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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom

IzvjeSc¢e poslovodstva

Poslovne aktivnosti

PBZ D-Start fond (,Fond®) je otvoreni investicijski fond dostupan javnosti. Fond je zaseban subjekt bez pravne
osobnosti, osnovan radi prikupljanja nov€anih sredstava i ulaganja tih sredstava s ciliem povecanja vrijednosti
imovine Fonda. Fond je 20. srpnja 2018. godine promijenio naziv iz PBZ Dollar fond u PBZ D-START fond.

Investicijska politika Fonda primarno je ulaganje u nov€ane depozite kod kreditnih institucija te instrumente
trziSta novca izdane od Republike Hrvatske i tijela javne vlasti Republike Hrvatske.

Fondom upravlja PBZ Invest d.o.o., drustvo za upravljanje investicijskim fondovima sa sjediStem u Zagrebu
(,Drustvo") koje je u viasnistvu VUB Asset Management iz Slovacke, ¢lanice Intesa Sanpaolo grupe.

Drustvo upravlja s dvanaest investicijskih fondova: PBZ Start fondom, PBZ E-Start fondom, PBZ D-Start
fondom, PBZ Bond fondom, PBZ Global fondom, PBZ Equity fondom, PBZ Conservative 10 fondom, PBZ
Short Term Bond fondom, PBZ Flexible 30 fondom, PBZ Dollar Bond fondom, PBZ Dollar Bond fondom 2 i
PBZ International Multi Asset fondom..

Ukupna neto imovina svih otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom pod upravljanjem Drustva na
dan 31. prosinca 2018. godine iznosila je 4,19 milijardi kuna Sto predstavlja povecanje od 2,4% u odnosu na
prethodnu godinu.

Fond nije provodio aktivnosti istrazivanja i razvoja koji se kapitaliziraju, te nema vlastitih podruznica.
Financijski rezultati Fonda u 2018.

Neto imovina Fonda pod upravljanjem Drustva na 31. prosinca 2018. godine iznosila je 324.749 tisu¢a kuna
Sto predstavlja povecéanje od 40,66% u odnosu na 2017. godinu.

Broj ¢lanova Fonda na dan 31. prosinca 2018. bio je 2.360, a ostvareni prinos Fonda za 2018. bio je 1,59%
(2017.: 0,93%), pri €emu je ostvareni prinos izrazen u valuti u kojoj je Fond denominiran (fj. u dolarima).

Financijski instrumenti i rizici

Drustvo za upravljanje upravlja rizicima u skladu sa zakonskim propisima, te slijedeci smjernice domadih i
inozemnih institucija i regulatornih tijela (prvenstveno HANFA-e). Drustvo ¢e u svome poslovanju upravljati
rizicima na nacin da ¢e ih permanentno identificirati, procjenjivati, mjeriti, te poku$avati izbjegavati ili
smanijivati, a ako to nije moguce, kontrolirano preuzimati.

Ulagacke aktivnosti Fonda izlazu Fond razli¢itim vrstama rizika povezanih s financijskim instrumentima i
trziStima na kojima ulaze. Najznacajnije vrste financijskog rizika kojima je Fond izlozen su trzisni rizik, kreditni
rizik i rizik likvidnosti, a detaljnije su opisani u Biljesci 19: Financijski instrumenti i upravljanje rizicima.

Buduci razvoj Fonda

DrusStvo ¢e nastaviti poslovati sa zasebnom imovinom Fondova s pozorno$¢u savjesnog gospodarstvenika i
iskljucivo u interesu ¢lanova pridrzavajuéi se i nadalje nacela sigurnosti, razboritosti i opreza, lojalnosti, skrbi,
smanjivanja rizika rasprsenosc¢u ulaganja, zakonitosti, odrzavanja odgovarajuce likvidnosti i zabrane sukoba
interesa.

Dogadaji nakon kraja poslovne godine
Nije bilo znac¢ajnih dogadaja nakon datuma izvjeStavanja koiji bi bili zna¢ajni za ovo izvjeSc¢e.
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom

IzvjeSc¢e poslovodstva (nastavak)

Pravila korporativnog upravljanja
Pravila korporativnog upravljanja implementirana su u Drustvu koje upravlja Fondom.

Efikasno korporativno upravljanje nuzan je preduvjet uspjeSnosti Drustva. Isto se realizira kroz postavljanje
strateSkih ciljeva, osiguranje infrastrukture koja omogucuje njihovu realizaciju, uspostavu jasne linije
odgovornosti, osobnog integriteta Uprave i zaposlenika. Drustvo primjenjuje eksterne i interne propise i prati
kompatibilnost organizacijske strukture.

Uprava Drustva

Uprava Drustva zastupa Dru$tvo prema tre¢ima. U vodenju poslovanja Uprava naro€ito vodi raCuna da
Drustvo posluje sukladno vazeéim zakonskim propisima, internim pravilima o upravljanju rizicima, a
odgovorna je i za sustavno pracenje, procjenu i strategiju poslovanja. Uprava je duzna sastavljati financijska
izvje$c¢a, izvjeSc¢ivati Hrvatsku agenciju za nadzor financijskih usluga (,Agencija“), te realno procjenjivati
ukupnu imovinu i obveze. Upravu Drustva imenuje Nadzorni odbor uz prethodnu suglasnost Agencije, a
sukladno Pravilniku o uvjetima za ¢lanstvo u Upravi i Nadzornom odboru druStava za upravljanje UCITS
fondovima (NN 41/17).

Nadzorni Odbor

Nadzorni odbor nadzire vodenje poslova i kontrolira ispravnost financijskog poslovanja Drustva u skladu sa
zakonom, op¢im aktima i odlukama Uprave Drustva te usvaja poslovne planove za naredne godine. Clanove
Nadzornog odbora imenuje SkupStina Drustva, a svi ¢lanovi moraju zadovoljavati uvjete iz Pravilnika o
uvjetima za €lanstvo u Upravi i Nadzornom odboru drustava za upravljanje UCITS fondovima (NN 41/17).

Revizorski odbor

Sukladno Zakonu o reviziji, Drustvo ima Revizorski odbor kojega €ine jedan ¢lan Nadzornog odbora Drustva,
Voditelj jedinice za Compliance i sprije€avanje pranja novca drustva Eurizon Capital S.g.R i Voditelj jedinice
za Internu reviziju drustva Eurizon Capital S.g.R.

Revizorski odbor prati postupak financijskog izvjeS¢ivanja te ucinkovitost sustava unutarnje kontrole,
unutarnje revizije te sustav upravljanja rizicima, nadgleda provodenje revizije godi$njih financijskih izvjestaja,
prati neovisnost samostalnih revizora ili revizorskog drustva koje obavlja reviziju, a posebno ugovore o
dodatnim uslugama, daje preporuke Skup$tini o odabiru samostalnog revizora ili revizorskog drustva,
raspravlja o planovima i godiSnjem izvjeS¢u unutarnje revizije te o zna¢ajnim pitanjima koja se odnose na ovo
podrudje.

Skupstina Drustva

Skupstinu Drustva saziva Uprava nakon $to Nadzorni odbor da suglasnost na odluke koje Skupstina temeljem
Drustvenog ugovora i zakona usvaja.

Skupstina odlu€uje o broju i imenovanju ¢lanova Uprave i Nadzornog odbora Drustva, financijskim izvje§¢ima,
uporabi dobiti i pokrivanju gubitka, davanju razrjeSnice ¢lanovima Uprave i Nadzornog odbora, imenovanju
revizora, prestanku Drustva i imenovanju likvidatora te izmjenama Drustvenog ugovora. Skupstina Drustva
donosi i druge odluke koje je duzna i ovlastena donositi temeljem zakona i drugih propisa. Odrzavanje
Skupstine nije potrebno ako se ¢lanovi Drustva u pismenom obliku suglase o donosenju pojedine odluke.
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom

Odgovornosti Uprave Drustva za upravljanje za pripremu i odobravanje
godiSnjeg izvjesca

Uprava Drustva za upravijanje odgovorna je za upravijanje Fondom u skladu s njegovim Statutom,
Prospektom i hrvatskim Zakonom o investicijskim fondovima. Isti zahtijevaju da Drustvo za upravijanje
pripremi financijske izvjeStaje za svaku financijsku godinu koji daju istinit i vjeran prikaz financijskog polozZaja
Fonda i rezultata njegovog poslovanja, promjena u neto imovini UCITS fonda i nov&anih tokova u skladu sa
Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (NN, br. 44/16) (u nastavku ,Zakon") i
Pravilnikom o strukturi i sadrZaju godi$njih i polugodisnjih izvjestaja i drugih izvjestaja UCITS fonda (NN, br.
105/17) (u nastavku ,Pravilnik"), te je odgovorno za vodenje odgovarajucih racunovodstvenih evidencija
potrebnih za pripremu tih financijskih izvjeStaja u bilo koje vrijeme. Uprava Drustva za upravijanje ima
opcenitu odgovornost za poduzimanje razumno raspoloZivih mjera u cilju ouvanja imovine Fonda, te
sprjeavanja i otkrivanja prijevare i drugih nepravilnosti.

Uprava Drustva za upravljanje je odgovorna za odabir prikladnih racunovodstvenih politika koje su u skladu
s vazecim raCunovodstvenim standardima i za njihovu dosljednu primjenu, dono$enje razumnih i razboritih
prosudbi i procjena, te pripremanje financijskih izvjestaja temeljem principa neograni¢enog vremena
poslovanja, osim ako je pretpostavka da ¢e Fond nastaviti s poslovanjem neprimjerena.

Uprava Drustva za upravljanje je takoder odgovorna za sastavljanje i sadrzaj Izvje$éa poslovodstva, sukladno
zahtjevima Zakona o raéunovodstvu.

Financijski izvjestaji prikazani na stranicama 10 do 50 te |zvjeS¢e poslovodstva prikazano na stranicama 1
do 2 odobreni su od strane Uprave 29. travnja 2019. te potpisani u skladu s tim.

lvan Radi¢

PRZ Tnvest d,lj,[.".. Glan Uprave
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KPMG!

IzvjeSée neovisnog revizora vlasnicima udjela PBZ D-Start fonda -

otvorenog investicijskog fonda s javhom ponudom

lzvjesée o reviziji financijskih izvjestaja

Misljenje

Obavili smo reviziju financijskih izvjestaja D-Start fonda - otvorenog investicijskog fonda s
javnom ponudom (,Fond”), koji obuhvadéaju izvjestaj o financijskom polozaju i izvjestaj o
vrednovanju imovine i obveza na dan 31. prosinca 2018. godine te izvjestaj o sveobuhvatnoj
dobiti, izvjestaj o promjenama u neto imovini UCITS fonda, izvjestaj o novéanim tokovima i
izvjestaj o posebnim pokazateljima UCITS fonda za tada zavrSenu godinu, kao i biljeSke koje
sadrze znacajne racunovodstvene politike i ostala pojasnjenja (u nastavku ,financijski
izvjestaji”).

Prema nasem misljenju, prilozeni financijski izvjestaji fer prezentiraju, u svim znac¢ajnim
odrednicama, financijski poloZaj Fonda na dan 31. prosinca 2018. godine, njegovu financijsku

uspjesnost i njegove novcane tokove za godinu koja je tada zavrsila, sukladno zakonskim
zahtjevima za racunovodstvo UCITS fondova u Republici Hrvatskoj.

Osnova za izraZavanje misljenja

Obavili smo nasu reviziju u skladu s Medunarodnim revizijskim standardima. Nase
odgovornosti, u skladu s tim standardima, podrobnije su opisane u nasem izvje$éu neovisnog
revizora u odjeljku Odgovornosti revizora za reviziju financijskih izvjestaja. Neovisni smo od
Fonda i njegovog drustva za upravljanje (,Drustvo za upravljanje”) u skladu s etickim
zahtjevima koji su relevantni za nasu reviziju financijskih izvjestaja u Hrvatskoj i ispunili smo
nase ostale eticke odgovornosti u skladu s tim zahtjevima. Uvjereni smo da su nam pribavljeni
revizijski dokazi dostatni i primjereni te da ¢ine odgovarajuéu osnovu za potrebe izrazavanja
naseg misljenja.



KPMG!

Izvjesée neovisnog revizora vlasnicima udjela PBZ D-Start fonda -
otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom (nastavak)

IzvjeSce o reviziji financijskih izvjestaja (nastavak)

Kljuéna revizijska pitanja

Kljuéna revizijska pitanja su ona pitanja koja su, po nasoj profesionalnoj prosudbi, bila od
najveée vaznosti za nasu reviziju financijskih izvjestaja teku¢eg razdoblja. Ta smo pitanja
razmatrali u kontekstu nase revizije financijskih izvjestaja kao cjeline i pri formiranju naseg
misljenja o njima te ne dajemo zasebno misljenje o tim pitanjima.

Vrednovanje financijske imovine po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak (FVRDG financijska

imovina)

Na dan 31. prosinca 2018. godine, knjigovodstvena vrijednost portfelja financijske imovine
iskazana po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak (FVRDG) iznosila je 45.157 tisu¢a kuna (37.

prosinca 2017.: 31.832 tisuca kuna).

Vidi biljesku 3 (raéunovodstvene politike za financijske instrumente) i biljeSke 13, 19 20

financijskih izvjestaja.

Kljuéno revizijsko pitanje

Kako smo pristupili tom pitanju

Portfelj financijske imovine FVRDG na 31.
prosinca 2018. sastoji se od ulaganja u trezorske
zapise koji ne kotiraju na aktivhom trziStu u
iznosu od 45.157 tisuce kuna.

Fer vrijednosti financijskih instrumenata koji ne
kotiraju na aktivnom trziStu temelje se na
diskontiranim buducéim novcéanim tokovima,
primjenom metode efektivne trziSne kamatne
stope po prinosu do dospijeca.

Fokusirali smo se na ovo podrucje zbog veliine
i vaznosti vrednovanja ulaganja te znacajnog
broja transakcija koje se trebaju uzeti u obzir
prilikom obavljanja revizorskih procedura, kao i
kompleksnosti prilikom procjene prikladnosti
ulaznih podataka koje je Fond koristio prilikom
vrednovanja ulaganja. Integritet, potpunost i
toc¢nost podataka koji su sluzili kao osnovica za
procjenu fer vrijednosti takoder je kljuéno
podrucje na koje smo se fokusirali.

Nase revizorske procedure vezane za ovo

podrucje, izmedu ostalog, ukljuéivale su:

e procjenu dizajna i implementacije kljuénih
kontrola Fonda nad identifikacijom trzista
kao aktivnog ili neaktivnog i posljediénom
klasifikacijom financijskih instrumenata u
skladu s relevantnim standardima
financijskog izvjestavanja, kao i
provodenje kontrola nad cijenama koje su
koristene prilikom vrednovanja financijske
imovine;

e uz pomo¢ vlastitih IT struénjaka, procjenu i
testiranje dizajna, implementacije i
operativne ucinkovitosti internih kontrola
Drustva za upravljanje nad integritetom IT
sustava koriStenog za vrednovanje
financijske imovine FVRDG, ukljucujudi,
izmedu ostalog, kontrole nad pravima
pristupa, podacima te upravljanjem
promjenama;

e provjeru to¢nosti i cjelovitosti evidencije
ulaganja Fonda neovisnim pribavljanjem
odgovarajuéih potvrda skrbnika;



KPMG!

Izvjesée neovisnog revizora vlasnicima udjela PBZ D-Start fonda -
otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom (nastavak)

IzvjeSce o reviziji financijskih izvjestaja (nastavak)
Kljucéna revizijska pitanja (nastavak)

Vrednovanje financijske imovine po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak (FVRDG financijska
imovina) (nastavak)

Kljuéno revizijsko pitanje (nastavak) Kako smo pristupili tom pitanju (nastavak)

e Zaulaganja u financijske instrumente koji ne
kotiraju na aktivnom trzistu

- preispitivanje razumnosti kljuénih
pretpostavki primijenjenih u modelima
vrednovanja Fonda u odnosu na
zahtjeve relevantnih standarda za
financijsko izvjestavanje, kao i na
trenutnu trziSnu praksu usporednih
subjekata;

- provjeru ispravnosti mjerenja njihove
fer vrijednosti na datum izvjestavanja
kroz neovisni preracun diskontiranih
novcéanih tokova primjenom metode
efektivne trziSne kamatne stope po
prinosu do dospijec¢a za odredeno
ulaganje;

e Pregled poslovne evidencije Fonda za sve
neuobicajene transakcije s moguc¢im uc¢inkom
na vrednovanje financijske imovine FVRDG
priznate od strane Fonda;

e Procjenu jesu li objave u financijskim
izvjeStajima vezane uz fer vrijednost i izloZzenost
financijskim rizicima primjerene i odrazavaju li
pravilno izlozenost Fonda, u skladu s
odgovarajuéim standardima financijskog
izvjeStavanja.



KPMG!

IzvjeSée neovisnog revizora vlasnicima udjela D-Start fonda -
otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom (nastavak)

IzvjeSce o reviziji financijskih izvjestaja (nastavak)

Ostale informacije

Uprava Drustva za upravljanje (dalje ,,Uprava”) je odgovorna za ostale informacije. Ostale
informacije ukljuéuju lzvjeSée poslovodstva koje je sastavni dio Godi$njeg izvjeSéa Fonda, ali ne
ukljuéuju financijske izvjesStaje niti nase izvjesSce o reviziji financijskih izvjestaja.

Nase misljenje na financijske izvjestaje ne odnosi se na ostale informacije te ne izrazavamo
uvjerenje bilo koje vrste na ostale informacije, osim ako to nije izri¢ito navedeno u naSem
izvjeséu.

U vezi s nasom revizijom financijskih izvjeStaja, odgovornost nam je procitati ostale informacije
te pri tome razmotriti jesu li ostale informacije zna¢ajno nekonzistentne s financijskim
izvjeStajima ili saznanjima koja smo prikupili tijekom revizije, kao i ¢ine li se, na neki drugi nacin,
znacajno pogresno iskazane.

Vezano za lzvjeScée poslovodstva takoder smo proveli procedure koje su zahtijevane hrvatskim
Zakonom o rac¢unovodstvu (,Zakon o raéunovodstvu”). Ove procedure ukljuéuju razmatranje je
li lzvjeSce poslovodstva pripremljeno u skladu s ¢lankom 21. Zakona o racunovodstvu.

Na osnovi procedura ¢ije je provodenje zahtijevano kao dio nase revizije financijskih izvjestaja
te gore navedenih procedura, prema nasem misljenju:

e Informacije sadrzane u lzvje$éu poslovodstva za financijsku godinu za koji su
pripremljeni financijski izvjestaji, konzistentne su, u svim znacéajnim odrednicama, s
financijskim izvjestajima;

e lzvjesée poslovodstva pripremljeno je, u svim znacajnim odrednicama, u skladu s
¢lankom 21. Zakona o ra¢unovodstvu.

Nadalje, uzevsi u obzir poznavanje i razumijevanje Fonda te okruzenja u kojem ono posluje, a
koje smo stekli tijekom nase revizije, duznost nam je izvijestiti jesmo li identificirali zna¢ajno
pogresne iskaze u lzvjeSéu poslovodstva. U vezi s tim, nemamo nista za izvijestiti.

Odgovornosti Uprave i onih koji su zaduZeni za nadzor za financijske izvjestaje

Uprava je odgovorna za sastavljanje i fer prezentaciju financijskih izvjeStaja u skladu sa
zakonskim zahtjevima za raéunovodstvo UCITS fondova te za one interne kontrole za koje
Uprava odredi da su potrebne, kako bi se omogudilo sastavljanje financijskih izvjestaja, bez
znacajnog pogresnog prikaza uslijed prijevare ili pogreske.

U sastavljanju financijskih izvjestaja, Uprava je odgovorna za procjenjivanje sposobnosti Fonda
da nastavi s vremenski neograni¢enim poslovanjem te objavljivanje, ako je primjenjivo, pitanja
povezanih s vremenski neograniéenim poslovanjem i koristenjem racunovodstvene osnove
utemeljene na vremenskoj neograni¢enosti poslovanja, osim u onim slu¢ajevima kada Uprava
namjerava likvidirati Fond, prekinuti poslovanje ili nema realne alternative nego da to ucini.

Oni koji su zaduzeni za nadzor, odgovorni su za nadziranje procesa financijskog izvjeStavanja,
uspostavljenog od strane Drustva za upravljanje.
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Izvjesée neovisnog revizora vlasnicima udjela PBZ D-Start fonda -
otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom (nastavak)

IzvjeSce o reviziji financijskih izvjestaja (nastavak)
Odgovornosti revizora za reviziju financijskih izvjestaja

Nasi su ciljevi ste¢i razumno uvjerenje o tome jesu li financijski izvjestaji, kao cjelina, bez
znacajno pogresnog iskaza uslijed prijevare ili pogreske te izdati izvjeS¢e neovisnog revizora
koje ukljucuje nase misljenje. Razumno uvjerenje je visoka razina uvjerenja, ali nije garancija da
ée revizija obavljena u skladu s Medunarodnim revizijskim standardima uvijek otkriti postojanje
znacajno pogresnih iskaza. Pogresni iskazi mogu nastati uslijed prijevare ili pogreske, a
smatraju se znacajnim, ako se razumno moze ocekivati da bi, pojedinaéno ili zbrojeni s drugim
pogresnim iskazima, utjecali na ekonomske odluke korisnika financijskih izvjestaja, donesene na
osnovi ovih financijskih izvjestaja.

Kao sastavni dio revizije u skladu s Medunarodnim revizijskim standardima, donosimo
profesionalne prosudbe i odrzavamo profesionalni skepticizam tijekom revizije. Mi takoder:

e prepoznajemo i procjenjujemo rizike znacajno pogresnog iskaza financijskih izvjestaja,
zbog prijevare ili pogreske; oblikujemo i obavljamo revizijske postupke kao odgovor na
te rizike i pribavljamo revizijske dokaze koji su dostatni i primjereni kako bismo osigurali
osnovu za donosenje naSeg misljenja. Rizik neotkrivanja znacajno pogresnog iskaza
nastalog uslijed prijevare, veéi je od rizika neotkrivanja onog nastalog uslijed pogreske,
bududéi da prijevara moze ukljuditi tajne sporazume, krivotvorenje, namjerno ispustanje,
pogresno prikazivanje ili zaobilazenje internih kontrola.

e stjeéemo razumijevanje internih kontrola relevantnih za reviziju kako bismo oblikovali
revizijske postupke koji su primjereni u danim okolnostima, ali ne i u svrhu izrazavanja
misljenja o u€inkovitosti internih kontrola Fonda.

e ocjenjujemo primjerenost koristenih raCunovodstvenih politika i razumnost
radunovodstvenih procjena i povezanih objava od strane Uprave.

e donosimo zaklju¢ak o primjerenosti koristenja pretpostavke vremenske neograniéenosti
poslovanja od strane Uprave te, temeljeno na pribavljenim revizijskim dokazima,
zakljuéujemo o tome postoji li zna¢ajna neizvjesnost u vezi s dogadajima ili okolnostima
koji mogu stvarati zna¢ajnu sumnju u sposobnost Fonda da nastavi s vremenski
neogranic¢enim poslovanjem. Ukoliko zaklju¢imo da postoji zna¢ajna neizvjesnost, od
nas se zahtijeva da skrenemo pozornost u naSem izvje$¢u neovisnog revizora na
povezane objave u financijskim izvjestajima ili, ako takve objave nisu odgovarajuée, da
modificiramo nase misljenje. Nasi zakljucci temelje se na revizijskim dokazima
pribavljenim do datuma izdavanja naseg izvje§¢a neovisnog revizora. Medutim, bududi
dogadaji ili uvjeti mogu uzrokovati da Fond ne bude u moguénosti nastaviti s vremenski
neograni¢enim poslovanjem.

e ocjenjujemo cjelokupnu prezentaciju, strukturu i sadrzaj financijskih izvjestaja,
ukljucéujuéi i objave te razmatramo odrazavaju li financijski izvjestaji transakcije i
dogadaje na kojima su zasnovani na nacin kako bi se postigla fer prezentacija.

Komuniciramo s onima koji su zaduZeni za nadzor Fonda i Drustva za upravljanje u vezi s,
izmedu ostalog, planiranim djelokrugom i vremenskim rasporedom revizije i vaznim revizijskim
nalazima, ukljucujuéi i one u vezi sa znacajnim nedostacima u internim kontrolama, koji su
otkriveni tijekom nase revizije.
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Izvjesée neovisnog revizora vlasnicima udjela PBZ D-Start fonda -
otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom (nastavak)

lzvjescée o reviziji financijskih izvjestaja (nastavak}
Odgovornosti revizora za reviziju financijskih izvjestaja (nastavak)

Medu pitanjima o kojima se komunicira s onima koji su zaduZeni za nadzor Fonda i Drustva za
upravljanje, odredujemo ona koja su od najvece vainosti za reviziju financijskih izvjestaja
tekuceg razdoblja i stoga su kljucna revizijska pitanja. Ta pitanja opisujemo u nasem izvjescu
neovisnog revizora, osim ukoliko zakon ili propisi sprieéavaju javno objavljivanje tih pitanja ili,
kada odluéimo, u iznimno rijetkim okolnostima, da ta pitanja ne trebamo komunicirati u nagem
izvjescu neovisnog revizora, s obzirom da se razumno moze oéekivati da bi negativne posljedice
njihove objave nadmasile dobrobiti javnog interesa.

lzvjesée o ostalim zakonskim i regulatornim obvezama

Imenovani smo revizorima od strane onih zaduZenih za nadzor Fonda i Drustva za upravljanje
na dan 1. ozujka 2018. godine da cbavimo reviziju financijskih izvjestaja PBZ D-Start fonda za
godinu koja je zavriila 31. prosinca 2018. godine. Ukupno neprekinuto razdoblje naseg
angaimana iznosi 7 godina te se odnosi na razdoblja od 31. prosinca 2012. godine do 31.
prosinca 2018. godine.

Potvrdujemo sljedede:

* nase revizorsko misljenje konzistentno je s dodatnim izvjeStajem prezentiranim Odboru
za reviziju Fonda i Drutva za upravljanje na dan 26. travnja 2019. godine;

» tijekom razdoblja na koje se odnosi nasa revizija zakonskih financijskih izvjestaja nismo
pruzali nerevizijske usluge pa samim tim niti nedozvoljene nerevizijske usluge na koje se
odnosi ¢lanak 44. Zakona o reviziji. Takoder, zadrzali smo neovisnost od subjekta revizije
tijekom provedbe revizije.

KPMG Croatia d.o.0. za reviziju 29. travnja 2019.
Hrvatski ovlasteni revizori 12 4
Eurotower iy

lvana Lucica 2a ( A/Kf

10000 Zagreb _Katarina Kecko

Hrvatska KPMG Croatid  piskior, Hrvatski oviesten revizor
d.o.o =& re_:viz‘:ju
Furciower, 17. wal

Gic reb
tvana Lucica 2a, 10000 Zag >



Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti
za godinu koja je zavrsila 31. prosinca

PBZ D-Start fond — otvoreni

investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

u tisuéama kuna

Pozicija AOP | Biljeske 2017. 2018.
Neto realizirani dobici (gubici) financijskih instrumenata 37 5 7197 2753
(aop38-aop39)
Realizirani dobici od financijskih instrumenata 38 1.064 3.990
Realizirani gubici od financijskih instrumenata 39 8.261 1.237
Neto nerealizirani dobici (gubici) financijskih instrumenata 40 1.058 .79
po fer vrijednosti kroz raéun dobiti i gubitka (aop41+aop42) )
Neto nerealizirani dobici (gubici) financijskih instrumenata po fer 41 5 246 128
vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka (svodenje na fer vrijednost)
Neto teE:aJne ra.zlll.ke flr)anC|Jsk|h instrumenata po fer vrijednosti 42 5 812 207
kroz racun dobiti i gubitka
Ostali prihodi (sum od aop44 do aop47) 43 45.955 115.222
Prihodi od kamata 44 6 2.314 1.378
Pozitivne te€ajne razlike 45 43.638 113.793
Prihodi od dividendi i ostali prihodi 46 7 3 51
Dobit od ukidanja rezervacija za umanjenje vrijednosti za 47 0 0
ocekivane kreditne gubitke
Ostali financijski rashodi (sum od aop49 do aop52) 48 63.262 101.064
Rashodi od kamata 49 0 0
Negativne te€ajne razlike 50 63.262 101.064
Gubici od umanjenja vrijednosti za o€ekivane kreditne gubitke 51 0 0
Ostali rashodi s osnove ulaganja u financijske instrumente 52 0 0
Ostali rashodi (sum od aop54 do aop58) 53 1.518 1.935
Rashodi s osnova odnosa s druStvom za upravljanje 54 8 1.087 1.405
Naknada depozitaru 55 9 326 402
Transakcijski troSkovi 56 0 0
Umanjenje ostale imovine 57 0 0
Ostali dozvoljeni troSkovi UCITS fonda 58 10 105 128
Dobit ili gubitak (aop37+aop40+aop43-aop48-aop53) 59 -27.080 14.897
Ostala sveobuhvatna dobit (aop61+aop62+aop65) 60 0 0
Promjena fer vrijednosti vlasnickih instrumenata 61 0 0
Promjena revalorizacijskih rezervi: duznicki vrijednosni papiri 62 0 0
(aop63+aop64)
- nerealizirani dobici/gubici 63 0 0
- preneseno u racun dobiti i gubitka (reklasifikacijske usklade) 64 0 0
Promjena revalorizacijskih rezervi:raCunovodstvo zastite 65 0 0
(u€inkoviti dio) (aop66+aop67)
- dobici/gubici 66 0 0
- preneseno u racun dobiti i gubitka (reklasifikacijske usklade) 67 0 0
Ukupna sveobuhvatna dobit (aop59+aop60) 68 -27.080 14.897
Racdunovodstvene politike i ostale bilieSke na stranicama 16 do 50 &ine sastavni dio ovih financijskih

izvjestaja.
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IzvjesStaj o financijskom polozaju

na dan

PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom

Financijski izvjestaji za 2018. godinu

u tisu¢ama kuna

Pozicija AOP | Biljeske 31.12.2017. 31.12.2018.
Imovina fonda

Nov€ana sredstva 1 11 32.996 112.739
Depoziti kod kreditnih institucija 2 12 161.011 167.493
Repo ugovor i sli¢ni ugovori o kupnji i ponovnoj 3 0 0
prodaji vrijednosnih papira

Prenosivi vrijednosni papiri: (aop5+aop10) 4 0 0
- koji se vrednuju po fer vrijednosti (sum od aop6 do 5 0 0
aop9)

a) kojima se trguje na uredenom trzistu 6 0 0
b) kojima se trguje na drugom uredenom trzistu 7 0 0
c¢) nedavno izdani kojima je prospektom predvideno 8 0 0
uvrstenje

d) neuvrsteni 9 0 0
- koji se vrednuju po amortiziranom trosku 10 0 0
Instrumenti trziSta novca 11 13 31.832 45.157
Udjeli otvorenih investicijskih fondova s javhom 12 0 0
ponudom

Izvedenice 13 0

Ostala financijska imovina 14 0 0
Ostala imovina 15 14 81.785 65
Ukupna imovina

(aop1+aop2+aop3+aop4+aopi1+aop12+aop13+ao 16 307.624 325.454
p14+aop15)

lzvanbilanéna evidencija aktiva 17

Obveze s osnove ulaganja u financijske instrumente 18 0 0
Financijske obveze koje se vrednuju po fer vrijednosti 19 15 276 0
Flnangulske obvezve koje se vrednuju po 20 16 75.813 454
amortiziranom troSku

Obveze prema drustvu za upravljanje 21 100 138
Obveze prema depozitaru 22 30 39
Obveze prema imateljima udjela 23 17 475 12
Ostale obveze UCITS fonda 24 18 62 62
Ukupno obveze (sum od aop18 do aop24) 25 76.756 705
Neto imovina fonda** (aop16-aop25) 26 230.868 324.749
Broj izdanih udjela 27 275.238,2044 | 369.335,7677
Neto imovina po udjelu ** (aop26/aop27) 28 838,7934 879,2790
Izdani/otkupljeni udjeli UCITS fonda 29 231.444 310.428
Dobit /gubitak teku¢e poslovne godine 30 -27.080 14.897
Zadrzana dobit/gubitak iz prethodnih razdoblja 31 26.504 -576
Rezerve fer vrijednosti (aop33+aop34) 32 0 0
- fer vrijednost financijske imovine 33 0 0
- ucinkoviti dio ra¢unovodstva zastite 34 0 0
Ukupno obveze prema izvorima imovine (sum od 35 230.868 324.749
aop29 do aop32)

lzvanbilanéna evidencija pasiva 36 0 0

Racdunovodstvene politike i ostale biljeSke na stranicama 16 do 50 c&ine sastavni dio

izvjestaja.
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

IzvjesStaj o promjenama u neto imovini UCITS fonda
za godinu koja je zavrsila 31. prosinca

u tisu¢ama kuna

Pozicija AOP 2017. 2018.
Dobit ili gubitak 128 -27.080 14.897
Ostala sveobuhvatna dobit 129 0 0

Poveéanje/smanjenje neto imovine od poslovanja

fonda (sveobuhvatna dobit) (aop128+aop129) 130 -27.080 14.897
Primici od izdanih udjela UCITS fonda 131 159.861 160.742
Izdaci od otkupa udjela UCITS fonda 132 -95.752 -81.758
Ukupno povecanje (smanjenje) od transakcija s

udjelima UCITS fonda (aop131+aop132) 133 64.109 78.984
Ukupno poveéanje (smanjenje) neto imovine UCITS 134 37.029 93.881

fonda (aop130+aop133)

Racdunovodstvene politike i ostale bilieSke na stranicama 16 do 50 c&ine sastavni dio ovih financijskih
izvjestaja.
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

Izvjestaj o novéanim tokovima
za godinu koja je zavrSila 31. prosinca

Pozicija AOP Biljeske 2017. 2018.
Novcéani tokovi iz poslovnih aktivnosti (sum od 08 31117 759
aop99 do aop118)
Dobit ili gubitak 99 -27.080 14.897
Dobici/gubici od ulaganja u financijske instrumente 100 5 8.255 -2.674
Neto rezultat od umanjenja vrijednosti za ocekivane

. X 101 0 0
kreditne gubitke
Prihodi od kamata 102 6 -2.314 -1.378
Rashodi od kamata 103 0 0
Prihodi od dividendi 104 7 0 0
Ispravak vrijednosti potrazivanja i sl. otpisi 105 0 0
ngecanje (sma.njenje) ulaganja u prenosive 106 41.365 0
vrijednosne papire
ngecanje (smanjenje) ulaganja u instrumente 107 -33.365 10.361
trziSta novca
Povecanje (smanjenje) ulaganja u udjele UCITS

108 0 0

fondova
Povecéanje (smanjenje) ulaganja u izvedenice 109 975 0
Primici od kamata 110 3.217 1.378
Izdaci od kamata 111 0 0
Primici od dividendi 112 0 0
Povecéanje (smanjenje) ostale financijske imovine 113 -16.680 -6.772
Povecéanje (smanjenje) ostale imovine 114 -81.785 81.720
Povecanje (smanjenje) obveze s osnove ulaganja u 115 75.813 0

financijske instrumente

Povecanje (smanjenja) financijskih obveza 116 276 -75.635

Povecanje (smanjenje) obveza prema drustvu za

O . 117 22 47
upravljanje i depozitaru
Poyecanj_e (smanjenja) ostalih obveza iz poslovnih 118 184 463
aktivnosti
Noveéani tokovi iz financijskih aktivnosti (aop120 119 64.109 78.984
do aop124)
Primici od izdavanja udjela 120 159.861 160.742
Izdaci od otkupa udjela 121 -95.752 -81.758
Isplate imateljima udjela iz ostvarene dobiti 122 0 0
Ostali primici iz financijskih aktivnosti 123 0 0
Ostali izdaci iz financijskih aktivnosti 124 0 0
Neto povecanje (smanjenje) novéanih sredstava 125 32.992 79.743
(aop98+aop119)
Novac na pocetku razdoblja 126 4 32.996
Novac na kraju razdoblja (aop125+aop126) 127 11 32.996 112.739

Racdunovodstvene politike i ostale biljeSke na stranicama 16 do 50 c&ine sastavni dio ovih financijskih
izvjestaja.
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Izvjestaj o posebnim pokazateljima UCITS fonda
za godinu koja je zavrsila 31. prosinca

PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom

Financijski izvjestaji za 2018. godinu

Pozicija 31.12.2018. 31.12.2017. 31.12.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Neto imovina
UCITS fonda u 324.749 230.868 193.839 133.099 44 .460
tisu¢éama kuna
Broj udjela

369.335,7677 275.238,2044 203.989,8869 145.170,0327 54.387,8720
UCITS fonda
Cijena udjela
UCITS fonda 879,2790 838,7934 950,2389 916,8503 817,4543
Pozicija 31.12.2018. 31.12.2017. 31.12.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Prinos UCITS 1,59% 0,93% 1,09% 1,10% 1,44%
fonda
Pokazatelj
ukupnih 0,69% 0,68% 0,69% 0,74% 0,79%
troSkova
Isplacena dobit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
po udjelu

Pravne osobe za posredovanje u trgovanju financijskim instrumentima putem kojih je UCITS fond
obavio vise od 10% svojih transakcija tijekom tekuéeg razdoblja

Pravne osobe za
posredovanje u
trgovanju financijskim
instrumentima

Vrijednost transakcija obavljenih putem
pravnih osoba za posredovanje
iskazana kao postotak od ukupne
vrijednosti svih transakcija fonda u
teku¢em razdoblju

Provizija plaéena pravnoj osobi
za posredovanje iskazana kao
postotak ukupne vrijednosti
transakcija obavljenih
posredstvom te pravne osobe

Zagrebacka banka d.d.

50,09%

0,00%

Raiffeisenbank d.d..

46,89%

0,00%

Racunovodstvene politike i
izvjestaja.
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Izvjestaj o vrednovanju imovine i obveze UCITS fonda
za godinu koja je zavrSila 31. prosinca

PBZ D-Start fond — otvoreni

investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

u tisuéama kuna

Metoda vrednovanja Pozicije 31.12.2017. % NAV 31.12.2018. % NAV
Financijska imovina 31.832 13,79 45.157 13,91
...od toga tehnikama procjene 21.908 9,49 45.157 13,91
Fer vrijednost
Financijske obveze 276 0,12 0 0,00
...0d toga tehnikama procjene 276 0,12 0 0,00
L Financijska imovina 275.792 119,46 280.297 86,31
Amortizirani tro§ak
Financijske obveze 76.480 33,13 705 0,22
Ostala imovina 0 0,00 0 0,00
Ostale metode
Ostale obveze 0 0,00 0 0,00

Racunovodstvene politike i ostale biljeSke na stranicama 16 do 50 ¢ine sastavni dio ovih financijskih izvjestaja.
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

BiljeSke uz financijske izvjestaje
Fond koji je predmet izvjestavanja

Nastanak, povijest i osnovne djelatnosti

PBZ D-Start fond (u nastavku: ,Fond®), je otvoreni investicijski fond dostupan javnosti. Fond je zaseban
subjekt bez pravne osobnosti, osnovan radi prikupljanja nov€anih sredstava i ulaganja tih sredstava s ciljem
povecanija vrijednosti imovine Fonda. Odobrenje za osnivanje Fonda izdala je Komisija za vrijednosne papire
Republike Hrvatske dana 11. ozujka 2005. godine. Fond je zapo&eo s poslovanjem 13. travnja 2005. godine.

Fond je 20. srpnja 2018. godine promijenio naziv iz PBZ Dollar fond u PBZ D-START fond.

Drustvo za upravljanje Fondom

U skladu sa Statutom Fonda i odredbama Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom
(u nastavku: ,Zakon"), Fondom upravlja PBZ Invest d.o.o0., drustvo za upravljanje investicijskim fondovima sa
sjediStem u Republici Hrvatskoj u Zagrebu (u nastavku: ,Drustvo” ili ,Drustvo za upravljanje®). Drustvo je
registrirano na Trgovackom sudu u Zagrebu dana 29. prosinca 1998. godine. Na 31. prosinca 2018. godine
Drustvo je u 100%-tnom vlasniStvu VUB Asset Management, sprav. spol. iz Bratislave, Republika Slovacka,
¢lana Intesa Sanpaolo Grupe.

Drustvo odgovara za poslovanje Fonda kao i za Stetu po€injenu vlasnicima udjela uslijed krSenja Zakona o
investicijskim fondovima i Statuta Fonda. Sukladno Zakonu, Drustvo Fondu zaradunava naknadu za
upravljanje.

Depozitar

Sukladno Zakonu, Drustvo je odabralo depozitara kojem je povjereno ¢uvanje imovine Fonda. Depozitar
Fonda je Privredna banka Zagreb d.d., sa sjediStem u Zagrebu, Radni¢ka 44 (u nastavku: ,Depozitar”). Osim
usluga pohrane zasebne imovine, Depozitar prikuplja udjele te prikuplja sredstva uplac¢ena na temelju
zahtjeva za kupnju udjela i nadzire utvrdivanje vrijednosti pojedina¢nih udjela. Depozitar odgovara Drustvu i
imateljima udjela za Stetu koju su oni pretrpjeli uslijed krSenja zakona. Sukladno Zakonu, Depozitar
zaraCunava naknadu za svoje usluge.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (,Agencija“) je regulatorno tijelo Fonda.
Uprava i Nadzorni odbor Drustva za upravljanje investicijskim fondovima

Nadzorni odbor

Marco Bus Predsjednik od 26. travnja 2018. godine
Marian Matusovi¢ Zamijenik predsjednika od 19. srpnja 2018. godine
Marco Canton Clan od 18. srpnja 2018. godine
Oreste Auleta Clan od 18. srpnja 2018. godine
Jak$a Kristo Clan od 9. studenog 2016. godine
Oleg Uskokovi¢ Clan od 29. studenoga 2017. godine
Claudio Marco Malinverno Zamjenik predsjednika do 18. srpnja 2018. godine
Emiliano Laruccia Clan do 18. srpnja 2018. godine
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)

Fond koji je predmet izvjeStavanja (nastavak)

Uprava i Nadzorni odbor Drustva za upravljanje investicijskim fondovima (nastavak)

Uprava
Marco Bus Zamijenik ¢lana do 25. travnja 2018. godine
Emiliano Laruccia Zamjenik ¢lana do 8. svibnja 2018. godine
Marin HreSi¢ Predsjednik Uprave od 26. travnja 2018. godine
Ivan Radi¢ Clan Uprave od 9. svibnja 2018. godine

Osnova za pripremu

a) Izjava o uskladenosti

Financijska izvjeS¢a Fonda pripremljena su u skladu sa Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s
javnom ponudom (NN, br. 44/16) i Pravilnikom o strukturi i sadrZzaju godi$njih i polugodi$njih izvjestaja i drugih
izvjestaja UCITS fonda (NN, br. 105/17) izdanom od strane Agencije. Radunovodstvena regulativa Agencije
temelji se na Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja usvojenim od strane Europske unije
(,MSFI usvojeni od strane EU"). Ra¢unovodstvene politike podudaraju se s radunovodstvenim nacelima
Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja usvojenih od strane EU, osim u dijelu izraCuna ocekivanih
kreditnih gubitaka za financijsku imovinu po amortiziranom tro$ku ili kroz ostalu sveobuhvatnu dobit te u dijelu
prezentacije financijskih izvje$taja koji su pripremljeni sukladno pravilniku Agencije. Tamo gdje se
raCunovodstvene politike podudaraju s MSFI usvojenim od strane EU, u opisu radunovodstvenih politika
Fonda poziva se na pojedine standarde koiji su bili u primjeni na dan 31. prosinca 2018. godine.

Agencija je Pravilnikom o utvrdivanju neto vrijednosti imovine UCITS fondova i cijene udjela udjela u UCITS
fondu (NN br. 128/17) (,Pravilnik“) propisala kako je Fond duzan propisati u racunovodstvenim politikama
nacela i osnove za priznavanje, mjerenje te prestanak priznavanja imovine i obveza UCITS fonda. Agencija
se u Pravilniku poziva na odredbe vezane uz priznavanje i mjerenje financijskih instrumenata sukladno MSFI-
ju 9 koji se primjenjuje od 1. sije€nja 2018. godine, osim ranije spomenutih odstupanja vezanih uz izraéun
ocekivanih kreditnih gubitaka. Promjene u raCunovodstvenim politikama objasnjene su u biljesci 3.

Financijska izvjeS¢a odobrena su od strane Uprave Drustva za upravljanje dana 29. travnja 2019. godine.

b) Osnova za mjerenje
Financijska izvjeS¢a Fonda pripremljena su na osnovi amortiziranog ili povijesnog troska osim financijske
imovine po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka koja se mjeri po fer vrijednosti.

¢) Koristenje prosudbi i procjena

Priprema financijskih izvjestaja sukladno racunovodstvenoj regulativi primjenjivoj na regulirane otvorene
investicijske fondove u Republici Hrvatskoj zahtijeva od rukovodstva Drustva za upravljanje donoSenje
prosudbi, procjena i pretpostavki koje utje€u na primjenu politika i iskazane iznose imovine, obveza, prihoda
i rashoda. Procjene i povezane pretpostavke temelje se na povijesnom iskustvu i razli¢itim drugim
¢imbenicima za koje se smatra da su razumni u danim uvjetima i uz raspolozive informacije na datum izrade
financijskih izvjestaja, a €iji rezultat ¢ini osnovu za prosudivanje knjigovodstvene vrijednosti imovine i obveza
koja nije lako utvrdiva iz drugih izvora. Stvarni rezultati mogu se razlikovati od ovih procjena.
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Financijski izvjestaji za 2018. godinu

BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)
Osnova za pripremu (nastavak)

¢) Koristenje prosudbi i procjena (nastavak)
Procjene i uz njih vezane pretpostavke kontinuirano se pregledavaju. lzmjene radunovodstvenih procjena
priznaju se u razdoblju u kojem je procjena izmijenjena i budu¢im razdobljima, ako izmjena utjeCe i na njih.

Informacije o prosudbama rukovodstva DruStva za upravljanje koje se odnose na primjenu MSFl-jeva
usvojenih od strane EU koji imaju znacajan utjecaj na financijske izvjestaje kao i informacije o procjenama sa
znatnim rizikom moguéeg znacajnog uskladenja u idu¢oj godini objavljene su u BiljeSci 4.

d) lzvjeStajna valuta

Financijska izvje§¢a Fonda pripremljena su u kunama (,HRK"), zaokruzena na najblizu tisu¢u. Sluzbeni tecaj
kune koji je objavila Hrvatska narodna banka u odnosu na druge znacajne valute, bio je kako slijedi:

Valuta 31. prosinca 2017. 31. prosinca 2018.
1 EUR 7,513648 7,417575
1 CHF 6,431816 6,588129
1 GBP 8,467991 8,205282
100 JPY 5,573096 5,863696
1USD 6,269733 6,469192

e)  Promjene u prezentiranju ili klasifikaciji stavki unutar financijskih izvje$taja

U objavljenim financijskim izvjeS¢ima za 2017. godinu Fond je spot transakcije prikazivao na bruto principu
(unutar stavki Potrazivanja po spot transakcijama u Ostaloj imovini i Obveze po spot transakcijama u
Financijskim obvezama koje se vrednuju po amortiziranom tros$ku), dok su u financijskim izvje$¢ima za 2018.
godini iste prikazane na neto principu (unutar ve¢ spomenutih stavki imovine ili obveza, ovisno o neto
vrijednosti ugovorene spot transakcije).

Spomenuta promjena je prezentacijske prirode te nema utjecaj na rezultat za godinu.

Izuzev navedenog, raCunovodstvene politike dosljedno su primjenjivane i osim ako nije drugacije navedeno,
u skladu su s onima koriStenim u prethodnoj godini.

Znacajne racunovodstvene politike
Promjene u zna¢ajnim racunovodstvenim politikama
Drustvo za upravljanje poc€inje primjenjivati propise Agencije vezane za MSF| 9 od 1. sije€nja 2018. godine.

Sukladno Pravilniku Agencije, kod prve primjene pravila MSFI 9 standarda, vezano uz klasifikaciju financijskih
instrumenata, Drustvo za upravljanje koristi dozvoljeno izuzeée te usporedne informacije u ovim financijskim
izvjeStajima nisu prepravljene. Osim navedenog, Drustvo za upravljanje je dosljedno primjenjivalo

racunovodstvene politike.

Nekoliko novih standarda je takoder primjenjivo od 1. sije€nja 2018. no ti standardi nisu imali znacajan utjecaj

na ove financijske izvjestaje Drustva za upravljanje.
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Financijski izvjestaji za 2018. godinu
BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Znacajne raéunovodstvene politike (nastavak)
Promjene u znaéajnim radunovodstvenim politikama (nastavak)
MSFI 9 Financijski instrumenti

Klasifikacija i mjerenje financijske imovine i financijskih obveza

MSFI 9 sadrzi tri glavne kategorije klasifikacije financijske imovine: mjerena po amortiziranom trosku, po fer
vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit (FVOSD) i fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka (FVRDIG).
Klasifikacija se opéenito temelji na poslovnom modelu po kojem se vodi financijska imovina te njegovim
ugovorenim novcanim tokovima. Novi standard eliminira postojece kategorije instrumenata definirane putem
MRS 39; ulaganja koja se drze do dospijeca, zajmove i potrazivanja te ulaganja raspoloziva za prodaju.

MSFI 9 u velikoj mjeri zadrzava postojece zahtjeve MRS 39 za klasifikaciju financijskih obveza. Medutim, iako
se prema MRS 39 sve promjene fer vrijednosti obveza koje se drze po fer vrijednosti priznaju u raéunu dobiti

i gubitka, u skladu s MSFI 9 promjene fer vrijednosti obiéno se prikazuju kako slijedi:

e iznos promjene fer vrijednosti koja se moze pripisati promjenama kreditnog rizika obveze prikazuje
se u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti; i

e preostali iznos promjene fer vrijednosti iskazuje se u raunu dobiti i gubitka.

Sljedeca tablica prikazuje promjene u klasifikaciji financijskih instrumenata od 1. sije¢nja 2018. temeljem

poslovnih modela koje je Drustvo definiralo sukladno Pravilniku.

u tisuéama kuna

Originalna klasifikacija Nova klasifikacija 31.12.2017. 1.1.2018.
Financijska imovina
Novcana sredstva Zajmovi i potrazivanja Amortizirani troSak 32.996 32.996
Depoziti kod kreditnih institucija Zajmovi i potrazivanja Amortizirani troSak 161.011 161.011
Instrumenti tri&ta novea Fer vrijednost kroz dobit  Fer vrijednost kroz
ili gubitak racun dobiti i gubitka 31.832 31.832
Ostala imovina Zajmovi i potrazivanja Amortizirani troSak
81.785 81.785
Ukupno financijska imovina 307.624 307.624
Financijske obveze
Financijske obveze koje se Fer vrijednost kroz dobit  Fer vrijednost kroz
vrednuju po fer vrijednosti ili gubitak racun dobiti i gubitka 276 276
Ostale obveze Amortizirani troSak Amortizirani troSak 75.480 75.480
Ukupno financijske obveze
76.756 76.756
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Znacajne raéunovodstvene politike (nastavak)

Promjene u znaéajnim radunovodstvenim politikama (nastavak)

MSFI 9 Financijski instrumenti (nastavak)
Umanjenje vrijednosti financijske imovine

Pravilnikom o utvrdivanju neto vrijednosti imovine UCITS fonda i cijene udjela u UCITS fondu (NN 128/17)
uvedena je mogucénost odstupanja od MSFl-ja usvojenim od strane EU u raunovodstvenim politikama
fondova u Republici Hrvatskoj buduéi da dozvoljava odredena izuzec¢a od pravila mjerenja koja su propisana
MSFI-jom 9, a odnose se na financijsku imovinu koja se mjeri po amortiziranom tro$ku, pri ¢emu drustva za
upravljanje UCITS fondovima mogu odabrati da UCITS fondovi pod njihovim upravljanjem priznaju kreditne

gubitke samo na financijsku imovinu za koju postoji objektivan dokaz o umanjenju vrijednosti.

Navedeno izuzec¢e znaci kako UCITS fondovi nastavljaju priznavati umanjenje vrijednosti samo za nastale
kreditne gubitke. Drustvo za upravljanje odlugilo je primijeniti ovo izuzece od MSFIl-a 9 za sve fondove kojim

upravlja.
Prihodi i rashodi od kamata

Prihodi i rashodi od kamata priznaju se kroz dobit ili gubitak kako nastaju, primjenom efektivne kamatne stope
relevantnog instrumenta izracunate na datum stjecanja, kojom se bududi procijenjeni nov€ani tokovi svode
na neto sadasnju vrijednost tijekom razdoblja trajanja pripadaju¢eg ugovora ili primjenom odgovarajuce
promjenjive kamatne stope, osim za prihode od kamata od duzni€kih instrumenata po fer vrijednosti kroz
racun dobiti i gubitka koji se priznaju po kuponskoj kamatnoj stopi. Prihodi od kamata uklju¢uju amortizaciju
bilo kojeg diskonta ili premije, i ukoliko je primjenjivo, transakcijske troSkove ili ostale razlike izmedu pocetne
knjigovodstvene vrijednosti kamatonosnog instrumenta i njegove vrijednosti po dospijeéu, izraCunatih
primjenom efektivhe kamatne stope.

Prihodi od dividendi

Dividende na vlasni¢ke vrijednosnice i raspodjele iz investicijskih fondova priznaju se na datum izglasavanja
dividende na glavnoj skupstini drustva ili kada je utvrdeno pravo na dividende, ovisno koji datum je kasniji, a
povezana potrazivanja iskazuju se u izvjestaju o financijskom polozaju u okviru ,ostale imovine®, odnosno u
izvjeStaju o sveobuhvatnoj dobiti u okviru ,prihoda od dividendi i ostalih prihoda“. Nakon isplate dividende,
povezana potrazivanja prebijaju se iznosom napla¢enog novca. Raspodjela iz investicijskih fondova priznaje
se kroz dobit ili gubitak kao prihod kada je pravo na dividendu nastalo.

Neto dobici i gubici financijskih instrumenata po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

Neto dobici i gubici financijskih instrumenata po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka ukljucuju dobitke
umanjene za gubitke od aktivnosti trgovanja nastale iz razlike fer vrijednosti i prodaje financijskih instrumenata
po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka, uklju€ujuci nerealizirane te€ajne razlike, ali isklju€ujuc¢i kamate i
prihod od dividendi. Neto dobici i gubici financijskih instrumenata po fer vrijednosti kroz radun dobiti i gubitka
ukljuGuju nerealizirane i realizirane iznose. Dobici i gubici realiziraju se kod prodaje financijskih instrumenata
po fer vrijednosti kroz radun dobiti i gubitka i izraunavaju se primjenom metode ponderiranog prosje¢nog
troSka.
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Znacajne raéunovodstvene politike (nastavak)

Neto dobici i gubici od te¢ajnih razlika pri preraunavanju monetarne imovine i obveza

Transakcije u stranim valutama preracunate su po sluzbenom tec€aju Hrvatske narodne banke na dan
poslovne promjene. Monetarna imovina i obveze izrazene u stranim valutama preracunati su u kune po
sluzbenom srednjem te€aju Hrvatske narodne banke koji se primjenjuje na datum izvjeStavanja. Razlike
te€ajeva stranih valuta koje proizlaze iz preraCunavanja stranih valuta i svi realizirani dobici i gubici kod
prodaje ili namire monetarne imovine ili obveza priznaju se kroz dobit ili gubitak. Razlike nerealiziranih
te€ajeva stranih valuta koje proizlaze iz preradunavanja stranih valuta financijskih instrumenata koji se vode
po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka prikazani su u stavci Neto te€ajne razlike financijskih instrumenata
po fer vrijednosti kroz rac¢un dobiti i gubitka. Sve ostale te€ajne razlike proizasle od preradunavanja stranih
valuta po imovini i obvezama, uklju€uju¢i nov€ana sredstva, nerealizirane te€ajne razlike od ulaganja u
imovinu koja se mijeri po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit, ulaganja u imovinu koja se mjeri po
amortiziranom tro$ku te efekte od spot kupoprodaje stranih valuta prikazane su u stavkama ostalih pozitivnih

odnosno ostalih negativnih te¢ajnih razlika.

Ostali rashodi

Ostali rashodi za razdoblje uklju€uju rashode s osnova odnosa s druStvom za upravljanje, naknade depozitaru
i ostale troSkove. Ostali troSkovi poslovanja uklju€uju troSkove brokera, troSkove platnog prometa, troSak
revizije i naknadu Agenciji, koji se priznaju kroz dobit ili gubitak kako nastaju.

Financijski instrumenti

Klasifikacija - politike primjenjive od 1. sije¢nja 2018.

Drustvo za upravljanje klasificira financijsku imovinu i financijske obveze Fonda u sljedeée kategorije: imovinu
koja se mijeri po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka (FVRDIG), imovinu koja se mjeri po amortiziranom
trosku (AC) i ostale financijske obveze. Uprava Drustva za upravljanje odlucuje o klasifikaciji odmah pri
inicijalnom priznavanju.

Financijska imovina ne reklasificira se nakon pocetnog priznavanja, osim ako se ne mijenja poslovni model
za upravljanje financijskom imovinom. U tom slu€aju financijska imovina reklasificira se od prvog dana prvog
izvjestajnog razdoblja nakon promjene poslovnog modela.

Financijska imovina i obveze po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

Sva financijska imovina koja nije klasificirana kao financijska imovina vrednovana po amortiziranom trosku ili
po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit, kako je nize opisano, mjeri se po fer vrijednosti kroz raéun
dobiti i gubitka, uklju€ujuci svu derivativnu financijsku imovinu. Kategorija financijske imovine koja se mjeri po
fer vrijednosti kroz racun dobiti ili gubitaka ima dvije podkategorije: financijska imovina namijenjena trgovanju
i ona koja je na po¢etku odredena da se vodi po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak.
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)
Znacajne raéunovodstvene politike (nastavak)

Financijski instrumenti (nastavak)

Klasifikacija - politike primjenjive od 1. sijeénja 2018. (nastavak)

Drustvo za upravljanje odreduje financijsku imovinu i obveze Fonda po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak
kada se:

e imovinom i obvezama upravlja, vrednuije ili interno prikazuje na osnovi fer vrijednosti,

e priznavanjem eliminira ili zna€ajno umanjuje racunovodstvena neuskladenost koja bi u protivnom
nastala, ili

e imovina i obveze sadrze ugradeni derivativ koji zna€ajno mijenja nov€ane tokove koji bi inace
proizlazili iz ugovora.

Financijski instrumenti po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak uklju€uju ulaganja u instrumente trziSta novca.
Svi financijski instrumenti u kategoriji kroz dobit ili gubitak kategorizirani su u portfelj namijenjen trgovanju.

Financijska imovina koja se mjeri po amortiziranom troSku

Financijska imovina se mjeri po amortiziranom troSku ako su obuhvacéena oba slijedeéa uvjeta:

e financijska se imovina drzi u okviru poslovnog modela ¢ija je svrha drzanje financijske imovine radi
prikupljanja ugovornih nov¢anih tokova i

e na temelju ugovornih uvjeta financijske imovine na odredene datume nastaju novéani tokovi koji su
samo plaéanje glavnice i kamata na nepodmireni iznos glavnice.

Financijska imovina koja se mijeri po amortiziranom troSku uklju€uje plasmane kod banaka i ostala
potrazivanja.

Klasifikacija - politike primjenjive prije 1. sijeénja 2018.

Drustvo za upravljanje klasificira financijsku imovinu i obveze Fonda u sljedec¢e kategorije: po fer vrijednosti
kroz racun dobiti i gubitka, zajmovi i potrazivanja te ostale financijske obveze. Drustvo za upravljanje odlu¢uje
o klasifikaciji pri inicijalnom priznavanju.

Financijska imovina i obveze po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

Ova kategorija ukljuuje: financijske instrumente namijenjene trgovanju (uklju€ujuci derivativne instrumente)
i instrumente koje je rukovodstvo pocetno odredilo kao instrumente po fer vrijednosti kroz radun dobiti i
gubitka. Drustvo za upravljanje priznaje financijsku imovinu i obveze po fer vrijednosti kroz radun dobiti i
gubitka kada se:

e imovinom i obvezama upravlja, vrednuje ili interno izvjeStava na osnovi fer vrijednosti,

e priznavanjem eliminira ili zna€ajno umanjuje raCunovodstvena neuskladenost koja bi u protivnom nastala,
ili

e imovina ili obveze sadrze ugradeni derivativ koji zna€ajno mijenja nov€ane tokove koiji bi inace proizlazili
iz ugovora.
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)
Znacajne raéunovodstvene politike (nastavak)

Financijski instrumenti (nastavak)

Klasifikacija - politike primjenjive prije 1. sijec¢nja 2018. (nastavak)

Zajmovi i potraZivanja

Zajmovi i potrazivanja su nederivativna financijska imovina s odredenim ili odredivim placanjima koja ne kotira
na aktivnom trzistu, a koja uklju€uje plasmane kod banaka, potrazivanja od prodanih vrijednosnih papira i
ostala potrazivanja.

Ostale financijske obveze

Financijske obveze koje se ne vode po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka ukljuéuju obveze prema
Drustvu za upravljanje, obveze prema Depozitaru, obveze proizaSle iz imovine vlasnika udjela Fonda te ostale
obveze.

Odredivanje poslovnog modela - politike primjenjive od 1. sije¢nja 2018

Drustvo za upravljanje na razini ulaganja procjenjuje cilj poslovnog modela Fonda. Pri razmatranju, Uprava
Drustva za upravljanje uklju€uje sljedece informacije:

e definirane politike i ciljeve individualnog ulaganja i u€inak tih politika u praksi. Navedeno ukljucuje
ocjenu je li strategija managementa ostvarivanje ugovorenih prihoda od kamata, odrzavanje
odredene razine kamatnih stopa, uskladivanje trajanja financijske imovine s trajanjem bilo koje
povezane obveze ili o¢ekivanih nov€anih odljeva ili ostvarivanja nov&anih priljeva prodajom imovine;

e rizike koji utje€u na rezultate poslovnog modela (ukljucujuéi utjecaj na financijsku imovinu koja se
nalazi u tom poslovnom modelu) i kako se navedenim rizicima upravlja;

e ucestalost, koli€inu i vrijeme prodaje financijske imovine u prethodnim razdobljima, razlozima prodaja
i buduéim o€ekivanim prodajnim aktivnosti.

Drustvo za upravljanje je odredilo kako Fond ima sljedeée poslovne modele:

e Poslovni model u kojem se imovina drzi do naplate, a koji ukljuuje plasmane kod banaka, duzni¢ke
vrijednosne papire za koje Drustvo za upravljanje tako odredi te ostala potrazivanja. Navedena
financijska imovina drzi se radi prikupljanja ugovorenih novéanih tokova.

e Poslovni model ¢iji se cilj ostvaruje prodajom financijske imovine, a koristi se u svrhu klasifikacije sve
ostale imovine koja se nalazi u imovini Fonda, a nije klasificirana u poslovni model drzanje imovine
radi prikupljanja ugovornih nov&anih tokova. Navedena financijska imovina i njen rezultat se
procjenjuje na temelju trenutne fer vrijednosti.
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Znacajne raéunovodstvene politike (nastavak)
Financijski instrumenti (nastavak)

Odredivanje jesu li ugovoreni novcani tokovi iskljucivo otplate glavnice i kamate (SPPI) - politike
primjenjive od 1. sijeénja 2018.

U svrhu ove procjene, ,glavnica“ se definira kao fer vrijednost financijske imovine pri po¢etnom priznavaniju,
.kamata“ se definira kao naknada za vremensku vrijednost novca, kreditni rizik povezan s vremenskim
periodom u kojem se otplacuje preostali dio glavnice te ostale osnovne rizike i troSkove kreditiranja (npr. rizik
likvidnosti i administrativni troSkovi), kao i za profitnu marzu.

Pri procjeni jesu li ugovorni novéani tokovi iskljucivo pla¢anja glavnice i kamata (SPPI), Drustvo za upravljanje
razmatra ugovorne uvjete instrumenta. To uklju€uje procjenu sadrzi li financijska imovina ugovorni uvjet koji
bi mogao promijeniti vremensko razdoblje ili iznos ugovorenih nov€anih tokova na nacin da prethodni uvjet
ne bi bio zadovoljen. Prilikom izrade ove procjene, Drustvo za upravljanje razmatra:

e nepredvidene dogadaje koji bi mogli izmijeniti iznos ili period planiranih primitaka nov&anih tokova;

e uvjete koji mogu utjecati na promjenu ugovorene kuponske stope, uklju€ujuci klauzule varijabilne

stope;

e opcije prijevremene otplate i produljenja; i

e odredbe koje ograni¢avaju prava Fonda na potrazivanja nov€anih tokova odredene imovine.
Priznavanje i prestanak priznavanja

Sva financijska imovina uklju€ujuéi i izvedenice priznaju se u izvjeStaju o financijskom polozaju u trenutku
kada Fond postane dio obvezuju¢eg ugovora o financijskom instrumentu. Financijska imovina koja se mjeri
po fer vrijednosti kroz rac¢un dobiti i gubitka priznaje se u izvjestaju o financijskom poloZaju na datum kada se
pocnu primjenjivati ugovoreni uvjeti instrumenta u kojem je Fond jedna od ugovornih strana.

Fond pocetno priznaje imovinu koja se vrednuje po amortiziranom troSku na dan njezinog ugovaranja,
kreiranja ili stiecanja.

Fond prestaje priznavati financijsku imovinu (u cijelosti ili djelomi¢no) kada isteknu prava na primitke
gotovinskih tokova od financijske imovine ili kada izgubi kontrolu nad ugovornim pravima nad financijskom
imovinom. Navedeno se dogada kada Fond sustinski prenese sve rizike i koristi od vlasniStva na drugi
poslovni subjekt ili kada su prava ostvarena, predana ili istekla.

Fond prestaje priznavati financijske obveze samo kada one prestanu postojati, tj. kada su ispunjene, otkazane
ili istekle. Ukoliko se uvijeti financijske obveze promijene, Fond ¢e prestati priznavati tu obvezu i istovremeno
priznati novu financijsku obvezu pod novim uvjetima.

Pocetno i naknadno mjerenje

Financijski instrumenti se poCetno mjere po fer vrijednosti uve¢ano, ako se radi o financijskoj imovini ili
financijskoj obvezi koja se ne vodi po fer vrijednosti kroz racun dobiti ili gubitka, za transakcijske troSkove koji
su direktno povezani sa stjecanjem ili izdavanjem financijske imovine ili financijske obveze. Transakcijski
tro$kovi po osnovi financijske imovine i financijskih obveza po fer vrijednosti kroz rac¢un dobiti ili gubitaka
rashoduju se po nastanku, dok se kod drugih financijskih instrumenata amortiziraju metodom efektivne
kamatne stope.
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Nakon pocetnog priznavanja, sva financijska imovina koja se mjeri po fer vrijednosti kroz racun dobiti ili
gubitka mjeri se po fer vrijednosti, a promjene u njihovoj fer vrijednosti priznaju se kroz dobit ili gubitak.

Ako trziste financijske imovine i obveza nije aktivno (ili za vrijednosnice koje ne kotiraju) ili iz bilo kojeg drugog
razloga fer vrijednost ne moze biti pouzdano utvrdena kroz trziSne cijene, Drustvo odreduje fer vrijednost
koristeéi tehnike procjene. To ukljuuje upotrebu nedavnih transakcija po trziSnim uvjetima i usporedbu s
drugim instrumentima podjednakih karakteristika te analizu diskontiranih nov€anih tokova.

Financijska imovina po amortiziranom troSku mjeri se po amortiziranom tro$ku, primjenom metode efektivne
kamatne stope, umanjeno za gubitke od umanjenja vrijednosti ako postoje. Premije i diskonti uklju¢eni su u
knjigovodstvenu vrijednost povezanog instrumenta i amortiziraju se na temelju efektivne kamatne stope
instrumenta.

Ostale financijske obveze, osim onih koje se vode po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak, mjere se po
amortiziranom trosku, primjenom efektivne kamatne stope.

Principi mjerenja fer vrijednosti
Fer vrijednost financijske imovine temelji se na njihovoj trziSnoj cijeni na dan izvjeStavanja utvrdenoj prema
regulativi Agencije kako je navedeno u nastavku, bez umanjenja za zavisne troSkove ili je temeljena na

vrijednosti sli¢nih financijskih instrumenata.

Fer vrijednost utvrduje se kao cijena koja se moze ostvariti prodajom imovine ili platiti za prijenos obveze u
redovnoj transakciji izmedu trziSnih sudionika na datum mijerenja ili u njihovom nedostatku cijena koja se
moze ostvariti na najpovoljnijem trziStu na kojem Fond ima pristup na datum mjerenja. Fer vrijednost obveze

takoder odrazava njezin rizik neizvrsenja.

Ukoliko je dostupna, Fond mijeri fer vrijednost instrumenta koristeéi kotiranu trziSnu cijenu tog instrumenta na
aktivnom trziStu. Sukladno pravilima vrednovanja koje je propisala Agencija, koriste se sljede¢e kotirane
cijene:

» za domace i strane vlasni¢ke vrijednosne papire koristi se zadnja cijena trgovanja objavljena na trzistu

« za duznicke vrijednosne papire kojima se trguje u Republici Hrvatskoj koristi se prosjec¢na cijena trgovanja

ponderirana koli¢inom vrijednosnih papira protrgovanih na trzistima u Republici Hrvatskoj

« za investicijske fondove koristi se neto vrijednost imovine po udjelu koja je objavljena od strane tih drustava

za upravljanje tih fondova

« za instrumente trZidta novca koristi se zadnja cijena trgovanja objavljena na trzistu.
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Principi mjerenja fer vrijednosti (nastavak)

Iznimno od prethodno navedenog, fer vrijednost obveznica i drugih duzni€kih vrijednosnih papira te
instrumenata trzita novca s preostalim rokom dospijeca do 397 dana, koje je izdala ili za njih jam¢&i Republika
Hrvatska, jedinice lokalne ili podruéne (regionalne) samouprave ili Hrvatska narodna banka, utvrduje se
metodom amortiziranog troSka primjenom metode efektivne kamatne stope po prinosu do dospijeca
relevantnom do trenutka nove transakcije obveznicom i drugim duzni¢kim vrijednosnim papirom istog
izdavatelja s istim rokom dospije¢a u Fondu.

Nadalje, fer vrijednost obveznica i drugih duzni€kih vrijednosnih papira te instrumenata trziSta novca s
preostalim rokom dospijeca do 90 dana koje je izdala ili za njih jam¢i druga drzava €lanica Europske Unije sa
investicijskim kreditnim rejtingom, Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, Velika Britanija ili Japan utvrduje se metodom
amortiziranog troska primjenom metode efektivhe kamatne stope po prinosu do dospije¢a relevantnom do
trenutka nove transakcije obveznicom i drugim duznickim vrijednosnim papirom istog izdavatelja s istim rokom
dospijeca u bilo kojem Fondu pod upravljanjem Drustva.

TrziSte se smatra aktivnim ukoliko se transakcije vezane za imovinu ili obveze obavljaju dovoljno ucestalo i u
dovoljnom volumenu koji bi omogucio stalne informacije o cijenama. Za vlasnicke vrijednosne papire aktivnim
trziStem smatra se trziSte na kojem se vrijednosnim papirom trgovalo minimalno 20 trgovinskih dana u
tromjese€nom razdoblju. Za duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca aktivnim trziStem smatra
se trziste na kojem se navedenim instrumentima trgovalo minimalno 15 trgovinskih dana u tromjese¢nom
razdoblju.

Drustvo kao kriterij za izdvajanje trgovinskih dana u kojima cijena po kojoj su provedene transakcije ne
predstavlja fer vrijednost koristi ,faktor efekta trgovanja" (FET) koji se racuna kao kvocijent promjene
vrijednosti izdanja predmetnog financijskog instrumenta uslijed promjene cijene i ukupnog prometa
ostvarenog na promatrani dan. Ukoliko za pozicije vlasni¢kih vrijednosnih papira nakon eliminiranja
nereprezentativnih trgovinskih dana ostane manje od 20 reprezentativnih trgovinskih dana, te za pozicije
duznickih vrijednosnih papira nakon eliminiranja nereprezentativnih trgovinskih dana ostane manje od 15
reprezentativnih trgovinskih dana, takvi financijski instrumenti ¢e se vrednovati tehnikama procjene.

Ukoliko kotirana cijena na aktivhom trziStu nije dostupna, Fond koristi tehnike vrednovanja koje maksimiziraju
koristenje relevantnih vidljivih ulaznih podataka te minimiziraju koriStenje ulaznih podataka koji nisu vidljivi.
Fond priznaje prijelaze izmedu razina hijerarhije fer vrijednosti na kraju izvje$tajnog razdoblja tijekom kojeg
se dogodila promjena.
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Najprikladniji dokaz fer vrijednosti financijskog instrumenta pri po€etnom priznavanju je u pravilu transakcijska
cijena, odnosno fer vrijednost dane ili primljene naknade. Ukoliko Fond utvrdi da se fer vrijednost pri po¢etnom
priznavanju razlikuje od transakcijske cijene pri ¢emu fer vrijednost nije odredena cijenom koja kotira na
trziStu, za identiénu imovinu ili obvezu, niti se temelji na tehnici procjene koja koristi samo podatke s
promatranih trzista, financijski instrument ¢e se po€etno mjeriti po fer vrijednosti koja je prilagodena kako bi
se razlika izmedu fer vrijednosti pri po€etnom priznavanju i transakcijske cijene anulirala (ponistila). Nadalje,
ta razlika se priznaje u dobiti ili gubitku, proporcionalno kroz vrijeme trajanja instrumenta, ali ne i nakon $to
se za vrednovanje iskoriste podaci s promatranog trzista ili je transakcija zavrsena.

Dobici i gubici

Dobici i gubici proizasli od promjene fer vrijednosti financijske imovine po fer vrijednosti kroz racun dobiti i
gubitka priznaju se kroz dobit ili gubitak.

Dobici i gubici od financijskih instrumenata koji se vrednuju po amortiziranom troSku mogu takoder nastati,
prilikom prestanka priznavanja ili umanjenja vrijednosti financijskog instrumenta, i priznaju se kroz dobit ili
gubitak.

Umanjenje vrijednosti financijske imovine

Kao $to je navedeno u odjeliku Promjene u znacajnim racunovodstvenim politikama - Umanjenje vrijednosti
financijske imovine Drustvo za upravljanje koristi izuze¢e od mjerenja ocekivanih kreditnih gubitaka na
financijsku imovinu Fonda koja se mjeri po amortiziranom trosku, sukladno Pravilniku o utvrdivanju neto
vrijednosti UCITS fonda i cijene udjela u UCITS fondu (NN, br. 128/17 i 114/18) te ne priznaje oCekivane
kreditne gubitke osim ukoliko ne postoje objektivni razlozi za umanjenje vrijednosti.

Na datum izvjeStavanja pregledavaju se financijski instrumenti koji se vode po trosku ili amortiziranom trosku
kako bi se ustanovilo postojanje objektivnih razloga za umanjenje vrijednosti. Ukoliko postoje takve indikacije,
gubitak od umanjenja vrijednosti priznaje se u dobiti ili gubitku kao razlika izmedu knjigovodstvene vrijednosti
imovine i sadasnje vrijednosti procijenjenih buducih nov€anih tokova diskontiranih originalnom efektivnom
kamatnom stopom.

Sva financijska imovina koja se vodi po amortiziranom troSku individualno se procjenjuje na umanjenje
vrijednosti. Kratkoro€na stanja se ne diskontiraju.

Ako se u narednom razdoblju iznos gubitka od umanjenja vrijednosti koji je priznat za odredenu financijsku
imovinu koja se vodi po amortiziranom troSku smanji i smanjenje se moze objektivho povezati s dogadajem
nastalim nakon smanjenja, smanjenje se ponistava kroz dobit ili gubitak.

Umanjenje vrijednosti financijske imovine provodi se ukoliko postoji objektivni dokaz da je nastupio dogadaj
koji uzrokuje umanjenje vrijednosti nakon pocetnog priznavanja imovine ili ako navedeni dogadaj, koji
uzrokuje umanjenje vrijednosti, ima utjecaj na buduce nov€ane tokove od imovine koji se mogu pouzdano
procijeniti. Drustvo za upravljanje uzima u obzir dokaz o umanjenju vrijednosti na pojedinacnoj razini.
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Umanjenje vrijednosti financijske imovine (nastavak)
Objektivni dokazi umanjenja vrijednosti uklju€uju i sljedece vidljive informacije:

a) znacajne financijske teSkoce izdavatelja ili duznika, uklju€ujuci blokadu rac¢una,

b) znacajno pogorSanje financijskih pokazatelja iz odvojenih i/ili konsolidiranih financijskih izvjestaja,

c) nepostivanje ugovora, poput nepodmirenja obveza ili zakaSnjenja placanja kamate ili glavnice po
zajmovima i/ili izdanim vrijednosnim papirima, radi ¢ega dolazi do prolongata pla¢anja ili reizdanja
vrijednosnih papira u svrhu podmirenja dospjelih obveza po nepodmirenim izdanjima,

d) pokretanje predsteCajne nagodbe, otvaranje stecajnog ili likvidacijskog postupka, ili druge financijske
reorganizacije i restrukturiranja,

e) znacajne promjene s negativnim u€inkom koje su nastale u tehnoloSkom, ekonomskom ili pravhom
okruzenju u kojem posluje izdavatelj,

f) nestanak aktivnog trzista za vrijednosne papire zbog financijskih teSkoc¢a izdavatelja ili

g) produzen i kontinuiran pad cijene vrijednosnog papira ili pad cijene vise od 20% u odnosu na cijenu
vrednovanja

h) pad ocjene kreditnog rejtinga izdavatelja objavljenog od strane vanjskih rejting agencija, ili pad ocjene
internog kreditnog rejtinga izdavatelja.

Netiranje financijskih instrumenata

Financijska imovina i obveze se u izvjestaju o financijskom poloZaju iskazuju u neto iznosu samo u slu¢aju
kada postoji zakonski provedivo pravo na prebijanje priznatih iznosa i postoji namjera namire na neto principu
ili se realizacija imovine i podmirenje obaveza odvija istovremeno. Prihodi i troSkovi se iskazuju u neto iznosu
samo ako je to dopusteno radunovodstvenim standardima, ili za dobitke i gubitke nastale iz grupe sli¢nih
transakcija.

Derivativni instrumenti i zastita od rizika

U okviru svog redovnog poslovanja, Drustvo za upravljanje koristi derivativne financijske instrumente, kako
bi umanijio rizike Fonda vezane uz fluktuacije te¢aja stranih valuta. Derivativni financijski instrumenti po¢etno
se mjere po fer vrijednosti na dan zaklju€ivanja derivativnih ugovora, a naknadno se mjere po njihovoj fer

vrijednosti.
Fer vrijednosti se utvrduju na temelju modela po close-out metodi.

Svi se derivativni instrumenti iskazuju kao imovina kada im je fer vrijednost pozitivna i kao obveze kada im je
fer vrijednost negativna. Promjene u fer vrijednosti priznaju se kroz dobit ili gubitak u razdoblju u kojem su
nastale.

Spot transakcije koje se odnose na kupoprodaju stranih valuta iskazuju se po datumu trgovanja. Pozitivna ili
negativna fer vrijednost spot transakcije od datuma trgovanja do datuma namire iskazuje se u izvjestaju o
financijskom polozaju kao potrazivanje i obveza, te kroz dobit ili gubitak u okviru pozicije ,Ostale pozitivhe

te¢ajne razlike“i ,Ostale negativne tecajne razlike*.
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Sporazumi o reotkupu vrijednosnih papira (repo transakcije)

Vrijednosni papiri prodani na temelju ugovora o reotkupu ne isknjizuju se, ve¢ se i dalje iskazuju u izvjestaju
o financijskom poloZaju. Repo ugovor o prodaji i ponovnoj kupniji (pasivni repo) vrednuje se od datuma namire
tako da se instrument koji je predmet transakcije u imovini Fonda i dalje vrednuje u skladu s pravilima za tu
vrstu instrumenta, dok se obveze za primljena nov€ana sredstva vrednuju po amortiziranom trosku primjenom

metode efektivne kamatne stope.

Potrazivanja i obveze s osnove ulaganja u vrijednosne papire
Potrazivanja i obveze s osnove ulaganja u vrijednosne papire odnose se na prodaju i kupnju vrijednosnih

papira koji se iskazuju po datumu trgovanja, a koji ¢e se namiriti na dan namire.

Novcana sredstva

Novc€ana sredstva obuhvacaju novac na raéunima.

Obveze Fonda
Obveze Fonda mogu biti: obveze s osnove ulaganja u imovinu Fonda, obveze prema Drustvu za upravljanje
s osnove naknada, obveze prema depozitaru s osnove naknade, obveze s osnove prijenosa obracunskih

jedinica i ostale obveze Fonda sukladno Zakonu. Obveze su iskazane po njihovoj nominalnoj vrijednosti.

Porez na dobit

Sukladno vaze¢im poreznim propisima u Republici Hrvatskoj Fond nije obvezan zaracunavati ni pla¢ati porez
na dobit.

Udjeli

Svi udjeli koje je izdao Fond su otkupivi udjeli koji ulaga¢ima daju pravo zahtijevati otkup za novac u vrijednosti
koja je proporcionalna udjelu investitora u neto imovini Fonda na datum otkupa. Izdani udjeli Fonda
predstavljaju pravo ¢lana na preostali udio u imovini Fonda.

Raspodjela rezultata Fonda

Realizirani dobici Fonda iskazuju se u financijskim izvjestajima i u cijelosti pripadaju imateljima udjela u
Fondu, te se ponovno ulazu u Fond. Realizirani dobici uklju€eni su u cijenu udjela i ulagatelji mogu ostvariti
profit prodajom dijela ili svih udjela.
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Racunovodstvene procjene i prosudbe

Ove objave nadopunjuju BiljeSku 19: Financijski instrumenti i upravljanje rizicima i BiljeSku 20: Fer vrijednost
financijskih instrumenata.

Drustvo za upravljanje donosi procjene i prosudbe vezane uz buducnost. Procjene i prosudbe koje nose
znatan rizik moguéih znacajnih usklada knjigovodstvene vrijednosti imovine i obveza u sljedec¢oj poslovnoj
godini, opisane su u nastavku.

Utvrdivanje fer vrijednosti

Dio financijskih instrumenata Fonda mjeri se po fer vrijednosti i obi¢no je moguée utvrditi njihovu fer vrijednost
unutar razumnog raspona procjena. Za financijske instrumente Fonda kojima se trguje na organiziranim
trzistima, a koji se mjere po fer vrijednosti, kotirane cijene su direktno dostupne. Medutim, fer vrijednost
odredenih financijskih instrumenata, odreduje se primjenom tehnika procjene, uklju€ujuéi pozivanje na
sadasnju fer vrijednost ostalih sustinski slicnih instrumenata (podlozno odgovaraju¢im uskladenjima). Metode
vrednovanja su opisane u BiljeSci 3: Financijski instrumenti. Za financijske instrumente s kojima se rijetko
trguje i koji imaju netransparentnu cijenu, fer vrijednost je manje objektivha i zahtijeva razli¢it stupanj
prosudbe ovisno o likvidnosti, koncentraciji, neizvjesnosti trzisnih faktora, cjenovnim pretpostavkama i ostalim
rizicima koji utje€u na pojedini instrument.

Procjene fer vrijednosti provode se u odredenom vremenskom trenutku na temelju trziSnih uvjeta i informacija
o financijskom instrumentu. Ove su procjene po prirodi subjektivne i ukljuéuju neizvjesnosti i pitanja koja
znacajno ovise o prosudbi, poput kamatnih stopa, promjenjivosti i procijenjenim nov€anim tokovima te se
stoga ne mogu utvrditi s potpunom precizno$éu. Fond mijeri fer vrijednost temeljem hijerarhije fer vrijednosti
koja je objasnjena u BiljesSci 20: Fer vrijednost financijskih instrumenata.

Gubici od umanjenja vrijednosti financijske imovine mjerene po amortiziranom troSku

Potreba za umanjenjem vrijednosti imovine koja se vodi po amortiziranom troSku procjenjuje se kako je
opisano u BiljeSci 3: Umanjenje vrijednosti financijske imovine. Umanjenje vrijednosti za pojedinacne
izloZzenosti temelji se na najboljoj procjeni rukovodstva o sada$njoj vrijednosti o€ekivanih buducih nov€anih
primitaka. Pri procjeni tih nov€anih primitaka, rukovodstvo procjenjuje financijski polozaj duznika i neto
nadoknadivu vrijednost instrumenata osiguranja.

Regulatorni zahtjevi
HANFA je ovlastena za provodenje regulatornog nadzora nad poslovanjem Fonda i moze zahtijevati
promjene knjigovodstvene vrijednosti imovine i obveza u skladu s odgovarajué¢im propisima.
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Klasifikacija financijske imovine i obveza

Racunovodstvene politike predstavljaju okvir po kojem se imovina i obveze Fonda inicijalno rasporeduju u
razlicite raCunovodstvene kategorije. Prilikom klasifikacije financijske imovine i obveza u kategoriju ,radi
trgovanja“, Drustvo za upravljanje utvrduje da zadovoljavaju definiciju imovine i obveza namijenjenih
trgovanju kako je navedeno u BiljeSci 3: Financijska imovina po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak. U
rasporedivanju financijske imovine i obveza po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak, Drustvo za upravljanje je
odredilo da moraju zadovoljavati jedan od kriterija za takvu klasifikaciju kako je navedeno u Biljesci 3.

Od 1. sije¢nja 2018. godine, Drustvo za upravljanje je sukladno propisima Agencije definiralo poslovne
modele u svojim raCunovodstvenim politikama, koji su u skladu sa strategijom ulaganja Fonda.
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

5 Neto dobici / gubici od financijskih instrumenata po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

2018. godina

Instrumenti trziSta novca

Izvedenice

Neto te€ajne razlike financijskih instrumenata po
fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

2017. godina

Prenosivi vrijednosni papiri
Duznicki vrijednosni papiri

Instrumenti trziSta novca

Izvedenice

Neto te€ajne razlike financijskih instrumenata po
fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka
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Neto realizirani Neto nerealizirani

dobici / gubici dobici
tisuée kuna tisuce kuna
3.043 128

-290 0

2.753 128

Neto

Neto realizirani nerealizirani
gubici dobici/gubici

tisuce kuna tisuce kuna
-4.518 0

-750 29

-1.929 -275

-71.197 -246

Ukupno
tisuce kuna

3171

-290

2.881

-207

2,674

Ukupno
tisuce kuna

-4.518
-721

-2.204

-7.443

-812

-8.255
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Prihodi od kamata

Depoziti kod kreditnih institucija
Prihod od kamata na depozite
Prenosivi vrijednosni papiri
Prihod od kamata na obveznice

Prihodi od dividendi i ostali prihodi

Ostali prihodi

Rashodi s osnova odnosa s drustvom za upravljanje

PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

2017. godina
tisuce kuna

1.185

1.129

2.314

2017. godina
tisuce kuna

2018. godina
tisuce kuna

1.377

1.378

2018. godina
tisuce kuna

51

51

Drustvo za upravljanje prima naknadu za upravljanje u iznosu od 0,50% godisnje (2017.: 0,50%) od ukupne

dnevne vrijednosti imovine vlasnika udjela Fonda umanjene za financijske obveze i ulaganje u drugi fond pod

upravljanjem DrusStva za upravljanje. Naknada se obracunava dnevno, a isplacuje mjesec¢no.

Naknada depozitaru

Depozitar prima naknadu za skrbni$tvo koja je u periodu od sije¢nja do travnja iznosila 0,15%, a od 1. svibnja

do 31. prosinca 2018. naknada iznosi 0,14% godi$nje (2017.: 0,15%) od ukupne dnevne vrijednosti imovine

vlasnika udjela Fonda umanjene za financijske obveze i ulaganje u drugi fond pod upravljanjem Drustva za

upravljanje. Naknada se obradunava dnevno, a isplac¢uje mjesecno.

Ostali dozvoljeni troskovi UCITS fonda

Naknada Agenciji
TroSkovi revizije
Ostali rashodi
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2017. godina
tisuce kuna

2018. godina
tisuce kuna



BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

11 Novcana sredstva

Ziroradun - EUR
Ziroradun - USD

12 Depoziti kod kreditnih institucija

Depoziti s originalnim dospije¢em do 3 mjeseca — kune

Depoziti s originalnim dospijeéem do 3 mjeseca — strana
valuta

Depoziti s originalnim dospije¢em preko 3 mjeseca —
strana valuta

13 Instrumenti trziSta novca

Inozemni trezorski zapisi
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31. prosinca
2017. godine
tisuce kuna

32.984
12

32.996

31. prosinca
2017. godine
tisuée kuna

113.347

47.661

161.011

31. prosinca
2017. godine
tisuée kuna

31.832
31.832

31. prosinca
2018. godine
tisuce kuna

112.739
0

112.739

31. prosinca
2018. godine
tisuée kuna

124.428

43.057

167.493

31. prosinca
2018. godine
tisuée kuna

45.157
45.157
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Financijski izvjestaji za 2018. godinu

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)

14 Ostala imovina

31. prosinca 31. prosinca

2017. godine 2018. godine

tisuce kuna tisucée kuna

Potrazivanja po dospjelim kamatama i dividendama 0 65
Potrazivanja po spot transakcijama 75.493 0
Potrazivanje za dospjele trezorske zapise 6.292 0
81.785 65

U skladu s politikom Fonda o primjeni raCunovodstva na datum trgovanja potrazivanja s osnove prodaje
vrijednosnih papira predstavljaju iznos potrazivanja za vrijednosne papire koji su prodani, ali jo$ nisu namireni.

Na dan 31. prosinca 2018. godine Fond nije imao potrazivanja po spot transakcijama.

Na dan 31. prosinca 2017. godine Fond je imao potrazivanja po spot transakciji u ukupnom iznosu od 75.493
tisu€e kuna, a koja su podmirena pocetkom sije€nja 2018. godine.

15 Financijske obveze koje se vrednuju po fer vrijednosti

Na dan 31. prosinca 2018. godine Fond nije imao otvorene derivativhe ugovore.

Na dan 31. prosinca 2017. godine derivativni financijski instrumenti Fonda ukljucivali su forward ugovore u
stranoj valuti koji su se Koristili u svrhu ekonomske zastite kao zastita od izloZzenosti valutnom riziku.

Svi derivativni instrumenti klasificiraju se kao financijski instrumenti po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka
i mjere se po njihovoj fer vrijednosti.

2017.
Povezana Preostalo Nominalni iznos  Fer vrijednost Fer vrijednost
valuta dospijece otvorenih ugovora imovine (obveze)
tisuce kuna tisuce kuna tisuée kuna
Kupnja/prodaja 3. sije¢nja 2018. 43.580 0 -276
43.580 0 -276
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

16 Financijske obveze koje se vrednuju po amortiziranom trosku

Obveze po spot transakcijama

17 Obveze prema imateljima udjela

Obveze po kupnji udjela
Obveze po otkupu udjela

18 Ostale obveze UCITS fonda

Obveze za troskove revizije
Obveze prema HANFA-i
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31. prosinca
2017. godine
tisuce kuna

-75.813
-75.813

31. prosinca
2017. godine
tisuée kuna

-403
-475

31. prosinca
2017. godine
tisuce kuna

31. prosinca
2018. godine
tisuce kuna

-454
-454

31. prosinca
2018. godine
tisu¢e kuna

31. prosinca
2018. godine
tisuce kuna
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Financijski izvjestaji za 2018. godinu

BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)
Financijski instrumenti i upravljanje rizicima

Fond je izloZen ucincima promjena uvjeta na medunarodnom trzistu. Slijedom navedenoga, Fond je izloZzen
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

TrziSni rizik predstavlja moguénost potencijalnih dobitaka i gubitaka po financijskim instrumentima, a uklju¢uje
tec€ajni rizik, kamatni rizik i cjenovni rizik.

Fond upravlja trziSnim rizikom diverzifikacijom i svakodnevnim pra¢enjem razine trziSnog rizika portfelja i
njegovih dijelova. Strategija Fonda za upravljanje trziSnim rizikom vodena je investicijskim ciliem Fonda.
Upravitelj ulaganjima upravlja trziSnim rizikom Fonda na dnevnoj bazi u skladu s postavljenim pravilima i
procedurama. Upravitelj rizicima dnevno prati izloZzenost Fonda trziSnom riziku.

Tecajni rizik

investicije, diverzificiran portfelj i kontinuirano praéenje promjena u fluktuacijama deviznih te€ajeva smanjuju
razinu rizika.

Ukupna sredstva i obveze u kunama i u stranim valutama na dan 31. prosinca 2018. godine su kako slijedi:

EUR usD HRK Ukupno

tisuce kuna tisucée kuna tisuce kuna tisuce kuna

Imovina

Novc&ana sredstva 112.739 0 0 112.739
Depoziti kod kreditnih institucija 87.679 79.806 8 167.493
Instrumenti trziSta novca 0 45.157 0 45.157
Ostala imovina 0 65 0 65
UKUPNA IMOVINA 200.418 125.028 8 325.454
Kratkoro¢ne obveze -56 -642 -7 -705
NETO IMOVINA 200.362 124.386 1 324.749
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Financijski izvjestaji za 2018. godinu
BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)
Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Trzisni rizik (nastavak)

Tecajni rizik (nastavak)

Ukupna sredstva i obveze u kunama i u stranim valutama na dan 31. prosinca 2017. godine su kako slijedi:

EUR usD HRK Ukupno

tisuce kuna tisucée kuna tisuce kuna tisuce kuna

Imovina

Novc&ana sredstva 32.984 12 0 32.996
Depoziti kod kreditnih institucija 86.412 74.596 3 161.011
Instrumenti trziSta novca 0 31.832 0 31.832
Ostala imovina 0 81.785 0 81.785
UKUPNA IMOVINA 119.396 188.225 3 307.624
Derivativni financijski instrumenti 0 -276 0 -276
Kratkoro€ne obveze -75.869 -603 -8 -76.480
NETO IMOVINA 43.527 187.346 -5 230.868

Valutna osjetljivost

Osjetljivost portfelja na oscilacije te€aja izraCunata je na nacin da se iznos odredene valute u portfelju pomnozi
s hipotetskim iznosom promjene (u tablici su ponudene tri razine hipotetske promjene: 1%, 5% i 10%), ¢ime
se dobio postotni iznos promjene vrijednosti portfelja za hipotetski slu¢aj promjene te¢aja predmetne valute
u odnosu kunu za jedan od navedena tri iznosa.

Efekt na neto imovinu imatelja udjela u fondu

Valuta Promjena tecaja 2017. 2018.
tisu¢e kuna tisu¢e kuna

(+5-) (+1-)

(+-) 1% 1.873 1.244

usD (+/-) 5% 9.367 6.219
(+/-)10% 18.735 12.439

(+/-) 1% 435 2.004

EUR (+/-) 5% 2.176 10.018
(+/-)10% 4.353 20.036
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)
Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)
Trzisni rizik (nastavak)

Kamatni rizik

Kamatni rizik je rizik da ¢e promjene vrijednosti kamatnih stopa utjecati na buduce nov&ane tokove financijskih
instrumenata ili njihove fer vrijednosti. Fond je izlozen rizicima povezanima s uc¢inkom promjena trziSnih
kamatnih stopa na svoj financijski polozaj i nov€ane tijekove.

Budu¢i da je vecina kamatonosnih financijskih instrumenata odobrena uz fiksnu kamatnu stopu te zbog
kratkotrajne prirode tih financijskih instrumenata Fond na datum izvjes$taja o financijskom poloZaju nije bio
izloZzen znacajnijem kamatnom riziku.

Drustvo djelovanje rizika promjene kamatne stope nastoji umanijiti upravljanjem duracijom portfelja duznickih
vrijednosnih papira u imovini fonda.

Duracija cijelog portfelja iznosi 0,02 (2017.: 0,03). Navedeno znaci, da su kamatne stope bile za 1 postotni
bod ve¢e/manje, vrijednost imovine bila bi 65 tisu¢a kuna (2017.: 75 tisu¢a kuna) manja/veca, kao posljedica
smanjenja/povecanija fer vrijednosti duznickih vrijednosnica.

Efektivne kamatne stope
31. prosinca 2017.
o,

31. prosinca 2018.
A) o,

)

Depoziti kod kreditnih institucija
- soriginalnim dospijecem do 3 mjeseca 0,46 0,87
- soriginalnim dospijecem preko 3 mjeseca 1,74 2,24

Instrumenti trzista novca
- Inozemni trezorski zapisi 1,35 1,40

Cjenovni rizik

Cjenovni rizik je rizik da ¢e se vrijednost instrumenta mijenjati kao rezultat promjena trzi$nih cijena, bilo da su
iste uzrokovane faktorima specificnim za odredeno ulaganje, njegovog izdavatelja ili faktore koji utje€u na sve
instrumente kojima se trguje na trzistu. Cjenovni rizik proizlazi iz ulaganja u dionice i fondove.

Na datum izvjeStavanja Fond nije bio zna€ajno izlozen cjenovnom riziku.

Drustvo upravlja navedenim rizikom diversifikacijom ulaganja, postavljanjem i pra¢enjem limita definiranih
sukladno investicijskoj strategiji ulaganja te mjerenjem izloZenosti i osjetljivosti promjenama trzi$nih faktora.
Takoder, Drustvo prati volatiinost odstupanja povrata Fonda od povrata referentne vrijednosti (eng. Tracking
Error Volatility — TEV).
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Rizik likvidnosti

Fond je izloZen riziku da u danom trenutku ne mozZe pravovremeno ispuniti svoje dospjele obveze zbog
nedostatka likvidnih sredstava. U tom slu¢aju Fond bi morao likvidirati jedan dio imovine kako bi osigurao
dovoljna sredstva za ispunjavanje dospjelih obveza. Kad bi stanje likvidnosti na trzistu kapitala u tom trenutku
bilo nedovoljno da se imovina likvidira po fer vrijednosti, Fond bi doti€nu imovinu morao prisilno likvidirati.
Prisilna likvidacija vrlo bi vjerojatno mogla doprinijeti zna€ajnijem padu trziSne cijene doti¢ne imovine, ¢ime bi
vrijednost pozicija koje se na taj nacin parcijalno likvidiraju mogla zna€ajno pasti, Sto bi pak moglo ugroziti
interese vlasnika udjela u Fondu.

Internim aktima DrusStva propisane su procedure upravljanja dnevnom likvidno$¢éu Fonda, kojima se osigurava
adekvatna alokacija likvidnih sredstava. Dnevne potrebe za likvidnoSéu Fonda odredene su predvidivim
obvezama koje proizlaze iz aktivhog upravljanja imovinom (kupnje i prodaje imovine, oro¢enja i sl.), te
nepredvidivim obvezama koje proizlaze iz izdavanja i otkupa udjela od strane imatelja udjela u Fondu. Upravo
je ta nepredvidiva komponenta obveza elementarni €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 nasao u situaciji da likvidna sredstva mora osigurati prodajom imovine na trzistu
kapitala. Sekundarni nezeljeni slu€ajni dogadaj bio bi nedovoljna likvidnost u razdoblju kada Fond mora
prikupiti likvidna sredstva prodajom imovine. Rizik likvidnosti bi se za Fond materijalizirao u slu¢aju kada bi
se ta dva moguc¢a dogadaja poklopila, pri €emu bi doslo do realizacije odredene razine gubitka.

Fond se od rizika likvidnosti §titi relativno konzervativhom politikom ulaganja, koja znac&i razmjerno veci udio
novca i nov€anih ekvivalenata u imovini fonda, kao i odgovaraju¢u strukturu ro¢nosti depozita.

Drustvo na mjese€noj razini procjenjuje rizik likvidnosti Fonda rac¢unanjem broja dana koji su potrebni za
unovéenje 25%, 50% i 75% neto imovine Fonda, te stavljanjem tog broja dana u odnos s procjenom rizika
isplata udjela u Fondu od strane ulagatelja.

Zbog kratkoro¢ne prirode obveza analiza nediskontiranih nov&anih tijekova financijskih obveza se ne
prikazuje.

Sve financijske obveze (sve su nekamatonosne pa su o¢ekivani odljevi jednaki nominalnom iznosu) na dan
31. prosinca 2018. u iznosu od 705 tisué¢a kuna (2017.: 76.756 tisu¢e kuna) moraju se podmiriti u roku kracem
od mjesec dana. Neto imovina vlasnika udjela u iznosu od 324.749 tisu¢a kuna (2017.: 230.868 tisu¢a kuna)
nema ugovoreno dospijeée. Na temelju povijesnih razina aktivnosti, Fond u prosjeku ima odljeve povezane s
otkupom udjela u iznosu od 224 tisu¢a kuna svakog dana (2017.: 262 tisu¢a kuna).

Roc¢nost financijske i ostale imovine prikazana prema preostalom ugovornom dospijecu za svu imovinu osim
financijske imovine po fer vrijednosti kroz raéun dobiti i gubitka koja je prikazana u razredu do mjesec dana
bez obzira na rokove dospije¢a, analizirana je u nastavku:

31. prosinca 2017. 31. prosinca 2018.

‘000 kn ‘000 kn
do 1 mjeseca 264.962 289.692
od 1 do 3 mjeseca 21.255 16.013
od 3 do 12 mjeseci 21.407 19.749
307.624 325.454
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Kreditni rizik

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

Politika Fonda vezano za rizik druge ugovorne strane je smanjivanje izlozenosti prema stranama s poveéanim
rizikom neplac¢anja odnosno poslovanje s drugim ugovornim stranama koje zadovoljavaju postavljene
kreditne standarde. Svaka nova druga ugovorna strana i predlozeni limit trgovanja moraju biti odobreni od
strane Uprave. Upravitelj rizicima periodi¢ki provodi kreditnu analizu svake druge ugovorne strane i
preporucuje Upravi provodenje azuriranja liste odobrenih drugih ugovornih strana. Upravitelj rizicima obavlja
dnevno pracenje izlozenosti druge ugovorne strane i rizika namire svake druge ugovorne strane.

Koncentracija kreditnog rizika u Fondu je zna¢ajna te se pokuSava umanijiti diverzifikacijom, te pra¢enjem
kreditnog polozaja izdavatelja vrijednosnih papira pri stjecanju i dnevnim pra¢enjem trzista vodeéi racuna o
zakonskim limitima drzanja pojedinih financijskih instrumenata.

Fond je izlozen kreditnom riziku kroz ulaganja u novCana sredstva, depozite kod kreditnih institucija,
instrumente trziSta novca i ostalu imovinu. Na dan 31. prosinca 2018. godine i na dan 31. prosinca 2017.
godine knjigovodstveni iznos navedene financijske imovine predstavlja maksimalnu izlozenost kreditnom
riziku.

Sljedec¢a tablica prikazuje nov€ana sredstva, depozite kod kreditnih institucija, instrumente trzista novca i
ostalu imovinu, kod kojih je prisutan kreditni rizik:

31. prosinca 2017. 31. prosinca 2018.

tisuce kuna tisuce kuna

Novc&ana sredstva 32.996 112.739
Depoziti kod kreditnih institucija 161.011 167.493
Instrumenti trziSta novca 31.832 45.157
Ostala imovina 81.785 65
307.624 325.454

Na 31. prosinca 2018. i 31. prosinca 2017. godine Fond nema dospjele nenapla¢ene imovine niti imovine &ija
je vrijednost umanjena.
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)
Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Kreditni rizik (nastavak)

Upravitelj rizika analizira koncentraciju duznickih vrijednosnica na temelju ugovornih strana i prema
zemljopisnom polozaju.

Sljedeca tablica prikazuje analizu koncentracije kreditnog rizika u portfelju Fonda prema distribuciji po
industrijama (distribucija po industrijama prikazana je prema GICS klasifikaciji, Global Industry Standard
Classification).

31. prosinca 31. prosinca 31. prosinca 31. prosinca
2017. 2017. 2018. 2018.
tisuée kuna % tisuce kuna %
Novcana sredstva - financije 32.996 10,72 112.739 34,64
Depoziti kod kreditnih
institucija - financije 161.011 52,34 167.493 51,46
Instrumenti trziSta novca -
drzavni rizik 31.832 10,35 45.157 13,88
Ostala imovina
- financije 81.785 26,59 0 0,00
- drzavni rizik 0 0,00 65 0,02
307.624 100,00 325.454 100,00

Slijede koncentracije kreditnog rizika u portfelju Fonda prema distribuciji po zemlji izdavatelja.

31. prosinca 31. prosinca 31. prosinca 31. prosinca

2017. 2017. 2018. 2018.

tisu¢e kuna % tisuée kuna %

Republika Hrvatska 269.500 87,60 280.232 86,10
Sjedinjene Americke

Drzave 38.124 12,40 45.222 13,90

307.624 100,00 325.454 100,00
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)

Kreditni rizik (nastavak)

PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom

Kreditni rejting investicijskog portfelja Fonda prema Standard&Poor's klasifikaciji je kako slijedi:

Novéana sredstva

Depoziti kod kreditnih

institucija

Instrumenti trziSta novca

Ostala imovina

Rejting

BB+ (2017:BB)
Bez rejtinga

BB+ (2017:BB)
Bez rejtinga
AA+ (2017:AA+)

AA+ (2017:AA+)
Bez rejtinga

Financijski izvjestaji za 2018. godinu

31. prosinca 31. prosinca 31. prosinca 31. prosinca
2017. 2017. 2018. 2018.
tisuce
tisu¢e kuna % kuna %
0 0,00 55.267 16.98
32.996 10,72 57.472 17,66
35.692 11,60 0 0,00
125.319 40,74 167.493 51,46
31.832 10,35 45.157 13,88
6.292 2,05 65 0,02
75.493 24,54 0 0,00
307.624 100,00 325.454 100,00

Na dan 31. prosinca 2018. godine kreditni rejting Republike Hrvatske prema S&P je BB+ (2017.: BB).

Na dan 31. prosinca 2018 godine kreditni rejting Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava prema S&P je AA+ (2017.:

AA+).

Na dan 31. prosinca 2018 godine kreditni rejting Zagrebacke banke prema S&P je BB+ (2017.: BB).

Netiranje financijske imovine i obveza

Financijska imovina i obveze nisu netirane u izvjestaju o financijskom polozaju. Objave u tablici u nastavku
ukljuéuju financijsku imovinu i financijske obveze koje su predmet krovnog ugovora o netiranju ili sli¢nog

ugovora koji se odnosi na sli¢ne financijske instrumente.

Na 31. prosinca 2018. i 31. prosinca 2017. godine Fond nije drzao ugovore s pravom ponovne prodaje i
reotkupa. Derivativna financijska imovina i obveze su bile kako slijedi:

Financijska

Financijska imovina / (obveze)

imovina / (bruto) netirane u

(obveze) _izvje_é_taju o

(bruto) financijskom

'000 kn polozaju
31. prosinca 2017.

Derivativna
financijska imovina 0 0
)
Derivativne 276 0

financijske obveze
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Neto financijska
imovina / (obveze)
prikazane u
izvjestaju o
financijskom
polozaju

0

-276

Iznosi koji se ne
netiraju u izvjestaju
o financijskom
polozaju, financijski
instrumenti

-276

Neto iznos
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Financijski instrumenti i upravljanje rizicima (nastavak)
Kreditni rizik (nastavak)

Rizik specifi¢nih instrumenata

Fond ulazi u terminske ugovore u stranoj valuti kako bi zastitio portfelj od valutnog rizika i podmirio transakcije
u stranoj valuti. Terminski ugovor u stranoj valuti je ugovor izmedu dvije stranke o razmjeni razli€itih valuta
po odredenom te€aju na unaprijed dogovoren buduci datum.

Terminski ugovori u stranoj valuti rezultiraju izlozeno$¢éu trziSnom riziku na temelju promjena te¢aja strane
valute povezane s ugovorenim iznosima. Trzi$ni rizik se pojavljuje zbog moguc¢nosti promjena tecaja strane
valute. Terminski ugovori rezultiraju kreditnom izlozeno$¢u prema suprotnoj strani u ugovoru.

Nominalni iznosi predstavljaju pripadajuce referentne iznose strane valute na kojima se temelje fer vrijednosti
terminskih ugovora u stranoj valuti kojima Fond trguje. Dok nominalni iznosi ne predstavljaju sadasnju fer
vrijednost i ne ukazuju neophodno na buduce nov€ane tokove terminskih ugovora u stranoj valuti u posjedu
Fonda, pripadaju¢e promjene cijena, koje proizlaze iz varijabli specificiranim nominalnim iznosima, utje€u na
fer vrijednost ovih derivativnih financijskih instrumenata.

Operativni rizik

Operativni rizik podrazumijeva rizik direktne ili indirektne Stete nastale zbog greSaka, povreda, prekida ili
ostecenja koje su uzrokovali interni procesi, tehnologija i infrastruktura koja podrzava poslovanje Fonda ili
eksterno uzrokovani dogadaji. Operativni rizik uklju€uje pravni rizik i rizik uskladenosti s regulativom, dok su
iz njega iskljuceni kreditni, trzidni i rizik likvidnosti.

Upravljanje neto imovinom

U skladu sa Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom Fond bi trebao odrzavati
minimalni iznos neto imovine od 5 milijuna kuna. Naime, ako prosje¢na dnevna neto vrijednost imovine UCITS
fonda s javhom ponudom padne ispod 5 milijuna kuna tijekom 3 uzastopna kalendarska mjeseca, a nije
zapocet postupak pripajanja toga UCITS fonda nekom drugom UCITS fondu, Fond se treba likvidirati. Fond
ne podlijeze drugim vanjskim kapitalnim zahtjevima.

Ciljevi Fonda u upravljanju neto imovinom su osiguravanje stabilne baze kako bi se poveéao povrat svim
investitorima i upravljanje rizikom likvidnosti koji proizlazi iz otkupa.
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom

Financijski izvjestaji za 2018. godinu
BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Fer vrijednost financijskih instrumenata

Fer vrijednost financijske imovine i financijskih obveza kojima se trguje na aktivnim trziStima temelji se na
cijenama dobivenim izravno s burza na kojima se trguje ili od brokera. Za sve ostale financijske instrumente,
Fond utvrduje fer vrijednost koriStenjem drugih metoda vrednovanja.

Za financijske instrumente kojima se rijetko trguje i koji imaju netransparentnu cijenu, fer vrijednost je manje
objektivna i zahtijeva razli¢it stupanj prosudbe ovisno o likvidnosti, neizvjesnosti trziSnih faktora, cjenovnim
pretpostavkama i ostalim rizicima koji utje€u na pojedini instrument.

Fond mijeri fer vrijednost pomocu sljedece hijerarhije fer vrijednosti koja odrazava zna€aj inputa koristenih u
mjerenju.

e Razina 1: Kotirane trziSne cijene (nekorigirane) na aktivnim trziStima za identi¢ni instrument.

e Razina 2: Inputi koji ne predstavljaju kotirane cijene uklju¢ene u razinu 1, a radi se o vidljivim inputima,
bilo izravno (tj. kao cijene) ili neizravno (tj. izvedeni iz cijena).

Ova kategorija uklju€uje instrumente vrednovane pomocu: kotirane trziSne cijene na aktivnim trzistima
za sli¢ne instrumente; navedene cijene istih ili sli¢nih instrumenata na trzistima koja se smatraju manje
od aktivnih; ili druge tehnike vrednovanja u kojima su svi znacajni inputi izravno ili neizravno vidljivi iz
trziSnih podataka.

e Razina 3: Inputi koji nisu vidljivi.

Ova kategorija uklju€uje sve instrumente za koje tehnika vrednovanja uklju€uje inpute koji se ne temelje
na vidljivim podacima koji mogu imati znacajan uc€inak na vrijednosti instrumenta. Tehnike vrednovanja
uklju€uju neto sadasnju vrijednost i modele diskontiranog nov€anog tijeka, usporedbe sa sli¢nim
instrumentima za koje postoje vidljive trziSne cijene i drugi modeli procjene vrijednosti. Pretpostavke i
inputi koji se koriste u tehnikama procjene ukljuéuju bezrizi€ne i referentne kamatne stope, kreditne
marze i druge premije koriStene u procjeni diskontnih stopa i cijena obveznica i dionica, devizne tecajeve,
dioni¢ke indekse, EBITDA multiple i multiple prihoda i o€ekivana volatilnosti i korelacije cijena.

Financijski instrumenti koji se mjere po fer vrijednosti

2018. godina
Razina 1 Razina 2 Razina 3 Ukupno
tisuce kuna tisuce kuna tisuce kuna tisu¢e kuna
Instrumenti trziSta novca 0 45.157 0 45.157
0 45.157 0 45.157
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BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Fer vrijednost financijskih instrumenata (nastavak)

Financijski instrumenti koji se mjere po fer vrijednosti (nastavak)

PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

2017. godina
Razina 1 Razina 2 Razina 3 Ukupno
tisuce kuna tisuée kuna tisuée kuna tisuée kuna
Instrumenti trziSta novca 9.924 21.908 0 31.832
Derivativni_financijski 0 276 0 276
instrumenti
9.924 21.632 0 31.556

Na dan 31. prosinca 2018. vrijednosni papiri rasporedeni u Razinu 2 ukljucivali su inozemne trezorske zapise

koji su dospije¢a do 90 dana u iznosu od 45.157 tisu¢a kuna (2017.: 21.908 tisu¢a kuna) ¢ija se fer vrijednost

temelji na metodi amortiziranog troska primjenom metode efektivnhe kamatne stope po prinosu do dospijeca

od posljednje protrgovane cijene u bilo kojem od fondova pod upravljanjem Dru$tva ili od prebacivanja u taj

portfelj, sukladno Pravilnicima HANFA-e.

Prijenosi izmedu razina fer vrijednosti prikazuju se na kraju izvjeStajnog razdoblja. Tijekom izvjeStajnog

razdoblja zavr§enog 31. prosinca 2018. godine, nije bilo prelazaka izmedu 1 i 2 razine mjerenja fer vrijednosti.

Financijski instrumenti koji se ne mjere po fer vrijednosti

Na dan 31. prosinca 2018. i 31. prosinca 2017. godine knjigovodstveni iznosi novca i stanja na racunima kod

banaka, potrazivanja i obveza priblizni su njihovim fer vrijednostima zbog kratkoro€ne prirode tih financijskih

instrumenata. Fer vrijednost tih instrumenata bila bi uklju¢ena u razinu 2.
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)
Transakcije s povezanim stranama

Vecéinu udjela Fonda drze hrvatski investitori. Drustvo za upravljanje smatra da je Fond neposredno povezana
osoba s Drustvom za upravljanje, vlasnikom - VUB Asset Management, registriran u Bratislavi, Republika
Slovacka, te krajnjim matiénim druStvom vlasnika - Intesa Sanpaolo S.p.A., banka registrirana u ltaliji,
Depozitarom, ¢lanovima Nadzornog odbora i Uprave Drustva za upravljanje (zajedno ,klju¢no rukovodstvo
Drustva za upravljanje”), drustva i fondovi kontrolirani ili zajednicki kontrolirani i pod znacajnim utjecajem od
strane krajnjeg vlasnika drustva za upravljanje i ostalim klju¢nim vlasnicima, ¢lanovima uze obitelji kljuénog
rukovodstva, zajednicki kontroliranim drustvima ili druStvima pod znacajnim utjecajem putem ¢lanova Uprave
i ¢lanova njihovih uzih obitelji, i ostalim investicijskim fondovima kojima upravlja isto Dru$tvo za upravljanje.

a) Kiljuéne transakcije s neposredno povezanim osobama

Fond je obavljao transakcije s Privrednom bankom Zagreb d.d. i ostalim ¢lanicama PBZ Grupe. PBZ d.d.
pruza Fondu uslugu depozitara kako je prikazano u izvjeStaju o sveobuhvatnoj dobiti te BiljeSci 9.

Fond drzi sredstva na ziro raunu i depozitima kod PBZ d.d.

Na dane 31. prosinca 2018. i 31. prosinca 2017. Fond nije imao udjele u investicijskim fondovima Drustva
za upravljanje.

Na dan 31. prosinca 2018. godine, PBZ Dollar Bond fond i PBZ Dollar fond 2, fondovi pod upravljanjem
Drustva za upravljanje nisu imali udjele u Fondu.

Na dan 31. prosinca 2017. godine, PBZ Dollar Bond fond i PBZ Dollar fond 2, fondovi pod upravljanjem
Drustva za upravljanje imali su 4.291,58 otkupivih udjela u Fondu u vrijednosti 3.600 tisu¢a kuna.

Na dane 31. prosinca 2018. i 31. prosinca 2017. godine PBZ d.d. nije imala udjele u Fondu.

Na dan 31. prosinca 2018. i 2017. godine klju¢no rukovodstvo Drustva za upravljanje nije imalo otkupivih
udjela u Fondu.

Troskovi i obveze za naknadu revizorima Fonda na 31. prosinca 2018. objavljeni su u biljieSkama 10 i 18.
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21 Transakcije s povezanim stranama (nastavak)

b) Iznosi koji proizlaze iz transakcija s neposredno povezanim osobama

Depozitar — Privredna banka Zagreb
d.d.

Drustvo za upravljanje - PBZ Invest
d.o.o.

PBZ Dollar Bond fond

PBZ Dollar Bond fond 2

Depozitar — Privredna banka Zagreb
d.d.

Drustvo za upravljanje - PBZ Invest
d.o.o.
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Imovina

31. prosinca

31. prosinca

2017. godine 2018. godine

tisuce kuna tisuce kuna

111.920 57.472

0 0

0 0

0 0

111.920 57.472
Prihodi

2017. godina 2018. godina

tisuce kuna tisuce kuna

41 0

0 0

41 0

PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom

Financijski izvjestaji za 2018. godinu

Obveze

31. prosinca

31. prosinca

2017. godine 2018. godine

tisuce kuna tisuce kuna

76.119 493

100 138

1.344 0

2.256 0

79.819 631
Rashodi

2017. godina 2018. godina

tisuce kuna tisuce kuna

326 692

1.087 1.405

1.413 2.097
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Dodatne biljeSke uz financijske izvjestaje
Politika primitaka

PBZ Invest je uspostavio i provodi politiku primitaka, koja se, uzimajuci u obzir veli€inu, unutarnju organizaciju
te slozenost poslovanja PBZ Investa, provodi se u skladu sa sljede¢im nacelima:

Temeljna nacela

Politikom primitaka prvenstveno se uzimaju u obzir nac¢ela primitaka navedena u ¢lanku 60. Zakona. Stoga
su neka od glavnih temeljnih nacela politike primitaka kako slijedi:

- Politika dosljedno odrazava i promi¢e u€inkovito upravljanje rizicima;

- Politikom se ne poti¢e poduzimanije rizika koje nije u skladu s profilom rizi€nosti, pravilima ili prospektima
UCITS fondova kojima Drustvo upravlja te Politika ne dovodi u pitanje obvezu Drustva da postupa u najboljem
interesu UCITS fondova kojima upravlja;

- Politika je uskladena s poslovnom strategijom, ciljevima, vrijednostima i interesima drustva za upravljanje,
UCITS fondova kojima upravlja i ulagatelja te ukljuuje mjere za izbjegavanje sukoba interesa;

- Nadzorni odbor Drustva donosi i nadzire implementaciju temeljnih nacela politike primitaka, koja nacela je
duzan najmanje jednom godis$nje preispitati.

Primjena nacela proporcionalnosti

Prethodno provevsi postupak samoprocjene svojstava Drustva, Drustvo je usvojilo i primjenjuje Politiku uz
primjenu nacela proporcionalnosti, odnosno u skladu sa svojim svojstvima, veli¢inom i velic¢inom UCITS
fondova pod upravljanjem Drustva, unutarnjom organizacijom, prirodom, opsegom i sloZzeno$c¢u aktivnosti
koje provodi.

Na temelju analize kriterija iz toCke 7.2. Smjernica o primjeni nacela razmjernosti u odnosu na politiku
primitaka drustava za upravljanje investicijskim fondovima i izuzeéu za male primitke HANFA-e iz travnja
2018. godine, Drustvo je utvrdilo da je zna€ajno drustvo za upravljanje s aspekta primjene Smjernica te
primjenjuje Smjernice za nagradivanje na sloZeniji nacin i u ve¢em opsegu uz obvezu osnivanja Odbora za
primitke.

Struktura primitaka
Primitci koje Drustvo ispla¢uje obuhvacaju fiksne i varijabilne komponente primitka.

Fiksna se komponenta definira na temelju ugovornog odnosa, uloge, dodijeljenih odgovornosti te specifi¢nog
iskustva i stru€nosti koju je stekao zaposlenik. Varijabilni primici su povezani s uspjesnosti zaposlenika te su
uskladeni s postignutim godiSnjim rezultatima i preuzetim rizicima. Fiksni i varijabilni primici su primjereno
uravnotezeni. Fiksni dio primitaka predstavljati dovoljno visok udio u ukupnim primicima. Dio varijabilnog
primitka isplacuje se u udjelima UCITS fondova. Dio varijabilnog primitka daje se s odgodom tijekom razdoblja
koje odgovara razdoblju preporu¢enog drzanja udjela ulagatelja u relevantnom UCITS fondu. Varijabilni
primici se ne isplacuju odnosno ne daju preko subjekata ili uz pomo¢ metoda koji omoguéavaiju ili olakSavaju
izbjegavanje zahtjeva predvidenih u Zakonu.
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PBZ D-Start fond — otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom
Financijski izvjestaji za 2018. godinu

BiljeSke uz financijske izvjeStaje (nastavak)

Dodatne biljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)
Politika primitaka (nastavak)

Naknadno smanjenje primitaka

U slu€aju znatnog naru$avanja uspje$nosti ili ostvarenja gubitka Drustva ifili UCITS fondova pod
upravljanjem, ukupni varijabilni primici se umanjuju, pri €emu se u obzir uzimaju sljedeci oblici smanjenja
primitaka:

- smanjenje primitaka tekuée poslovne godine;

- smanjenje odgodenih, neisplacenih primitaka (aktiviranjem odredbi o malusu); i

- naknadno smanjenje vec¢ ispla¢enih primitaka (aktiviranjem odredbi o povratu primitaka).
Pregled primitaka

Sukladno &lanku 205. Zakona Drustvo za upravljanje duzno je objaviti ukupan iznos varijabilnih i fiksnih
primitaka za sve radnike Drustva te podatak o ukupnim primicima ras¢lanjen na kategorije radnika prema
¢lanku 59. stavku 2. i 3. Zakona. Slijedom navedenoga, tijekom 2018. godine Drustvo za upravljanje isplatilo
je 5.030 tisu¢e kuna s osnove fiksnih primitaka, te 1.213 kuna s osnove varijabilnih primitaka. Navedeni
podatak odnosi se na 19 radnika Drustva za upravljanje koji su korisnici navedenih primitaka. Pri tome 1.471
tisu¢a kuna fiksnih primitaka i 477 tisu¢a kuna varijabilnih primitaka odnosi se na viSe rukovodstvo, 240 tisuce
kuna fiksnih primitaka i 17 tisu¢a kuna varijabilnih primitaka odnosi se na osobe koje preuzimaju rizik te 3.319
tisu¢e kuna fiksnih i 719 tisu¢a kuna varijabilnih primitaka odnosi se na ostale funkcije.

Transakcije financiranja vrijednosnih papira

Sukladno €lanku 13. Uredbe (EU) 2015/2365 Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. studenoga 2015. o
transparentnosti transakcija financiranja vrijednosnih papira i ponovne uporabe te o izmjeni Uredbe (EU) br.
648/2012 (dalje: Uredba) koji se primjenjuje od 13.01.2017., drustva za upravljanje UCITS fondovima duzna
su u svojim polugodis$njim i godisnjim izvjestajima izvjeStavati ulagatelje o uporabi transakcija financiranja
vrijednosnih papira i ugovora o razmjeni ukupnog prinosa.

Tijekom 2018. godine D-Start fond nije imao transakcija financiranja vrijednosnih papira ili ugovora o razmjeni

ukupnog prinosa.
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