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UVOD

Zakonsko urejeno poslovanje vzajemnih skladov v Sloveniji se je prvi¢ pojavilo leta 1994, ko sta
bila sprejeta prva dva zakona, ki sta urejala podro¢je nalozb v vzajemne sklade. Omenjena
zakona sta bila Zakon o trgu vrednostnih papirjev in Zakon o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje.

Namen diplomskega dela je prikazati posebnosti raunovodstva vzajemnega sklada, ki ni pravna
oseba, ampak je skupek premozenja, upravljan s strani druzbe za upravljanje. Omenjene
posebnosti bom prikazal na konkretnem primeru (PS Modra linija). Na podlagi virov,
pridobljenih v podjetju Primorski skladi d.d. in druge strokovne literature, bom skusal prikazati
pomen, ki ga ima racunovodstvo pri vsakodnevnem izracunu vrednosti enote premozenja
vzajemnega sklada.

V diplomskem delu bom predstavil posebnosti racunovodstva v vzajemnih skladih, ki niso
pravna oseba in se razlikujejo po zahtevani uporabi standardov, saj je zanje predpisan poseben
standard $t. 38, ki je bil prvi¢ objavljen leta 1998.

Diplomsko delo bo sestavljeno iz treh vsebinskih poglavij. V prvem poglavju bom predstavil
zgodovino vzajemnih skladov v Sloveniji in zakonodajo, ki ureja poslovanje vzajemnih skladov
in druzb za upravljanje.

Drugi del prvega poglavja bo na kratko predstavil delovanje vzajemnih skladov in druzb za
upravljanje, v skladu z Zakonom o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-1).
Sledila bo delitev na razli¢ne vrste skladov glede na nalozbeno politiko.

Drugo vsebinsko poglavje bo obravnavalo posebnosti racunovodstva v vzajemnih skladih.
Podrobneje bo opredeljen standard $t. 38, ki ureja posebnosti racunovodskih resitev v vzajemnih
skladih in sestavljanje racunovodskih izkazov. Standard 38 bo opredeljen v povezavi s
standardom 3, ki doloc¢a vrednotenje finan¢nih nalozb. Pri sestavljanju postavk v bilanci stanja in
izkazu poslovnega izida pa je potrebno smiselno upostevati slovenske racunovodske standarde
od 1 do 19. Prikazano bo tudi, kako uporabo nekaterih racunovodskih standardov, ki jih
uporabljajo gospodarske druzbe, v vzajemnih skladih nadomes¢a ZISDU-1. Podrobneje bodo
raz¢lenjeni racunovodski izkazi (bilanca stanja, izkaz poslovnega izida in izkaz denarnih tokov),
z natancnejSimi pojasnili postavk. Rezultat pravilno sestavljenih racunovodskih izkazov je
izracun vrednosti enote premozenja sklada in bo prikazan kot zadnji del drugega poglavija.

V zadnjem vsebinskem poglavju bom predstavil nalozbene cilje, naloZzbeno politiko ter
dovoljeno izpostavljenost, kar oblikuje sredstva sklada, predpisana v prospektu sklada PS Modra
linijja. Omenjen bo program, ki ga uporablja sklad v ra¢unovodstvu. Ra¢unovodski program je
veliko bolj poenostavil tocno izracunavanje vrednosti premozenja sklada. Podrobneje bom
analiziral raCunovodske izkaze sklada PS Modra linija in izracun celotnih stroskov sklada.
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1. VZAJEMNI SKLADI

1.1 ZGODOVINA VZAJEMNIH SKLADOV V SLOVENIJI

Zacetki ustanavljanja in poslovanja vzajemnih skladov v Sloveniji segajo v leto 1992, ko je
pricel poslovati vzajemni sklad Galileo, katerega je ustanovila borznoposredniska hisa PM&A in
je kasneje, leta 1996, presel v upravljanje Kmecke druzbe, ki se je leta 2001 preimenovala v KD
Investments. Sklad Se danes posluje in velja za najvecji sklad po obsegu vrednosti sredstev v
vzajemnih skladih v Sloveniji. Konec leta 1992 se je Galileu pridruzil vzajemni sklad LBM
Piramida, katerega upravitelj je LB Makisma (Znidarsi¢ Kranjc, 1999, str. 109).

Prav tako je istega leta zacCel poslovati vzajemni sklad PIKA, ustanovljen s strani borzne hise
Interfin d.o.o. Koper, ki je pricel zbirati sredstva pravnih oseb na zacetku leta 1992, vendar se
kot sklad ni registriral, saj ni bilo zakonodaje na podro¢ju ustanavljanja in delovanja skladov.

Podjetja so svoja sredstva vlozila v sklad, pri tem so prejela listino »pogodbo«, v kateri so bila
opisana pravila delovanja sklada in protivrednost enote sklada, ki jih je vlagatelj prejel za vloZeni
denar. Borzne hiSe so bile upraviteljice skladov in so skrbele za nalozbeno politiko (sklada).
Premozenje sklada se je prikazovalo v bilan¢ni vrednosti borzne hise. Leta 1993 se je pricel
pripravljati Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (v nadaljevanju ZISDU) ter
Zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP). S tem se je pricela oblikovati pravna regulativa za
urejanje kapitalskega trga. V zacetku leta 1994 so bili registrirani prvi vzajemni skladi v
Sloveniji, naj jih nastejem le nekaj: 21. 1. 1994 Pika, 8. 3. 1994 Nika, 11. 3. 1994 Alfa. Skladi so
se locili iz okrilja borznih his, saj so le te dobile nov Zakon o trgu vrednostnih papirjev (Uradni
list RS, §t. 6/94), ki je prepreCeval opravljati dejavnost upravljanja skladov. Ustanovljene so bile
druZbe za upravljanje s skladi, ki so v skladu z Zakonom o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje (ZISDU) prevzele vlogo upravljavcev skladov. Z novim zakonom so po 1. 1. 1995
tako morali vsi vzajemni skladi preiti v upravljanje druzb za upravljanje (v nadaljevanju DZU).
Zaradi teh in ostalih zahtev, ki jih je prinesel ZISDU, so morale borznoposredniske druZbe,
banke in zavarovalnice, ki so do tedaj bile upraviteljice, prenehati z upravljanjem skladov.
Vecina jih je ustanovila druzbe za upravljanje in nadaljevala upravljanje z vzajemnimi skladi.

Nova sprememba zakonodaje je ponovno prisla 13. 1. 2003, ko je zacel veljati nov zakon o
investicijskih skladih in druZbah za upravljanje (ZISDU-1), kateri je pripomogel k uskladitvi
slovenskih predpisov z evropskimi. Druzbe za upravljanje so morale uskladiti poslovanje
vzajemnih skladov, prospekte in druge interne akte DZU-jev z novim ZISDU-1 do 31. 12. 2003.
Nova zakonodaja je prinesla tudi nov nadzor nad poslovanjem vzajemnih skladov, katerega
opravlja banka skrbnica, ki je skrbnik premozZenja vzajemnega sklada.

V Sloveniji smo 1. 4. 2004 dobili prvega tujega uradno registriranega ponudnika vzajemnih
skladov in tako se je zacela zaostrovati konkurenca na trgu (Lubej, 2005, str. 28).



Zakonodaja na podrocju investicijskih skladov, vzajemnih skladov in druzb za upravljanje se
nenehno spreminja, saj se ZISDU dopolnjuje z novimi sklepi. Na podlagi dopolnitev se
spreminjajo oznake ZISDU-ja in tako poznamo: ZISDU-1UPBI1, ZISDU-1A, ZISDU-1B in
ZISDU-1C. V letih 2007 in 2008 je najve¢ novosti v zakonodaji na podro¢ju krovnih skladov.
Trenutno ne obstaja Se nobena DZU, ki bi v tako obliko zdruzila svoje sklade, saj ni bilo
zakonskih osnov. Ravno z izdajo Sklepa o dokumentaciji za pridobitev dovoljenja za oblikovanje
krovnega sklada iz obstojecih vzajemnih skladov in vsebini javne objave o pridobitvi dovoljenja
za oblikovanje krovnega sklada iz obstojecCih vzajemnih skladov v Uradnem listu (Uradni list
RS, st. 42/2008) se je dopolnila zakonodaja in s tem je bilo omogoceno ustanavljanje krovnih
skladov.

1.2 DELOVANJE VZAJEMNIH SKLADOV

Vzajemni skladi so samo ena izmed oblik investicijskih skladov, kateri zdruzujejo tudi druge
oblike skladov, kot so zaprti investicijski skladi. Slednji veljajo za ene najstarejSih med vsemi
oblikami skladov, iz katerih so se razvili tudi vzajemni skladi oziroma odprti investicijski skladi
(Lubej, 2005, str. 30).

Vzajemnemu skladu omogoca delovanje veliko Stevilo vlagateljev, ki s svojimi vlozki denarja v
vzajemni sklad, pripomorejo pridobivati velike vsote kapitala, katerega druzba za upravljanje
upravlja in plemeniti z nalozbami v delnice, obveznice in druge nalozbe. Tako lahko vlagatelj po
svoji lastni volji s svojim kapitalom vstopa in izstopa iz vzajemnega sklada, kar naredi z
nakupom ali prodajo enot premozenja vzajemnega sklada po vsakokratni dnevni vrednosti enote
premozenja. Investicijski kupon sklada je imenski vrednostni papir, katerega izdajatelj je druzba
za upravljanje in se glasi na eno ali ve¢ enot premozenja sklada. Vsak vzajemni sklad mora po
zakonu imeti svojo skrbnisko banko, ki je zadolzena za natan¢no evidenco o tem, koliko je
posamezen vlagatelj vlozil in koliko enot premozenja vzajemnega sklada pripada posameznemu
vlagatelju. Prav tako mora banka skrbnica voditi natancno evidenco, v katere nalozbe je
vzajemni sklad investiral (Lubej, 2005, str. 32).

Nalozbe, v katere sklad vlaga, izbere druzba za upravljanje (v nadaljevanju DZU), ki jo sestavlja
organiziran profesionalen tim. Naloga DZU je pridobiti vlagatelje, ki bodo svoje premozenje
zaupali vzajemnemu skladu. DZU analizira nalozbene moznosti, izbere tiste, ki jih oceni kot
najboljSe in tja usmeri zbrani kapital. Prav tako je zadolzena za pripravo potrebne
dokumentacije, kot so pravila in prospekt vzajemnega sklada, kjer so zabelezeni podatki, kako
bo deloval vzajemni sklad, kaksne bodo njegove nalozbe in podatki o registraciji vzajemnega
sklada.

Nadzor nad poslovanjem vzajemnega sklada po zakonu opravlja Agencija za trg vrednostnih
papirjev (v nadaljevanju ATVP). ATVP je pravna oseba, ustanovljena z zakonom o trgu
vrednostnih papirjev (ZTVP), ki je zacel veljati 13.3.1994. ZTVP je leta 2007 nadomestil Zakon
o trgu finanénih inStrumentov (ZTFI), katerega vecina Clenov je stopila v veljavo 1.1.2008.



ATVP deluje v javnem interesu kot neodvisna organizacija, z namenom zascite investitorjev in
razvoja trga vrednostnih papirjev. Vzajemni sklad tako dobi dovoljenje za delovanje od ATVP.

S sprejetjem ZTFI so se naloge ATVP poenotile na raven 56. Clena evropske Direktive
2004/39/ES, ki govori o poenotenju trgovanja na trgu kapitala na podroc¢ju celotne EU.

1.3 VRSTE VZAJEMNIH SKLADOV

Vzajemne sklade lahko delimo glede na njihovo nalozbeno politiko in geografsko razporeditev,
kar sta tudi dve najbolj pogosti delitvi, obstajajo pa Se druge. Vrsto nalozb in s tem vrsto sklada
predstavlja politika nalozb vzajemnega sklada (Lubej, 2005, str. 65).

Politika doloCa dve skrajni meji oblik sklada. Na eni strani poznamo delniski sklad, ki
predstavlja agresivno in precej tvegano politiko, na drugi strani pa je sklad obveznic, kateri
oznacuje precej konzervativno politiko. Seveda se v praksi sreCujemo z mesanico nalozbenih
politik, ki dolocajo kompromis med tveganostjo in varnostjo nalozb, kar pomeni, da noben
delniski sklad ne vlaga vseh pridobljenih sredstev samo v delnice, kar bi pomenilo veliko mero
tveganja, ampak poskrbi tudi za varnost svojih nalozb, tako da manjsi del sredstev vlozi v manj
tvegane nalozbe. Enako velja za obvezniski sklad, kjer namenijo vecino pridobljenih sredstev v
obveznice, manjsi del pa v bolj tvegane nalozbe in si s tem zagotovijo morebitne visje donose.

1.3.1 DELNISKI VZAJEMNI SKLADI

Delniski vzajemni skladi narekujejo nalozbeno politiko, ki predvsem vlaga sredstva v delnice.
Strategija nalozb v tovrstnih skladih pa seveda dopusca poleg vecinskih nalozb v delnice,
nalozbe tudi v obveznice in druge varnejSe oblike nalozb, s katerimi se zavarujejo pred
morebitnim slabimi ¢asi delniskih trgov. Prav tako politika doloca, da ima sklad nekaj denarnih
rezerv oziroma visoko likvidnih nalozb, ki omogocajo upravljavcu nove nalozbe in izplac¢ilo enot
premozenja vzajemnega sklada (Fredman, 1993, str. 23).

1.3.2 MESANI VZAJEMNI SKLADI

Politika usmerja nalozbe uravnoteZzeno v delnice in obveznice, kar pomeni, da priblizno pol
portfelja sklada investirajo v delnice, drugo polovico pa v obveznice. Tako kot delniski vzajemni
skladi tudi meSani del sredstev vlagateljev nalagajo v denarne rezerve. Tovrstni skladi
vzpostavijo nek kompromis med varnostjo nalozbe in visokimi donosi in prav zato so v Sloveniji
precej priljubljeni (Lubej, 2005, str. 69).

1.3.3 OBVEZNISKI VZAJEMNI SKLADI

Prevladuje konzervativna politika, ki postavlja v ospredje varnost nalozbe, kar posledicno
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postavlja v ospredje predvsem varnost nalozbe ob razmeroma nizkih donosih. Politika, ki
narekuje strategijo vlozkov v tovrstnih skladih, je usmerjena predvsem v nalozbe v obveznice.



Poleg zgoraj omenjenih treh najpogostej$ih oblik vzajemnih skladov v Sloveniji poznamo Se
veliko drugih vrst vzajemnih skladov, ki se razlikujejo po svoji politiki, kot so vzajemni skladi
denarnega trga, ki vlagajo pridobljena sredstva v nizko tvegane in visoko likvidne nalozbe,
skladi skladov, kjer je nalozbena politika usmerjena v vlaganje sredstev v enote premozenja ali
delnice drugih investicijskih skladov, nepremicninski vzajemni skladi s politiko nalozb v
nepremicnine, indeksni vzajemni skladi, skladi z garantiranim donosom in hedge skladi (Lubej,
2005, str. 71).

2. RACUNOVODSTVO V VZAJEMNIH SKLADIH

Prvi slovenski racunovodski standardi so se oblikovali v letu 1993 in so se zaceli uporabljati s
1.1.1994. Prvi slovenski kontni okvir je sestavila zveza racunovodij, financnikov in revizorjev
Slovenije (Turk, 2008, str. 211).

Racunovodske resitve za vzajemne sklade so bile napisane v standardu §t. 38, ki ga je sprejel
strokovni svet Slovenskega inStituta za revizijo 11.12.1998 in se je uporabljal Ze od 1.1.1998.
Standard je bil povezan s temeljnimi slovenskimi rac¢unovodskimi standardi (v nadaljevanju
SRS) in se je Se posebej opiral na SRS 31 (Racunovodske reSitve v bankah). Leta 2002 so bili
sprejeti novi Slovenski racunovodski standardi, kjer je standard §t. 38 ostal nespremenjen. Z
letom 2006 so bili sprejeti novi SRS 2006, ki se s svojo vsebino priblizujejo mednarodnim
racunovodskim standardom (MRS) in mednarodnim standardom racunovodskega poroc€anja
(MSRP). Standard 38 obravnava posebnosti raCunovodskih reSitev v vzajemnih skladih pri
vrednotenju sredstev in obveznosti do njihovih virov ter pri merjenju in izkazovanju poslovnega
izida, tako da obdeluje bilanco stanja z opredelitvijo posameznih postavk, izkaz poslovnega izida
z opredelitvijo posameznih postavk, izkaz denarnih tokov, dodatek k ra¢unovodskim izkazom in
posebnosti prevrednotovanja.

2.1 SLOVENSKI RACUNOVODSKI STANDARD 38

Pri uporabi standarda 38 in izkazovanja racunovodskih postavk in izdelanih izkazov je potrebno
smiselno upostevati SRS od 1 do 19 ter ustrezne mednarodne racunovodske standarde. Kot
nadomestilo SRS 21 in 22 (knjigovodske listine in poslovne knjige) doloc¢a ZISDU-1 v 4.
poglavju 5. toc¢ka, kako mora DZU za vsak vzajemni sklad, ki ga upravlja, voditi poslovne knjige
in knjigovodske listine. Standard 38 pa nadomes¢a SRS od 24 do 27 (bilanca stanja, izkaz
poslovnega izida, izkaz denarnih tokov in gibanje kapitala). Oblike izkazov iz standarda 38 so
namenjene zunanjemu racunovodskemu porocanju za poslovne potrebe. Standard 38 je v veliki
povezavi s standardom 3, ki obravnava finan¢ne naloZbe.

ZISDU-1 (2002) v 84. ¢lenu podrobneje dolo¢a, da mora DZU za vzajemni sklad sestavljati
knjigovodske listine, vrednotiti knjigovodske postavke, sestavljati letna in druga porocila.
Organizirati mora poslovanje in tekoce voditi poslovne knjige, poslovno dokumentacijo in druge
administrativne in poslovne evidence. Na osnovi opisane dokumentacije je mogoce kadarkoli



preveriti ali vzajemni sklad posluje v skladu z dolo¢bami ZISDU-ja. Vzajemni sklad mora voditi
evidenco imetnikov enot premozenja sklada.

Vzajemni sklad vodi racunovodske resitve v skladu s SRS 38, kot ga je izdal Slovenski institut
za revizijo, po nacelih dvostavnega knjigovodstva. ZISDU-1 pa doloc¢a Se, da ATVP predpise
podrobnejsa pravila o racunovodskih shemah, ki jih uporabljamo v letnih in polletnih
racunovodskih izkazih. ATVP dolo¢i kontni nacrt za vzajemne sklade, vsebino priloge s
pojasnili k letnim oziroma polletnim izkazom, pravila vrednotenj postavk v racunovodskih
izkazih vzajemnega sklada in pravila za izracun Ciste vrednosti sredstev.

Analiti¢ni kontni naért se je doloCil na ravni zdruzenja druzb za upravljanje. Zdruzenje ima
organizirano delovno skupino za raCunovodstvo, sestavljeno iz c¢lanov, ki opravljajo
racunovodska dela v posameznih druzbah za upravljanje. Skupina je v letu 2006 izdelala
analiti¢ni kontni plan, ki ga uporabljajo vsi vzajemni skladi in ga je poslala v vednost ATVP .

Racunovodski izkazi vzajemnega sklada morajo vsebovati podatke o nakupih in prodajah
finan¢nih nalozb in drugih sredstev, podatke o obveznostih sklada, poslovnem izidu, razdelitvi
dobicka ali drugih izplac¢il imetnikom enot premozenja za obracunsko obdobje ter premozenja na
koncu obdobja.

2.1.1 BILANCA STANJA

ATVP je na osnovi predloga delovne skupine za ra¢unovodstvo, predpisala podrobnejso vsebino
bilance stanja (Tabela 1) s tem, da je za posamezno postavko v bilanci stanja dolocila seStevke
analiticnih kontov.

Tabela 1: Bilanca stanja vzajemnih skladov

2007 2006

I. Sredstva
1. Denarna sredstva

2. Depoziti pri bankah in posojila

3. Vrednostni papirji in inStrumenti denarnega trga, s katerimi se
trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev

4. InStrumenti denarnega trga prvovrstnih izdajateljev

5. Investicijski kuponi in delnice ciljnih skladov

6. Sestavljeni in izpeljani financ¢ni inStrumenti

7. Drugi prenosljivi vrednostni papirji in drugi inStrumenti
denarnega trga

8. Terjatve

9. Aktivne ¢asovne razmejitve
10. Skupaj sredstva (od 1 do 9)
Zunajbilan¢na sredstva
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2007| 2006

II. Obveznosti do virov sredstev
1. Poslovne obveznosti

a) Obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih finan¢nih
inStrumentov

b) Obveznosti iz upravljanja

¢) Obveznosti za placilo davkov

¢) Obveznosti iz naslova razdelitve dobicka oziroma drugih izplacil
imetnikom enot premoZenja

d) Druge poslovne obveznosti

2. Finanéne obveznosti

3. Pasivne ¢asovne razmejitve

4. Obveznosti do nalozbenikov (investitorjev) v enote premoZenja

a) Nominalna vrednost vplaanih enot premoZenja

b) Vplacani presezek enot premozenja

¢) Presezek iz prevrednotenja

¢) Preneseni Cisti dobicek ali prenesena Cista izguba iz prejSnjih
obracunskih obdobij

d) Nerazdeljeni Cisti dobicek ali Cista izguba obracunskega obdobja

S. Skupaj obveznosti do virov sredstev (od 1 do 5)

Zunajbilancne obveznosti do virov sredstev
Vir: Letno porocilo o poslovanju v letu 2007 za PS Modra linija - delniski sklad, 2008.

e SREDSTVA SKLADA

Aktiva bilance stanja posameznega vzajemnega sklada je odvisna od naloZbene politike, ki jo
izbere DZU in jo predstavi v prospektu vzajemnega sklada, ki je javno dostopen vsem
obstojec¢im in bodoCim vlagateljem.

Posamezne postavke v bilanci stanja (SRS 38, 2006):

— Denarna sredstva: zajemajo dobroimetje na posebnem denarnem ra¢unu vzajemnega sklada

v domaci in v tuji valuti. Denarna sredstva v tujih valutah se dnevno vrednotijo po srednjem
teCaju Banke Slovenije. Denarna sredstva zajemajo tudi dodatna likvidna sredstva, ki sluzijo
za namene zagotavljanja likvidnosti v primeru vecjih izplacil iz vzajemnega sklada ter v
primeru, da tovrstno nalaganje ne pomeni nalozbo sklada, kar dolo¢i upravljavec vzajemnega
sklada z zabelezko na depozitni pogodbi. Dodatna likvidna sredstva zajemajo predvsem
depozite na odpoklic, ki se dnevno obrestujejo in ostale dane depozite, zajemajo pa tudi
druge denarne ustreznike (kratkorocne menice).

— Depoziti pri bankah in posojila: zajemajo depozite pri domacih in tujih bankah, za katere se

dnevno obracunavajo pripadajoce obresti, skladno s pogodbenimi dolocili. Dani depozit



vkljucujejo kratkorocno vezana sredstva pri bankah v drzavi in v tujini z rokom dospelosti do 12

mesecev. Sredstva se obrestujejo dnevno.

Vrednostni papirji in inStrumenti denarnega trga, s katerimi se trguje na organiziranem trgu

vrednostnih papirjev: zajemajo nalozbe v vrednostne papirje in inStrumente denarnega trga

(zakladne menice, komercialni zapisi in potrdila o denarnih depozitih), s katerimi se trguje na
organiziranem trgu (v skladu s seznamom organiziranih trgov, navedenih v pravilih
upravljanja) vrednostnih papirjev domacih oziroma tujih izdajateljev. Postavka vkljucuje
delnice, obveznice, ETF (Exchange-traded funds, na borzi trgovani skladi), enote premoZzenja
vzajemnih skladov ter inStrumente denarnega trga (IDT).

Zgoraj naStete nalozbe se vrednotijo po poSteni vrednosti preko poslovnega izida, po
zakljuénem tecaju trga, na katerem so kupljeni. Vrednostni papirji in inStrumenti denarnega
trga, ki niso v EUR valuti, se dnevno prevrednotijo po srednjem tecaju Banke Slovenije, s
katerimi se trguje na organiziranih trgih ne glede na metodo vrednotenja in ne glede na
lokacijo ali kakovost izdajatelja.

InStrumenti denarnega trga prvovrstnih izdajateljev: zajemajo nalozbe v inStrumente

denarnega trga, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev (so
kupljeni neposredno od izdajatelja), vendar so likvidne in je njihovo vrednost mogoce
kadarkoli natan¢no dolociti (npr. zakladne menice). Prvovrstni izdajatelji so drzava, centralne
banke in poslovne banke.

Investicijski kuponi in delnice ciljnih skladov: zajemajo nalozbe v investicijske kupone

oziroma delnice odprtih kolektivnih nalozbenih podjemov (investicijskih skladov), s katerimi
se ne trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, oziroma s katerimi se lahko trguje
na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.

Sestavljeni in izpeljani financni inStrumenti: terminske pogodbe (futres), financne zamenjave

(swaps) in opcije (options).
Drugi prenosljivi vrednostni papirji in drugi in$trumenti denarnega trga: vkljucujejo

kapitalske inStrumente, dolzniske inStrumente in inStrumente denarnega trga, s katerimi se ne
trguje na organiziranem trgu, oziroma s katerimi se trguje na organiziranih trgih, ki niso s
seznama organiziranih trgov oziroma niso navedeni v pravilih upravljanja (npr. potrdilo o
vlogi-CD, komercialni zapisi). Drugi prenosljivi vrednostni papitji in inStrumenti denarnega
trga, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu, se vrednotijo po nabavni vrednosti, drugi
prenosljivi vrednostni papirji in inStrumenti denarnega trga, s katerimi se trguje na
organiziranih trgih, ki pa niso iz seznama trgov skladno s pravili upravljanja, se vrednotijo po
posteni vrednosti skozi poslovni izid po zakljuénem tecaju trga, na katerem so kupljeni.
Terjatve: so terjatve do borzne hiSe za prodane vrednostne papirje, terjatve financiranja
(obresti), terjatve do izplacevalcev dividend. Terjatve se izkazujejo v zneskih, ki izhajajo iz
izvirnih listin ob predpostavki, da bodo tudi placane.

Aktivne Casovne razmejitve: na aktivne ¢asovne razmejitve se lahko razmejujejo stroski, ki

so ze nastali in se bodo v bodoce prenesli v kategorijo stroskov.

Vse postavke aktive bilance stanja se raz¢lenijo v pojasnilih, ki so priloga letnemu porocilu

vzajemnega sklada.



Za vrednotenje finan¢nih nalozb sklada se uporablja SRS 3 skupaj s posebnostmi, ki jih
predpisuje SRS 38. Finan¢ne nalozbe se pri za¢etnem pripoznanju razvrstijo v (SRS 3, 2006):

- financna sredstva, izmerjena po posteni vrednosti prek poslovnega izida,

- finan¢ne naloZbe v posesti do zapadlosti v placilo,

- finan¢ne naloZbe v posojila ali

- za prodajo razpolozljivih finan¢nih sredstev.

Nalozbe v vrednostne papirje, ki kotirajo na borzi, so razvrs¢ene v prvo skupino, to so finan¢na
sredstva, izmerjena po posteni vrednosti prek poslovnega izida.

Obveznice, zakladne menice, potrdila o vlogah (CD) in komercialne zapise razvr§¢amo v
skupino finan¢nih nalozb v posesti do zapadlosti. Obveznice se izkazujejo v neodplacani
nominalni vrednosti, pomnozeni s teCajem na trgu in v skladu s pogoji, ki jih doloca izdajatel;.
Izracun vrednosti se pripozna v poslovnem izidu. Ostalim vrednostnim papirjem se vsakodnevno
pripise del zapadlih obresti, ki se pripoznajo v izkazu poslovnega izida.

V tretjo skupino uvrs¢amo financne nalozbe v posojila, ki se dnevno preracunajo po pogodbeni
obrestni meri in se obresti pripoznajo v izkazu poslovnega izida.

V cCetrto skupino uvrS¢amo delnice, s katerimi se ne trguje ali se z njimi trguje neuradno.
Vrednost take naloZbe je prikazana po nabavni vrednosti. Ce upravljavec ugotovi, da nabavna
vrednost odstopa od knjigovodske, se lahko odloci za vrednotenje nalozb. V kolikor je dokazana
postena vrednost, vecja od knjigovodske, se razlika izkaze kot presezek iz prevrednotenja v
bilanci stanja. Ce je dokazana postena vrednost manj$a od knjigovodske, se razlika izkaze kot
popravek vrednosti na presezku iz prevrednotenja.

e OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV SKLADA

Pasiva bilance stanja vzajemnega sklada je sestavljena iz obveznosti sklada do zunanjih
dobaviteljev, posojilodajalcev in do vlagateljev sklada, katerih vplacila predstavljajo kapital
sklada.

Posamezne postavke v bilanci stanja (SRS 38, 2006):

— Poslovne obveznosti vkljuéujejo:

- obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih finanénih inStrumentov,

- obveznosti iz naslova placila davkov drzavi,

- obveznosti do pladila provizije za upravljanje v visini, doloceni v pravilih upravljanja
vzajemnega sklada,

- obveznosti iz naslova razdelitve dobicka oziroma drugih izplacil imetnikom enot
premozenja, ki vkljucujejo samo obveznosti za razdelitev dobicka, obresti ali drugih izplacil,
ki se delijo imetnikom v skladu s pravili upravljanja,



- druge poslovne obveznosti, ki vsebujejo obveznosti iz naslova vplacil in izplacil enot
premozenja sklada, obveznosti do dobaviteljev (stroski revizorjev, obvescanje javnosti) in
provizijo za skrbniske storitve.

Finan¢ne obveznosti: vkljucujejo obveznosti za najeta posojila pri pravnih osebah s sedezem

v Republiki Sloveniji in pri pravnih osebah s sedeZem izven Republike Slovenije.

Pasivne Casovne razmejitve: vkljucujejo razmejene stroske revidiranja in obvescanja

nalozbenikov.

Obveznost do nalozbenikov v enote premozenja:

- nominalna vrednost vplacanih enot premozenja, kar pomeni Stevilo prodanih enot
pomnozeno z nominalno vrednostjo. Za nominalno vrednost se Steje prva izraCunana
vrednost enote premozenja sklada (VEP), ki se izracuna prvi dan ustanovitve sklada,

- vplacan presezek enot premozenja se izraCunava tako, da se od vrednosti aktive sklada
najprej odsteje vse poslovne in financne obveznosti in se nato odsteje nominalno vrednost
vplacanih enot premozenja, presezek iz prevrednotenja, dobicek/izgube prejSnjega obdobja in
nerazdeljen dobic¢ek/izgubo obracunskega obdobja,

- presezek iz prevrednotenja je postavka v bilanci stanja, kjer so knjizeni popravki nalozb, ki
se uvrscajo v 4. skupino nalozb po SRS 3 (nalozbe namenjene prodaji; za vzajemne sklade so
v tej skupini nalozbe v delnice, ki ne kotirajo na borzi),

- preneseni Cisti dobicek ali prenesena Cista izguba iz prejSnjih obracunskih obdobij je
postavka, kamor se prenese dobicek iz izkaza poslovnega izida izratunanega predhodni dan,
- nerazdeljen Cisti dobicek ali ¢ista izguba obravnavanega obracunskega obdobja izkazuje
razliko med prihodki in odhodki (izkaz poslovnega izida) tekoCega dne.

Izracun nakupne in prodajne vrednosti enote premozenja (VEP) ter preracun vplacil in izplacil

enot premozenja investicijskega sklada se opravljajo na nacin, dolocen v pravilih upravljanja

investicijskega sklada.

Prodaja enot premoZenja investicijskega sklada se evidentira po metodi FIFO. Metoda FIFO je
obvezna po Zakonu o dohodnini v 103. ¢lenu (Uradni list RS, §t. 117/2006).

2.1.2 IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA

Tabela 2 prikazuje sestavo izkaza poslovnega izida za vzajemni sklad.

Tabela 2: Izkaz poslovnega izida vzajemnih skladov

2007( 2006

Prihodki od obresti

Prihodki od dividend

Drugi finan¢ni prihodki

Iztrzeni dobicki pri nalozbah

Neiztrzeni dobicki pri nalozbah

SAIRAI Eal Rl i o

Drugi prihodki
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7.

Skupaj prihodki (od 1 do 6)

8.

Odhodki v zvezi z druZbo za upravljanje

9

Odhodki v zvezi z banko skrbnico

10.

Odhodki v zvezi z revidiranjem

11.

Odhodki v zvezi z obveScanjem nalozbenikov

12.

Odhodki v zvezi s trgovanjem

13.

Odhodki za obresti

14.

Drugi finan¢ni odhodki

15.

Iztrzene izgube pri nalozbah

16.

Neiztrzene izgube pri nalozbah

17.

Odhodki iz naslova slabitve nalozb

18.

Drugi odhodki

19.

Skupaj odhodki ( od 8 do 18)

20.

Cisti dobifek ali izguba

21.

Izenacenje prihodka za vplaane enote premozenja

22.
premozenja

Izenacenje prihodka za izplacilo odkupne vrednosti enote

23

. Ze razdeljeni del ¢istega dobika med obra¢unskem obdobju

24

. Druga izplacila imetnikom enot premozenja

25.

Nerazdeljeni Cisti dobicek ali izguba (20+21-22+23+/-24)

Vir: Letno poro¢ilo o poslovanju v letu 2007 za PS Modra linija - delniski sklad, 2008

PRIHODKI

Prihodke vzajemnega sklada sestavljajo: prihodki od obresti, prihodki od dividend, drugi

finan¢ni prihodki, iztrZzeni dobicki pri nalozbah, neiztrZzeni dobicki pri nalozbah in drugi
prihodki.

Prihodki od obresti zajemajo obraunane obresti od vseh terjatev, vrednostnih papirjev,
inStrumentov denarnega trga, posojil in depozitov do dneva, na katerega se sestavi izkaz
poslovnega izida (za vzajemne sklade dnevno). Ob nakupu naloZbe, v katero so Ze vraCunane
obresti, se prikazejo kot prihodek in v isti viSini tudi kot odhodek.

Prihodki od dividend predstavljajo vse prihodke iz naslova dividend, ki izvirajo iz finan¢nih
nalozb vzajemnega sklada. Prihodki od dividend se pripoznajo ob nastanku terjatev za
dividende, ki nastanejo ob objavi sklepa skupsc€ine o izplacilu dividende. Terjatve do tujih
dividend vklju€ujejo tudi prevrednotovalne popravke za dnevno prevrednotenje terjatev iz
naslova tecajnik razlik. Dividende, za katere ni na razpolago vseh podatkov o njihovem
izplacilu, se pripoznajo najkasneje na datum prejema dividende.

Drugi finan¢ni prihodki zajemajo pretezno prihodke iz naslova pozitivnih teCajnih razlik,
pripoznanih v skladu z vrednotenjem finan¢nih inStrumentov.

IztrZzeni dobicki pri nalozbah zajemajo vse pozitivne razlike med prodajno vrednostjo
prodanih nalozb in njihovo nakupno vrednostjo, ¢e se je nakup in prodaja vrednostnega
papirja izvrsila v istem letu. Ce je bil nakup v preteklem letu, se izra¢una razlika med
vrednostjo na dan 01.01. obracunskega leta in dnevom prodaje.

Neiztrzeni dobicki nastanejo zaradi poveCanja vrednosti nalozb, izmerjenih po poSteni
vrednosti prek poslovnega izida, kar pomeni, da gibanje borznih teajev vrednostnih papirjev
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mocno vpliva na velikost dobicka in celotnega premozenja sklada. Pri vrednotenju domacih
vrednostnih papirjev se uposteva zakljucni tecaj na Ljubljanski borzi. Pri vrednotenju tujih
vrednostnih papirjev se uporablja zadnji znani teCaj na organiziranih trgih, na katerih so bili
vrednostni papirtji kupljeni.

ODHODKI

Stroski, ki lahko bremenijo vzajemni sklad, so omejeni in nasteti v petem razdelku ZISDU-1 z

naslovom Provizije in stroski.

Odhodke vzajemnega sklada sestavljajo odhodki v zvezi z druzbo za upravljanje, odhodki v

zvezi z banko skrbnico, odhodki v zvezi z revidiranjem, odhodki v zvezi z obvesCanjem

nalozbenikov, odhodki v zvezi z posredovanjem pri nakupih in prodajah vrednostnih papirjev

(trgovanjem), odhodki za obresti, drugi financni odhodki, iztrzene izgube pri nalozbah,

neiztrzene izgube pri nalozbah, odhodki iz naslova slabitve nalozb ter drugi odhodki.

Odhodki v zvezi z druzbo za upravljanje zajemajo provizijo, obracunano druzbi za
upravljanje, za opravljeno storitev upravljanja vzajemnega sklada. ViSina provizije za
upravljanje je dolocena v pravilih upravljanja, prav tako je doloceno obdobje in roki placila.
Letna provizija za upravljanje mora biti izrazena v odstotkih od povprecne letne Ciste
vrednosti premoZenja vzajemnega sklada.

Odhodki v zvezi z banko skrbnico vkljuCujejo obracunano provizijo za opravljanje
skrbniskih storitev, ki je dolocena s pogodbo in je obi¢ajno izraCunana kot % od cCiste
vrednosti premoZenja vzajemnega sklada. Vkljucujejo tudi odhodke v zvezi s hrambo in
vodenjem ra¢unov nalozb vzajemnega sklada pri banki skrbnici.

Odhodki v zvezi z revidiranjem letnega porocila sklada predstavljajo odhodke, ki jih
vzajemni sklad placa druzbi za revizijo in jih razmeji v okviru poslovnega leta.

Odhodki v zvezi z obveScanjem naloZbenikov so odhodki v zvezi z obveS€anjem (npr. objave
v Casopisih), ki lahko bremenijo sklad v skladu z ZISDU-1 in se lahko razmejujejo v okviru
poslovnega leta.

Odhodki v zvezi s trgovanjem na organiziranih trgih so odhodki iz naslova placil
organizatorju organiziranega trga vrednostnih papirjev, borznemu posredniku, Klirin§ko
depotni druzbi in drugi odhodki pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev. Pri vstopanju na
organizirane trge drugih drzav pa vkljucujejo Se stroske , ki so nujno potrebni za vstop in
poslovanje na tujem trgu.

Odhodki za obresti predstavljajo odhodke za obresti in druge stroSke zadolZevanja za
posojila, ki jih druzba za upravljanje najame v imenu in za racun vzajemnega sklada.

Drugi finan¢ni odhodki vklju€ujejo predvsem negativne tecajne razlike.

Odhodki za iztrZene izgube pri naloZzbah zajemajo vse negativne razlike med prodajno ceno
prodanih nalozb in njihovo nakupno ceno oziroma vrednostjo na zadnji dan prejSnjega
obracunskega obdobja.

Odhodki za neiztrzene izgube so odhodki iz naslova nerealiziranih kapitalskih izgub iz
nalozb, ki se jih vrednoti po poSteni vrednosti preko poslovnega izida.

Odhodki iz naslova slabitve nalozb se oblikujejo pri nekotirajo¢ih vrednostnih papirjih in
predstavljajo vrednost slabitve, ki se za nekotirajoce nalozbe (delnice) ne more odpraviti
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preko poslovnega izida, za dolzniske vrednostne papirje (obveznice) pa je odprava slabitev
preko izkaza poslovnega izida dovoljena.
- Drugi odhodki zajemajo predvsem stroske placilnega prometa.

DZU je po 125. ¢lenu ZISDU-1 (2002) dolzna prikazovati celotne stroske poslovanja
vzajemnega sklada (Total Expence Ratio- TER). ATVP pa je predpisala metodologijo za izracun
TER in dolocila, da med stroske poslovanja sklada spadajo naslednji stroski:

- stroski za upravljavsko provizijo druzbi za upravljanje,

- stroski za storitve Klirin§ko depotne druzbe iz prvega odstavka 61. ¢lena ZISDU-1 razen
stroskov, povezanih z vnosom in izvrSitvijo naloga (transakcijskih stroskov),

- stroski placilnega prometa,

- stroski revidiranja letnega porocila sklada,

- stroSki obvescanja imetnikov investicijskih kuponov sklada po ZISDU-1,

- stroski v zvezi s sodnimi postopki druzbe za upravljanje iz tretjega odstavka 57. ¢lena in
drugega odstavka 58. ¢lena ZISDU-1,

- stroski provizije za opravljanje skrbniskih storitev,

- stroski hrambe in/ali vodenja racunov vrednostnih papirjev oziroma finanénih instrumentov
sklada pri drugih bankah oziroma finan¢nih organizacijah, skladno z dolo¢bami 61.a ¢lena
ZISDU-1 razen stroskov, povezanih z vnosom in izvrSitvijo naloga (transakcijskih stroskov),

- stroski v zvezi s sodnimi postopki skrbnika iz drugega odstavka 58. ¢lena, Cetrtega odstavka
138. ¢lena in Cetrtega odstavka 182. ¢lena ZISDU-1.

Celotni stroski poslovanja posameznega sklada v preteklem koledarskem letu, izrazeni v
odstotku od povprecne letne Ciste vrednosti sredstev sklada v preteklem letu (2), se izracunajo po
naslednjem postopku (1) (Uradni list RS, §t. 126/2004):
a a
ZTER, oS,
TR 100 ol o
cvE () LINe)

>

pri cemer navedeni izrazi pomenijo:

CVs- povprecna Cista vrednost sredstev sklada v obdobju preteklih 12 mesecev v evrih,
CVSk- ¢&ista vrednost sredstev sklada po stanju na obradunski dan k v evrih,

n- Stevilo obrac¢unskih dni v obdobju preteklih 12 mesecev,

TERKk- celotni stroski poslovanja sklada na obrac¢unski dan k v evrih.

e DOBICEK ALI IZGUBA

- Cisti dobi¢ek/izguba se obratunava in uposteva v vrednosti enote premoZenja dnevno.
Imetniki enot premozenja bodo sorazmerni del Cistega dobicka, ki jim pripada glede na
Stevilo enot premoZzenja vzajemnega sklada, ki jih imajo v lasti, realizirali ob prodaji le teh, v
obliki kapitalskega dobicka zaradi poveCane vrednosti enote premoZenja vzajemnega sklada.
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- Vzajemni sklad ni zavezanec za placilo davka od dohodkov pravnih oseb, saj ni pravna
oseba.

- Postavki Izenacevanje prihodka za prodane enote premozenja vzajemnega sklada in
izenacevanje prihodka za izplacane enote premozenja vzajemnega sklada zajemata povecanje
dobicka pri prodaji enot premozenja in zmanj$anje dobicka pri nakupu enot premozenja.

2.1.3 IZKAZ DENARNIH TOKOV

Izkaz denarnih tokov (Tabela 3) predstavlja spremembe stanja denarnih sredstev sklada v
dolocenem obdobju, za katerega se sestavlja. Izkaz denarnih tokov vsebuje dve metodi
sestavljanja, prva je neposredna in druga posredna metoda.

Tabela 3: Izkaz denarnih tokov vzajemnih skladov

Koda | Opis 2007 | 2006
1. Prejemki od vplacil enot premozenja vzajemnega sklada

Izdatki za placilo odkupnih vrednosti enot premozenja vzajemnega
2. sklada

Dobicek, izplacan med obracunskim obdobjem, ali druga izplacila
imetnikom enot premozenja

Presezek prejemkov (izdatkov) pri Siritvi poslovanja (1 - 2 - 3)
Prejemki pri prodaji nalozb

Izdatki pri nakupu nalozb

Prejemki od udenarjenih terjatev

Izdatki za placilo obveznosti

Presezek prejemkov (izdatkov) pri upravljanju premozenja (5 - 6 +
9. 7-8)

Presezek prejemkov (izdatkov) pri §iritvi poslovanja in upravljanju
10. premozenja (4 + 9)

S e R Rl R

11. Konc¢no stanje denarnih sredstev vzajemnega sklada (12 + 13)
12. Presezek prejemkov (izdatkov) v obdobju (10)
13. Zacetno stanje denarnih sredstev vzajemnega sklada

Vir: Letno poro¢ilo o poslovanju v letu 2007 za PS Modra linija - delniski sklad, 2008

Izkaz denarnih tokov vsebuje pomembne informacije, na osnovi katerih je mogocCe ugotoviti
razloge za povecanje ali zmanjSanje denarnih sredstev v obraCunskem obdobju. Denarna sredstva
se lahko povecajo na podlagi prejemkov od vplacil enot premozZenja vzajemnega sklada, od
prejemkov pri prodaji finan¢nih nalozb, od pridobitve posojil od bank in od placanih terjatev.
Denarna sredstva, se zmanjSajo na podlagi izdatkov za izplacilo vrednosti enot premozenja
vzajemnega sklada, izdatkov za nakup nalozb, izdatkov za placilo obveznosti in za vracilo
banc¢nih posojil.

2.2 IZRACUN VREDNOSTI ENOT PREMOZENJA

Druzba za upravljanje izracunava cCisto vrednost premoZenja vzajemnega sklada za zadnji
delovni dan obdobja, ki ga doloci v pravilih upravljanja sklada. Obracunsko obdobje za izracun
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Ciste vrednosti premozenja ne sme biti daljSe od 15 dni. Obdobje je lahko razdeljeno od 1. dneva
v mesecu do 15. in od 16. do zadnjega dne v mesecu. Vecina vzajemnih skladov izracunava
svojo Cisto vrednost premozenja dnevno in jo tudi objavi. Vrednost premozenja sklada se
izracunava na osnovi standarda 38 v povezavi s SRS 3, ki predpisuje vrednotenje aktive sklada.

Pri izracunu vrednosti enote premozenja vzajemnega sklada, kot je razvidno iz spodnje enacbe
(3), se deli celotno posSteno vrednost aktive sklada, zmanjSano za poslovne in finanéne
obveznosti z enotami premozenja sklada v obtoku (Dimovski & Gregoric, 2000, str. 175).

celotna sredstva - obveznosti
VEP= 3)
enote premozenja vzajemnega sklada v obtoku

Vrednost vseh enot premozenja sklada, ki jih ima vlagatelj, je enaka Stevilu enot premozenja,
katere ima vlagatelj v posesti, pomnozena z vrednostjo enote premozenja, izratunane po
zgornjem obrazcu.

Nakupna vrednost enote premozenja je enaka vrednosti enote premozenja, povecani za vstopne
stroske. Odkupna vrednost enote premozenja je enaka vrednosti enote premozenja zmanjSani za
izstopne stroske. Vstopna in izstopna provizija sta med skladi razli¢ni, ne smeta pa presegati 3%
vrednosti enote premozenja. Do vstopne in izstopne provizije je upravicena DZU, visino le te pa
doloc¢i v pravilih upravljanja, ki so navedeni v prospektu sklada.

Vrednost enote premozenja (VEP) se izracuna po stanju na obracunski dan. Vlagatelj vplacuje
sredstva v sklad po neznani vrednosti enote premozenja. V prospektu vzajemnega sklada se
natan¢no doloci Cas vplacila v sklad, v katerem se bo upostevala izraCunana nakupna vrednost
enote premozenja, ki bo za vlagatelja neznana (zaradi znanih gibanj tecajev na borzi bi lahko
prislo do Spekulacije pri vplacilu, ¢e bi bil €as vplacila in izracuna VEP enak, saj bi si lahko
zainteresiran investitor, ki pozna portfelj druzbe, po znanih tecajih na borzi izracunal VEP sklada
in Spekuliral z nakupom in prodajo). Enako pravilo se uporablja tudi pri izstopih iz sklada.
Vlagatelj vedno izstopa iz sklada po neznani vrednosti.

Tabela 4: Obrazec spremembe vrednosti enote premozenja vzajemnega na obracunski dan

Obrazec VS/VEP } 3
POROCILO O VREDNOSTI IN SPREMEMBI VREDNOSTI ENOTE PREMOZENJA VZAJEMNEGA SKLADA NA OBRACUNSKI DAN

Druzba za upravljanje:
Skrbnik:

Investicijska druzba ali vzajemni sklad:

Obracunski dan po stanju na katerega je VEP izraunan:

1. Vrednost enote premozenja (VEP) EUR

2. Sprememba VEP glede na prejsnji obraunski dan %

3. Sprememba VEP glede na zadnji obra¢unski dan

preteklega koledarskega leta %
15

»se nadaljuje«




»nadaljevanje«

4. Sprememba VEP glede na obracunski dan pred 12

meseci %
5. Sprememba VEP glede na obracunski dan pred 36

meseci %
6. Najvisji odstotek vstopnih stroSkov %
7. Najvisji odstotek izstopnih stroSkov %
8. Stevilo enot v obtoku na predhodni obragunski dan enot

Za preracun podatkov je uporabljen teaj zamenjave.

Za resnicnost in popolnost navedenih podatkov odgovarja:

Zig DZU:

Podpis odgovorne osebe DZU:

Skrbnik potrdil: (dan/mesec/leto, ura:min)
Kraj in datum izpolnitve obrazca:

Izpis pripravil:

Datum

Vir: Obrazec VS/VEP

Tabela 4 prikazuje obrazec, ki ga DZU dnevno izpolnjuje z izraCunanimi vrednostmi enote
premozenja vzajemnega sklada in ga poSlje v potrditev banki skrbnici. Potrjen in podpisan
obrazec potrjuje pravilnost izrauna VEP-a. Obrazec se nato dostavi ATVP-ju in spletni strani
vzajemci.com, kjer so prikazane vrednosti vseh skladov, ki poslujejo v Sloveniji.

3. VZAJEMNI SKLAD PS MODRA LINIJA

Vzajemni sklad PS Modra Linija je nastal s preoblikovanjem pooblas¢ene investicijske druzbe
Modra Linija 21.12.2005. Premozenje vzajemnega sklada upravlja druzba za upravljanje
Primorski skladi d.d., s sedezem v Kopru. PS Modra Linija se uvrs¢a med delniske sklade, ker
veCino izbranih sredstev nalaga predvsem v delnice. Vlagatelj, ki kupi investicijski kupon
vzajemnega sklada, si lahko zagotovi razprSenost nalozb v vrednostne papirje, predvsem v
delnice.

Racunovodstvo vzajemnega sklada vodi DZU Primorski skladi d.d. na svojem sedezu.
Racunovodski program za vodenje sklada je izdelala druzba ITEOSPIN d.o.o. (podjetje za
informacijsko podporo nalozbeni dejavnosti), s sedezem v Ljubljani. Program je revidiralo
podjetje Vris d.o.o. (varnost in revizija informacijskih sistemov). Racunovodski program se
neprestano dopolnjuje glede na zahteve sprememb zakona in potreb uporabnikov. Podjetje Vris
d.o.o. priblizno dvakrat na leto revidira program, ki vkljuCuje novosti v polletnem obdobju.
Revizija vkljucuje seznanitev z metodologijo razvoja programske opreme, ocenitev primernosti
te metodologije ter preverja skladnosti razvoja obravnavane programske opreme s primerno
metodologijo. Revizija vkljucuje tudi preverjanje primernosti programske opreme glede na SRS
2006 ter druge zakone in predpise s tega podrocja.

V mnenju poda revizor ugotovitve, da je programska oprema skladna s standardi in priporocili

mednarodne organizacije revizorjev informacijskih sistemov in veljavnimi predpisi s podroc¢ja
vodenja poslovnih knjig in sestavljanjem poslovnih poro¢il (glej Prilogo 1).
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Vodenje v racunovodskem programu poteka v treh delih. Prvi del je vezan na racunovodstvo
aktive sredstev in pasive, kjer so obveznosti do nalozbenikov prikazane samo vrednostno, ta del
programa imenujemo »glavna knjiga«. V programu z nazivom »pasiva« v drugem delu
ITEOSPIN programa pa se vodijo vlagatelji poimensko s koli¢inami vplac¢anih enot in zneskom.
Vse podrobnosti o vodenju vlagateljev so predpisane v Sklepu o podrobnejsi vsebini in na¢inu
vodenja evidence imetnikov neprenosljivih investicijskih kuponov (Uradni list RS, $t. 80/03).

Tretji del programa se imenuje »nalozbe podjetja«, kjer se spremlja nalozbeno politiko sklada.
Vsi trije deli programskih paketov se nenehno dopolnjujejo glede na zakonodajo in za pravilnost
sprememb pridobijo mnenje revizorja.

3.1 CILJI IN NALOZBENA POLITIKA SKLADA

Vzajemni sklad vodi politiko nalozb, ki usmerja vec¢ji del pridobljenih sredstev v nalozbe v
delnice. Sklad oziroma DZU sklada svojo nalozbeno politiko dolo¢i in objavi v prospektu sklada,
ki je javno dostopen vsem obstoje¢im in potencialnim vlagateljem. Upravljavec sklada, oblikuje
aktivo sklada v skladu z omejitveno politiko nalozb, ki je dolocena v prospektu.

3.1.1 NALOZBENA POLITIKA

Nalozbena politika vzajemnega sklada PS Modra Linija postavlja strukturo portfelja, ki
predpisuje, da delez delnic ne sme biti nizji od 75% vrednosti sredstev sklada. Omenjene nalozbe
so nalozbe v delnice, ki kotirajo na organiziranih trgih vrednostnih papirjev in vsaj 50% teh
nalozb je namenjenih delnicam, ki kotirajo na organiziranih trgih vrednostnih papirjev Evrope in
ZDA.

Sklad bo najve¢ 10% vseh sredstev nalagal v investicijske kupone oziroma delnice drugih
investicijskih skladov, ki nalagajo svoja sredstva v lastniske vrednostne papirje, kar pomeni, da
so skladi pretezno delniski.

Nalozbe v obveznice ne bodo presegale 10% vseh sredstev sklada. Sklad bo nalagal v drzavne
obveznice, obveznice bank, obveznice zavarovalnic, obveznice institucionalnih skladov,
obveznice lokalnih skupnosti in obveznice gospodarskih druzb. Njihova povprecna dospelost ne
sme presegati 10 let.

Sklad lahko najve¢ 10% svojih sredstev nalaga v bancne depozite. Ban¢ni depoziti so na
vpogled, na odpoklic ali vezani (depoziti). Vse nastete oblike se lahko dvignejo pred zapadlostjo
in zapadejo najve¢ v 12 mesecih od dneva nakazila. Depoziti so lahko pri bankah s sedezem v
Republiki Sloveniji in pri kreditnih inStitucijah drzav ¢lanic Evropske unije.

Nalozbe v inStrumente denarnega trga (IDT) ne smejo presegati 20% sredstev sklada. Med IDT
so vkljuceni blagajniSki zapisi, komercialni zapisi, zakladne menice in potrdila o vlogi.
Investiranje sredstev v IDT je osredotoeno predvsem na slovenski denarni trg. IDT morajo
izpolnjevati naslednje pogoje: morajo biti likvidni, njihova vrednost mora biti kadarkoli

17



natan¢no dolocljiva, morajo biti usklajeni z 8. tocko 1. odstavka 64. ¢elna ZISDU-1 (Skupni
prospekt vzajemnih skladov PS Pika- obvezniski sklad, PS Ziva- delniski sklad, PS Modra linija-
delniski sklad, PS Optima- sklad skladov, 2006, str. 33; v nadaljevanju Prospekt).

3.1.2 IZPOSTAVLJENOST VZAJMENEGA SKLADA

ZISDU-1 v 67., 68. in 69. ¢lenu dolo¢a izpostavljenost vzajemnega sklada do posameznega
izdajatelja vrednostnih papirjev in doloCenih izdajateljev financnih inStrumentov ter drugih
omejitev v zvezi z nalozbami vzajemnega sklada.

Sklad ima lahko najve¢ 5% vseh sredstev vlozenih v vrednostne papirje ali inStrumente
denarnega trga, izdane s strani posameznega izdajatelja. Ne glede na predhodno omejitev bo
sklad vlagal najve¢ 10% svojih sredstev v vrednostne papirje in inStrumente denarnega trga
posameznega izdajatelja, ¢e ti vrednostni papirji in inStrumenti denarnega trga kotirajo na
organiziranem trgu na Ljubljanski borzi in se kupujejo z namenom izkoristiti ugodne trzne
priloznosti, ali ¢e je napovedan prevzem izdajatelja. Skupna vrednost takSnih nalozb ne bo
presegala 40% vseh sredstev sklada. Ce predpostavimo, da ima sklad 10% svojih nalozb v
vrednostnih papirjih posameznega izdajatelja, ne sme imeti ve¢ kot 4 tak$ne nalozbe (Prospekt,
2006, str. 35).

Sklad ne sme biti izpostavljen do posamezne osebe oziroma ne sme imeti ve¢ kot 20% svojih
sredstev naloZenih v kombinacije naslednjih oblik naloZzb: vrednostnih papirjev ali inStrumentov
denarnega trga, izdanih s strani posamezne osebe ali depozitov pri tej posamezni osebi.

Sklad ne vlaga svojih sredstev v nelikvidne vrednostne papirje, vrednostne papirje z omejeno
prodajo in v omejeno prenosljive vrednostne papirje.

DZU za racun sklada ne bo nalagala sredstev v povezane osebe oziroma v druzbo, kjer je DZU
vec kot 50% lastnik.

Sklad ima lahko dodatna likvidna sredstva, ki predstavljajo denarna sredstva sklada, ki niso
namenjena doseganju nalozbenih ciljev sklada, temve¢ so namenjena pokrivanju tekocih in
izrednih izplacil sklada. Oblikujejo se lahko tudi v €asu, potrebnem za reinvestiranje unovcenih
nalozb sklada in v primerih, ko druzba za upravljanje zaradi izredno neugodnih razmer na trgu
finan¢nih instrumentov zacasno prekine nalaganje sredstev sklada na te trge.

Obseg dodatnih likvidnih sredstev sklada ne bo presegal 5% vrednosti vseh sredstev. V izjemnih

okolis¢inah neugodnih razmer na trgu se lahko obseg likvidnih sredstev poveca do 20%
vrednosti vseh sredstev sklada (Prospekt, 2006, str. 36).

3.2 RACUNOVODSKI IZKAZI V VZAJEMNEM SKLADU PS MODRA
LINIJA

Predpisi, ki jih uporablja DZU za sestavljanje racunovodskih izkazov sklada, so:
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Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, (Uradni list RS, §t. 26/05-ZISDU-1-
UPBI, st. 68/05-odlocba US in st. 92/07-ZISDU-1B, ZISDU-1C v nadaljevanju ZISDU-1),
Sklep o letnem porocilu investicijskega sklada (Uradni list RS, §t. 73/06),

Sklep o podrobnejsi vsebini povzetka revidiranega letnega oziroma polletnega porocila
investicijskega sklada (Uradni list RS, §t. 80/03),

Sklep o podrobnejsi obliki, najmanjSem obsegu ter vsebini revizijskega pregleda in porocila
o revidiranju letnega porocila investicijskega sklada (Uradni list RS, §t. 80/03 in $t. 31/07),
Slovenski raéunovodski standard 38,

prospekt in pravila upravljanja vzajemnega sklada.

3.2.1 BILANCA STANJA SKLADA PS MODRA LINIJA

Bilan¢na vsota vzajemnega sklada PS Modra linija je na dan 30.6.2008 znaSala 62.668.283,07
EUR (glej Priloga 2).

AKTIVA SKLADA

Prospekt sklada dolo¢a minimalen obseg Ciste vrednosti sredstev sklada, ki znasa 100.000 EUR.

Sklad je dolZen razporediti pridobljena vplacila vlagateljev v sredstva, v skladu z naloZbeno

politiko, ki je navedena v prospektu. Struktura aktive je bila na dan 30.6.2008 sledeca (glej
Priloga 2):

denarna sredstva sklada so znasala 3,27% aktive sklada, kar je v skladu z naloZbeno politiko,
sestavljena so iz denarnih sredstev na transakcijskem racunu sklada in drugih dodatnih
likvidnih sredstev,

depoziti in posojila so znaSali 4,68% sredstev sklada in so v skladu z naloZbeno politiko, ki
dopusca da sklad nalozi najve¢ 10% svojih sredstev v tovrstne nalozbe,

vrednostni papirji in inStrumenti denarnega trga (IDT) predstavljajo 84,76% sredstev sklada;
v naloZbeni politiki ima sklad dolo¢eno, da bo nalozil v vrednostne papirje najmanj 75%
vseh sredstev sklada, od tega pa vsaj 50% vrednosti sklada predstavljajo nalozbe, ki kotirajo
na organiziranih trgih vrednostnih papirjev v Evropi in ZDA; sklad ima naloZenih 46,88%
sredstev v vrednostne papirje domacih izdajateljev in 31,56% sredstev pri tujih izdajateljih
vrednostnih papirjev; sklad izpolnjuje pogoje iz prospekta, saj je Slovenija uvrScena na
organiziran trg v Evropi;

sklad je v tem obdobju naloZzil 6,32% vseh sredstev v IDT (nalozbe v zakladne menice), v
prospektu je navedeno, da lahko naloZi v IDT najve¢ 20% sredstev sklada,

naloZbe v investicijske sklade so dosegale 3,67% vrednosti sredstev sklada, v naloZbeni
politiki ima lahko sklad najve¢ 10% sredstev naloZenih v investicijske kupone,

sklad ima nalozbe v vrednostne papirje, ki ne kotirajo na organiziranem trgu vrednostnih
papirjev in so zabeleZene v bilanci kot drugi prenosljivi vrednostni papirji, viSina teh
predstavlja 3,28% sredstev sklada,

terjatve sklada vkljucujejo terjatve za obresti in terjatve za dividende, ki skupaj predstavljajo
0,33% sredstev sklada,

aktivnih casovnih razmejitev sklad ni imel.
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e PASIVA SKLADA

— Poslovne obveznosti:

Vzajemni sklad PS Modra linija je na dan 30.6.2008 imel poslovne obveznosti v visini 0,41%
obveznosti celotnega sklada. Med poslovnimi obveznostmi so obveznosti do druzbe za
upravljanje. Vkljucujejo provizijo sklada za upravljanje sklada, ki znasa 1,13% od povprecne
Ciste vrednosti sredstev sklada (CW). Povprecna letna Cista vrednost sredstev posameznega
sklada se izracuna na zadnji obracunski dan v koledarskem letu in se uporablja za obracun
provizije za upravljanje med teko¢im letom. Izratuna se kot aritmeti¢na sredina Cistih
vrednosti sredstev posameznega sklada na vsak posamezen obracunski dan. Upravljalska
provizija se zaracunava ob vsakem obracunu vrednosti enote premozenja sklada, izplacuje pa
se 1z sredstev sklada, in sicer mesecno, z izplac¢ilom do 15. v mesecu za pretekli mesec.

Sklad na dan 30.6. ni imel obveznosti iz naslova vplacanih in Se nekonvertiranih sredstev. Ta
postavka ima v pravilih upravljanja dolo¢eno, da se enote premoZenja izratunajo po stanju na
obracunski dan. Vlagatelj placuje sredstva sklada po neznani vrednosti. Placilo, ki bo prispelo na
transakcijski racun sklada do vklju¢no 00:00:01 obracunskega dne (T), pri izracunu odkupne
vrednosti investicijskega kupona se bo upoStevala vrednost enote premozenja po stanju na
obracunski dan (T), ki bo javno objavljena na spletni strani druzbe za upravljanje
(www.primorski-skladi.si) najkasneje naslednji delovni dan (T+1), pri zahtevi za izplacilo
odkupne vrednosti investicijskega kupona, ki jo bo druzba za upravljanje prejela po 00:00:01
obracunskega dne (T), pa bo pri izracunu odkupne vrednosti investicijskega kupona upostevala
vrednost enote premozenja po stanju na obracunski dan (T+1), ki bo javno objavljena na spletni
strani druzbe za upravljanje (www.primorski-skladi.si) najkasneje na delovni dan (T+2).

Obveznosti iz izplacil enot premozenja znaSajo na dan 30.6., 0,05% pasive sklada. V prospektu
sklada so napisana pravila, kako vlagatelj izstopa iz sklada. Izplacilo investicijskega kupona je
enako zmnoZku Stevila enot premozenja in vrednosti enote premoZenja na obracunski dan,
zmanjSanemu za izstopne stroske. Vrednost investicijskega kupona pri odkupu je enaka izracunu
vrednosti investicijskega kupona pri nakupu. Razlika med odkupom in nakupom je, da se pri
nakupu vposteva nakazilo sredstev, pri odkupu pa zahtevek za izplacilo. Druzba za upravljanje
mora v skladu s 134. ¢lenom ZISDU-1 imetniku investicijskega kupona izplacati odkupno
vrednost v petih delovnih dneh od dneva obracuna (v primeru izplacila investicijskega kupona
PS Modra linija se vposteva T+1) (Prospekt, 2006, str. 20).

Druge poslovne obveznosti znasajo 0,23% pasive sklada in vklju€ujejo provizijo za opravljanje
skrbniskih storitev, ki jih opravlja Banka Koper d.d.. Provizija za skrbniske storitve znasa 0,12%
od ciste vrednosti sredstev sklada. Visina skrbniSke provizije se ugotavlja ob izraCunu ciste
vrednosti premoZenja, izplacuje pa se iz sredstev sklada, in sicer enkrat mese¢no, v roku 15 dni
od izstavitve racuna.

— Finan¢ne obveznosti:

Finan¢nih obveznosti vzajemni sklad PS Modra linija na dan 30.6. ni imel.
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— Pasivne ¢asovne razmejitve:

PCR predstavljajo 0,01% pasive sklada in vkljuéujejo vradunane odhodke iz naslova
revidiranja letnega porocila vzajemnega sklada in vracunane odhodke iz naslova obves¢anja
imetnikov investicijskih kuponov (javne objave).

— Obveznosti do nalozbenikov:

Obveznosti do nalozbenikov (investitorjev) v enote premozenja predstavlja najvecji del
obveznosti sklada in znaSa 99,58% vseh obveznosti sklada. Po stanju na dan 30.6. je v
vzajemnem skladu bilo 13.140 investitorjev, ki so imeli skupno 34.091.722,59 enot premoZenja
vzajemnega sklada. Za nominalno vrednost se Steje prva izraCunana vrednost enote premozenja
sklada (VEP), ki se je izracunala 31.12.2005, ko je bilo preoblikovanje pooblas¢ene investicijske
druzbe v vzajemni sklad konc¢ano in je znaSala 1,2185 EUR.

Vrednost enote premozenja vzajemnega sklada PS Modra linija je na dan 30.6.2008 znasala 1,83
EUR.

3.2.2 IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA SKLADA PS MODRA LINIJA

Vzajemni sklad PS Modra linija je imel na dan 30.6.2008 (glej prilogo 3), 2.358.659,23 EUR
prihodkov in 14.948.799,98 EUR odhodkov.

Vedji del prihodkov, natanéneje 48,57%, so predstavljali neiztrzeni dobicki pri nalozbah, kar
pomeni, da ima sklad v portfelju Se nekaj nalozb v delnice, ki so bile kupljene po nizji nabavni
ceni, kot je bila cena 30.6. na trgu (kljub velikim padcem tecajev v letoSnjem letu).

Vedji del odhodkov sklada predstavljajo neiztrzene izgube pri nalozbah, ki znasajo 92,46% vseh
odhodkov sklada. Izgube izhajajo iz vrednotenja nalozb v portfelju sklada, izmerjene po posteni
vrednosti preko poslovnega izida. Trzna vrednost nalozb v delnice je na borzi v letoSnjem letu
mocno padla, kar pomeni, da se je vrednost premozenja v skladu zmanjsala, saj je bila trzna
vrednost nalozb 30.6. nizja kot njihova nabavna vrednost oziroma vrednost na dan 1.1.2008.

Zaradi vrednotenja sklada po posteni vrednosti preko poslovnega izida, upostevajo¢ neiztrzene
izgube in dobicke, je poslovni izid negativen. Izguba je znasala 12.590.140,75 EUR. Ce rezultat
ne bi uposteval neiztrzenih dobic¢kov in izgub, bi sklad posloval z dobickom v viSini 85.458,73
EUR.

3.2.3 IZRACUN CELOTNIH STROSKOV (TER) SKLADA PS MODRA LINLJA

Sklad mora dvakrat letno prikazati izracun celotnih stroSkov poslovanja v preteklem letu,
izrazenih v odstotku od povprecne letne Ciste vrednosti sredstev sklada v istem obdobju. Med
stroske poslovanja za izraCun TER uvrS¢amo stroske, ki jih dolo¢a ZISDU-1 in so navedeni v
tocki 2.1.2.
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Tabela 5: Izracun TER (Total Expence Ratio) za vzajemni sklad PS Modra linija

OBDOBJE .

IZRACUNA n CVS TER
1.7.2007 - 31.12.2007 126 75.988.464,87 EUR 0,85%
1.1.2008 - 30.6.2008 123 67.439.469,57 EUR 0,81%
1.7.2007 - 30.6.2008 249 71.765.467,19 EUR 1,66%

Vir: Letno porocilo o poslovanju v letu 2007 za PS Modra linija - delniski sklad, 2008

Iz zgornje tabele je razvidno, da sklad racuna TER dvakrat letno in objavi kot celoletni TER za
obdobje 1.7.2007 do 30.6.2008. Na koncu leta 2008 pa bo sklad objavil TER za obdobje
1.1.2008 do 31.12.2008. TER predstavlja odstotek stroSkov od povprecne Ciste vrednosti
sredstev ((vjV_S), za obdobje n (Stevilo obracunskih dni v preteklem obdobju).

Sestevek stroskov po bruto bilanci stanja za obe obdobji 1.7.2007 do 31.12.2007 in 1.1.2008 do
30.6.2008 je znaSal 1.191.306,76 EUR.

SKLEP

Racunovodstvo v vzajemnih skladih se neprestano posodablja v skladu s spreminjajoco
zakonodajo. Velik vpliv na spreminjanje slovenskih racunovodskih standardov imajo
mednarodni ra¢unovodski standardi s katerimi, se slovenski ratunovodski standardi poskusajo
poenotiti.

Evidentiranje poslovnih dogodkov v vzajemnih skladih, poleg slovenskih racunovodskih
standardov in Zakona o gospodarskih druzbah, podrobneje dolo¢a ZISDU-1 z dopolnitvami in
podzakonskimi akti (sklepi), ki jih izda Agencija za trg vrednostnih papirjev. Vzajemni sklad je
zavezan k pogostejSemu (dnevnemu) porocanju vrednosti premozenja sklada, kar zahteva
natan¢no in dosledno knjizenje vseh poslovnih dogodkov. Rezultat dnevnih knjizenj so dnevno
izdelani racunovodski izkazi in izracun vrednosti enote premozenja, ki jo sklad dnevno
objavlja.

Druzba za upravljanje je dolzna po zakonu sestavljati knjigovodske listine, vrednotiti
knjigovodske postavke, sestavljati letna in druga poroc€ila in voditi evidenco imetnikov enot
premozenja sklada. ZadolZena je tudi za prikazovanje celotnih stroSkov poslovanja sklada
(TER), za katere je bila predpisana metodologija za izracun s strani Agencije za trg vrednostnih
papirjev (ATVP).

Nadzor nad pravilnostjo knjizenja poslovnih dogodkov v skladih opravlja banka skrbnica z
dnevnim potrjevanjem pravilnosti izrauna vrednosti enote premoZzenja. Za opravljanje
skrbniskih storitev prejme banka dolo¢eno provizijo, ki predstavlja % od Cciste vrednosti
premoZenja vzajemnega sklada, kar predstavlja za sklad odhodke. Vse nepravilnosti, ki se
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pojavijo v skladu, je banka skrbnica dolzna javiti Agenciji. ATVP tudi sama nadzira poslovanje
vzajemnih skladov.

Strukturo bilance stanja vzajemnega sklada na strani sredstev narekuje nalozbena politika sklada.
Tako se lahko sklad odloci za konzervativnejSo politiko, ki zniza tveganost in pripomore k
nizjim, a razmeroma netveganim donosom. V takem primeru sklad vecino svojih sredstev usmeri
najveckrat v obveznice. V primeru, da se sklad odlo¢i za nekoliko bolj tvegano politiko, pa svoje
nalozbe usmeri v delnice, kar omogoca visje donose ob vecji meri tveganja, da do teh donosov
ne bo prislo.

Obveznosti do virov sredstev oziroma pasivno stran bilance stanja sestavljajo obveznosti sklada
do zunanjih dobaviteljev, posojilodajalcev in do vlagateljev v sklad. Denar, ki ga vlagatelji
vlozijo v sklad (postavka- Obveznosti do nalozbenikov v enote premozenja), predstavlja kapital
sklada, s katerim upravlja druzba za upravljanje in ga skusa plemenititi v skladu z nalozbeno
politiko, ki si jo izbere in objavi v prospektu sklada.

Izkaz poslovnega izida vzajemnega sklada, ki se za vzajemne sklade sestavlja dnevno, vsebuje
dve zanimivi postavki, in sicer neiztrzeni dobicki in neiztrzene izgube sklada v dolocenem
obdobju. Postavki se pojavljata zato, ker se nalozbe v vzajemnih skladih vrednotijo po posteni
vrednosti preko izkaza poslovnega izida. Postavka neiztrzeni dobicki pomeni, da se v poslovnem
izidu zabelezi dobicke nalozb, ki so bile kupljene po nizji nabavni vrednosti, kot je vrednost na
dan, na katerega se sestavlja poslovni izid in seveda niso bile Se prodane. Enako velja za
postavko neiztrZzene izgube le, da je v tem primeru nabavna vrednost nalozbe visja, kot je
vrednost nalozbe na dan, ko se sestavlja poslovni izid.

Zaradi negativnih trendov trga vrednostnih papirjev v letu 2008, kjer prevladujejo vsakodnevni
padci tecajev, so vzajemni skladi na dan 30.6.2008 imeli negativen izkaz poslovnega izida z
velikimi izgubami. Izkaz poslovnega izida je slabila postavka neiztrZzene izgube, saj kot je
razvidno iz izkaza poslovnega izida sklada PS Modra linija, so negativni te€aji neposredno
vplivali, da so nakupne cene nalozb vecje, kot so vrednosti nalozb na dan 30.6., ko se je
sestavljal izkaz poslovnega izida.
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PRILOGE

Priloga 1: Mnenje preizkuSenega revizorja informacijskih sistemov

g

VRIS d.o.o.

Varnost in revizija informacijshil sistemov
Tbhilisijska 59, 1000 Ljubljana, Slovenija
Telefon: +3861 2425 380

Telefaks: +386 1 2425 382

E.naslov:: marjan.potocnik@vris.si
htip://www.vris.si

MNENJE

O SKLADNOSTI PROGRAMSKEGA PAKETA VODENJE NALOZB
PROIZVAJALCA ITEO SPIN D.O.O. LJUBLJANA

Z VELJAVNIMI PREDPISI S PODROCJA VODENJA POSLOVNIH
KNJIG IN SESTAVLJANJA POSLOVNIH POROCIL

Revidirali smo programski paket NaloZbe, razlig¢ico 6.8.0 podjetja ITEO SPIN d.o.o. Za
pravilnost delovanja programske opreme je odgovorno vodstvo podjetja ITEO SPIN d.o.0., za
pravilno implementacijo in postopke uporabe pa tudi vodstvo organizacije, kjer je ta
programska oprema v uporabi. Nasa naloga je izraziti o tej programski opremi mnenje na
podlagi revizije.

Revizijo smo opravili v skladu z mednarodnimi standardi za revizijo informacijskih sistemov
in mednarodnimi standardi revidiranja. Ti zahtevajo od nas nadrtovanje in izvedbo revizije za
pridobitev primernega zagotovila, da programska oprema ne vsebuje bistvenih
pomanjkljivosti. Revizija vkljuduje seznanitev s metodologijo razvoja programske opreme,
ocenitev primernosti te metodologije, preverjanja skladnosti razvoja obravnavane programske
opreme z ugotovljeno primerno metodologijo in podrobno preverjanje posameznih sklopov
razvoja in delovanja programske opreme. Revizija vkljuuje tudi preverjanje primernosti
programske opreme glede na slovenske radunovodske standarde in drugih zakonov in
prepisov s tega podro&ja ter priporoéili za presojanje dobrih radunovodskih racunalni8kih
reSitev. Prepri¢ani smo, da je na3a revizija primerna podlaga za naSe mnenje.

Menimo, da je razvoj in upravljanje s spremembami programske opreme NaloZbe podjetja
ITEO SPIN d.o.o. skladen s standardi in priporo¢ili mednarodne organizacije revizorjev
informacijskih sistemov in poznano »dobro prakso« na tem podro&ju ter z veljavnimi predpisi
s podrod&ja vodenja poslovnih knjig in sestavljanjem poslovnih poro¢il.

Ljubljana, 26.6.2008

VR‘[S d3.0.0s direktor VRIS d.o.o.
apaest n reviatis tnrormdi:‘f‘:b’“uml preizkuseni revizor informacijskih sistemov
Toiisijska 59 10001 ﬁ% Potoénjk, OISA, CISM



Priloga 2: Bilanca stanja vzajemnega sklada PS Modra linija

IS/IM-BS |
BILANCA STANJA INVESTICIJSKEGA SKLADA Z DOPOLNILNIMI PODATKI |
| Druzba za upravljanje: PRIMORSKI SKLADI, d.d., KOPER :
k: BANKA KOPER d.d. } i -
Investicijska druzba oz. vzajemni sklad: PS MODRA LINIJA - DELNISKI SKLA
Dan/imesec/leto: 30.6.2008 ‘
1 2 3 £
STAN s
ZAP.ST. s S OBRA.DAN {zél.?ﬂ) SREDST }’%}
A | SKUPAJ SREDSTVA 62.668.283,07 100
1 DENARNA SREDSTVA = 2.051.869,30 3,27
129 Denarna sredstva na posebnem ragunu investicijskega sklada 28.419,30 0,05
1.2 Druga dedatna likvidna sredstva investicijskega sklada 2.023.450 8,23
2 DEPOZITI IN POSOJILA 2.833.745,76 4,68
2.1 Dani depoziti z namenom doseganja nalozbenih ciljev 2.833.745,76 4,68
211 - bankam in drugim kreditnim indtitucijam s sedezem v Republiki Slov 2.933.745,76! 4,68
2.1.2 - bankam in drugim kreditnim institucijam s sedeZem izven Republike 0 -0
2.2 Posojila dana z namenom varovanja pred tveganji 0 a
2:2:4 - bankam in drugim kreditnim institucijam s sedezem v Republiki Sloy 0 Q
222 - bankam in drugim kreditnim institucijam s sedezem izven Republike 0 0
3 VREDNOSTNI PAPIRJI IN INSTRUMENTI DENARNEGA TRGA, S H 53.119.285,99 84,76
3.1 Vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednos 49.157.193 68 78.44
3.1.1 - Vrednostni papirji domacih izdajateljev s katerimi se trguje na organ’ 29.377.179,22 46,88
31131 - Vrednostni papirji s katerimi se trguje na borzi vrednostnih [::api;je\.l-iE 29.377.179,22 46,88
31111 | - Lastnigki vrednostni papirji o .28.226.538,07 45,04
3.1.1.1.1.1 - Delnice gospodarskih druzb e 26.593.883,40 42 44
3.1.1.1.1.2 | - Delnice zaprtih investicijskih skladov 1.632.654,67 2,61
o i B Py g - Drugi lastniski vrednostni papirji 0 0
ka2 - Dolzniski vrednostni papirji ! 1.150.641,15 1.84
31.1.1.2.1 - Drzavne obveznice i 262.304,73 0,42
31.4.1.2.2 ‘ - Obveznice gospodarskih druzb | 169.232,50 - 027
3.1.1.1.2.3 - Obveznice drugih izdajateljev 719.103,92 1,15
3.1.1.1.2.4 - Drugi dolznigki vrednostni papirji .~~~ | 0 0
o T B B - Ostali vrednostni papirji - o, 0
31.1.2 - Vrednostni papirji s katerimi se trguje na drugih organiziranih trgih 0 0
Stz - LastniSki vrednostni papirji 0 0
3.1.1.2.1.1 - Delnice gospodarskih druzb 0 0
311212 - Delnice zaprtih investicijskih skladov 0. 0
3.1:1.2.1.3 - Drugi lastniski vrednostni papirji : 0 0
31.1.22 - Dolsnigki vrednostni papirii 0 0
3.1.1.2.2.1 - Drzavne obveznice B Oi 0
3.11.2:2.2 - Obveznice gospodarskih druzb B 0 ]
3.1.1.2.23 - Obveznice drugih izdajateljev 0 0
3.1.1.2.24 - Drugi dolzniski vrednostni papirji 0 0
33023 - Ostali vrednostni papirji | (o]} Q
b pe e |- Vrednostni papirji tujih izdajateljev s katerimi se trguje na organizira: ‘19,?'80,014,46= 31,56
3.1.24 .- Vrednostni papirji s katerimi se trguje na borzi vrednostnih papirjev 19.780.014 46 31,56
3.1.2.1.1 - Lastniski vrednostni papifii 19.780.014,46 31,56
3.1.2.1.14 - Delnice gospodarskih druzb N 19.780.014,46 31,56
314.21.1.2 - Delnice zaprtih investicijskih skladov ol 0
312113 - Drugi lastnigki vrednostnipapicji .~~~ | 0 0
3.1.21.2 - Dolzniski vrednostni papirji B 0 Q
3.1.21.21 - Drzavne obveznice 0 0




3.1.2.1.2.2 - Obveznice gospodarskih druzb 0 0
3.1.2.1:23 - Obveznice drugih izdajateljev 0 0
3.1.2.1.24 - Drugi dolZniski vrednostni papirji 0 0
3.1.2.1.3 - Ostali vrednostni papirji ) 0 0
3122 |- Vrednostni papirji s katerimi se trguje na drugih organiziranih trgih Q 0
31.2.2.1 | - Lastnigki vrednostni papirji 0 0
3.1.22.1.1 - Delnice gospodarskih druzb 0 0
3.1.2.21.2 - Delnice zaprtih investicijskih skladov 0 0
3.1.2.21.3 - Drugi lastniski vrednostni papii 0 0
31222 - Dolzniski vrednostni papirji 0 0
3.1.2.2.2.1 - Drzavne obveznice o O 0
3.1.2222 - Obveznice gospodarskih druzb 0 0
3.1.2.2.23 - Obveznice drugih izdajateljev 0 0
3.1.2.2.2.4 - Drugi dolzniski vrednostni papirji 0 0
31223 | -Ostali vrednostni papirji o 0 0
3.2 Indtumenti denarnega trga, s katerimi se trguje na organiziranem trgu 3.962.082,31 6,32
3.2.1 - Instrumenti denarnega trga domacih izdajateljev 3.962.092,31 6,32
3.22 - Instrumenti denarnega trga tujih izdajateljev 0 0
4 INSTRUMENTI DENARNEGA TRGA PRVOVRSTNIH IZDAJATELJE o 0
4.1 Instrumenti denarnega trga domadcih prvovrstnih izdajateljev 0 0
4.1.1 SDrava 0 0
4.1.2 - Banka Slovenije 0 0
4.1.3 - Drugi 0 0
4.2 Instrumenti denarnega trga tujih prvovrstnih izdajateljev 0 0
421 - Drzava 0 0
4.2.2 - Centralna banka 0 0
423 - Mednarodne institucije 0 0
4.2.4 - Drugi 0 0
5 INVESTICIJSKI KUPONI IN DELNICE ODPRTIH INVESTICIJSKIH & 2.297.520,20 3,67
5.1 Investicijski skladi, usklajeni z direktivo 571.498,89 0,91
5.1.1 - Investicijski skladi, usklajeni z direktivo, s sedeZzem v RS 412.618,89 0,66
51.2 - Investicijski skladi, usklajeni z direktivo, s sedezem zunaj RS 158.880 0,25
52 Investicijski skladi, neusklajeni z direktivo - 1.726.021 31 2,75
52.1 - Investicijski skladi, neusklajeni z direktivo, s sedezem v RS 0 0
522 |- Investicijski skladi, neusklajeni z direktivo, s sedezem zunaj RS 1.726.021,31 | 2,75
6 SESTAVLJENI IN IZPELJANI FINANCNI INSTRUMENT] 0 0
8.1 Sestavlieni in izpeljani financéni instrumenti domacih izdajateljev 0 0
6.1.1 - Sestavljeni instrumenti domadih izdajateljev 0 0
6.1.2 - Izpeljani finanéni instrumenti domacih izdajateljev 0 0
6.1.2.1 - Za namene zavarovanja pred tveganji 0 0
6.1.2.1.1 - Standardizirani izpeljani finanéni instrumenti 0 0
6.1.2.1.1.1 - Standardizirane terminske pogodbe (futures) 0 0
6.1.2.1.12| - Finantne zamenjave (swaps) 0 0
6.1.2.1.1.3 | - Opcije (options) 0! 0
6.1.2.1.1.4 - Drugi izpeljani finanéni instrumenti i 0 0
6.1.2.1.2 - Nestandardizirani izpeljani financni instrumenti 0 0
6.1.2.1.2.1 - Nestandardizirane terminske pogodbe (forwards) 0l 0
6.1.2.1.22 - Finanéne zamenjave (swaps) 0 0
6.1.21.23 - Opcije (options) 0 0
6.1.2.1.2.4 - Drugi izpeljani finanéni instrumenti 0 0
6.1.2.2 - |zpeljani financni instrumenti kot naloZba za namene trgovanja 0 0
6.1.2.2.1 - Standardizirani izpeljani finanéni instrumenti 0 0
6.1.2211 - Standardizirane terminske pogodbe (futures) 0 0
612212 - Finanéne zamenjave (swaps) 0! 0




6.1.22.1.3 - Opcile (options) o 0
6.1.2.2.1.4 - Drugi izpeljani finanéni instrumenti 0 0
51,222 - Nestandardizirani izpeljani finanéni instrumenti 0l a
6.1.22.21 - Nestandardizirane terminske pogodbe (forwards) 0 0
612222 - Finanéne zamenjave (swaps) 0 0
6.1.2.2.2.3 - Opcile (options) 0 0
6.1.2.2.2.4 - Drugi izpeljani finanéni instrumenti 0 0
6.2 Sestavljeni in izpeljani financni instrumenti tujih izdajateljev 0 0
6.2.1 - Sestavljeni instrumenti tujih izdajateljev 0 0
6.2.2 - Izpeljani finanéni instrumenti tujih izdajateljev 0 0
6.2.2.1 - Za namene zavarovanja pred tveganji B 0 0
6.2.2.1.1 - Standardizirani izpeljani finanéni instrumenti 0 0
6.2.21.1.1 - Standardizirane terminske pogodbe (futures) 0 0
622112 - Finanéne zamenjave (swaps) o] 0
622113 - Opcije (options) 0 o]
6.2.2.1.1.4 - Drugi izpeljani finanéni instrumenti 0 0
62212 - Nestandardizirani izpeljani finanéni instrumenti 0 0
6.2.2.1.2.1 - Nestandardizirane terminske pogodbe (forwards) 0 0
622122 - Finanéne zamenjave (swaps) 0 0
6.2.2.1.2.3 - Opcije (options) 0% 0
622124 - Drugi izpeljani finanéni instrumenti 0 Q
6222 - Izpeljani finanéni instrumenti kot naloZba za namene trgovanja 0 0
6.2.221 | -Standardizirani izpeljani finanéni instrumenti 0

622211 - Standardizirane terminske pogodbe (futures) 0;

6.2.221.2 - Finan¢ne zamenjave (swaps) 0

622213 - Opcije (options) ]

622214 - Drugi izpeljani finan¢ni instrumenti 0

6.2.2.2.2 - Nestandardizirani izpeljiani finanéni instrumenti 0

622221 - Nestandardizirane terminske pogodbe (forwards) 0

6222272 - Finanéne zamenjave (swaps) 0

6.2.222.3  -Opcie (options) 0

622224 - Drugi izpeljani finanéni instrumenti 0

7 DRUGI PRENOSLJIVI VREDNOSTNI PAPIRJI IN DRUGI INSTRUM 2.056.664,02

71 Drugi prenosljivi vrednostni papirji in instrumenti denarnega trga dom: 1.081.664,02

7.2 Drugi prenosljivi vrednostni papirji in instrumenti denarnega trga tujih 975.000

8 TERJATVE 209.197,80

8.1 Terjatve za prodane oziroma zapadle nalozbe ol

8.2 Terjatve za prodane investicijske kupone 0 0
83 Terjatve do druzbe za upravijanje 0. .. 0
8.4 Terjatve do skrbnika 0 Q
8.5 Terjatve za obresti 19.828,63 0,03
8.6 Terjatve za dividende 189.369,17 0,30
8.7 Terjatve iz naslova posojanja prenosljivih vrednostnih papirjev - 0 0
8.8 Druge terjatve iz poslovanja 0 0
9 AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0 0
10 ZUNAJBILANCNA SREDSTVA 0

Il ' SKUPAJ OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 62.668.283,07 100
1 ' POSLOVNE OBVEZNOSTI 256.516,34E 0,41
1.1 ?Obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev in drugih finanénih instrum . )
1.2 | Obveznosti iz upravljanja 79.836,31 0,13
1.3 | Obveznosti za plagilo davkov o o 0 0
1.4 Obveznosti iz naslova razdelitve dobika oziroma drugih izplaéil imetr 0 0
1.5 Obveznosti iz naslova vplacil in izplacil enot premozenja 32.071‘66§§ 0,05
1.5.1 - obveznosti za vplagana in $e nekonvertirana sredstva investitorjev 02 0




1:5:2 obveznosti iz izplacil enot premozenja 32.07166 0,05
1.6 fDruge poslovne obveznosti 144.608,37 0,23
2 FINANCNE OBVEZNOSTI 0 0
2.1 | Kratkoroéna posojila dobliena pri: 0 0
2.1.1 - pravnih osebah s sedeZem v Republiki Sloveniji 0 0
21.2 - pravnih osebah s sedeZzem izven Republike Slovenije 0 0
2.2 Kratkoroéna posojila, kot tehnike upravljanja s te¢ajnim tveganjem, d 0 0
2.21 - pravnih osebah s sedeZem v Republiki Sloveniji 0 0
222 - pravnih osebah s sedezem izven Republike Slovenije | 0 0
2.3 Dolgoroéna posojila, kot tehnike upravljanja s te¢ajnim tveganjem, do 0 0
2.31 - pravnih osebah s sedezem v Republiki Sloveniji (] Q
2.3.2 - pravnih osebah s sedezem izven Republike Slovenije 0 0
3 PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE , ) 6.311,21] 0,01
4 EOBVEZNOSTI DO NALOZBENIKOV (INVESTITORJEV) V ENOTE F 62.405.455,52 99,58
4.1 Nominalna vrednost vplaganih enot premozenja 17.258.629,94 27,54
4.2 Vplagani presezek enot premoZenja 11.763.761,06 18,77
4.3 Presezek iz prevrednotenja 0 0
4.4 Preneseni isti dobi¢ek ali prenesena &ista izguba iz prejsnjih obraéu 45.973.205,27 73,36
4.5 Nerazdeljeni Cisti dobicek ali Cista izguba obra¢unskega obdobja -12.590.140,75 -20,09
5 ZUNAJBILANCNE OBVEZNQOSTI DO VIROV SREDSTEV 0

|
A2. STEVILO IMETNIKOV INVESTICIJSKIH KUPONOV VZAJEMNEGA SKLADA
nad 20% | 1
nad 5 do vkljuéno 20% 1
nad 3 do vkljuéno 5% 1
nad 1 do vkljuéno 3% 1
do vkljuéno 1% 13.136
A3. DRUGI PODATKI ZA VZAJEMNI SKLAD (v obdobju: 1.6.2008-30.6.2008)
1. Vrednost vplacil investicijskih kuponov zmanj$ana za vstopne strodke v EUR v 10.786,28
2. Vrednost izplacil investicijskih kuponov skupaj z izstopnimi stroski v EUR v obd 274.494 19
3. Neto vplacila v EUR v obdobju -263.707,91
4. Izplacan Cisti dobi¢ek na enoto premozenjavEURvobdobju
5. Cista vrednost sredstev v EUR (po stanju na obraéunski dan) 62.405.455,52
6. Odstotek posojenih sredstev (vred.papirjev) glede na celotno vrednost sredstev 0
Za resnicnost in popolnost navedenih podatkov v DZU odgovarja: Maja Kaligari¢
Zig DZU:
Podpis odgTvorne osebe: .
Kraj in datum izpolnitve obrazca: Koper, 14.7.2008




Priloga 3: 1zkaz poslovnega izida vzajemnega sklada PS Modra linija

IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA INVESTICIJSKEGA SKLADA ;
Druzba za upravljanje: PRIMORSKI SKLADI, d.d., KOPER B
Skrbnik: BANKA KOPER d.d.
Investicijska druzba oz. vzajemni sklad: PS MODRA LINIJA - DELNISKI SKLAD
Obdobje: 1.1.2008 do 30.6.2008 | ]
1 2 3 4
ZAP 3T. SREDSTVA Bdltis (Zé“l?é) DELEZ V %

A | SKUPAJ PRIHODKI (cd 1 do 7) 2.358.659,23 100
1 Prinodki od obresti 270.071,51 11,45
2 Prinodki od dividend 478.666,41 20,29
3 Drugi finanéni prihodk 58.020,44 2,46
4 |ztrZeni dobicki pri naloZbah 406.364,78 17,23
5 | Neiztrzeni dobicki pri nalozbah 1.145.536,09 48,57
6 _ Prihodki od posojanja prenosljivin vrednostnin papirjev 0 0
7 ' Drugi prihodki - 0 0
B SKUPAJ ODHODKI (od 8 do 16 ) 14.948.799 98 100
8 Odhodki iz naslova stroékov poslovanja investiciiskega sklada 554.929 82 3,71
8.1 - Odhodki za upravljavsko provizijo druzbi za upravijanje 495.786,01 g 3,32
8.2 - Odhodki iz naslova stroskov placilnega prometa 4.327,80 0,03
8.3 - Odhodki iz naslova stroskov revidiranja letnega porogila investicijskega s 3.682,19 0,02
8.4 - Odhodki iz naslova stroskov obveséanja delnicarjev oz, imetnikov investi 2.327,84 0,02
8.5 - Odhodki iz naslova strodkov v zvezi s sodnimi postopki druzbe za upravij 0 0
8.6 - Odhodki v zvezi z opravljanjem skrbnigkih storitev 48.805,98 0,33
8.6.1 - Odhodki za provizijo skrbniku za opravijanje skrbni$kih storitev 39.662,90 0,27
8.6.2 - Odhodki iz naslova stroskov hrambe in/ali vodenja ratunov vrednostnih| 9.143,08 0,06
86.3 - Odhodki iz naslova stroskov v zvezi s sodnimi postopki skrbnika i 0 0
9 Neiztrzene izgube pri nalozbah S 13.821.135,57 92,46
10 Iztrzene izgube pri nalozbah E-).‘133,f.hfl.E 0,08
11 Odhodki iz naslova stroskov posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostn 13.483,60 0,09
11.1 - Odhodki iz naslova plagil organizatorju trga 4.548,685 0,03
1.2 - Odhodki iz naslova plagil borznemu posredniku 5.764,92 0,04
11.3 - Odhodki iz naslova placil klirinko depotni druzbi 0 0
11.4 - Odhodki iz naslova plaéil skrbniku 0 0
11.5 - Drugi odhodki iz naslova posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih | 3.170 0,02
12 Odhodki iz naslova slabitve nalozb : 35,78 0,00
13 Odhodki iz naslova obresti 206 0,00
13.1 - Odhodki iz naslova obresti in ostalih stroskov zadolzevanja za kredite 0| 0
13.2 - Drugi odhodki iz naslova obresti 206 0,00
14 Odhodki iz naslova davkov v zvezi s premozenjem IS oziroma prometom ¢ 0 0
15 Drugi finanéni odhodki 549.27340. 3,67
16 Drugiodhodki 602,77 0,00
Cc DOBICEK ALI IZGUBA OBRACUNSKEGA OBDOBJA (A-B) -12_59[}.140,?5;
Za resniénost in popolnost navedenih podatkov cdgovarja:
Zig DZU:
Podpis odgovorne osebe: B

—
Kraj in datum izpolnitve obrazca: Koper, 14.7.2008
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