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1. UvVOD

1.1.  Predmet proucevanja

Predmet proucevanja pricujocega magistrskega dela so vzajemni skladi in druzbe za
upravljanje, njihovo poslovanje in notranja ter zunanja regulacija z vidika obvladovanja

tveganj, s katerimi se srecujejo pri svojem poslovanju.

Vzajemni sklad je zdruzeno premozenje vecjega Stevila lastnikov — vlagateljev, ki je
razdeljeno na enote, katerih lastniki so vlagatelji v vzajemni sklad. Upravljalec vzajemnega
sklada zbrana sredstva vlaga v kapitalski trg, s ¢imer dosega rast vrednosti premozenja, z
razprsitvijo zmanjsuje tveganje in omogoca vlagateljem doseganje kapitalskih dobickov. V
drzavah z razvitimi finanénimi trgi je varcevanje v vzajemnih skladih bistveno bolj razvito
kot v Sloveniji, kjer so imela gospodinjstva konec leta 2001 v povprecju v vzajemnih
skladih nalozene prihranke v visini priblizno 1 % BDP na prebivalca, medtem ko je v tem
obdobju delez prihrankov gospodinjstev v vzajemnih skladih v ZDA znasal 65 % BDP na
prebivalca (World Bank, 2004, ZDU-GIZ, 2004). Po letu 2001, ko je nekaj prevzemov
botrovalo razmahu trgovanja na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev, so tudi slovenski
vlagatelji zaceli iskati alternativnhe moznosti alokacije prihrankov, ki se vse bolj selijo iz
banc¢nih depozitov v kapitalske trge; zaenkrat pretezno slovenske, delno pa tudi v tuje.
Obseg sredstev v upravljanju v vzajemnih skladih je konec meseca marca leta 2004
porasel na 131,4 mrd SIT (ZDU-GIZ, 2004), kar predstavlja 6 % vseh banc¢nih vlog
prebivalstva v poslovnih bankah (Banka Slovenije, 2004).

Slovenski trg vrednostnih papirjev regulira Agencija za trg vrednostnih papitjev kot
institucionalni regulator, katerega podlaga za delovanje so nekateri temeljni zakoni, ki
urejajo to podrocje. Vzajemne sklade je od leta 1994 reguliral Zakon o investicijskih
skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU), leta 2002 pa je stopila v veljavo novela zakona
(ZISDU-1) z dopolnitvami iz leta 2004 (ZISDU-1A), ki je v procesu harmonizacije
slovenske zakonodaje ob priblizevanju Evropski uniji z namenom upostevanja temeljnih

evropskih direktiv, ki urejajo to podrocje, mimogrede vpeljala bolj stroga merila



poslovanja vzajemnih skladov, investicijskih druzb in druZb za upravljanje. Ce nastejemo
le nekatere tezave, ki so z novim zakonom in s podzakonskimi akti nastale, med njimi
nejasna in omejujoca zakonska dikcija na podrocju poslovanja druzbe za upravljanje s
povezanimi osebami, obseg porocanja in vodenja evidenc, neenakopraven polozaj druzb
za upravljanje, ki zelijo pridobiti dovoljenje za upravljanje vzajemnih skladov v skladu z
ZISDU-1 v primerjavi s tistimi druzbami, ki so poslovale pred uveljavitvijo ZISDU-1 in
za katere velja rok za prilagoditev novim zakonskim predpisom, ugotovimo, da je
slovenskemu kapitalskemu trgu onemogoceno, da bi se pospeseno razvijal, medtem ko na
drugi strani novela zakona siroko odpira vrata tuji konkurenci, ki je doslej v Sloveniji

prakti¢no ni bilo.

Z vstopom Slovenije v Evropsko unijo se odpira moznost nalaganja slovenskih
prihrankov v tuje kapitalske trge oziroma prodora varcevalnih produktov s koreninami v
tujih kapitalskih trgih v Slovenijo. Vecina vlagateljev nima zadostnih znanj s podrocja
vrednostnih papirjev in drugih financ¢nih instrumentov, zato je pomembno, da je
regulacija trga in njegovih akterjev dosledna in stroga, da bi vlagatelje zavarovala pred

nepravilnostmi, ki bi povecevali tveganje vlaganja v vzajemne sklade (Hart, 2002, str. 3).

Upravljanje s tveganji, ki je poleg doseganja koristi za vlagatelje temeljna naloga druzb, ki
upravljajo s premozenjem vlagateljev, bodisi bank, zavarovalnic ali druzb za upravljanje
investicijskih skladov, je v finan¢nih institucijah dobro poznan in v praksi zelo uveljavljen
element poslovne politike. Literatura s podrocja financne teorije se obsezno ukvarja z
obvladovanjem nalozbenega tveganja, ki je prisotno pri nalaganju sredstev v varcevalne
instrumente z nenicelnim tveganjem (Fabozzi, Modigliani, 1996, str. 121; Saunders,
Cornett, 2003, str. 7), treba pa je opozoriti tudi na raziskave na podrocju obvladovanja
drugih tveganj, ki niso neposredno vezana na nalozbeno politiko financne institucije,
temve¢ predvsem na delovanje financne institucije kot organizacije, ki upravlja s

premozenjem (Dyett, 2003, str. 11).

Obvladovanje nalozbenih tveganj vzajemnih skladov s strani regulatorja in druzb za
upravljanje samih je postalo Se zahtevnejsa naloga, odkar je Evropska komisija sprejela

novo direktivo o dovoljenih nalozbah vzajemnega sklada, ki zmanjSuje omejitve nalaganja
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premozenja vzajemnih skladov. Omogoca jim vlaganje v bistveno $irsi spekter financnih
instrumentov, med katerimi so tudi izvedeni finanéni instrumenti, ter uvajanje novih oblik
specializiranih vzajemnih skladov (Rouch, 2003, str.4). Proces prilagajanja slovenske
zakonodaje se odraza v spremembah ZISDU-1, ki naj bi spremembe evropskih direktiv

vkljucile v slovensko prakso.

Hkrati Evropska komisija uvaja vecjo liberalizacijo in poenotenje evropskega trga z
uvajanjem direktive o druzbah za upravljanje, ki bodo lahko nastopale v drugih drzavah
clanicah brez posebnih prilagajanj in pridobivanja dovoljenj od lokalnih regulatotjev,
poenostavlja omejitve trzenja skladov, hkrati pa zmanjsuje stroske takega meddrzavnega
poslovanja z uvajanjem skrajsanega prospekta vzajemnega sklada (Filius, 2003a, str. 10).
Vprasanje je, ali bodo koristi take liberalizacije presegle potencialno skodo, ki bi jo lahko

zaradi strategij spretnih druzb za upravljanje utrpeli manj pouceni vlagatelji.

Vsaka druzba za upravljanje naj bi imela, podobno kot sorodne financne institucije,
mehanizme varovanja vlagateljev pred tveganji, s katerimi se srecujejo v procesu nalaganja
svojih prihrankov. Obenem mora taka institucija razviti tudi mehanizme, ki bodo
zagotavljali, da zaradi koristi, ki jih prinasa vlagateljem, ne bi zmanjsevala koristi, ki
pripadajo druzbi, ali celo utrpela skodo. S tem mislimo predvsem na obvladovanje
strateSkih in operativnih tveganj v samem poslovanju druzbe. Koliko napotkov za
uspesno obvladovanje tveganja je prisotnih v zakonodaji in koliko jih izvira iz ustaljene
prakse, je seveda vezano na zrelost trga. V Sloveniji prakse nedvomno primanjkuje, zato je
$e bolj zanimivo raziskati primer slovenske druzbe za upravljanje, ki se je take naloge

lotila.

1.2. Namen in cilji magistrskega dela

Namen magistrskega dela je primerjava teoreticnih izhodis¢ in zakonodajnih okvirov
obvladovanja tveganja v vzajemnih skladih in druzbah za upravljanje, kriticni pregled

slovenske zakonodaje v luci evropskih direktiv o investicijskih skladih ter analiza mozne



uporabe mehanizmov obvladovanja tveganja v praksi pri slovenskih druzbah za

upravljanje.

V prvi fazi zelimo predstaviti teoreticna izhodisca za upravljanje s tveganji v vzajemnih
skladih in druzbah za upravljanje. Financ¢na teorija, ki se ukvarja z upravljanjem s tvegani,
govori predvsem o nalozbenih tveganjih, manj pa o operativnih tveganjih druzb za
upravljanje. Pri tem se bomo opirali tudi na prakso evropskih financ¢nih druzb, ki velja v
tujini, saj je v Sloveniji zgodovina vzajemnih skladov preskromna, predvsem ob

upostevanju sprememb zakonodaje v zadnjih treh letih.

Poleg tega je nas§ namen kriticno pregledati slovensko zakonodajo na podrocju
investicijskih skladov v luci evropskih direktiv, ki urejajo poslovanje investicijskih skladov
in druzb za upravljanje ter prej omenjenih teoreticnih podlag in izkuSenj financnih
institucij z razvitih trgov kapitala. Prikazati Zelimo, kje se pojavljajo razlike med slovensko
in evropsko regulativo, kako dobro je slovenska zakonodaja prilagojena domaci in
predvsem tuji praksi in ali so zaradi tega slovenske druzbe za upravljanje v slabsem

polozaju v primerjavi s tujimi konkurenti, ki vstopajo na slovenski trg.

Nenazadnje zelimo v magistrskem delu prikazati mozno uporabo mehanizmov
obvladovanja tveganja v praksi pri slovenskih druzbah za upravljanje, upostevajoc
napotke in omejitve, ki jih zarisuje zakonodajni okvir, ter resitve, ki so uveljavljene v

slovenski, predvsem pa v tuji praksi.

Eden izmed ciljev magistrskega dela je celovit pregled teoreti¢nih podlag za upravljanje s
tveganji, njthova primerjava s tujo prakso in trenutno prakso v Sloveniji. Nadalje bomo
pokazali, kako se slovenska zakonodaja na podro¢ju obvladovanja tveganj razlikuje od
evropske zakonodaje in kako se slovenska praksa v druzbah za upravljanje razlikuje od
tuje prakse ter kaksne tezave te razlike pomenijo za poslovanje druzb za upravljanje v
Sloveniji oziroma kako je konkuren¢ni polozaj slovenske druzbe za upravljanje in
posledicno slovenskih vzajemnih skladov slabsi od polozaja tujih konkurentov, ki
vstopajo na slovenski kapitalski trg. Cilj dela je tudi opozoriti na mozne tezave, povezane

z neprilagojeno zakonodajo ob nadaljnjem razvoju trga vzajemnih skladov, pri cemer se
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bomo osredotocili na procese nadaljnje liberalizacije tujih trgov in sprememb v evropski

zakonodaj.

Cilj dela je tudi prikaz pomembnih tveganj v druzbah za upravljanje s poudarkom na
posameznih dejavnikih, ki vplivajo na varnost poslovanja druzbe in varnost upravljanja z
vzajemnimi skladi. Poleg mehanizmov obvladovanja nalozbenega tveganja vzajemnih
skladov in druzbe za upravljanje bomo poudarili predvsem pomen organizacijskih
razmerij znotraj druzbe, pomen obvladovanja procesov, ravnanja z ljudmi, obvladovanja
tveganj informacijske tehnologije, nadzora nad ustreznostjo ravnanj zaposlenih v druzbi
za upravljanje v skladu s pooblastili in drugih operativnih in strateskih tveganj druzbe za
upravljanje. V nadaljevanju bomo prikazali, kako je v eni slovenskih druzb za upravljanje

zastavljen sistem celovitega upravljanja s tveganji.

1.3. Metode raziskovalnega dela

V magistrskem delu bodo uporabljene naslednje metode raziskovalnega dela: v prvi fazi
bo poudarek na Studiju financne teorije iz strokovne literature tujih in domacih avtorjev s

podrocja upravljanja s tveganii.

Sledil bo Studij zakonodaje in podzakonskih predpisov, pri cemer bo opravljena
primerjalna analiza slovenskih zakonov in podzakonskih predpisov z evropsko
zakonodajo. V analizo bomo skusali smiselno vkljuciti tudi novele zakona, ki bodo v ¢asu
pisanja magistrskega dela sprejete oziroma predloge zakonov in avtenti¢ne razlage dolo¢il
zakonov, ki jih pripravlja zakonodajalec, ki se bodo nanasali na podro¢je poslovanja

investicijskih skladov in druzb za upravljanje.

Na koncu bo uporabljena metoda $tudije primera, s katero bomo prikazali vpeljavo resitve
za potrebe obvladovanja tveganja v praksi. Pokazali bomo, kako je v eni od slovenskih
druzb za upravljanje, ki je bila ustanovljena in ki je prejela dovoljenja za opravljanje
dejavnosti ter dovoljenja za upravljanje vzajemnih skladov v skladu z ZISDU-1, zasnovan

sistem upravljanja s tveganji tako vzajemnih skladov kot tudi druzbe za upravljanje.



1.4. Struktura magistrskega dela

Po uvodu bomo v drugem poglavju predstavili investicijske sklade. Opredelili bomo
sklade kot financne posrednike, prikazali njithove razlicne vrste in nalozbene politike ter
jih predstavili kot nalozbeno moznost za male vlagatelje, pri ¢emer bomo poudarili tako
njihove prednosti kot tudi slabosti. Tretje poglavije bo namenjeno predstavitvi evropskega
zakonodajnega okvira oziroma temeljne direktive evropske komisije o UCITS skladih,
njenega razvoja in kratko predstavitev regulatornega ustroja trgov investicijskih skladov v

nekaterih evropskih drzavah.

Sledil bo pregled slovenskega trga vzajemnih skladov in primerjava s tujimi razvitimi trgi.
Opisali bomo zakonodajo, ki ga regulira, in podali analizo njenih nepravilnosti in
omejitev. V tej lu¢i bomo podali oceno predvidenega razvoja slovenskega trga kapitala in
vzajemnih skladov. Peto in Sesto poglavje bosta namenjena zelo pomembni sestavini
delovanja druzb za upravljanje in vzajemnih skladov, obvladovanju tveganja. Najprej
bomo predstavili upravljanje s tveganji v financ¢nih institucijah na splosno, nato se bomo
osredotocili na druzbe za upravljanje in nazadnje na razmere v Sloveniji. V Sestem
poglavju bomo opisali delujoce sisteme upravljanja s tveganji v eni od slovenskih druzb za

upravljanje. Magistrsko delo bomo zakljucili s sklepnim, Sestim poglavijem.

2. PREDSTAVITEV VZAJEMNIH SKLADOV

V drugem poglavju bomo opredelili pojem investicijski sklad, skozi opis razlicnih vrst
investicijskih skladov bomo mednje uvrstili vzajemne sklade in pokazali, kako se med
seboj razlikujejo. Pokazali bomo tudi, kaksne nalozbene moznosti ponujajo vzajemni

skladi malim vlagateljem in kaksne so prednosti in slabosti tovrstnih nalozb.



2.1.  Opredelitev investicijskih skladov

Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-1) opredeljuje
investicijski sklad v 2. ¢lenu kot podjem, katerega edini namen je javno zbiranje denarnih
sredstev fizicnih in pravnih oseb in nalaganje teh sredstev v vrednostne papirje in druge
likvidne financ¢ne nalozbe po nacelih razprsitve tveganj. Premozenje investicijskega sklada

je razdeljeno na enake enote, investicijske kupone, ki so v lasti vlagateljev.

Investicijski skladi (angl. znvestment funds) so finanéni posredniki, ki zbirajo financna
sredstva posameznikov in podjetij in vlagajo v diverzificirane portfelje nalozb (Saunders,
Cornett, 2003, str. 103; Fredman, 1998, str. 17). Zbiranje financ¢nih sredstev in vlaganje v
potencialno Siroko paleto nalozb je glavna naloga investicijskih skladov. Vsak vlagatelj ima
pravico do deleza premozenja, v katerega vlaga investicijski sklad, v sorazmerju z delezem
sredstev, ki jih je sam vlozil v sklad. Investicijski skladi omogocajo zdruzevanje malih
vlagateljev in doseganje visjih ekonomskih koristi, kot bi jih sicer sami dosegli zaradi svoje

majhnosti (Bodie et al., 2002, str. 104).

Investicijski skladi prodajajo in odkupujejo delnice po trzni ceni, ki se izracunava kot cista
vrednost premozenja (angl. net asset valne). Ta odraza vrednost vseh sredstev sklada po
trznih cenah, zmanjsano za trzno vrednost obveznosti sklada. Na podlagi tako izracunane
Ciste vrednosti sredstev, ki v bistvu odraza knjigovodsko vrednost premozenja sklada,
lahko vsak vlagatelj ugotovi, koliko je vreden njegov deleZz premozenja v investicijskem
skladu, za odprte vzajemne sklade pa je to tudi cena, po kateri prodajajo in odkupujejo

delnice ali enote premozenja.

2.2.  Vrste investicijskih skladov

Odprti in zaprti investicijski skladi se ne razlikujejo po nacinu upravljanja premozenja,
oboji namre¢ ponujajo moznost vlagateljem razprsiti svoje premozenje. Razlika med

obema vrstama skladov je v nacinu vlaganja oziroma nakupa delnic sklada.



Odprti investicijski skladi stalno ponujajo nove delnice vlagateljem in so pripravljeni
odkupiti delnice od vlagateljev po njthovi tekoci trzni ceni. Lastniki delnic odprtih
investicijskih skladov jih lahko prodajo skladu, z njimi pa se lahko trguje tudi na
organiziranih trgih vrednostnih papirjev. V Sloveniji so vzajemni skladi primer odprtega

investicijskega sklada.

Zaprti investicijski skladi ponujajo delnice le doloc¢eno vpisno obdobje, t.j. med primarno
izdajo, stevilo izdanih delnic pa je doloceno ob izdaji. Delnice je naknadno mozno kupiti
in prodati na organiziranih trgih vrednostnih papitjev, kjer jih vlagatelj lahko kupi ali
proda drugemu zainteresiranemu vlagatelju in ne investicijskemu skladu (Fabozzi,
Modigliani, str. 110). V Sloveniji so primer zaprtega investicijskega sklada investicijske

druzbe.

V tujini poznajo tudi tretjo vrsto, t. i. posebne ali neupravljane investicijske sklade (ang].
unit investment trusts), za katere je znacilno, da je struktura njihovega portfelja nalozb fiksna
in se ne spreminja do zapadlosti, ko sklad likvidirajo in (morebitne) dobicke izplacajo
delnicarjem. Stevilo delnic je ravno tako vnaprej doloceno in se ne spreminja, vlagatelji jih
lahko kupijo le pri prvi izdaji (A Guide to Understanding Mutual Funds, 2000, str. 17). V

nadaljevanju magistrskega dela se bomo osredotocili na vzajemne sklade.

2.3.  NaloZbene politike vzajemnih skladov

Vzajemni skladi se med seboj razlikujejo po svoji nalozbeni politiki. Ta namre¢ doloca,
kako bo sestavljen in upravljan portfelj nalozb, v katere bo naloZzeno premozenje
vlagateljev, kar seveda tudi vpliva na pricakovano donosnost in tveganje nalozbe v tak

vzajemni sklad.



2.3.1. Delniski vzajemni skladi

Med razli¢cnimi nalozbenimi politikami vzajemnih skladov je trenutno v svetu najbolj
razSirjena oblika delniskih vzajemnih skladov (angl. equzty funds). To so skladi, ki nalagajo
premozenje predvsem ali samo v delnice. Tudi delniski vzajemni skladi se med seboj
razlikujejo po nalozbeni politiki. Glavni dve skupini delniskih vzajemnih skladov sta:
- skladi rasti (angl. growth funds), ki svoje nalozbe izbirajo med delnicami podjetij,
katerih prihodnja rast obljublja visoke kapitalske dobicke, in
- skladi donosa (angl. income funds), ki vlagajo predvsem v delnice podjetij, ki

izplacujejo visoke dividende.

Skladi rasti so navadno bolj agresivni v svoji nalozbeni politiki, kar pomeni, da izbirajo
bolj tvegane nalozbe, hitro rastoce panoge in manjsa podjetja, zato so bolj obcutljivi na
spremembe v ekonomskem okolju v primerjavi s skladom donosa. Upravljavci delniskih
skladov se lahko specializirajo za doloceno panogo (angl. sector funds) in izbirajo samo
delnice podjetij iz te panoge, neko drzavo ali regijo oziroma neko stopnjo gospodarske

razvitosti (npr. skladi razvijajocih se trgov — angl. emerging markets funds).

2.3.2. Obvezniski vzajemni skladi

Druga najvecja skupina vzajemnih skladov so obvezniski skladi (angl. bond funds), ki jih
imenujemo tudi skladi stalnega donosa (angl. fixed-income funds). Njihovi portfelji nalozb so
sestavljeni predvsem iz podjetniskih in drzavnih obveznic in drugth dolzniskih
vrednostnih papirjev. Glede na delniske vzajemne sklade so manj tvegani, vendar

ponujajo vlagateljem nizje pricakovane donose.

Obvezniski vzajemni skladi se med seboj mocno razlikujejo glede na vrsto papitjev, v
katere vlagajo, in sicer od davéno oproscenih drzavnih obveznic do obveznic podjetij v
doloceni gospodarski panogi ali drzavi, lahko so specializirani po zapadlosti ali trajanju
papirjev, ki jth imajo v portfelju, od kratkoro¢nih blagajniskih zapisov prek srednjeroc¢nih
do dolgoro¢nih obveznic, lahko pa se specializirajo tudi glede na kreditno oceno

izdajateljev vrednostnih papirjev, z razponom od nizkotveganih obveznic z oceno



tveganja AAA (po ocenjevalni lestvici S&P 500), do visokotveganih obveznic z visokim

donosom (angl. junk bonds).

2.3.3. Uravnotezeni oz. mesani vzajemni skladi

Skladi, ki nalagajo svoje premozenje tako v lastniSke kot dolzniske vrednostne papirje so
ti. uravnotezeni skladi (angl. balanced funds). Nijthova struktura premozenja omogoca
vlagateljem vecjo stopnjo razprsitve, s ¢imer zniza stopnjo tveganja nalozbe, vendar ne

ponuja tako visoke pricakovane donosnosti kot delniski skladi.

Med uravnotezenimi ali kombiniranimi skladi se lahko skladi specializirajo za t.i. sklade
alokacije sredstev (angl. asset allocation funds), katerih premozenje se lahko spreminja glede
na stopnjo gospodarskega cikla, in smer gibanja kapitalskih trgov, saj upravitelji takih
skladov uravnavajo delez dolzniskih in lastniskih vrednostnih papitjev, v katere ima sklad
nalozeno premozenje. Z izvajanjem nalozbene politike s poudatjeno izbiro casovne
komponente nalaganja premozenja v delnice ali obveznice (angl. #ming) se tveganje takih

skladov poveca v primerjavi z drugimi uravnotezenimi skladi.

2.3.4. Druge vrste vzajemnih skladov

Poleg omenjenih treh skupin vzajemnih skladov poznamo Se sklade denarnega trga, ki
vlagajo premozenje v kratkorocne instrumente denarnega trga, kot so blagajniski zapisi in
potrdila o vlogi, zaradi kratkoro¢nosti njihovega portfelja pa so tudi bistveno manj tvegani
od najmanj tveganih prej omenjenih treh skupin, t.j. obvezniskih skladov. Glede na vrsto
nalozb, ki jih imajo v portfelju, so lahko neobdavceni ali obdav¢ljivi, v zadnjih 20 letih pa
so po obsegu sredstev, s katerimi upravljajo, presegli pomen in vlogo obvezniskih skladov

(vir: Mutual Fund Fact Book 2003).

Poznamo tudi indeksne vzajemne sklade, katerih strukturo portfelja poskusajo upravitelji
¢im bolj priblizati strukturi dolo¢enega borznega indeksa, s ¢imer naj bi ti vzajemni skladi
dosegali enako donosnost kot premozenje, razprseno v vse nalozbe nekega borznega ali

panoznega indeksa. Donosnosti so seveda nekoliko nizje zaradi stroskov upravljanja
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takega sklada, vendar so transakcijski stroski nalaganja v indeksne vzajemne sklade precej
nizji od vlaganja v posamezne delnice. Med drugim tudi zato, ker bi zelo verjetno za
nakup posameznih vrednostnih papirjev potrebovali neprimerno ve¢ premozenja kot za

nakup ene delnice indeksnega sklada.

Naposled so tu tudi skladi skladov, katerih investicijska politika je razvidna ze iz imena
samega — vlaganje v druge vzajemne sklade, njthova poglavitna prednost pa je zmanjsanje
stroskov in Se vedja razprsitev premozenja (Bodie et. al., 2002, str. 109; Pozen, 1999, str.

16; Malkiel, 1999, str. 2006).

2.4.  Vzajemni skladi kot naloZbena moZnost za male vlagatelje

Vlagatelji v vzajemne sklade so vecinoma fizicne osebe, gospodinjstva. Konec leta 2002
so v ZDA 77 odstotkov vsega premozenja v vzajemnih skladih prispevala gospodinjstva.
18,4 odstotka njihovega premozenja je bilo vlozenega v vzajemne sklade - polovica
ameriskih gospodinjstev je imela sredstva vlozena v vzajemne skladel. Povprecni vlagatel;
je srednje izobrazen, reSen ima stanovanjski problem, ima druzino in vsaj eden od
partnerjev ima redno sluzbo, kar je tudi ciljna trzna skupina vecine upravljavcev

vzajemnih skladov.

Vzajemni skladi navadno predvidevajo nek minimalni vlozek, ki ga mora vlagatelj vloziti v
vzajemni sklad, da bi lahko postal imetnik delnic ali enot premozenja sklada, vendar
nekateri vzajemni skladi ponujajo tudi moznosti nicelnega minimalnega vlozka, ce se

vlagatelj odloci npr. za obro¢no varcevanje.

Zaradi raznolike nalozbene politike ponujajo vzajemni skladi zelo raznolike nalozbene
moznosti za vlagatelje. Nizko tvegani vzajemni skladi z instrumenti denarnega trga kratkih
rocnosti so bolj primerni za vlagatelje, ki Zelijo svoj denar naloziti na kratek rok in so

nenaklonjeni  tveganju, medtem ko so delniski vzajemni skladi namenjeni

1 Vir: Mutual Fund Fact Book 2004, Investment Company Institute.
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dolgoroc¢nejsemu vlaganju, zaradi visje stopnje tveganja pa so primernejsi za bolj agresivne

vlagatelje. Slika 1 prikazuje razvrstitev vzajemnih skladov glede na njihovo nalozbeno

politiko, ro¢nost in tveganje.

Slika 1: Razvrstitev vajemnib skladov glede na njihovo nalogbeno politiko, rocnost in tveganje

Nizje Zmerno Visje
tveganje in tveganje in tveganje in
nizja srednja visja
pricakovana pricakovana pricakovana
donosnost donosnost donosnost
Sklad .
denarnega Agre§|vn| .

delniski skladi
trga
Kratko- in
srednjeroCni Delniski
skladi skladi rasti

obveznic

Dolgorogni Delniski

skladi ’
. skladi donosa
obveznic
Uravnotezeni
skladi

Vir: A Guide to Understanding Mutual Funds, 2000, str. 6

Druzbe, ki upravljajo vzajemne sklade, ponujajo poleg upravljanja s sredstvi tudi dodatne
storitve za vlagatelje, med njimi investicijsko svetovanje, analiziranje poslovanja vzajemnih
skladov, vrednostnih papirjev in trgov kapitala, nekateri pa ponujajo tudi agentske storitve

za trgovanje z delnicami skladov in prehajanje med skladi.

Glede na investicijsko politiko vlagatelja ter njegovih naloZzbenih ciljev in zmoznosti lahko
vlaganje v vzajemne sklade prinese dolocene davcne ugodnosti, predvsem za male
vlagatelje. Vzajemni skladi, ki vlagajo v drzavne vrednostne papitje, ali vzajemni skladi
posebnega namena (npr. stanovanjski skladi, pokojninski skladi) ponujajo v vecini

zahodnih drzav neobdavcene ali vsaj do neke mere oproscene donose.
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2.4.1. Prednosti vlaganja v vzajemne sklade

Razprsitev nalozb je glavna prednost vlaganja v zajemne sklade (Bogle, 1994, str. 50). Z
nakupom enega samega vrednostnega papitja doseze vlagatelj ucinek razprsitve portfelja,
saj je njegov denar v vzajemnem skladu skupaj z vlozki drugih imetnikov investicijskih
kuponov ali delnic sklada nalozen v Sirok portfelj nalozb razli¢nih vrst, drzav, panog in
izdajateljev. V skladu s portfeljsko teorijo (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 948)
vzajemni sklad tako zniZzuje nesistemati¢no tveganje, ki je povezano s specificnimi
lastnostmi posameznega vrednostnega papirja, zaradi znacilnosti izdajatelja, panoge ali
drzave izdajatelja. Poleg tega s pomocjo alokacije sredstev med razli¢ne vrste vrednostnih
papirjev (delnice, obveznice, izvedeni finanéni instrumenti, instrumenti denarnega trga
itd.) in z uravnavanjem te alokacije omogocajo vzajemni skladi Se dodatno zmanjsanje
investicijskega tveganja zaradi iznicenja nasprotnih si ucinkov gibanja teh vrednostnih

papitjev v razlicnih fazah gibanja kapitalskega trga.

Strokovno upravljanje omogoca tudi neizkuSenim vlagateljem, da svoje premozenje
oplemenitijo na kapitalskih trgih, saj tipicen vlagatelj v vzajemne sklade nima dovolj
izkuSenj in znanja ter navadno tudi ne dovolj casa, da bi se sam ukvarjal z analizo
vrednostnih papirjev, kapitalskih trgov, makroekonomskih kazalnikov in sam izbiral
nalozbe v svojem portfelju, kasneje pa za te nalozbe tudi skrbel v skladu z neprestano

spreminjajo¢imi se gospodarskimi gibaniji.

Tretja prednost je nedvomno visoka likvidnost. Vlagateljem je omogocen hiter in
pregleden dostop do svojih sredstev, saj vzajemni skladi sami odkupujejo svoje
vrednostne papirje na zahtevo vlagatelja in jih morajo izplacati v razmeroma kratkem casu
(v Sloveniji morajo to storiti v petih delovnih dneh). Vlagatelj zato ni odvisen od
povprasevanja na borznem trgu, se manj pa od cene, ki bi jo morebitni kupec postavil.
Vzajemni skladi namre¢ odkupujejo investicijske kupone po cisti vrednosti sredstev, ki v

vsakem trenutku odraza trzno vrednost portfelja vzajemnega sklada.

Za danasnje vlagatelje je udobnost in preprostost nakupa zelo pomembna. V vzajemne

sklade je mogoce vlagati prek pooblascenih vpisnih mest, ki so lahko banke,
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zavarovalnice, agenti ali financ¢ni svetovalci, nekateri upravljavci ponujajo svoje vzajemne
sklade po telefonu, po posti in, vse bolj pogosto, prek interneta. V vzajemni sklad vstopi
vlagatelj s podpisom pogodbe ali pristopne izjave, vplacuje pa lahko prek vseh danasnjih

sodobnih banénih poti.

Poleg preprostega pristopa in zacetka varéevanja ponujajo danasniji skladi zelo pomembno
preglednost poslovanja z dnevnim izracunavanjem in objavljanjem Cciste vrednosti
sredstev, z objavo letnih, polletnih, Cetrtletnih in ponekod tudi mesec¢nih podatkov v
casopisih, brosurah in na spletu ter s klicnimi centri za pomoc¢ in svetovanje vlagateljem

(Pozen, 1999, str. 18).

Poleg nastetih prednosti lahko omenimo Se raznolikost in moZnost izbire, saj je
vlagateljem na voljo izredno Siroka paleta vzajemnih skladov — od generi¢nih globalnih
skladov (angl. global funds), do delniskih in obvezniskih skladov ter izredno specializiranih

skladov, ki vlagajo v eno samo regijo, drzavo, panogo ali podpanogo.

V povezavi z razprsitvijo nalozb so za vlagatelja izrednega pomena nizki stroski vlaganja
v kapitalske trge prek vzajemnih skladov. Izogne se neposrednim stroskom borznega
posredovanja in svetovanja, pogosto pa tudi davénim uéinkom neposrednega vlaganja. Ti
stroski seveda niso enaki ni¢, vendar so zaradi velikega obsega premozenja relativno nizji
in obenem porazdeljeni na veliko stevilo vlagateljev, kar omogoca precej nizje neposredne

stroske za posameznega vlagatelja.

Na koncu omenimo se za$c¢ito vlagateljev. Regulatorni ustroj, le-temu bomo namenili
vecino magistrskega dela, ki ga navadno izvaja drzavna agencija, se nanasa ne samo na
poslovanje vzajemnih skladov, ampak tudi na poslovanje druzb za upravljanje in ravnanje

njihovih zaposlenih (A Guide to Understanding Mutual Funds, 2000, str. 7).

2.4.2. Slabosti vlaganja v vzajemne sklade

Poleg prednosti ima vlaganje v vzajemne sklade lahko tudi svoje slabosti (Bogle, 1994, str.

55), ki jih navajamo v nadaljevanju. Vlagatelj nima neposrednega nadzora nad izbiro in
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strukturo naloZb, v katere bo vloZzeno njegovo premozenje, saj se ta struktura pri
vzajemnih skladih lahko dnevno spreminja, in sicer v odvisnosti od strokovne presoje
upravitelja vzajemnega sklada glede na razmere na kapitalskih trgih. Nalozbena politika je
sicer zacCrtana v prospektu ali v pravilih upravljanja vzajemnega sklada, vendar je ta lahko
bolj ali manj ohlapno dolocena, upravljavec pa se lahko odloca o strukturi nalozb

vzajemnega sklada znotraj vnaprej dolocenih omejitev.

Na tem mestu bi lahko omenili tudi problem odlocitve upravitelja, kdaj realizirati
kapitalske dobicke od nalozb in kdaj sprejeti ponudbo za izplacilo dividend v obliki delnic
ali denarja, na katero vlagatelji nimajo neposrednega vpliva. Oboje ima lahko namrec

davéne posledice za vlagatelje.

Velika raznovrstnost ponudbe vzajemnih skladov je lahko za vlagatelje tezava, saj se
zmanjsuje preglednost nad ponudbo, obsezna spremljajoca gradiva in zakonske zahteve
po razkritjih pa zamegljujejo preprostost ponudb, zaradi cesa se vcasih vlagatelji ne
zavedajo implicitnih stroskov tega varCevalnega instrumenta, Se posebej, ce gre za
vzajemne sklade, ki vlagajo v izvedene financne instrumente in ki obljubljajo zajamceni

donos.

Omeniti je treba tudi Siroko paleto stroskov, ki lahko bremenijo vzajemni sklad.
Vlagatelje neposredno bremenita vstopna provizija (angl. purchase sales charge ali front-end
load) in izstopna provizija (angl. redemption fee, deferred sales charge ali back-end load) oziroma
vstopni in izstopni stroski, ki jih placajo ob nakupu in prodaji enot premozenja. Nekateri
skladi zaracunavajo imetnikom stroske prehoda med skladi (angl. exchange fee) in stroske
vodenja investicijskega racuna (angl. account maintenance fee). V- ZDA poznajo tudi t. 1.
distribucijsko provizijo (angl. distribution fee; 12b-1 fee), ki jo v breme sklada zaracunava
druzba za upravljanje in z njo pokriva stroske trzenja, distribucije in prodaje skladov prek
distributerjev (Reid, Rea, 2003, str. 2). Podaja vzajemnih skladov namrec¢ v veliki meri
poteka prek posredne prodaje s strani agentskih distributerjev. Prek agentov - strokovnih
svetovalcev — so skladi do leta 2002 pridobili 55 % vseh sredstev, drugi najpomembne;jsi

prodajni kanal skladov pa so kombinacije s pokojninskimi naérti. V letu 2002 je 48 %
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vseh gospodinjstev v vzajemnih skladih varéevalo prek pokojninskih nac¢rtov (vir: Mutual

Fund Fact Book, 2003; Reid, Rea, 2002, str. 3).

Med posredne stroske, ki ne bremenijo neposredno vlagatelja, ampak celotno premozenje
vzajemnega sklada, lahko najprej uvrstimo upravljavsko provizijo (angl. management fee), ki
jo skladu zaracunava druzba za upravljanje. Nekatere druzbe za upravljanje zaracunavajo
skladu tudi nagrado za uspesnost (angl. zncentive fees) (Elton, Gruber, Blake, 2003, str. 2) v
primeru preseganja primerljivega indeksa (angl. benchmark), ceprav je ta oblika nagrajevanja
razmeroma bolj pogosta pri hedge skladih?. Upravljalec sklada praviloma zaracunava skladu
tiksno provizijo, izrazeno v odstotkih od vrednosti sredstev sklada. Visja kot je vrednost
sredstev sklada, visja je provizija, zato se lahko na trgu zaradi pojavijo anomalije pri
vrednostih cen delnic, v katere nalagajo skladi (Carhart et. al., 2002, str. 4). Na razvitih
kapitalskih trgih je znan pojav napihnjenih cen vrednostnih papirjev ob polletjih in
zakljuckih trgovalnih let. Izkaze se, da so upravljavci skladov krivi za take anomalije, s
¢imer povecujejo uspesnost svojih skladov, napihovanje cen delnic sklada pa je v
sorazmetju z viSino nagrad upravljavca, kar je za upravljavca Se posebej prikladno v
primeru, ¢e je nagrajevan glede na visino sredstev sklada ob polletju ali ob koncu leta.
Tovrstne anomalije zavajajo vlagatelje o pravi vrednosti sredstev sklada in jim hkrati

povzrocajo nepotrebne stroske.

Poleg teh pa lahko zakonodaja omogoca druzbi za upravljanje, da v breme sklada
zaracunava tudi druge administrativne in druge operativne stroske, kot so npr. stroski
skrbnika, stroski trgovanja z vrednostnimi papitji, stroski obvescanja imetnikov kuponov,
davscin in taks ter drugi stroski. Visina stroskov, ki bremenijo posameznega vlagatelja, je
lahko odvisna od obsega premozenja, ki ga vlozi v sklad, kar Se posebej drzi pri
neposrednih stroskih, kjer upravitelj sklada lahko razlikuje med strankami. V tem primeru
so prav gotovo v boljSem poloZaju premoznejsi in institucionalni vlagatelji. Hkrati pa
razlikovanje med strankami ponavadi ni mogoce pri stroskih, ki bremenijo celotno
premozenje sklada in se enakomerno porazdeljujejo med imetnike enot premozenja.

Vendar pa se ti stroski, ki so navadno fiksnega znacaja, relativno znizujejo z vecanjem

2O hedge skladih bo ve¢ govora v 5. poglavju. Razlaga pojma je podana v slovarcku tujih izrazov v Prilogi 2.
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obsega premozenja v skladu in tudi tako omogocajo znizanje stroskov vsakega

posameznega vlagatelja.

Berkowitz in Kotowitz (2000, str. 360) sta pokazala, da se vlagatelji odlocajo za vlaganje v
vzajemne sklade na podlagi enakovrednega upostevanja pretekle donosnosti skladov in
dejavnikov trznega tveganja nalozb, ne upostevajo pa dejavnika razprsenosti premozenja
in posledicno diverzifikacije nesistemati¢nega tveganja. Na pozitivno korelacijsko
povezavo preteklih donosov in neto prilivov v sklade opozarjata tudi Lynch in Musto
(2003, str. 2). Merilo pretekle donosnosti vzajemnih skladov je predmet visoke stopnje
pristranskosti (Blake, Timmerman, 1998, str. 58) zaradi problema vkljucitve samo tistih
skladov, ki so v trenutku analize Se obstajali in v preteklih letih Se niso propadli zaradi

slabega upravljanja (angl. survivorship bias).

Izbira vzajemnega sklada in varcevalnih moznosti na splosno je za vlagatelja kompleksen
miselni proces, na katerega poskusajo upravljavei vplivati s poudarjanjem svojih
pozitivnih lastnosti, med katerimi so lahko poleg donosnosti in stroskov (Elton et. al.,
2002, str. 3) tudi ugled in osebnostne znacilnosti upravljavcev (Chevalier, Ellison, 1999,

str. 8).

Raznolika paleta nalozbenih moznosti, ki je na voljo malim vlagateljem, ko se odlo¢ajo o
razporeditvi svojih prihrankov, obsega vrsto vzajemnih skladov z razlicnimi nalozbenimi
politikami, ki se razlikuejo po vrstah financ¢nih instrumetov, v katere nalagajo premozenje
(delnice, obveznice in instrumenti denarnega trga), in po nacinu izbire teh instrumetov
(glede na panogo, regijo ali drug kriterij). V drugem poglavju smo opisali njihove
prednosti in slabosti ter ponazorili glavne lastnosti, ki jth mora vlagatelj upostevati, ko se

odloca za enega izmed njih.
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3. EVROPSKI ZAKONODAJNI OKVIR INVESTICIJSKIH
SKLADOV

Da bi bolje razumeli delovanje vzajemnih (in Sirse investicijskih) skladov, bomo v
nadaljevanju predstavili zakonodajne in regulatorne okvirje, znotraj katerih delujejo
investicijski skladi. Proucili bomo evropsko zakonodajo na podroc¢ju investicijskih
skladov, ki se je moc¢no spremenila z uvedbo prve UCITS direktive in njena osnovna
doloc¢ila. Pokazali bomo, kaj so bile njene poglavitne omejitve, ki so botrovale k njenemu
nadaljnjemu razvoju v obliki dveh novih direktiv. Na koncu poglavja bomo analizirali
regulativni ustroj nekaterih evropskih trgov, na katerih delujejo druzbe za upravljanje in
investicijski skladi v tujini, da bi v naslednjem poglavju lahko uspesno primerjali

tamkaj$nje razmere s slovenskimi.

3.1.  Temeljna evropska direktiva - UCITS

UCITS (angl. undertakings for collective investment in transferrable securities) je pojem, ki ga je leta
1985 z direktivo 85/611/EC uvedla Evropska komisija. Prevedli bi ga lahko v podjetje ali
institucijo za skupinsko vlaganje v prenosljive vrednostne papirje. Gre za financnega
posrednika, ki zdruzuje financna sredstva Siroke javnosti in jih vlaga v prenosljive
vrednostne papirje, in na zahtevo vlagatelja odkupuje enote premozenja, torej gre za
investicijske sklade. V Veliki Britaniji so to wnit trusts, v Franciji fond commun de placement in

société d’invetissement a capital variable, dragod po Evropi so to odprti investicijski (vzajemni)

skladi3.

Med UCITS sklade po definiciji direktive ne sodijo:
- zaprti investicijski skladi (npr. investicijske druzbe), katerih kapital in $tevilo delnic
sta fiksna;
- skladi, ki ne ponujajo svojih enot $irsi javnosti ali jth ponujajo le zunaj Evropske

unije;
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- skladi, katerih nalozbena politika se ne sklada z dolocbami direktive.

Namen uvedbe direktive, ki ureja UCITS sklade, je poenotiti zascito vlagateljev znotraj
drzav clanic Evropske unije in uvesti enotna pravila ustanovitve in upravljanja s skladi, s
¢cimer bi bilo zagotovljeno, da se lahko sklade, ki so ustanovljeni v eni drzavi ¢lanici,

prodaja v katerikoli drugi drzavi ¢lanici.

Ze sama direktiva doloca pravila delovanja sklada, med njimi omejitve nalozbene politike,
strukture skladov, pravila zadolzevanja skladov, pravila o vsebini prospekta sklada,
obveznosti porocanja in pogoje za trzenje skladov. Med omenjenimi podrodji je najmanj
opredeljen regulatorni ustroj, ki ga direktiva prepusca posamezni drzavi clanici (vir:

Deloitte & Touche, 2002).

Med nalozbenimi omejitvami omenimo dve najpomembnejsi:
- 90 % sredstev sklada morajo obsegati nalozbe v vrednostne papirje, s katerimi se
trguje na organiziranih trgih vrednostnih papitjev;
- v vrednostne papirje posameznega vlagatelja ne sme biti vlozenih ve¢ kot 5 %

sredstev sklada.

Najpomembnejsa doloc¢ba direktive je prav gotovo moznost trzenja in prodaje vzajemnih
skladov onkraj meja posamezne drzave clanice brez posebnih dovoljenj, pri cemer lahko
druga drzava clanica predpise dolocene dodatne pogoje, ki jih mora sklad izpolnjevati. To
so npr. gradiva za vlagatelje, ki morajo biti v uradnem jeziku drzave, kjer se sklad prodaja,
standardi porocanja, ki so lahko razlicni od standardov porocanja drzave, kjer je sklad
ustanovljen, pogoji, ki jih morajo izpolnjevati upravljavci sklada oz. njihove podruznice ali

distributerji itd.

Specifi¢nost teh dodatnih pogojev, ki dolocajo poslovanje sklada v posamezni drzavi
clanici, je lahko poglavitni dejavnik razvoja te gospodarske panoge v tej drzavi. To je

jasno razvidno iz primera Luksemburga in Irske, katerih zakonodaja se moc¢no opira na

3 European Community Directive on Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities, 2003.
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smernice direktive in ostaja $iroka v svojih definicijah, s ¢imer je bil v teh dveh drzavah

omogocen hitri razvoj vzajemnih skladov (Filius, 2003b, str. 6).

3.1.1. Oris najpomembnejsih dolocb UCITS direktive

V nadaljevanju navajamo pomembnejse dolocbe UCITS direktive. Za nekatere dolocbe
direktive velja, da jih lahko posamezna drzava clanica implementira po lastni presoji in
zvisa ali zniza omejitev, ki jo izvorno doloca direktiva. Podrobnejsi pregled pomembnih

clenov direktive je podan v Prilogi 1.

Direktiva ureja financne posrednike, ki zbirajo sredstva Siroke javnosti in jih vlagajo v
sirok portfelj prenosljivih vrednostnih papirjev, pri ¢emer na zahtevo vlagatelja odkupijo
delnice ali enote premozenja. V svoji definiciji se tako omejuje na odprte investicijske
sklade, kar bi v Sloveniji predstavljali vzajemni skladi in izkljucuje zaprte investicijske

sklade, delniske druzbe s fiksnim obsegom izdanih delnic.

V dolocbah o domicilu druzbe za upravljanje, sklada in skrbnika direktiva poudarja, da
morata biti skrbnik in druZba za upravljanje neodvisna ter da morata imeti sedez v isti
drzavi, vendar pa obveznost uporabe skrbniskih storitev omejuje le na tiste sklade, katerih
delnice (oziroma vecina izdaje delnic) niso uvrséene na organiziran trg. Za te namrec Steje,
da je nadzor, ki ga izvajajo borzne institucije in revizorji v rednih mesecnih pregledih,

dovolj obsezen, da lahko zasciti interese vlagateljev.

Poglavitne doloc¢be direktive se nanasajo na omejitve nalozbene politike. Tako direktiva
doloca, da morajo 90 % nalozb sklada morajo sestavljati vrednostni papitji, ki so uvrsceni
na borzi, ali s katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papitjev. Prepoveduje
neposredno ali posredno vlaganje v plemenite kovine in dovoljuje nalaganje v izvedene
finan¢ne instrumente le za namene obvladovanja obrestnega in deviznega tveganja.
Vlaganje v druge sklade je dovoljeno le, ¢e s tem sklad zasleduje neko geografsko ali
panozno nalozbeno strukturo. Direktiva omejuje tudi zadolzevanje skladov na 10 %

vrednosti sklada ter prepoveduje posojanje premozenja sklada. Prav tako prepoveduje
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pridobitev obvladujocega vpliva na izdajatelja vrednostnih papirjev, v katerega sklad

nalaga premozenje.

V svojem drugem delu direktiva obravnava dolocbe, ki naj bi omogocile enakovreden
polozaj vseh vlagateljev sklada in transparentnost poslovanja sklada. Tako vsebuje
dolocbe o obvezni objavi prospekta in porocil o poslovanju sklada, ki morajo biti
revidirani, ter o obvezni objavi vrednosti enote premozenja sklada. Direktiva posebej

napotuje na upostevanje dolocb posamezne drzave clanice glede trzenja in oglasevanja

skladov.

3.1.2. Razvoj UCITS direktive

Uporaba UCITS direktive 85/611/EC je se vedno precej omejevala poslovanje skladov in
njthovih druzb za upravljanje, predvsem zaradi se vedno dokaj strogih omejitev
dovoljenih nalozb sklada in relativno visoke stopnje avtonomije posamezne drzave
clanice, ki je lahko dolocala drugacne zahteve za prilagoditev, trzenje in porocanje skladov

iz drugih drzav clanic (Rouch, 2003, str. 2).

EU je te omejitve do neke mere odpravila z direktivama 107, ki odpravlja nekatere
omejitve nalozb sklada (Product Directive), in 108, ki podrobneje opredeljuje poslovanje
skladov in druzb za upravljanje (Management Directive), ki jih je sprejela konec leta 2001 in
so stopile v veljavo februarja leta 2002, drzave clanice pa so jih imele ¢as implementirati v

roku dveh let (do februarja 2004).

V nadaljevanju bomo analizirali dva pomembna koraka v razvoju UCITS direktiv, to sta

dve novi direktivi, ki razsirjata nalozbene moznosti in omejitve poslovanja skladov.

3.2.  Direktiva o dovoljenih naloZbah sklada (angl. Product Directive)

Leta 2002 je bila sprejeta direktiva evropskega parlamenta in Evropske komisije St.

2001/107/EC, ti. Product Directive, ki ureja dovoljene nalozbe investicijskih skladov.
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Direktiva precej razdirja nabor nalozb, v katere lahko investicijski skladi vlagajo
premozenje. Obenem je Sirjenje obsega dovoljenih nalozb sklada zahtevalo poostritev
nadzora nad obvladovanjem tveganja in zahtev po razkritjih, ki jith nova direktiva uvaja

(Rouch, 2003, str. 4).

Obseg dovoljenih nalozb skladov se je z novo direktivo razsiril, obenem pa se je razsirila
tudi definicija prenosljivih vrednostnih papirjev (¢len 1(2)) na delnice in njim podobne
vrednostne papirje, obveznice in njim podobne vrednostne papirje ter papirje, ki dajejo
imetniku pravico do nakupa prej omenjenih vrednostnih papitjev. Pri tem so izvedeni

finanéni instrumenti izrecno izkljuceni iz definicije (clen 1(8)).

Direktiva uvaja moznost vlaganja v instrumente denarnega trga, med njimi v blagajniske
zapise in potrdila o vlogi, s ¢imer je odprla pot k ustanavljanju skladov denarnega trga
(clen 1(9)). Z omenjenimi instrumenti se mora trgovati na reguliranem trgu ali pa je

izdajatelj predmet nadzora (javne agencije, drzava, lokalne skupnosti).

Poleg tega direktiva dovoljuje skladom, da sklepajo depozitne posle z roc¢nostjo do 12
mesecev. Ta moznost bo povecala konkuren¢nost med bankami, ki se bodo potegovale za
¢im vedji delez sredstev skladov, obenem pa prinesla skladom bolj konkurenéne pogoje

nalaganja svojih sredstev (Dogniez et al., 2003, str. 2).

Direktiva omogoca skladom vlagati v delnice ali enote premozenja drugega investicijskega
sklada, ki morajo biti usklajeni z UCITS direktivo ali izpolnjevati dolocene pogoje. S tem
je postala odprta pot za ustanovitev sklada skladov. Med omejitvami nalozb teh skladov je
omenjen tudi mehanizem izogibanja dvojnemu zaracunavanju stroskov z zahtevo
razkrivanja ne samo stroskov, ki jih ima sklad, ampak tudi skladi, v katere vlaga sredstva.
Ce druzba za upravljanje, ki upravlja sklad skladov, vlaga v sklade, ki jih ravno tako
upravlja, vlagateljem v sklad skladov ne sme zaracunati vstopnih in izstopnih provizij.
Direktiva sicer ne omenja izogibanja dvojnemu zaracunavanju upravljavskih provizij

(Rouch, 2003, str. 7).
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Direktiva vpeljuje tudi moznost vlaganja v izvedene financne instrumente v vecjem
obsegu. Do sedaj je bilo mozno vlagati v derivative le za potrebe ucinkovitega upravljanja
s portfeljem in z namenom obvladovanja deviznih tveganj. Sedaj je to sicer mozno v dosti
vedji meri, pri ¢emer mora instrument izpolnjevati nekatere pogoje, ki jih predpisuje
direktiva (¢len 22(a)(1)):

- instrument, na katerega se glasi derivativ, mora biti instrument, v katerega sme
sklad sicer vlagati;

- nasprotne stranke pri sklepanju poslov na prostem trgu morajo biti predmet
nadzora ustrezne institucije;

- izvedene finan¢ne instrumente, s katerimi se trguje na prostem trgu, mora biti
mogoce dnevno vrednotiti in jith mora biti mogoce nemudoma likvidirati na
zahtevo sklada.

Ti instrumenti obsegajo tako opcije kot pogodbe o prodaji (angl. futures) in pogodbe o

zamenjavi (angl. swaps).

Omejitev nalozb v take instrumente je enaka cisti vrednosti sredstev sklada, nekriti (angl.
shor) posli pa so Se vedno prepovedani, tudi v primeru nakupa izvedenega finanénega
instrumenta, ki bi lahko pripeljal do nekritega posla (Rouch, 2002, str. 12). Omejitev
nalozb v derivative posameznega izdajatelja znasa 5 %?* omejitev skupnih nalozb v
prenosljive vrednostne papitje, instrumente denarnega trga, depozite in derivative

posameznega izdajatelja ne sme presegati 20 %.

V povezavi s to razdiritvijo nalozbenih moznosti je direktiva uvedla strozje zahteve po
obvladovanju tveganja skladov. Druzbe za upravljanje morajo namre¢ vzpostaviti
ustrezen mehanizem za spremljanje, metjenje in ocenjevanje tveganja sklada ter razkriti
nalozbe v take instrumente v prospektu sklada. Direktiva vpeljuje in daje drzavam
clanicam moznost dolociti strozje standarde porocanja v zvezi z nalozbami sklada,
predvsem kadar gre za nalozbe v izvedene finan¢ne instrumente oziroma kadar upravitel]

sklada pric¢akuje, da bo cista vrednost sredstev postala bolj volatilna ali pa je to Ze postala.

4 Omejitev znasa 10 % za izdajatelje, ki so depozitne institucije, s katerimi bi sklad lahko sklepal depozitne posle.
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Direktiva vpeljuje tudi mehanizme medsebojnega obvescanja regulatorjev posameznih

drzav clanic v zvezi s poslovanjem skladov in izpostavljenostjo vlagateljev tveganju.

Direktiva dovoljuje tudi ustanovitev indeksnih skladov z dolocanjem pristojnosti
posameznih drzav clanic, da za posamezne omejitve investicijske politike zvisajo meje
dovoljenih delezev nalozb v delnice posameznega izdajatelja na 20 oziroma 35 %, pri
¢emer mora indeksni sklad slediti indeksu, ki ga ustrezna institucija v drzavi ¢lanici prizna.
Indeks, ki ga =zasleduje indeksni sklad, mora biti sam dovolj razprsen, dovolj
reprezentativen za trg, ki ga predstavlja, in podatki o visini indeksa morajo biti ustrezno
objavljeni. Druzba za upravljanje mora v prospektu sklada jasno navesti, da gre za

indeksni sklad.

Direktiva o dovoljenih nalozbah sklada prinasa nove priloznosti za sklade in njihove
upravljavce. Nove vrste vzajemnih skladov bodo povecale raznolikost ponudbe na trgu.
Do sedaj obstojeci skladi skladov, indeksni skladi, skladi denarnega trga in skladi, ki so
uporabljali derivative in ki se niso mogli kvalificirati za UCITS sklade, bodo to lahko
postali in nastopili na celotnem trgu EU brez posebnih prilagoditev za posamezno drzavo

¢lanico.

Se vedno ni omogoéeno ustanavljanje UCITS hedge skladov, ki so prepuséeni doloc¢ilom
zakonskih predpisov posameznih drzav clanic - v EU so trenutno dovoljeni le v
Luksemburgu in na Irskem (Hilditch, Walsh, 2003, str. 2). Prav tako z novo direktivo Se
niso dovoljeni feeder skladi, ki bi lahko posplosili vlogo sklada skladov in omogocili
upraviteljem doseganje visjih donosov z vlaganje v gffshore sklade, kjer bi bili daveni ucinki
za investitorje bolj ugodni. Odpiranje meja nalozbene politike je za sklade torej

dobrodoslo, vendar ostajajo nekatera odprta vprasanja.

Namen direktive o dovoljenih nalozbah sklada sicer ni davéno negativen sam per se,
vendar je tezko oceniti davéne implikacije uvedbe direktive, ki omogoca mnogim skladom
preoblikovanje v eno izmed novih oblik ali prilagoditev novim Sir§im nalozbenim
omejitvam. Prestrukturiranje skladov ima tako lahko nedvomno negativne davcne

posledice za sam sklad, njegovega upravljavca in predvsem njegove vlagatelje (Filius,
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2003a, str. 13). Medtem ko ima lahko sklad davéne olajsave v drzavi, kjer je ustanovljen
(ali pa veljajo davéne olajsave za nalozbe v doloc¢ene vrednostne papirje), v drugih drzavah
clanicah ali zunaj EU temu ni nujno tako. Gre predvsem za problem obracunavanja
zadrzanih davkov, do katerih povrnitve je sklad sicer upravicen, vendar so stroski
postopka relativno visoki, cas trajanja reSevanja relativho dolg, nizji donosi zaradi

zadrzanih davkov pa na donosnost sklada vplivajo neposredno in takoj.

Uvajanje SirSe palete moznih nalozb povzroca dvig tveganja za vlagatelja, ki ga direktiva
sicer regulira z uvajanjem obveznega nacrta obvladovanja tveganj, ki ga morajo pripraviti
druzbe za upravljanje, njegova vsebina pa Se vedno ni natancno dolocena oziroma je
prepuscena diskreciji posamezne drzave clanice, kar lahko pomeni neenakopraven polozaj
vlagateljev v razlicnih drzavah clanicah. Uvedba sistemov obvladovanja tveganja,
vrednotenja in porocanja ter razkritij tako za sklade, ki se bodo odlo¢ili za uporabo
izvedenih finanénih instrumentov, kot tudi instrumentov denarnega trga pa za druzbe za

upravljanje ne bo poceni (Filius, 2003a, str. 22).

3.3.  Direktiva o druzZbah za upravljanje (angl. Management Directive)

Direktiva Evropskega patlamenta in Evropske komisije $t. 2001/108/EC o druzbah za
upravljaje (Management Directive) izenacuje polozaj druzb za upravljanje investicijskih
skladov (UCITS) z drugimi finan¢nimi posredniki — kreditnimi in depozitnimi
institucijami, investicijskimi druzbami in zavarovalnicami — s tem, da jim omogoca
ponujanje svojih storitev v drugih drzavah clanicah brez posebnega dovoljenja
tamkaj$njega regulatornega telesa (Rouch, 2003, str. 11, McLaren, 2002, str. 2). Delno zZe
uposteva dolocila direktive Evropskega parlamenta in Evropske komisije §t. 2003/71/EC
(Prospectus Directive), ki postavlja enotna merila za vsebino, obliko in na¢in objave
prospektov vrednostnih papirjev v vseh drzavah clanicah EU in uvaja veljavnost
prospekta v vseh drzavah clanicah, ¢e ga potrdi nadzorni organ drzave clanice izdajatelja,
pri ¢emer je treba v drugi drzavi ¢lanici nadzornemu organu samo priglasiti njegovo

uporabo (Kalderon, 2002, str. 14).
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V prvem delu doloca $irsi nabor storitev, ki jih druzba za upravljanje lahko ponuja, in se
stejejo za upravljanje z investicijskimi skladi. Tako poleg upravljanja investicijskih skladov
upravljanje premozenja obsega tudi upravljanje premozenja posameznih vlagateljev (angl.
discretionary portfolio management). Obenem omogoca druzbam za upravljanje, da za racun
skladov opravljajo tudi druge pomozne aktivnosti, kot so investicijsko svetovanje, vodenje

evidenc imetnikov delnic oz. kuponov in druge administrativne storitve.

Da bi omogocila olajsano prehajanje poslovanja druzb za upravljanje v druge drzave
clanice, direktiva vpeljuje skupna pravila varnega in skrbnega poslovanja, ki jth morajo
izpolnjevati druzbe za upravljanje Ze v domaci drzavi, kar je pogoj za pridobitev
dovoljenja za opravljanje dejavnosti upravljanja z investicijskimi skladi. Dovoljenje
domacega regulatorja je veljavno v vseh drzavah clanicah, pri cemer morajo druzbe za
upravljanje opravljanje dejavnosti v drugi drzavi clanici priglasiti lokalnim nadzornim
organom te drzave (clen 5(1)). Podobna pravila veljajo za podruznico druzbe za
upravljanje, ki zeli opravljati dejavnost upravljanja investicijskih skladov v drugi drzavi

¢lanici.

Drzavam ¢lanicam je z direktivo nalozeno, da same dolocijo podrobnejsa pravila
poslovanja, predvsem na podroc¢ju administrativnih in racunovodskih standardov, varnih
nacinov elektronskega poslovanja in postopkov notranjih kontrol, ki vkljucujejo nadzor
nad hrambo dokumentacije in nad poslovanjem s posameznimi vlagatelji ter nacine
izogibanja konfliktu interesov med druzbo, vlagatelji v investicijske sklade in dobro
poucenimi vlagatelji (clen 5(f)). Pri tem se direktiva nekoliko nagiba k sistemu nadzora s
strani reziden¢ne drzave (angl. home-state regulation), medtem ko se je predhodna
zakonodaja, ki ureja ponudbo storitev, povezanih z nalaganjem v vrednostne papirje,

naslanjala na princip nadzora s strani drzave gostiteljice (angl. host-state regulation).

Direktiva o druzbah za upravljanje uvaja strozja pravila kapitalske ustreznosti, ki poleg
dolocil prejsnjih ureditev v zvezi z druzbami, ki ponujajo storitve, povezane z nalaganjem
v vrednostne papirje, doloca minimalni zahtevani kapital v odvisnosti od obsega sredstev
v upravljanju (¢len 5(a)(1)). Posebej so obravnavane investicijske druzbe, ki lahko same

upravljajo svoje premozenje ali pa imenujejo druzbo za upravljanje, ki bo upravljala
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njthovo premozenje. V prvem primeru se zahteva po kapitalski ustreznosti nanasa tudi na
investicijske druzbe, vendar je ta dolocena fiksno in ne glede na obseg premozenja v
upravljanju, obenem pa investicijska druzba ne sme upravljati drugega premozenja, kar

pomeni, da prosto ponujanje storitev v drugih drzavah ¢lanicah zanjo ni mozno.

Z vpeljevanjem SirSe opredelitve storitev upravljanja investicijskih skladov direktiva
omogoca druzbam za upravljaje, da dolocene storitve izlocijo in prenesejo v izvajanje
podizvajalcem (¢len 5(g)). Poleg zahteve, da je podizvajalec kvalificiran in sposoben
izvajati predano storitev, mora druzba vzpostaviti kontrolne mehanizme, ki ji bodo
omogocili stalen nadzor nad kakovostjo in pravilnostjo izvajanja storitve. Obenem je
druzbi za upravljanje prepovedano prenesti svoje dejavnosti v izvajanje drugim v taki
meri, da bi sama postala le formalna entiteta (angl. fezzer-box entity), ki dejansko ne opravlja
nobene storitve. Poleg tega je prenos dejavnosti omejen na druzbe v drzavah clanicah oz.
v tistth drzavah, kjer obstaja znatno sodelovanje regulatornih oblasti in je omogocen

neposredni nadzor nad opravljanjem storitve.

Za druzbe za upravljanje 6. ¢len vpeljuje t. i. evropski potni list, ki omogoca poslovanje v
drugih drzavah clanicah prek podruznice ali neposredno, pri cemer mora o tem obvestiti
nadzorni organ drzave gostiteljice in se prilagoditi specificnim zahtevam pravnega reda
drzave gostiteljice, medtem ko mora za vecino poslovanja upostevati predpise domicilne

drzave.

Direktiva o druzbah za upravljanje vpeljuje tudi nova pravila za trzenje investicijskih
skladov. Druzbe za upravljanje jih smejo promovirati tudi samo z izvleckom prospekta, ki
pa mora vsebovati vse glavne sestavine prospekta investicijskega sklada (le-tega mora
sklad Se vedno izdati), da bi lahko vlagatelji pravilno presodili ponujeno priloznost
varcevanja v primerjavi z vkljuenimi tveganji (clen 28). V tem dolocilu uvaja tako v
prospektu kot v izvlecku prospekta tudi opis tipicnega vlagatelja, za katerega je
investicijski sklad najbolj primeren, kar pa bi lahko po mnenju nekaterih avtorjev (Rouch,
2003, str. 18) pomenilo ze prikrito investicijsko svetovanje in na ta nacin vzpodbudilo
pravno vprasanje veljavnosti takega prospekta. To bi lahko odvrnilo vlagatelje od

podrobnejSe analize ponujenih varcevalnih moznosti. Izvlecek prospekta naj bi postal
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poglavitno trzno orodje za upravljavce skladov, direktiva v tem smislu prepoveduje
regulatornim organom posameznih drzav ¢lanic, da bi zahtevale vanj vkljuciti kakr§nekoli
druge podatke. Izvlecek je treba brezplacno izrociti vsakemu vlagatelju pred pristopom k

pravilom upravljanja sklada (¢len 33).

Direktiva o druzbah za upravljanje pa vendarle ne odpravlja vseh tezav, ki se pojavljajo pri
ponujanju investicijskih skladov v drugih drzavah c¢lanicah (Leclair et al., 2001, str. 13).
UCITS direktiva v svojem 44. ¢lenu namre¢ zahteva od druzb za upravljanje, da se pri
poslovanju v drugih drzavah clanicah prilagodijo vsem zahtevam lokalnih nadzornih
oblasti, ki jih direktive ne dolocajo, kamor sodi predvsem oglasevanje. Kako naj bi
poenotenje nastopanja v drzavah clanicah z enim dokumentom v obliki izvlecka
prospekta poenostavilo poslovanje ob nespremenjeni zahtevi upostevanja vsakokratnih

dolocil o oglasevanju v razli¢nih drzavah c¢lanicah, ni jasno.

V vecini evropskih drzav so zakonodajalci uspesno implementirali obe direktivi v svojo
poslovno prakso (Filius et al, 2003b). Med drzavami se pojavljajo nekatere razlike,
predvsem v viSinah omejitev posameznih vrst nalozb (vecinoma pri derivativih in
indeksnih skladih), visini zahtevanega kapitala druzb za upravljanje zaradi izpolnjevanja
zahteve o kapitalski ustreznosti, nacinu spremljanja tveganj zaradi vlaganja v izvedene
financne instrumente, Se vedno pa se pojavljajo precejsnje razlike med drzavami clanicami
v zvezi z oglasevanjem, davénim rezimom in stroski regulatornega nadzora poslovanja
skladov. Vse drzave clanice so morale svojo zakonodajo prilagoditi novim direktivam do

konca avgusta 2003, nove dolocbe so stopile v veljavo februarja 2004.

3.4. Regulacija trga investicijskih skladov v izbranih drZavah EU

Uravnavanje tveganj v financnih institucijah, ki bo v nadaljevanju magistrskega dela Se
bolj podrobno obravnavano, regulatorni organi v razlicnih evropskih drzavah
obravnavajo razlicno. V nadaljevanju bomo analizirali regulatorne sisteme v 4 evropskih

drzavah, s poudarkom na obvladovanju tvegan;.
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3.4.1. Velika Britanija

V Veliki Britaniji je regulativa celotnega financnega trga v domeni enotnega regulatotija,
Financial Services Authority (FSA), ki ga lahko Stejemo za krovni nadzorni organ, ta pa
sodeluje Se z drugimi — lokalnimi borzami, Uradom za preprecevanje korupcije (Serious
Frauds Office) in Prevzemnim odborom (Takeover Panel). Za zascito vlagateljev skrbi
ombudsman, ki sprejema in presoja pritozbe posameznih vlagateljev in ima moznost
izrekati kazni do visine 100.000 GBP. Trg je reguliran z enotnim zakonskim predpisom,

Financial Services and Markets Act (FSMA), ki je bil sprejet leta 2000.

Poglavitna naloga FSA je nadzor delovanja financ¢nih trgov, vkljucujo¢ banke, izdajatelje,
clane borz, sklade in druzbe za upravljanje premozenja, odkrivanje krsitev in kazenski
pregon kréiteljev. Nadzor nad izdajatelji vrednostnih papitjev, skladi in organiziranimi trgi
je posebej opredeljen in obsega moznosti neformalne zahteve po podatkih, formalne
zahteve po podatkih in dokumentaciji in in$pekcijski pregled. Pod omenjen nadzor sodijo
tudi organizatorji trgovanja (borze) in druge infrastrukturne institucije, kot so klirinske

hise in skrbniki.

FSA lahko v primeru krsitev izre¢e denarno kazen ali drugo sankcijo druzbi ali osebi, ki je
storila krsitev, pri hujsih primerih lahko odvzame dovoljenje za opravljanje dejavnosti ali
izkljuci izdajatelja iz organiziranega trgovanja, pri drugih pa lahko spremeni zahteve, ki jih
mora institucija izpolnjevati (npr. postavi dodatne omejitve), omeji dovoljene dejavnosti
druzbe, kar je Se posebej pomembno pri druzbah iz drugih evropskih drzav, ki se pojavijo
na trgu s pomocjo “evropskega potnega lista” in ki niso direktno pod nadzorom FSMA.
Poleg udelezencev trga, ki po zakonu sodijo pod regulativo FSA, lahko FSA nadzira in

sankcionira tudi delovanje posameznikov, Se posebej v primeru zlorab trga in trgovanja z

notranjimi informacijami.

Podrobnejsa pravila poslovanja investicijskih skladov in druzb za upravljanje je FSA

zapisala v t. i. FSA Handbook®.

29



Leta 2003 so tri britanska zdruzenja, Investment Management Association — IMA,
Depositary and Trustee Association (DTA) in Futures and Options Association (FOA)
izdali podrobnejsa navodila za upravljavce UCITS skladov (Dyett, 2003). V njih je med

drugim zapisano nekaj osnovnih pravil poslovanja in napotkov za obvladovanje tvegan;:

Druzba za upravljanje mora vzpostaviti nadzorstveno organizacijsko strukturo, na vrhu
katere bo komisija (supervisory commuttee), posamezni organizacijski deli pa bodo imeli to¢no
dolocene odgovornosti. Druzba mora izvajati notranje in zunanje revizijske preglede in

porocati FSA o vseh morebitnih tveganih situacijah poslovanja.

V smislu obvladovanja tveganj mora druzba izoblikovati neodvisen sistem notranjih
kontrol, ki bo zagotavljal usposobljenost kontrolorjev, ustrezne nacine kontrole glede na
kompleksnost procesov in finanénih instrumentov, ki jih uporablja, kar Se posebej velja za
izvedene finan¢ne instrumente, v katerem bo jasno razmejena odgovornost

posameznikov. Druzba mora zagotoviti funkcionalno loc¢enost procesov poslovanja s

strankami in spremljave.

Postopki merjenja in porocanja o tveganjih v druzbi morajo biti jasni in formalno
zapisani, kakor tudi postopki postavitve notranjih investicijskih omejitev, preverjanja cen
in vrednosti uporabljenih za vrednotenje premozenja skladov, za bolj kompleksne
instrumente pa priporoc¢ajo analizo s scenariji in stresna testiranja portfelja. Porocanje
mora biti redno in natanc¢no, porocila o ocenah tveganja pa morajo biti poleg komisiji

vrocena tudi vsem, ki operativno izvajajo ukrepe obvladovanja tveganja.

3.4.2. Nemcija

Tudi v Nemdiji je regulativa celotnega financnega trga v domeni enotnega regulatotja
(Bundesanstalt fur Finanzdienstleitungsaufsicht - BAFin), ki trg nadzira v sodelovanju s
tfederalnimi institucijami, ki nadzirajo banke, zavarovalnice in trge vrednostnih papitjev, z

Deutsche Bundesbank, z regionalnimi borznimi nadzorniki in Komisijo za vrednostne

> Povzeto po [Hart, 2002].
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papirje (Wertpapierrat). Trg regulirata dva poglavitna zakona: zakon o bancniStvu in

zakon o vrednostnih papirjih.

Finané¢ne institucije morajo za svoje poslovanje zagotavljati ustrezni kapital, primerno
organizacijsko strukturo, usposobljenost zaposlenih ter mehanizme notranjih kontrol in
sisteme za obvladovanje s tveganji. Vse omenjene lastnosti so predmet nadzora BAFin-a,
ki lahko v primeru krsitev odredi administrativno kazen v visini 50.000-500.000 EUR, za
nepravilno porocanje pa kazen do 150.000 EUR; izda lahko prepoved poslovanja ali
odredbo za zacasno zaustavitev izplacil, delitve dobicka ali dajanja posojil. V primeru
nesolventnosti lahko odredi zaprtje druzbe, zacasni ali trajni odvzem dovoljenja in

likvidacijo druzbe ali sklada.®

3.4.3. Spanija

Spanski financni trg regulirajo tri nadzorne institucije, in sicer $panska centralna banka
(BoS), komisija za trg vrednostnih papirjev (Comisién Nacional del Mercado de Valores -
CNMV) in generalni direktorat za zavarovalnistvo in pokojninske sklade (DGS). Za vsako
od omenjenih podrocij velja locena zakonodaja, podrocja delovanja posameznih

nadzornikov pa niso vedno jasno razmejena in se delno prekrivajo.

BoS in DGS delujeta vecinoma s pomocjo pisne regulative in njihov nadzor je izrecno
formalne narave, medtem ko je CNMV nagnjena k izvajanju tudi bolj neformalnega
nadzora v obliki konzultacij. Vsi trije izdajajo tehni¢na navodila za poslovanje na
posameznem delu finanénega trga, vendar ta navodila niso nikoli zelo podrobna, ampak

veljajo bolj kot splosni napotki za poslovanje.

CNMYV nadzira v prvi fazi izdajatelje vrednostnih papirjev, pri cemer daje soglasje k
prospektu in drugi dokumentaciji, predmet nadzora je njihovo redno porocanje,
porocanje o lastniski strukturi in izrednih dogodkih. Nadalje nadzoruje tudi sekundarne

trge vrednostnih papirjev vkljué¢no z borzami in klirinskimi institucijami. V nadzor

¢ Povzeto po [Emde, 2002].
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CNMV so vkljucene tudi druzbe, ki ponujajo storitve s podrocja upravljanja s tveganji,
vklju¢ujo¢ upravitelje UCITS skladov, investicijsko svetovalne druzbe in druzbe za
upravljanje tveganega kapitala. Njihova moc¢ nadzora je v primerjavi z britanskimi
nadzorniki nekoliko omejena pri druzbah, ki poslujejo v Spaniji s pomodjo “evropskega

potnega lista”.

Kazni so vec¢inoma administrativne in znasajo od 5 % vrednosti povzrocene skode do
300.000 EUR za trgovalne clane in 150.000 EUR za druzbe za upravljanje UCITS
skladov. CNMV lahko v primeru najresnejsih krsitev, ko je ogrozena likvidnost,
solventnost ali celotna stabilnost druzbe ali sklada, odredi zamenjavo vodstva, vkljucujoc
suspenz in odstavitev vodilnega osebja, s trajno ali zacasno prepovedjo delovanja do 10
let v resnih situacijah. Za trgovalne clane je zagrozen odvzem licence za trgovanje do 5
let, ki je lahko tudi trajen, vendar ga mora v tem primeru odobriti pristojno ministrstvo ali

ministrski svet.”

3.4.4. Francija

Francoski nadzorni sistem je sestavljen iz najve¢ organov, katerih delovanje ni jasno
razmejeno po vrstah storitev na finanénem trgu. Na prvem mestu so tri glavne nadzorne
institucije: komisija za trg vrednostnih papirjev (Commision del Opérations de Bourse —
COB), komisija za financne trge (Conseil des Marchés Financiers — CMF) in bancna

komisija (Commision Bancaire — CB).

Nadzor nad poslovanjem bank in investicijskih druzb izvajata v prvi fazi CB in CMF, pri
¢emer je za licenciranje zadolzena posebna komisija, Comité des Etabilissements de
Crédit et des Entreprises d’Invettisement (CECEI), za regulacijo pa Comité de la
Réglementation Bancaire et Financiere (CREB). Pod jurisdikcijo COB-a zapadejo druzbe,
ki ponujajo storitve upravljanja s premozenjem, pri cemer je posebna skrb namenjena
nadzoru nad razkritji vseh pomembnih podatkov za vlagatelje, CMF pa nadzoruje njihovo

poslovanje in obnasanje na trgu, skupaj z nadzorom broketjev in dealerjev. COB nadzira

7 Povzeto po [Gomez-Acebo, 2002].
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predvsem razkritja skozi prospekte in letna porocila skladov, podajanje tekocih informacij
izdajateljev, opravlja pa tudi nadzor nad poslovanjem francoskih skladov v tujini in tujih
investicijskih skladov v Franciji. Za izdajo dovoljenj za poslovanje francoskim institucijam
je pristojen COB, medtem ko tujim institucijam, ki zelijo v Franciji poslovati pod
“evropskim potnim listom” dovoljenje izdata CMF in CECEIL Julija 2002 je ministrstvo
podalo predlog, da bi se CMF in COB zdruzila, pri ¢emer bi oblikovali tudi nov zakon

(Financial Security Act).

Za razliko od prej opisanih regulatornih rezimov v Franciji druzbam za upravljanje ni
treba porocati o krsitvah, vendar jih morajo tekoce odpravljati, delno je ta obveznost
prenesena na skrbnika sklada, pri ¢emer so iz tega nacela izvzete sumljive transakcije v
zvezi s pranjem denarja in kazenska dejanja. Za krsitelje so zagrozene denarne kazni do
1,5 mio EUR ali desetkratnik dobicka, ki ga je pridobila oseba s protizakonitim dejanjem,
med nedenarnimi pa suspenz ali odvzem dovoljenja, ki je lahko zacasen ali trajen in velja

lahko za druzbo ali odgovorno osebo.?

V tretjem poglavju smo predstavili evropsko zakonodajo in regulativho prakso na
podrocju investicijskih skladov. Spremembe le-te od leta 1986 do danes so z moznostjo
uvajanja novih oblik nalozbenih moznosti za vlagatelje in vecanjem raznovrstnosti
ponudbe investicijskih skladov posredno pospesile razvoj celotnega evropskega trga
vrednostnih papirjev. Nedvomno je evropska zakonodaja vplivala tudi na razvoj

slovenskega trga, ki ga bomo podrobneje obravnavali v naslednjem poglavju.

4. VZAJEMNI SKLADI V SLOVENIJI

Vzajemni skladi v Sloveniji so v zadnjih treh letih doziveli izredno rast. To je v veliki meri
posledica kombinacije dveh vplivov — izredno visokega donosa slovenskih delnic (in
posledicno delniskih vzajemnih skladov) v zadnjih nekaj letih in padanja pasivnih

obrestnih mer. Do prvega razvoja je poleg rasti dobickov podjetij prislo tudi zaradi

8 Povzeto po [Kleiman, I’Homme, 2002].
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strukturnega zvisanja kazalnikov vrednotenja slovenskih delnic z nivojev, bolj tipicnih za
novo nastajajoce trge na ravni, znacilne za razvite borzne trge (trenutno ni bistvenih
odstopanj od slednjih). Podoben razvoj je bil opazen tudi pri prejsnjih pristopnicah ob
vstopanju v EU in EMU (Spaniji, Grdiji in Portugalski). Drugi kljucen razvoj za vzpon
vzajemnih skladov — nizanje nominalnih obrestnih mer — je prav tako povezan z EU
(konvergencna merila za prevzem evra), tako da je industrija vzajemnih skladov ena prvih,

ki je mocno pridobila z vstopanjem Slovenije v EU.

4.1.  Razvoj trga vzajemnih skladov v Sloveniji

Po letu 2001 se je z velikimi prevzemi na slovenskem kapitalskem trgu zacela prebujati tudi
industrija vzajemnih skladov (Slika 2). V letu 2004 se je trend povecevanja neto pritokov v
vzajemne sklade, ki je bil izrazit ze v drugi polovici leta 2003, Se okrepil. Do konca leta 2004 so
vzajemni skladi upravljali s premozenjem v visini 207,7 mrd SIT, povprecna mesec¢na stopnja
rasti sredstev v letu 2004 je znasala 6,1 %, v primerjavi z zacetkom leta pa se je premozenje v

vzajemnih skladih povecalo za 102,9 %.

Slika 2: Obseg sredstev v vzajemmnih skladib v Sloveniji v letih 1997-2004 (v mrd STT)
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Vir: Spletna stran portala vzajemnib skladov 1V zajemei.com, 2005.

Velik neto pritok sredstev v vzajemne sklade, ki je prikazan na Sliki 3, je vplival tudi na

povecanje deleza varcevanja v vzajemnih skladih glede na varcevanje v bankah in glede na
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bruto domaci proizvod (BDP). Delez varcevanja v vzajemnih skladih je ob koncu oktobra

2004 znasal 3,5 % BDP oziroma 14,5 % vezanih tolarskih vlog prebivalstva v bankah?®.

Slika 3: Neto prilivi v vzajemne sklade v Slovenji letu 2004 po mesecib (v mrd STT)
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Vir: Spletna stran portala vzajemnih skladov 1 zajemeci.com, 2005.

Konec leta 2003 je bilo na trgu vzajemnih skladov 8 druzb za upravljanje, ki so skupaj upravljale
20 vzajemnih skladov. Noben od vzajemnih skladov takrat Se ni bil usklajen z novelo zakona
ZISDU-1, ki je zahtevala prvo fazo uskladitve do konca leta 2003. V letu 2004 sta se pojavila dva
nova ponudnika storitev upravljanja premozenja v vzajemnih skladih, in sicer maja druzba NLB
Skladi, d.o.o., s $tirimi vzajemnimi skladi, ki so bili Ze usklajeni z ZISDU-1 in septembra prvi tuji
ponudnik, Raiffeisen Krekova banka, ki je na trgu ponudila 10 vzajemnih skladov. Konec leta
2004 je bilo na trgu skupaj 42 vzajemnih skladov, od katerih jih je bilo le 22 usklajenih z
ZISDU-1. Struktura trga se je z vstopom novih ponudnikov in novih vrst vzajemnih skladov
nekoliko spremenila v primetjavi s koncem leta 2003 (Slika 4). Se vedno je prisoten dominantni
vpliv ene druzbe za upravljanje, opaziti je sicer njegovo zmanjsanje na racun rasti vpliva drugih
druzb za upravlajnje, obenem pa se je zmanjsalo Stevilo druzb za upravljanje, ki zasedajo zelo

majhen trzni delez.

9 Vir: Spletna stran portala vzajemnih skladov Vzajemci.com in Banka Slovenije
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Slika 4: Struktura trga vajemnib skladov po trinem delegn drugb za upravijanje konec leta 2003 in
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Vir: Spletna stran portala vzajemnih skladov 1V zajemei.com, 2005.

Celoten obseg sredstev v vzajemnih skladih se je poleg visokih neto prilivov poveceval
tudi zaradi rasti delniskih tecajev, kar je pa dejavnik, ki verjetno ne bo ve¢ dolgo vplival na
poslovanje slovenskih skladov, saj domace delnice v primerjavi s tujimi niso vec
podcenjene, glede na standardne kazalnike vrednotenjal®, poleg tega pa skladi vedno vedji
delez nalozb izbirajo med tujimi delnicami (konec decembra 2004 je znasal delez tujih
nalozb med vsemi nalozbami vseh skladov 16,3 %, medtem ko je konec decembra 2003 ta
delez znasal le 9,31 %), precej pa se povecuje tudi delez denarnih sredstev, depozitov in
instrumentov denarnega trga v celothem premozenju skladov (konec decembra 2004 je

znasal ta delez med vsemi nalozbami vseh skladov 13,8 %, medtem ko je konec decembra

2003 znasal 10,8 %),

Mnogi od vzajemnih skladov na slovenskem trgu so vlagateljem ponudili privlacne
moznosti varcevanja — tri druzbe za upravljanje ponujajo moznost postopnega varcevanja,
ena od njih tudi rentnemu podobno postopno izplacevanje iz sklada. Nekatere druzbe za
upravljanje so za svoje sklade v prvih nekaj mesecih ponudile vplacevanje brez vstopnih
stroskov, pri ¢emer je trzenje tovrstnih produktov vedno treba jemati z nekoliksno mero
previdnosti, saj so redki ponudniki, ki v svojem promocijskem gradivu jasno objavijo

visino vseh stroskov, ki bodo bremenili vlagatelje v vzajemni sklad v ¢asu njegovega

10 Analitska porocila NLB d.d.
11 Zdruzenje druzb za upravljanje — GIZ
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varcevanja (ti podatki morajo biti sicer v skladu s predpisi objavljeni v prospektu in
izvlecku prospekta). Najpogosteje »zamolcani« sta upravljavska in skrbniska provizija ter

stroski borznega posredovanja, ki jih pri svojem poslovanju placuje vzajemni sklad.

4.2.  Primerjava slovenskih razmer z razvitimi trgi

Prvi vzajemni sklad je bil ustanovljen leta 1924 v Bostonu. Dejavnost upravljanja
vzajemnih skladov v ZDA se je razvijala sprva relativno pocasi, do leta 1970 je bilo
aktivnih 360 vzajemnih skladov, ki so upravljali premozenje v visini 50 milijard USD
(Saunders, Cornett, 2003, str. 104), v zadnjih 30 letih pa se je razvila s silovito hitrostjo,
pri cemer so v Evropi manjsi rastoci skladi prispevali znaten delez k tej rasti (Otten,
Bams, 2002, str. 4). Z uvedbo skladov denarnega trga, skladov s posebnimi davcénimi
ugodnostmi in namenskih vzajemnih skladov — delniskih, obvezniskih, skladov
razvijajo¢ith se trgov, skladov tveganega kapitala, skladov izvedenih finan¢nih
instrumentov itd. — se je premozenje v vzajemnih skladih v ZDA do junija leta 2004
povecalo na 7.587 milijard USD, kar predstavlja dobro polovico vsega premozenja, ki je v
upravljanju v vzajemnih skladih v svetu (konec junija 2004 je znasalo svetovno
premozenje v upravljanju v 54 tiso¢ vzajemnih skladih 14.410 milijard USD)'2. Razli¢ni
donosi na trgih vrednostnih papirjev v razlicnih drzavah so povzrodili upad neto prilivov
v vzajemne sklade, ki so se iz 246 mrd USD v prvem kvartalu znizali na 18 mrd USD v
drugem kvartalu zaradi nizjih prilivov v delniske in uravnotezene sklade ter odlivov iz

obvezniskih skladov in skladov denarnega trga.

Premozenje v delniskih vzajemnih skladih je znasalo 6.300 mrd USD, kar je predstavljalo
44 % vseh sredstev v vzajemnih skladih konec junija 2004. Delez vzajemnih skladov
denarnega trga so predstavljali 23 % sredstev, obvezniski skladi so predstavljali 20 %

sredstev, mesani skladi pa so upravljali 9 % sredstev.

12'The Mutual Fund Fact Book 2004, Investment Company Institute
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V ZDA in Kanadi je bilo upravljanih 57 % vseh sredstev, sredstva v evropskih skladih so
predstavljala 33 % vseh sredstev v upravljanju, kar je ob polletju leta 2004 znasalo 5.158
mrd EUR sredstev v upravljanju. To pomeni porast v primerjavi s koncem leta 2003 za
7,1 %. Sredstva v skladih UCITS so predstavljala 78,7 % vseh sredstev v upravljanju v
evropskih skladih (dobrih 4 tiso¢ mrd EUR). Za najrazvitejsa trga veljata Luksemburg in
Francija, kjer je v primerjavi z drugimi evropskimi drzavami postopek registracije precej
bolj preprost. Najvecjo rast prilivov sredstev v sklade belezijo v letosnjem letu v drzavah
vzhodne Evrope, kjer belezijo stopnje rasti do 33 %. Med prebivalstvom v evropskih
drzavah je delez varcevanja v vzajemnih skladih v primerjavi s slovenskimi varcevalci
precej visji, saj znasa v Evropi v povprecju 55 % BDP p.c., v ZDA pa se ta delez giblje
okoli 65 %13,

Slovenski trg je v tem pogledu Se precej nerazvit, glede na nizek delez prihrankov v
vzajemnih skladih in glede na visok delez sredstev v klasicnih bancnih vlogah. V
primerjavi s tujimi vlagatelji se slovenski varcevalec tezje odloci za varcevanje v vzajemnih
skladih; ve¢ pozornosti in c¢asa posveca izbiri pravega sklada. Povprecni slovenski
varcevalec je pasiven in zmerno konzervativen, torej gre za vlagatelja, ki bo vlozil svoje
prihranke v vec¢ razlicnih nalozbenih moznosti, ob tem pa bo izbral dolgorocnejse
varcevalne produkte, v katerih bo imel premozenje vlozeno dalj ¢asa in jih ne bo pogosto
spreminjal'#. Povprecni ameriski vlagatelj del svojih prihrankov (ali predhodno zasluzenih
dobickov) nameni za bolj dinami¢no nalaganje, pri ¢emer ima skoraj tretjino prihrankov
nalozenih v vzajemne sklade denarnega trga, ki predstavljajo zelo likviden in relativho
netvegan nacin razpolaganja s tekoc¢imi sredstvi. V ZDA skoraj polovica vlagateljev vlaga
sredstva v vzajemne sklade prek pokojninskih nacrtov, vecinoma prek pokojninskih shem,
delno sponzoriranih s strani njihovih delodajalcev. Vlagatelji so visoko izobrazeni, na
gospodinjstvo pa imajo v povprecju vlozenih 125.000 USD, medtem ko znasajo v

Sloveniji povprecna sredstva v vzajemnih skladih 2,5 mio SIT na vlagateljal®.

13 FEFSI, World Bank
14 Kleindienst, 2001, str. 32, interna gradiva druzbe NLB Skladi, d.o.o0., in NLB d.d.
15> Mutual Fund Fact Book 2004 in Spletna stran portala vzajemnih skladov Vzajemci.com
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4.3.  Slovenska zakonodaja: pregled razvoja do danes

Leta 1994 sta bila sprejeta dva zakona, ki sta postavila temelje za razvoj slovenskih
vzajemnih skladov. Z Zakonom o trgu vrednostnih papitjev (Ur. list RS, $t. 6/94) je bila
ustanovljena Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju: Agencija), regulatorna
institucija za trg vrednostnih papirjev v Sloveniji. V skladu z novelo zakona o trgu
vrednostnih papitjev (Uradni list RS, st. 6/94, 31/00 in 52/02; v nadaljevanju: ZTVP-1)

so njene naloge naslednje:

“Agencija za trg vrednostnih papirjev opravlja nadzor in izvr$uje druge naloge in
pristojnosti, dolocene s tem zakonom!S, zakonom o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje [...], zakonom o prevzemih [...] ter zakonom o nematerializiranih vrednostnih
papirjih [..]. Svoje naloge in pristojnosti izvrSuje agencija z namenom zagotoviti
spostovanje dolocb [prej omenjenih] zakonov [...], ter s tem ustvariti pogoje za ucinkovito

delovanje trgov vrednostnih papirjev in zaupanje vlagateljev v te trge.”

Poleg nadzora nad izdajanjem in trgovanjem z vrednostnimi papitji, nad podro¢jem
prevzemov, nad poslovanjem borze, klirinsko-depotne druzbe in borznoposredniskih his
ter drugih udelezencev trga, izvaja nadzor nad izpolnjevanjem pogojev za oblikovanje ter
ustanovitev investicijskih skladov in druzb za upravljanje v Sloveniji ter njihovim

poslovanjem.

Za namene nadzora nad poslovanjem investicijskih skladov je bil istega leta sprejet Zakon
o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (Uradni list RS, $t. 6/94; v nadaljevanju:
ZISDU). Z njim je bilo doloceno, da mora vsak vzajemni sklad upravljati druzba za
upravljanje. S to doloc¢bo je bila omejena moznost poslovanja borznoposredniskih his§ na
tem podrocju, ki so pred tem lahko upravljale vzajemne sklade, sedaj pa so mnoge BPH
to opustile. Razvoj trga se je precej upocasnil, saj je bilo od sprejetja ZISDU do leta 2001

ustanovljenih le 6 novih vzajemnih skladov, eden pa je bil likvidiran.

16 Zakon o trgu vredostnih papirjev (ZTVP-1).
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Omejitve ZISDU se niso nanasale le na institucionalni vidik poslovanja vzajemnih
skladov s tem, ko so jim dolocile zahtevo po upravljanju s strani druzbe za upravljanje, ki
je smela opravljati le to dejavnost, temvec¢ predvsem z omejitvami investicijske politike, ki

so omejevale nalozbe v tuje vrednostne papitje na 10 % vrednosti sredstev sklada.

Konec leta 2002 je bila sprejeta novela zakona ZISDU-1 (Uradni list RS, st. 110/02,
73/03 in 32/04), ki je prinesla precej$nje spremembe na podrocju poslovanja vzajemnih
skladov, med drugim tudi z namenom harmoniziranja zakonodaje z evropskimi
direktivami'”. Sledilo je 41 podzakonskih aktov in 6 sprememb teh podzakonskih aktov,
ki podrobneje urejajo poslovanje skladov in druzb za upravljanje. Na vprasanje, kako

uspesna je bila pri tem, bomo poskusali odgovoriti v naslednjem podpoglavju.

Poglavitne pozitivne spremembe, ki jih je prinesla novela, so predvsem odprava 10-
odstotne omejitve nalaganja v tuje vrednostne papirje, kar omogoca skladom da precej
bolj razprsijo svoje premozenje, omogoca jim izbiro med bolj kakovostnim naborom
nalozb, ki so obenem precej bolj likvidne z bistveno $ir$im spektrom panog, regij in
podjetij, med katerimi lahko izbirajo. Obenem omogoca skladom vlagati v delnice drugih
investicijskih skladov, v izvedene financne instrumente, odpira pa tudi moznost

ustanavljanju novih vrst investicijskih skladov, kot so indeksni in namenski investicijski

skladi, skladi denarnega trga in skladi skladov.

Odprava teh omejitev je omogocila nekaksno prebujanje slovenskega kapitalskega trga, saj

je bilo v dveh letih od sprejetja ustanovljenih 16 novih skladov!®.

Novela zakona pa je prinesla tudi nekatere omejitve. Druzbe za upravljanje morajo
skleniti za racun vzajemnega sklada s skrbnikom pogodbo o opravljanju skrbniskih
storitev, tripartitno pogodbo s Kklirinsko-depotno druzbo in skrbnikom, tripartitno

pogodbo z borznoposrednisko hiso in skrbnikom, omejeno je sklepanje poslov s

17 Podrobnejso razlago novosti dveh pomembnejsih evropskih direktiv podajamo v 3. poglavju.

18 Vzajemni skladi, ki so poslovali v skladu z ZISDU, so morali do 31. 12. 2003 vloziti zahtevo za izdajo odlo¢be o
usklajenosti poslovanja z novim zakonom, do izdaje odlocbe pa morajo nositi oznako “posebni”. Konec decembra je
se vec kot 10 vzajemnih skladov ¢akalo na odlocbo Agencije o uskladitvi poslovanja z ZISDU-1.
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povezanimi osebami, precej se je povecal obseg porocanja, neprimerno vecje so tudi

kazenske sankcije za krsitve zakona.

4.4.

Kriticna presoja nepravilnosti in omejitev v slovenski zakonodaji in

aktualne reSitve

Eden najbolj omejujocih dejavnikov upravljanja z investicijskimi skladi v Sloveniji so bile

do uvedbe novega zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje omejitve

investicijske politike, ki jih ZISDU-1 znatno razsirja, predvsem omogoca nalaganje v tuje

vrednostne papitje.

Dovoljene vrste nalozb so podrobneje nastete v poglavju 4.3 zakona, v grobem jih

sestavlja osem skupin nalozb:

trzni vrednostni papitji in instrumenti denarnega trga, ki so sprejeti ali s katerimi se
trguje na organiziranem trgu;

trzni vrednostni papirji in instrumenti denarnega trga, s katerimi se trguje na
drugem organiziranem trgu vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji ali v drzavi
clanici, ki redno deluje in je priznan ter odprt za javnost;

trzni vrednostni papitji in instrumenti denarnega trga, s katerimi se trguje na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev tuje drzave (pod doloc¢enimi pogoji);
vrednostni papirji, ki jih pridobi druzba za upravljanje za racun investicijskega
sklada v postopku njthove prve prodaje (pod doloc¢enimi pogoji);

enote oziroma delnice drugih investicijskih skladov (pod dolo¢enimi pogoji);
denarni depoziti pri kreditnih ustanovah (pod doloc¢enimi pogoji);

izvedeni financéni instrumenti, opredeljeni v ZTVP-1, ter tem instrumentom
enakovredni instrumenti, katerih poravnava se vrsi z denarnim placilom, pri cemer
morajo, med drugimi pogoji, njthov temelj sestavljati financni instrumenti iz istega
odstavka zakona, finan¢ni indeksi, obrestne mere, devizni tecaji ali tuje valute;
instrumenti denarnega trga, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev oziroma s katerimi se obicajno trguje na denarnem trgu (pod

dolocenimi pogoji).
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Dovoljeni delezi in visine nalozb investicijskih skladov so nadalje omejene z 68. in 69.
clenom zakona, ki govorita o najvecji dovoljeni izpostavljenosti investicijskega sklada do
posamezne osebe oz. skupine oseb, s 70. ¢lenom, ki obravnava prepoved pomembnejsega
vpliva na upravljanje izdajatelja, v 71. clenu so omejene nalozbe v enote premozenja
drugih investicijskih skladov, posebej pa so opredeljene tudi omejitve v izvedene financne
instrumente (72. ¢len), nalozbe indeksnih skladov (73. clen), nalozbe v instrumente
denarnega trga (74. clen) in nalozbe namenskega investicijskega sklada (75. ¢len). Dodatne
pogoje in omejitve investicijske politike opredeljuje agencija v Sklepu o nalozbah

investicijskega sklada (Ur. list RS, st. 80/03).

Ob upostevanju vseh omenjenih omejitev investicijske politike je bilo smiselno
pricakovati, predvsem za nove vzajemne sklade, ustanovljene po uveljavitvi zakona, da v
casovnem obdobju, v katerem se bo sklad polnil, ne bo mogoce dosegati omejitev
investicijske politike, ki jih tako natan¢no opredeljuje zakon. Tako dolocilo je sicer tudi
zapisano v 76. ¢lenu zakona, vendar ta izvzema le nekatere omejitve investicijske politike,
ki jih druzba za upravljanje oz. sklad lahko krsi, oziroma se mora z njimi uskladiti v roku 6
mesecev od pridobitve dovoljenja ATVP v zvezi z upravljanjem sklada oziroma soglasjem
k pravilom upravljanja. V procesu polnjenja sklada, ko lahko z dnevnimi prilivi v vzajemni
sklad pritece do nekaj odstotkov ciste vrednosti sredstev v enem dnevu ali v nekaj dneh,
in upostevajo¢ dejstvo, da se na medbancnih trgih obveznic in pri primarnih izdajah
vrednostnih papirjev izvajajo transakcije, ki so do nekajkrat vecje od transakcij na
delniskih trgih, je take zahteve nemogoce izpolnjevati ves c¢as poslovanja vzajemnega
sklada. Regulator bi moral upostevati dinamiko vplacil in rasti vzajemnih skladov in
omogociti druzbam za upravljanje, da znotraj doloc¢enih meja ne upostevajo vseh omejitev

investicijske politike, ki jih narekuje zakon.

Druga zelo pomembna novost je uvedba skrbnika, kot ga poznajo dolo¢ila UCITS. Ob tej
novosti pa so se pojavile dodatne omejitve poslovanja druzb za upravljanje. Agencija je
namre¢ pri odloc¢anju o dodelitvi soglasja k skrbniski pogodbi med druzbo za upravljanje
in skrbnikom upostevala nekoliko sporno interpretacijo 1. odstavka 137. ¢lena zakona, ki

pravi, da “druzba za upravljanje za racun vzajemnega sklada ne sme sklepati poslov (1) za
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svoj racun ali za racun drugih investicijskih skladov, ki jih upravlja, (2) z osebami, ki so

povezane z druzbo za upravljanje, [in] (3) s skrbnikom oziroma z osebami, ki so povezane

s skrbnikom”. Sporna interpretacija agencije se je oklepala doloc¢be 2. tocke 1. odstavka

137. ¢lena in je prepovedovala druzbam za upravljanje skleniti pogodbo o opravljanju

skrbniskih storitev z osebo, ki je povezana z druzbo za upravljanje. Interpretaciji so

nasprotovale tako druzbe za upravljanje kot banke skrbnice. Omenjena doloc¢ba je namre¢

zapisana v poglavju 5.6. (Upravljanje premozenja vzajemnega sklada), katerega prva

dolocba je pojasnitev pojma upravljanja s premozenjem, ki obsega:

1. sklepanje pravnih poslov, katerih predmet je premozenje vzajemnega sklada,

2. razpolaganje s premozenjem vzajemnega sklada zaradi izpolnitve obveznosti iz
poslov, sklenjenih pri upravljanju premozenja vzajemnega sklada,

3. sprejemanje izpolnitev obveznosti druge pogodbene stranke na podlagi poslov,
sklenjenih pri upravljanju premozenja vzajemnega sklada, in

4. uresniCevanje pravic iz vrednostnih papirjev vzajemnega sklada oziroma drugih

financ¢nih nalozb vzajemnega sklada.

Razpolaganje s premozenjem vzajemnega sklada obsega torej predvsem nakupe in prodaje
vrednostnih papirjev in drugega premozenja vzajemnega sklada, medtem ko so skrbniske

storitve administrativna funkcija, ki jo nekdo opravlja za vzajemni sklad.

Sele avtenti¢na razlaga 137. ¢lena zakona'? in posledicno sprememba zakona z novelo
ZISDU-1A, ki doloca, da se kot posli za racun vzajemnega sklada iz prvega odstavka 137.
clena Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje Stejejo posli, katerih
predmet je premozenje vzajemnega sklada, je omogocila druzbam za upravljanje, da

sklenejo skrbnisko pogodbo z osebo, ki se Steje za povezano z druzbo za upravljanje.

Obenem je ta dolocba vnesla ve¢ nejasnosti in povecala negotovost pri trgovanju z
vrednostnimi papitji, ki ga v imenu druzbe za upravljanje in za racun vzajemnega sklada
opravlja borzni posrednik. V smislu dolo¢b 137. ¢lena je misljena zascita vlagateljev, da bi

se preprecile zlorabe premozenja vzajemnih skladov za “parkiris¢a” vrednostnih papirjev

19.23. marca 2004 jo je sprejel Drzavai zbor (Ur. 1. RS, §t. 32/2004).
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oz. skladis¢a manjvrednih vrednostnih papirjev, ki bi se jih povezana oseba oziroma
najverjetneje obvladujoci lastnik druzbe za upravljanje hotela znebiti po relativho visoki
ceni, ki ne bi Skodovala vrednosti njihovega lastnega portfelja. Pri trgovanju na
organiziranih trgih vrednostnih papirjev pa je borzni posrednik v stiku z drugimi borznimi
posredniki in ne s kon¢nimi strankami. Pri sklepanju teh poslov borzni posrednik ne sme

razkriti identitete stranke v skladu z 90. ¢clenom pravil borze.

Pojavilo se je torej vprasanje, kdo bo jamcil, da posli, sklenjeni na organiziranih trgih za
racun vzajemnih skladov, niso bili sklenjeni z osebami, ki se stejejo za povezane z druzbo
za upravljanje. To je preraslo v pravno vprasanje, ki ga reSujejo druzbe za upravljanje pri
sklepanju pogodb s skrbnikom in borznim posrednikom — skrbnik mora preverjati
zakonitost poslovanja vzajemnih skladov, vendar te odgovornosti noce sprejeti zaradi
neznanke na drugi strani borzne enacbe, borzni posrednik nasprotne stranke pa tega v
skladu s pravili borze ne sme razkriti. Absurdnost prepovedi sklepanja takih poslov na
borznem trgu, kjer je cena javno objavljena in se ponudba in povprasevanje v vecini
primerov samodejno ujameta skozi enako ponujeno in povprasevano ceno papirja ter se
posel v sistemu BTS samodejno sklene, je toliko vec¢ja ravno zato, ker takih poslov brez

razkritja identitete koncne stranke prakticno ni mogoce odkriti.

Izjeme od navedene prepovedi, ki se vedno velja, so bile vpeljane z ZISDU-1A,
vkljucujejo pa transakcije s skrbnikom in z njim povezanimi osebami, ki obsegajo
instrumente denarnega trga, denarne depozite in vrednostne papitje v postopku njihove
prve javne prodaje, sprejetje javne ponudbe za odkup vrednostnih papitjev po zakonu, ki
ureja prevzeme, ter instrumente denarnega trga in obveznice, katerih izdajatelj je Banka
Slovenije oziroma Republika Slovenija, pri ¢emer za vse omenjene instrumente veljajo

doloc¢eni dodatni pogoiji.

Poleg sklenitve pogodbe s skrbnikom, za kar mora druzba za upravljanje pridobiti
dovoljenje agencije, mora s klirinsko-depotno druzbo in skrbnikom skleniti tripartitno
pogodbo, ki urejajo njihova medsebojna razmerja (Plavsak, 2004), kot morajo svoja
medsebojna razmerja urediti skrbnik, borznoposredniska druzba, ki bo sklepala posle za

racun vzajemnega sklada, in KDD. Pri tem je ZISDU-1 v 61. ¢lenu dolocal, da mora
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druzba za upravljanje postati ¢lanica KDD, ki bo imela samo pravico vpogledovanja v
stanje vrednostnih papirjev vzajemnega sklada, saj lahko odpiranje racunov za sklad in
vnasanje nalogov za razpolaganje z vrednostnimi papirji vzajemnega sklada opravlja samo
skrbnik, kateremu pa clanstvo v KDD ni nalozeno?. Strosek tovrstnega clanstva za

druzbo za upravljanje ni zanemarljiv (znasa pribl. 4 mio SIT letno).

Poleg tega se je pri ureditvi razmerij med skrbnikom in borznim posrednikom, ki opravlja
posle za racun druzbe za upravljanje oziroma vzajemnega sklada, treba dogovoriti, kdo bo
med omenjenimi strankami prevzemal odgovornost za denarno poravnavo oz. kdo bo
sodeloval v kritnem skladu, ki ga predvidevajo pravila KDD. KDD se je pri tem
vprasanju postavil v nevtralni polozaj in dolocil, da lahko skrbnik prevzame samo
izpolnitev obveznosti prenosa vrednostnih papirjev, pri cemer sklenejo KDD, skrbnik in
trgovalni ¢lan pogodbo o ureditvi razmerij v zvezi z uporabo registrske kode RK3, ali pa
skrbnik prevzame tako izpolnitev obveznosti prenosa vrednostnih papirjev in denarnih
obveznosti, pri cemer se sklepa pogodba o ureditvi razmerij med KDD, skrbnikom in
trgovalnim ¢lanom v zvezi z uporabo registrske kode RK2. Pri uporabi registrske kode
RK3 je jamstvo denarne poravnave v celoti breme trgovalnega clana, taka poravnava pa je
tudi bolj dolgotrajna, saj se prvi del poravnave (od kupca vrednostnega papitja, v tem
primeru vzajemnega sklada, do borznega posrednika) odvija prek dveh posrednikov —
druzbe za upravljanje in skrbnika, ki mora tako poravnavo odobriti, to pa za druzbo za
upravljanje predstavlja tako dodaten strosek kot tudi dodatno opravilo pri spremljavi

poslovanja.

ZISDU-1A v svojem 59. ¢lenu doloca, da se med KDD, skrbnikom in druzbo za
upravljanje v roku 60 dni od uveljavitve zakona sklene nova pogodba, na podlagi katere
postane c¢lan klirinsko-depotne druzbe skrbnik. Vprasanje denarne poravnave ostaja

predmet pogajanj med borznim posrednikom, druzbo za upravljanje in skrbnikom.

20 Kljub temu, da je v Sloveniji do danes dovoljenje za opravljanje skrbniskih storitev agencija izdala samo bankam, ki
imajo tudi dovoljenje za opravljanje poslov borznega posrednistva in ki so potemtakem ze ¢lanice KDD, zakon
doloca, da skrbniske storitve opravlja tudi oseba, ki ni finan¢na institucija, vsekakor pa tudi za banke dovoljenje za
izvajanje poslov borznega posrednistva s skrbniskimi storitvami ni povezano.

45



3. odstavek 12. clena Sklepa o shemah letnih in polletnih ra¢unovodskih izkazov
investicijskih skladov, vsebini njthovih prilog s pojasnili, analitichem kontnem nacrtu,
pravilih vrednotenja postavk v racunovodskih izkazih in pravilih za izracun ciste vrednosti
sredstev investicijskega sklada (Ur. list RS, $t. 80/2003 in 133/2003) doloca: “Vlagatelji
vplacujejo in vzajemni sklad izplacuje enote premozenja po neznani vrednosti. Podroben
postopek z opredelitvijo nacina ter casa preracuna vplacila nakupne vrednosti
investicijskega kupona v Stevilo enot premozenja vzajemnega sklada in nacina ter casa
preracuna Stevila enot premozenja vzajemnega sklada v odkupno vrednost investicijskega
kupona vzajemnega sklada dolo¢i druzba za upravljanje v pravilih upravljanja in prospektu

vzajemnega sklada.”

Po interpretaciji agencije je treba z nacinom preracuna vplacila nakupne vrednosti
investicijskega kupona v Stevilo enot premozenja vzajemnega sklada zagotoviti, da
doloceni vlagatelji ne bodo mogli izkoristiti poznavanja, razumevanja in dostopnosti (sicer
javnih) informacij o borznem trgu in ne bodo mogli vplacati sredstev v vzajemni sklad po
bolj ugodnih pogojih v primerjavi z drugimi vlagatelji. Zato je pri odloc¢anju o izdaji
soglasja k pravilom upravljanja, kjer se doloci nacin preracuna vplacila nakupne vrednosti
investicijskega kupona v stevilo enot premozenja vzajemnega sklada, zahtevala, da se pri
preracunu pri skladih, ki vlagajo v vrednostne papirje, s katerimi se trguje v Sloveniji,
uposteva en dan zamika, pri tujih skladih pa celo dva dni. Tako naj bi bili vlagatelji
zavarovani, saj bodo vplacevali v vzajemni sklad, ko Se ne bodo znani tecaji papirjev, ki so
predmet nalozb vzajemnega sklada. Tak nacin preracuna pa je v ocitnem neskladju s 1.
odstavkom 132. ¢lena zakona, ki pravi: “Vplacila investicijskih kuponov, opravljena v
doloc¢enem obracunskem obdobju, se preracunajo v stevilo enot premozenja vzajemnega
sklada po nakupni vrednosti enote premozenja vzajemnega sklada na zadnji dan tega
obracunskega obdobja.” Predlog, da bi presecno uro za vplacila postavili eno uro pred
zakljuckom trgovanja istega obrac¢unskega dne, je agencija zavrnila, kakor tudi argument

neskladja z zakonom.

Kljub sprejetju novele zakona konec aprila letos ostajajo odprta vprasanja se vedno
neresena, ZISDU-1A pa odpira dodatna vprasanja, ki naj bi jih agencija razresila v roku 6

mesecev od uveljavitve zakona (torej novembra 2004) 2z izdajo dolocenih novih
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podzakonskih aktov. Ob izdaji omenjenih aktov zal niso bila razresena pereca vprasanja,
novi podzakonski akti naj bi pripomogli k harmonizaciji slovenske zakonodaje z
evropsko, povzrocili pa so nove nejasnosti in spremembo Sele eno leto veljavnih
predpisov in ponovno potrebo po usklajevanju temeljnih aktov druzb in vzajemnih
skladov.?! Ali bodo ta vprasanja razreSena v popolnoma novem zakonu ZISDU-2, ki se

nam menda obeta v bliznji prihodnosti, ni znano.

4.5.  Predviden razvoj slovenskega trga kapitala in vzajemnih skladov

Slovenski kapitalski trg in posledi¢no trg vzajemnih skladov se je zacel razvijati z uvedbo
nove zakonodaje. Nizanje obrestnih mer in spremembe davéne zakonodaje so odpravile
favoriziran polozaj bancnih vlog kot inStrumentov varcevanja. Glavni korak naprej bo
predstavljala radikalna pokojninska reforma v smislu manjSe socialne varnosti
posameznika, ¢e bo do nje kdaj prislo, medtem ko omejujoc¢i dejavniki slovenske
zakonodaje, ki smo jih podrobneje analizirali v tem poglavju, Se vedno ostajajo. Pojavljajo
se tudi v novih oblikah in funkcijah, ¢eprav je skozi zadnje spremembe in dopolnitve
zakonodaje na podrocju vzajemnih skladov in trga vrednostnih papirjev cutiti, da se
celotna zakonodaja nagiba k vecji preprostosti poslovanja, izenacevanju pogojev za vse
ponudnike in k pomembni manjsi koli¢ini dokumentiranega porocanja zgolj za statisticne
namene, obenem pa naj bi se povecal nadzor poslovanja na mestu izvajanja storitev
samih, to je v druzbah za upravljanje, s povecanim poudarkom na regulaciji in kontroli

procesov, predvsem tistih, ki se nanasajo na obvladovanje tvegan;.

V koliksni meri bo slovenski kapital zacel odtekati v tujino, je vprasanje politicnih razmer
v letu 2005, ki bodo pogojile legislativni davéni pritisk na vlagatelje, obenem pa je
vprasanje, kako bodo odprle pot tujim ponudnikom varcevalnih produktov. Preprostost

registracijskih postopkov in enotna merila za trzenje vzajemnih skladov so prav gotovo

21'To so npt. predpisi o nacinu izracunavanja celotnih stroskov vzajemnega sklada, nac¢inu obracunavanja prodanih in
odkupljenih enot premozenja ter nenazadnje dolocila v zvezi z upravljanjem premozenja dobro poucenih vlagateljev.
V problematiko dobro poucenih vlagateljev se na tem mestu ne bomo spuscali, ker je preobsezna. Omenimo le, da je
$e bolj tezavna od vprasanj, ki smo se jih dotaknili do sedaj, novi predpisi pa jo na dolocenih mestih le Se zaostrujejo
— npr. pri opredelitvi dobro poucenega vlagatelja.
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merila, ki jih bodo tuji ponudniki upostevali pri odlocitvi za vstop na trg. Ali je to nujno
dobro za slovenski trg kapitala, je drugo vprasanje, saj se vprasamo, koliko sredstev, ki se
trenutno nahajajo v nacionalni stanovanjski varcevalni shemi, v depozitih (po moznosti
deviznih), v programih Zivljenjskega zavarovanja, poganja slovenski kapitalski trg. Ce teh
sredstev ne bo vec v rokah slovenskih upravljavcev je tudi vprasanje, kdo bo (Se naprej)

poganjal slovenski kapitalski trg.

V cetrtem poglavju smo podrobneje analizirali slovenski trg vzajemnih skladov z vidika
primerjave z razvitimi trgi, kjer smo pokazali, da je slovenski trg se vedno v zacetnih fazah
razvoja, in z vidika zakonodajne ureditve, ki smo jo tudi kriticno presodili z vidika

udelezencev trga — druzb za upravljanje in vlagateljev.

5. UPRAVLJANJE S TVEGAN]JI V VZAJEMNIH SKLADIH

V' nadaljevanju magistrskega dela se bomo osredotocili na zelo pomemben vidik
poslovanja vzajemnih skladov, to je obvladovanje tveganj poslovanja. Le-ta vplivajo na
donosnost sklada, varnost njegovih nalozb in tveganje vlagateljev, ki vlagajo svoje
premozenje v sklad. Najprej bomo proucili splosna nacela obvladovanja tveganj v
finan¢nih institucijah, nato se bomo osredotocili na druzbe za upravljanje in vzajemne

sklade, predvsem na podlagi metod, opisanih v strokovni literaturi in veljavnih predpisih.

5.1.  Splosno o upravljanju s tveganji v finan¢nih institucijah

Namen upravljanja s finanénimi instrumenti in namen storitev, povezanih s finanénimi
instrumenti, je predvsem ponudba visjega donosa vlagatelju, ki se za tovrstne instrumente
odlo¢i, vendar pri tem nase prevzema dolocena tveganja. Med njimi so tveganje
spremembe obrestne mere, trzno tveganje, ki se nanasa na tveganje spremembe trzne
cene vrednostnega papirja ali investicijske dobrine, kreditno tveganje, ki se nanasa na
tveganje kreditne sposobnosti izdajatelja vrednostnega papirja poplacati dolg iz tega

naslova, tveganje, povezano z izvenbilanénim poslovanjem, ki se pojavlja predvsem pri
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bankah in zavarovalnicah v zvezi z izlocenim premozenjem in obveznostmi, tehnolosko
in operativno tveganje v zvezi s sodobnimi tehnologijami, ki jih danes uporabljamo v
finanéni industriji, tveganje spremembe deviznega tecaja za instrumente v tujih valutah,
dezelno tveganje, ki se nanasa na nalozbe v tuje drzave, obsega pa med drugim tudi
nepredvidljivo politicno komponento, likvidnostno tveganje in tveganje placilne

nesposobnosti, kot jih navajata Saunders in Millon Cornettova (2003, str. 138).

Santomero (1997, str. 8) razvrsca tveganja v Sest glavnih skupin: sistematsko ali trzno
tveganje, kreditno tveganje, tveganje nasprotne stranke, likvidnostno tveganje, operativno
tveganje in tveganje pravne narave. Morony in Morath (2002, str. 69) posebej opozarjata
na fiduciarno tveganje, ki se nanasa na tveganje v zvezi z uporabo finanénega posrednika.
Razclenita ga na trzno, kreditno, likvidnostno ter korporativho tveganje. Slednjega
sestavljajo tveganje ugleda, zaposlenih, tveganje neupostevanja predpisov, tveganje izbire
poslovnih partnerjev (predvsem borznih posrednikov), tveganje cenovne politike in
tveganje nadaljevanja poslovanja. Vsa ta tveganja tudi vplivajo eden na drugega in je zato

njihovo uravnavanje toliko bolj pomembno.

Uravnavanje tveganj v financ¢nih institucijah se je razvilo od preprostega zavarovanja pred
znanimi tveganji (angl. Jedging) do discipline, ki se osredotoca na kompleksno
ekonometricno in finanéno modeliranje v razmerah negotovosti (Adam, 2002, str. 2;
Smith, 1995, str. 3). Baselska komisija je leta 2001 opredelila upravljanje s tveganji v
finan¢nih institucijah kot Stiristopenjski proces:

1. identifikacija dejavnikov tveganja in njihova razvrstitev v eno od naslednjih
kategorij: trzno, kreditno, opcijsko in drugo tveganje; vsaka od kategorij obsega
nekaj podkategorij;

2. ocena vpliva dejavnika tveganja z uporabo empiri¢nih podatkov in ekonometri¢nih
modelov;

3. merjenje in porocanje o tveganjih v rednih ¢asovnih presledkih;

4, nadzor nad tveganji s strani najvisjih poslovodnih delavcev.

Med trendi, ki so oblikovali prakso obvladovanja tveganja v zadnjih nekaj desetletjih, je

bila deregulacija eden najpomembnejsih. Vplivala je na povecano globalizacijo finan¢nih
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storitev, omogocila je pospeseno rast novih podjetij, kot je bil Enron, povecala pa so se
tudi tveganja v zvezi z uvajanjem novih storitev, ko so banke zacele ponujati
zavarovalniSke produkte, zavarovalnice pa so zacele ponujati izvedene financne
instrumente, instrumente denarnega trga in kreditne instrumente (Alexander, 2004, str. 3).
Obseg trgovanja z izvedenimi financnimi instrumenti na prostem trgu je presegel vse
trgovanje na drugih trgih, vendar se je kapitalizacija instrumentov, ki so podlaga
derivativov, znizala, kar je Stevilne imetnike in izdajatelje postavilo v tezaven financni
polozaj (Figlewski, 1994, str. 2). Razmah izvedenih finan¢nih instrumentov v osemdesetih
letih je bil v veliki meri posledica treh dejavnikov (Shirretf, 2004, str. 12): tehnoloska
podpora za kompleksne modele izracunavanja cen, pojav instrumenta zamenjave (angl.

swap) ter razvoj trga financnih pogodb (angl. financial futures).

Posledica takih razmer je bila ponovno povecana regulacija finanénega trga, predvsem kar
zadeva predpisov o kapitalski ustreznosti. V prvi fazi je leta 1988 prvi baselski sporazum
uvedel kapitalsko ustreznost za zavarovanje tveganj, ki izhajajo iz bilanc¢nih postavk?2.
Dopolnitev Basel 1 je pokrila trzna tveganja izhajajoca iz postavk trgovalnih knjig, Basel 2,
ki naj bi ga skupina G10 uvedla do leta 2007, pa naj bi z zahtevami po kapitalski
ustreznosti pokril tudi operativna tveganja. Uspesnost baselskih direktiv in drugih
regulatornih predpisov, ki veljajo na ravni posamezne drzave oz. ban¢nega sistema, je
razvidna iz rezultatov raziskav upravljanja s tveganji v bancnem sektorju (npr. Lehar,
2003), ki potrjujejo ucinkovitost uravnavanja s tveganji in pri povecani kapitalski
ustreznosti. Tako so vecje banke, merjeno po bilan¢ni vsoti, bolj stabilne, ne samo pri
soocanju z omenjenimi portfeljskimi tveganji, ampak tudi pri obvladovanju sistematicnega
tveganja. Baselski sporazumi se predvsem nanasajo na upravljanje s tveganji v bankah,
vendar so njthove predpise povzele tudi direktive, ki se nanasajo na investicijske sklade in

druzbe za upravljanje, ki smo jih predstavili v prejsnjih poglavijih.

Regulacija financ¢nega trga naj bi tudi odpravljala asimetrije v informacijah, ki se pojavljajo

med razlicnimi udelezenci kompleksnega finan¢nega trga. Vprasanje je, ali je trg sam po

22 Pri tem avtotji opozatjajo na nepopolnost baselskih direktiv (Walder, 2003, str. 2), ki Ze pri uravnavanju obrestnih
in kreditnih tveganj ne upostevajo njihovega medsebojnega negativno koreliranega ucinka diverzifikacije, ampak
narekujejo navadno aritmeti¢no sestevanje obeh vplivov na ban¢no bilanco.
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sebi sposoben razviti mehanizme doseganja ravnotezja pri asimetricnih informacijah in ali
je treba regulativo zmanjsati pod mejo, ko je preprecen razvoj tovrstnih mehanizmov in
institucij, ki bi lahko v takem liberalnem okolju pripomogle k ucinkovitosti trga (Booth,
2003, str. 2). Nasprotujo¢e mnenje v zvezi s stopnjo reguliranosti podaja Lel (2003, str.
14), ki ugotavlja, da v bolj reguliranih okoljih, ki nadzorujejo t. i. problem agenta, ki ga
podrobneje omenjamo v nadaljevanju, financ¢ne institucije v vecji meri uporabljajo

instrumente in strategije obvladovanja tveganj.

Draghi, Giavazzi in Merton (2003, str. 3) pa po drugi strani ugotavljajo, da regulatorji ne
razlikujejo med tveganii, ki jih institucije lahko ugotavljajo, merijo in uravnavajo, in tistimi,
ki jih ni mogoce opaziti in ki so navadno zacetni indikatorji financ¢nih kriz. Delovanje
regulatorjev bi moralo biti usmerjeno tudi k odkrivanju nenamerne, slucajne akumulacije
tveganih elementov pri posameznikih ali financ¢nih institucijah, ki teh elementov ne
prepoznavajo in ne uravnavajo, kar se zgodi npr. pri implicitnih garancijah, ki jih vladni
organi podeljujejo bankam in drugim financnim organizacijam, te pa nezavedno
povecujejo tveganje svojih bilancnih postavk, zaslepljene s pridobljenim garantiranim
kapitalom. Avtorji poudarjajo v teh primerih pomen uporabe derivativov, swap pogodb in

drugih pogodbenih finan¢nih instrumentov.

Vendar pa v danasnji zakonodaji poleg liberalizacije uporabe tovrstnih izvedenih
finan¢nih instrumentov zasledimo tudi mocno teznjo po njthovem reguliranju. Eden od
udelezencev financnega trga, ki je diametralno nasprotje tem teznjam, so t.i. hedge skladi.
Obseg premozenja v upravljanju v investicijskih skladih je v letu 2001 dosegel v ZDA 500
milijard USD. Upravitelji bedge skladov krmarijo skozi financ¢ni sistem z ravno nasprotno
idejo, kot jo obravnavamo v tem poglavju, saj je zanje upravljanje s tveganji drugotnega
pomena za ustvarjanjem dobicka, zato tudi vidijo regulativo s strani drzave in njenih
institucij kot oviro pri doseganju svojega cilja (Lo, 2001, str. 1). Vendar pa se pri svojem

delu srecujejo s tveganji, ki so pri drugih finanénih institucijah drugotnega pomena. To so
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za hedge sklade predvsem likvidnostno tveganje, tveganje nepricakovanih dogodkov ter

operativno in politicno tveganje?3.

Poleg omenjenih tveganj, s katerimi se srecujejo financne institucije, so vzajemni skladi
tipicen primer financnega posrednika, pri katerem se pojavi problem agenta. Vlagatelji
zelijo za svoje premozenje maksimirati pricakovano donosnost ob sprejemljivem tveganju,
medtem ko je cilj upraviteljev predvsem maksimirati dobicek druzbe za upravljanje, zato
ni nujno, da bodo delovali v najboljsem interesu vlagateljev. Chevalier in Glenn (1997, str.
2) sta analizirala pritoke in odtoke vzajemnih skladov v povezavi z uspesnostjo druzb za
upravljanje in ugotovila, da obstaja pozitivha povezava med obema ciljema, ki z vecjimi
dobicki nagrajuje druzbe za upravljanje, ki sledijo cilju svojih vlagateljev in ne neposredno

svojemu cilju.

V nadaljevanju bomo podrobneje analizirali zakonske dolocbe in prakso upravljanja s

tveganji v druzbah za upravljanje in vzajemnih skladih.

5.2.  Upravljanje z operativnimi tveganji v financnih institucijah

Pri finanénih posrednikih je treba poleg klasicnih financ¢nih tveganj, ki se nanasajo na
tveganje spremembe vrednosti portfelja, v katerega financna institucija vlaga premozenja
svojih strank, uravnavati tudi operativna tveganja, ki so jim izpostavljeni vlagatelji, ki se
odlocijo za vlaganje v financne instrumente. Druzba za upravljanje je pri svoji dejavnosti
tako bolj izpostavljena operativhim tveganjem, medtem ko je premozenje investicijskega

sklada bolj izpostavljeno finan¢nim tveganjem, ki smo jih opisali v prejsnjem podpoglaviju.

Bartram (2000, str. 48) ugotavlja, da je obvladovanje tveganj na ravni institucije bolj

ucinkovito v primetjavi z obvladovanjem tveganja na ravni posameznika, in sicer zaradi

23 Uveljavljen instrument obvladovanja tveganja pri finanénih instrumentih ostaja metoda RiskMetrics, ki so jo leta
1990 izdelali pri druzbi J. P. Morgan, njen poglavitni kazalec pa je Value-at-Risk (VaR), ki predstavlja obseg
premozenja, ki je podvrzen tveganju sprememb razmer na trgu, izracunanih s pomocjo statistichega verjetnostnega
modela porazdelitve trznih donosov. S pomocjo omenjenega modela je mogoce meriti tudi tveganje nelikvidnosti in
druga tveganja v druzbi (Duffie, Jun, 1997, str. 2; Alexander, 2004, str. 9).
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znanih nepopolnosti trga, agentskih in posredniskih stroskov, davkov in narascajocih
stroskov zunanjega financiranja. Obenem obvladovanje tveganj na ravni finanénih (in

sicer gospodarskih) druzb povecuje vrednost podjetja tudi za njegove lastnike.

Prvi poskus vkljucitve in ovrednotenja operativnih tveganj v izracun celotnega tveganja
financne institucije in zavarovanja pred temi dejavniki z vidika kapitalske ustreznosti je bil
vklju¢en v 2. baselskem sporazumu, ki ga bodo drzave clanice skupine G10 in mnoge
druge sprejele do leta 2007 (Alexander, 2004, str. 3). Za potrebe druzb za upravljanje
tovrstna merila ne pridejo v postev, saj je poslovanje druzb za upravljanje dokaj
specificno, regulativhi mehanizmi poslovanja pa so po mnenju evropskih in lokalnih
oblasti dovolj strogi, da lahko zadostijo merilu ustreznosti s svojimi lastnimi merili. V ta
namen je vecina regulatorjev drzav clanic v skladu z UCITS izdelala svoja merila za
izracun kapitalske ustreznosti, ki navadno sestoji iz fiksnega minimalnega obsega kapitala

in variabilnega merila povecanja kapitala v povezavi z obsegom sredstev v upravljanju.

Kot smo ze omenili, je koncept notranjih kontrol je financnim posrednikom vse prej kot
neznan. Vecina ima ze sama po sebi oddelke notranje kontrole, ki so organizacijsko
neodvisni od poslovnih in zalednih sektorjev in navadno podrejeni neposredno upravi,
znano pa je, da je bilo v preteklosti sodelovanje med poslovnim delom in tovrstnimi
oddelki vse prej kot samoumevno in pozitivno. Spira in Page (2003, str. 2) ugotavljata, da
se ta vloga v sodobnem casu mocno spreminja. Notranja kontrola in notranja revizija
postaja organ, ki je vkljucen ne samo v nadzor, ampak tudi v svetovanje in izvajanje
ukrepov za zmanjSevanje tveganja. Tudi podrocje nadzora notranjih revizorjev in
kontrolotjev se spreminja od varstva interesov lastnikov in njihovega varovanja pred
finanénimi tveganji in prevarami podjetja vse bolj proti varovanju celotne druzbe in
njenega poslovanja, torej tudi kupcev in zaposlenih, z razsiritvijo podroé¢ja nadzora od
zgolj finan¢nih tveganj tudi na podrocje operativnih tveganj, ki jim je druzba

izpostavljena.

Baselska komisija definira operativno tveganje kot tveganje izgube zaradi neprimernih ali
nedelujocih notranjih procesov, ljudi in sistemov ali zaradi zunanjih dejavnikov (Van

Gruening, Bratanovic, 2003, str. 117). Shimpi (2001, str. 4) omenja tveganja, izvirajoca iz
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napak zaposlenih, fizicnega poskodovanja in unicenja opreme ali drugega premozenja
druzbe, tveganja tozb, kaznivih dejanj s strani zunanjih ali notranjih oseb in tveganja
izgube podatkov. Dodamo lahko Se tveganje tehnologije, ki je v danasnjem poslovanju

financnih institucij nedvomno kljucen dejavnik uspesnosti in obenem tveganja.

Pomembno je ugotavljati procesna in druga operativna tveganja po posameznih procesih,
ki so v poslovanju finan¢nih institucij precej razlicni, med njimi npr. poslovanje s
strankami, upravljanje s premozenjem, spremljava poslovanja in vodenje evidenc itd. Ko
za vsakega od procesov identificiramo tveganja, jih je treba ovrednotiti in redno
spremljati. Zadnji korak je najbolj ucinkovit, ¢e je vkljucen v redni proces porocanja
vi§jim ravnem managementa v druzbi, posebej v povezavi s tveganju prilagojenimi merili
ocenjevanja uspesnosti poslovanja posameznih oddelkov in celotnega podjetja (Van

Gruening, Bratanovic, 2003, str. 214).

Kot smo ze omenili, se za modeliranje operativnega tveganja lahko uporabljajo tudi
modeli za finan¢no tveganje, kot je RiskMetrics. Primer uporabe VaR kazalcev za
merjenje operativnega tveganja in identifikacijo najpomembnejsih dejavnikov tveganja je
izdelava modela v eni izmed ztriskih bank (Ebnéther, 2001, str. 12). Modeliranje se zacne
z dobro definiranimi standardnimi in stabilnimi procesi, ki jih Zelimo nadzorovati in
katerith operativho tveganje zelimo meriti, pri ¢emer se osredotocimo na jedrne
proizvodne procese in pustimo ob strani spremljevalne in upravljavske (management)
procese. Proizvodne procese razvrstimo po pomembnosti in identificiramo nekaj
najpomembne;jsih, ki jih Zelimo analizirati. Analiza poteka s pomocjo strukturiranih
vprasalnikov, s katerimi pridobimo podatke o poteku procesa in njegovih sibkih tockah.
Operativna tveganja so tako definirana kot dejavniki, ki jih lahko ovrednotimo in
predstavimo z usmerjenim grafom in ki presegajo mejne vrednosti (angl. #hreshold value).
Pri modeliranju teh procesov je izrednega pomena prisotnost dejanskih podatkov, saj
lahko simuliranje manjkajocih podatkov povzro¢i mocne anomalije v rezultatih, in
preverba obcutljivosti modela (angl. sensitivity analysis), s katero izlo¢imo nagnjenost k
doloc¢enim rezultatom. S stohasticnima modeloma simuliramo c¢as nastopa tveganega
dogodka, ki povzroci motnje v sistemu in morebitno izgubo ter obseg skode oz. visino

izgube za podjetje. Modeliran proces ocenimo s postopki RiskMetrics modela in
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dolo¢imo VaR za vsakega od klju¢nih procesov. Izlocitev le najpomembnejsih procesov
precej zmanjsa stroske pridobivanja informacij in izdelavo modelov, saj VaR, pridobljen
na podlagi desetih odstotkov procesov predstavlja 95 - 98 % celotnega VaR druzbe. Na
podlagi rezultatov lahko ocenimo morebitno skodo za druzbo in najvplivnejse dejavnike
tveganja. V primeru omenjene ziiriSke banke sta to bili tveganje goljufije zaposlenih oz.

strank in tveganje tehnoloskega in procesnega sistemskega kolapsa.

Kljub ucinkovitosti tovrstnih modelov pa je v marsikaterem podjetju, ki je izpostavljeno
razlicnim oblikam tveganja, med katerimi je tehnoloska odvisnost eden najpomembnejsih

dejavnikov tveganja, njthova uporaba e v povojih (Raz, Shenhar, Dvir, 2002, str. 3).

Zadnji izmed omenjenih mehanizmov obvladovanja tveganja, ki bi lahko veljal za ex-post
instrument obvladovanja tveganja v primeru, da se dogodek, proti kateremu se je druzba
poskusala zavarovati, vseeno zgodi, je oblikovanje rezervacij za morebitne izgube in skode
v povezavi z omenjenimi finan¢énimi in operativnimi tveganji. Zal je zavarovalni trg za
podrocje operativnih tveganj financnih posrednikov Se vedno nerazvit in ne pokriva
potrebe financ¢nih druzb po tovrstnem zavarovanju, kar je Ze Baselska komisija zapisala v

Sporazumu.

5.3.  Upravljanje s tveganji v vzajemnih skladih in druZbah za upravljanje

v Sloveniji

Poglavitna dolo¢ila evropskih direktiv za vzajemne sklade smo pojasnili v poglavju 3.1. V
njih smo opisali omejitve nalozb in nekatera druga dolocila, ki uravnavajo poslovanje
vzajemnih skladov, da bi se zmanjsalo njithovo tveganje. V poglavju 3.4. smo opisali
regulatorne organe in dolocbe nekaterih evropskih drzav, v nadaljevanju pa bomo

analizirali okvire poslovanja slovenskih vzajemnih skladov in druZb za upravljanje.
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5.3.1. Omejitve nalozbene politike skladov

ZISDU-1 predpisuje dolocena splosna nacela obvladovanja tveganja, ki naj bi jih izvajale
druzbe za upravljanje. V 60. clenu predpisuje zahtevo locitve premozenja investicijskega
sklada od premozenja druzbe za upravljanje in od premozenja skrbnika. Za premozenje
sklada v obliki vrednostnih papirjev zahteva, da druzba za upravljanje in skrbnik po
sklenitvi pogodbe s Kklirinsko-depotno druzbo odpreta racune nematerializiranih
vrednostnih papirjev za vsak vzajemni sklad, ki ga druzba upravlja, kjer bodo vknjizeni
samo vrednostni papirji, ki so bili pridobljeni za racun vzajemnih skladov. Premozenje
posameznega vzajemnega sklada mora biti vodeno na locenih skrbniskih (pod)racunih,
lo¢eno od premozenja drugega vzajemnega sklada. Druzba za upravljanje mora narocila
za nakup oziroma prodajo vrednostnih papirjev dati loceno za posamezen investicijski
sklad, ki ga upravlja. Za vnos in izvrsitev nalogov v zvezi z razpolaganjem z vrednostnimi
papitji za racun posameznega investicijskega sklada je pooblas¢en samo skrbnik, druzba

za upravljanje pa ima pravico vpogleda v stanje in promet na skrbniskih (pod)racunih.

Podobna delitev je dolocena v 62. ¢lenu zakona v zvezi z locitvijo drugega premozenja
vzajemnega sklada od premozenja druzbe za upravljanje, tako za bancne denarne depozite

kot tudi za druge oblike likvidnih finanénih nalozb, ki niso vrednostni papitji.

Druzba za upravljanje mora za vsak investicijski sklad, ki ga upravlja, odpreti poseben
denarni racun, prek katerega se sprejemajo vplacila investicijskih kuponov in opravljajo
izplacila odkupljenih investicijskih kuponov ter denarne transakcije v zvezi s posli, ki jih je
druzba za upravljanje sklenila za racun posameznega investicijskega sklada. Tak denarni
racun je navadno odprt pri skrbniku, ¢e je skrbnik investicijskega sklada banka skrbnica,
sicer se racun odpre pri banki, ki je pooblas¢ena za opravljanje storitev placilnega
prometa. Vsi nalogi za razpolaganje z denarnimi sredstvi vzajemnega sklada morajo biti
posredovani v odobritev skrbniku, ki ne sme izvréiti naloga druzbe za upravljanje za
izplacilo v breme posebnega denarnega racuna, ¢e bi bilo tako izplacilo v nasprotju z

zakonom in pravili vzajemnega sklada oziroma statutom investicijske druzbe.
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V 65. clenu ZISDU-1 je doloceno, da mora druzba za upravljanje pri upravljanju z
nalozbami posameznega investicijskega sklada uporabljati tehnike in orodja, namenjena
upravljanju s tveganji oziroma obvladovanju tveganj, ki v vsakem ¢asu omogocajo nadzor
in merjenje tveganj, ki izhajajo iz posameznih izpostavljenosti investicijskega sklada, in
vpliva teh tveganj k celotni tveganosti nalozb investicijskega sklada. V ta namen mora
druzba izdelati nacrt, v katerem doloci metode za ugotavljanje in merjenje tveganj, ukrepe
za obvladovanje tveganj, postopke za izvajanje teh ukrepov in postopke za spremljanje
izvajanja ukrepov za obvladovanje tveganj. Pri tem zakon posebej poudarja obvladovanje

tveganj, ki izhajajo iz izvedenih finan¢nih instrumentov.

Medtem ko zakonodaja omejuje uporabo derivativov v portfelju investicijskih skladov,
financéni teoretiki raziskujejo navade upravljavcev skladov in ugotavljajo, da izvedeni
finanéni instrumenti zmanjsujejo negativne trzne vplive, zaradi katerih se lahko poveca
tveganost nalaganja v sklade, kar pomeni, da upravljavci po tovrstnih instrumentih
posegajo vecinoma z namenom obvladovanja nepredvidenih dogodkov na trgu na
podrocju denarnih tokov sklada in ne z namenom povecanja donosnosti, kar pa ni
skladno z uveljavljenimi sistemi nagrajevanja, ki temelji na upravljavéevem preseganju
zastavljenih ciljev (npr. ciljne letne donosnosti) s sprejemanjem vecjih tveganj pri
nalaganju (Lynch Koski, Pontiff, 1999, str. 3). Obenem Stulz (1996, str. 9) ugotavlja, da
financ¢ni posredniki precej manj posegajo po izvedenih financ¢nih instrumentih, kot to
predvideva finan¢na teorija in se bolj posluzujejo selektivnega ledginga, saj so sami
pripravljeni nositi nek del tveganja zaradi primerjalnih prednosti s konkurenco in
izkoris¢anja pozitivnih ucinkov nepredvidenih dogodkov, kar avtor poimenuje nakup

mocno out-of-the-money put opcij.
V skladu z dolo¢bami ZISDU-1 mora vzajemni sklad, ki ni ustanovljen kot indeksni sklad,
sklad skladov ali sklad denarnega trga, za katere veljajo posebne dolocbe, upostevati vrsto

omejitev nalozbene politike, ki jih obravnava predvsem poglavije 4.3. ZISDU-1.

Kot smo ze omenili v poglavju 4.4., je lahko premozenje vzajemnega sklada sestavljeno iz

osmih skupin vrst nalozb. Podrobnejse omejitve nalaganja v te vrste nalozb so dolocene v
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68. - 71. ¢lenu ZISDU-1. Tako je najsplosnejsa omejitev izpostavljenosti vzajemnega

sklada do posamezne osebe dolocena kot:

nalozbe v vrednostne papirje posameznega vlagatelja ne smejo presegati 5 %
sredstev,
nalozbe v depozite pri posamezni kreditni ustanovi ne smejo presegati 20 %
sredstev,
nalozbe v izvedene financne instrumente ne smejo presegati 5 % sredstev oziroma

10 % sredstev, Ce je izdajatelj priznana kreditna institucija.

Ce pravila upravljanja to dolocijo, lahko vzajemni sklad presega omenjena dolo¢ila, in

sicer do naslednjih omejitev:

nalozbe v vrednostne papitje ali instrumente denarnega trga posameznega vlagatelja
ne smejo presegati 10 % sredstev sklada, razen za nalozbe v vrednostne papirje
Republike Slovenije in drugih skupnosti®4, kjer je omejitev 35-odstotna,

skupna izpostavljenost v nalozbe posameznega vlagatelja ne sme presegati 40 %
sredstev sklada, razen za nalozbe v vrednostne papirje Republike Slovenije in drugih
skupnosti ter za depozite in transakcije z izvedenimi financnimi instrumenti,
sklenjene na trgu institucionalnih vlagateljev s financ¢nimi institucijami, ki so
predmet nadzora,

nalozbe v izvedene financne instrumente ne smejo presegati 10 % sredstev sklada,
e se z njimi trguje na trgu institucionalnih vlagateljev,

skupna izpostavljenost do posamezne osebe ne sme presegati 20 % sredstev sklada,
upostevajo¢ nalozbe v vrednostnih papirjih ali instrumentov denarnega trga, izdanih
s strani posamezne osebe, depozitov pri tej posamezni osebi in izvedenih financ¢nih

instrumentov.

Te omejitve se med seboj ne smejo kombinirati. Izjeme veljajo za preseganje omejitev, ki
jih izrecno odobri agencija, in za indeksne sklade. Izjema velja tudi za sklade, ki vlagajo

100 % sredstev v instrumente Republike Slovenije in drugih skupnosti, pod pogojem da

24 Republika Slovenija ali njena lokalna, regionalna skupnost, posamezna drzava clanica Evropske unije ali njena
lokalna, regionalna skupnost, tuja drzava ali posamezna javna mednarodna organizacija, ki ji pripada ena ali ve¢ drzav
clanic (v nadaljevanju: Republika Slovenija in druge skupnosti).
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gre za najmanj Sest nalozb, od katerih je lahko v posamezni vrsti instrumenta vlozenih
najve¢ 30 % sredstev sklada, v posamezni vrsti obveznic pa najvec¢ 25 % sredstev sklada.
Vsa odstopanja od teh pravil morajo biti jasno zapisana v pravilih upravljanja, prospektu

in promocijski literaturi sklada.

Vzajemni sklad ne sme imeti pomembnejSega vpliva na upravljanje izdajatelja vrednostnih
papitjev, zato ne sme imeti ve¢ kot 20 odstotkov vseh glasovalnih pravic ali udelezbe v
kapitalu izdajatelja, pri ¢emer lahko sklad skupno pridobi najve¢ 10 % vseh delnic
posameznega izdajatelja brez glasovalne pravice, takSen delez dolzniskih vrednostnih
papirjev posameznega izdajatelja, katerih nominalna vrednost ne presega 10 % skupne
nominalne vrednosti vseh izdanih vrednostnih papitjev tega izdajatelja, takSen delez
instrumentov denarnega trga posameznega izdajatelja, katerih nominalna vrednost ne
presega 10 % skupne nominalne vrednosti vseh izdanih, Se nezapadlih instrumentov
denarnega trga tega izdajatelja in najve¢ 25 % enot v obtoku posameznega UCITS
vzajemnega sklada. Te dolocbe ne veljajo za trzne vrednostne papirje in instrumente

denarnega trga, katerih izdajatelj je oziroma za katere jamci Republika Slovenija ali druge

skupnosti.

V smislu omejevanja nalozbene politike so tudi dolocbe 78. - 81. clen ZISDU-1, ki
obravnavajo zadolzevanje, posojanje, zastavo premozenja in nekrite nakupe vrednostnih
papirjev sklada. Tako se vzajemni sklad ne sme zadolzevati. Pri tem veljata dve izjemi: za
pridobivanje posojil kot tehnike upravljanja s tecajnim tveganjem, ce je za zavarovanje
tega posojila investicijski sklad dal posojilodajalcu posojilo v enaki protivrednosti v drugi
(domaci) valuti in za zacasno oziroma kratkoro¢no zadolzitev z dospelostjo do 6 mesecev.
Druzba za upravljanje za racun investicijskega sklada ne sme izdajati porostev oziroma
drugih oblik jamstev tretjim osebam. Ravno tako so prepovedane nekrite prodaje
vrednostnih papirjev (angl. short posli). Premozenja vzajemnega sklada ni dovoljeno
zastaviti, razen za vracilo posojila, ki je bilo sklenjeno kot tehnika upravljanja s tec¢ajnim

tveganjem.
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Nacrti za obvladovanje tveganja skladov so sicer v domeni posamezne druzbe za

upravljanje, vendar so subjekt nadzora s strani agencije. Dostopni morajo biti na sedezu

druzbe za upravljanje, njihovo izpolnjevanje pa je predmet revizije.

5.3.2.  Vloga skrbnika

UCITS direktiva vpeljuje pojem skrbnika vzajemnega sklada, ki naj bi igral vlogo

vmesnega nadzornega clena med druzbo za upravljanje in vzajemnim skladom na eni

strani in vlagatelji na drugi. Po ZISDU-1 mora druzba za upravljanje za racun vzajemnih

skladov, ki jih upravlja, s skrbnikom skleniti pogodbo o opravljanju skrbniskih storitev.

Posamezen sklad ima lahko le enega skrbnika njegovega premozenja. Poglavitne naloge

skrbnika so:

vodenje  racunov  nematerializiranih  vrednostnih  papirjev.  in  hrambe
(materializiranih) vrednostnih papirjev,

vodenje posebnega denarnega racuna,

zagotavljanje, da se v breme tega racuna opravljajo samo izplacila, ki jih je po
zakonu in pravilih vzajemnega sklada dovoljeno opraviti v breme premozenja
sklada,

zagotavljanje pravocasne izpolnitve obveznosti iz poslov, sklenjenih za racun
vzajemnega sklada pravocasne izterjave terjatev iz taksnih poslov,

zagotavljanje pravilnosti izracuna ciste vrednosti sredstev,

zagotavljanje pravilnosti obracuna upravljavske provizije.

Poleg teh storitev mora skrbnik tudi:

zagotavljati pravilnost prodaje in odkupa enot premozenja vzajemnega sklada v
skladu z zakonom in pravili upravljanja,

zagotoviti pravilnosti izracuna vrednosti enote premozenja sklada,

zagotoviti pravilnost uporabe prihodka vzajemnega sklada,

zagotoviti pravilnosti izracuna stroskov sklada in imetnika enote vzajemnega

sklada,
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obenem pa velja za skrbnika in z njim povezane osebe prepoved sklepanja poslov nakupa
in prodaje nalozb sklada ter pridobivanja investicijskih kuponov sklada, za katerega

skrbnik opravlja skrbniske storitve.

Poglaviten namen instituta skrbnika je zagotavljati pravilnost upravljanja vzajemnega
sklada in tako obvarovati vlagatelje vzajemnega sklada, hkrati pa igrati vlogo
prvostopenjskega nadzornika ter vmesnika med druzbo za upravljanje in agencijo, v
smislu sporocanja nepravilnosti, ki jih skrbnik odkrije pri upravljanju vzajemnega sklada s
strani druzbe za upravljanje (56a. ¢len ZISDU-1). Ce je za vlagatelie to dobrodosel
dodatni varovalni mehanizem, je to za obstojece druzbe za upravljanje precejsnja
sprememba poslovanja, ki so se ji druzbe za upravljanje v postopku javne obravnave
zakona mocno upirale, vendar je bila zaradi usklajenosti z evropsko direktivo nujna.
Seveda je obseg poseganja v ustaljeno poslovno prakso druzbe za upravljanje odvisen od
posameznega skrbnika in od (bodocih) predpisov agencije, saj npr. ne doloca, kako naj
skrbnik preverja pravilnost izracunov ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote
premozenja. Vecina skrbniskih bank se je odlocila za sprotno dnevno spremljanje
transakcij sklada in vzporedno preverjanje omenjenih izracunov. Pojavi se tudi vprasanje,
kako zagotoviti pravilnost prodaje in odkupa enot premozenja vzajemnega sklada, ne da
bi skrbnik posegel v podatke o imetnikih kuponov, ki so dobro varovana poslovna

skrivnost posamezne druzbe za upravljanje.

Seveda se v povezavi s poslovanjem s skrbnikom pojavijo strateska vprasanja, na kaksni
ravni in kako naj druzba za upravljanje posluje s skrbnikom. Njegova vloga je za varstvo
vlagateljev precej pomembna, skrbnik sam pa ne zeli prevzemati vse odgovornosti za
nadzor nad pravilnostjo poslovanja druzbe za upravljanje, kar je prva naloga agencije.
Poleg tega se pri druzbi za upravljanje pojavi vprasanje, kaksno bo to sodelovanje: ali naj
posluje s skrbnikom kot dobrim poslovnim partnerjem, notranjim kontrolorjem, ki bo
pomagal vzpostaviti in izvajati kontrolne mehanizme za varno in skrbno poslovanje, ali
naj nanj gleda kot na antagonista v poslovanju druzbe, ki i§¢e napake, zato da bo njegovo

poslanstvo izpolnjeno?
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Koncept notranjih kontrol druzbam za upravljanje ni neznan, o ¢emer bomo bolj
natan¢no govorili v podpoglavju 6.3.1. Vendar pa udejanjanje tega koncepta v fizi¢ni
pojavi pravne osebe zunaj okvirov druzbe za upravljanje, na ¢igar poslovanje druzba niti z
njen naravni odpor do takega sodelovanja. Zato se lahko pojavijo preracunljivo
kontroverzne ideje o tem, da je bolje imeti slabega skrbnika, ki ne bo izvajal strogega
nadzora in ne bo sposoben odkrivati nepravilnosti v poslovanju druzbe. Dobro
poznavanje poslovnega partnerja, kar bi skrbnik nedvomno moral biti, je v tem primeru
se toliko bolj pomembno, kakor tudi zacrtanje jasnih pravil medsebojnega sodelovanja,

predvsem dostopa do podatkov in nadzora nad procesi.

5.3.3. Porocanje in obvescanje javnosti

Kot eden od nacinov obvladovanja tveganja v smislu ohranjanja preglednosti in javnosti
poslovanja, kot ga doloca evropska direktiva, je v tudi slovenski zakonodajo predpisano
obsezno razkrivanje podatkov o poslovanju sklada. S tem naj bi se ohranil enakovreden
polozaj vseh vlagateljev in naj bi se onemogocilo druzbi za upravljanje manipulirati s
premozenjem vzajemnega sklada v nasprotju z dolocili pravil upravljanja in zakona, kar bi

povecalo tveganje, ki ga prevzemajo posamezni imetniki sklada.

Druzba za upravljanje mora agenciji porocati ter javno objaviti podatke o financ¢nem in
pravnem polozaju ter o poslovanju investicijskih skladov, ki jth upravlja, in sicer tako, da
javno objavi prospekt in izvlecek prospekta, revidirano letno porocilo in polletno porocilo
investicijskega sklada in povzetek teh poro¢il, druzba mora redno javno objavljati podatke
o vseh poslovnih dogodkih, ki bi lahko pomembneje vplivali na ceno investicijskih
kuponov vzajemnega sklada, objavljati mora podatke o vrsti in sestavi nalozb
investicijskega sklada, o vrednosti enote premozenja vzajemnega sklada, o gibanju
vrednosti enote premozenja, o nakupni in prodajni vrednosti enote premozenja, o Stevilu
enot premozenja vzajemnega sklada v obtoku in o zamenjavi skrbnika. Omenjene javne
objave morajo biti objavljene v dnevniku, ki izhaja na celothem obmocju Republike

Slovenije.
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Letno porocilo vzajemnega sklada mora pregledati revizor tako, kot velja za letna porocila
gospodarskih druzb. Revizor pregleduje in poroca zlasti o racunovodskih izkazih
investicijskega sklada, pravilnosti in popolnosti razkritij v prilogi k racunovodskim
izkazom investicijskega sklada, spostovanju pravil tega zakona in na njegovi podlagi
izdanih predpisov o upravljanju investicijskih skladov, pravilnosti in popolnosti obvestil in
porocil agenciji ter javnih objav informacij o poslovanju investicijskega sklada ter preverja
pravilnost in popolnost seznama povezanih oseb z druzbo za upravljanje.

Druzba za upravljanje mora agenciji predloziti revidirano letno porocilo vzajemnega
sklada najkasneje do 30. aprila v naslednjem letu, polletno porocilo pa najkasneje do 15.
avgusta posameznega leta, v roku 15 dni pa mora tudi javno objaviti povzetek
revidiranega letnega porocila in polletnega porocila. Druzba za upravljanje mora imetniku
investicijskih kuponov vzajemnega sklada oziroma delnic investicijske druzbe na njegovo
zahtevo brezpla¢no izrociti izvod revidiranega letnega oziroma polletnega porocila.
Revidirano letno in polletno poslovno porocilo investicijskega sklada mora biti na voljo

javnosti ponavadi na sedezu druzbe za upravljanje.

Druzba za upravljanje mora vlagatelju pred pristopom k pravilom upravljanja vzajemnega
sklada brezpla¢no izrociti izvlecek prospekta. Prospekt mora biti dostopen vlagateljem na
sedezu druzbe za upravljanje in v vsaki poslovalnici, v kateri sprejema pristopne izjave

vlagateljev.

Vse omenjene javne objave in obvestila imetnikom kuponov so namenjene boljsemu
poznavanju sklada in njegovega delovanja ter zagotavljanju transparentnosti njegovega
poslovanja in upravljanja s strani druzbe za upravljanje. Z dostopnostjo prospekta in
izvlecka prospekta, ki vsebujeta vse kljucne informacije o vzajemnem skladu, imajo
vlagatelji na voljo informacije, s pomocjo katerih se lazje odlocijo za ali proti vlaganju v
vzajemni sklad in lazje izberejo pravi vzajemni sklad zanje. Obveznost sprotnega
sporocanja vrednost sklada omogoca vlagateljem tekoce spremljanje vrednosti svojega

vlozka ter bolj poucen nacin sprejemanja odlocitve o izstopu iz sklada.
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V Sloveniji so se v drugi polovici leta 2004 pojavili nekateri tuji ponudniki vzajemnih
skladov, ki niso imeli dovoljenja za poslovanje in trzenje vzajemnih skladov v Sloveniji.
Agencija je bila na to opozorjena, izdala je tudi obvestilo za javnost, v katerem je pozvala
vlagatelje k vedji previdnosti pri izbiri svojih financ¢nih posrednikov. Tujim ponudnikom,
katerih skladi so usklajeni z UCITS, je kljub temu od vstopa Slovenije v EU omogoceno
neposredno prodajanje svojih varcevalnih produktov, vendar pa so pri marsikaterem
ponudniku vlagateljem na voljo gradiva le v maticnem jeziku drzave, kjer ima druzba za

upravljanje sedez. Transparentnost ponudbe se torej zmanjsuje.

V skladu z novim zakonom o dohodnini (Zdoh-1, Ur. list RS, st. 54/2004), ki je zacel
veljati s 1.januarjem 2005, na trgu obstajajo kvalificirani in nekvalificirani skladi,
obdavcitev slednjih pa je precej bolj neugodna kot v primeru kvalificiranih skladov. Tuji
ponudniki, katerih skladi ne bodo usklajeni z UCITS, bodo lahko ob vstopu na slovenski
trg izbirali, ali bodo svoje sklade registrirali pri Davéni upravi RS, s ¢imer bodo skladi
postali kvalificirani, in s tem izenacili polozaj (slovenskih) vlagateljev v te sklade z
vlagatelji v sklade slovenskih upraviteljev. Vendar pa bodo taki skladi morali izracunavati
in objavljati podatke o svojih skladih v enakem obsegu in obliki, kot to po¢nejo skladi, ki

jih upravljajo druzbe za upravljanje z dovoljenjem agencije.

Vpliv daveéne reforme na slovenski trg vzajemnih skladov je nedvomno negativen, saj se
obremenitev vlagateljev — davénih zavezancev — povecuje, vendar pa ne prinasa

neenakopravnega polozaja med razli¢nimi upravljavci, kar lahko Stejemo za pozitivno.

5.3.4. Znacilnosti druzb za upravljanje

Druzba za upravljanje mora glede na skupni obseg premozenja, ki ji je dano v upravljanje,
in glede na vrste storitev, ki jih opravlja, vzpostaviti ustrezen sistem obvladovanja tveganj,
ki ji omogoca tekoce ugotavljanje, merjenje in spremljanje celotnega tveganja druzbe za
upravljanje ter posameznih vrst tveganj in njihov prispevek k celotnemu tveganju druzbe
za upravljanje. Druzba za upravljanje v nacrtu za obvladovanje tveganj opredeli procese in
ukrepe obvladovanja tveganj ter spremljanje posledic izvajanja teh ukrepov. Druzba za

upravljanje mora predloziti agenciji nacrt za obvladovanje tveganj hkrati z zahtevo za
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izdajo dovoljenja za opravljanje storitev upravljanja investicijskih skladov. Druzba za

upravljanje mora agenciji porocati o vsaki spremembi nacrta.

Druzba za upravljanje mora vzpostaviti taksno kadrovsko, tehni¢no in organizacijsko

strukturo v skladu z ZISDU-1 in na njegovi podlagi sprejetimi predpisi, da lahko

obvladuje operativno tveganje, glede na vrsto in obseg storitev, ki jih opravlja. Med ukrepi

Sklepa o kadrovskih, tehni¢nih in organizacijskih pogojih ter dokumentaciji (Uradni list

RS, st. 80/2003), so najpomembnejsi naslednji ukrepi v zvezi s kadrovsko sestavo druzbe

za upravljanje:

druzba mora imeti vsaj dvoclansko upravo z ustreznimi izku$njami in opravljenim
strokovnim preizkusom znanj ter pridobljenim dovoljenjem agencije;

podrobneje mora dolociti sistemizacijo delovnih mest, potrebno strokovno
usposobljenost in izkusnje, opis del in nalog, pooblastila in odgovornosti
posameznih zaposlenih oziroma delovnih mest v internem aktu;

poleg clanov uprave mora imeti vsaj Se pet ustrezno izobrazenih in strokovno
usposobljenih zaposlenih oseb z ustreznimi delovnimi izkusnjami;

druzba mora zagotoviti, da imajo osebe, ki opravljajo trzenje in prodajo
investicijskih skladov, ustrezno strokovno usposobljenost in izkusnje (opravljen

preizkus znanj), tako da je zagotovljeno, da poteka trzenje v skladu z dolocbami

ZISDU-1.

Informacijski sistem druzbe za upravljanje mora zagotavljati pravilno in zanesljivo

zbiranje, vodenje, prenos in obdelavo podatkov. Pri tem mora izpolnjevati zlasti naslednje

zahteve:

omejitev vnosa podatkov le za pooblas¢ene osebe, o Cemer se mora voditi
evidenca;

zagotovljen mora biti natancen, popoln ter ustrezno zasciten prenos podatkov;
zagotovljen mora biti reden nadzor nad pravilnostjo stalnih podatkov;
zagotovljena morata biti sprotna izdelava rezervnih kopij klju¢nih podatkov in

programske opreme ter njihovo ustrezno shranjevanje;
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zagotovljene morajo biti fizicne in logi¢ne kontrole dostopa do programske in
strojne opreme ter evidenca glede vseh dostopov, vpogledov oziroma sprememb
podatkov in oseb, ki so dostopale, vpogledovale, vnasale ali spreminjale podatke;

kljucnim delom informacijskega sistema mora biti zagotovljeno ustrezno

neprekinjeno napajanje, ki omogoca varen zakljucek dela.

Racunalniska programska oprema, namenjena podpori vodenja poslovnih knjig in

sestavljanju poslovnih porocil investicijskega sklada, mora imeti dokazilo o skladnosti

programske opreme z vsakokrat veljavnimi predpisi s podro¢ja vodenja poslovnih knjig in

sestavljanja poslovnih porocil.

Druzba za upravljanje mora zagotoviti ustrezno tehnicno in fiziéno varovanje svojith

prostorov, opreme in podatkov. Ukrepi in metode tehnicnega in fizicnega varovanja se

dolocijo z internim aktom. Pri izdelavi internega akta druzba za upravljanje uposteva zlasti

oceno tveganj, ki jim je druzba za upravljanje izpostavljena.

Druzba za upravljanje mora vzpostaviti taksno organizacijo poslovanja, ki izpolnjuje zlasti

naslednje pogoje:

interne akte, kjer opredeli notranje organizacijske enote z navedbo njihovih
poslovnih nalog, razmerij do drugih organizacijskih enot in opisom pretoka
dokumentacije, delovna mesta v druzbi z navedbo delovnih nalog, odgovornosti in
pooblastil;

tunkcionalno in prostorsko loc¢enost organizacijskih enot in delovnih mest zaradi
omejevanja nasprotja med interesi vlagateljev v investicijske sklade, dobro
poucenih vlagateljev, druzbe za upravljanje in zaposlenih ter varovanja zaupnih
podatkov, pri cemer mora funkcionalno lociti upravljanje premozenja od zalednih
sluzb;

tekoce porocanje upravi in druge postopke, ki zagotavljajo tekoce ugotavljanje in
spremljanje tveganj, ki jim je pri poslovanju izpostavljena druzba, ter mehanizme
za nadzor izvajanja teh postopkov, ukrepe za vzpostavitev in delovanje sistema

notranjih kontrol na vseh podrocjih poslovanja druzbe za upravljanje;

66



- ukrepe za ucinkovito izvajanje predpisov na podrocju preprecevanja in odkrivanja

pranja denatja.

Uprava druzbe za upravljanje mora dolociti ukrepe, katerih namen je zagotoviti skladnost
ravnanja zaposlenih pri druzbi za upravljanje z dolocbami ZISDU-1, zakona o trgu
vrednostnih papitjev in drugimi predpisi, ki urejajo poslovanje z vrednostnimi papitji, in
zagotoviti njihovo izvajanje, in sicer tako, da s splosnim aktom dolo¢i med drugim:

- ravnanja zaposlenih pri sklepanju poslov z vrednostnimi papitji za svoj racun;

- postopke in ukrepe za varovanje zaupnih podatkov o vlagateljih;

- ravnanje zaposlenih v zvezi z notranjimi informacijami.

Regulacija poslovanja same druzbe za upravljanje se pri¢ne pri varnosti njenega lastnega
poslovanja, ki ga opredeljuje merilo kapitalske ustreznosti, podobno kot ga poznamo kot
merilo varnosti poslovanja bank, zavarovalnic in drugih podobnih financ¢nih posrednikov.
Kapitalsko ustreznost kot prvo merilo varnosti poslovanja druzbe za upravljanje, definira
ze ZISDU-1 in Sklep o podrobnejsih pravilih za izracun kapitalske ustreznosti druzbe za
upravljanje, rokih, nacinu in podrobnejsi vsebini poroc¢anja druzbe za upravljanje agenciji
za trg vrednostnih papirjev o kapitalski ustreznosti ter podrobnejsih pravilih o
obvladovanju tveganj druzb za upravljanje (Ur. list RS $t. 126/2004), in sicer jo opredeli
kot razliko med postavkami, ki se Stejejo za kapital, in tistimi, ki ga znizujejo. V
nadaljevanju podajamo poenostavljeno opredelitev kapitalske ustreznosti druzb za

upravljanje?>:

Kapital druzbe za upravljanje sestavljajo:

1. vplacani osnovni kapital in vplacani presezek kapitala, razen prednostnih
kumulativnih delnic;

2. rezerve iz dobicka, ki ne bodo razdeljene;

3. rezervacije, ki jih je druzba za upravljanje oblikovala za splosna tveganja;

25 Povzeto po Sklepu o podrobnejsih pravilih za izrac¢un kapitalske ustreznosti druzbe za upravljanje, rokih, nacinu in
podrobnejsi vsebini poroc¢anja druzbe za upravljanje Agenciji za trg vrednostnih papirjev o kapitalski ustreznosti ter
podrobnejsih pravilih o obvladovanju tveganj druzb za upravljanje
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4. preneseni Cisti dobicek iz preteklih let, ki je potrjen na skupscini delnicarjev, ki ne bo
razdeljen;

5. cisti dobicek tekocega poslovnega leta (najvec¢ do visine 50 % po odbitku davkov in
drugih dajatev), ki bo razporejen v rezerve ali v preneseni Cisti dobicek iz preteklih
let, ¢e je visino dobicka potrdil pooblasceni revizor;

6.  druge postavke, ki so po svojih lastnostih enake postavkam od 1. do 4., vplacane

kumulativne prednostne delnice in podrejeni dolzniski instrumenti (pod dolocenimi

pogoji).

Kapital druzbe za upravljanje znizujejo naslednje postavke:

1.  lastne delnice;

2. neodpisana vrednost neopredmetenih dolgorocnih sredstev;

3 prenesena izguba iz preteklih let in izguba tekocega poslovnega leta;

4.  nelikvidna sredstva;

5. druge postavke, ki so po svojih lastnostih enake postavkam od 1. do 4. ter nalozbe
druzbe za upravljanje v osebe, ki pri ugotavljanju kapitalske ustreznosti izracunavajo

kapital enako kot druzba za upravljanje.

V skladu s 6. ¢lenom Sklepa o podrobnejsih pravilih za izracun kapitalske ustreznosti
druzbe za upravljanje, rokih, nacinu in podrobnejsi vsebini porocanja druzbe za
upravljanje Agenciji za trg vrednostnih papirjev o kapitalski ustreznosti ter podrobnejsih
pravilih o obvladovanju tveganj druzb za upravljanje, se Steje, da je druzba za upravljanje
kapitalsko ustrezna, Ce je njen kapital, izracunan na nacin iz 2. ¢lena tega sklepa, vecji od
zneska kapitala iz prvega, tretjega, Cetrtega oziroma petega odstavka 17. ¢lena ZISDU-1,
ki dolocajo, da mora imeti druzba za upravljanje najmanj 50.000.000 tolarjev osnovnega
kapitala. Ce skupna vrednost celotnega premozenja v upravljanju iz naslova investicijskih
skladov presega 60 milijard tolarjev, mora druzba za upravljanje povecati obseg
osnovnega kapitala nad 50 milijonov tolarjev najmanj v visini 0,02 odstotka vrednosti
presezka premozenja v upravljanju nad 60 milijardami tolarjev, vendar najve¢ do
osnovnega kapitala 2,5 mrd tolarjev. Ne glede na prejsnje dolocbe pa kapital druzbe za
upravljanje ne sme biti nikoli nizji od 25 odstotkov stalnih splosnih stroskov druzbe za

upravljanje v prejsnjem letu. Med stalne splos$ne stroske druzbe za upravljanje se v skladu
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s predlogom agencije uvrscajo vsi stroski druzbe za upravljanje, razen stroskov, doloc¢enih
v drugem odstavku 124. oziroma 178. ¢lena ZISDU-1, ki nastanejo druzbi za upravljanje
v zvezi z opravljanjem storitev upravljanja vzajemnega sklada oziroma investicijske

druzbe, in do povrnitve katerih je druzba za upravljanje upravicena iz sredstev sklada.

Ce druzba za upravljanje poleg storitev upravljanja investicijskih skladov opravlja tudi
storitve upravljanja dobro poucenih vlagateljev, je minimalni zahtevani osnovni kapital
enak tistemu iz prej$njih dolocil zakona, povecanemu za 0,1 odstotka od celotnega

premozenja dobro poucenih vlagateljev v upravljanju.

Druzba za upravljane poroca agenciji o izpolnjevanju kapitalske ustreznosti na zadnji dan
v koledarskem letu najkasneje hkrati s predlozitvijo revidiranega letnega porocila druzbe
za upravljanje, pri cemer prikaze podroben izracun kapitala in kapitalske ustreznosti na
podlagi podatkov iz revidirane bilance stanja in revidiranega izkaza poslovnega izida za
minulo koledarsko leto ter podatke o visini premozenja dobro poucenih vlagateljev na

zadnji dan v minulem koledarskem letu.

V petem poglavju smo opredelili tveganja, ki se pojavljajo pri poslovanju financnih
institucij na splosno, nato pa smo se osredotocili na slovenske druzbe za upravljanje in
vzajemne sklade, ki jih regulira obstojeca zakonodaja in skozi nalozbene omejitve, institut
skrbnika in zahteve po javnih objavah in razkritjih podatkov podaja temelje za
obvladovanje poslovanja in uvedbo sistemov obvladovanja tveganj pri poslovanju
vzajemnih skladov. Obenem regulira poslovanje druzb za upravljanje tako skozi
kadrovske, tehni¢ne in organizacijske pogoje, ki jih morajo druzbe za upravljanje
izpolnjevati, kakor tudi skozi zahteve kapitalske ustreznosti, ki jo bolj pogosto srecamo
pri bankah, zavarovalnicah in drugih podobnih finan¢nih posrednikih. V nadaljevanju
bomo podrobneje obravnavali metode, ki jih uporablja ena izmed slovenskih druzb za

upravljanje v praksi.
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6. UPRAVLJANJE S TVEGANJI V PRAKSI - PRIMER
DRUZBE NLB SKLADI, UPRAVLJANJE PREMOZEN]JA,
D. 0. O.

Druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o. (v nadaljevanju: druzba) je bila
ustanovljena novembra leta 2003 in je 12. maja 2004 zacela upravljati $tiri vzajemne sklade
z raznoliko investicijsko politiko, in sicer: NLLB Skladi — Svetovni sklad delnic, NLLB Skladi
— Sklad slovenskih delnic, NLB Skladi — Kombinirani sklad in NLB Skladi — Sklad
obveznic. V skladu z dolo¢il ZISDU-1 druzbo vodi dvoclanska uprava, konec leta 2004
pa je bilo v druzbi zaposlenih skupaj 12 oseb, ki so bile usposobljene v skladu s predpisi.

Druzba je sprejela notranjeorganizacijske akte, s katerimi je dolocila nacin poslovanja
druzbe, ki bo zadostil merilom zakonskih in podzakonskih predpisov. Z njimi je druzba
opredelila organiziranost in medsebojna razmerja organizacijskih delov druzbe, delovna
mesta, odgovornosti in pooblastila zaposlenih v druzbi, ukrepe za vzpostavitev in
delovanje sistema notranjih kontrol v zvezi z vrednostnimi papitji, ugotavljanje in
spremljanje tveganj pri poslovanju z vrednostnimi papirji, loCenost organizacijskih delov
druzbe zaradi omejevanja nastanka konflikta interesov ter nacine varovanja zaupnih

podatkov.

Druzba NLB Skladi ima vzpostavljen sistem upravljanja s financnimi ter operativnimi
tveganji, ki lahko nastanejo kot posledica napak, malomarnosti in zlorab. Obe skupini

tveganj in metode upravljanja z njimi predstavljamo v nadaljevanju.

6.1.  Obvladovanje financnih tveganj

Med instrumenti obvladovanja financ¢nih tveganj upravljanja premozenja vzajemnih
skladov so podrobnejse opredelitve politike vlaganja v vrednostne papitje, ki so zapisana
tudi v pravilih upravljanja oziroma v prospektu z vkljucenimi pravili upravljanja za vsak

vzajemni sklad, ki ga upravlja druzba. Opredeljena so interna pravila in postopki
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odlocanja upravljavcev premozenja ter vrednostni in relativni limiti za posamezne
upravitelje premozenja pri upravljanju premozenja. V druzbi se izvaja ugotavljanje in
spremljanje investicijskih in drugih tveganj, povezanih z izdajatelji vrednostnih papirjev in
nalozbenimi skupinami, z analizami donosnosti vrednostnih papitjev, analizo scenarijev,
testi investicijskih politik in izracunom standardnih kazalnikov tveganja. V druzbi deluje
posebna organizacijska enota z nalogami notranje kontrole, ki ugotavlja in spremlja

tveganja pri poslih iz dejavnosti druzbe.

Poslovanje v organizacijskih delih druzbe je racunalnisko podprto, kar pomeni, da je
druzba pri svojem poslovanju nagnjena tudi k tehnoloskim operativhim tveganjem.
Zagotovljen je ustrezen varnostni sistem pri dostopu do programske opreme zaposlenih s
sistemom gesel. Pri hranjenju pisne dokumentacije in pri hranjenju podatkov na
elektronskih medijih se zasledujejo vsi visoki standardi varnega poslovanja, vkljucno z

izdelovanjem varnostnih kopij podatkov za klju¢ne aplikacije.

S ciljem omejevanja nastanka konflikta interesov pri upravljanju premozenja ter varovanja
zaupnih podatkov so posamezni organizacijski deli druzbe organizacijsko, funkcionalno in
prostorsko loceni. Sistem notranjih kontrol zagotavlja, da je poslovanje nacrtovano in
vodeno s potrebno skrbnostjo, da poslovne transakcije odobrijo pooblaséeni vodje, da
obstajajo ustrezni ukrepi za odkrivanje in preprecevanje izgub zaradi nepravilnosti, zlorab
ali napak. Vzpostavljene racunovodske in druge evidence zagotavljajo celovite, zanesljive
in pravocasne informacije. Sistem nadzora zagotavlja tudi, da so opredeljena in tekoce
spremljana poslovna in operativna tveganja in da je vzpostavljen sistem rednega, tocnega

in pravocasnega porocanja.

Nadzor poslovanja je izveden z vertikalnim in horizontalnim sistemom spremljave, ki
zagotavlja zgodnje odkrivanje anomalij v sistemu in sprejemanje korekcijskih ukrepov.
Sistem obsega racunovodske kontrole pravilnosti in popolnosti obdelave podatkov,
sistem kontrol informacijske tehnologije, ki zagotavlja zas¢ito podatkov pred
nepooblas¢enimi razkritji in spremembami, sistem pooblastil in dovoljenj, ki zagotavlja

delovanje zaposlenih v skladu z notranjimi in zunanjimi predpisi.
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Upravljanje s tveganji vzajemnih skladov je za vsak posamezen vzajemni sklad
opredeljeno v dokumentu Nacrt za obvladovanje tveganj vzajemnega sklada. V njem so
za vsak vzajemni sklad identificirana tveganja, ki jim je izpostavljen vzajemni sklad, in
sicef:

- nalozbeno tveganje,

- likvidnostno tveganje,

- tveganje neizpolnitve nasprotne stranke in

- tveganje skrbnistva.
Za vsako od navedenih vrst tveganja so podane metode ugotavljanja dolocene vrste

tveganja, merila za posamezno vrsto tveganja in ukrepi ter metode za njihovo

obvladovanje.

Tako je najprej opredeljeno nalozbeno tveganje?, ki je tudi najpomembnejse tveganje za
vzajemne sklade, kot tveganje stopnje nihanja donosnosti vzajemnega sklada, tveganje, da
bo dejanska donosnost vzajemnega sklada nizja od interno opredeljenega merila
uspesnosti (angl. benchmark) ali od pricakovane donosnosti sklada. Nalozbeno tveganje, ki
je odvisno od sistematicnih in nesistematicnih dejavnikov, poskusa druzba zmanjsati tako,
da zmanjsuje nesistemati¢no nalozbeno tveganje, upostevajo¢ tudi stroskovni vidik take
dejavnosti. Za upravljanje s tem tveganjem druzba zasleduje cilj razprsitve nalozb sklada,
da bi odpravila vecino nesistemati¢nega nalozbenega tveganja. Predpisana je metoda
upravljanja premozenja, ki sestoji iz strateske, geografske in panozne alokacije premozenja
(angl. asset allocation), izbire posameznih nalozb (angl. security selection) in izvajanja
tempiranja trga (angl. market timing). Za vsako sestavino upravljanja je dolocen interni
benchmark, ki ga druzba redno spremlja in primerja z dejanskimi rezultati poslovanja sklada
in ugotavlja, ali je pri kateri od sestavin sklad prekomerno odstopa od meja, ki so zacrtane
z zakonskimi dolocili in dolocili pravil upravljanja, ki so zapisani v prospektu sklada (t. i.
zunanje nalozbene omejitve), in od meja, ki so zapisane v nacrtu za obvladovanje tveganj
posameznega sklada (t.i. interne nalozbene omejitve). Pri upravljanju sklada se zasleduje

stroge postopke in standarde analiz vrednostnih papirjev, ki opredeljujejo potrebno

26 Nalozbeno tveganje v nacrtu vkljucuje tudi valutno in obrestno tveganje.
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kakovost virov za analizo, metode analiz, ki se lahko uporabijo ter podrobne kriterije

ocenjevanja nalozb.

Likvidnostno tveganje je opredeljeno kot tveganje nezmoznosti izpolnitve rednih in
izrednih denarnih obveznosti sklada, oziroma tveganje, da bi zaradi potreb po likvidnih
sredstvih sklad prodal del svojih nalozb na trgu po izrazito neugodni ceni in bi s tem
negativno vplival na donosnost sklada. Upravljanje z likvidnostnim tveganjem druzba
izvaja z uravnavanjem likvidnosti premozenja oz. nalozb sklada upostevajo¢ likvidnost
kapitalskega trga, stroskovno ucinkovitost in omejitve nalozbene politike. Obenem
spremlja dinamiko prilivov in odlivov sredstev vlagateljev iz sklada in uravnava potrebna

dodatna likvidna sredstva sklada.

Tveganje neizpolnitve nasprotne stranke se lahko pojavi v obliki tveganja neizpolnitve ali
nepravilne ali nekakovostne izpolnitve pravnega posla Druzba upravlja s tveganjem
neizpolnitve nasprotne stranke tako, da zasleduje visoke standarde kakovosti poslovnih
partnerjev, njihovih storitev in njihove placilne discipline, ki jih spremlja med trajanjem
poslovnega razmetja.

Tveganje skrbnistva se lahko pri vzajemnem skladu pojavi v povezavi s storitvami, ki jih
opravlja skrbnik v imenu in za rac¢un vzajemnega sklada, kot smo jih opredelili v poglavju
5.3.2. Posebej je opredeljen postopek in merila izbira skrbnika, ki poudarja zmoznost
kakovostnega opravljanja teh storitev, med poslovanjem pa se kakovost opravljanja
skrbniskih storitev tekoce preverja skozi kontrolo pretoka dokumentacije, pravilnosti

izracunov in poravnav denarnih in papirnih?’ obveznosti vzajemnega sklada

6.2.  Obvladovanje operativnih tveganj

Pravilnik o obvladovanju tveganj poleg financnih tveganj, t.j. likvidnostnega, nalozbenega,

obrestnega in valutnega tveganja, opredeljuje tudi operativha tveganja druzbe. Mednje

27 S papirnimi obveznostmi so misljene obveznosti poravnave vrednostnih papirjev na strani prodajalca.
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uvrsca mnozico tveganj, ki izvirajo iz postopkov in procesov upravljanja premozenja v
druzbi. Za vsako izmed omenjenih vrst operativnega tveganja opredeljuje metode in
postopke njegovega ugotavljanja, njegova merila, ukrepe in postopke za njegovo
obvladovanje ter postopke za nadzor izvajanja ukrepov obvladovanja tveganja. Posamezni
postopki so tako kompleksni, da so posebej opredeljeni v locenih aktih druzbe (npr. za

podrocje pranja denarja in informacijskega sistema).

Obvladovanje tveganj druzbe za upravljanje je podrobneje opredeljeno tudi z drugimi
notranjimi akti druzbe, ki opredeljujejo na eni strani postopke in procese dela v druzbi na
splosno, med katerimi so najpomembnejsa procesna navodila za podrocje trzenja in
prodaje investicijskih kuponov vzajemnih skladov, kar lahko poleg druzbe za upravljanje v
skladu s prospektom z vkljucenimi pravili upravljanja vzajemnega sklada opravljajo tudi
druge, s pogodbenim razmerjem opredeljene osebe, ter procesna navodila za upravljanja
in spremljavo poslovanja vzajemnega sklada, ki natancneje opredeljujejo procese in
postopke ter pretok dokumentacije pri poslovanju vzajemnega sklada. V nadaljevanju si
bomo podrobneje ogledali nekatera tveganja, ki jih upravlja druzba, in metode njihovega

obvladovanja.

Podobno kot nacrt za obvladovanje tveganj posameznih vzajemnih skladov tudi pravilnik
opredeljuje tveganje neizpolnitve nasprotne stranke in podaja podobne metode

obvladovanja tega tveganja, kot smo jih opisali v prejsnjem podpoglaviju.

Tveganja, ki so posledica napak pri obvescanju javnosti in regulatorjev, obsegajo tveganje,
da se objavljeni podatki razlikujejo od dejanskih ali da je prislo pri obvescanju oziroma
porocanju do izpustitve podatkov. Druzba je uvedla ustrezen sistem nadzora nad
obvestili, ki jih objavlja druzba za upravljanje, ki zajema postopke priprave gradiv,
preverjanje tocnosti podatkov v njih s strani kontrolnega centra ali druge neodvisne osebe

v druzbi in dodelitev izvajanja nalog s tega podrocja odgovornim osebam v druzbi.

Tveganja v povezavi z napakami pri trgovanju z vrednostnimi papirji obsegajo tveganja,
da sklenjen posel odstopa od nacrtovanega in tveganja, da pride do namenih ali

nenamernih napak pri trgovanju, ki so v nasprotju z zakonskimi predpisi, ki urejajo
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trgovanje. Druzba je vzpostavila sistem nadzora trgovalnih aktivnosti, ki obsega dolocitev
pooblastil za sprejemanje odloc¢itev o nakupih in prodajah vrednostnih papitjev in
instrumentov denarnega trga, dolocitev postopkov pri trgovanju in takojsnjih kontrol
trgovanja, vzpostavitev ustreznega informacijskega sistema, izobrazevanje pooblascenih
oseb z zakonskimi predpisi in oblikovanje visokih moralnih in eti¢nih kriterijev, ki so v
povezavi s trgovanjem investicijskih skladov. V tesni povezavi s postopki trgovanja so
urejeni tudi postopki pri poravnavi poslov, kar obsega vzpostavitev ustreznega
nadzornega postopka pri poravnavi in vzpostavitev ustreznega informacijskega sistema,

kontrolo izvedbe posla in stanj po poravnavi

Zelo pomembna in tudi zakonsko regulirana so tveganja v povezavi s konfliktom
interesov in zlorabe notranjih informacij pri upravljanju posameznih vrst premozenja, ki
se lahko pojavijo v zvezi s konflikti med razlicnimi skladi oziroma vlagatelji, katerih
premozenje upravlja druzba ter med poklicnimi in zasebnimi interesi upravljavcev, ki
lahko opravljajo tudi posle za svoj racun, kar bi lahko vplivalo na posle, ki jih opravljajo
za racun investicijskega sklada. Sistem nadzora in ukrepi za zmanjSevanja teh tveganj so
podrobneje opredeljeni v pravilniku o ravnanju delavcev druzbe z vrednostnimi papitji, ki
se v osnovi naslanja na dolocila ZTVP-1 ter v pravilniku o kadrovskih, tehni¢nih in
organizacijskih pogojih druzbe. S ciljem omejevanja konfliktov med interesi strank,
druzbe in zaposlenih ter varovanja zaupnih podatkov, so posamezni organizacijski deli

druzbe organizacijsko, funkcionalno in prostorsko loceni.

Podobno je upravljano tveganje prekoracitve pooblastil zaposlenih, za katere so
pooblastila in delovne obveznosti opredeljene v pravilniku o organizacijskih, kadrovskih
in tehni¢nih pogojih, pravilniku o sistematizaciji delovnih mest, pravilniku o pooblastilih
in podpisovanju in z drugimi akti druzbe. Pri tem zaposleni lahko sklepajo le posle v
okviru pooblastil, ki jih imajo, obenem se izvaja stalna kontrola pooblastil vseh

opravljenih poslov.

Za druzbo so zelo pomembna tveganja, ki izhajajo iz varovanja zaupnih podatkov,
notranjih informacij, dokumentacije in prostorov druzbe, ki pomenijo tveganje

okori$canja z informacijami, ki javnosti niso dostopne. Pri tem je druzba opredelila
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zaupne podatke in dolznost zaposlenih varovati te podatke tudi po prenchanju zaposlitve
v druzbi. Druzba ima opisane postopke pretoka dokumentacije in njene hrambe, ki sledi
opredelitvam in razmejitvam organizacijskih pristojnosti in odgovornosti organizacijskih
delov druzbe kot nosilcev posameznih faz tega procesa. Pretok dokumentov, enolicno
oznacevanje dokumentov, kontroliranje dokumentov ter nacini in roki hrambe
dokumentov, ki so vezani na ra¢unovodstvo druzbe, so opredeljeni v pravilniku o
racunovodstvu druzbe. Pri hranjenju pisne dokumentacije in podatkov druzba zasleduje

vse standarde varnega poslovanja, ki so posebej opredeljeni v drugih notranjih aktih

druzbe.

Za potrebe odkrivanja sumljivih transakcij v skladu z dolocili zakona o preprecevanju
pranja denarja je v druzbi oblikovan nacrt za izvajanje tega zakona, ki med drugim doloca
postopke identifikacije strank, sklenitve poslovnega razmerja s stranko, odkrivanja in

porocanja sumljivih transakcij ter hrambe dokumentov

Druzba je poleg zgoraj nastetih opredelila metode ugotavljanja, merjenja in obvladovanja
tveganj v povezavi s cloveskimi viri, strateskih tveganj, tveganj v povezavi z delovanjem
informacijskega sistema druzbe za upravljanje in nepooblas¢enega vstopa v sistem, ki jih

na tem mestu zaradi njthove obseznosti in zaupne narave ne bomo podrobneje opisali.

Na podrocju obvladovanja s tveganiji se v praksi pojavlja mnogo nerazresenih vprasanj, ki
otezujejo postavitev jasnih meril in mehanizmov za popolno obvladovanje tveganja,
predvsem ko je v igri cloveski faktor, ki je historicno najpomembnejsi dejavnik tveganja
pti poslovanju financ¢nih institucij (Santomero, 1997, str. 3). Popolna identifikacija vseh
dejavnikov tveganja je prakticno nemogoca v spreminjajocem se financnem okolju, kjer se
tudi zakonske podlage Se vedno dinamicno razvijajo, ne samo na podrocju izvirne
regulacije, temve¢ tudi izvedenih podzakonskih predpisov in na drugih podro¢jih, ki
vplivajo na poslovanje vzajemnih skladov, kot je npr. davéna zakonodaja. Popolna
sterilizacija poslovanja in izolacija vseh dejavnikov tveganja bi prakticno ohromila
kakrsnekoli moznosti za razvoj, inovacije in uspesno poslovanje finanénih posrednikov s

preveliko mero birokratizacije na eni strani in preveliko mero konzervativnosti na drugi.

Prav gotovo ni dejavnik razvoja financnih posrednikov nerazvit zavarovalniski trg na
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podrocju operativnih tveganj, ki Se vedno ne omogoca, da bi druzbe iz poslovnih knjig
izlocile denarna sredstva za namene pokrivanja morebitnih izgub, ki jih oblikujejo bodisi v

obliki vecjega obsega kapitala ali rezervacij.

V tem poglavju smo opisali sistem obvladovanja tveganj, s katerimi se v praksi srecujejo
druzba za upravljanje in vzajemni skladi. Primer ponazarja kompleksnost okolja, v
katerem delujejo ti financni posredniki, in zahtevnost naloge, kot je celovito obvladovanje
tveganj. Izpostavili smo tudi nekaj odprtih vprasanj, ki tako nalogo dodatno otezujejo,
vendar pa smo na primeru dejanskega poslovanja druzbe pokazali, da je to klju¢no nalogo

mozno dobro opravljati.

7. SKLEP

Evropska unija in nova evropska zakonodaja odpirata slovenskim vlagateljem nove
moznosti nalaganja svojih prihrankov v tuje kapitalske trge oziroma prodora tujih
varcevalnih produktov v Slovenijo. Regulacija trga in njegovih akterjev mora biti dosledna
in stroga za potrebe zavarovanja vlagateljev pred tveganji, ki jih ponujajo sodobni

varcevalni instrumenti.

V Sloveniji se s spreminjajoco se zakonodajo na podrocju vrednostnih papitjev in posebe;j
z novimi predpisi na podrocju poslovanja vzajemnih skladov odpira novo poglavje v
zgodovini razvoja slovenskega financnega trga. Zmanjsane omejitev nalozbene politike in
uredba novih vrst vzajemnih skladov sta le dve prednosti med novostmi, ki jih prinasa
nova zakonodaja, ki druzbam za upravljanje postavlja tudi nova stroga merila delovanja.
Uvedba “evropskega potnega lista” za investicijske sklade omogoca lazji prodor druzbam
za upravljanje na nove kapitalske trge, kar lahko potencialno pomeni odtok slovenskega

kapitala v tujino.

Nova zakonodaja pa uvaja tudi neke omejitve pri poslovanju druzb in investicijskih
skladov, ki jih te druzbe upravljajo, kar povecuje kompleksnost in stroske poslovanja

druzb in skladov, predvsem z uvedbo skrbnistva, dodatnega obsega porocanja in strogih
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meril za uvedbo sistemov notranjih kontrol in obvladovanja tveganj v druzbah za

upravljanje.

Po pregledu teoreticnih izhodis¢ za upravljanje s tveganji v vzajemnih skladih in druzbah
za upravljanje ugotavljamo, da je na podroc¢ju operativnih tveganj Se vedno nekaj
nerazreSenih vprasanj, Se posebej vprasanje ovrednotenja tveganj, ki nimajo financnih

posledic in njihovo upostevanje pri celotnem tveganju druzbe ali sklada.

Zakonodajna podlaga v evropskem pravnem redu ponuja le okvirna izhodis¢a za
posamezne regulatorje na nacionalni ravni, ki so, kot smo pokazali na primeru primerjave
stirth evropskih drzav, razlicno uredile poslovanje finanénega trga in znotraj tega
vzajemnih skladov in druzb za upravljanje. Regulatorji vec¢inoma predpisejo le okvirna
navodila za poslovanje, s ¢imer puscajo druzbam za upravljanje bolj proste roke pri
oblikovanju individualiziranih sistemov obvladovanja tveganj, ki so prilagojeni in s tem

najbolj primerni za poslovanje posamezne druzbe.

Glede na trenutne spremembe slovenske zakonodaje na podrocju investicijskih skladov,
ki uvajajo nove dolocbe in zahteve za poslovanje tujih druzb za upravljanje, kakor tudi
nova davéna zakonodaja, lahko ugotovimo, da tuje druzbe za upravljanje prav gotovo
uzivajo drugacen polozaj od slovenskih v postopku ustanavljanja in pridobivanja
potrebnih dovoljenj v mati¢ni drzavi, vendar so pri vstopu na slovenski trg prav tako

regulirane kot domace druzbe in skladi.

Podrobna analiza dejavnikov tveganja, tako finan¢nih kot tudi operativnih, je pripomogla
k boljsemu razumevanju vseh vplivov, s katerimi se srecuje druzba za upravljanje pri
opravljanju dejavnosti upravljanja investicijskih skladov. Ti vplivi so mnogostevilni in
nekatere je tezko ovrednotiti, vendar smo pokazali tudi primer, kako je v teoriji mogoce z
empiricnimi metodami opazovanja in merjenja dejavnikov tveganja ovrednotiti in

zavarovati druzbi pred morebitnimi izgubami zaradi nepredvidenih dogodkov.

V zadnjem poglavju smo prikazali, kako je v praksi mogoce oblikovati sistem uravnavanja

s tveganji, z grobim orisom vseh dejavnikov, ki jih druzba za upravljanje v praksi
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zasleduje, meri in obvladuje. Zakonodajne omejitve in notranje omejitve poslovanja
druzbe za upravljanje so lahko ovira za njen nadaljnji razvoj, vprasanje razvoja ucinkovitih
empiricnih metod za sistem celovitega merjenja in obvladovanja vseh vrst tveganj pa je
preobsezna tema, da bi se je lahko na tem mestu ucinkovito lotili, je pa vprasanje casa,

kdaj bo praksa sama ponudila odgovor nanj.
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PRILOGA 1:

IzvleCek pomembnejsih ¢lenov UCITS direktive

1. ¢len — Definicija
Direktiva ureja financne posrednike, ki zbirajo sredstva Siroke javnosti in jih vlagajo v
sirok portfelj prenosljivih vrednostnih papirjev, pri ¢emer na zahtevo vlagatelja odkupijo

delnice ali enote premozenja. Izkljucuje zaprte investicijske sklade.

3. ¢len — Lokacija
Sklad mora delovati v isti drzavi clanici, kjer je registriran njegov sedez, oziroma sedez

upravitelja sklada. Sedez skrbnika sklada mora biti v isti drzavi clanici.

10. ¢len - Neodvisnost

Upravitelj sklada in njegov skrbnik morata biti lo¢eni pravni osebi.

14. ¢len — Uvrstitev na borzo vrednostnih papirjev??

Ce je 80-100 % delnic sklada uvricenih na organiziran trg vrednostih papitjev, skladu ni
treba imeti skrbnika. Taki skladi morajo sami skrbeti, da sprememba vrednosti njihovih
delnic ne preseze 5% glede na cisto vrednost sredstev. V tem primeru morajo skladi

dvakrat mesecno opraviti revizijski pregled, s cimer zagotovijo pravilnost izracuna

vrednosti delnic.

19. ¢len - NalozZbena politika UCITS skladov

90 % nalozb sklada morajo sestavljati vrednostni papitji, ki so uvrsceni na borzi, ali s
katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev. Sklad se ne sme zadolziti
ve¢ kot 10 % vrednosti sklada?’, pri ¢emer morajo instrumenti zadolzevanja imeti
znacilnosti dolzniskih vrednostnih papirjev. Sklad ne sme imeti ve¢ kot 10 % vrednosti

sklada vlozenih v vrednostne papirje, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu

28 Uporaba ¢lena je v celoti prepuscena diskreciji posamezne drzave clanice.
29 Drzava clanica lahko doloci, da je dovoljeno ve¢ kot 10-odstotno zadolzevanje.
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vrednostnih papirjev in ne sme vlagati sredstev v plemenite kovine ali vrednostne papitje,

ki jih predstavljajo.

21. ¢len — NalozZbe v izvedene finanCne instrumente
Sklad lahko vlaga v izvedene financne instrumente kot mehanizme za obvladovanje

obrestnega in/ali deviznega tveganja.

22. = 25. ¢len — Omejitve naloZbene politike skladov

Sklad ne sme vloziti ve¢ kot 5 % sredstev v papitje enega samega vlagatelja’l.

To omejitev lahko posamezna drzava clanica zniza do 100 %, ce gre za vrednostne
papitje, katerih izdajatelj (ali nosilec jamstva) je ta oziroma druga drzava clanica ali drzava
neclanica, lokalna skupnost ali mednarodna javna organizacija, katere clanica je drzava
clanica, ki zakon predpisuje, pri ¢emer posamezna nalozba ne sme presegati 30 %

vrednosti sklada in pri cemer mora sklad imeti vsaj 6 razlicnih nalozb.

Vlaganje v druge sklade, ki jih upravljajo druge druzbe za upravljanje, je dovoljeno le, ce

gre za sklad, ki je specializiran za vlaganje v neko geografsko podrocje ali panogo.

Sklad ne sme pridobiti deleza v izdaji vrednostnega papitja, ki bi skladu omogocil
obvladujo¢ vpliv na izdajatelja vrednostnih papirjev, ali deleza, ki presega 10 % izdaje
vrednostnega papirja (10 % glasovalnih pravic, 10 % izdaje dolzniskega vrednostnega

papirja ali 10 % delnic drugega investicijskega sklada)32.

27. ¢len — Prospekt
Sklad mora objaviti prospekt ter letno in polletno porocilo o poslovanju sklada. Prospekt
mora biti opremljen s tekoc¢imi informacijami o poslovanju sklada. Letno porocilo mora

biti revidirano.

30 Drzava clanica lahko uvede doatne pogoje in omejitve obsega uporabe teh instrumentov.

31 Glej opombo 1. Omejitev 5 % lahko drzava clanica dvigne na 35 %, c¢e gre za instrumente z drzavnim ali
paradrzavnim jamstvom.

32 Omejitev se lahko zniza, ¢e je izdajatelj vrednostnih papitjev drzava ali lokalna skupnost oziroma ¢e nosijo
vrednostni papitji drzavno jamstvo.
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34. ¢len — Cena delnice (enote premoZenja)
Sklad mora javno objaviti nakupno in prodajno ceno vrednosti enote premozenja vsaj

dvakrat mesec¢no33.

36. clen — ZadolZevanje
Sklad se lahko zacasno zadolzi do visine 10 % z namenom pridobitve nepremicnega

premozenja in lahko najame posoijilo za namen nakupa tuje valute.

41. ¢len — Posojanje
Sklad ne sme posojati sredstev ali biti jamstvena stranka v procesu posojanja sredstev.

Enaka omejitev velja za upravitelja sklada in skrbnika sklada.

44. — 46. ¢len - TrZenje in oglasevanje
Sklad mora slediti dolocbam predpisov posamezne drzave clanice v zvezi s trzenjem in

oglasevanjem skladov, ¢e ga trzi zunaj drzave, kjer je ustanovljen.

33 Drzava clanica lahko zniza obveznost objave nakupne in prodajne cene na objavo enkrat mese¢no.
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PRILOGA 2:

Slovarc¢ek slovenskih prevodov tujih pojmov, ki so bili uporabljeni v

magistrskem delu

account maintenance fee — stroski vodenja investicijskega racuna

asset allocation — odlocitev o razporeditvi sredstev med razlicne vrste financnih
instrumentov, razlicne geografske regije in/ali gospodarske panoge

asset allocation funds — sklad alokacije sredstev
back-end load — izstopna provizija, izstopni strosek
balanced fund — uravnotezeni (kombinirani) sklad

benchmark — primerjalna osnova za ocenjevanje uspesnosti sklada, npr. drug sklad ali
borzni indeks s podobno nalozbeno sestavo

bond fund — obvezniski sklad
closed-end investment company — zaprti investicijski sklad, investicijska druzba
deferred sales charge — izstopna provizija, izstopni strosek

discretionary portfolio management — upravljanje z individualnimi portfelji
posameznih vlagateljev (po ZISDU-1A gre za upravljanje premozenja dobro
poucenih vlagateljev)

equity fund — delniski sklad
exchange fee — strosek prehoda med vzajemnimi skladi

feeder fund — feeder sklad; sklad, ki vlaga vse svoje premozenje v drug sklad, podobno
kot sklad skladov, le da imata v primeru feeder sklada oba sklada enega samega
upravljavca

fixed-income fund — sklad stalnega donosa
front-end load — vstopna provizija, vstopni stroSek
future — pogodba o prodaji

global fund — globalni sklad, ki vlaga v vrednostne papirje izdajateljev z vsega sveta
hedging — zavarovanje pred tveganji

hedge fund — hedge sklad; sklad z velikim delezem zasebnega lastniStva s strani
upravljavca ali enega delnicarja sklada, vlagajo lahko v skoraj neomejeno stevilo
trgov in vrst financnih instrumentov, vklju¢ujo¢ nepokrite prodaje in nakupe (angl.
short | long exposures), in niso predmet regulatornega nadzora.

home-state regulation — nadzor s strani drzave, kjer ima druzba sedez

host-state regulation — nadzor s strani drzave, kjer druzba posluje (zunaj drzave, kjer
ima sedez)

Priloga 2 - 1



investment fund — investicijski sklad

junk bond — obveznica visoko tveganega podjetja z nizko kreditno oceno, ki prinasa
visok donos

letter-box entity — druzba, ki formalno obstaja le na papirju in ne opravlja nobene
dejavnosti

management fee — upravljavska provizija

market timing — uravnavanje denarnih sredstev portfelja, ki predstavljajo netvegano in
nedonosno nalozbo v pricakovanju rasti ali padanja kapitalskih trgov

money market fund — sklad instrumentov denarnega trga

mutual fund — vzajemni sklad

net asset value — Cista vrednost sredstev

open-end investment company — odprti investicijski sklad, vzajemni sklad

out-of-the-money — lastnost opcije, pri kateri je verjetnost dogodka, ob katerem bi se
izplacalo unov¢iti opcijo, zelo nizka

purchase sales charge — vstopna provizija, vstopni strosek

put opcija — moznost prodaje financnega instrumenta ali dobrine po vnaprej doloceni
ceni v nekem obdobju

redemption fee — izstopna provizija, izstopni strosek

sector fund — panozni sklad

security selection — izbira posameznega vrednostnega papitja (ali izdajatelja) v portfelju
sensitivity analysis — analiza obcutljivosti modela

short posli — nekrite prodaje vrednostnih papirjev, ko prodajalec ob sklenitvi prodajnega
posla ni imetnik financ¢nih instrumentov, ki so predmet prodaje

survivorship bias — pristranskost zaradi izkljucitve neuspesnih subjektov iz analize
swap — pogodba o zamenjavi

timing — investicijska polittka s poudarjeno izbiro casovne komponente nalaganja
premozenja v delnice ali obveznice

threshold value — mejna, kriticna vrednost

UCITS (undertakings for collective investment in transferrable securities) —
podjetje (institucija, podjem) za skupinsko vlaganje v prenosljive vrednostne papirje
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