
kupcev Modre zavarovalnice, d. d., v visini 654 tiso¢ evrov.

Kratkoro¢ne poslovne terjatve do drugih v visini 1.287 tiso¢ evrov pomenijo poslovne
terjatve do drugih Kapitalske druzbe, d. d., v visini 354 tiso¢ evrov in poslovne terjatve do
drugih Modre zavarovalnice, d. d., v viSini 933 tiso¢ evrov.

Skupina nima oblikovanih popravkov vrednosti terjatev.
Skupina nima zavarovanih poslovnih terjatev.

Terjatve Skupine niso pomembneje izpostavljene tveganjem.

1.461 1.448 3 0 0 0 10

Pojasnilo st. 22

Denar na transakcijskih ra¢unih pri bankah in v blagajni 6.155 11.262
Depozit na odpoklic 29.022 23.449
Skupaj 35177 3411



Pojasnilo st. 23

Osnovni kapital (v 000 EUR) 364.810 364.810
Navadne delnice (Stevilo) 874.235 874.235

Skupina nima lastnih delnic. Osnovni kapital skupine v visini 364.810 tiso¢ evrov je razde-
lien na 874.235 navadnih imenskih kosovnih delnic. Vsaka kosovna delnica ima enak delez
in pripadajo¢ znesek v osnovnem kapitalu.

Pojasnilo st. 24

1.1.2017 216.619
Povecanje kapitalskih rezerv 142
31.12. 2017 216.761

Kapitalske rezerve so se v letu 2017 povecale za 142 tiso¢ evrov od prejetega dodatnega
premozenja skladno z Zakonom o lastninskem preoblikovanju podijetij. Tako je 31. 12. 2017
stanje kapitalskih rezerv 216.761 tiso¢ evrov.

Pojasnilo st. 25

Skupina Kapitalska druzba 31. 12. 2017 ni imela drugih rezerv iz dobicka.

Pojasnilo st. 26

Druge dolgorocne financne 50.582 3N 0 0 50.582 3N
obveznosti
Skupaj 50.582 n 0 0 50.582 n

Kapitalska druzba, d. d., 31. 12. 2017 izkazuje za 50.000 tiso¢ evrov finan¢nih obve-
znosti, ki se nanasajo na pokrivanje obveznosti Kapitalske druzbe, d. d., do ZPIZ za
leto 2019 na podlagi drugega odstavka 65. ¢lena ZIPRS1819. Finan¢na obveznost do
ZPIZ se ne obrestuje.

Modra zavarovalnica, d. d., 31. 12. 2017 izkazuje za 582 tisoC evrov obveznosti iz finan¢nega
najema v povezavi z najemom neopredmetenih sredstev.



Zapadlodo 1 leta
0d 1do2let
0d2do5let
Nad 5 let

Skupaj

Pojasnilo st. 27

Poslovne obveznosti do
dobaviteljev

Poslovne obveznosti na
podlagi predujmov

Obveznosti do drZave
Druge poslovne obveznosti

Skupaj

364

24
388

12

33
45

3.579

50.576
590
54.745

3.424

50.429
597
54.450

3.579

364

50.576
614
55.133

233
50.349

50.582

3.424

50.429
630
54.495

Dolgoro¢ne poslovne obveznosti v visini 12 tiso¢ evrov sestavljata prejeti varscini s strani
najemnika poslovnih prostorov in prejeti predujem za odkup vrednostnih papirjev KDD v

viSini 352 tisoC evrov.

Druge dolgoro¢ne poslovne obveznosti Modre zavarovalnice, d. d., v viSini 24 tiso¢ evrov
so obveznosti za izplacilo spremenljivega prejemka ¢lanov uprave.

Kratkoro¢ne poslovne obveznosti vklju€ujejo obveznosti do dobaviteljev v visini 3.579 tiso¢
evrov, ki se nanasajo predvsem na obveznost za placilo naloZzbene nepremicnine v visini
2.849 tiso¢ evrov; obveznosti do drzave v viSini 50.576 tiso¢ evrov, ki se v najvecji meri
nanasajo na obveznost placila do ZPIZ v letu 2018 v znesku 50.000 tiso¢ evrov in druge
poslovne obveznosti v visini 590 tiso¢ evrov.

Poslovne obveznosti do dobaviteljev
Poslovne obveznosti na podlagi predujmov
Obveznosti do drzave

Druge poslovne obveznosti

Skupaj

3.579

50.576
590
54.745

24
30

358

358

[ = R e N e

3.579
364
50.576
614
55.133



Pojasnilo st. 28

1.1.2017 407 15.940 144.366 2,672 163.385
Novo oblikovane tekom leta 109 1.225 18.973 0 20.307
Crpanje rezervacij -10 0 0 0 -10
Odprava rezervacij 0 -2.668 0 0 -2.668
Prenos PCR v IPI 0 0 0 -1.128 -1.128
31.12. 2017 506 14.497 163.339 1.544 179.886

Skupina Kapitalska druzba je v letu 2017 oblikovala rezervacije za odpravnine ob upokoji-
tvi in jubilejne nagrade v visini 109 tiso¢ evrov, ¢rpala za 10 tiso¢ evrov. Tako je ob koncu
leta 2017 rezervacij za odpravnine ob upokojitvi in jubilejne nagrade za 506 tiso¢ evrov.
Rezervacije za odpravnine ob upokojitvi in jubilejne nagrade so izraCunane na podlagi
predpostavke o pricakovani fluktuaciji delavcev, njihovi delovni dobi in priCakovanega Ste-
vila let do upokojitve ob upostevanju dolocil individualnih in kolektivnih pogodb o zaposli-
tvi ter internih aktov druzbe.

Skupina Kapitalska druZba je oblikovala druge rezervacije v visini 985 tiso¢ evrov iz
preizkusa ustreznosti rezervacij in iz primanjkljaja sredstev kritnih skladov za 240 tiso¢
evrov. Skupina je v letu 2017 odpravila rezervacije za nedoseganje zajamc¢ene dono-
snosti v visini 2.396 tiso¢ evrov, rezervacije za primanjkljaj sredstev kritnih skladov v
visini 77 tiso¢ evrov in odpravila rezervacije iz preizkusa ustreznosti rezervacij v visini
195 tisoC evrov.

Skupina v skladu z nac¢elom previdnosti oblikuje rezervacije za prejete tozbe in pravne
spore na podlagi najboljSe ocene verjetnosti placila.

Pasivne ¢asovne razmejitve pomenijo dolgoro¢no odlozene prihodke, pripoznane ob pri-
dobitvi naloZbe v finanéno ter in izracunani kot razlika med nabavno in posteno vredno-
stjo pridobljene nalozbe. Dolgoro¢no odlozeni prihodki se enakomerno prenasajo v izkaz
poslovnega izida skozi obdobje poplacéljivosti. V letu 2017 je bilo odpravljeno oziroma
preneseno v izkaz poslovnega izida za 1.128 tiso¢ evrov pasivnih ¢asovnih razmejitev, ki
tako konec leta 2017 znaSajo 1.544 tisoc¢ evrov.

Zavarovalno-tehnicne rezervacije KS PPS 102.491 100.246
Zavarovalno-tehnicne rezervacije KS MR 25.461 31721
Zavarovalno-tehnicne rezervacije KS MR I 35.387 12.399
Skupaj 163.339 144.366

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije vkljucujejo rezervacije zivljenjskih zavarovanj po policah,
nerazvr§éene zavarovalno-tehni¢ne rezervacije in Skodne rezervacije. Predstavljene so v
poglavju Razkritja zavarovalnih pogodb.



Sestava dolgorocnih zavarovalnih pogodb

Tabela 51: Sedanja bruto vrednost bodocih izplagil

KS PPS 97.231 97.055
KS MR 25.459 31721
KSMRII 35.276 12.377
Skupaj 157.966 141.153

Sedanja bruto vrednost bodocih izpladil predstavlja zavarovalno-tehni¢ne rezervacije po
posameznih policah.

Tabela 52: Sestava zavarovalno-tehni¢nih rezervacij na dan 31. 12. 2017

KS PPS 97.231 4.296 964 102.491
KS MR 25.459 0 2 25.461
KSMRII 35.276 m 0 35.387
Skupaj 157.966 4.407 966 163.339

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije po posameznih policah KS PPS se od celotnih zavaroval-
no-tehnic¢nih rezervacij razlikujejo za rezervacije za izravnavo izkustva donosnosti v znesku
4.296 tisoc evrov in za Skodne rezervacije v viSini 964 tiso¢ evrov. Pri izraCunu vrednosti
bodocih izplacil so bile uporabljene rentne tablice DAV2004R in zakonsko predpisana teh-
ni¢na obrestna mera v visini 1 %.

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije po posameznih policah KS MR na dan 31. 12. 2017 se od
celotnih zavarovalno-tehniénih rezervacij razlikujejo za Skodne rezervacije v visini 2 tiso¢
evrov. Pri izracunu vrednosti bodocih izplacil so bile uporabljene nemske rentne tablice
DAV1994R.

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije po posameznih policah KS MR Il na dan 31. 12. 2017
se od celotnih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij KS MR Il, ki znaSajo 35.276 tisoC evrov,
razlikujejo za rezervacije za nerazporejeni del dobi¢ka v znesku 111 tiso¢ evrov. Polovica
dobic¢ka poslovnega leta 2017 v viSini 50 tiso¢ evrov se nameni trajnemu povecanju rent,
druga polovica pa ostane nerazporejena. Pri izracunu vrednosti bodocih izplacil so bile
uporabljene rentne tablice DAV1994R.

Modra zavarovalnica, d. d., preverja ustreznost obveznosti oziroma zadostnost oblikova-
nih matemati¢nih rezervacij z izvedbo testa ustreznosti obveznosti, ki izhajajo iz sklenje-
nih zavarovalnih pogodb. Preverjanje je omejeno le na rentna zavarovanja. Pri testu se
doloc¢i najboljSa ocena obveznosti, ki je dolo¢ena kot vsota sedanje vrednosti pricakovanih
denarnih tokov (izplacila rent in stroski zavarovalnice). Ta ocena se primerja z vrednostjo
matematicnih rezervacij, ki so dolo¢ene v skladu s pravili, navedenimi v zavarovalno-teh-
ni¢nih osnovah posameznih zavarovan.



Pri testu ustreznosti obveznosti, izvedenem na ravni posamezne zavarovalne pogodbe z

upostevanjem mesecne dinamike, so bile upostevane naslednje predpostavke:
- pricakovana umrljivost je bila dolo¢ena v skladu z nems$kimi rentnimi tablicami smr-
tnosti D1994R, ki glede na pretekle izkuSnje ustrezno popisuje dejansko umrljivost;

- predcasne prekinitve niso bile predvidene, saj glede na dolocila v zavarovalnih pogod-
bah tudi niso mogoce;

- pri¢akovani stroski so enaki vracunanim;

- diskontna stopnja v viSini netvegane obrestne mere na dan 31. 12. 2017, ki jo objavi
EIOPA.

Test ustreznosti obveznosti na dan 31. 12. 2017 je pokazal zadostnost matemati¢nih rezer-
vacij na KS PPS, medtem ko je bil za KS MR ugotovljen primanjkljaj v znesku 1.161 tiso¢
evrov, za KS MR Il pa v znesku 1.580 tiso¢ evrov.

Tabela 53: Sprememba obrestnih mer/donosnosti za KS PPS na dan 31. 12. 2017

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -2.875 3.025

Tabela 54: Sprememba obrestnih mer/donosnosti za KS PPS na dan 31. 12. 2016

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -2.906 3.059

Tabela 55: Sprememba obrestnih mer/donosnosti za KS MR na dan 31. 12. 2017

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -381 397

Tabela 56: Sprememba obrestnih mer/donosnosti za KS MR na dan 31. 12. 2016

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -431 449

Tabela 57: Sprememba obrestnih mer/donosnosti za KS MR Il na dan 31. 12. 2017

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -644 672



Tabela 58: Sprememba obrestnih mer/donosnosti za KS MR Il na dan 31. 12. 2016

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -225 234

Tabela 59: Sprememba smrtnosti na dan 31. 12. 2017 za KS PPS

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -3.375 3.833

Povecanje verjetnosti smrtnosti za 10 % bi povzrocilo zmanjsanje obveznosti za 3.375 tiso¢
evrov. Za izraCun spremembe viSine obveznosti zaradi spremembe v umrljivosti smo upo-
rabili rentne tablice DAV2004R.

Tabela 60: Sprememba smrtnosti na dan 31. 12. 2016 za KS PPS

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -3.289 3734

Povecanje verjetnosti smrtnosti za 10 % bi povzrocilo zmanj$anje obveznosti za 3.289 tiso¢
evrov. Za izracun spremembe visine obveznosti zaradi spremembe v umrljivosti smo upo-
rabili rentne tablice DAV2004R.

Tabela 61: Sprememba smrtnosti na dan 31. 12. 2017 za KS MR

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -240 268

Povecanje verjetnosti smrtnosti za 10 % bi povzrocilo zmanjsanje obveznosti za 240 tiso¢
evrov. Za izracun spremembe visSine obveznosti zaradi spremembe v umrljivosti smo upo-
rabili rentne tablice DAV1994R.

Tabela 62: Sprememba smrtnosti na dan 31. 12. 2016 za KS MR

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -234 261



Povecanje verjetnosti smrtnosti za 10 % bi povzrocilo zmanjSanje obveznosti za 234 tiso¢
evrov. Za izra¢un spremembe viSine obveznosti zaradi spremembe v umrljivosti smo upo-
rabili rentne tablice DAV1994R.

Tabela 63: Sprememba smrtnosti na dan 31. 12. 2017 za KS MR |l

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -250 279

Povecanje verjetnosti smrtnosti za 10 % bi povzrocilo zmanjsanje obveznosti za 250 tiso¢
evrov. Za izraGun spremembe viSine obveznosti zaradi spremembe v umrljivosti smo upo-
rabili rentne tablice DAV1994R.

Tabela 64: Sprememba smrtnosti na dan 31. 12. 2016 za KS MR Il

Sprememba v obveznostih (rezervacijah) -85 95

Povecanje verjetnosti smrtnosti za 10 % bi povzrocilo zmanjsanje obveznosti za 85 tiso¢
evrov. Za izraCun spremembe viSine obveznosti zaradi spremembe v umrljivosti smo upo-
rabili rentne tablice DAV1994R.

Pojasnilo st. 29

Kratkoro¢ne aktivne ¢asovne razmejitve v visini 52.106 tiso¢ evrov se nanasajo predvsem
na pripoznano obveznost do ZPIZ v viSini 50.000 tiso¢ evrov za leto 2018.

Kratkoro¢ne pasivne ¢asovne razmejitve v visini 5.851 tiso¢ evrov se nanasajo na vnaprej
vrac¢unane stroske in odlozene prihodke iz najemnin ter premije tistih zavarovancev, ki so
Ze izrazili namero za nakup rente pri Modri zavarovalnici, d. d., vendar Se niso vrnili pod-
pisane pogodbe.

Vsa tveganja, ki jim je Skupina izpostavljena, so skupaj z njihovimi ukrepi za obvladovanje
in merili opisana v poglavju 17.2 Rac¢unovodske usmeritve. Ocenjujemo, da je Skupina pri
finanénih sredstvih izpostavljena kredithnemu, trznemu (obrestnemu, valutnemu, cenov-
nemu) in likvidnostnemu tveganju. V predstavljenih tabelah so vklju¢ena lastna sredstva
Skupine in sredstva kritnih skladov (KS PPS, KS MR in KS MR II).

Modra zavarovalnica, d. d., ocenjuje, da razpolaga z zadostnim obsegom lastnih virov
sredstev glede na njeno celotno potrebo po kapitalu. V spodnji tabeli so predstavljeni oce-
njeni podatki za leto 2017, pri Eemer zavarovalnica ne pri¢akuje pomembnejSega odstopa-
nja od ocenjenih zneskov.



Tabela 65: Kapitalska ustreznost skladno z direktivo Solventnost Il

Solventnost Il

Celotna potreba po kapitalu 121.550 105.859
Primerni lastni viri sredstev 265.988 199.603
Presezek (+) / primanijkljaj (-) razpoloZljivih lastnih virov sredstev 144.439 93.744
Razmerje med primernimi lastnimi viri sredstev in celotno potrebo po kapitalu (v %) 219 % 189 %

Letni podatki o solventnostnem poloZaju na dan 31. 12. 2017 bodo predstavljeni v Porogilu
o solventnosti in finanénem poloZaju zavarovalnice, ki bo objavljeno na njeni spletni strani.

Kreditno tveganje se nanasa na dolzniSke naloZbe (finanéne naloZbe v obveznice, zakla-
dne menice, komercialne zapise, potrdila o vlogi, depozite, denarna sredstva) in pomeni
moznost, da bodo nalozbe popla¢ane samo delno oziroma sploh ne bodo poplacane.
Boniteta naloZb in poslovnih partnerjev se dolo¢a z upoStevanjem bonitetnih ocen agencij
Standard&Poor's, Fitch in Moody's oziroma z lastno analizo. Najvisja izpostavljenost je
enaka knjigovodski vrednosti finan¢nih instrumentov. Lastniski vrednostni papirji so iz
analize izvzeti, ker ne nosijo neposrednega kreditnega tveganja.

Tabela 66: Izpostavljenost financnih sredstev kreditnemu tveganju brez upostevanja morebitnih
zavarovanj na dan 31. 12. 2017

Financne nalozbe po poSteni vrednosti prek 5.260 1.210 7173 19.643
poslovnega izida

Financne nalozbe v posesti do zapadlosti 84.879 37.163 1.219 129.260
v placilo

Za prodajo razpoloZljiva finanéna sredstva 76.843 24.103 43.407 144.353
Posojila 0 0 42134 42134
Denarna sredstva 0 0 35.177 35.177
Skupaj 166.982 68.476 135.109 370.567

Tabela 67: Izpostavljenost finan¢nih sredstev kreditnemu tveganju brez upoStevanja morebitnih
zavarovanj na dan 31. 12. 2016

Financne nalozbe po poSteni vrednosti prek 5.672 6.881 12.604 25.157
poslovnega izida
Financne nalozbe v posesti do zapadlosti 62.423 50.542 3.138 116.102

v placilo



Za prodajo razpoloZljiva finan€na sredstva 23.035 71.858 53.229 148.122

Posojila 0 800 87.854 88.654
Denarna sredstva 0 0 3471 3471
Skupaj 91.130 130.081 191.535 412.746

Financ¢na sredstva so bila razvr§éena v navedene skupine na podlagi bonitetnih ocen.
Med varne naloZbe so razvr§¢ene vse naloZbe z bonitetho oceno AAA do A-, med
srednje varne nalozbe so uvrSéene nalozbe z bonitetno oceno BBB+ do BBB-, med-
tem ko so med manj varne nalozbe razvr§éene nalozbe z bonitetno oceno, nizjo od
BBB-, in nalozbe, ki nimajo ocene priznane bonitetne hiSe. Med manj varnimi naloz-
bami so ve¢inoma nalozbe slovenskih ban¢nih in podjetnisSkih izdajateljev ter nalozba
v financéno terjatev.

Posojila zajemajo depozite bankam v Sloveniji. Depoziti in denarna sredstva so razvrsceni
v tisti bonitetni razred, v katerega je uvrS¢ena banka, pri kateri so sredstva.

Tabela 68: Geografska koncentracija kreditne izpostavljenosti finan¢nih sredstev

Slovenija 255.794 308.005
Druge drzave 14.773 104.741
Skupaj 370.567 412.746

Delez finan¢nih sredstev, izpostavljenih kreditnemu tveganju v Sloveniji, se je v letu 2017
zmanjsal s 75 % na 69 %.

Tabela 69: Valutna sestava finan¢nih sredstev

Sredstva, nominirana v evrih 1.062.454 1.007.052
Sredstva, nominirana v ameriskih dolarjih 184.080 158.486
Sredstva, nominirana v drugih valutah 5.933 5.516
Skupaj 1.252.467 1.171.054

Dne 31. 12. 2017 je bilo 84,8 % finan¢nih sredstev sklada nominiranih v evrih, 14,7 % v
ameriskih dolarjih, 0,5 % pa v drugih valutah. Pri spremljanju valutne sestave finanénih
sredstev se upoSteva valuta osnovnega instrumenta, v kateri je instrument nominiran.
Valutno tveganje se je zviSalo zaradi visje izpostavljenosti nalozbam v tujih valutah, pri
¢emer ni uposStevan efekt sprememb deviznih tecajev vrednostnih papirjev, ki sestavljajo
doloc¢en instrument oziroma investicijski sklad.



Tabela 70: Valutno tveganje finan¢nih sredstev na dan 31. 12. 2017

+/-10% +/-618 +/-11.790

Tabela 71: Valutno tveganje finan¢nih sredstev na dan 31. 12. 2016

+/-10% +/- 681 +/-15.168

Obrestno tveganje je povezano z naloZzbami, ki se odzivajo na spremembo ravni trznih
obrestnih mer. V to skupino spadajo nalozbe, katerih prihodki so vezani na spremenljivo
obrestno mero, in nalozbe, katerih obrestni prihodki so sicer vezani na fiksno obrestno
mero, a se njihova trzna vrednost spremeni ob spremembi ravni trznih obrestnih mer.
Zaradi nizanja obrestnih mer je bilo premoZenje izpostavljeno tveganju reinvestiranja.
Izpostavljenost obrestnemu tveganju se redno meri s kazalnikom Modified Duration
(modificirano trajanje).

Tabela 72: Analiza obcutljivosti nalozb glede na gibanje trznih obrestnih mer na dan 31. 12. 2017 -
sprememba obrestnih mer za 50 bazi¢nih tock

Finanéne nalozbe po poSteni vrednosti prek +/-0,5% +/-45 -/+915 -/+ 870
poslovnega izida

Finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti +/-0,5% +/-0 +/-0 +/-0
v placilo

Za prodajo razpoloZljiva finan¢na sredstva +/-0,5% +/- 26 -/+4.003 -1+ 3.977
Posajila in terjatve +/-0,5% +/-0 +/-0 +/-0
Skupaj +/-1 -/+4.918 -1+ 4.847

Tabela 73: Analiza obcutljivosti naloZb glede na gibanje trznih obrestnih mer na dan 31. 12. 2016 -
sprememba obrestnih mer za 50 bazi¢nih tock

Finanéne nalozbe po poSteni vrednosti prek +/-0,5% +/-3 -/+599 -/+ 596
poslovnega izida

Finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti +/-0,5% +/-0 +/-0 +/-0
v placilo

Za prodajo razpoloZljiva finan¢na sredstva +/-0,5% +/-3 -/+ 3.650 -1+ 3.647
Posojila in terjatve +/-0,5% +/-0 +/-0 +/-0

Skupaj +-6 -/+4.249 -/+4.243



Pri izracunu obcutljivosti obrestnega prihodka so upostevane nalozZbe s spremenljivo obre-
stno mero, pri izraéunu vpliva na posteno vrednost pa nalozbe s fiksno obrestno mero. Ce
bi se trzne obrestne mere spremenile za 50 bazi¢nih tock, bi se vrednost nalozb 31. 12. 2017
spremenila za 4.847 tiso¢ evrov. Obrestno tveganje se je v letu 2017 povisalo zaradi visje
izpostavljenosti nalozbam, ki se odzivajo na spremembo ravni trznih obrestnih mer.

Trzno tveganje pomeni moznost, da se bo vrednost lastniskih vrednostnih papirjev spre-
menila zaradi sprememb v trznih indeksih oziroma trznih vrednostih posameznih lastniskih
nalozb. Za lastnisSke vrednostne papirje se kot mera sistemati¢nega tveganja izraCunava
kazalnik beta. Prav tako se spremlja kazalnik tvegane vrednosti (VaR).

Tabela 74: Trzno tveganje portfelja lastniskih vrednostnih papirjev na dan 31. 12. 2017

+/-10% +/-1.539 +/-49.033

Tabela 75: TrZzno tveganje portfelja lastniSkih vrednostnih papirjev na dan 31. 12. 2016

+/-10% +/-1.849 +/-58.553

V tabeli so uposStevane lastniSke nalozbe brez investicijskih kuponov, vezanih na obve-
znice. Uginek na izkaz poslovnega izida izkazujejo lastniSke nalozbe, vrednotene po posteni
vrednosti prek poslovnega izida, u¢inek na kapital pa za prodajo razpoloZljive lastniske
nalozbe. Tveganje je v letu 2017 izraCunano z uporabo kazalnika beta glede na svetovni
delniski indeks, medtem ko je v letu 2016 kazalnik beta izracunan glede na lokalne inde-
kse. Ce bi bil kazalnik beta v letu 2016 izra¢unan enako kot v letu 2017, bi prikazan vpliv
na kapital v letu 2016 znasal 39.544 tiso¢ evrov, kar pomeni, da se je tveganje v letu 2017
dejansko povecalo, in sicer predvsem zaradi visje izpostavljenosti lastniSkim nalozbam.

Tabela 76: Prikaz finan¢nih instrumentov glede na trZznost

Vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem trgu 1.065.792 951.661
Financne naloZbe po poSteni vrednosti prek poslovnega izida 68.658 52.363
Financne naloZbe v posesti do zapadlosti v placilo 128.126 116.102
Za prodajo razpoloZljiva finan€na sredstva 869.009 783.195
Vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu 75.484 61.464
Financne nalozbe po poSteni vrednosti prek poslovnega izida 9.804 1.687
Financne nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo 1135

Za prodajo razpoloZljiva financna sredstva 64.545 53.777
Skupaj 1.141.276 1.013.125

Konec leta 2017 so nalozbe, s katerimi se je trgovalo na organiziranih trgih vrednostnih
papirjev, obsegale 93 % finan¢nih instrumentov oziroma 76 % vseh sredstev Skupine.



Finanéna sredstva, razpoloZljiva za prodajo, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu,

vklju€ujejo netrzne delnice, deleze in investicijske kupone.

Likvidnostno tveganje pomeni mozZnost, da obveznosti ne bodo poravnane ob zapadlosti.
Tveganje se obvladuje z dnevnim spremljanjem dinamike prilivov in odlivov sredstev ter z
natan¢nim uravnavanjem rocnosti sredstev z obveznostmi. Na dan 31. 12. 2017 je imela
Skupina skupaj za 1.015.489 tiso¢ evrov presezka pri¢akovanih nediskontiranih denarnih

prilivov nad odlivi.

Tabela 77: Pricakovani dejanski nediskontirani denarni tokovi na dan 31. 12. 2017

NaloZbe v vrednostne papirje 23.112
- po poSteni vrednosti prek poslovnega izida 6.459
- v posesti do zapadlosti v placilo 10.350
- razpoloZljive za prodajo 6.304

Nalozba v finanéno terjatev

Dana posojila in depoziti 36.258
Denarna sredstva 35.177
Terjatve iz poslovanja 2.748
Skupaj sredstva 97.296
Obveznosti iz poslovanja 54,745

Finanéne obveznosti

Obveznosti rentnih skladov 16.061
Skupaj obveznosti 70.806
Razlika 26.490

145.499
9.805
65.621
70.074
33.880
6.017

0

13
185.470
388
50.582
45.309
96.279
89.191

117.918
4.583
76.718
36.616

0

0

0
117.918
0

0
100.009
100.009
17.909

881.900
125.470

0
756.430

0
0
0
881.900

881.900

Tabela 78: Pricakovani dejanski nediskontirani denarni tokovi na dan 31. 12. 2016

NaloZbe v vrednostne papirje 42.616
- po posteni vrednosti prek poslovnega izida 15.454
- v posesti do zapadlosti v placilo 10.738
- razpoloZljive za prodajo 16.424
Nalozba v financno terjatev 0
Dana posojila in depoziti 59.638
Denarna sredstva 34.711
Terjatve iz poslovanja 1.895
Skupaj sredstva 138.860
Obveznosti iz poslovanja 54.450

Financne obveznosti 0

130.21
10.655
55.143
64.413
34.564
29.548

0

17
194.440
45

0

110.446
2.994
71.559
35.893
0

0

0

0
110.446
0

0

732.194
34.894
0
697.300
0

0

0

0
732.194
0

0

1.168.430
146.317
152.690
869.423

33.880
42.275
35.177
2.821
1.282.583
55.133
50.582
161.379
267.094
1.015.489

1.015.467
63.997
137.440
814.030
34.564
89.186
34
2.012
1.175.940
54.495

0



Obveznosti rentnih skladov 14.020 39.937 88.511 0 142.468
Skupaj obveznosti 68.470 40.352 88.511 0 197.333
Razlika 70.390 154.088 21.935 732194 978.607

Delnice, delezi in investicijski kuponi so izkazani v postavki Brez zapadlosti.
17.4 Druga razkritja

Imena ¢lanov uprave in drugih organov so navedena v uvodnem delu letnega porodcila
v razdelku Splosna predstavitev Kapitalske druZzbe, d. d., in Modre zavarovalnice, d. d.
V letu 2017 Skupina Kapitalska druzba ¢lanom organov vodenja in nadzora ni odobrila
predpladil in posaijil niti ni prevzela nobenih obveznosti v njihovem imenu.

Prejemki, ki so jih za opravljanje funkcije oziroma nalog v Kapitalski druzbi, d. d., pre-
jeli ¢lani uprave, ¢lani nadzornega sveta druzbe in zaposleni na podlagi individualne
pogodbe, za katere ne velja tarifni del kolektivne pogodbe, so v letu 2017 dosegli skupaj
995 tiso¢ evrov.

Prejemki po posameznih kategorijah so prikazani v spodniji tabeli.

Tabela 79: Prejemki v letu 2017 po vrsti prejemnikov Kapitalske druzbe, d. d.

Clani uprave 365
Clani nadzornega sveta 132
Zaposleni po individualni pogodbi 498
Skupaj 995

Predujmov, posojil oziroma porostev Skupina Kapitalska druzba v letu 2017 ni izdajala.

Prejemke ¢lanov uprave ureja ZSDH-1. V skladu s petim odstavkom 51. ¢lena ZSDH-1 za ¢lane
uprave Kapitalske druzbe, d. d., veljajo enaki pogoji in merila kot za ¢lane uprave SDH, d. d.,
skladno z dologili ZSDH-1. Tako ob smiselni uporabi dolocil sedmega odstavka 46. ¢lena
ZSDH-1 prejemke ¢lanov uprave dolo¢i nadzorni svet, pri ¢emer se ne uporabljajo dolocbe
zakona, ki ureja prejemke ¢lanov organa nadzora v gospodarskih druzbah v vecinski lasti
Republike Slovenije in samoupravnih lokalnih skupnosti. Pogodbe o zaposlitvi ¢lanov uprave
upostevajo navedeno zakonsko podlago. Osnovno placilo ¢lanov uprave je dolo¢eno v visini
petkratnika povprec¢ne bruto place, izplacane v Skupini Kapitalska druzba v preteklem poslov-
nem letu, pri éemer ne glede na tako opravljen izraun osnovno plaéilo predsednika uprave
ne sme presegati 95 % vsakokratnega osnovnega placila predsednika uprave SDH, d. d., kot
je javno objavljeno, osnovno placilo ¢lana uprave pa znasa 95 % vsakokratnega osnovnega
placila predsednika uprave Kapitalske druzbe, d. d. Vsi dodatki so vkljuéeni v osnovno placilo.
Osnovno placilo se usklajuje enkrat letno, potem ko so znani podatki o povprecni placi v



Skupini Kapitalska druzba za preteklo poslovno leto, uskladitev pa se izvede s 1. 7. tekocega
poslovnega leta. Osnovna pla¢a ¢lanov uprave Kapitalske druzbe, d. d., je bila v letu 2017
obracunana in izplacana ob upostevanju navedenih meril. Vsak ¢lan uprave ima po pogodbi
pravico do izobrazevanja doma in v tujini do 15 dni na leto na stroske Kapitalske druzbe, d. d.,

v okviru sprejetega poslovno-finan¢nega nacrta druzbe.

Tabela 80: Prejemki ¢lanov uprave Kapitalske druzbe, d. d., v letu 2017

Bachtiar Djalil 124.450 8285 55 1715 2819
(predsednik uprave)

Goranka Volf 117.593 - 55 244 2819
(€lanica uprave)

Gregor Bajraktarevi¢c  97.562 - 32 1717 2349
(€lan uprave od

6.2.2017)

Skupaj 339.605 8.285 142 5.846 7.987

1.000

1.000

901

2.901

138.324

123.881

102.561

364.766

71.632

62.985

54197

188.814

3.128

3.128

Fiksni prejemek vkljucuje prejemek iz bruto plac¢. Variabilni prejemek vkljucuje prejemek za
uspesnost poslovanja, in sicer ob upostevanju meril uspesnosti najve¢ v visini 30 % letne
osnovne bruto place v tem poslovnem letu. Variabilni prejemek, ki ga je prejel predsednik
uprave, se nanasa na prejemek iz uspesnosti poslovanja za leto 2014, ki je bil izplacan v
letu 2017 na podlagi kombinacije kvantitativnih in kvalitativnih meril. Povracila stroskov
vkljuéujejo prehrano in prevoz in/ali nocitve in/ali dnevnice. Bonitete vkljucujejo bonitete
iz kolektivnega nezgodnega zavarovanja. Zavarovalne premije (PDPZ) pomenijo vplacano
premijo za prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje. Druga dodatna placila pome-
nijo regres za letni dopust. OdloZeni prejemek predsednika uprave se nanasa na odloZeno
placilo, ki ga bo predsednik uprave prejel v letu 2018 iz uspesnosti poslovanja za leto 2015.

Tabela 81: Prejemki ¢lanov nadzornega sveta Kapitalske druzbe, d. d., v letu 2017

Stanislav Senicar 16.364  4.345 - 611
(predsednik nad-
zornega sveta)

dr. Boris Znidari¢ 16.224  5.500 - 83
(namestnik pred-

sednika nadzor-

nega svetain

predsednik akredi-

tacijske komisije)

Cirila Surina Zajc 16.500  5.500 - 810
(€lanica nadzornega

sveta, ¢lanica

revizijske komisije

in ¢lanica kadrovske

komisije)

21.320

21.807

22.810

15.506

15.860

16.590



mag. Aleksander
Mervar

(lan nadzornega
sveta, €lan revi-
zijske komisije,
Clan akreditacijske
komisije in pred-
sednik kadrovske
komisije)

mag. Ladislav RoZi¢
(€lan nadzornega
sveta, predsednik
revizijske komisije,
¢lan akreditacijske
komisije od
23.2.2017)

Natalija StoSicki
(¢lanica nadzor-
nega sveta, Cla-
nica revizijske
komisije in Clanica
kadrovske komisije)

Skupaj

16.500  4.840 - 366 - - - - - - 21706 15787
16.500  5.500 - 0 - - - - - - 22.000 16.001
16.500  5.390 - 673 - - - - - - 22563 16.410
98.588 31.075 - 2543 - - - - - - 132.206 96.154

Fiksni prejemki ¢lanov nadzornega sveta vkljucujejo placilo za opravljanje funkcije v nad-
zornem svetu (osnovno in doplacilo za sodelovanje v komisijah nadzornega sveta) in sej-
nine za udeleZbo na sejah nadzornega sveta oziroma njegovih komisij. Povracila stroSkov
vkljuéujejo povracila potnih stroSkov.

Tabela 82: Prejemki zunanjih ¢lanov komisij nadzornega sveta Kapitalske druzbe, d. d., v letu 2017

Mojca Verbic
(zunanja ¢lanica
revizijske komisije)

mag. Irena Prijovi¢

(zunanja ¢lanica akre-

ditacijske komisije)

dr. Alenka Stanic (zu-

nanja c¢lanica akre-
ditacijske komisije)

Skupaj

3.600

3.600

3.600

10.800

440 - 67 - - - - - - 4107
1.100 - 0 - - - - - - 4700
1.320 - 0 - - - - - - 4920
2.860 - 67 - - - - - - 13.727

2.987

3.418

3.578

9.983

Fiksni prejemki zunanjih ¢lanov komisij nadzornega sveta vkljucujejo placilo za opravljanje
funkcije v komisiji nadzornega sveta in sejnine za udeleZzbo na sejah komisij nadzornega
sveta. Povracila strosSkov vkljuéujejo povracila potnih stroskov.



Naslednji ¢lani organov vodenja ali nadzora v letu 2017 so imeli prejemke iz opravljanja
nalog v odvisni druzbi Modra zavarovalnica, d. d. Z 9. 12. 2016 sta bili v nadzorni svet
Modre zavarovalnice, d. d., imenovani Goranka Volf in Natalija StoSicki. Goranka Volf je
predloZila odstopno izjavo iz nadzornega sveta Modre zavarovalnice, d. d. Dne 9. 6. 2017
je bil na skups¢ini druzbe imenovan za ¢lana nadzornega sveta Modre zavarovalnice, d. d.,
dr. Boris Znidarié.

Tabela 83: Prejemki ¢lanov organov vodenja ali nadzora Kapitalske druzbe, d. d., v odvisni druzbi
Modra zavarovalnica, d. d., v letu 2017

Goranka Volf 6.880 2420 - - - - - - - - 9300 6.764
(predsednica nad-

zornega sveta Mod-

re zavarovalnice

do 9. 6.2017)

Natalija StoSicki 14.872  5.005 - 433 - - - - - - 20310 147N
(€lanica nadzornega

sveta Modre zavaro-

valnice do 27. 8. 2017,

predsednica nadzor-

nega sveta Modre

zavarovalnice od 28.

8.2017 in ¢lanica

revizijske komisije

Modre zavarovalnice)

dr. Boris Znidari¢ 5.864  1.320 - 9 - - - - - - 7193 5231
(lan nadzornega

sveta Modre zavaro-

valnice od 9. 6. 2017)

Skupaj 27.616  8.745 - 442 - - - - - - 36.803 26.766

Fiksni prejemek vklju€uje placilo za opravljanje funkcije v nadzornem svetu in njegovih
komisijah ter sejnine za udelezbo na sejah nadzornega sveta oziroma v njegovih komisijah.
Povracila stroskov vkljuujejo povracila potnih stroskov.

V letu 2017 je bilo izvedenih 17 sej nadzornega sveta. Clani nadzornega sveta so se
sej redno udelezevali, iz opravicenih razlogov sta po enkrat na seji manjkali ¢lanici nad-
zornega sveta Cirila Surina Zajc in Natalija StoSicki, mag. Aleksander Mervar pa je bil
odsoten trikrat.

Revizijska komisija nadzornega sveta se je sestala na $estih sejah. Clani komisije so se
sej redno udelezevali, iz opravic¢enih razlogov je na seji enkrat manjkala ¢lanica revizijske
komisije nadzornega sveta Natalija StoSicki, trikrat je bil odsoten mag. Aleksander Mervar,
zunanja ¢lanica komisije Mojca Verbi¢ pa je bila odsotna Stirikrat.

Akreditacijska komisija nadzornega sveta se je sestala na Sestih sejah. Clani komisije so
se sej redno udelezevali, iz opravi¢enih razlogov je na eni seji manjkala zunanja ¢lanica
akreditacijske komisije nadzornega sveta mag. Irena Prijovié, mag. Aleksander Mervar pa
je bil odsoten Stirikrat.

Kadrovska komisija se je sestala na eni seji, na kateri so bili prisotni vsi trije ¢lani.



Prejemki, ki so jih za opravljanje funkcij oziroma nalog v podjetju prejeli ¢lani uprave, ¢lani
nadzornih organov zavarovalnice in zaposleni na podlagi individualnih pogodb, za katere
ne velja tarifni del kolektivne pogodbe, so v letu 2017 skupno dosegli 716 tiso¢ evrov.

V letu 2017 Modra zavarovalnica, d. d., ¢lanom organov vodenja in nadzora ni odobrila
predplacil in posojil niti ni prevzela nobenih obveznosti v njihovem imenu.

Tabela 84: Bruto prejemki v letu 2017 po kategoriji prejemnikov Modre zavarovalnice, d. d.

Clani uprave 279
Clani nadzornih organov 86
Zaposleni po individualni pogodbi 351
Skupaj 716

Tabela 85: Prejemki ¢lanov uprave Modre zavarovalnice, d. d., v letu 2017

Borut Jamnik 118.591 0 5.541 1.115 5.286 0 2819  133.352
Matija Debelak 112.915 25.003 1.387 1.115 1.415 689 2819 145343

Fiksni prejemek vkljucuje prejemek iz bruto pla¢. Zaostala izplacdila vklju€ujejo drugi del
spremenljivega prejemka za leto 2014 in prvi del spremenljivega prejemka za leto 2016.
Povracila stroskov vklju¢ujejo prehrano in/ali prevoz in/ali druga povracila stroSkov sluz-
benih poti (dnevnice, kilometrino, noc¢nine, parkirnine, taksi prevoze). Bonitete vkljucu-
jejo boniteto za sluZzbene avtomobile, bonitete iz kolektivhega nezgodnega zavarovanja
in bonitete iz kolektivhega zavarovanja specialisti¢nega ambulantnega zdravljenja. Zava-
rovalne premije (PDPZ) pomenijo vpla¢ano premijo za prostovoljno dodatno pokojninsko
zavarovanje. Druge nagrade pomenijo jubilejne nagrade.

Tabela 86: Prejemki ¢lanov nadzornega sveta in zunanjih ¢lanov komisij nadzornega sveta Modre
zavarovalnice, d. d., v letu 2017

Branimir Strukelj 3.740 0 0 0 0 3.740
Bojan Zupanéi¢ 3.465 0 10.450 0 0 13.915
Janez Pra$nikar 1.320 0 5.864 0 0 7.184
Goran Bizjak 3.190 1.760 10.450 3.919 453 19.772

Boris Znidari¢ 1.320 0 5.864 0 9 7193



Goranka Volf 2.420 0 6.880 0 0 9.300
Natalija StoSicki 3.465 1.540 12.259 2.613 433 20.310

Dragan Martinovi¢ (zunaniji ¢lan 0 1.760 0 2.521 0 4.281
revizijske komisije NS)

Fiksni prejemki se nanaSajo na sejnine nadzornega sveta in na sejnine revizijske komisije
nadzornega sveta. Mese¢na nadomestila vkljuéujejo mese€ne prejemke za opravljanje
funkcije ¢lana nadzornega sveta in funkcije Clana revizijske komisije nadzornega sveta.
Povracila strosSkov vkljuCujejo povracila potnih stroskov.

Skupina Kapitalska druzba v letu 2017 s povezanimi strankami ni imela pomembnih tran-
sakcij, ki bi bile opravljene pod neobi¢ajnimi trznimi pogoji.

Skladno z Zakonom o spremembah in dopolnitvah Zakona o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju (Uradni list RS, st. 102/15; ZPIZ-2B) je Kapitalska druzba, d. d., pripravila spre-
membe in dopolnitve Pokojninskega nacrta poklicnega zavarovanja. Na podlagi odloCbe o
odobritvi sprememb in dopolnitev Pokojninskega nacrta poklicnega zavarovanja, st. 1031-
160/2016-3 z dne 23. 11. 2016, ki jo je izdalo Ministrstvo za delo, druzino, socialne zadeve
in enake moznosti, je 1. 1. 2017 zacel veljati nov Pokojninski nacrt poklicnega zavarovanja.
S tem dnem so zacela veljati tudi spremenjena Pravila upravljanja SODPZ, h katerim je
Agencija za trg vrednostnih papirjev izdala soglasje dne 30. 11. 2016.

Kapitalska druzba, d. d., je v aprilu 2018 podpisala pogodbo o nakupu nepremicnine
(nakup dodatnih poslovnih prostorov na lokaciji Dunajska cesta 119). Pogodba je bila rea-
lizirana maja 2018.

Skupina od konca leta 2017 do izdelave letnega porodcila ni belezila drugih pomembnejsih
poslovnih dogodkov, ki bi lahko vplivali na njene raGunovodske izkaze za leto 2017.



