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Profil fonda

Nastanak, povijest | osnovne djelatnosti

PBZ |-Stock fond fond (u nastavku: ,Fond"), je otvoreni investicijski fond dostupan javnosti. Fond je zaseban subjekt
bez pravne osobnosti, osnovan radi prikupljanja novéanih sredstava i ulaganja tih sredstava s ciljem povecanja
vrijednosti imovine Fonda. Odobrenje za osnivanje Fonda izdala je Komisija za vrijednosne papire Republike
Hrvatske dana 21. lipnja 2007. godine. Fond je zapoceo s poslovanjem 17. srpnja 2007. godine.

Drustvo za upravijanje Fondom

U skladu sa Statutom Fonda i odredbama Zakona o investicijskim fondovima (u nastavku: "Zakon"), Fondom upravija
PBZ Invest d.o.0., drustvo za upravijanje investicijskim fondovima sa sjedistem u Zagrebu (u nastavku: "Drustvo” ili
Drustvo za upravijanje*). Drustvo je registrirano na Trgovatkom sudu u Zagrebu dana 29. prosinca 1998. godine.

Drustvo je u 100%-tnom vlasnistvu Privredne banke Zagreb d.d. sa sjedidtem u Zagrebu u Republici Hrvatskoj. dok je
krajnji viasnik Drustva Intesa Sanpaolo, ltalija.

Drudtvo odgovara za poslovanje Fonda kao i za Stetu poginjenu vlasnicima udjela uslijed krSenja Zakona o
investicijskim fondovima | Statuta Fonda. Sukladno Zakonu, Drustvo Fondu zaradunava naknadu za upravijanje.

Banka skrbnik

Sukladno Zakonu, Druitvo je odabralo banku skrbnika kojoj je povjereno &uvanje imovine Fonda. Banka skrbnik
Fonda je Privredna banka Zagreb d.d., sa sjeditem u Zagrebu, Ragkoga 6 (u nastavku: .Banka skrbnik"). Osim
usluga pohrane zasebne imovine, Banka skrbnik prikuplja udjele te prikuplja sredstva uplacena na temelju zahtjeva za
kupnju udjela, i nadzire utvrdivanje vrijednosti pojedinaénih udjela. Banka skrbnik odgovara Drustvuy i imateljima udjela

za Stetu koju su oni pretrpjeli uslijed krienja zakona. Sukladno Zakonu, Banka skrbnik zaracunava naknadu za svoje
usluge.

Uprava i Nadzorni odbor Drustva za upravljanje investicijskim fondovima

Nadzomi odbor

lvan Krolo Predsjednik od 8. studenoga 2006. godine

DraZen Karakasié Clan od 8. studenoga 2006. godine

Andrea Pavlovi¢ Clan od 1. oZujka 2004. godine

DrazZen Kovadi¢ Clan od 23. oZzujka 2010 godine
Uprava

Marko Oreskovié Predsjednik od 7. studenoga 2006. godine

Igor Pavlovié Clan

od 13. prosinca 2004. godine
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Odgovornost za financijska izvieSca

Temeljem vaZeCeg hrvatskog Zakona o radunovodstvu, Uprava Drustva za upravijanje je duZna osigurati da
financijska izvjeS¢a Fonda za svaku financijsku godinu budu pripremljena u skladu s Medunarodnim standardima
financijskog izvjeS¢ivanja (MSFI), koje objavljuje Odbor za Medunarodne raéunovodstvene standarde (IASB), tako da
daju istinitu i objektivnu sliku financijskog stanja i rezultata poslovanja Fonda za to razdoblje

Uprava Drustva razumno ofekuje da Fond ima odgovarajuéa sredstva za nastavak poslovanja u doglednoj

buduénosti. Iz navedenog razloga, Uprava Drustva i dalje prihvaéa nagelo trajnosti poslovanja pri izradi financijskih
jzvjeSéa.

Pri izradi financijskih izvje§¢a, Uprava Druétva je odgovorna:

1. za odabir i potom dosljednu primjenu odgovarajuéih ragunovodstvenih politika;

2. zarazumne | oprezne prosudbe i procjene;

3. za primjenu vaZeéih raGunovodstvenih standarda; te

4. 2a pripremanje financijskih izvjeS¢a po na&elu trajnosti poslovanja.
Uprava Drustva je odgovorna za vodenje ispravnih radunovodstvenih evidencija, koje ¢e u bilo koje doba s
prihvatijivom to&noS¢u odraZavati financljski polozaj Fonda, kao i uskladenost financijskih izvieS¢éa s vaZeéim
hrvatskim Zakonom o raunovodstvu. Drustvo za upravijanje je takoder odgovorno za Suvanje imovine Fonda, te

stoga i za poduzimanje razumnih mjera radi sprjeGavanja i otkrivanja pronevjera i ostalih nezakonitosti.

Potpisao u ime Uprave DruStva za upravljanje investicijskim fondovima:

Marko Oreskovié Pavlovié
7 \ |
Predsjednik Upﬁve______ e ' _ ,"‘@9 prave

Zagreb, 27. travnja 2012. godine
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Viasnicima udjela u PBZ I-Stock fondu, otvorenom investicijskom fondu

Obavili smo reviziju priloZenih financijskih izvjeitaja G.financijski izvjeStaji*) PBZ I-Stock fonda, otvorenog
investicijskog fonda (dalje: “Fond") koji obuhvacaju izvjestaj o financijskom poloZaju na dan 31. prosinca
2011. godine, izvje3taj o sveobuhvatnoj dobitl, izvjestaj o promjenama u neto imovini pripisanoj imateljima
udjela i izvjestaj o nov&anom tijeku za tada zavrienu godinu, te saZetak zna&ajnih raéunovodstvenih politika
1 druge obja3njavajuée informacije (koji su prikazani na stranicama 4 do 34).

Odgovornost Uprave za financijske izvjeStaje

Uprava je odgovorna za sastavijanje i objektivhu prezentaciju ovih financijskih Izvjestaja u skiadu s
Medunarodnim standardima financijskog Izvjestavanja | za one interne kontrole za koje Uprava odredi da su

potrebne 2a omogucavanje sastavijanja financijskih izvje$taja koji su bez znatajnog pogre$nog prikazivanja
usiijed prijevare ili pogregke.

Revizorova odgovornost

NaZa je odgovornost izraziti miSljenje o tim financijskim izvje3tajima temeljeno na naZoj reviziji. Reviziju
smo obavlil u skladu s Medunarodnim revizijskim standardima. Ti standardi zahtijevaju da postupamo u
skladu s etickim zahtjevima i planiramo te obavimo reviziju kako bismo stekli razumno uvjerenje o tome jesu
It financijski izvje$taji bez znatajnog pogresnog prikazivanja.

Revizija ukljutuje obavijanje postupaka radl pribavijanja revizorskih dokaza o iznosima i objavama u
financijskim izvjestajima. Odabrani postupci ovise o revizorovoj prosudbi, ukiju¥ujuéi | procjenu rizika
znatajnog pogreSnog prikazivanja financijskih lzvjeStaja usiijed prijevare ili pogre$ke. U stvaranju tih
procjena rizika, revizor razmatra interne kontrole relevantne za subjektovo sastavljanje i objektivnu
prezentaciju financijskih izvjeStaJa kako bi se oblikovali revizorski postupci kojl su primjereni u danim
okolnostima, all ne 1 u svrhu izraZavanja miljenja o uginkovitosti internih kontrola poslovnog subjekta.
Revizija takoder uklju€uje ocjenjivanje primjerenosti primijenjenih ratunovodstvenih pofitika | razumnosti

racunovodstvenih procjena koje je obavila Uprava, kao i ocjenjivanje cjeiokupne prezentacije financijskih
izvjestaja.

Vjerujemo da su revizijski dokazi koje smo pribavili dostatni i primjereni da osiguraju osnovu za nage
revizijsko misijenje.

Misljenje

Prema naSem mi$ijenju, financijski izvjeStaji prikazuju realno i objektivno, u svim zna€ajnim odrednicama,
financijski poloZaj Fonda na dan 31. prosinca 2011. godine, njegove financijske rezultate i novZane tijekove

za tada zavrenu godinu u skladu s Medunarodnim standardima financijskog izvje$tavanja.
—_—~ A

- S N

Zvonimir Madunié s

Clan Uprave i ovladteni revizor

Ernst & Young d.o.0.
Republika Hrvatska

Zagreb, 27. travnja 2012. godine

A member firm of Ernst & Young Global Limited

Mjerodavan sud: Trgovatki sud u Zagrebu; Upisan dioniZki kapital 20.000,00 kuna;

Clanovi Uprave. Dénes Zoltan Szabé Siaven Burokovié, Zeljko Faber, Anka Gospodinovi¢, Zvonimir Madunié
Applicable court: Commercial court in Zagreb; Registered share capital is 20.000 00 HRK;

Members of the Board. Dénes Zoltén Szabo, Slaven Burokovit, Zeljko Faber, Anka Gosp i€, Zvonimir Madunié




lzvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti
Za godinu zavr3enu 31. prosinca 2011, godine

Prihodi

Prihod od kamata

Prihod od dividendi

Neto realiziran (gubitak)/dobit po vrijednosnicama
Neto nerealiziran (gubitak)/dobit po vrijednosnicama
Neto dobit/(gubitak) po derivativnim financijskim
instrumentima

Neto (gubitak) od teéajnih razlika

Ostali prihodi

Ukupni prihodi iz poslovanja

Rashodi
Rashodl s osnova odnosa s drustvom za upravljanje
Naknada Banci skrbniku

Transakcijski trodkovi
Ostali poslovnl rashod|

Ukupni rashodi iz poslovanja

Pove¢anje neto imovine priplsane imateljima udjela

Ostala sveobuhvatna dobit

Ukupna sveobuhvatna dobit za godinu

Biljeske

2011. godina
tisuée kuna

396
3.887

(5.124)
(30.771)

6.656

(8.027)

57

(32.926)

o
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(39.460)

Prilozene ratunovodstvene politike i biljeSke sastavni su dio ovih financijskih izvjestaja.
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2010. godina
tisuée kuna

418
4.857

17.065
17.698

(5.162)

(1.178)

33.724

|



Izvjestaj o financijskom polozaju
Na dan 31. prosinca 2011. godine

Biljeske

Imovina

Novac i nov&ani ekvivalenti 5
Financijska imovina po fer vrijednosti kroz ragun dobiti

I gubitka 3
PotraZivanja za kamate i dividendu

Derivativni financijski instrumenti 4
Ostala imovina

Ukupna imovina

Obveze

Obveze po derivativnim financijskim instrumentima
Obveze prema DruStvu za upravljanje

Obveze prema Banci skrbniku

Obveze s osnove prijenosa udjela

Ostale obveze

Ukupne obveze

Neto imovina pripisana imateljima udjela 6

Udjeli
Poveéanje/(smanjenje) neto imovine Fonda

Neto imovina pripisana imateljima udjela

31. prosinca

2011. godine

tisuée kuna

33.870
123.972

236

135
158.313

(1.220)
(359)
(20)
(74)
(75)

(1.748)

156.565

196.025
(39.460)

156.565

PriloZene ragunovodstvene politike i bilieSke sastavni su dio ovih financijskih izvjestaja.

31. prosinca

2010. godine

tisuée kuna

36.618
194.957

367
165
255

232.362

(= ]

(505)
(29)
(364)
(28)

(926)

231.436

204.127
27.309

231.436

Odobreno i potpisano u ime Uprave Drustva za upravljanje investicijskim fondovima 27. travnja 2012. godine:

Marko Oreskovi¢ / N
Predsjednik Uprave (— :
/

Igor Paviovié

- tave

/
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Izvjestaj o promjenama u neto imovini pripisanoj imateljima udjela

Za godinu zavrsenu 31, prosinca 2011, godine

Stanje 1. sijeénja 2010. godine

lzdani udjeli
Povuéeni udjeli

Poveéanje neto imovine Fonda iz promjene broja udjeia u Fondu

Povecanje neto imovine pripisane imateljima udjela
Ostala sveobuhvatna dobit

Stanje 31. prosinca 2010. godine

Izdani udjeli

Povuéeni udjeli

(Smanjenje) neto imovine Fonda iz promjene broja udjeia u Fondu

(Smanjenje) neto imovine pripisane imateljima udjela
Ostala sveobuhvatna dobit

Stanje 31. prosinca 2011. godine

Broj udjela

3.104.178,87
1.165.227,18
(943.639,78)

221.587,40

b

3.325.766,27

l

712.694,15
(1.306.668,08)

l

(593.973,93)

|

2.731.792,35

l
l

Prilozene ratunovodstvene politike i biljedke sastavni su dio ovih financijskih izvjestaja.
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Neto imovina
pripisana

imateljima udjela

tisuée kuna

188.451
73.377
(57.701)
15.676

27.308

231.436
49,027
(84.438)

(35.411)
(39.460)

156.565



Izvjestaj o novéanom tijeku
Za godinu zavr8enu 31. prosinca 2011. godine

Novéani tijek iz poslovnih aktivnosti
Povecanje neto imovine pripisane imateljima udjela

Uskiada dobiti tekuée godine

Revalorizacija derivativnih financijskih instrumenata
Nerealizirane teéajne razlike

Neto promjena imovine | obveza iz posiovanja
Smanjenje/(povecanje) financijske imovine po fer vrijednosti kroz
ra&un dobiti i gubitka

Povecanje/(smanjenje) obveza za kupnju vrijednosnih papira
Smanjenje/(poveéanje) ostalih potraZivanja
(Smanjenje)/poveéanje obveza prema drustvu za upravijanje
(Smanijenje)/povecanje obveza prema banci skrbniku
(Smanjenje)/povecéanje obveza s osnove prijenosa udjela
Povecanje ostalih obveza i ukalkuliranih tro&kova

Neto novéani priljev/(odljev) iz posiovnih aktivnosti

Neto novéani tijek iz financijskih aktivnosti
Primicl od izdavanja udjela
Isplate s osnove otkupa udjela

Novéani (odljev)/priljev iz financijskih aktivnosti

{Smanjenje) novca i novéanih ekvivalenata
Novac i novéani ekvivalentl na po&etku godine
Novac | novéani ekvlvalenti na kraju godine

Novéani tljek od kamata i dividendi
Napla¢ene kamate i dividende

2011. godina 2010. godina
tisuée kuna tisuée kuna
(39.460) 27.309

- (165)

(6.571) (7.446)
77.722 (8.411)
1.220 (28.204)

251 (392)

(146) 87

(9) 5

(291) 338

47 8

32.763 (16.871)
49.027 73.377
(84.438) (57.701)
(35.411) 15.676
(2.648) (1.195)
36.618 37.813
33.970 36.618
4,283 5.013

PriloZene raunovodstvene politike i biljedke sastavni su dio ovih financijskih izvjestaja.

7 PBZ I-Stock fond



Biljeske uz financijska izvjeséa

1. Ragunovodstvene politike

Osnove raé¢unovodstva

Fond vodi svoje poslovne knjige u kunama (HRK) sukladno hrvatskim zakonskim propisima i
raunovodstvenim naéelima i praksl koje se pridrzavaju fondovi u Hrvatskoj. Fond je dodatno reguliran
Zakonom o investicijskim fondovima i vazeéim pravilnicima.

Osnova pripreme financijskih izvjeséa

Financijska izvjed¢a Fonda pripremlijena su na osnovi povijesnog trodka, osim financijske imovine po fer
vitjednosti kroz radun dobiti i gubitka, financljske imovine raspoloZive za prodaju te derivativnih financijskih

instrumenata koji se mjere po fer vrijednosti, a u skladu s Medunarodnim standardima financijskog
izvjestavanja.

Izjava o uskiadenosti

Financijska izvjeS¢a Fonda pripremljena su u skladu s Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja
(MSFI).

Posiovni segmenti

Za potrebe izvjestavanja Uprave, Fond je organiziran kao jedna posiovna jedinica, te se sve njegove aktivnosti
smatraju jednim poslovnim segmentom.

Funkcionaina vaiuta

Financijska izvjed¢a Fonda pripremljena su u kunama (HRK), to je funkcionalna i valuta objavijivanja Fonda.

Sluzbeni tegaj kune koji je objavila Hrvatska narodna banka u odnosu na druge znagajne valute, bio je kako
slijedi:

31. prosinca 2011. 31. prosinca 2010.
Vaiuta

godine godine
1 EUR 7,530420 7,385173
1 CHF 6,194817 5,929961
1 GBP 8,986181 8,608431
100 JPY 7,525904 6,840023
1USD 5,819940 5,568252

Znatajne ratunovodstvene procjene i prosudbe

U primjeni ratunovodstvenih politka Drustvo za upravijanje fondom koristilo je prosudbe i procjene pri
utvrdivanju iznosa koji su prikazani u financijskim izvjedc¢ima.

8 PBZ |-Stock fond



Bilieske uz financijska izvie$éa (nastavak)

1. Raéunovodstvene politike (nastavak)
Neizvjesnost procjenjivanja

Budu¢i dogadaji i njihovi utjecaji ne mogu se predvidieti sa sigumo3cu. Sukiadno tome, racunovodstvene
procjene zahtijevaju koristenje pretpostavki, a te procjene se koriste u pripremi financijskih izvje3¢éa i promijenit
¢e se ako nastanu novi dogadaji, za koje je ste€eno iskustvo usiijed novih informacija i promjene okoiine.
Stvarni rezuitatl mogu se promijeniti od onih nastaiih temeljem procjena.

Fer vrijednost financijskih instrumenata

Fer vrijednost financijskih instrumenata je iznos za koji se neka imovina moze razmijeniti ili obveza podmiriti,
izmedu svjesnih i spremnih stranaka u trziZnim uvjetima. Fer vrijednost se temeliji na kotirajuéim trzi&nim
cijenama. U okolnostima u kojima trzidne cijene nisu dostupne, fer vrijednost se procjenjuje primjenom modela
diskontiranog nov&anog toka iii pomoéu drugih mogucih cjenovnih tehnika. Promjene u temeljnim

pretpostavkama, ukijutujuéi diskontne stope | procilenjene buduce novéane tijekove, znagajno utjedu na
procjene.

Novac i novéani ekvivalenti

Novac obuhvaéa novac na radunima i kratkoro&ne depozite kod banaka. Nov&ani ekvivaienti su kratkorona

ulaganja visoke likvidnosti koja se mogu u svakom trenutku zamijeniti za poznati iznos novca i koja nisu
izioZzena znatajnim promjenama vrijednosti.

Vrijednosnice

Vrijednosnice se priznaju i prestaju priznavati na datum trgovanja, a to je datum na koji se imovina kupuije iii
prodaje temeliem ugovora &iji uvjeti nalazu isporuku ulaganja u roku utvrdenom na predmetnom trZi§tu i
pocetno se mjere po fer vrijednosti uvecanoj za troSkove transakcije, osim one financijske imovine koja je
svrstana u kategoriju po fer vrijednosti kroz radun dobiti i gubitka, a koja se po&etno mjeri po fer vrijednosti. Fer
vrijednost svih financijskih instrumenata se utvrduje na osnovi objavljenih cijena na aktivnom trzistu.

Vrijednosnice su razvrstane u sijedece kategorije: vrijednosnice ,po fer vrijednosti kroz radun dobiti i gubitka“ ,
wvrijednosnice koje se drze do dospijeca”, »vrijednosnice raspoloZive za prodaju* te ,dani zajmovi i
potraZivanja®. Kiasifikaclja ovisi o vrsti i namjeni financijske imovine i odreduje se kod prvog priznavanja, te
naknadnom rekiasifikacijom, iskljuéivo temeijem odiuke Uprave drustva za upravijanje Fondom, a u skiadu s
Medunarodnim standardima financijskog izvjescivanja.

Financijska imovina po fer vrijednosti kroz radun dobiti i gubitka

Financijska imovina, kiasificirana kao imovina namijenjena trgovanju ukljugena je u kategoriju “financijska
imovina po fer vrijednosti kroz ra&un dobiti i gubitka”. Ona ukijuuje viasnitke i duznitke vrijednosne papire i

ulaganja u otvorene investicijske fondove stedene primamo u svrhu ostvarivanja dobiti iz kratkoronih
fluktuacija cijena.

9 PBZ |-Stock fond



BiljeSke uz financijska izvjeséa (nastavak)

1. Raéunovodstvene politike (nastavak)

Financijska imovina raspoloziva za prodaju

Financljska imovina raspoiozZiva za prodaju je ona nederivativha financijska imovina koja se definira kao raspoloziva

za prodaju iii nije klasificirana kao (a) zajmovi i potrazivanja te (b) financijska imovina koja se vodi po fer vrijednosti u
raunu dobiti i gubitka.

Aktivno trziste

Uprava Drustva za upravijanje trziite smatra aktivnim ako se po prosudbi Uprave transakcije odvijaju dovoijno gesto
da bi se mogie dobiti pouzdane informacije o cijenama na trajnoj osnovi. Nadaije, za financijski instrument se smatra
da kotira na aktivniom trzistu ako su kotirane cliene iako i redovito dostupne od strane sudionika na trZiStu, i ako te
cijene predstavijaju stvarne transakcijske cijene koje se postizu na trzistu pod trZidnim uvjetima.

Nadalje, znagajno nizi volumen transakcija od uobitajenog ne mora nuzno biti dovoljan dokaz da ne postoji aktivno
trziste, a izostanak transakcija u kratkom razdobiju ne znaci da je trziste prestaio biti aktivno.

Neaktivno triste

Uprava Drustva za upravljanje redovito razmatra pokazatelje aktivnosti tr2ista, te smatra da u pokazatelje neaktivnog
trzista spadaju znaéajan pad voiumena trgovinskih aktivnosti i znagajne promjene cijena tijekom razdobija, odnosno

€injenica da trZi3ne cijene vise nisu aktualne, iako navedeni Eimbenici sami po sebi ne moraju nuzno znaéiti da trziste
vide nije aktivno.

Uprava Drustva za upravijanje smatra trziste neaktivnim ako promatrane trZidne transakcije po prosudbi Uprave nisu

redovite, éak lako su cijene dostupne, ili ako jedine izvrSene transakcije predstavijaju prisiine transakcije iii transakcije
prodaje u nuzdi.

Nakon pogetnog priznavanja, financijska imovina po fer vrijednosti kroz ragun dobiti i gubitka i financijska imovina
raspoioziva za prodaju, mjere se po njihovoj fer vrijednosti koja se temeiji na cijeni trgovanja na burzi ili koja je
utvrdena primjenom prihvatijivih modeia procjene vrijednosti. Za vlasni¢ke vrijednosne Papire kojima se aktivno trguje
na trzistu kapitala, fer vrijednost se odreduje na osnovi zadnje zakijuéne ciiene na datum izvjestavanja. Za duznicke

vrijednosne papire kojima se aktivno trguje na trzitu kapitaia fer vrijednost predstavija ponudenu trZi&nu cijenu na
kraju radnog vremena na datum izvjestavanja.

Sve kupoprodajne transakcije vrijednosnicama po fer vrijednosti i raspoloZivima za prodaju, a koje se isporuduju u

roku utvrdenom propisima ili trzi&nim konvencijama (kupnja i prodaja ,redovnim putem®) priznaju se na datum
trgovanja.

Nerealizirana dobit ili gubitak od fer vrednovanja financijske imovine iii financijskih obveza kiasificiranih po fer

vrijednosti kroz ragun dobiti i gubitka priznaje se u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti na poziciji “neto nerealizirana
dobit / (gubitak) po vrijednosnicama®.
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Biljeske uz financijska izvjes¢a (nastavak)

1. Ragunovodstvene politike (nastavak)

Nereaiizirana dobit ili gubitak od financijske imovine raspoloZive za prodaju priznaje se u revalorizacijske rezerve
direktno kroz vrijednost udjeia, do prestanka priznavanja financijske imovine ili umanjenja vrijednosti imovine kada se
kumulirani dobici iii gubici koji su prethodno priznati u revalorizacijske rezerve priznaju u izvjestaju o sveobuhvatnoj
dobiti na poziciji “neto reaiizirana dobit /(gubitak) po vrijednosnicama®,

Reaiizirani dobici i gubici od prodaje financijske imovine po fer vrijednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka iii raspoioZive za

prodaju ukijuduju se u izvjedtaju o sveobuhvatnoj dobiti na poziciji ,neto realizirana dobit (gubitak) po
vrijednosnicama®.

Fer vrijednost vrijednosnica raspoioZivih za prodaju koje su denominirane u stranim vaiutama odreduje se u vaiuti u
kojoj je imovina denominirana i zatim preradunava po srednjem tedaju na datum izvjestavanja. Promjena fer
vrijednosti koja je povezana s teéajnim raziikama koje su posijedica promjene amortiziranog troka sredstva priznaje
se u izvjedtaju o sveobuhvatnoj dobiti na poziciji ,Neto dobit/(gubitak) od teéajnih razilka®, a druge promjene se
priznaju kao ,Nerealizirana neto dobit po vrijednosnicama raspoloZivim za prodaju“. Obradunata kamata za vrijeme

drzanja vrijednosnica raspoioZivih za prodaju ratuna se na dnevnoj osnovi te prikazuje kao ,prihod od kamata* u
izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti.

Dividende na viasnicke instrumente priznaju se kao »prihod od dividendi" u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti kada je
utvrdeno pravo na primitak dividende.

Umanjenje financijske imovine

Vrijednosnice, osim vrijednosnica po fer vrijednosti kroz radun dobiti i gubitka, se na svaki dan izvjestavanja
podvrgavaju procjeni postojanja pokazateija o eventuainom umanjenju. Imovina je umanjena ako postoji objektivan
dokaz, kao posijedica jednog ili vise dogadaja nakon pocetnog priznavanja financijske imovine, da postoji utjecaj na
buduce procijenjene noviane tijekove od ulaganja. Umanjenje vrijednosti se priznaje kao nerealizirani (gubici)/dobici
po vrijednosnicama u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti Fonda u trenutku njegova nastanka.

Prestanak priznavanja

Prestanak priznavanja financijske imovine nastupa kada Fond vi&e ne kontroiira prava iz ugovara koja saéinjavaju
financijsku imovinu, 8to je uobiajeno sluéaj kada se imovina proda.
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1.

Biljeske uz financijska izvje$éa (nastavak)

Racéunovodstvene politike {nastavak)

Imovina Fonda i strategija ulaganja
Strategija uiaganja imovine Fonda (postoci se odnose na udjei u neto imovini Fonda) je kako slijedi:

100% u dionice i prava na dionice izdavateija iz drzava sa trzistem kapitaia u razvoju

do 15% u dionice i prava na dionice izdavateija iz Repubiike Hrvatske (.RH")

do 15% u dionice i prava na dionice izdavateija iz Europske Unije (.EU") i ostaiih drZava ¢&ianica Organizacije
za ekonomsku suradniju | razvoj i Srednjoeuropske zone siobodne trgovine (CEFTA)

Osim u dionice, imovina Fonda ulaze se i u sljedece instrumente:

do 20% u udjeie u otvorenim investicijskim fondovima i dionice u zatvorenim investicijskim fondovima koji su

registrirani u RH, u drzavama &lanicama EU i ostaiim drzavama &ianicama OECD iii CEFTA te u Drzavama
sa trZitem kapitala u razvoju;

do 20% u kratkoroéne duznidke vrijednosne papire i instrumente trZi&ta novca izdavateija iz RH, drzava
¢ianica EU i ostaiih drzava &ianica OECD, drZava &lanica Srednjoeuropske zone siobodne trgovine (u

daljnjem tekstu: CEFTA);

do 10% u dugoroéne duznike vrijednosne papire izdavateija iz RH, drzava eianica EU i ostaiih drzava
¢lanica OECD, drzava &lanica CEFTA,

do 40% u nov&ane depozite kod financijskih institucija;

do 10% u vrijednosne papire koji nisu uvriteni na siuzbenu (redovitu) kotaciju za prodaju na nekoj burzi
vrijednosnih papira ili se ne prodaju na nekom drugom organiziranom trzistu;

u opcijske i terminske ugovore i druge financijske izvedenice, u skladu sa Zakonom i vazeéim podzakonskim
aktima.
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Biljeske uz financijska izvjes¢a (nastavak)

1. Ragunovodstvene poiitike (nastavak)

Derivativni financijski instrumentl | zastita od rizika

U okviru redovnog posiovanja Fond koristi derivativne financijske instrumente. Derivativni financijski instrumenti
priznaju se u izvjestaju o financijskom poloZaju po fer vrijednosti. Svi derivativni instrumenti Cija je vrijednost pozitivna
iskazuju se kao imovina, dok se svi derivativni instrumenti negativne vrijednosti iskazuju kao obveze. Promjene fer

vrijednosti derivativnih instrumenata iskazuju se u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti unutar ,neto dobiti / (gubitka) od
derivativnih financijskih instrumenta“.

Transakcije derivativnim instrumentima, iako pruZaju uginkovitu ekonomsku zastitu riziénih pozicija kojima Fond
upravija, ipak ne potpadaju u raéunovodstvo zastite po specifitnim praviima MRS-a 39, te se stoga obradunavaju kao

derivativni instrumenti namijenjeni trgovanju, pri éemu se dobici i gubici nastaii promjenama fer vrijednosti tih
derivativa iskazuju u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti.

Neto imovina pripisana imateijima udjela

Neto imovinu pripisanu imateijima udjeia &ini ukupna vrijednost imovine Fonda umanjena za iznos obveza Fonda na
dan utvrdivanja neto imovinske vrijednosti, Vrijednost obragunske jedinice predstavlja omjer neto imovinske
vrijednosti Fonda i ukupnog broja obragunskih jedinica Fonda na isti dan.

Obveze prema drustvu za upravijanje Fondom

Fond Drustvu pia¢a naknadu za upravijanje u visini od 2,5% godi&nje od ukupne imovine Fonda. Naknada Drustvu se

obracunava i evidentira dnevno, a placa mjesedno. Obveze prema Dru$tvu za upravijanje iskazane su po
amortiziranom troku.

Obveze prema skrbni¢koj banci

Naknada Banci skrbniku, obragunava se u iznosu od 0,15% godidnje od ukupne imovine Fonda. Naknada Banci se
obracunava i evidentira dnevno, a plaéa mjese&no. Obveze prema skrbni¢koj banci iskazane su po amortiziranom
trosku.

Obveze s osnove ulaganja u vrijednosne paplre

Obveze s osnove ulaganja u vrijednosne papire odnose se na kupnju vrijednosnih papira koje se iskazuju na datum
trgovanja, a koji ¢e se namiriti na dan namire. Datum namire u pravilu je tri dana od datuma trgovanja ako nije
ugovorom utvrdeno drugadije. Obveze s osnove uiaganja u vrijednosne papire su iskazane po amortiziranom trosku.
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Biljeske uz financijska izvje§¢a (nastavak)

1. Raéunovodstvene politike (nastavak)

Priznavanje prihoda

Realizirani i nerealizirani dobici (gubici)

Reaiizirani dobici gubici od uiaganja priznaju se u trenutku prodaje vrijednosnih papira, kao razlika izmedu nabavne
vrijednosti na pogetku godine iii od datuma stiecanja tijekom godine i prodajne vrijednosti. Nerealiizirani dobici gubici
priznaju se dnevno kao razlika izmedu nabavne vrijednosti vrijednosnih papira i njihove fer vrijednosti.

Prihod od kamata

Prihod od kamata iskazuje se u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti, za sve instrumente koji nose kamatu po nageiu
obragunanih kamata koriste¢i metodu efektivne kamatne stope. Prihod od kamata ukljuuje stedene kamate zaradene
od uiaganja u vrijednosnice s fiksnim prihodom, obveznice te diskont na financijsku imovinu s promjenjivim kamatama

i drugu financijsku imovinu raspoioZivu za prodaju. Prihod od kamata na financijsku imovinu u stranoj vaiuti ukijuéuje
teCajnu razliku koja nastaje iz promjene te¢aja.

Prihod od dividendi

Dividende na viasnitke vrijednosnice priznaju se na datum izglasavanja dividende na glavnoj skupstini drutva ili kada
je utvrdeno pravo na dividende, ovisno koji datum je kasniji, a povezana potraZivanja iskazuju se u izvjestaju o
financijskom poloZaju u okviru ,ostaie Imovine*, odnosno u u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti u okviru ,prihoda od
dividendi*. Nakon isplate dividende, povezana potraZivanja prebijaju se iznosom napiaéenog novca.
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Biljeske uz financijska izvje&¢a (nastavak)

1. Radunovodstvene politike (nastavak)
Troskovi upravljanja Fondom i drugl trodkovi

Sijededi troSkovi terete imovinu Fonda;

a) naknada za upravijanje, koja se obradunava u visini od 2,5% godisnje od imovine Fonda umanjene za
obveze Fonda;

b) naknada Skrbnitkoj banci, koja se obragunava u visini od 0,15% godisnje od imovine Fonda umanjene
za obveze Fonda;

c) troSkoviu svezi sa stiecanjem i prodajom imovine Fonda;
d) tro8kovi tiskanja i objavijivanja;
e) tro3kovi izdavanja udjela;

f) porezi u svezi s upravljanjem imovinom Fonda u stvarnom iznosu, te

g) trodkovi vanjske revizije.

Naknade Drustvu za upravljanje | Bancl skrbniku

Naknada za upravijanje Drutvu i naknada Banci skrbniku obratunavaju se svakodnevno, a pla¢aju mjeseéno dok se
troSkovi nastaii u svezi sa stjecanjem i prodajom imovinskih stvari iz imovine Fonda obratunavaju na datum
transakcije. Ostali troskovi terete imovinu Fonda u skladu sa Statutom i Prospektom Fonda, koji je odobrilo
reguiatorno tijeio Hrvatska agencija za nadzor financijskih usiuga (u nastavku: "HANFA"), u stvarno nastaiom iznosu.

Transakceijski troskov!

Transakcijski troSkovi ukijuduju sve tro8kove vezane za stjecanje financijske imovine kiasificirane u kategoriju po fer
vrijednosti kroz ragun dobiti i gubitka i uglavnom se odnose na provizije plaéene brokerima.

Preraéunavanje stranih valuta

Transakcije denominirane u stranim vaiutama preradunavaju se u kune prema tedaju vazecem na dan transakcije.
Monetarna imovina | obveze denominirane u stranim vaiutama preracunavaju se u hrvatske kune primjenom srednjeg
te¢aja Hrvatske narodne banke vaZeceg na dan vrednovanja. Dobit ili gubitak od tedajnih raziika nastalih na
financijskoj imovini po fer vrijednosti kroz ragun dobiti i gubitka ukijugeni su u “neto reaiizirane (gubitke)/dobitke po
vrijednosnicama"“ u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti. Te&ajne raziike na druge financijske instrumente ukijuéene su u
“neto dobit / gubitak od te€ajnih raziika" u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti.
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Biljeske uz financijska izvje$éa (nastavak)

1. Radunovodstvene politike (nastavak)

Udjeli

Udjeii predstavijaju vrijednosne papire registrirane na ime viasnika koji se mogu ponovno prodavati Fondu bez
ograniZenja. Pravo uiaganja u Fond imaju i pravne i fizitke osobe.

Minimaino pogetno ulaganje iznosi 400 kuna. iznos uloga koji upiaéuju uiagatelji predstavija osnovu za izradunavanje
broja ste¢enih udjeia u Fondu tako da se uplaceni iznos podijeii ciienom udjeia na datum upiate na raun Fonda.
Prema Statutu, uiazna naknada se ne naplacuje. Drustvo obragunava cljenu udjela idu¢eg radnog dana za prethodni
dan. Cijena udjeia jednaka je trzisnoj vrijednosti imovine Fonda umanjenoj za obveze i podijeljenoj s brojem izdanih i

nepovucenih udjela na taj datum. Udjeii se Poviace iz Fonda po vrijednosti udjeila na dan primitka zahtjeva za
otkupom udjela.

Realizirani dobici Fonda iskazuju se u financijskim izvjestajima i u cijeiosti pripadaju imateljima udjeia u Fondu, te se

ponovno uiazu u Fond. Realizirani dobici ukijugeni su u cljienu udjela i uiagatelji mogu ostvariti profit prodajom dijela ili
svih udjeia.

Porez na dobit

Sukiadno vazecdim poreznim propisima u Republici Hrvatskoj Fond nije obvezan zaragunavati ni piacati porez na
dobit.

Zakonski uvjeti

Sukiadno Zakonu o investicijskim fondovima na Fond se primjenjuju razna ogranienja i limiti vezani uz ulaganja
Fonda. Na dan 31. prosinca 2010. godine Fond je udovoljavao svim zakonskim uvjetima.

Promjene raéunovodstvenih politika i objavljivanja

Primijenjene ragunovodstvene politike su nepromijenjene u odnosu na prethodnu godinu. Fond tijekom godine nije

usvojio nove | izmijenjene MSFi i njihova tumacenja koji bi utjecaii na financijsku poziciju, rezuitat posiovanja iii
zahtijevali dodatne objave u financijskim izvjestajima.

Standardi, tumadenja i dodaci objavijenim standardima usvojeni u toku godine

* MRS 24 Objavijivanje povezanih stranaka — dopuna (na snazi za godisnja razdoblja koja poéinju na dan ili
nakon 1. sijeénja 2011. godine)

* MRS 32 Financijski instrumenti: Objave — dopuna (na snazi od 1. veljate 2010. godine)

* IFRIC 14 Pretplate Minimainih potreba financiranja — dopuna (na snazi od 1. sijecnja 2011. godine)

* IFRIC 19 Podmirenje financijskih obveza s kapitainim instrumentima (na snazi za razdoblja koja podinju na
dan ili nakon 1. srpnja 2010. godine)
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BilieSke uz financijska izvjeéa (nastavak)

1. Radunovodstvene politike (nastavak)

Poboljsanja MSFi-jeva

U svibnju 2010. godine, IASB je izdao treéi skup dodataka MSFi-jevima, s primarnim cillem otkianjanja
nekonzistentnosti i pojadnjavanja koritenih izraza. Postoje pojedinacne prijazne odredbe za svaki standard.

Usvajanje ispod navedenih dopuna koje su rezuitata pobolij$anja MSFi-jeva nije imaio utjecaia na financijski polozaj ili
rezuitat posiovanja Fonda:

° MRS 1 Prezentacija financijskih izvjesca

»  MSFI 3 Poslovne kombinacije

* MRS 27 Konsolidirana i odvojena financijska izvje§ca
* MRS 34 Izvjesca za razdoblja tjiekom godine

e IFRIC 13 Programi nagradivanja vjernosti kupaca

Standardi kofi su objavijeni ali jo& nisu na snazi

Objavijeni su odredeni MSFI/MRS te dodaci | tumacenja postojecih standarda &ija primjena nije obvezna za
ratunovodstveno razdoblie Fonda koje zavr8ava na dan 31. prosinca 2011. godine. Fond nije po&eo s ranijom
primjenom siijedec¢ih standarda i tumagenja, te oni nisu primijenjeni pri pripremi ovih financijskih izvjestaja.

* MRS 1 Prezentacija financijskih izvjesc¢a — Prezentacija stavki ostale sveobuhvatne dobiti
e MRS 12 Porezi

» MRS 19 Naknade zaposienima (dodatak)
* MRS 27 Odvojena financijska izvjeséa (izmijenjen u 2011)
* MRS 28 Ulaganja u pridruzena drustva i zajednicke pothvate (izmijenjen u 2011)

*  MSFI 7 Financijski instrumenti: Objave — Poboljsani zahtjevi o objavama o prestanku priznavanja
®  MSFI 9 Financijski instrumenti

»  MSFI 10 Konsolidirana financijska izvje§ca

= MSFI 11 Zajednicki pothvati

* MSFI 12 Objave o ulaganjima u drugim drustvima
*  MSFI 13 Mjerenje fer vrijednosti
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BiljeSke uz financijska izvje§éa (nastavak)

2. Prihod od kamata

2011. godina 2010. godina

HRK'000 HRK'000

Prihodi od kamata na depozite 361 418

Prihodi od kamata na repo poslove 35 -

Ukupno 396 418

3. Financijska imovina

(a) Financijska imovina po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

31. prosinca 31. prosinca

2011. godine 2010. godine

tisuée kuna tisuée kuna

Kotirani vlasnicki vrijednosni papiri 110.141 167.071

Udijeli u kotiranim investicijskim fondovima 11.357 21.736

Udjeli u nekotiranim investicijskim fondovima 2474 6.150

Ukupno 123.972 194,957

Dionice kotiraju na domacim i europskim trzi&tima vrijednosnica. Fer vrijednost dionica iskazana je po cijeni zadnje

transakclje na mati¢noj burzi, koja je preuzeta sa Zagrebacke burze za domace dionice, odnosno preko Bioomberg
sustava za strane dionice.

Fer vrijednost udjeia u kotiranim otvorenim investicijskim fondovima na dan 31. prosinca 2011. godine iskazana je po
vrijednosti neto imovine fonda na dan vrednovanja na Zagrebaékoj burzi odnosno Bioomberg informacijskom sustavu.

Svi nekotirani otvoreni investicijski fondovi u koje Fond ulaZe, dnevno objavijuju vrijednost neto imovine, te je fer
vrijednost udjeia odredena na temelju vrijednosti navedene neto imovine.
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Biljeske uz financijska izvje$¢a (nastavak)

3. Financijska imovina (nastavak)

Neto dobici ili gubici od financijske imovine po fer vrijednosti kroz ragun dobiti | gubitka su kako slijedi:

2011. godina 2010. godina

tisuée kuna tisuée kuna

Reaiizirani dobici 16.521 27.283
Reaiizirani (gubici) (21.645) (10.230)
Ukupno (5.124) 17.053
Nerealizirani dobici 56.330 85.499
Nerealizirani (gubicl ) (87.101) (67.801)
Ukupno (30.771) 17.698

Nerealiziranl dobicl / (gubici) ukljuéuju teajne razlike nastale po naknadnom vrednovanju financijske imovine po fer
vrijednosti.

(b) Dobici ili gubitci od financijske imovine raspoloZive za prodaju

2011. godina 2010. godina

tisuée kuna tisuée kuna

Realizirani dobici - 12
Realizirani (gubici) - -
Ukupno - 12
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Bilieske uz financijska izvjesc¢a (nastavak)

3. Financijska imovina (nastavak)

Neto realizirani dobici ili gubici od prodaje vrijednosnih papira u 2011. i 2010. godini prikazani su u nastavku:

Realiziranl dobici /(gubici) Realizirani dobici I/(gubici)

2011. godine 2010. godine

tisuée kuna tisuée kuna

Ulaganja raspoloZiva za prodaju - 12
Ulaganja po fer vrijednosti kroz radun dobiti i gubitka (5.124) 17.0583
Ukupno {5.124) 17.065

4. Derivativni financijski instrumenti

Na dan 31. prosinca 2011. i 2010. godine derivativni financijski instrumenti Fonda ukljugivali su forward ugovore u
stranoj valuti koji su se koristili u svrhu ekonomske zastite kao zastita od izloZenosti valutnom riziku.

Nominalni iznos otvorenih derivativnih ugovora na dan 31. prosinca 2011. godine iznosio je 10 milijuna ameriékih

dolara s dospijecem 11. sijeénja 2012. godine, a negativna fer vrijednost 1.220 tisuéa kuna na dan 31.12.2011.
godine.

Nominalni iznos otvorenih derivativnih ugovora na dan 31. prosinca 2010. godine iznosio je 13,8 milijuna ameriékih
doiara s dospije¢em 11. sijeénja 2011. godine, a pozitivna fer vrijednost 165 tisuca kuna na dan 31.12.2010. godine.

Realizirani dobici | gubici od izvedenih financijskih instrumenata u 2011, j 2010. godini su kako slijedi:

2011. godina 2010. godina

tisuc¢e kuna tisuée kuna

Realizirani dobici 31.727 19.733
Realizirani (gubici) (23.851) (25.060)
Nerealizirani dobici / (gubici) (1.220) 165
6.656 (5.162)

—e———— e——
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BilieSke uz financijska izvje$éa (nastavak)

5. Novac i novéani ekvivalenti

Depoziti — HRK
Depoziti ~ strana valuta

Zirora&un — strana valuta

Pregled depozlita na dan 31. prosinca 2011. godine je kako slijedi:

Vrijednost

u tisuéama

Banka Vajuta kuna

Privredna banka Zagreb d.d. A HRK 1.399
Ukupno depoziti u kunama 1.399
Privredna banka Zagreb d.d. GBP 7.137
Erste & Steiermarkische bank d.d. uUsD 13.595
Privredna banka Zagreb d.d. UsD 11.839
Ukupno depozitl u stranoj valuti 32,571

Pregled depozita na dan 31. prosinca 2010. godine je kako slijedi:

Vrijednost

u tisuéama

Banka Vaiuta kuna

Privredna banka Zagreb d.d. HRK 7.800

Privredna banka Zagreb d.d. A

Ukupno depoziti u kunama 7.934
Privredna banka Zagreb d.d. CAD 2231
Privredna banka Zagreb d.d. EUR 8.510
Privredna banka Zagreb d.d. GBP 1.870
Erste & Stelermarkische bank d.d. uUsD 8.473
Privredna banka Zagreb d.d. UsD 6.730

Ukupno depoziti u stranoj vaiuti
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27.814

31.

30.
30.
30.

31.
31.

29,
3.
29.
30.
31.

31. prosinca 31. prosinca

2011. godine 2010. godine

tisuée kuna tisuée kuna

1.399 7.934

32.571 27.814

- 870

33.970 36.618
Datum Datum Kamatna
ugovaranja dospijeéa stopa %
prosinca 2011. 2. sijeénja 2012, 0,26%
prosinca 2011. 3. sije&nja 2012. 1,00%
prosinca2011. 3. sijegnja 2012. 1,95%
prosinca 2011. 3. sijeénja 2012, 0,70%
Datum Datum Kamatna
ugovaranja dospijeéa stopa %
prosinca 2010. 3. sijeénja 2011. 3,36%
prosinca 2010. 1. sijenja 2011. 0,06%
prosinca 2010. 3. sije&nja 2011. 0,96%
prosinca 2010. 3. sijeénja 2011. 3,66%
prosinca 2010. 3. sijeénja 2011. 0,80%
prosinca 2010. 3. sijeénja 2011. 3,65%
prosinca 2010. 3. sijeénja 2011, 2,90%



Biljeske uz financijska izvjeséa (nastavak)

6. Vrijednost udjela pripisana imateljima udjeia

Neto imovina fonda na dan 31. prosinca je kako slijedi:

2011. godina 2010. godina

tisuée kuna tisuée kuna

Neto imovina fonda na pocetku razdobija 231.436 188.451
Neto povecanje/(smanjenje) od promjene broja udjeia (35.411) 15.676
Povecanje/(smanjenje) neto imovine pripisane imateljima udjela (39.460) 27.309
Ukupna neto imovina Fonda 156.565 231.436
Broj udjela na kraju razdoblja (u apsolutnim vrijednostima) 2.731.792,35 3.325.766.27
Vrijednost udjela na kraju razdoblja 57,3121 69,5886

7. Transakcije s povezanim stranama

Strane se smatraju povezanima ako jedna od njih ima moguénost kontrole nad drugom ili ima znagajan utjecaj nad
drugom u dono3enju financijskih ili poslovnih odluka. U nastavku navodimo transakcije koje je Fond imao s

povezanim osobama za prikazana razdoblja:

Potrazivanja i depoziti Obveze
31. prosinca  31. prosinca  31. prosinca 31. prosinca
2011. godine  2010. godine  2011. godine 2010. godine
tisuée kuna tisuée kuna tisuée kuna tisuée kuna
Banka skrbnik — Privredna banka
Zagreb d.d. 20.375 14.664 20 29
Drustvo za upravijanje — PBZ Invest
d.o.o. - - 359 505
20.375 14.664 379 534
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Prihodi Rashodi
31. prosinca  31. prosinca  31. prosinca 31. prosinca
2011. godine  2010. godine  2011. godine 2010. godine
tisuée kuna tisuée kuna tisuée kuna tisuée kuna
Banka skrbnik ~ Privredna banka
Zagreb d.d. 208 247 312 317
Drustvo za upravijanje — PBZ Invest
d.o.o. - - 5.202 5.286
208 247 5.514 5.603

8. Financijski instrumenti i upravijanje rizicima

Fond je izioZen ugincima promjena uvjeta na medunarodnom tristu. Slijedom navedenoga, Fond je izloZen riziku
povezanom s promjenom fer vrijednosti financijskih instrumenata na svjetskom trZistu. Znacajniji rizici, zajedno s
metodama koje se koriste za upravljanje tim rizicima, izloZeni su u nastavku.

Trzisni rizik

Trzidni rizik predstavlja rizik stalne promjene cijena financijskih instrumenata na trzidtima. Osim promjene kljuénih
pokazatelja poslovanja izdavatelja financijskog instrumenta, na promjenu trZiSne cijene mogu utjecati i mnogi
¢imbenici koji nisu predvidijivi (oZekivanja ulagaga, razdoblja optimisti¢kih i pesimistickih shvacéanja trZi§ta, utjecaiji
ostalih burzi i tako dalje). Protiv trzi§nog rizika Fond se borl diverzifikacljom i svakodnevnim praéenjem razine trzisnog
rizika portfeija i njegovih dijeiova (obvezniki, dionigki).

Upravijanje rizicima

Fond upravlja svojim rizicima koristenjem Value at Risk (VaR) metode. VaR analiza je uobiajena metoda izraduna
rizika promjenjivog portfeija. Osnovna prednost ove metode Je u tome Sto daje kombinaciju jednostavnog tumadenja
rezultata (najvedi iznos koji u odredenom razdoblju mozemo izgubiti) i prilagodljivost prioritetima uiagaga. Osnovni
nedostatak metode je relativno kompiiciran izragun.

Ulazni gimbenici metode su razina vjerodostojnosti te broj dana za koji raéunamo VaR. Razina vjerodostojnosti
utvrduje koliika je vjerojatnost da se dogadaj (u nadem slucaju predvideni gubitak) nece dogoditi. Tako nam primjerice
razina od 95% kaZe da se gubitak veéi od izragunatog neée dogoditi ¢ed¢e od jednom u 20 dana. Vjerodostojnost od
99% predvida da se izragunati gubitak neée dogoditi Ges¢e nego jednom u 100 dana.
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Broj dana za koje ratunamo VaR kaze nam koiiki je najve¢i kumuiativni gubitak tijekom tog broja dana. Tako
primjerice 95%-tni, jednodnevni VaR daje rezuitat kojeg tumacimo kao dnevni (to znadi jednodnevni) gubitak koji se
nec¢e dogoditi EeS¢e nego jednom u dvadeset dana, dok na primjer 95%-tni, petodnevni VaR kaZe da éemo u
sliede¢ih 20 dana tijekom pet uzastopnih dana najvise jednom pretrpjeti izragunati gubitak.

Princip ocjene VaR metodom u osnovi ie jednostavan: izragunava se medusobna korelacija svih vrijednosnih papira u
portfelju, a pritom se iz takve matrice korelacija raduna volatilnost portfeija.

VaR pokazateiji na dan 31. prosinca 2011. i 31. prosinca 2010. godine:
2011: Jednodnevni VaR (95%) 3.049.722,12 HRK (2,46% vrijednosti portfelja)

2010: Jednodnevni VaR (95%) 4.152.577,83 HRK (2,13% vrijednosti portfelja)
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8. Financijski Instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Kamatni rizik

Kamatni rizik je rizik da ¢e promjene vrijednosti kamatnih stopa utjecati na buduce novéane tokove financijskih
instrumenata ili njihove fer vrijednosti.

Fond je izloZen rizicima povezanima s u&inkom promjena trzisnih kamatnih stopa na svoj financijski poloZaj i nov€ane
tijekove.

U iducoj tablici nalaze se podaci o imovini i obvezama fonda prikazani po fer vrijednosti i svrstani po ugovornoj
promjeni cijene ili datumu dospijeca, ovisno o tome &to nastupa ranije.

31. prosinca 2011. godine

Do 1 1-3 312 15 Preko 5§
tisuée kuna mjeseca mjeseca mjeseci godina godina Beskamatno Ukupno
Imovina
Financijska imovina po fer
vrijednosti kroz ratun
dobiti i gubitka - - - - - 123972 123.972
Ostala imovina - - - - - KYq| 37
Novac i novéani
ekvivaientni 33.970 - - - - - 33.970
Ukupna imovina 33.970 - - - - 124.343  158.313
Obveze
Tekuce obveze (1.220) - - - - (528) (1.748)
Neto imovina 32,750 - - - - 123.815  156.565
imovina imatelja udjela
fonda - - - - o 196.025  196.025
Povecanje neto imovine
Fonda - - - - - (39.460) (39.460)
Ukupno imovina imatelja
fonda - - - - - 156.565 156.565
Neto izlozenost na dan
31. prosinca 2011.
godine 32.750 - - - - (32.750) -
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8. Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

31. prosinca 2010. godine
tisuée kuna

Imovina

Financijska imovina po fer
vrljednosti kroz raéun
dobiti i gubitka

Ostala imovina

Novac i novéani
ekvivalentni

Ukupna imovina
Obveze

Tekuce obveze
Neto imovina

Imovina imatelja udjela
fonda

Povedanje neto imovine
Fonda

Ukupno Imovina imatelja
fonda

Neto izlozenost na dan
31. prosinca 2010.
godine

Do1 1-3 3-12 1-5 Preko 5

mjeseca mjeseca mjeseci godina godina Beskamatno Ukupno
- = o - - 184957 194,957

- - o - - 787 787
36.618 - - - - - 36.618
36.618 - - - - 195.744  232.362
- = o - - (926) (926)
36.618 - - - - 194.818  231.436
- - o - - 204127  204.127

& o - - - 27.309 27.309

o o - - - 231.436  231.436
36.618 - - - - (36.618) -

Zbog prirode portfelja i trzista dobit ili gubitak ili vrijednost neto imovine nisu pod znacajnim utjecajem promjena

kamatnih stopa.
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8. Financijski instrumenti i upravijanje rizicima (nastavak)
Tecajni rizik

Tecajni rizik je rizik da ée se vrijednost financijskog instrumenta mijenjati kao rezultat promjena u deviznim

te€ajevima. Manije riziéna ulaganja, diverzificirani portfeij i neprestano praéenje promjena deviznih tecajeva smanjuju
ovaj rizik.

Ukupna sredstva i obveze u kunama i u stranim valutama na dan 31. prosinca 2011. godine su kako slijedi:

tisuée kuna GBP uUsD RSD Ostaio HRK Ukupno
Imovina

Financijska imovina po fer
vrijednosti kroz raéun dobiti i

gubitka 25.316 63.312 9.688 17.681 7.975 123.972
Ostala imovina 238 - 135 37
Novac i novéani ekvivaienti - 25.434 - 7.137 1.399 33.970
UKUPNA IMOVINA 25.316 88.982 9.688 24.953 9.374 158.313
Kratkoro&ne obveze - o - - (1.748) (1.748)
NETO IMOVINA 25.316 88.982 9.688 24.953 7.626 156.565
Imovina imateija udjela fonda - o - - 196.025 196.025
Povedanje neto Imovine Fonda - - - (39.460) (39.460)

Ukupno imovina imatelja

Fonda - o o 156.565 156.565

Neto |zloZenost na dan 31.
prosinca 2011. godine 25.316 88.982 9.6868 24,953 (148.939)
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8. Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Ukupna sredstva i obveze u kunama i u stranim valutama na dan 31. prosinca 2010. godine su kako slijedi:

tisu¢e kuna EUR usD RSD Ostalo HRK Ukupno
Imovina

Financijska imovina po fer
vrijednosti kroz radun dobiti i

gubitka 10.386 123.440 14.608 37.713 8.810 194.957
Ostala imovina 16 492 - 239 40 787
Novac i novéani ekvivalenti 8.510 15.404 = 4.770 7.934 36.618
UKUPNA IMOVINA 18.912 139.336 14.608 42.722 16.784 232.362
Kratkoro&ne obveze - - - - (926) (926)
NETO IMOVINA 18.912 139.336 14.608 42.722 15.858 231,436

imovina imatelja udjela fonda o o o = 204.127 204,127

Povecanje neto imovine Fonda o = 27.309 27.309

Ukupno Imovina Imatelja

Fonda o o - o 231.436 231.436

Neto IzloZzenost na dan 31.
prosinca 2010. godine 18.912 139.336 14.608 42,722 (215.578)
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8. Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Valutna osjetijivost
Osjetljivost portfelja na osciiacije teéaja izratunata je na nagin da se iznos odredene vaiute u portfelju pomnoziia s

hipotetskim iznosom promjene (u tablici su ponudene tri razine hipotetske promjene: 1%, 5% i 10%), &ime se dobio

postotni iznos promjene vrijednosti portfeija za hipotetski slu¢aj promjene tecaja predmetne valute u odnosu na valutu
denominacije portfeija za jedan od navedena tri iznosa.

Slijedece tablice prikazuju osjetijivost portfelja na oscilacije tecaja bez uzimanja u obzir utjecaj derivata:

2011. godina
(+1-) % (+/-) HRK
Imovina (u kunama)  158.312.738  100% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
HRK 9.374.423 5,92%
EUR 5.830.786 3,56%  0,0356%  0,1778%  0,3557% 56.308 281.539 563.079
usD 88.881.307  56,21%  0,5621%  2,8103%  56208%  889.813  4.449.085 8.898.131
Ostalo 54.326.222  3432% 0,3432%  1,7158%  3,4316%  543.262 2.716.311 5.432.622
2010. godina
(+-) % (+/-) HRK
imovina (u kunama) 232.361.839  100% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
HRK 16.783.932  7,22%
EUR 18.911.728  814%  00814% 04069% 0,8139%  189.117 945.586  1.891.173
usp 139.335.706  59.96% 0,5996% 2,9982% 59965% 1.393.357 6.966.785 13.933.571
Ostalo 57.330.473  24,68% 0,2468% 1,2337% 2,4673% 573.305 2.866.524  5.733.047
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8. Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Rizik likvidnosti

Fond je izloZen riziku da u danom trenutku ne moze pravovremeno ispuniti svoje dospjele obveze zbog nedostatka
likvidnih sredstava. U tom slu@aju Fond bi morao likvidirati jedan dio imovine kako bi osigurao dovoijna sredstva za
ispunjavanje dospjelih obveza. Kad bi stanje likvidnosti na trZidtu kapitala u tom trenutku bilo nedovoijno da se
imovina likvidira po fer vrijednosti, Fond bi dotinu imovinu morao prisilno likvidirati. Prisiina likvidacija vrlo bi
vjerojatno mogia doprinijeti znaéajnijem padu trzisne ciiene doti¢ne imovine, &ime bi vrijednost pozicija koje se na taj
nacin parcijalno likvidiraju mogla znaéajno pasti, sto bi pak mogio ugroziti interese viasnika udjeia u Fondu.

Sukiadno Zakonu i Statutu Fonda, u sluéajevima izrazite nelikvidnosti na trzistu kapitala ili ako bi poviagenje udjeia
moglo ugroziti interese drugih viasnika udjela, Drustvo moze obustaviti ispiate zahtjeva za prodaju udjela, ali samo do
prestanka izvanrednih okolnosti. Ova iznimka vrijedi samo dok se ne razrijeSe navedene okolnosti.

iz tog razloga, internim aktima Drustva propisane su procedure upravijanja dnevnom likvidnoséu Fonda, kojima se
osigurava optimalna alokacija likvidnih sredstava. Dnevne potrebe za likvidno§éu Fonda odredene su predvidivim
obvezama koje proizlaze iz aktivnog upravljanja imovinom (kupnje i prodaje imovine, orocenja i sl.), te nepredvidivim
obvezama koje proizlaze iz kupnje | prodaje udjela od strane imatelja udjela u Fondu. Upravo je ta nepredvidiva
komponenta obveza elementamni &initelj rizika likvidnosti kojemu je Fond u danom trenutku izloZen.

U kontekstu rizika likvidnosti, primarni nezeljeni slu¢ajni dogadaj bio bi preveliki odljev imovine uslijed otkupa udjela,
zbog &ega bi se Fond nadao u situaciji da likvidna sredstva mora namaci prodajom imovine na trZitu kapitala.
Sekundami neZelieni sluajni dogadaj bio bi nedovoljna likvidnost u razdoblju kada Fond mora namadéi iikvidna
sredstva prodajom imovine. Rizik likvidnosti bi se za Fond materijalizirao u sluaju kada bi se ta dva mogudéa
dogadaja pokiopila, pri &emu bi dogio do realizacije odredene razine gubitka.

Vjerojatnost realizacije gubitka uslijed rizika likvidnosti odgovara vjerojatnosti poklapanja dva spomenuta slu¢ajna
dogadaja, a njegov iznos odreden je iznosom odljeva sredstava i trenutnom razinom nelikvidnosti na tr2istu. Posebnu

poteSkocu u kvantificiranju procjenitelja kumulativnog rizika likvidnosti tine statistiéka svojstva mogucih dogadaja,
odnosno debell repovi njihovih distribucija.

Trenutno, Fond se od rizika likvidnosti &titi konzervativnom politikom ulaganja, koja zna&i razmjerno veliki udio novca i
novanih ekvivaienata u imovini fonda, kao i odgovarajucu strukturu ro&nosti depozita. U buduénosti, pianira se razvoj
modela koji bi mogii dati neke kvantitativne pokazateije kojima bi se mogia naznaéiti razina rizika likvidnosti. Time bi

se stvorio temeij za definiranje boije strategije zastite | eventuaino definirala manje konzervativna poiitika ulaganja uz
odrzavanje zadovoijavajuceg efekta zastite od rizika.

Zbog kratkoro&ne prirode obveza anaiiza nediskontiranih nov&anih tijekova financijskih obveza se ne prikazuje.
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8. Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Kreditni rizik

Kreditni rizik je rizik da jedna strana u financijskoj transakciji neée podmiriti iznose obveza prema drugoj strani &ime
¢e drugoj strani uzrokovati financijski gubitak. Fond je izloZen riziku financijskih gubitaka ako druga strana u
transakciji ill izdavatelj vrijednosnih papira ne moze ili ne zeli Ispuniti svoju ugovornu obvezu.

Koncentracija kreditnog rizika u Fondu umanjena je diverzifikacijom, te pazijivim pracenjem kreditnog poioZaja

izdavatelja vrijednosnih papira pri stiecanju i dnevnim praéenjem trzista vodedi raduna o zakonskim limitima drzanja
pojedinih financlijskih instrumenata.

Sve transakcije kotiranim vrijednosnim papirima namiruju se nakon isporuke putem ovlastenih brokera. Rizik
nepiacanja je minimalan jer se prodani vrijednosni papiri isporuéuju tek nakon sto je odgovarajuéi iznos piacen
brokeru. Prilikom kupnje, pla¢anje se vrsi tek nakon &to su vrijednosni papiri Isporugeni. Ako biio koja strana ne ispuni
svoju obvezu, kupoprodajna transakcija se ne zakijuduje.

Fond je izloZen kreditnom riziku kroz ulaganja u duznitke vrijednosne papire, depozite, novac i novéane ekvivaiente |

potraZivanja. Na dan 31. prosinca 2010. godine i na dan 31. prosinca 2009. godine knjigovodstveni iznos navedene
financljske imovine predstavija maksimainu iziozenost kreditnom riziku.

Sliedeca tablica prikazuje duZnicke vrijednosne papire, depozite | novéana sredstva kod banaka, te potraZivanja, kod
kojih je prisutan kreditni rizik:

31. prosinca 2011. 31. prosinca 2010. -
u tisuéama kuna _godine _godine
Novac i novéani ekvivalenti 39.970 36.618
Financijska imovina po fer
vrijednosti kroz ra¢un dobiti i = 165
gubitka
Ukupno 39.970 36.783

Na dan 31. prosinca 2011. godine Fond nema dospjela a nenaplaéena potraZivanja (na dan 31. prosinca 2010.
godine Fond nije imao dospjela a nenaplacena potraZivanja).
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8. Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Fer vrijednost financijskih instrumenata

Na dan 31. prosinca 2011. godine knjigovodstveni iznosi novca i stanja na radunima kod banaka, potrazivanja i
obveza pribiizni su njihovim fer vrijednostima zbog kratkoroéne prirade tih financijskih instrumenata.

Odredivanje fer vrijednosti i hijerarhije

Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 7. Financijski instrumenti: Objava zahtijeva odredivanje hijerarhije fer
vrijednosti financijskih instrumenta na tri razine.

Razina 1: kotirane (neprepravijene) cijene na aktivnim trzistima za imovinu i obveze.

Razina 2: ostaie tehnike kod kojih su svi podaci koji imaju znadajan utjecaj na fe_r vrijednost vidijivi na trZistu, direktno
ili indirektno.

Razina 3: tehnike kod kojih svi podaci koji znagajno utie¢u na utvrdenu fer vrijednost, nisu temeljeni na vidijivim
tr2i¥nim podacima.

Uiaganja u nekotirane investicijske fondove mjere se koriste¢i Razinu 1 kada je vrijednost neto imovine fonda redovito

dostupna sudionicima na tridtu, te objavljena vrijednost udjela predstavija stvarne i redovite transakcije po trzi§nim
uvjetima. Derivativni financijski instrumenti Fonda se mjere koriste¢i Razinu 2.

2011. godina 2010. godina
Razina 1 Razina 2 Razina 3 Razina 1 Razina 2 Razina 3
tisuée tisuée tisuée tisuée tisuée tisucée
kuna kuna kuna kuna kuna kuna
Financijska imovina po fer
vrijednosti kroz radun
dobiti i gubitka
Dionice
100.940 - - 167.071 - -
Udjeli u kotiranim
investicijskim fondovima 20.558 - - 21.736 - -
Udjeli u nekotiranim
investicijskim fondovima 2474 - - 6.150 - -
Derivativni financijski
instrumenti - (1.220) - e 165 -
Ukupno 123.972 (1.220) - 194.798 165 -

Tijekom izvjedtajnog razdoblja zavrienog 31.prosinca 2011. godine, nije bilo prelazaka izmedu razine 1 i razine 2
mjerenja fer vrijednosti, te nije bilo prelazaka u razinu 3 mjerenja fer vrijednosti.
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Biljeske uz financijska izvje§¢a (nastavak)

8. Prikaz podataka sukladno zakonskim odredbama (Sukladno &l. 175 Zakona o investicijskim fondovima
- Narodne novine br.150/05)

TraZeni podaci nalaze se u sljedeéim tabelama:

a) Pokazatelj ukupnih troskova za obragunsko razdoblje
31. prosinca Udio
2011. godine %
tisuée kuna
Naknada za upravijanje 5.202 84,57
Trodkovi tiskanja i objavljivanja 71 1,15
Tro3ak revizije 34 0,55
Usluge trzista novca 35 0,57
Tro8kovi brokerskih usluga 39 0,63
Transakcijski tro$kovi 770 12,52
Ukupni tro§kovi 6.151 100,00
Prosjetna godi&nja vrijednost neto imovine Fonda 207.447
Udio tro&kova u prosje&noj godinjoj neto vrijednosti Imovine
Fonda (%) 2,97%
b) Najvisa i najniza vrijednost imovine Fonda | cijena po udjelu Fonda unutar istog obragunskog
razdoblja za proteklih pet godina:
2011. 2010. 2009. 2008, 2007,
godina godina godina godina godina
tisuée
tisuée kuna tisuée kuna tisude kuna tisuée kuna kuna
Najvisa vrijednost imovine Fonda 252,796 240.258 188.451 561.074 598.960
Najniza vrijednost imovine Fonda 164.324 188.343 102.730 109.799 82.320
Najvida cijena po udjelu u Fondu 73,05 69,81 61,29 107,74 114,30
Najniza cijena po udjeiu u Fondu 55,20 57,91 37,12 38,55 99,99
c) lzvjed¢e Uprave s obrazloZenjem poslovnih rezultata Fonda, promjena u portfelju i pianirane

strategije ulaganja u nastupajuéem razdobiju.

Najvazniji cilj Fonda je sigurno piasirati prikupljena sredstva, te osigurati stainu iikvidnost uloga imateija, uz
§to vecu profitabilnost ulaganja. Veca profitabiinost uiaganja pokusat ¢e se ostvariti izborom instrumenata
koji sadrze nesto vedi stupanj rizika od, primjerice,‘obvezniékog ili mje3ovitog fonda, ali ujedno i ni2i rizik
od ne diverzificiranog pojedinaénog ulaganja na trZistu kapitala.
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Biljeske uz financijska izvje$éa (nastavak)

9. Prikaz podataka sukiadno zakonskim odredbama (Sukladno &i. 175 Zakona o investicijskim
fondovima — Narodne novine br.150/05) (nastavak)

Ulaganjem ¢e se teziti postizanje strukture portfelia Fonda u kojemu ée dominirati dionice i prava na dionice
izdavateija iz Drzava s trzi§tem kapitaia u razvoju. Tezit ¢e se da imovina fonda uloZena u dionice i prava na dionice
izdavatelja iz Drzava s tri§tem kapitaia u razvoju bude ravnomjerno podijeljena izmedu dvije skupine zemaija sa

velikim potencijaiom rasta: skupinu zemalja jugoistoéne Europe s jedne strane, i zemije Juzne Amerike | Azije sa
druge.

10. Dogadaji nakon datuma izvjedtavanja

Nije bilo znacajnijih dogadaja nakon datuma izvjeStavanja koji bi mogli imati utjecaj na financijske izvjestaje Fonda
2a godinu zavr§enu 31. prosinca 2011. godine.
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