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1. UVOD

1.1. Problematika magistrskega dela

Pokojninski skladi so dolgoro¢ni institucionalni investitorji, ki zbirajo, zdruzujejo in vlagajo
sredstva zato, da bodo v prihodnosti izplacevali obveznosti do upraviéencev v obliki
pokojnin. S tem zagotavljajo posameznikom mozZnost var¢evanja v njihovi delovni dobi, da
bi lahko zadostili finanénim potrebam po njihovi upokojitvi (Davis, Steil, 2001, str. 15). V
zadnjih dveh desetletjih se je zaradi naraScajocega obsega sredstev v upravljanju in zaradi
spreminjanja strukture nalozb v korist lastniskih vrednostnih papirjev pomen pokojninskih
skladov na kapitalskem trgu kljub trenutni finan¢ni in gospodarski krizi mo¢no povecal.
Tako je tehtano povprecje vrednosti pokojninskih skladov OECD drzav v letu 2007 111%
njihovega BDP. Realno rast vlaganj v pokojninske sklade lahko pricakujemo tudi v bodoce
Se posebej v EU, kjer pokojninski skladi Se ne dosegajo obsega, znalilnega za razvite
pokojninske sisteme (Ivanc, 2004, str. 66).

Visina izplacil upravicencem pokojninskih skladov je poleg visine vplacil odvisna od
donosov njihovih pokojninskih skladov. Pokojninski skladi, ki vlagajo v netvegane nalozbe,
bodo izplacevali nizje pokojnine od skladov z bolj tveganimi in donosnejSimi nalozbami.
Struktura nalozb pokojninskih skladov se med drzavami mocno razlikuje. Anglosaksonski
pokojninski skladi, kjer ni omejitev pri vlaganju pokojninskih skladov in imajo zato
precejSen delez sredstev naloZen v lastniSke vrednostne papirje, dosegajo vi§je stopnje
donosnosti in tako zagotavljajo ob enakih vplacilih vecje pokojnine kot v kontinentalni
Evropi, kjer zakonodaja v ve¢ji meri omejuje vrste in obseg vlaganj pokojninskih skladov.
Del sredstev pokojninski skladi obicajno vlagajo tudi v visokodonosne in visokotvegane
nalozbe, med katerimi so med najpomembnejSimi skladi nejavnega lastniSkega kapitala. V
ZDA so pokojninski skladi v obdobju 1992-2001 vlozili v sklade nejavnega lastniSkega
kapitala povprecno 7% (Lerner 2005, str.33), v Evropi pa je ta deleZ manjsi.

V zadnjem desetletju so vlaganja v sklade nejavnega lastniSkega kapitala belezila izjemno
rast. V letu 1991 so investitorji v dejavnost vlozili za 10 mld USD sredstev, leta 2000 pa je
znesek narasel na 160 mld USD. Visoko rast dozivlja dejavnost tudi v Evropi. Tako so skladi
nejavnega lastniSkega kapitala po podatkih EVCA (European Private Equity and Venture
Capital Association) v letu 1996 investirali za 6,8 mld EUR sredstev, obseg vlaganj pa je
dosegel vrh v letu 2007 z rekordnimi 73,8 mld EUR. Finan¢na kriza je zavrla hitro rast
obsega investicij dejavnosti, nalozbe skladov so se tako v letu 2008 znizale za 27% na 54,1
mld EUR, vendar pa je vrednost novoustanovljenih skladov ostala na enakem nivoju kot v
letu 2007, kar kaze na velik interes vlagateljev kljub finan¢ni in gospodarski krizi.

Druzbe nejavnega lastniSkega kapitala so se predvsem zaradi odmevnih prevzemov in
velikih sredstev, ki jih upravljajo, premaknile iz obrobja v sam center kapitalisticnega



sistema. Zato se za te druzbe pogosto uporablja sinonim »kralji kapitalizma«. Blackstone,
vodilna svetovna druzba zasebnega kapitala, v 35 do 40 druzbah zaposluje preko 300.000
oseb z letnimi prihodki preko 50 mld USD, med vecjimi nalozbami te druzbe pa so bile med
drugimi tudi Hilton Hotels Corporation, Legoland in Madame Tusauds. Najvecje druzbe
zasebnega kapitala zaposlujejo Stevilne znane osebnosti iz politike in gospodarstva, tako na
primer z druzbo Carlyle sodeluje George Bush starejsi, John Major, bivsi britanski premier
in Fidel Ramos, bivsi predsednik Filipinov (The Economist, 25.11.2004).

Nejavni lastniski kapital (private equity) predstavlja nalozbe v lastniske vrednostne papirje,
s katerimi se ne trguje na javnih trgih. Namenjen je lahko razvoju novih tehnologij in
proizvodov, rasti podjetja, za prevzeme ali za izboljSanje bilance stanja. Prodaje delezev v
druzinskih podjetjih in managerski odkupi pogosto potekajo preko finan¢nih druzb,
specializiranih za vlaganje v nejavni lastniski kapital. V grobem v nejavni lastniski kapital
uvrs¢amo tvegani kapital (venture capital) in prevzemni kapital (buyout capital). Tvegani
kapital je namenjen financiranju razvoja poslovne ideje, ustanovitve in zgodnjega razvoja
podjetij ter rasti perspektivnih podjetij iz hitro rastocih panog, cilj prevzemnega kapitala pa
je prevzem, sanacija ali razvoj ze uveljavljenih podjetij. Skupaj s hedge skladi se uvrséajo
med alternativne nalozbe (Bance, 2004, str. 1).

Institucionalni vlagatelji obicajno v nejavni lastniski kapital ne vlagajo direktno, saj za
tovrstna vlaganja nimajo znanja, izkuSenj in kadra, temve¢ posredno preko skladov. Znacilna
pravnoorganizacijska oblika skladov nejavnega lastniskega kapitala (private equity funds) je
komanditna druzba, skladi so ¢asovno omejeni vec¢inoma na dobo 10-ih let, tudi Stevilo
vlagateljev v posamezni sklad je omejeno, minimalen vlozek (izjema so skladi skladov) pa
visok (najmanj 500.000 USD ali vec). Skladi vlagajo v druzbe na razli¢nih stopnjah razvoja.
Glede na usmerjenost skladov pa jih lahko uvrstimo v sklade tveganega kapitala, prevzemne
sklade in druge sklade z manj znacilnimi oblikami nalozb. Prevzemni skladi bistveno
presegajo obseg skladov tveganega kapitala in so s tega vidika tako za vlagatelje, kot same
finan¢ne druzbe vecjega pomena. V letu 2006 so druzbe zasebnega kapitala v Evropi
namenile 50,3 mld EUR za prevzeme, 17,3 mld EUR pa vlozile kot tvegani kapital.(EVCA,
2007, str. 7). Skladi z manj znacilnimi oblikami nalozb v strukturi ne predstavljajo
pomembnejSega deleza.

Pokojninski skladi so najpomembnejsi vlagatelji v sklade nejavnega lastniSkega kapitala.
Tako so ameriski pokojninski skladi v letu 2002 zagotavljali kar 45,4% vseh sredstev
skladov nejavnega lastniSkega kapitala (Lerner 2005, str. 33), v Evropi pa je ta delez
nekoliko nizji in je v letu 2006 dosegel 25,7 % (EVCA, 2007, str. 6).

Dejavnost je zaradi pomanjkanja ustreznih podatkov dokaj slabo raziskana. Pomemben
razlog za takSno stanje je dejstvo, da so javno dostopni podatki o poslovanju nejavnih
lastniskih skladov skromni, saj le-ti niso zavezani zakonodaji, ki velja za javne druzbe ali
vzajemne sklade, upravljavei skladov pa niso zainteresirani za posredovanje informacij v



zvezi s poslovanjem skladov in druzb, ki jih imajo v upravljanju $irsi javnosti (Loos, 2005,
str. 4).

Slovenija je leta 2004 postala polnopravna ¢lanica EU, slovensko gospodarstvo je mocno
vpeto in povezano z gospodarstvi ostalih ¢lanic EU, Slovenija je v EU v letu 2008 po
zacasnih podatkih Statisticnega urada Republike Slovenije izvozila 69% celotnega izvoza,
uvozila pa 78% celotnega uvoza. Tudi pokojninski sistem je z reformo postal primerljiv
drugim evropskim pokojninskim sistemom, dodatno pokojninsko zavarovanje pa se z
vecCanjem Stevila zavarovancev in povecCevanjem obsega sredstev, ki jih upravljajo
pokojninski skladi, do hitro razvija. Vlada Zeli zagotoviti primerne in vzdrzne pokojnine tudi
s povecanjem Stevila zavarovancev s spodbudami za prostovoljno pokojninsko zavarovanje
(Ministrstvo za delo, druzino in socialne zadeve, 2007, str. 10), kar bo dodatno povecevalo
financno moc¢ pokojninskih skladov. Kljub reformi pokojninskega sistema in delovanju
pokojninskih skladov, ki v primerljivih drzavah obicajno del sredstev vlagajo v nejavni
lastniski kapital, pa je nalozbena politika pokojninskih skladov izjemno konzervativna in
usmerjena v nizko tvegane nalozbe. Tako delez obveznic, depozitov in gotovine slovenskih
pokojninskih skladov po stanju 31.12.2008 presega 80% vseh nalozb. Skladi nejavnega
kapitala so redki in slabo razviti, pokojninski skladi pa nezainteresirani za tovrstna vlaganja.

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala so privlacna nalozbena moznost za institucionalne
lastnike in druge velike vlagatelje, ki zelijo povecati donosnost svojih nalozb. Pokojninski
skladi, ki so v ZDA najpomembnejsi vlagatelj v to obliko kapitala, v Sloveniji dosegajo
nizke donosnosti, saj je velik del njihovih nalozb usmerjen v nizko donosne nalozbe. Zato se
postavljajo vpraSanja, kaksne so zakonske omejitve, ali je v Sloveniji razvita infrastruktura
za tovrstne nalozbe, kaksne so perspektive in priloznosti za ustanavljanje tovrstnih skladov
in vlaganje vanje?

1.2. Namen in cilji magistrske naloge

Namen naloge je predstavitev skladov nejavnega lastniSkega kapitala kot vrste alternativnih
nalozb, cilj naloge pa je ugotoviti, ali so skladi nejavnega lastniskega kapitala primerna
nalozbena oblika za pokojninske sklade.

Vlaganje v nejavni lastniski kapital, kot ga poznajo v drzavah z razvitimi finan¢nimi sistemi,
se je v Sloveniji Sele zacelo razvijati. Skladi nejavnega lastniskega kapitala, ki so v Sloveniji
obic¢ajno d.o.o., kar je netipi¢na organizacijska oblika za tovrstne sklade, vlagajo ve¢inoma v
tvegani kapital, s prevzemi druzb, ki v drzavah z bolj razvitim trgom skladov nejavnega
kapitala bistveno presega vlaganja v tvegani kapital, pa se prakti¢no ne ukvarjajo.

V Sloveniji je bilo izvedenih nekaj raziskav s podrocja tveganega kapitala s podjetniskega
vidika, v katerih so avtorji preucevali ustreznost, razpoloZljivost, obseg in druge znacilnosti
tveganega kapitala kot vira financiranja za perspektivna mala in srednja podjetja (npr. Glas



et al., 2002), zelo redke raziskave pa so se ukvarjale s skladi nejavnega lastniskega kapitala z
vidika vlagateljev. Zaradi aktualnosti, pomembnosti in v Sloveniji strokovno skromno
obdelanega podrocja, se Zelim v magistrskem delu osredotociti na dejavnost skladov
nejavnega kapitala in zajeti tako sklade tveganega kapitala kot tudi prevzemne sklade z
vidika pokojninskih skladov. Podroc¢je je aktualno tudi za druge velike investitorje, kot so
zavarovalnice, banke in podjetja, zakonodajalca in druzbe, ki i8¢ejo bodisi tvegani kapital
bodisi prevzemne vire.

V magistrskem delu zelim raziskati vlogo nejavnega kapitala, razloge za njegovo silovito
rast v svetu, dejavnike, ki prispevajo k uspesnosti njihovih nalozb, razloge za njegovo
odsotnost v Sloveniji in oceniti perspektive. Veliki slovenski vlagatelji se namre¢ kljub
narasc¢anju razpolozljivih sredstev izogibajo investiranju v to obliko kapitala, ¢eprav jim
finan¢ni tokovi dopuscajo dolgoro¢ne investicije.

V magistrskem delu sistematicno predstavljam sklade nejavnega lastnisSkega kapitala kot
pomembno obliko alternativnih nalozb z visokimi stopnjami rasti, ki so primerne za
dolgoro¢ne institucionalne vlagatelje. Dejavnost je v svetu, Se posebej pa v Sloveniji, malo
poznana, zato bo delo predstavljalo dobro izhodis¢e za spoznavanje in globlje razumevanje
nalozb tudi za drzavno upravo, ki bo sodelovala pri usklajevanju nacionalne zakonodaje na
podro¢ju neharmoniziranih skladov z usmeritvami EU. Naloga bo zanimiva tudi za vse, ki
jih zanima tvegani kapital, saj je le-ta del skupine skladov nejavnega lastniskega kapitala, ki
s prevzemnimi skladi deli Stevilne skupne znacilnosti.

Temeljna teza magistrskega dela je, da Slovenija zaostaja na podrocju razvoja dejavnosti
nejavnega lastniSkega kapitala in da le-ta ni razvita zaradi neugodne davéne zakonodaje,
zaradi sistema pokojninskega zavarovanja, ki ne vzpodbuja upravljavcev k doseganju visjih
donosov in omejuje institucionalne vlagatelje pri nalozbenih odlocitvah, zaradi slabo
razvitega kapitalskega trga, ki ne omogoca izstopa skladov z javno prodajo delnic in zaradi
pomanjkanja usposobljenih upravljavcev. Nalozbe v nejavni tvegani kapital bi slovenskim
pokojninskim skladom prinasale vi§jo donosnost nalozb, po drugi strani pa povecale rast in
izboljsale ucinkovitost gospodarstva. Pri tem ne gre spregledati razmisljanj EU po
zagotovitvi skupne financne strukture tudi za neharmonizirane sklade, kamor se uvrsc¢ajo
tudi skladi nejavnega lastniskega kapitala (Komisija evropskih skupnosti, 2006, str. 13).
Nalozbe v sklade nejavnega lastniSkega kapitala bi bila primerna nalozbena oblika za
slovenske pokojninske sklade, saj povecujejo razprsenost in donosnost portfelja, vendar jih
zaradi nerazvitosti tako pokojninskega trga kot tudi trga skladov nejavnega lastniSkega
kapitala, zakonodajnih omejitev, in drugih razlogov, ki jih bom raziskal v nalogi, upravljavci
ne vkljucujejo v portfelje pokojninskih skladov. Donosi so zato nizki, pokojnine
zavarovancev pa zaradi dolgega obdobja, v katerem se vplacujejo premije, precej nizje, kot
bi bile ob aktivnejSem upravljanju in nekoliko bolj tvegani nalozbeni strukturi.



1.3. Metode raziskovanja in zasnova dela

Metoda dela temelji na preucevanju teoretinih podlag iz temeljne strokovne literature,
raziskav domacih in tujih avtorjev in ¢lankov ter prispevkov iz strokovnega podrocja, ki se
osredotoCajo na posamezne teme tako s podrocja pokojninskih skladov, kot tudi skladov
nejavnega lastniSkega kapitala. Podatke o donosnosti skladov, obsegu in strukturi njihovih
nalozb sem Crpal iz baz podatkov zdruzenj tveganega in nejavnega kapitala, statisti¢nih
uradov in drugih vladnih institucij, dokumentacije EU, spletnih strani pokojninskih druzb,
biltenov in strokovnih revij. Po preucitvi kljuénih znacilnosti skladov nejavnega lastniskega
kapitala in pokojninskih skladov in na podlagi analize zbranih podatkov sem sintetiziral
ugotovitve o nalozbenih strategijah evropskih in slovenskih pokojninskih skladov in ocenil
pomen njihovih nalozb v sklade nejavnega lastniSkega kapitala. Pri preucevanju vzrokov za
slabo razvitost trga nejavnega lastniSkega kapitala v Sloveniji sem preucil slovensko
zakonodajo, dav¢ni sistem in dejavnike oblikovanja nalozbene politike pokojninskih
skladov. Pri ocenjevanju razvoja dejavnosti sem se oprl na dokumente EU, ki obravnavajo
pokojninske sklade in njihovo nalozbeno politiko z vidika nejavnega kapitala.

Magistrsko delo sem razdelil na pet poglavij. V drugem poglavju predstavljam celotno
dejavnost skladov nejavnega lastniSkega kapitala, glavne udeleZence in temeljne mehanizme
delovanja. Dejavnost je heterogena in se v grobem deli na sklade tveganega kapitala in
prevzemne sklade, vendar imajo nalozbe Stevilne skupne znacilnosti. Dejavnost je smiselno
obravnavati celovito tudi zaradi podatkov, ki niso vedno loceni glede na vrsto nalozb.
Predstavljam temeljne znacilnosti skladov, finan¢no strukturo, strukturo vlagateljev,
razmerje med vlagatelji in upravljavci in donose, ki jih dosegajo tovrstni skladi. Prikazujem
mehanizme, s katerimi druzbe nejavnega kapitala dosegajo visoke donose in predstavljam
teoreti¢ne podlage za njihovo uspesnost. Posebno pozornost namenjam dejavnikom dodane
vrednosti prevzemnih skladov in vlogi finan¢nega vzvoda pri uspesnosti prevzemnih druzb.

V tretjem poglavju se ukvarjam s pokojninskimi skladi, oblikovanjem njihove nalozbene
strategije, odnosom do donosnosti in tveganja. Raziskal sem najpomembnejse dejavnike, ki
vplivajo na njihovo nalozbeno politiko.

V ¢Cetrtem poglavju sem se osredotoCil na vlaganje pokojninskih skladov v nejavni kapital.
Predstavljam znacilnosti trga in pomembnost izbora ustreznega upravljavca skladov. Za
tovrstne nalozbe je znacilno, da imajo v prvih letih negativne donose, kar negativno vpliva
na bilanco stanja in rezultate poslovanja vlagateljev, zato bom raziskal problematiko
vrednotenja tovrstnih nalozb. Prikazem Se oblike in moznosti nadzora nad poslovanjem
skladov nejavnega lastniskega kapitala.

V zadnjem poglavju najprej predstavljam znalilnosti, polozaj in trende na podrocju
pokojninskih skladov v Evropski uniji, potem pa se osredotoam na problematiko
pokojninskih skladov v Sloveniji. Ocenjujem nalozbene moznosti pokojninskih druzb v



sklade, analiziram razloge za nizek obseg tovrstnih nalozb in podajam predloge za
izboljSanje stanja.

2. TEMELJNE ZNACILNOSTI SKLADOV NEJAVNEGA LASTNISKEGA
KAPITALA

2.1. Razvoj skladov nejavnega lastniSkega kapitala

Zacetek razvoja dejavnosti skladov nejavnega lastniskega kapitala izhaja iz ZDA, kjer je bila
leta 1946 ustanovljena prva druzba nejavnega lastniskega kapitala. Druzba ARD (American
Research and Development), organizirana kot javna druzba, je investirala v majhne, visoko
tvegane druzbe, ki so temeljile na tehnologiji, razviti med II. svetovno vojno (Lerner,
Gompers, 2006, str. 2). Prvi sklad nejavnega lastniSkega kapitala, organiziran kot
komanditna druzba, je bil ustanovljen leta 1958, vendar pa je Se v 60-ih in 70-ih letih
organizacijsko prevladoval tip zaprtega investicijskega sklada (closed end fund) in
investicijske druzbe za mala podjetja (small business investment company) (Lerner,
Gompers, 2006, str. 8). Vlaganje v tem obdobju je bilo osredotoceno na tvegani kapital
(venture capital), obseg vloZenih sredstev pa je bil precej nizek.

Dejavnost skladov nejavnega lastniSkega kapitala je v ZDA obcutno porasla v poznih 70-ih
in 80-ih prejSnjega stoletja z liberalizacijo vlaganj pokojninskih skladov tudi v visoko rizi¢ne
nalozbe, vklju¢no s skladi nejavnega kapitala. V tem casu se je kot prevladujoca
organizacijska oblika pojavila komanditna druzba. V 80-ih so se vse bolj uveljavljale
finan¢ne druzbe, ki so upravljale prevzemne sklade in dosegle vrh v letu 1989, ko so
prevzemi tovrstnih skladov dosegli 65,7 mld USD in predstavljali kar 20,3% vseh
prevzemov.

Vrsta dejavnikov je pozitivno vplivala na obseg vlaganj v sklade nejavnega kapitala v ZDA
tudi v 90-ih letih. Ponudba sredstev se je poveCevala z rastjo premoZenja institucionalnih
vlagateljev, povecal se je tudi delez nalozb, ki so ga ti namenjali za bolj tvegane nalozbe, pa
tudi razvit trg kapitala je omogocal skladom lahek izhod z javno ponudbo delnic. V tem ¢asu
je hitro razvijajoca se tehnoloska industrija zagotavljala velike moznosti za sklade nejavnega
lastnisSkega kapitala. Rasli so tako skladi tveganega kapitala, kot tudi prevzemni skladi in
dosegli rekordne vrednosti v letih 1999 in 2000. Stevilo skladov in sveZi prilivi v dejavnost
so se obcutno povecali, na trgu so se pojavili novi, neizkuseni upravljavci, kar je vodilo v
manj premisljene nalozbe, slabe investicijske odlocitve, nizanje donosnosti in upad
dejavnosti, ki je po borznem zlomu internetnih podjetij leta 2000 dozivel kolaps.

Po letu 2004 je obseg nejavnega kapitala zacel ponovno moc¢no naraScati in v letu 2006,
zaradi visokih donosov in postopnega zmanjSevanja nalozbenih omejitev institucionalnih
skladov, dosegel rekorden obseg dejavnosti ter potrditev druzb nejavnega kapitala kot



pomembnega dejavnika na trgu kapitala. V tem letu je v svetu delovalo ve¢ kot 6.000
skladov nejavnega lastniSkega kapitala, ki so upravljali s 700 mld USD vloZenih sredstev in
imeli sklenjene pogodbe Se za dodatnih 700 mld USD nevpoklicanih sredstev (2006 Private
Equity Intelligence Ltd, 2006, str. 8). Zaradi finan¢ne krize, ki se je zacela v ZDA na
podrocju drugorazrednih hipotekarnih posojil in strukturiranih produktov, so se razmere v 2.
polovici 2007 obcutno poslabSale. Banke so zaostrile posojilne pogoje in niso bile vec
pripravljene financirati dejavnosti skladov v tako velikem obsegu, vlagatelji so zaradi
negativnih gibanj na svetovnih borzah vrednostnih papirjev postali previdnejsi, obcutno
zmanj$ale pa so se tudi moznosti izstopa skladov iz nalozb z javno prodajo.

Skladi dosegajo v ZDA in Angliji tradicionalno velik obseg vlaganj, v zadnjih letih pa je
dejavnost skokovito rasla tudi v Evropi in Aziji. V letu 2005 se je vrednost investicij skladov
nejavnega lastniskega kapitala glede na leto prej povecala za 23% in dosegla 135 mld USD,
kar predstavlja 0,31% svetovnega BDP. 40% sredstev je bilo investiranih v Evropi, 35% v
Severni Ameriki, 22% v Aziji in 3% na ostalih celinah (PriceWaterhouseCoopers, 2006, str.
15).

Skladi nejavnega kapitala so v Evropi v zadnjih letih doziveli velik vzpon. Tako se je obseg

investicij iz leta 2002 v viSini skupaj 27,6 mld EUR povisal na 71,2 mld EUR v letu 2006.
Prevzemni skladi so rasli z ob¢utno vecjo dinamiko kot skladi tveganega kapitala.

Slika $t. 1: Investicije evropskih skladov nejavnega lastniskega kapitala v letih 2002 do 2006
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Vir: : Private Equity Statistics, EVCA, 2007, str. 5



Razvitost in obseg skladov nejavnega lastniSkega kapitala se med evropskimi drzavami
precej razlikuje. NajrazvitejSa je Velika Britanija, kjer so per capita vlaganja primerljiva z
vlaganji v ZDA, sledijo Svedska in Francija, manj tovrstnih vlaganj pa je v srednji in
vzhodni Evropi.

Tabela §t. 1: Delez nalozb skladov nejavnega lastniSkega kapitala v BDP v Evropi leta 2008

Drzava Delez v BDP v letu 2008
Velika Britanija 1,24%
Svedska 1,02%
Francija 0,45%
Madzarska 0,42%
Nizozemska 0,30%
Nemcija 0,28%
Romunija 0,20%
Italija 0,19%
Spanija 0,19%
Poljska 0,17%
Avstrija 0,11%
Irska 0,04%
Ceska 0,03%

Vir: EVCA, Annual Survey 2008, http://www.evca.eu/knowledgecenter

Kljub hitri rasti in pomembni vlogi skladov nejavnega lastniSkega kapitala, so strokovna
literatura in raziskave s tega podro¢ja dokaj skromne. Pomemben razlog za taksno stanje je
dejstvo, da so javno dostopni podatki o poslovanju skladov skromni, saj le-ti niso zavezani
zakonodaji, ki velja za javne druzbe ali vzajemne sklade, upravljavci skladov (General
Partners) pa niso zainteresirani za posredovanje informacij v zvezi s poslovanjem skladov in
druzb, ki jih imajo v upravljanju, $irsi javnosti.

2.2. Opredelitev skladov nejavnega lastniSkega kapitala

Nejavni lastniSki kapital je kapital podjetij v razli¢nih razvojnih fazah, s katerimi se ne trguje
na organiziranem trgu (Mueller, 2008, str. 11). Mala in srednja podjetja, Se posebej Ce gre za
visoko tehnologijo, v zgodnji fazi razvoja za razvoj potrebujejo dodatne vire. Zaradi visokih
tveganj so pripravljeni v tovrstna podjetja investirati le specializirani investitorji z znanjem
in izku$njami iz hitrorastoega visokotehnoloskega sektorja, ki imajo aktivno vlogo in dober
nadzor nad podjetjem. Tudi prestrukturiranje velikih, uveljavljenih druzb je povezano s



Stevilnimi tveganji, ki jih investitorji lahko nadzorujejo in uspesneje zmanjSujejo takrat, ko
se z delnicami ne trguje na trgu, zato jih v Casu prestrukturiranja ne uvrstijo na borzo oz. jih
v primeru, da gre za javno druzbo, umaknejo iz organiziranega trga.

Slika §t. 2: Moznosti vlaganja v nejavni lastniski kapital
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Vir: Bance, 2004, str. 11

Vlagatelji se lahko odlo¢ajo med Stevilnimi neposrednimi in posrednimi moznostmi vlaganja
v nejavni kapital. V nejavne druzbe lahko vlagajo direktno z nakupom delezev kot poslovni
angeli, ki svoja sredstva kot tvegani kapital vlagajo predvsem v majhna in srednja
visokotehnoloska podjetja.

Druga moznost je vlaganje v sklade nejavnega lastniSkega kapitala, ki zbirajo sredstva
vlagateljev in jih vlagajo v omejeno Stevilo nejavnih druzb. Skladi so sposobni zagotoviti
bistveno vecja sredstva, kar jim zagotavlja moznost vlaganja tudi v zelo velika podjetja,
bistvena prednost skladov pa je tudi boljSa razprSitev nalozb. Vlagatelji v tem primeru
prepustijo upravljanje nalozb v nejavni kapital upravljavcem sklada, s ¢emer se odpovedo
delezu dobicka, poravnati pa morajo tudi upravljavsko provizijo. Vlaganje v sklade je
najpogostejsi nacin vlaganj institucionalnih investitorjev v nejavni lastniski kapital, saj ti
investitorji sami ne razpolagajo z ustreznim znanjem za uspesno izbiro primernih druzb, prav
tako pa tudi nimajo virov za njihov nadzor (Lerner, Scholar, Wong, 2006, str. 7). Nekateri
institucionalni vlagatelji v nejavni lastniski kapital vlagajo neposredno, kot na primer danski
pokojninski skladi, pri katerih je v letu 2004 79,2% naloZzb v nejavni kapital investiranih
neposredno (Nielsen, 2008, str. 12).



Investitorji lahko vlagajo v nejavna podjetja Se preko skladov skladov. V tem primeru so
lahko vlozki nizji, tveganje pa bolj razprSeno, saj skladi skladov vlagajo v sklade z
razli¢nimi nalozbenimi politikami, upravljavskimi stili, geografskimi usmeritvami...

Sklade nejavnega lastniSkega kapitala lahko opredelimo kot financne posrednike, ki zbirajo
finan¢na sredstva institucionalnih lastnikov, univerz in drugih vecjih investitorjev ter jih
vlagajo v druzbe, ki ne kotirajo na javnem trgu kapitala oz. jih skladi po prevzemu iz njih
umaknejo. Specializirani so za financiranje visoko tveganih in potencialno visokodonosnih
druzb, saj imajo znanje in izku$nje, s katerimi minimalizirajo informacijske probleme in s
tem znizajo tveganja s skrbnim pregledom pred vlozkom v druzbo in kasnejSim mocnim
nadzorom. Te druzbe so za zniZevanje tveganja razvile specialna orodja, kot so podrobni
pregledi pred prevzemom, sindiciranje in postopno vlaganje, skrben nadzor poslovanja...

Nalozbe nejavnega kapitala se obicajno uvrsc¢ajo med alternativne nalozbe. Gre za eno
najdrazjih oblik kapitala, prejemniki vlozkov na tem trgu pa so vefinoma druzbe, ki si ne
morejo zagotoviti financiranja na javnem lastniSkem ali dolzniskem trgu kapitala.

Vlozki so lahko namenjeni razvoju poslovne ideje, ustanovitvi in razvoju perspektivnih
podjetij iz hitro rasto¢ih panog, v zadnjem desetletju pa se je pretezni del nejavnega
lastnisSkega kapitala usmeril v prevzeme podjetij. Poleg obeh navedenih oblik vlaganja
poznamo Se nekatere druge oblike, ki pa ne predstavljajo pomembnejsih delezev dejavnosti
in vec¢inoma predstavljajo dopolnitev nastetim osnovnim oblikam vlozkov. Nalozbe se
razlikujejo tako po obsegu investicij kot tudi po tveganosti nalozb. Tveganost sklada, ki
obi¢ajno obsega 20-30 nalozb (Grabenwarter, 2005, str. 4) je tako odvisna od strukture
nalozb sklada. Sklad, ki zagotavlja semenski kapital, je tako bolj tvegan, kot sklad, ki
investira v kapital razvitih in uveljavljenih druzb.

Skladi so le zacCasni lastniki, saj je njihov obstoj ¢asovno omejen na povprecno deset let, po
tem obdobju se dokon¢no dezinvestirajo in vlozke vrnejo vlagateljem. Vloga skladov pri
upravljanju je aktivnejSa od drugih vlagateljev. Tako je cilj pri prevzemih javnih podjetij
pridobiti takSen delez lastniStva, ki jim omogoca umik druzbe iz organiziranega trga
vrednostnih papirjev in aktivno vlogo pri upravljanju podjetja.

Najpomembnejse funkcije skladov nejavnega lastniSkega kapitala so naslednje (Meyer in
Mathonet, 2005, str, 14):

zbiranje sredstev investitorjev in vlaganje v nejavne druzbe,

- iskanje, ocenjevanje in izbira podjetij z velikimi potenciali rasti,

- zagotavljanje sredstev podjetjem za razvoj novih proizvodov in tehnologij, za vec¢jo
rast in razvoj, za prevzem,

- nadzorovanje, svetovanje in pregledovanje portfeljskih druzb,

- iskanje moznosti izstopa in realizacije kapitalskih dobi¢kov pri prodaji nalozb.
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Bance (2004, str. 2) opredeli nejavni lastniski kapital kot investiranje v vrednostne papirje s
pogajanji, s ¢emer poudarja nestandardiziran pristop k nalozbam, za katere je znaclilen
poudarek na aktivnem upravljanju in dodajanju vrednosti s prestrukturiranjem in
transformacijo.

Razmejitev pojmov tveganega kapitala (venture capital) in nejavnega lastniSkega kapitala
(private equity) pogosto ni dosledna. V preteklosti se je izraz nejavni lastniski kapital kot
vrsta nalozbe redkeje uporabljal v SirSem pomenu, ki obsega tvegani kapital, odkupe druzb
in mezzanine financiranje, obic¢ajno se je kot nejavni lastnisSki kapital razumelo nalozbe v
vecje prevzeme in mezzanine financiranje, ki niso vkljucevali nalozb v podjetja v zgodnjih
fazah razvoja, danes pa prevladuje definicija v SirSem smislu. Nekateri avtorji uporabljajo
izraza tvegani kapital in nejavni lastniski kapital kot sinonima razen v primeru, ko se zeli
izrecno poudariti posamezno vrsto nalozbe. Opredelitev skladov nejavnega kapitala v SirSem
smislu je nejasna vsaj pri uvrScanju managerskih odkupov podjetij. Po eni strani bi
managerski odkup glede na velikost in glede na aktivno upravljanje uvrstili med nalozbe
nejavnega lastniskega kapitala, po drugi strani pa se nacin financiranja bistveno razlikuje od
financiranja, znacilnega za nejavni lastniski kapital (Schefczyk, 2006, str. 8).

2.3. Organizacijska struktura in pravnoorganizacijske oblike

Prvi skladi tveganega kapitala, ki so se zaceli pojavljati v ZDA po drugi svetovni vojni, so
najprej delovali kot zaprti investicijski skladi. Prvi sklad, organiziran kot komanditna
druzba, je bil ustanovljen 1958, sledilo mu je nekaj posnemovalcev, vendar je tovrstna
pravnoorganizacijska oblika postala dominantna Sele v 80-ih letih prej$njega stoletja (Lerner
et al, 2005, str. 10).

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala so danes organizirani v  razli¢nih
pravnoorganizacijskih oblikah, ki je odvisna od davénega polozaja upravljavca in vlagateljev
ter zakonodajne wureditve, ki so veljavne v posameznih drzavah. Prevladujoca
pravnoorganizacijska oblika je komanditna druzba (Limited Partnership), izjemoma pa so
skladi organizirani Se v obliki zaprtih investicijskih druzb ali kot druzbe z omejeno
odgovornostjo (Mueller, 2008, str. 16).

Komanditna druzba je posebna vrsta druzbe z neomejeno odgovornostjo z dvema vrstama
druzbenikov. Eden ali ve¢ druzbenikov ima polozaj komplementarja (General Partners), ki
za obveznosti odgovarjajo upnikom druzbe osebno in neomejeno ter imajo pravico in
dolznost voditi in zastopati druzbo. Ob komplementarjih je v komanditni druzbi eden ali vec¢
druzbenikov, komanditistov (Limited Partners), ki za obveznosti druzbe odgovarjajo
upnikom le do viSine dolo¢enega premozenjskega vlozka. Vsi druzbeniki z omejeno
odgovornostjo imajo enake pravice in obveznosti (Kocbek, 2006, str. 546).
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V strukturi sklada je obic¢ajno komplementar druzba z omejeno odgovornostjo, ki jo ustanovi
druzba za upravljanje nejavnega lastniSkega kapitala, saj bi bil neposredni vstop v sklad v
vlogi komplementarja, ki je odgovoren s celotnim premozenjem, prevec tvegan (Lerner et al,
2005, str. 65). Ko je komanditna druzba, v kateri je edini komplementar druzba, pri kateri ni
osebno odgovornih druzbenikov ali so vsi komplementarji take druzbe, govorimo o dvojni
druzbi (152. ¢len ZGD).

Prednosti komanditne druzbe kot dvojne druzbe so predvsem sledece (Gradivo za vlado,
2006, str. 15):

- Komanditna druzba v obliki dvojne druzbe je ze v osnovi druzba, ki omogoca, da
eden od druzbenikov (komplementar - kapitalska druzba) opravlja vlogo upravljavca
druzbe, drugi druzbeniki (komanditisti), ki za obveznosti druzbe ne odgovarjajo s
svojim premozenjem, pa v druzbo prispevajo predvsem kapital, nimajo pa pravice
voditi poslov druzbe. Prav tako lahko kapital v druzbo vlozi tudi komplementar -
upravljavec druzbe tveganega kapitala, kar je v mednarodni praksi obicaj, saj
upravljavec s tem dokazuje ostalim investitorjem predanost k uspesnemu
upravljanju druzbe tveganega kapitala, s tem pa poveca zaupanje investitorjev.

- Komanditna druzba je osebna druzba, za katero je znacilno, da so druzbeniki pri
urejanju pravnih razmerij med njimi svobodni. Komanditna druzba ponuja zelo
velike moznosti fleksibilnega financiranja druzbe tveganega kapitala, kot so na
primer vplacila na vpoklic, pri ¢emer je odlocilna predvsem svoboda urejanja
pogodbenih razmerij. Podobno velja za izplaevanje sredstev, ki ni vezano na
bilan¢ni dobicek in zmanjSanje osnovnega kapitala, kot to velja za kapitalske
druzbe.
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Slika §t. 3: Znacilna organizacijska struktura sklada nejavnega lastniSkega kapitala
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Vir: FSA, 2006, str. 17

Vlagatelji postanejo druzbeniki z omejeno odgovornostjo, obi¢ajno nimajo pravice do
upravljanja sklada, njihove moZznosti izstopa iz nalozbe pred njeno likvidacijo pa so
minimalne. Managerji sklada obicajno vodijo sklad preko posebne druzbe z omejeno
odgovornostjo.

Komanditno druzbo evropski pravni sistemi uvrS¢ajo med osebne druzbe. Ureditve
komanditne druzbe se v posameznih pravnih sistemih nekoliko razlikujejo, predvsem glede
statusa druzbe in polozaja komanditista pri vodenju druzbe.

V germanskih pravnih sistemih komanditna druzba ni pravna oseba, Ceprav ima potrebne
sposobnosti za nastopanje v pravnem prometu. Vodenje druzbe je pravica komplementarjev.
Ker ureditev ni prisilna, je lahko tudi komanditist upravicen do vodenja notranjih zadev
druZbe. Zastopanje druzbe je izklju¢na pravica komplementarjev. Komanditistu ta pravica ne
pripada, tudi z druzbeno pogodbo si je ne more pridobiti (Kocbek et al, 2006, str. 546).

Tudi v Angliji in ZDA komanditna druzba ni pravna oseba, zato za vse obveznosti
odgovarjajo komanditisti. Komanditisti niso upraviceni do vodenja druzbe. V primeru, da so
komanditisti vkljuceni v poslovanje druzbe, tvegajo izgubo omejene odgovornosti
(Gompers, 2006, str. 65).

V romanskih pravnih sistemih pa je komanditna druzba pravna oseba. Komanditistov
polozaj pri vodenju druzbe je v teh sistemih urejen drugace. Vodenje druzbe obsega tudi
zastopanje, zato komanditist nikakor ne sme prevzeti vodenja (Kocbek et al, 2006, str. 546).
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Praviloma imajo komplementarji v komanditnih druzbah osrednjo vlogo. Komplementarji so
gospodarji druzbe, komanditisti pa so jim podrejeni kot neomejeno odgovornim
druzbenikom. Razdelitev vlog med druzbeniki je povezana z njihovo odgovornostjo do
obveznosti. V zameno za neomejeno odgovornost je komplementarjem dana pravica vodenja
in zastopanja, pravica do soglasja in nadzora pa zadostuje komanditistom kot omejeno
odgovornim ¢lanom (Kocbek et al, 2006, str. 547).

V pravnih sistemih, ki komanditni druzbi ne priznavajo pravne osebnosti, nosilec pravic in
obveznosti ni druzba, temve¢ vsi druzbeniki skupaj. Premozenje druzbe ne pripada druzbi,
temveC je skupno premozenje druzbenikov. Iz tega izhaja neposredna in solidarna
odgovornost komplementarja in druzbe za obveznosti druzbe. Upnik lahko za izpolnitev
obveznosti terja neposredno komplementarja, ne da bi moral poprej terjati druzbo. Daveéni
vidik je izrazito ugoden, saj je davek od prihodkov oz. dobicka v tem primeru obdavéen
samo na nivoju druzbenikov komanditne druzbe, kar je pomembna prednost pred drugimi
oblikami druzb (Kocbek et al, 2006, str. 547).

Slovenska ureditev se zgleduje pretezno po nemskem pravu, iz romanskih pravnih sistemov
pa sta prevzeta reSitev o pravni osebnosti druzbe in pravilo o izkljuéitvi komanditista iz
vodenja druzbe. Davcna obravnava komanditne druzbe ni ugodna, saj je komanditna druzba
dav¢ni zavezanec, zato prihaja do dvojne obdavcitve tako na nivoju komanditne druzbe, kot
tudi na nivoju vlagateljev.

Manj obicajna pravnoorganizacijska oblika so zaprti investicijski skladi, ki zbirajo sredstva
vlagateljev z izdajo delnic ob njihovi ustanovitvi. Delnice obicajno kotirajo na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev, pri investicijski druzbi pa jih lahko imetnik unov¢i
Sele ob likvidaciji sklada (Financial Services Autorities, 2006, str. 17).

Za ustanovitev druzbe nejavnega lastniskega kapitala bi lahko bila kot pravnoorganizacijska
oblika primerna tudi druzba z omejeno odgovornostjo (Limited Liability Partnership)
predvsem takrat, ko druzbo ustanovi manjSe Stevilo vlagateljev, ki Zelijo sodelovati pri
upravljanju (Gradivo za vlado, 2006, str. 16). Druzba z omejeno odgovornostjo kljub
dejstvu, da gre za kapitalsko druzbo, omogoca doloceno fleksibilnost pri financiranju v
primeru, saj obi¢ajno ni potrebno celotnega kapitala vplacati v celoti. Po 475. ¢lenu Zakona
o gospodarskih druzbah (Ur. I. RS 65/2009) morajo pred vpisom v sodni register vplacati
eno cetrtino osnovnih vlozkov, vrednost vseh zagotovljenih vlozkov pa mora znaSati
najmanj 7.500 EUR. Poleg tega lahko druzbeniki skladno s 491. ¢lenom Zakona o
gospodarskih druzbah zagotavljajo druzbi dodaten kapital v obliki naknadnih vpladil, ki ne
povecujejo osnovnega kapitala, osnovnih vlozkov in poslovnih delezev, s Cemer se vsaj
delno zagotavlja fleksibilnost pri dezinvestiranju druzbe nejavnega lastniskega kapitala.
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Vecina drzav pozna tudi posebne oblike druzb oz. skladov nejavnega lastniSkega kapitala, ki
so vedinoma delezne posebnih davénih olajsav. V Avstriji, Nemé&iji, Spaniji, Luksemburgu
in Sloveniji so ustanovljene v obliki gospodarskih druzb, v Veliki Britaniji, Spaniji in na
Portugalskem pa je mogoca ustanovitev tudi v obliki skladov. Tovrstne druzbe oz. skladi so
pri delovanju vezani na razlicne omejitve v zvezi z nalaganjem svojih sredstev (Gradivo za
vlado, 2006, str. 25).

2.4. Vrste skladov

Skladi nejavnega lastniskega kapitala vlagajo v dve osnovni nalozbeni kategoriji, in sicer v
tvegani kapital (venture capital) in v prevzeme podjetij (buy-out). Skladi tradicionalno
vlagajo v mala in srednja perspektivna podjetja z velikimi moZznostmi rasti s podrocja
tehnologije, vendar je tovrsten trg relativno omejen, vlozki Se posebej v zacetnih fazah
razvoja podjetja pa so majhni, kar omejuje hiter razvoj dejavnosti. Skokovito rast dosegajo
prevzemni skladi, ki vlagajo tudi v velika podjetja, zato je obseg investicijskih priloznosti
obcutno vecji. Poleg obeh navedenih vrst nalozb skladi vlagajo Se v nekatere druge
nalozbene oblike, kot so mezzanine financiranje, ki pa so manj pomembne, obicajno zgolj
dopolnjujejo prej nastete vrste nalozb in jih pogosto v statistikah ne navajajo.

Tabela st. 2: Ustanovljeni skladi nejavnega lastniskega kapitala v Evropi v obdobju 2002-
2006

v mld EUR
2002 2003 2004 | 2005 2006
Tvegani kapital 8,5 5,7 8,8 10,9 17,5
Prevzemni skladi 18,3 21,0 17,8 57,7 84,3
Skupaj 26,8 26,7 26,6 68,6 101,8

Vir: Private Equity Statistics, EVCA, 2007, str. 5

Po Stevilu poslov predstavljajo nalozbe v sklade tveganega kapitala vecino, po vrednosti
sredstev pa jih prevzemni skladi obCutno presegajo. Rast prevzemnih skladov je v obdobju
2002 do 2006 bistveno hitrejsa. Vrednost evropskih skladov tveganega kapitala se je v tem
obdobju povecala za 106%, obseg prevzemnih skladov pa za 361%. Prevzemni skladi so v
letu 2006 predstavljali kar 77,5% vrednosti skladov nejavnega lastniskega kapitala.

Nekateri skladi so se specializirali in sicer po kriterijih velikosti, geografsko, glede na

industrijo, npr. biotehnologija ali nepremicnine ali obseg tehnoloskega rizika (Brealey,
Myers, 2006, str. 920).
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2.4.1. Skladi tveganega kapitala

Mala in srednja podjetja z velikim potencialom rasti potrebujejo za svoj razvoj razmeroma
velika finan¢na sredstva, ki jih lastniki sami ne morejo zagotoviti. Vlaganja v tovrstna
podjetja so visoko tvegana, saj so poslovni izidi pogosto negativni, uspeh na trgu pa tezko
predvidljiv. Banke jim obi¢ajno ne morejo zagotoviti ustreznih posojil, saj nimajo
potrebnega znanja za vrednotenje osnovnih sredstev nizke vrednosti in velikega tveganja,
niso sposobne zaracunavati tako visokih obresti, ki bi kompenzirale tveganja, pa tudi sistem
nagrajevanja v bankah je v bistveno manjsi meri povezan z rezultati, kot je to v dejavnosti
privatnega kapitala.

Skladi tveganega kapitala so kot specializirani investitorji za visokorizi¢ne nalozbe eden od
pomembnih virov sredstev za financiranje visokotehnoloskih podjetij v zgodnjih fazah
razvoja in zapolnjujejo vrzel med stanjem, ko se podjetja financirajo z lastnimi prihranki in
stanjem, ko lahko pridobijo dodatna sredstva s posojili ali novo izdajo delnic na borzi.

Negotova prihodnost in informacijska asimetrija sta bistveni znalilnosti teh druzb, Se
posebej s podrocja visoke tehnologije. Nadzor vlagatelja nad poslovanjem je tezaven, kar
daje moznost oportunisticnemu obnasanju. Nasprotje med managerji in vlagatelji (problem
agenta) se pojavi takrat, ko management podjetja sredstva zunanjih vlagateljev upravlja v
svojo korist in na Skodo vlagateljev. Ko vlagatelji spoznajo to moznost in s tem povezana
tveganja, zahtevajo visji donos. Glede na razvojno fazo podjetja lo¢imo semenski in zacetni
kapital ter Siritveni kapital za rast podjetja (Grabherr, 2006, str. 229).

Semenski kapital (seed capital) potrebujejo podjetja za raziskave, razvoj poslovne ideje in

priprave na ustanovitev podjetja. Obseg potrebnih investicij je v tej fazi lahko zelo razlicen,
obic¢ajno pa ne presega 150.000 EUR (Grabherr, 2006, str. 230). To obdobje lahko traja
nekaj tednov (internet podrocje), na podro¢ju biotehnologije pa tudi nekaj let. Zorenje in
prenos ideje v uporabne rezultate je prototip, na podlagi katerega se lahko razvije poslovni
nacrt za novonastalo podjetje.

Zacetni kapital (start up capital) potrebujejo podjetja, ki so Ze zacela s poslovanjem,

proizvodi pa $e niso, ali niso v vecjih koli¢inah na trgu. Viri financiranja so poleg prihrankov
podjetnika, sorodnikov ali prijateljev Se kapital poslovnih angelov, ki se zdruzujejo v
razli¢na zdruzenja, v Evropi npr. EBAN (European Business Angels Network) in v Nemciji
BAND (Business Angel Network Deutschland) Povprecna investicija v tej fazi znaSa do
500.000 EUR, v posameznih primerih tudi vec.

Siritveni kapital (expansion capital) potrebujejo podjetja za zagotovitev uspesnega razvoja in

vodilne vloge na trgu oz. za pridobitev ustrezno velikega trznega deleza, kar dosegajo s
povecanjem proizvodnih kapacitet, razvojem proizvoda, trzenjem ali zagotavljanjem
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dodatnega obratnega kapitala. V tej fazi zelijo podjetja dose¢i ekonomijo obsega,
internacionalizacijo poslovanja ali konsolidacijo. Obi¢ajna vrednost investicije ne presega
7.500.000 EUR.

Po fazi rasti skladi tveganega kapitala obi¢ajno izstopijo iz nalozbe in sicer s prodajo deleza
z javno ponudbo (Initial Public Offering) ali s prodajo strateSkemu partnerju.

2.4.2. Prevzemni skladi

Prevzemni skladi obi¢ajno investirajo v zrele druzbe z uveljavljenimi blagovnimi znamkami,
velikim trznim delezem in zmerno rastjo s ciljem financiranja razvoja, konsolidacije,
preobrata ali odprodaje delov podjetja. Idealna tar¢a je mocna druzba s stabilnim denarnim
tokom, brez znacilnih cikli¢nih gibanj in z velikimi moznostmi zadolzevanja. Proizvodi ali
storitve se tehnicno ne spreminjajo hitro, so visoko kvalitetni, brez velikih potreb po
kapitalskih vlozkih, investicijah v raziskave in razvoj, ali v agresivne marketinske akcije.
Proizvodnja je stroSkovno ucinkovita. Druzbe z visoko rastjo in v tehnolosko hitro
razvijajoCih se panogah niso primerne prevzemne tarce, saj potrebujejo investicije, razvoj pa
je nepredvidljiv in tvegan (Loos, 2005, str. 11).

Poslovno okolje, vklju¢no z odnosi z zaposlenimi, dobavitelji in kupci je stabilno,
spremembe zakonodaje so minimalne in redke, kar zagotavlja stabilen denarni tok. Idealno
je, da se deli podjetja lahko izlo¢ijo in prodajo. Tarca prevzema je lahko javna ali zasebna
druzba. V primeru javne druzbe prevzemniki vrednostne papirje prevzete druzbe umaknejo
iz organiziranega trga vrednostnih papirjev in tako druzba postane zasebna (going private).

V 80-ih letih prejSnjega stoletja je Jensen finan¢ne druzbe, ki upravljajo s prevzemnimi
skladi, opredelil kot takrat novo organizacijsko obliko aktivnih investitorjev. S primerjavo
tovrstnih finan¢nih konglomeratov z diverzificiranimi konglomerati in japonskimi druzbami,
imenovanimi keretsu, je ugotovil, da jim finan¢ni konglomerati predstavljajo neposredno
konkurenco. Finan¢na druzba deluje kot centrala organizacije, ki je organizirana s tipi¢no
plosko hierarhijo in skromnimi podpornimi sluzbami ter izvaja nadzor in vodenje glavnih
poslovnih funkcij z minimalnim S$tevilom zaposlenih v primerjavi z obicajnim
konglomeratom, ki zaposluje na stotine strokovnega osebja. Tako ni potrebe po mocnem
nadzoru na korporacijskem nivoju, saj sama finan¢na struktura posla zagotavlja kontrolni
sistem, s katerimi prevzemnik vzpostavi nadzor nad managementom (Jensen, 1986, str. 37).

Ena od temeljnih znacilnosti prevzemnih skladov je odkup z zadolzitvijo (leveraged buyout),
pri Cemer gre za prevzem, financiran z visokim delezem dolga. S premisljenim
strukturiranjem financiranja velik delez sredstev predstavlja dolg, zavarovan s premozenjem
in denarnimi tokovi tarCe. Tako je bilo v znamenitem primeru prevzema RJR Nabisco v
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skupni vrednosti 31 mld USD kar 90% kupnine zagotovljene s posojili (Baker, Smith, 1998,
str. 20).

Loos opredeli prevzem s finan¢nim vzvodom kot transakcijo, s katero skupina vlagateljev, ki
obi¢ajno vkljuCuje tudi management druzbe tarce, kupi vecinski oz. prevladujo¢ delez v
javni ali zasebni druzbi oz. prevzame del korporacije (corporation division) z visoko
zadolzitvijo, ki jo prevzemniki pridobijo na podlagi premozenja ali denarnih tokov
prevzemne druzbe (Loos, 2005, str. 11) .

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala obi¢ajno Zzelijo pridobiti vecinsko kontrolo s
prevzemom druzbe.

Temeljne finan¢ne znacilnosti prevzemov finanénih druzb z zadolzitvijo (Brealey et al,
2006, str. 909):

1. Visoka zadolzitev. Visoka zadolzitev naj ne bi bila trajna, temve¢ naj bi se dolgovi
¢im prej poplacali. Velik obseg potrebnih sredstev za odplacila dolga zagotavlja
visoko osredotoCenost managementa na visoko uéinkovitost poslovanja in preprecuje
usmerjanje sredstev v nedonosne investicije, hkrati pa zadolzitev povecuje donosnost
kapitala, saj so obresti priznani davéni odhodek.

2. Mocna povezanost nagrajevanja managementa z uspesnostjo poslovanja. Managerji
so vkljuceni v poslovanje druzb z lastniskim delezem oz. opcijami.

3. Zasebno lastnistvo. Novi lastniki nadzorujejo poslovanje, moznosti za asimetrijo
informacij ni in lahko zelo hitro ukrepajo v primeru, da poslovanje ne dosega
zastavljenih ciljev. Cilj prevzema z zadolzitvijo prevzema je kasnej$i IPO (Initial
Public Offering), ki omogoca dezinvestiranje, s tem poplacilo obveznosti do
vlagateljev in delitev dobicka v dogovorjenem razmerju.

Prevzem druzbe tako zagotavlja mocno spodbudo za management, koncentrirano lastnistvo
brez delitve na lastniStvo in upravljanje ter ¢asovno omejenost, ki zagotavlja investitorjem,
da denarni tok ne bo porabljen za nedonosne investicije.

Hkrati z obcutno rastjo prevzemnih aktivnosti financnih druzb se je bistveno povecal tudi
obseg javnih druzb, ki so delnice umaknile iz organiziranih trgov vrednostnih papirjev.
Prevzeta druzba z umikom delnic iz javnega trgovanja tako postane zasebna, s Cemer
izpolnjevanje zahtevnih obveznosti o obvescanju delnicarjev in javnosti ni ve¢ potrebno,
druzba tako ni izpostavljena javnosti, obCutno pa se ji tudi zmanjsajo stroski, povezani s
poroCanjem in nadzorom. Med razlogi za odlocitev druzb o umiku delnic iz javnega
trgovanja avtorji navajajo tudi padanje vrednosti njihovih vrednostnih papirjev, strukturne
spremembe na trgih, omejeno likvidnost in obseg trgovanja (Fidermuc, 2006, str. 1).
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Vecino prevzemov javnih druzb, ki se preoblikujejo v zasebne, izvedejo druzbe nejavnega
kapitala (private equity firm). Tako se je delez javnih druzb, ki je po prevzemu umaknil
vrednostne papirje iz javnega trgovanja, v Veliki Britaniji iz 68,7% v obdobju 1998-2000 v
letu 2003 povecal na kar 90,75% (Weir et al, 2003, str. 6). Poleg druzb nejavnega kapitala
umaknejo delnice javnih druzb Se v primeru managerskega prevzema, prevzema s strani
korporacij ali finan&ni vlagatelji, ki niso druzbe nejavnega lastniskega kapitala'.

Prevzem druzbe ima mocan vpliv na razmerje med managementom in lastnikom, ki s
prevzemom druzbe in koncentriranim lastniStvom pridobi odlo¢ilni nadzor nad
managementom druzbe. Tradicionalni konglomerati so obi¢ajno organizirani kot javne
delniske druzbe, druzbe, prevzete s strani finan¢nih druzb, pa kot zasebna podjetja, kar ima
mocan vpliv na vladanje v podjetju. Struktura nagrajevanja upravljavcev skladov nejavnega
kapitala zagotavlja usklajenost njihovih ciljev z interesi vlagateljev (Loos, 2005, str. 13).

Avtorji navajajo Stevilne pozitivne uéinke prevzemov. Prevzem prinese spremembe kulture
druzbe. Komunikacija postane neposredna, korporativna birokracija se bistveno zmanjsa.
Birokratsko vedenje nadomesti podjetniSsko razmisljanje, visoka motivacija, da prevzem
uspe. tudi za ceno neprijetnih odlo¢itev, ko npr. zmanjsanje $t. zaposlenih...

Prevzemi skladov nejavnega lastnisSkega kapitala so v javnosti pogosto naleteli na veliko
odmevnost in mo¢no nasprotovanje. Javnost upravljavce pogosto ocenjuje kot brezvestne in
brezkompromisne investitorje, ki sledijo izklju¢no maksimizaciji dobicka, pa Ceprav na
racun drugih deleznikov, kot so zaposleni, lastniki obveznic ali drzava.

Eden od argumentov kritike je ta, da je razlog velike zadolZzitve pri prevzemih zgolj davéne
narave. Obresti namre¢ predstavljajo daveéno priznani odhodek, ki znizuje davéno osnovo in
s tem viSino davka. Zagovorniki se ne strinjajo s tem argumentom. Tako Loos navaja, da je
ob upostevanju celotnega davénega ucinka transakcije placanih do 60% ve¢ davkov (Loos,
2005, str. 36). Vlagatelji namre¢ v letu prodaje nalozbe placajo visok davek na dobicek,
obresti, ki jih prejmejo posojilodajalci, pa so obi¢ajno obdav¢ljiv prihodek.

Prevzemi druzb nejavnega lastniSkega kapitala naj bi znizevali vrednost nalozb drugih
vlagateljev, predvsem imetnikov obveznic, ki so jih pridobili pred prevzemom, zaradi
visokih izplacil dividend, mo¢nega povecanja zadolzenosti in financiranja novih projektov.
V primeru, da je zaSCita obveznic pred prestrukturiranjem druzbe slaba, imetniki obveznic
resni¢no izgubijo na vrednosti, v primeru pa, da obveznice omejujejo izdajatelja pri
dodatnem zadolZzevanju, pa lahko imetniki obveznic celo pridobijo na vrednosti, saj lahko

! Finanéni konglomerati z diverzifikacijo zmanjSujejo tveganje, ukrepajo na podrocju finanénega
planiranja in kontrole, €& management ni ucinkovit, ga zamenjajo, pri finan&nem planiranju in kontroli
razlikujejo med potenciali na trgu proizvodov in rezultati, ki so posledica u€inkovitosti managementa
(Weston, 2001, str. 8).
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uprava doseze odpravo omejitev samo z njihovim soglasjem (Masulis in Thomas, 2009, str.
17).

Kritiki prevzemov pogosto trdijo, da prevzete druzbe odpuscajo delavce in zniZujejo place,
vendar podatki tega ne potrjujejo. Avtorji navajajo, da se Stevilo zaposlenih po prevzemih
celo rahlo poveca, vendar pa manj kot v panogi (Loos, 2005, str. 16, Masulis in Thomas
2009, str. 17).

Kritiki Se trdijo, da tovrstne transakcije omogocajo managerjem izkorisCanje notranjih
informacij o perspektivah druzbe na racun delniCarjev. Protiargument zagovornikov je, da
managerji predstavijo svoje projekcije pred prevzemom ve¢ ponudnikom. Ponudbe za
prevzem pregleda tudi nadzorni organ kot zastopnik delnicarjev, ki ne sodelujejo pri
prevzemih.

Finan¢ne druzbe naj zaradi velikih potreb po gotovini, ki je potrebna za izvedbo prevzema,
ne bi zagotavljale dovolj velikih investicij, potrebnih za razvoj druzbe, zmanjSevale stroske
za vzdrzevanje in popravila, odlagale zamenjavo obstojecih kapacitet z novimi, znizevale
stroske raziskovanj in razvoja ter marketinga in na ta nacin oslabile polozaj druzbe na trgu.

Prevzemni skladi naj bi bili, poleg hipotekarnih vrednostnih papirjev (complex mortgage-
backed securities), eden glavnih povzrociteljev financne krize v ZDA v letu 2007.
Povprasevanje po vrednostnih papirjih, ki so bili izdani na podlagi prevzemnih posojil, je
moc¢no padlo, zato se je tudi financiranje prevzemnih poslov mo¢no zmanjsalo (The
Economist, 9.2.2008).

2.5. Vrste vlagateljev

Temeljni cilj investitorjev pri nalozbah v sklade nejavnega lastnisSkega kapitala je visoka
donosnost, ob manjsi varnosti in slabsi likvidnosti. Bolj kot na dividende in obresti vlagatelji
racunajo na kapitalske dobicke, ki jih sklad realizira ob prodaji. Visoko tveganje nalozb v
lastniski kapital upravljavci skladov znizujejo z njihovo diverzifikacijo, pa tudi vlagatelji se
zaradi zmanjSanja tveganja odloCajo za nalozbe v razli¢ne sklade nejavnega kapitala.
Nalozbeni cilji so dosezeni, ¢e je nalozba poplacana skladno s partnerskim sporazumom,
poplacilo pa je odvisno od moznosti javne ponudbe vrednostnih papirjev in povprasevanja
po kapitalu druzb v portfelju sklada.

Znacilnosti skladov pogojujejo vrsto vlagateljev. Zaradi visoke nelikvidnosti lahko v
tovrstne nalozbe vlagajo le tisti vlagatelji, ki v ¢asu, za katerega je sklad ustanovljen, nimajo
potreb po teh sredstvih. Skladi nejavnega lastniskega kapitala obicajno niso javni, torej se z
delezi ne trguje na organiziranih trgih vrednostnih papirjev, zato je Stevilo vlagateljev
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omejeno, to pa zahteva sorazmerno visoke minimalne vlozke, kar malim vlagateljem
preprecuje dostop do teh skladov.

Najvecji vlagatelji v sklade nejavnega lastnisSkega kapitala so institucionalni investitorji, to
so specializirane finan¢ne institucije, ki upravljajo s prihranki majhnih investitorjev glede na
cilje in pogoje tako, da dosegajo maksimizacijo donosov, sprejemljivo raven tveganja in
ustrezno likvidnost (Davis, Steil, 2001, str. 12). Institucionalni vlagatelji z diverzifikacijo
nalozb zniZujejo tveganja, ki bi jih mali vlagatelji imeli v primeru, da bi sami vlagali na
kapitalske trge, imajo boljsi dostop do informacij in boljSe moznosti za njihovo obdelavo.
Pomembna je tudi njihova velikost, kar jim omogoc¢a ekonomijo obsega, nizje stroske in
vecjo mo¢ pri kontroli druzb, kjer imajo nalozbe.

Slika §t. 4: Struktura vlagateljev v sklade nejavnega lastniskega kapitala v Evropi v letu 2006

Zavarovalnice
Pokojninski 9.0%
skladi
25.7%

Skladiskladov

21.1%
Ostali
12.4%

Banke

18.7%

Drzavne
agencije Fizi¢ne osebe
6.4% 6.7%

Vir: Private Equity Statistics, EVCA, 2007, str. 6
Najvecji vlagatelji v sklade nejavnega lastniskega kapitala v letu 2006 so pokojninski skladi,
ki so v Evropi zagotovili 25,7% vseh sredstev, podoben delez imajo pokojninski skladi tudi

v ZDA.

18,7% vseh sredstev so zagotovile banke, ki imajo poleg navedenih splosnih Se specifi¢ne
cilje. Banke si z vlaganjem v tovrstne sklade zagotovijo (Scheftzyuk, 2006, str. 20):

- neposreden stik z novimi, razvijajo¢imi tehnologijami in dinamiko rasti majhnih
podjetij,
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- poglobljeno razumevanje finan¢nih potreb industrije, ki jim sledi ban¢na ponudba z
inovacijami,
- predstavljajo infrastrukturo za pridobivanje novih strank.

Vlagatelji v nejavne sklade lastniSkega kapitala so dobro pouceni vlagatelji, zato zakonodaja,
ki ureja poslovanje vzajemnih skladov, za sklade nejavnega lastniskega kapitala ne velja. Ce
bi zelele druzbe zasebnega kapitala pritegniti vecje Stevilo manjSih vlagateljev, bi se morale
ravnati po zakonodaji, ki velja za investicijske sklade, ki pa za druzbe privatnega kapitala ni
primerna.

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala za investiranje v izbrana podjetja zbirajo sredstva
institucionalnih in zasebnih vlagateljev. Institucionalni vlagatelji, kot so pokojninski skladi
in zavarovalnice, so visoko likvidni, njihovi denarni tokovi pa stabilni in predvidljivi, zato so
pripravljeni vlagati v manj likvidne, vi§je tvegane nalozbe, vendar nimajo ustreznega osebja
in izkuSenj, da bi vlagali samostojno, zato so tovrstni skladi ustrezna nalozbena alternativa.

2.6. Investicijski cikel

Pri vlaganju v sklade nejavnega lastniSkega kapitala lahko govorimo tudi o investicijskem
ciklu, ki vkljuc¢uje tri faze, in sicer oblikovanje partnerskega sporazuma, vlaganje in
upravljanje z nalozbami in izstop oz. likvidacijo sklada.

2.6.1. Oblikovanje partnerskega sporazuma

Vlagatelji potem, ko je bila investicija izvedena, prakticno nimajo moznosti vplivanja na
portfelj sklada, zato so klju¢na pogodbena dolocila, ki doloc¢ajo razmerja med upravljavci in
vlagatelji. Teoreti¢no je sicer mozno, da zamenjajo upravljavca sklada, vendar je to najmanj
zazelen ukrep, saj upravljavci v takem primeru obic¢ajno sprozijo sodni spor, zelo verjetne pa
so tudi tezave s pridobitvijo novih upravljavcev, ki bi bili pripravljeni in sposobni upravljati
sklad, zato predstavlja takSen ukrep izhod v sili.

Partnerski sporazum (Partnership Agreements) je pogodba, ki doloca medsebojne odnose,
pravice in obveznosti med upravljavci in investitorji in predstavlja kljuéni mehanizem
kontrole in nadzora upravljavcev. V skladu nadzor, ki je obi¢ajen v korporacijah, kot je
nadzorni svet in trg korporacijske kontrole (market for corporate control), ni mogo¢, druga
pomembna znacilnost pa je, da je nalozba za vlagatelje nelikvidna na dolgi rok. Investitorji
svojega deleza ne morejo prodati, saj ni oblikovanega trga za njihove deleze, oz. je mozna
prodaja z velikim diskontom, pogosto pa je prodaja njihovih delezev s sporazumom
prepovedana. Edina podlaga za ukrepanje investitorjev je krSenje pogodbenih dolocil
partnerskega sporazuma, zato je partnerski sporazum klju¢en dokument, ki dolgorocno
doloca razmerja med vlagatelji in upravljavci ter njihove pravice in obveznosti. Partnerski
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sporazum mora v ¢im vecji meri omejiti moznosti oportunistiénega obnasanja upravljavca,
ki bi ga izvajali v Skodo vlagateljev zaradi pridobitve osebne koristi (Lerner in Gompers,
2006, str. 67).

Pri upravljanju sklada je najpomembnejSa omejitev povezana z velikostjo posamezne
nalozbe. Cilj tovrstne omejitve je zmanjSanje rizika, ki bi nastal zaradi slabega vlozka v
velikem obsegu. Upravljavec bi bil lahko =zaradi pri¢akovanega visokega donosa
zainteresiran za bistveno povecanje tveganja na raun njegove diverzifikacije, zato je
obi¢ajno dolocen delez ali znesek, ki ga lahko upravljavec vlozi v posamezno nalozbo, v
nekaterih primerih pa je omejena velikost dveh ali treh najvecjih nalozb (Lerner, 2004, str.
67).

S pogodbo so dolo¢ene tudi oblike nalozb. Tako na primer je obi¢ajno omejeno vlaganje v
vrednostne papirje javnih druzb in vlaganje v druge zasebne nalozbene sklade. Poleg tega se
vlagatelji zelijo izogniti moznostim investiranja v nalozbe, s katerimi upravljavci nimajo
izkuSenj, saj so v preteklosti zaradi pomanjkanja izkuSenj upravljavcev investitorji utrpeli
precejsnje izgube. Druzbe, ki so prej uspesno vlagale v tvegani kapital, so v 80-ih letih
zacele Se s prevzemi druzb, kjer pa niso imele izkusenj, zato so bili rezultati slabi in izgube
velike (Lerner, 2004, str. 69).

Upravljavci bi lahko z visokim zadolzevanjem povecali pricakovane donose, pa tudi
tveganja za vlagatelje, zato pogodba oz. sporazum obiCajno doloca omejitve pri
zadolzevanju sklada. Omejen je lahko obseg zadolzitve, pa tudi vracilni rok dolga.

Dolo¢iti je potrebno minimalen vlozek vlagateljev, ki je nekoliko manjsi za individualne
vlagatelje, pomembno pa je tudi Stevilo vlagateljev v sklad. Zakonodaja za sklade z velikim
Stevilom vlagateljev je zahtevnejSa, obveznost razkritij pa vecja, hkrati pa stroski z veCanjem
Stevila investitorjev nara$cajo. ObicCajno se partnerji dogovorijo o minimalnem in
maksimalnem $tevilu vlagateljev in obsegu sklada.

Pogodbe natan¢no dolocajo nacin vplacila in roke placil. Sklad investira postopoma, zato bi
v primeru vpladila investitorjev v sklad v visini celotnih dogovorjenih zneskov precejsen
delez ostal neinvestiran in bi ga sklad vlozil kot nizko donosno netvegano nalozbo, kar bi
znizevalo celotno donosnost sklada. Obi¢ajno vlagatelji ob ustanovitvi sklada vpla¢ajo med
10 in 33%, preostali zneski pa so dogovorjeni s pogodbo, ali pa je odlocitev o terminu
vplacdil prepuscena generalnemu partnerju. Tudi v primeru, da je dinamika placil prepuscena
upravljavcu, pogodba doloca okvirna obdobja posameznih vplacil. Obic¢ajno so vsa sredstva
vplacana v roku dveh do $tirih let po ustanovitvi sklada (Lerner in Gompers, 2006, str. 78).

Pogodbe obicajno dolocajo ukrepe v primeru, da vlagatelji ne vpla¢ajo pogodbeno

dogovorjenih zneskov skladno s pogodbo. V vecini primerov lahko upravljavec zaracuna
obresti za prepozna placila, zmanjsa vlozek vlagatelja, ga izkljuci iz druzbe ali ga tozi zaradi
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neizpolnjevanja obveznosti. V nekaterih primerih pogoji niso tako striktni. Upravljavec
lahko v primeru likvidnostnih tezav vlagatelja pomaga pri prodaji njegovega deleza. V
primeru, da mora vlagatelj deloma ali v celoti umakniti nalozbo zaradi sprememb
zakonodaje, obicajno generalni partner ne izvaja nobenih sankcij.

Upravljavci skladov imajo nekaj razlogov, zaradi katerih Zelijo sredstva od prodanih nalozb
ponovno vloziti. Provizije so obiCajno obraCunane na podlagi vlozenih sredstev, ki jih
upravlja sklad, zato bi izplacila vlagateljem znizala obracunane provizije, po drugi strani pa
bi reinvestiranje zagotovilo povecanje dobickov iz novih nalozb. Obicajno so skladi
ustanovljeni za dobo 10-ih let, posamezne investicije pa trajajo do pet let, zato prihaja do
razkoraka med =zapadlostjo celotnega sklada in prodajami posameznih nalozb. Za
reinvestiranje dobickov se lahko zahteva soglasje svetovalnega odbora ali vlagateljev,
obi¢ajno pa v zadnjih letih delovanja investiranje sklada ni ve¢ dovoljeno, saj se morajo
upravljavcei osredotocati na upravljanje in prodajo nalozb (Mueller, 2008, str.19).

Upravljavci obicajno na nekaj let ustanovijo nov sklad, zato v vsakem trenutku upravljajo
ve¢ skladov, kar lahko vodi do oportunisticnega obnaSanja. Tako bi lahko upravljavec,
katerega prvi sklad je vlozil v druzbo v tezavah, v to druzbo vlozil tudi sredstva drugega
sklada zato, da bi izboljsal rezultate prvega. Pogodbe zato obi¢ajno dolocajo, da je v tem
primeru potrebno soglasje ostalih druzbenikov ali soglasje svetovalnega odbora (advisory
board).

Zaradi nasprotij interesov so upravljavei omejeni pri investiranju svojih sredstev v druzbe, v
katere investirajo njihovi skladi. Omejitve so lahko absolutne, izraZzene v denarnem znesku,
pogosteje pa kot delez celotne investicije sklada, pridobiti pa morajo tudi soglasje
vlagateljev ali svetovalnega odbora. Alternativa tem omejitvam pa je obveznost upravljavca,
da za vsako nalozbo sklada zagotovi tudi svoj v naprej doloc¢en delez.

Prodaja deleza upravljavca je s pogodbo pogosto prepovedana ali pa mora pridobiti ustrezno
soglasje ostalih vlagateljev. S prodajo svojega deleza bi se lahko interes upravljavca za
upravljanje nalozb zmanjsal.

Novi skladi prinasajo upravljavcem dodatne provizije, kar lahko povzroca njihovo hitro
odpiranje. Tovrstne aktivnosti zmanjSajo pozornost do obstojecih investicij. Pogodba zato
omejuje ustanavljanje novih skladov, dokler nalozbe sklada ne dosezejo dolo¢enega deleza
ali za doloCeno obdobje po ustanovitvi sklada. Omejitve so lahko tudi glede na dejavnost in
velikost.

Pogodba zelo natanéno dolo¢a nagrajevanje upravljavcev. Medsebojna razmerja so
strukturirana tako, da je velik del placila upravljavca tesno povezan z uspesnostjo sklada, saj
vlagatelji ne morejo ucinkovito nadzorovati njegovega dela, zato shema nagrajevanja
nadomesc¢a nadzor. Udelezba na dobicku, ki obi¢ajno znaSa 20%, spodbuja in zagotavlja, da
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upravljavec dobro upravlja s svojimi nalozbami. Upravljavci so obicajno upraviceni do
udelezbe na dobic¢ku v primeru, da donosnost sklada preseze vnaprej dogovorjeno visino.
Upravljavec je vsaj pri prvih skladih motiviran, da dosega dobre rezultate tudi brez tesne
povezave nagrad s placili, saj si s tem ustvarja sloves uspeSnega upravljavca in tako
zagotavlja interes vlagateljev za vplacila v nove sklade (Meyer in Mathonet, 2004, str. 33).

Upravljavec poleg udelezbe na dobi¢ku zaracunava Se upravljavsko provizijo, ki se giblje
med 1,5 in 2,5% letno, ki je namenjena pokrivanju stroSkov poslovanja. Osnova za obracun
je lahko vlozeni kapital, vrednost nalozb sklada ali kombinacija obeh. Z velikostjo sklada se
viSina provizije obi¢ajno zmanjsuje, skladi, manjsi od 20 mio EUR obicajno zaracunavajo
provizijo v visini 2,5%. 2% letna provizija za upravljanje manjSega sklada lahko koma;j
pokriva stroske sklada, pri velikih skladih pa je potrebno provizijo znizati zato, da so
upravljavci Se naprej osredotoceni na uspesno upravljanje. Osnova za obracun provizije in
njena visina se lahko s ¢asom spreminjata (Meyer in Mathonet, 2004, str. 32). Glede na
dejstvo, da je upravljavska provizija namenjena za pokrivanje stroSkov, je njena viSina
dokaj enotna in znasSa med 1,5% in 2,5%.

Slika $t. 5: Udelezba upravljavca na dobicku sklada
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Vir: Gompers in Lerner, 2004, str. 92

Vlagatelji z omejeno odgovornostjo lahko v skrajnih primerih, kot je smrt generalnega
partnerja ali stecaj sklada, izstopijo pod vnaprej dolocenimi pogoji. Investitorji lahko
zamenjajo upravljavca v primeru njihovega soglasja (51-100%) o slabem vodenju sklada. V
takSnih primerih obicajno pride do spora, ki se reSuje na sodiscu.
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2.6.2. Vlaganje in upravljanje z naloZbami

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala lahko vlagajo v podjetja na razlicnih stopnjah razvoja,
v razline dejavnosti in geografsko diverzificirano. Nalozba sklada tveganega kapitala v
malo podjetje je lahko nizka, npr. manj kot 50.000 EUR, na drugi strani pa so prevzemni
skladi z nalozbami, ki presegajo 500 mio EUR. Skladi tveganega kapitala zagotavljajo
dodatna sredstva malim in srednjim podjetjem, ki si ne morejo zagotoviti drugih virov
financiranja razvoja in rasti podjetja, prevzemni skladi pa sredstva namenjajo za nakupe
delnic ali delezev, pri ¢emer so prejemniki kupnine njihovi lastniki in niso vlozena v
podjetje.

Skladi nejavnega lastniskega kapitala v nove nalozbe obicajno investirajo prvih §tiri ali pet
let, v drugi polovici zivljenjske dobe pa sklad svoje nalozbe prodaja in sredstva, pridobljena
s prodajo, obi¢ajno namenja za poplacila vlagateljem.

Proces vlaganja sredstev, bodisi kot tvegani kapital ali pa v obliki prevzema, se zatne s
pazljivim izbiranjem potencialnih druzb, ki bi ustrezale zahtevnim kriterijem sklada in ki bi
lahko zagotovile priCakovane visoke stopnje internih donosov. Po izbiri potencialnih
podjetij, ki jih Zeli druzba vkljuciti v svoj portfelj, se zaéne obicajno dolg proces skrbnega
pregleda in strukturiranja posla. V primeru potencialnega prevzema se pripravi natancen
poslovni nacrt predlagane investicije, ki ga obicajno pripravi management podjetja tarce,
dogovorijo se finan¢ni detajli z lastnikom oz. ve¢jimi lastniki. Z rastjo skladov nejavnega
lastniskega kapitala se je konkurenca za posamezna potencialna prevzemna podjetja — tarce
obcutno povecala, tako da se druzba taréa o prevzemu pogosto pogaja z ve¢ druzbami.
Predmet pogajanja ni samo prevzemna cena, temvec tudi t.i. financni paket, pri katerem se
prevzemnik dogovori tudi o obsegu in vrsti dolga, pogojih njegovega odplacila, dogovori se
tudi solastni§tvo managementa in njegovo nagrajevanje. Finan¢na struktura, oblikovana ob
prevzemu podjetja, je kljuna za nadaljnjo uspesnost prevzema.

Skladi zelijo, da pogajanja potekajo v zaupnem okolju zato, da se izognejo konkurené¢nim
ponudbam, Se posebej, ¢e gre za prevzem podjetja. Druzbe nejavnega lastniskega kapitala
obi¢ajno do potencialnih prevzemnih tar¢ prihajajo z dobro razvito mrezo kontaktov in
obseznim tehnoloskim in poslovnim znanjem, na podlagi Cesar lahko pripravijo pregled
potencialnih investicijskih priloznosti.

Ce sklad ugotovi, da podjetje dosega postavljene kriterije in zahteve, sklene dogovor o
investiranju tveganega kapitala oz. o prevzemu druzbe, s ¢emer podjetje postane del portfelja
sklada. Sklad po vstopu v podjetje zatne z vnaprej zacrtanimi aktivnostmi. So aktivni
finan¢ni vlagatelji, zato poleg zagotavljanja potrebnih finanénih sredstev opravljajo tudi
svetovalno in nadzorno vlogo.
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V primeru, da je druzba tarca javna druzba, delnice po uspesno izvedenem prevzemu novi
lastniki umaknejo z borze in s tem zmanjSajo stroske, povezane s kotacijo, omejijo
obveznosti porocanja in umaknejo prevzeto druzbo pred javnostjo LastniStvo delnic javnih
druzb je obiCajno razdrobljeno, brez izrazito velikega lastnika, kar zmanjSuje prizadevanja
managementa za maksimizacijo vrednosti delniCarjev, koncentrirano lastniS§tvo pa daje
moznost uskladitve interesov managementa z interesi delniCarjev (incentive realignment
hypotesis), zagotavlja dober nadzor, sklenitev ucinkovite pogodbe z managementom in
moznost njegove hitre zamenjave.

Finan¢ne druzbe, ki upravljajo prevzemne sklade, imajo obiajno mocne vezi s
korporacijskimi managerji in finan¢no skupnostjo, imajo pa tudi obsezno strokovno znanje
in izkusnje, ki so si jih pridobili pri sodelovanju z investicijskimi bankami in managmentom
pri pogajanjih o morebitnih prevzemih.

Prevzemni skladi obicajno omejijo svoj vpliv pri operativnem upravljanju, zgornji
management prevzete druzbe ima velika pooblastila pri uresni¢evanju skupaj dolocenih
ciljev. V primeru, da ne doseze zastavljenih ciljev, ga hitro zamenjajo. Nekateri skladi
intenzivneje sodelujejo tudi pri operativnem vodenju prevzetih druzb tako, da njeni
strokovnjaki sodelujejo z vodstvom prevzete druzbe na podrocjih, kot so marketing in
proizvodnja (Loos, 2005, str. 15). Moznost zamenjave uprave po prevzemu je velika. Weir
(2004, str. 9) navaja ugotovitve raziskave, da je v Veliki Britaniji v prvem letu po prevzemu
zamenjano 40,14 % top managementa, 25,7% pa ga je bilo zamenjanega v drugem letu po
prevzemu. Do podobnih ugotovitev so prisli raziskovalci tudi v ZDA.

Kot dodatna moznost kontrole managementa se pogosto omenja Se zaposlitev zunanjega,
neizvrSnega direktorja z ustrezno objektivnostjo, znanjem in izkuSnjami, ki lahko zagotovi
ucinkovito kontrolo managementa.

Upravljavci skladov tveganega kapitala zagotavljajo svetovanje portfeljskim druzbam s
podroéij, ki jih potrebujejo. Svetovanje je bistvenega pomena predvsem za mala in srednja
mlada visokotehnoloska podjetja. Skladi tveganega kapitala jim svetujejo predvsem na
naslednjih podrocjih:

- posredujejo stike,

- posredujejo strokovni know-how

- organizirajo dodatno financiranje (leasing, ban¢ni krediti, dokapitalizacija...)
- pomagajo pri Sirjenju na tuje trge,

- posredujejo pomoc¢ pri zaposlovanju novih kadrov,

- posredujejo pravno pomoc...

Vloga svetovanja prevzemnih skladov je manjsa, saj gre za zrela podjetja z veliko znanja in
izkusnjami. V prevzetih druzbah Zelijo skladi dose¢i ¢im vecje stroskovne prihranke,
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obCutno povecati produktivnost, zagotoviti rast podjetja, aktivno upravljajo s pasivo in
aktivo prevzete druzbe in se osredotoCajo predvsem na denarni tok, pri ¢emer so poslovni
izidi manj pomembni.

Bistvena funkcija, odloCilna za uspesSnost nalozbe, je nadzor podjetja. Sklad analizira in
primerja dejanski razvoj z nacrtovanim, zato mora portfeljsko podjetje redno zagotavljati
(Schefczyk, 2006, str. 36):

- mesecna, Cetrtletna ali polletna porocila o prihodkih, prometu, bilanco stanja in
poslovni izid,

- periodi¢na porocila o poslovnem polozaju, vkljucno s trznim delezem, pridobljenimi
narocili in kadrovskim polozajem in

- porocila o pomembnih dejstvih, o Stevilu sklenjenih in odpovedanih pogodb.

Prevzemni skladi so aktivni investitorji, nadzorujejo upravo, imenujejo nadzorni svet,
odlo¢ajo o zamenjavi poslovodstva, oblikujejo in odloc¢ajo o strateSskih usmeritvah in
obcasno poslovodijo (Loos, 2005, str. 29).

Za sklade tveganega kapitala je zelo pomembno, da je napredek v okviru naértovanega, sicer
sta nadaljnje financiranje in razvoj ogrozena. Sklad namre¢ ne vlozi celotnega zneska v
podjetje naenkrat, temve¢ postopoma po vnaprej dogovorjeni dinamiki. V primeru, da so
negativna odstopanja velika in sklad oceni, da nac¢rtovani rezultati ne bodo dosezeni, sklad
ne zagotovi dodatnih sredstev. V podjetja v zgodnjih fazah razvoja skladi vlagajo manjse
zneske v ve¢ krogih, s Cemer je zaradi vecjega tveganja nadzor bolj intenziven. S
povecanjem trzne vrednosti sredstev podjetja in s tem zmanjSanjem tveganja se vrednost
posameznega vlozka poveca, Stevilo vlozkov pa zmanjsa (Lerner, Gompers, 2006, str. 172).

Druzbe nejavnega kapitala, za razliko od strateskih prevzemnikov, obifajno ne iScejo
strateskih povezav med posameznimi druzbami, ki jih imajo v portfelju. Ena od pomembnih
investicijskih strategij, ki pa zagotavlja sinergije, je strategija »buy and build«, pri kateri
portfeljska druzba s kombinacijo razliénih med seboj povezanih poslov zagotovi dodano
vrednost z zniZevanjem stroSkov ali poveca obseg poslovanja na nivo, ki bo zanimiv za
strateSkega kupca ali za javno ponudbo delnic (IPO).
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Tabela $t. 3: Primerjava znacilnosti finan¢nih druzb nejavnega lastniskega kapitala in javnih

konglomeratov
Finan¢ne druzbe Javni konglomerat
Mocna diverzifikacija, investicije v Mocna diverzifikacija, investicije v povezane
nepovezane panoge panoge
Casovno omejeno partnerstvo zahteva Cilj poslovanja druzb je dolgorocen
prodajo podjetij iz portfelja
Ni finan¢nih povezav med posameznimi Interni trg kapitala
podjetji iz portfelja
Generalni partner izvede posel, kasneje Korporacija nadzoruje plane in poslovanje
nadzoruje, vlagatelji nadzorujejo posameznih druzb ali divizij
Nagrajevanje managementa prevzetih Placila managerjem posameznih druzb ali

podjetij je odvisno od uspesnosti — izstopne | divizij pretezno v obliki pla¢, povezava med

cene podjetja uspesnostjo in placo ni tako neposredna.

Vir: Brealey, Myers, 2006, str. 920.

2.6.3. Izstop iz nalozb in likvidacija sklada

Uspesen izstop vlagateljev iz druzbe je zadnja, a klju¢na faza investicijskega cikla, s katero
skladi zagotovijo denarna sredstva za realizacijo ustreznega donosa, poplacila vlagateljev in
delitev dobicka. Z likvidacijo nalozbe je mogoce izracunati udelezbo upravljavcev na
dobicku in oceniti uspesnost nalozbe. V primeru neuspesnosti nalozbe ostane upravljavec
brez udelezbe na dobicku in ima tako od nalozbe le letno nagrado (provizijo). Ustrezno visok
realiziran donos predstavlja dobro referenco in je kljucno merilo za vlaganje v nove sklade
upravljavca.

Donosnost nalozb ni odvisna samo od ucinkovitega prestrukturiranja druzb v portfelju
sklada, temve¢ tudi od moznosti prodaje nalozb. Interes investitorjev na javnem trgu
vrednostnih papirjev se pogosto spreminja, zato lahko skladi le ob velikem tveganju ocenijo
moznost izstopa v trenutku vlaganja. V obdobju investiranja aktualne in privla¢ne panoge je
lahko v ¢asu dezinvestiranja interes kupcev zelo majhen, zato bo prodaja nalozbe teZzavna,
donosi pa pod pri¢akovanimi.

Obstaja ve¢ moznosti izstopa, med katerimi je najbolj zazelena javna prodaja in uvrstitev
vrednostnih papirjev na borzo. MozZnost tovrstnega izstopa je v veliki meri odvisna od
razmer na trgu kapitala, ki so izrazito ciklicne. Ugodnim moZnostim za kotacijo sledijo
neugodne razmere, ki ve€ini skladov onemogocajo tovrstni izstop. V zgodnjih 90-ih letih
prejSnjega stoletja so bili evropski sekundarni trgi vrednostnih papirjev v depresiji, zato je
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bil izhod vlagateljev iz druzbe z javno prodajo vrednostnih papirjev na organiziran trg zelo
oteZzen. Nalozbenikom je tako preostala moznost prodaje drugim zasebnim nalozbenim
skladom ali prodaja vecjim korporacijam po pogosto nizjih vrednostih od pricakovanih.

Tabela §t. 4: Dezinvestiranje skladov po vrstah izstopov

2002 2003 2004 2005 2006
Prodaja druzbe
strateSkemu partnerju 30,8% 20,6% 23,5% 22.5% 22, 7%
Javna prodaja delnic -
1PO 6,5% 5,9% 7,1% 4,4% 9,1%
Prodaja  delnic po
uvrstitvi na borzo 5,6% 5,9% 4,6% 4,4% 7.3%
Odpisi nalozb 29,9% 11,8% 9,7% 4,7% 3,6%
Poplacilo posojil/
prednostnih delnic 8,4% 16,2% 21,4% 23,5% 17,2%
Prodaja drugemu
skladu 3,7% 19,9% 13,.3% 18,5% 16,6%
Prodaja finan¢nim
druzbam 3,7% 5,9% 3,1% 4,0% 5,4%
Prodaja managementu - 5,1% 4,6% 5,4% 6,0%
Izstop na druge nacine | 11,2% 8,8% 12,8% 12,8% 12,1%
Skupaj dezinvestiranje | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Vir: Vir: Private Equity Statistics, EVCA, 2007, str. 10, lastni izracuni

Najpogostejsi nacin izstopa je prodaja druzbe strateSkemu partnerju. Kljub dejstvu, da je
javna prodaja delnic najbolj Zeleni nacin izstopa, le-ta v nobenem letu ne presega 10%.
Podatki kazejo na dokaj visok delez prodaj drugemu skladu, ¢eprav velja tovrstna prodaja za
najmanj ugodno, skladi pa se za tovrsten izstop odlocijo takrat, ko ni drugih moznosti.

2.7. Tveganja, povezana z vlaganjem v sklade nejavnega lastniSkega kapitala

Z nalozbami v nejavni lastniski kapital so povezana $tevilna tveganja, med katerimi so
kriticna zlasti naslednja (Mueller, 2008, str. 93):

- tveganje denarnega toka,

- likvidnostno tveganje,

- tveganje financnega vzvoda,
- obrestno tveganje,

- tveganje vrednotenja,
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- valutno tveganje,
- tveganje spremembe nalozbene politike,
- tveganje kakovosti upravljavca.

Tveganje denarnega toka je povezano z negotovostjo v zvezi s casom in obsegom vplacil in
izplacil v sklad in iz sklada. Investicijske aktivnosti izvajajo upravljavci sklada, ki se
samostojno odlocajo o vlaganjih in prodajah nalozb sklada. Nepredvidljivost vplacil in
izplacil lahko povzroca nizjo donosnost nalozb vlagateljev.

Likvidnostno tveganje, ki je znacilnost nalozbene skupine in ga ni mogoce diverzificirati,
predstavlja moznost, da nalozbe ne bo mogoce prodati pred zapadlostjo oz. jo bo mogoce
prodati samo s precej$njim diskontom.

Obicajno prevzemni skladi prevzemajo druzbe s finan¢nim vzvodom, zato se lahko boniteta
prevzetih druzb zniza, s tem pa se zmanjSa tudi njihova kreditna sposobnost, visoka
zadolzenost pa lahko povzro€a tezave pri poravnavi obveznosti ali celo nelikvidnost. S
tveganjem finanénega vzvoda je povezano tudi obrestno tveganje. Nenadno povecanje
obrestnih mer lahko povzroc¢i obéutno povecanje stroskov in zmanjSanje likvidnosti.

Valutna tveganja so povezana z valutnimi nihanji, z njimi pa se soo¢ajo vlagatelji, ki vlagajo
v tuje sklade nejavnega lastniSkega kapitala ali v sklade, ki vlagajo v nalozbe v tujih valutah.

Zaradi nelikvidnosti nalozb in odsotnosti organiziranega trga se vlagatelji soocajo s
tveganjem vrednotenja. Knjigovodska vrednost nalozb lahko bistveno odstopa od postene
vrednosti nalozbe. Vlagatelji zelijo, da so njihove nalozbe vrednotene ¢im bolj realno, zato je
potrebno pri vrednotenju nalozb upostevati ustrezne metode, vrednotenja pa izvajati dovolj
pogosto, da ne prihaja do vecjih razlik med izkazanimi knjigovodskimi in poStenimi
vrednostmi.

K zmanjSanju tveganja bistveno pripomore izkusenost in kvaliteta upravljavca, zato je za
znizanje tveganja bistvena pridobitev dokazano uspesnega upravljavca. Naceloma naj bi
veljalo, da so prevzemi skladov uspesnejsi od prevzemov, ki so jih izvedle javne delniske
druzbe (Loos, 2005, str. 36). Ena od moznih razlag je boljsa ocena finan¢nih vlagateljev
skozi objektivno in natan¢no selekcijo, zaradi ¢esar za prevzeme placujejo manj kot drugi
prevzemniki.

2.8. Donosnost nalozb v sklade nejavnega kapitala
Skladi nejavnega lastniSkega kapitala veljajo za nalozbe z donosi, ki so bistveno vecji od
nalozb v delnice podjetij, ki kotirajo na organiziranih trgih vrednostnih papirjev, vendar pa

zanesljivih in transparentnih podatkov, ki bi zagotovili primerljivost z drugimi oblikami
nalozb, ni na razpolago. Bistvena ovira za ugotavljanje donosnosti nalozb je nelikviden trg
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tako skladov kot tudi njihovih nalozb. Poleg tega skladi nejavnega lastniskega kapitala niso
zavezani k javnemu poroc¢anju o rezultatih njihovih skladov, pa tudi metodologija merjenja
rezultatov je manj razvita kot npr. pri vzajemnih skladih.

Podatki in raziskave o donosnosti nalozb v sklade nejavnega lastniSkega kapitala v
primerjavi z vrednostnimi papirji na organiziranih trgih vrednostnih papirjev so skromni,
rezultati pa se med seboj precej razlikujejo. Nekateri podatki kazejo, da donosnost nalozb v
sklade presega donosnost borznih indeksov javnih delniSkih druzb, druge raziskave niso
pokazale bistvenih odstopanj povpreénih donosnosti skladov v primerjavi z donosnostjo
delnic na javnih trgih.

Tabela st. 5: Interna stopnja donosa glede na tip sklada in dobo investiranja po stanju
31.12.2005

Interna stopnja donosnosti v %

Tip sklada 1-letna 3-letna S5-letna| 10-letna
Tvegani kapital (Evropa) 36,5 1,7 -3 6,4
Prevzemni skladi (Evropa) 31,7 9,1 5,1 14,3
Evropski nejavni lastniski kapital 33,8 6,3 2 11,4
Tvegani kapital (ZDA) 15,6 7,5 -6,8 23,7
Prevzemni skladi (ZDA) 31,3 16,3 5,2 9,2
AmeriSki nejavni lastniski kapital 22,6 13,1 1,5 12,3
Morgan Stanley European Equity

Index 16,6 13,2 -3,7 2,9
NASDAQ 5,2 14,2 -2,2 7,7
S & P 500 6,3 10,1 -1,1 7,3

Vir: Mueller, 2008, str. 41

Mueller je na podlagi podatkov o donosnosti skladov nejavnega lastniSkega kapitala po
stanju 31. 12. 2005 ugotovil, da je 10 letna interna stopnja donosnosti tako evropskih kot
tudi ameriskih nejavnih lastniskih skladov obcutno presegla primerljive borzne indekse
javnih trgov vrednostnih papirjev. Vrednosti so izracunane iz podatkov, ki jih zbirajo
zdruzenja druzb tveganega in nejavnega kapitala.

Drugacne rezultate sta v eni prvih raziskav s tega podro¢ja pripravila univerzitetna profesorja
s Harvarda Kaplan in Schoar na vzorcih 746 in 1.090 skladov, ki zajema obdobje 1980 -
2001. V njej ugotavljata naslednje:

1. Povprecni neto donos skladov je priblizno enak gibanju indeksa S&P 500, pri cemer
je potrebno upostevati veliko heterogenost.

32



2. Donosnost je v veliki meri odvisna od upravljavca. Upravljavci, ki dosegajo
nadpovpre¢ne donose pri enem skladu, bodo verjetno nadpovprecne donose
ustvarjali tudi pri drugih skladih in obratno. V stabilnosti nadpovprecnih donosov se
zasebni nalozbeni skladi razlikujejo od vzajemnih skladov, pri katerih je stabilnost
nadpovpre¢nih donosov tezko dokazati (Kaplan in Schoar, 2003, str. 3).

3. Obseg prilivov v sklade je pozitivno povezan z rezultati preteklih skladov.
Ustanavljanje novih zasebnih nalozbenih skladov je vecje v Casu dobrih rezultatov
dejavnosti, vendar pa je verjetno, da bodo rezultati teh skladov skromnejsi.
Skromne;jsi rezultati skladov v obdobju rasti dejavnosti so posledica skromnih
rezultatov novih skladov.

Vzroke za stabilno nadpovpre¢no donosnost posameznih skladov povezujeta s sposobnostjo
investiranja v boljSe nalozbe, zagotavljanja kvalitetnega managementa in nudenja ustreznega

svetovanja.

Tabela §t. 6: Donosnost skladov nejavnega lastniskega kapitala

Vsi skladi Skladi tveganega Prevzemni skladi
kapitala
Tehtano povprecje IRR 18% 17% 18%
25 centil 4% 3% 5%
75 centil 23% 23% 22%
PME (Public Market Equivalent) 1,05 1,21 0,93
Standardni odklon 26% 31% 26%
Velikost vzorca 746 580 166
Povpre¢na vrednost sklada v vzorcu 102,9 415,8

v mio USD

Vir: Kaplan in Schoar, 2003, str. 34

Neto interna stopnja donosnosti, upostevajo¢ provizijo, je pri skladih nejavnega lastniskega
kapitala znaSala 18 %, kazalec PME, ki primerja donosnost investicije v sklade nejavnega
lastniSkega kapitala z investicijo v indeks S&P 500, pa je dosegel vrednost 1,05, kar pomeni,
da so bili donosi v nejavne sklade lastniSkega kapitala nekoliko boljsi od donosov delnic,
vklju€enih v indeks S&P 500. Donosnost skladov tveganega kapitala je dosegala 17%, kar je
za 1 odstotno tocko manj, kot pri prevzemnih skladih. Kazalec PME za sklade tveganega
kapitala dosega v povprecju 1,21 in za prevzemne sklade 0,97. Razlika med vrednostmi
izhaja iz dejstva, da so vecji skladi tveganega kapitala v 90-ih dosegali boljSe rezultate od
manjsSih skladov v 80-ih letih prejSnjega stoletja, ravno obratno pa je veljalo za prevzemne
sklade (Kaplan in Schoar, 2003, str. 10). Bruto donosnost skladov brez odbitka provizij v
obeh primerih presega donosnost nalozb v delnice S&P 500.
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Razlike v donosnosti med posameznimi skladi so velike. Tako je donosnost 25. centila
komaj 4%, 75 centila pa 23%, podobno je tudi pri obeh vrstah skladov. Razlike donosnosti
so vecje kot pri donosnosti delnic v indeksu S&P 500, kazalec PME za 25. centil znasa 0,67,
za 75. centil pa 1,11. Standardni odklon je pri skladih tveganega kapitala za preucevano
obdobje znasal 30%, pri prevzemnih skladih pa 22%, kar obcutno presega standardni odklon
indeksa S&P 500, ki je v tem obdobju znasal 15%.

Tudi Phalippou in Gottschalk v raziskavi, ki sta jo opravila na vzorcu 1.311 skladov,
ugotavljata, da je bruto donosnost sicer vi§ja od rasti S&P 500 za priblizno 3%, ob
upostevanju stroskov pa se donosnost skladov zniza in je za priblizno 3% nizja od rasti
indeksa (2005, str. 30).

Nielsen je na podlagi podatkov danskih pokojninskih skladov, ki morajo javno objavljati
podatke o donosnosti po nalozbenih skupinah, ugotovil, da je donosnost nalozb v tvegani
kapital 3,9 odstotnih tock nizja od donosnosti nalozb v javne druzbe (Nielsen, 2008, str. 32).
Pri tem je potrebno upostevati, da danski pokojninski skladi skoraj 80% nalozb v nejavni
kapital vlozijo neposredno in da je tako le manjsi delez vlozen v sklade nejavnega kapitala.

Pomemben razlog, ki pojasnjuje velik razpon donosnosti skladov, je v interesih in ravnanju
investitorjev. Donosi razli¢nih skupin investitorjev v sklade nejavnega lastniskega kapitala
se namre¢ mocno razlikujejo. Tako so Lerner, Schoar in Wong (2006, str. 2) ugotovili, da
univerzitetni skladi dosegajo 14 odstotnih to¢k boljSo donosnost od povprecja, donosnost
pokojninskih skladov se giblje okoli povpre¢ja, najslabse rezultate pa dosegajo banke.
Obcutne razlike ni mogoce pojasniti z boljSo moznostjo dostopa do novih skladov zaradi
daljSe prisotnosti na trgu, saj so univerzitetni skladi sposobni tudi pri novih upravljavcih
izbrati nadpovprecno donosne sklade. Univerzitetni skladi se redkeje odlocajo za nove
sklade istega upravljavca, kadar pa sprejmejo taksno odlocitev, pa dosegajo bistveno boljse
rezultate, kot jih dosegajo skladi, kjer niso nadaljevali z vplacili v nove sklade obstojecih
upravljavcev.

Najverjetnejsa razlaga za nadpovpreéno donosnost univerzitetnih skladov je v boljsi
usposobljenosti, ustreznem placilu in bolj$i motivaciji zaposlenih. Banke na tem podrocju
dosegajo podpovprecne rezultate zaradi konflikta interesov, saj v sklade nejavnega
lastniskega kapitala pogosto investirajo zaradi doseganja drugih ciljev, na primer zaradi
pridobivanja novih strank ali financiranja prevzemov (Economist, 25.11.2004 ).

V Evropi podatke o skladih nejavnega lastniSkega kapitala sistemati¢no zbira, obdeluje in
obi¢ajno kvartalno tudi objavlja Evropsko zdruzenje nejavnega lastniSkega kapitala

European Private Equity Association (EVCA).

Poleg informacij o donosnosti nalozbene skupine je za oblikovanje ustreznega portfelja
pomembna tudi korelacija z drugimi nalozbami. Nizja korelacija nalozbe z drugimi
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nalozbami povecuje ucinek diverzifikacije in izboljSuje razmerje med donosnostjo in
tveganjem. Po podatkih Banca je korelacija skladov nejavnega lastniSkega kapitala z
delnicami javnih delniskih druzb dokaj nizka, in sicer med 0,49 in 0,58 (Bance, 2004, str.6)
in zato dobrodosla za diverzifikacijo portfelja. Drugi avtorji navajajo zmerno do visoko
korelacijo skladov nejavnega lastniSkega kapitala z drugimi nalozbami (Mueller, 2008, str.
44).

2.9. Nadzor nad preseZnimi denarnimi tokovi in omejitev problema agentov kot klju¢ni
dejavnik uspesnosti nejavnega lastniSkega kapitala

Uspesnost nejavnega lastniSkega kapitala pojasnjuje Jensnova teorija preseznih denarnih
tokov in problema agentov (Agency Cost of Free Cash Flow Theory). Lastniki druzb z
razpr$enim lastniStvom poslov ne vodijo sami, temve¢ jih zaupajo poslovodstvu tako, da bi ti
ravnali skladno z njihovimi interesi. Lastniki tako nastopajo kot principali, poslovodstvo pa
kot agent, ki po pooblastilu principalov deluje v njihovo korist. Teorija principala in agenta
izhaja iz predpostavke, da tako principali kot tudi agenti maksimirajo svoje koristi. Zato
obstaja nevarnost, da bo poslovodstvo, ki je blizje operativnemu delu in ga bolje pozna,
delovalo predvsem v prid svojim interesom na racun principalovih. Problem agentov je
prisoten v velikih podjetjih, kjer je lastnistvo lo¢eno od upravljanja, v malih in srednjih
podjetjih pa se ta problem pojavi z vstopom novih lastnikov v podjetje.

Iz problema agentov je Jensen izpeljal teorijo preseznih denarnih tokov, ki pojasnjuje visoke
zadolzitve za prevzeme podjetij. Visoka zadolzenost podjetja namre¢ od managementa
zahteva visoko ucinkovitost poslovanja in osredotoCanje na izboljSanje poslovanja.
Management mora ¢im prej zagotoviti visoko profitabilnost osnovne dejavnosti prevzete
druzbe in dovolj visoke denarne tokove, saj jim sicer grozi nelikvidnost. Nasprotno je
management manj zadolZzenega podjetja bolj naklonjen neucinkoviti potroS$nji prostih
denarnih sredstev, vlaganju v nedonosne projekte, visjim plaéam ipd.

Posojilodajalci zaradi visokega tveganja Se posebej pazljivo preverjajo poslovne nacrte in
ocenjujejo tveganja, kar pomeni dodatno oceno ustreznosti. Ce posojilodajalci zagotovijo
ustrezna posojila za prevzem tarce, je to dodatna potrditev projekta prevzemnika.

Poslovodstvo, ki deluje kot agent lastnikov, deluje predvsem v skladu z lastnimi interesi, ki
so razlicni od interesov lastnikov. Zato prihaja do velikih nasprotij pri izbiri primerne
strategije. IzplacCilo delnicarjem predstavlja enega glavnih konfliktov med poslovodstvom in
lastniki. Izplacila dividend znizujejo mo¢ poslovodstva in ga silijo, da iS¢e nov kapital na
trgu, kjer je izpostavljen pregledom druzbe, poslovodstva in projektov, interno financiranje
projektov pa ne zahteva skrbnih in zahtevnih pregledov, zato lahko financirajo tudi projekte
z nezadostnimi donosi (Bester, 1997, str. 59).
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Jensen opredeli presezni denarni tok kot presezek nad sredstvi, potrebnimi za financiranje
vseh projektov s pozitivno denarno vrednostjo, in bi moral biti izplacan delnicarjem. Cilj
poslovodstva podjetja je maksimiziranje vrednosti premozenja podjetja in ne vrednosti
podjetja, zato spodbujajo rast podjetja tudi takrat, ko je Ze doseglo optimalno velikost, saj
jim to zagotavlja povecevanje obsega sredstev, ki jih upravljajo, in s tem rast osebne moci.
Tovrstni konflikti so Se posebej izraziti v druzbah z velikim in stalnim prostim denarnim
tokom.

Posledica tega so stroSki nadzora in vpliva na ravnanje poslovodstva ter zmanjSanje
ucinkovitosti kot posledica nezmoznosti optimalne razreSitve omenjenega konflikta. Kadar
so ti stroski visoki, lahko ze sama groznja prevzemov ali pa dejanska izvedba prevzema
vpliva na njihovo znizanje (Bester, 1997, str.60.)

Jensen (1989, str. 36) ugotavlja, da je nadzor nad delom poslovodstva javnih delniskih druzb
neustrezen. Ce delnicarji postanejo nezadovoljni s poslovodstvom, nimajo druge alternative,
kot da delnice prodajo. Ceprav delniarji tvegajo svoje premoZenje, jih poslovodstvo
obravnava skupaj z zaposlenimi, dobavitelji, kupci in drugimi kot enega izmed deleznikov
druzbe. Posledica neustreznega nadzora so stroski agenta, ki nastanejo zaradi nizje
ucinkovitosti upravljanja druzbe.

Dolg predstavlja temeljni instrument reSevanja problema agentov, saj ucinkovito znizuje
stroske agentov z zniZzevanjem prostih denarnih tokov in s tem omejevanjem moZznosti
investiranja v manj ucinkovite projekte. Tudi zadolzevanje za odkup lastnih delnic zaradi
istega razloga ucinkovito znizuje agencijske stroske.

Visoka zadolzitev tako omogoca prevzemnikom reSitev problema agentov, hkrati pa jim tudi
omejena sredstva omogocajo prevzem velikih podjetji oz. vecjo diverzifikacijo nalozb.
Visoka zadolzitev prinasSa tudi visoko finan¢no tveganje (financial risk), s katerim se druzbe
z tujimi viri financiranja soocajo poleg poslovnega tveganja. Finan¢no tveganje je dodatno
tveganje, ki ga prevzamejo delnicarji z navadnimi delnicami z odlocitvijo o dodatnem
financiranju s prednostnimi delnicami ali dolgom. Povecevanje dolga in prednostnih delnic
povzroc¢a povecevanje poslovnega tveganja, ki ga nosijo navadni delni¢arji.

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala znizujejo stroske agentov tudi z vkljucitvijo
poslovodstva v lastniSko strukturo, kar sicer pogosto velja tudi za javne delniSke druzbe.
Poslovodstvu skladi nejavnega lastniSkega kapitala zagotovijo precejSen delez delnic in s
tem poslovodenje ni v nasprotju z interesi lastnikov.

Skladi nejavnega lastniskega kapitala zagotavljajo boljsi nadzor dela poslovodstva in boljse
notranje porocanje, kar jim omogoca vecinsko lastniStvo druzb, v katerih imajo svoje
nalozbe. S tem Cemer si zagotovijo ustrezno sestavo ustrezno usposobljenega in izkuSenega
poslovodstva ter nadzornega sveta. Pomembna prednost skladov pred javnimi druzbami je
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moznost hitre zamenjave neustreznega z u¢inkovitim, visoko motiviranim poslovodstvom
(Masulius, 2009, str. 11).

Poleg zgoraj navedenih dejavnikov razli¢ni avtorji navajajo Se dva dejavnika uspesnosti, in
sicer znizanje stroSkov zaradi umika delnic z organiziranega trga kapitala in davéne
prihranke zaradi finan¢nega vzvoda.

3. POKOJNINSKI SKLADI IN STRATEGIJA UPRAVLJANJA NJIHOVIH
NALOZB

3.1. Splosno o pokojninskem zavarovanju

Pokojninsko zavarovanje je poleg zdravstvenega zavarovanja najpomembnejsi del sistema
socialne varnosti, ki z izplacili pokojnin zagotavlja vecini starejSim ljudem, ko niso veé
zaposleni, najpomembne;jsi vir prihodkov. Najpomembne;jsi cilj pokojninskega zavarovanja
je zagotoviti starej$§im dovolj velike prihodke in s tem prepreciti njihovo revscino.

Idealen pokojninski sistem je vzdrzen na dolgi rok, lahko dostopen, z vnaprej znanimi
rezultati, zasCiten pred politicnim tveganjem in povecuje nacionalne prihranke, s Cemer
spodbuja gospodarsko rast. Med Zelenimi lastnostmi pokojninskega sistema na mikro nivoju
Modigliani in Muralidhar izpostavljata nizke stroske upravljanja in svobodo posameznika,
da prosto izbere visino vplacil in investicijsko politiko (Modigliani in Muralidhar, 2004, str.
18).

Vecina sodobnih pokojninskih sistemov zagotavlja socialno varnost s tristebrnim
pokojninskim sistemom, ki predstavlja kombinacijo javnega zavarovanja in privatnih
pokojninskih nacrtov.

Prvi steber pokojninskega sistema predstavlja javni pokojninski sistem, za katerega je
znacilen dokladni nacin financiranja, ki temelji na medgeneracijski izmenjavi (pay-as-you-
go, skrajSano PAYGO) in v katerem zaposlena generacija placuje s svojimi prispevki
pokojnine upokojencem in pri tem pricakuje, da bo naslednja generacija plac¢evala pokojnine
njim. Pokojnine se v tem sistemu izplacujejo pretezno iz tekocih prispevkov, kot je to v
Bismarkovem korporativistiénem modelu?, ali pretezno iz teko&ih davkov, kar je znailnost
skandinavskega in Beveridgeovega modela’.

2 Za ta model je znacilen visok obseg pravic, ki so pogojene s pla¢ilom prispevkov. Obseg drzavnega
intervencionizma je relativno majhen.

? Skandinavski model nudi visok obseg pravic, ki so univerzalne in izvirajo Ze iz naslova drzavljanstva. Za
model je znacilen Sirok obseg drzavnega intervencionizma, s prispevki se financira le manjsi delez potrebnih
prihodkov. Tudi v Beveridgeovem modelu, ki je znacilen za anglosaksonske dezele predstavljajo davki
najpomembnejsi vir, obseg pravic pa je relativno skromen.
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Sistem javnega - socialnega pokojninskega zavarovanja spodbuja socialno blaginjo, §cCiti
upokojence pred revi¢ino, recesijo, inflacijo in investicijskim tveganjem. Stiri drzave EU
(Danska, Svedska, Finska in Nizozemska) imajo nacionalne sheme, ki pokrivajo vse
rezidente, prvi steber v Veliki Britaniji in Irski pa pokriva le zaposlene. Druge Clanice EU
nimajo enotnih nacionalnih shem, temve¢ sheme, ki so vezane predvsem na zaposlene
(Stanovnik, 2008, str. 203).

Visina prispevkov PAYGO sistema je odvisna od rasti prebivalstva, produktivnosti,
sprememb Zzivljenjske dobe in sprememb v starostni strukturi prebivalstva. V stabilnih
razmerah brez vecje demografske dinamike prispevna stopnja pokojninskega zavarovanja
pada z rastjo prebivalstva in obratno, manjs$a ali negativna rast prebivalstva zahteva visjo
prispevno stopnjo in prispevke aktivnega prebivalstva. Podobno na prispevno stopnjo vpliva
rast produktivnosti. Potrebna prispevna stopnja je poenostavljeno sestevek stopnje rasti
prebivalstva in produktivnosti (Modigliani in Muralidhar, 2005, str. 28).

Vecina razvitih drzav ima poleg prvega stebra pokojninskega zavarovanja razvite tudi druge
oblike pokojninskih zavarovanj, ki so financirane pretezno na kapitalski osnovi prek
nalozbenih skladov. Drugi steber pokojninskega sistema predstavljajo razliéne oblike
poklicnih pokojninskih shem, v katerih je sodelovanje praviloma obvezno. Udelezba v teh
pokojninskih nacrtih je povezana z zaposlitvijo in so obicajno rezultat sporazuma med
socialnimi partnerji. Prispevke obicajno placujejo zaposleni in delodajalci (Evropska
komisija, 1997, str. 3).

Tretji steber pa predstavljajo razlicne oblike prostovoljnih pokojninskih zavarovanj, ki niso
povezane z zaposlitvijo in jih zavarovanci sklepajo neposredno s ponudniki storitev,
vec¢inoma imajo lastnosti pokojninskih nacrtov z doloenimi prispevki in se obicajno
sklepajo kot Zivljenjsko zavarovanje (Komisija evropskih skupnosti, 1997, str. 4)*.

Neuravnotezeni pokojninski sistemi s prevladujofim javnim pokojninskim zavarovanjem
postajajo zaradi demografskih trendov z nizko nataliteto in podaljSevanjem zivljenjske dobe
vse manj primerni za zagotavljanje socialne varnosti starejSih. Delez starejSih od 60 let, ki je
v zacetku tega desetletja v EU znasal 22%, bo namre¢ v letu 2020 narasel na 30%, do leta
2050 pa celo na 40%. V letu 2000 je bilo razmerje med zaposlenimi in neaktivnim starejSim
prebivalstvom v OECD 2,6 proti 1, v letu 2050 pa bo razmerje bistveno slab$e in bo znasalo
le Se 1,4 proti 1 v korist zaposlenih (OECD, 2006, str. 11). V drugi polovici 90-ih je bilo v

* Svetovna banka razvri¢a pokojninske stebre nekoliko druga¢e od uveljavljene klasifikacije pokojninskega
sistema. Po tej opredelitvi ni¢elni steber zagotavlja izplac¢evanje osnovne ali socialne pokojnine, ki je
univerzalna, zagotavlja Zivljenjski minimum, ni odvisna od delovne dobe prejemnikov in se financira iz
proracuna. Prvi steber predstavlja javni pokojninski sistem z dokladnim nac¢inom fianciranja. V drugi steber
vsteva le obvezna poklicna pokojninska, ne pa tudi prostovoljna pokojninska zavarovanja. Tretji steber
zdruzuje vsa prostovoljna pokojninska zavarovanja, dodaja pa Se Cetrti steber, v katerega uvrs¢a neformalno
podporo (druzina), druge socialne programe in posameznikovo finan¢no in nefinan¢no premozenje (Holzman
in Hinz, 2005, str. 10).
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Nemciji kar 82% pokojnin izplacanih iz javnih pokojninskih zavarovanj, kar je predstavljajo
med 10 in 11% nemskega BDP-ja, izplacila na podlagi poklicnih pokojninskih nacértov pa
komaj 1% BDP-ja. Najslabsi je bil polozaj v Italiji, kjer so drzavne pokojnine predstavljale
14% BDP. Na drugi strani je Nizozemska, kjer so pokojnine prvega pokojninskega stebra
dosegale 8% BDP, po strukturi pa je bilo 50% pokojnin izplac¢anih iz prvega, 40% iz
drugega in 10% iz tretjega pokojninskega stebra (EU Monitor, 2003, str. 22).

Brez radikalne pokojninske reforme se bodo prispevne stopnje aktivnega prebivalstva
morale obcutno povisati, sicer se bo socialna varnost starej§ih mo¢no zmanjsala. Zato je
nujno hitro in temeljito ukrepanje po eni stani s podaljSevanjem delovne dobe in ve¢jega
deleza starejSega aktivnega prebivalstva’, po drugi strani pa z reformiranjem pokojninskih
sistemov, s Cemer bi poleg javnega pokojninskega sistema socialno varnost starejSih
zagotavljale Se druge oblike pokojninskih zavarovanj iz drugega in tretjega pokojninskega
stebra.

3.2. Pokojninska zavarovanja na kapitalski osnovi

V okviru poklicnih pokojninskih zavarovanj pokojninske sklade na podlagi pokojninskega
nacrta ustanovijo ustanovitelji (sponzorji), to so najveckrat podjetja. Pokojninski skladi s
placili ¢lanov pokojninskega nacrta v ¢asu njihove zaposlitve zbirajo in investirajo sredstva z
namenom zagotovitve pokojnin. Pri tem gre za izrazito dolgoro¢no upravljanje nalozb,
skladno z v pokojninskem naértu opredeljeno nalozbeno politiko. Privatni pokojninski nacrti
praviloma temeljijo na zbiranju in upravljanju sredstev skladno s pokojninskimi naérti na
osebnih racunih zavarovancev, zato viSina izplacil zavarovancem ni odvisna od
demografskih trendov.

Pokojninska zavarovanja iz drugega stebra pokojninskega sistema ponujajo razli¢ni
izvajalci. V drzavah OECD so v letu 2006 imeli najvecji trzni delez pokojninski skladi kot
posebne specializirane finan¢ne institucije za zbiranje, upravljanje z zbranimi sredstvi in
izplacevanje pokojnin s 66,1% celotnega trga pokojninskih zavarovanj, sledijo banke in
investicijske druzbe (17,7%), zavarovalnice (14,1%) in knjizne rezerve (2,1%) (Pension
Markets in Focus, November 2007, str. 2).

Premozenje pokojninskih skladov je v letih 2004-2006 po podatkih OECD narascalo po
povpreéni letni stopnji 9,0%. V letu 2006 je ocenjeno premozenje pokojninskih skladov
znaSalo 13,4 bilijonov EUR, od tega veliko vecino, to je 12,9 bilijjonov EUR v drzavah
OECD. Med drzavami z najve¢jo vrednostjo premozenja v visini 9,7 bilijjonov USD

> Slovenija je med drzavami EU po povpreéni dobi starosti ob izstopu drzavljanov iz delovnega kontingenta
(56,2 leta) na prvem mestu, medtem ko se v povprecju najpozneje upokojujejo na Irskem (64,6 leta). V
Sloveniji je bila v letu 2006 povprecna starost ob upokojitvi starostnih in invalidskih upokojencev v Sloveniji
najnizja v EU in sicer 59,6 leta za starostne in 52.4 leti za invalidske upokojence (Vertot Nelka, 2007, str.2).
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razpolagajo pokojninski skladi ZDA, sledijo Velika Britanija z 1,8 bilijonov USD, Japonska
(1,0 bilijonov USD) in Nizozemska (0,9 bilijjonov USD).

Slika §t. 6: Sredstva pokojninskih skladov v letu 2006 kot % BDP
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Vir: OECD Pension markets in focus, 2007, str. 6

Visina sredstev pokojninskih skladov, merjena kot delez BDP, se med drZzavami zelo
razlikuje. Tako vrednost islandskih in nizozemskih pokojninskih skladov presega 120%
BDP, drugi in tretji steber pokojninskega zavarovanja sta visoko razvita Se v ZDA in Veliki
Britaniji, kjer njihova vrednost presega 70% BDP, v Stevilnih drZzavah pa ne dosegajo niti
10% vrednosti BDP, kar kaZe na prevladujo¢o vlogo prvega pokojninskega stebra.
Povprecje za drzave OECD za leto 2006 znasa 72,5% BDP.

OECD pricakuje nadaljnjo zmerno rast pokojninskih skladov tako v drzavah z razvitimi
pokojninskimi sistemi, kjer pokojninski skladi presegajo 20% BDP, in intenzivnejSo rast v
razvijajocih se in novih trgih.

Visina pokojnine v pokojninskih sistemih na kapitalski osnovi je odvisna od viSine

prispevkov in donosnosti akumuliranih sredstev, vir za izplacila pokojnin tako niso samo
vplacani prispevki, temve¢ tudi donosi na akumulirana sredstva.
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Slika §t. 7: Bilanca stanja pokojninskega sklada

bodoc¢i donosi
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Ze vlozena sredstva

Stopnja ustreznosti premoZenja =
premoZenje / sedanja vrednost obveznosti za pokojnine

Vir: Modigliani in Muralidhar, 2005, str. 5

Pokojninski sistemi na kapitalski osnovi so praviloma ucinkovitejsi od PAYGO sistemov,
saj se pokojnine ne izplacujejo samo iz akumuliranih vplacil, temvec tudi donosov na zbrana
sredstva. Prav ustrezni donosi dajejo pokojninskim sistemom s kapitalskimi vlaganji
odloc¢ilno prednost pred javnimi PAYGO sistemi, saj so v razmerah nizke gospodarske rasti
in nizke rasti prebivalstva potrebne visje prispevne stopnje pokojninskega zavarovanja.
Dodatna izjemno pomembna prednost pokojninskih sistemov na kapitalski osnovi je tudi v
njihovi sprejemljivosti in primernosti v ¢asu vecjih demografskih sprememb.

3.2.1. Vrste pokojninskih naértov

Privatna pokojninska zavarovanja se medsebojno razlikujejo predvsem v tem, kako je med
¢lani nadrta in ustanoviteljem porazdeljeno investicijsko tveganje. Pokojninski nacrti so
lahko z vnaprej doloCenimi pravicami (Defined Benefit Pension Funds) ali z vnaprej
dolocenimi pripevki (Defined Contribution Pension Funds) (Brigham in Gapenski 1996, str.
962).

Vecina pokojninskih nacrtov je Se vedno organiziranih kot nacrt z vnaprej dolo¢enimi
pravicami (Defined Benefit Pension Funds), ¢eprav njihov delez obc¢utno pada. Pokojninske
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sklade obicajno oblikujejo podjetja za svoje zaposlene, nalozbe pokojninskih skladov pa
predstavljajo porostvo za obveznosti do svojih zavarovancev in so pravzaprav oblika
dolgoro¢nih obveznosti delodajalca (Bodie et al, 2005, str. 956). Podjetje vplacuje sredstva v
pokojninski sklad, iz katerega se kasneje izplacujejo pokojnine za upokojene delavce v
vnaprej doloceni visini. Obicajno se viSina pokojnine doloci kot odstotek place v doloCenem
obdobju, npr. v zadnjem letu, in je odvisna od let zaposlitve pri delodajalcu. Vplacila so za
podjetja davéno priznani izdatki in zato zmanjSujejo davéno osnovo. Ustanovitelj (sponzor)
je dolzan izplacevati C¢lanom pokojninskega nacrta vnaprej dogovorjeno pokojnino, ki je
odvisna od visine place in dolzine zaposlitve pri delodajalcu. Tveganje slabega upravljanja s
portfeljem pokojninskega sklada pri pokojninskem nacértu z vnaprej doloenimi pravicami
tako v celoti nosijo delnicarji sponzorja (Bodie et al, 2005, str. 942). V primeru, da
pokojninski sklad ni zmozen izplacevati pokojnin v dogovorjenih zneskih iz svojih sredstev,
mora dodatna sredstva zagotoviti sponzor.

Sedanja vrednost bodocih izplacil ni znana, saj je viSina pokojnin odvisna od gibanja pla¢ in
dolzine delovne dobe upravicencev, ni pa znana niti dolzina izplacevanja obveznosti, zato se
za izracun sedanjih vrednosti bodocih izplacil uporabljajo aktuarske metode. Sedanja
vrednost bodocih izplacil je izraCunana na doloCenih predpostavkah, kot so pricakovani
donosi nalozb, gibanja prihodnjih pla¢, pricakovane delovne dobe in pri¢akovane zivljenjske
dobe (Ivanc, 2004, str. 42).

Sklad z vnaprej dolo¢enimi pravicami je lahko delno poln (underfunded), ko je njegova
sedanja vrednost manjs$a od sedanje vrednosti bodocih obveznosti, ali prepoln (overfunded),
ko vrednost sredstev sklada presega sedanjo vrednost obveznosti. Ugotavljanje polnosti
sklada temelji na Stevilnih aktuarskih ocenah, kot so bodoce stopnje inflacije, rasti plac,
pricakovane Zivljenjske dobe, donosnosti sredstev sklada, ki se spreminjajo. Zato je tovrstno
ugotavljanje zgolj priblizna ocena.

Tovrstni nacrti prinasajo sponzorjem nekatere prednosti, saj so lahko zneski nakazil iz leta v
leto razli¢ni in tako odvisni od likvidnosti druzbe in reguliranja davéne bilance. Ko so
dobicki visoki, lahko sponzor prispeva vecje zneske in si s tem zmanjsSuje davéno osnovo in
znizuje davke. Nacrti z vnaprej doloenimi prispevki ne omogocajo tovrstne prilagodljivosti.
Po drugi strani mora sponzor v primeru slabega upravljanja s sredstvi povecati vplacila v
sklad, kar pri nacrtih z vnaprej dolo¢enimi prispevki ni potrebno.

Pri pokojninskem nacértu z vnaprej doloCenimi prispevki viSina pokojnine ni vnaprej
dolo¢ena in je odvisna od uspeSnosti upravljanja s premozenjem sklada. Obveznost
sponzorja je v tem primeru le placevanje prispevkov skladno s pokojninskim nacrtom.
Prispevki so obicajno doloc¢eni kot delez place. Pri nacrtu z vnaprej dolocenimi prispevki
celotno investicijsko tveganje nosi zavarovanec. Vrednost sredstev na osebnem racunu
zavarovanca je odvisna od trajanja aktivnega zivljenja, vi§ine prispevkov in donosa sredstev,
investiranih v sklad (Vittas, 2005, str. 17).
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Pokojninski naérti z vnaprej dolo¢enimi prispevki obi¢ajno omogocajo zavarovancem izbiro
med razlicnimi alternativami, tako da lahko vsak posameznik izbere tisto, ki mu najbolj
ustreza. (Brigham in Gapenski, 1996, str. 963).

Zaposleni, ki se upokojijo v ¢asu rasti delniskih in obvezniskih trgov, si bodo zagotovili
obcCutno visjo pokojnino kot zaposleni, ki se bodo upokojili v Casu, ko cene vrednostnih
papirjev padajo ali stagnirajo. Ob predpostavki, da je pokojninski sklad vlagal samo v
ameriSke delnice, bi zaposleni, ki so se upokojili v letu 1998, prejemali 180% vecjo
pokojnino od tistih, ki so se upokojili v letu 2005. Po drugi strani bi zaposleni, ki so se
upokojili v letu 1975, prejemali priblizno 50% nizjo pokojnino od tistih, ki o se upokojili v
letu 1973, saj so vrednosti delnic padle v letu 1973 za 21% v letu 1974 pa Se za 34% (Vittas,
2005, str. 5). Skladi z vnaprej doloCenimi prispevki so ze po definiciji polni.

Zato je temeljno vodilo investicijskih odlocitev skladov z vnaprej dolocenimi prispevki
diverzifikacija nalozb ob tveganju, ki je Se sprejemljivo za zavarovance. Druga mozna
strategija je postopno spreminjanje strukture nalozb glede na starost zavarovancev. Za
mlajSe zavarovance na zacetku delovne dobe je primernejsi vecji delez bolj tveganih in s tem
vi§je donosnih nalozb kot so delnice, s priblizevanjem casa upokojitve pa se delez varnejSih
nalozb, kot so obveznice in komercialni zapisi, povecuje, s Cemer se zmanjSuje
izpostavljenost trznim nihanjem.

Vecina pokojninskih nacrtov z vnaprej dolo¢enimi pravicami je organizirana preko podjetij v
obliki poklicnih pokojninskih shem, pokojninski nacrti z vnaprej dolo¢enimi prispevki pa so
organizirani pri finan¢nih institucijah in znacilni za osebne pokojninske sheme.

Pokojninska plana z vnaprej doloCenimi pravicami in vnaprej doloCenimi prispevki se
medsebojno ne izkljucujeta. V. ZDA pogosto predstavlja nacrt z doloCenimi pravicami
osnovni pokojninski nacrt, ki je obvezen in je dopolnjen s prostovoljnim ¢lanstvom v naértu
s vnaprej dolo¢enimi prispevki (Bodie et al, 2005, str. 956).

Odlocitev o izbiri pokojninskega nacrta niti za sponzorja niti za zaposlene ni enostavna.
Pokojninski nacrti z vnaprej dolocenimi pravicami zagotavljajo vecjo davéno prilagodljivost,
saj druzbe lahko prispevke prilagajajo svojemu davénemu polozaju. V visokodonosnih letih
sponzorji z visokimi pokojninskimi prispevki znizujejo davéno osnovo, kar pri nacrtih z
vnaprej dolocenimi prispevki ni mogoce. Po drugi strani se prispevki druzb z nacrti z vnaprej
doloc¢enimi prispevki ne povecCujejo tudi v primeru slabih rezultatov poslovanja sklada,
njihova prednost pa je Se v nizjih stroskih.

Modigliani in Muralidhar predlagata dvostebrni pokojninski sistem. Prvi steber bi

predstavljal »ldealni model« ki bi zdruzeval pozitivne lastnosti pokojninskega nacrta z
vnaprej dolo¢enimi prispevki in pokojninskega nacrta z vnaprej dolo¢enimi pravicami. Po
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njunem predlogu naj bi bil prvi steber zasnovan na kapitalski osnovi z vnaprej dolo¢enimi
pravicami, v katerem bi za realne letne donose garantirala vlada po posebnem modelu, drugi
steber pa bi predstavljal prostovoljna zavarovanja v pokojninskih nacrtih z vnaprej
doloc¢enimi prispevki (Modigliani in Muraldihar, 2005, str. 34)

3.4. Osnovne vrste nalozb pokojninskih skladov

Tradicionalni razredi nalozb pokojninskih skladov so obveznice, delnice, instrumenti
denarnega trga, depoziti in posojila, doloCen del svojih nalozb pa pokojninski skladi
usmerijo Se v alternativne nalozbe, kamor se uvrs¢ajo novejse ali manj obicajne nalozbene
skupine, kot so skladi nejavnega lastniskega kapitala, hedge skladi, nepremic¢nine in izvedeni
finan¢ni instrumenti.

3.4.1. Obveznice

Obveznice predstavljajo temeljno nalozbeno skupino pokojninskih skladov zaradi njihovega
praviloma nizkega tveganja. Gre za visoko likvidne dolzniske vrednostne papirje, obicajno z
vnaprej doloCeno obrestno mero in vnaprej znanimi denarnimi tokovi, s katerimi lahko
pokojninski skladi financirajo poravnavo bodocih obveznosti. Obveznice obic¢ajno izdajajo
vlade, lokalne skupnosti, podjetja ali financne institucije. Zaradi razprsitve tveganja
pokojninski skladi med nalozbe vkljucujejo obveznice razli¢nih, tako domacih, kot tudi tujih
izdajateljev. Obrestne mere so zaradi dolgorocnega znacaja visje, kot na kratkoro¢ne oblike
dolzniskih nalozb. Tako je povprecna donosnost ameriskih dolgoro¢nih drzavnih obveznic
znasala 5,68%, kar je slabi 2 odstotni to¢ki nad donosom zakladnih menic (T-Bills) (Bodie et
al, 2005, str. 147).

Pokojninski skladi kontinentalne Evrope tradicionalno pomemben delez nalozb usmerijo v
domace obveznice, ki predstavljajo tudi do 70% celotnega portfelja, v anglosaksonskih
drzavah pa je delez dolzniskih vrednostnih papirjev tradicionalno nizek. Tudi za slovenske
pokojninske sklade predstavljajo obveznice najvecji delez nalozb.

Nalozbe v obveznice so poleg tveganja neplacila izpostavljene Se obrestnemu tveganju.
Obrestna mera je obi¢ajno dolo¢ena ob izdaji obveznice in se do zapadlosti ne spreminja. V
primeru, da obrestna mera na denarnem trgu raste, trzna vrednost obveznice pade, kar
znizuje donosnost pokojninskih skladov.

3.4.2. Delnice

Delnica predstavlja lastniski delez v delniSki druzbi in daje pravico do enega glasu na
skupscini delnicarjev. Delnicarji lahko pric¢akujejo izplacilo dividend le v primeru ustrezno
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velikega dobicka in potrditve ustreznega sklepa na skupscini delniarjev in so v primeru
stecaja ali likvidacije upraviceni do poplacila po poplacilu vseh drugih upnikov.

Vlagatelji lahko delnico pridobijo z nakupom primarne emisije delnic ali na organiziranem
ali neorganiziranem trgu vrednostnih papirjev. V primeru, da gre za javno delniSko druzbo
in se zato z delnicami trguje na organiziranih trgih vrednostnih papirjev, mora izdajatelj
skladno z zakonodajo in pravili trgov delniarjem in drugi javnosti zagotavljati predpisane
podatke in dokumente. Obveznosti nejavnih delniskih druzb so bistveno ohlapnejse.

Nalozbe v delnice so visoko tvegane, zato investitorji zahtevajo premijo za tveganje.
Povprecna letna donosnost delnic velikih ameriskih podjetij v obdobju 1928 do 2002 je
znasala 12,04% in je tako za 6,4 odstotne tocke visja od donosnosti dolgoro¢nih drzavnih
obveznic (Bodie et al, 2005, str. 145).

Bodie navaja, da so novejSe empiricne raziskave pokazale negativno korelacijo med
donosnostjo in inflacijo, kar je v nasprotju s prepri¢anjem, da so inflacija ne vpliva na
vrednost delnic, kar utemeljuje z argumentom, da se z rastjo inflacije povecujejo tudi
poslovna tveganja, zato vlagatelji zahtevajo visjo premijo za tveganje (Bodie et al, 2005, str.
639).

3.4.3. Gotovina, kratkoro¢ni depoziti in kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji

Pokojninski skladi imajo za zagotavljanje likvidnosti zaradi izplacil obveznosti upokojencem
ali zaradi nacértovanega vlaganja v druge nalozbene skupine del nalozb v gotovini,
kratkoro¢nih depozitih ali kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjih. Donosnost tovrstnih
nalozb je nizka, zato si pokojninski skladi prizadevajo, da je tovrstnih nalozb ¢im manj.

3.4.4. Hipotekarna in druga posojila

Hipotekarno posojilo je s hipoteko zavarovano posojilo, ki daje pravico upniku, da v primeru
neplacdila lastnino zaseZe in jo proda ter popla¢a neporavnane obveznosti. Tovrstna posojila
so v primeru stabilnega nepremic¢ninskega trga nizko tvegana, trenutno pa zaradi finan¢nega
in nepremicninskega zloma predstavljajo nalozbo z mo¢no povecanim tveganjem, ki je zato
manj primerna za nalozbe pokojninskih skladov.

3.4.5. Alternativne naloZbe

Alternativne nalozbe so tiste nalozbe, ki jih ne moremo uvrstiti med tradicionalne, kot so
delnice, obveznice, gotovina in instrumenti denarnega trga. Obicajno imajo te nalozbe nizko
korelacijo z tradicionalnimi nalozbenimi skupinami. Pokojninski skladi med alternativnimi
nalozbami izbirajo med skladi nejavnega lastniskega kapitala, hedge skladi, nepremi¢ninami
in finan¢nimi derivati.
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Tabela §t. 7: Grafi¢na predstavitev alternativnih nalozb

SKLADI HEDGE SKLADI NEPREMICNINE OSTALO
NEJAVNEGA

KAPITALA

tvegani kapital short/long stanovanja, hise surovine
prevzemi podjetij  global macro pisarne valute
mezzanine arbitraza obrestne mere
financiranje

druge oblike

Vir: Bance, 2004, str. 2.

Dejavnost hedge skladov je zelo heterogena, med stategijami pa so pogostejSe strategije
dolgih/kratkih pozicij, z dogodkom pogojene strategije (event driven strategy), arbitrazne
strategije in usmeritvene strategije. Hedge skladi belezijo visoko rast sredstev, ki jih
upravljajo. Konec 2006 so po podatkih Internatonal Financial Services hedge skladi
upravljali z 1.500 mld USD, kar je dvakrat ve¢, kot konec 2003. Hedge skladi so v nekaterih
pogledih podobni skladom nejavnega kapitala, saj zbirajo sredstva dobro poucenih
vlagateljev, so ohlapno regulirani, pri poslovanju obifajno uporabljajo finan¢ni vzvod,
upravljavei pa za svoje delo obi¢ajno zaraCunavajo letno provizijo v visini 2% vrednosti
nalozb in 20% ustvarjenega dobiCka. Po drugi strani pa so hedge skladi ustanovljeni za
nedolocen cas, vlagajo vec¢inoma v likvidne naloZbe in zagotavljajo investitorjem dokaj prost
vstop in izstop.

3.5. Donosnost in tveganje nalozb pokojninskih skladov

Visoka donosnost sredstev pokojninskih skladov zagotavlja vlagateljem vi§je pokojnine
oziroma omogoca nizja vplacila za pridobitev Zelene viSine pokojnine in je kljucna za visoko
zadovoljstvo vlagateljev in s tem ohranitev ali rast njihovega Stevila in vloZenega
premozenja.

Nalozbe pokojninskih skladov se med seboj razlikujejo tako po donosnosti kot tudi tveganju.
Depoziti, blagajniski zapisi in obveznice imajo nizko stopnjo tveganja, vendar pa so tudi
donosi nizki. LastniSke nalozbe v delnice in deleze podjetij prinasajo vi§jo donosnost, vendar
pa so te nalozbe povezane s precejSnjo stopnjo tveganja. Temeljni cilj nalozbene politike
pokojninskih skladov je izbira takSne kombinacije nalozb, ki bo zagotavljala maksimalno
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donosnost ob dolo¢enem tveganju (risk return trade off). Z diverzifikacijo nalozb v
instrumente denarnega trga, obveznice, delnice in alternativne nalozbe lahko investitor
obcCutno zmanjsa tveganje in ob tem dosega Se vedno visoke donose.

Markowitz velja za utemeljitelja teorije razprSitve nalozb (Bodie et al, 2005, str. 245). Po
njegovem modelu obstaja kombinacija nalozb, pri kateri ob danem pri¢akovanem tveganju
investitor doseze najvi§jo mozno donosnost oz. ob dani donosnosti tveganja ni mogoce
znizati. Krivulja ucinkovitosti (frontier of efficient portfolio) predstavlja najboljse
kombinacije nalozbenih priloznosti. Vsak portfelj, pri katerem je mozno povecati donosnost
brez poveCanja tveganja, ne lezi na krivulji uéinkovitosti in je zato neuinkovit. Pogoj za
diverzifikacijo nalozb je, da sta dve nalozbi oz. skupini nalozb manj kot popolnoma
povezani med sabo. Manjsa, kot je korelacija med dvema nalozbama ali skupinama nalozb,
bolj sta primerni za uvrstitev v portfelj.

Da bi dosegli diverzifikacijo, sponzorji pogosto vkljuCujejo upravljavce z razli¢nimi
upravljavskimi stili. Tako lahko pri wupravljanju pokojninskega sklada sodelujejo
specializirani upravljavci za hitrorasto¢a podjetja, podjetja iz energetske panoge, velika
podjetja ipd. (Brigham in Gapenski, 1996, str. 983).

Izracun krivulje u€inkovitosti je mogoce izdelati z nekaterimi racunalniSkimi programi in ga
uporabljati v praksi, pri tem pa potrebujemo niz zgodovinskih podatkov o donosnosti,
standardnih odklonih in korelaciji med posameznimi vrstami nalozb, ki jih apliciramo na
prihodnost (Bodie et al, 2005, str. 246). Tako predpostavljamo, da se bodo pretekla gibanja
donosnosti, standardnega odklona in korelacije nadaljevala tudi v prihodnje in je tako model
lahko samo eden od pomoznih orodij za oblikovanje ucinkovitega portfelja, saj nam
zgodovinski podatki ne morejo napovedati gibanj v prihodnosti.

Nalozbe pokojninskih skladov naj bi bile torej oblikovane tako, da bi ob dolocenem tveganju
zagotavljale najvecjo donosnost. Sklad lahko zagotovi vi§jo donosnost le tako, da bo v
svojem portfelju poveceval delez delnic in drugih visoko tveganih finan¢nih nalozb na ra¢un
manj tveganih nalozb, kot so delnice in drugi dolzniski vrednostni papirji. Velik pokojninski
sklad obicajno investira na domacem in tujih trgih v Stevilne oblike nalozb, ki se med seboj
bistveno razlikujejo in zahtevajo specialna znanja, zato upravljavci premozenja nalozbe
optimizirajo v okviru posameznih nalozbenih skupin in ne vseh posami¢nih nalozbenih
priloznosti naenkrat (Bodie et al, 2005, str. 253).

Pri upravljanju s premozenjem lahko pokojninski skladi uporabljajo aktivno ali pasivno
tehniko upravljanja. Aktivna tehnika upravljanja izhaja iz predpostavke, da je mozno s
pravilnim izborom nalozb zagotoviti vi§jo donosnost, cilj pasivne tehnike upravljanja pa je
doseci povprec¢ne donose ob minimalnih stroskih (Brigham in Gapenski, 1996, str. 984).
NajpreprostejSa vrsta pasivnega upravljanja so indeksni skladi. Raziskave kazejo, da so
rezultati aktivnega upravljanja za eno do dve odstotni tocki slabsi od primerljivega indeksa.
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Nalozbena politika in donosnost skladov bistveno vpliva na visino izplacil upravi¢encem.
Zaradi dolgega ¢asovnega razdobja med zac¢etkom vlaganj in prejemanjem pokojnin so lahko
pokojnine skladov z nekoliko bolj tveganimi nalozbami obcutno vi§je od skladov z manj
tveganimi nalozbami. Predpostavimo, da 30 letni zavarovanec v pokojninski sklad
samostojno ali na njegov racun podjetje mesecno vplaca znesek v visini 100 EUR in da se
zavarovanec upokoji pri 65-ih letih.

Slika §t. 8: Rast nalozbe ob 2,5% in 5,6% letni donosnosti

140,000
120,000 —
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—
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r /
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Vir: Lastni izra¢un

V primeru, da bo donosnost pokojninskega sklada enaka dolgoletnemu povprecju donosnosti
na ameriSke obveznice v viSini realno 2,5%, bo zavarovanec ob upokojitvi razpolagal z
67.041 EUR. V kolikor bo realna donosnost znasala 5,6 %6, pa bo vsota narasla na 130.008
EUR. Upokojenec bo torej v primeru nekoliko vecjega deleza bolj tveganih naloZb prejemal
kar za 87% vecjo pokojnino, kot v primeru manj tveganih naloZzb.

V primeru pokojninskega nacrta z vnaprej doloCenimi pravicami struktura nalozb vpliva na
vidino stroskov druzbe in njen dobi¢ek. Ce poklicni pokojninski sklad vlaga v manj tvegane
nalozbe iz primera zgoraj, bodo morala za isto viSino pokojnine vplacila bistveno presegati
vplacdila v pokojninski sklad z bolj tvegano strukturo nalozb, kar seveda pomeni visje stroske
podjetja in nizji dobicek.

Merjenje ucinkovitosti pokojninskih skladov je pogoj za ucinkovito upravljanje. Podatki o
rezultatih pokojninskih skladov so pomembni tako za vlagatelje oz. sponzorje, saj na podlagi
podatkov ocenjujejo upravljavce in jih primerjajo z rezultati drugih pokojninskih skladov,
kot tudi za same upravljavce, ki s tem ocenjujejo uspesnost upravljanja. Ce vlagatelji v
pokojninske nacrte z dolocenimi prispevki ocenijo upravljanje pokojninskega sklada kot

® Realna donosnost portfelja s 50% obveznic in 50% delnic velikih podjetij za obdobje 1992-2002 (Bodie et al,
2005, str. 147).
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neuspesno, lahko sredstva prenesejo na drugega upravljavca. Pri pokojninskih nacrtih z
dolo¢enimi pravicami pa je dobro upravljanje pokojninskega sklada v interesu sponzorja
(Davis, Steil, 2005, str. 80). Merjenje ucinkovitosti je dobro razvito v anglosaksonskih
deZelah, manj pa v kontinentalni Evropi in Japonski.

Brigham in Gapenski navajata, da ameriski pokojninski skladi v praksi obi¢ajno oblikujejo
portfelj s 25% do 50% obveznic in 50% do 75% delnic, kar zagotavlja ustrezno razmerje
med tveganjem in donosnostjo. Investiranje v alternativne nalozbe — sklade nejavnega
lastniSkega kapitala, nepremi¢nine in hedge fonde zagotavljajo dodatne pozitivne ucinke.
Stevilni pokojninski skladi sredstva vlagajo v vsaj §tiri razli¢ne tipe alternativnih naloZb,
nekateri pa tudi v surovine, kot na primer nafto in kovine kot zascito pred inflacijo (Brigham
in Gapenski, 1996, str. 979).

Vrsta pokojninskega nacrta pomembno vpliva na odnos do tveganja, zato je lahko nalozbena
politika pri skladu z vnaprej dolo¢enimi pravicami drugacna, kot v skladu z vnaprej
dolocenimi prispevki. Nagnjenost do tveganja pokojninskih skladov z vnaprej dolo¢enimi
pravicami je odvisna od narave pokojninskih obveznosti, finanéne moci sponzorja in
njegovega nagnjenja k tveganju ter od stopnje polnosti sklada. Upravicenci do pokojnine
nimajo vpliva na nalozbeno politiko sklada, saj celotno nalozbeno tveganje prevzema
sponzor in njihova pokojnina od nje ni odvisna. Drugace je pri pokojninskih skladih z
vnaprej dolo¢enimi prispevki, pri katerih ¢lani v celoti prevzemajo nalozbeno tveganje.
Njihov odnos do tveganja je odvisen od place in premozenja ¢lanov, ¢asa upokojitve, nacina
zbiranja prispevkov in individualnega nagnjenja do tveganja. Posamezniki imajo razlicen
odnos do tveganja, zato jim ustrezajo razli¢ne nalozbene politike skladov. Tako je tveganje,
ki je Se sprejemljivo za pokojninski sklad, v veliki meri odvisno od starostne strukture
zavarovancev. Pokojninski skladi z mlajSimi zavarovanci so bolj naklonjeni tveganju, s
staranjem zavarovancev pa tudi naklonjenost tveganju pada, zato je smiselno, da se
pokojninski sklad s starostjo zavarovancev spreminja v prid manj tveganim oblikam nalozb.

Upravljavska provizija, ki jo pokojninski skladi zaratunavajo za upravljanje, so obra¢unane

kot odstotek od povpre¢ne Ciste vrednosti sredstev in so neodvisne od uspesnosti upravljanja,
zato skladi niso posebej nagrajeni za uspesno upravljanje.

3.6. Dejavniki naloZbene politike

3.6.1. Davcéna ureditev
Davéni vidik pomembno vpliva na oblikovanje odloCitev o strateSki alokaciji skladov.

Skladi namre¢ Zelijo izkoristiti davéne prednosti z investiranjem v nalozbe z najve¢jimi
davénimi olajSavami. V Stevilnih drZavah je davéno ugodneje vlaganje v obveznice. Skladi z
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doloCenimi pravicami zelijo maksimizirati davéno korist, to pa pogosto vodi k
prenapolnjenosti skladov (Davis, Steil, 2005, str. 71).

3.6.2. Stabilnost in predvidljivost finan¢nih tokov

Pomembna znacilnost pokojninskih skladov je stabilnost in predvidljivost denarnih tokov.
Vplacila v pokojninski sklad s prispevki sponzorja in delojemalcev so stabilna, saj so za
nacrte z dolo¢enimi prispevki dogovorjena vnaprej s pogodbo, pri nacrtih z dolo¢enimi
pravicami pa so sicer v manj$i meri mozna nihanja pri vplacilih, kar pa bistveno ne
zmanjSuje predvidljivosti denarnega toka. Pokojninski sklad lahko dokaj dobro predvidi Cas
upokojitve zavarovancev in Zivljenjsko dobo z uporabo aktuarskih podatkov.

Razmerje med vplacili in izplacili je odvisno od starostne strukture zavarovancev. Ob
ustanovitvi sklada je povprecna starost zaposlenih nizka, zato so za takSen sklad znacilna
visoka vplacdila in nizka izplacila. S povecevanjem starosti zavarovancev in z upokojevanjem
se obseg izplacil povecuje, s ¢emer narascajo potrebe po likvidnih sredstvih. Predvidljivost
in znacilnosti obveznosti omogocajo pokojninskim skladom nalozbe v dolgoro¢ne financne
instrumente.

3.6.3. Obveznosti in zrelost sklada

Pomemben vpliv na nalozbeno strukturo ima tudi zrelost pokojninskega sklada.
Novoustanovljeni pokojninski skladi imajo mlade zavarovance, zato je obicajno sestava
nalozb bolj tvegana, tako da je delez delnic in drugih visokotveganih nalozb relativno velik.
Z zrelostjo sklada se spreminja tudi struktura nalozb, in sicer v korist nalozb z manjSo
stopnjo tveganja, kot so instrumenti denarnega trga in obveznice. Morebitne finan¢ne krize
in borzni zlomi tik pred upokojitvami ob¢utno znizajo vi§ino pokojnin v primeru skladov z
dolo¢enimi obveznostmi, primanjkljaj v skladih z dolo¢enimi pravicami pa mora z
dodatnimi sredstvi v Skodo svojih delnicarjev zagotoviti sponzor.

Pokojninski skladi obi¢ajno delijo svoje obveznosti na obveznosti do sedanjih upokojencev,
ki jim tekoCe izplacujejo pokojnine, in na obveznosti do zaposlenih ter temu ustrezno
razdelijo tudi nalozbe. Nalozbe, namenjene financiranju tekocih pokojnin, so obicajno
sestavljene iz dolzniskih vrednostnih papirjev (Fixed income securities), upravljavci pa
obicajno s tehniko imunizacije poskrbijo, da nalozbe pokojninskega sklada zapadajo skladno
z obveznostmi do upokojencev in tako kar najbolj zmanjSajo tveganje, povezano z izplacili
in spremembami obrestnih mer. Portfelj zaposlenih vkljucuje tudi bolj tvegane nalozbe, kot
so delnice, nejavni skladi in nepremicnine. Tveganje tovrstnih nalozb pa upravljavci
zmanjSujejo z izvedenimi finan¢nimi instrumenti, kot so opcije in futures-i (Brigham in
Gapenski, 1996, str. 981).
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3.6.4. Omejitve oz. zakonsko urejanje

Zaradi kljucne vloge pri zagotavljanju socialne varnosti drzavljanov, velikih sredstev, s
katerimi razpolagajo pokojninski skladi in s tem moc¢nim vplivom na financ¢ne trge in celotno
gospodarstvo, je njithovo poslovanje urejeno z zakonodajo. Pri oblikovanju nalozb
pokojninskih skladov sta se v svetu oblikovala dva osnovna pristopa. V kontinentalnem delu
Evrope zakonodaja pri oblikovanju portfelja predpisuje koliCinske omejitve, v
anglosaksonskem svetu pa morajo upravljavci skladov upostevati pravilo preudarne osebe
(prudent man rule).

Nacelo preudarnosti zahteva od upravljavca, da minimalizira tveganje ob pri¢akovani
donosnosti, se izogiba tveganim nalozbam in z diverzifikacijo nalozb znizuje tveganja.
Upravljavec sklada mora izbrati takSno strukturo nalozb, ki bo minimizirala tveganje glede
na ciljno donosnost in bo usklajena z ro¢nostjo obveznosti sklada. Upravljavci upravljajo s
skladom vestno, skrbno strokovno in preudarno ter delujejo v korist zavarovancev. Skladno s
tem nacelom skladi investirajo v nepremi¢nine, mednarodne obveznice in delnice, v tvegani
kapital in prevzeme druzb po lastnem preudarku (Brigham in Gapenski, 1996, str. 966).

Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta o dejavnostih in nadzoru institucij za poklicno
pokojninsko zavarovanje 2003/41/ES, sprejeta leta 2003, daje v 33. odstavku uvoda prednost
pravilu preudarne osebe.

S koli¢inskimi omejitvami, to je z doloCanjem minimalnih in maksimalnih delezev
posameznih vrst nalozb, zeli zakonodajalec zmanjsati tveganje in zagotoviti boljSo razprsitev
nalozb pokojninskih skladov. Koli¢inske omejitve obicajno dolocajo maksimalne deleze
nalozb v manj likvidna in visoko tvegana sredstva, predvsem v delnice, nepremi¢nine, hedge
fonde ali nejavne sklade lastniSkega kapitala ter tuje finan¢ne nalozbe.

Po drugi strani lahko zakonodajalec predpisuje tudi minimalne deleze posameznih nalozb z
minimalnim tveganjem in nizko donosnostjo, kar znizuje tveganje celotnega portfelja, lahko
pa je namen taks$nih dolodil tudi doseganje drugih ciljev. Tako na primer minimalen delez
nalozb v drzavne vrednostne papirje drzavi omogoca financiranje proracunskih
primanjkljajev ob nizki obrestni meri, zaradi Cesar je donosnost portfelja temu ustrezno
nizja.

Kvantitativne omejitve ovirajo optimalno doseganje nalozbenih ciljev in onemogocajo

oblikovanje najboljSega portfelja, zato je donosnost nalozb ob dolo¢enem tveganju nizja,
kot bi bila ob upostevanju nacela preudarnosti.
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3.7. Strateska alokacija naloZb in struktura naloZb pokojninskih skladov

Upravljavci pokojninskih skladov pri odlo¢anju o nalozbeni strategiji uporabljajo modele
strateske alokacije nalozb (asset allocation models), s katerimi najprej opredelijo stratesko
alokacijo nalozb, sledi ji takti¢na alokacija nalozb in izbira posameznih vrednostnih papirjev.

S stratesko alokacijo nalozb (asset allocation ali strategic asset allocation) upravljavcei z
ustreznim naborom nalozbenih skupin in njihovo strukturo dolo¢ijo optimalno razmerje med
donosnostjo in tveganjem. To predstavlja dolgoro¢no odlo¢itev o strukturi in vrstah nalozb
doloc¢enega sklada, ki obi¢ajno zajemajo delnice, obveznice, instrumente denarnega trga,
nepremicnine, posojila in tuje nalozbe. Takti¢na alokacija nalozb pomeni kratkorocne
prilagoditve oz. odlocitve med dvema skupinama nalozb v Iuc¢i kratkoro¢nih priloznosti
(market timing) (Davis, Steil, 2001, str. 55).

Struktura nalozb pokojninskih skladov se po drzavah moc¢no razlikuje. Tako v
anglosaksonskih drzavah, kot so ZDA, Velika Britanija in Nizozemska, prevladujejo nalozbe
v bolj tvegane oblike nalozb, kot so delnice in vzajemni skladi, delez nizkodonosnih
obveznic in blagajniskih zapisov pa je nizek.

Tabela st. 8: Struktura nalozb pokojninskih skladov v letu 2006

Obveznice in Vzajemni (Denar in

blag. zapisi |Delnicelskladi depoziti |Nepremicnine |Posojila|Drugo
Avstrija  |51,3% 36,4% 10,0% 4,1% 2,2% 0,8% 15,2%
[Ceska 79,3% 9,8% 10,0% 6,4% 1,1% 0,0% |3,4%
Danska 51,0% 29,6% |11,7% 0,5% 1,8% 0,0% [5,5%
Italija 35,9% 10,8% [11,1% 6,7% 5,9% 0,0%  [29,7%
Nemdéija |31,6% 34,0% 10,0% 2,6% 3,0% 2,4%  2,6%
Nizozemska|34,7% 54,6% [0,0% 3,1% 2,3% 26,2% 10,8%
MadZzarska |69,7% 9,4% |13,0% 2,5% 0,2% 4,5%  15,3%
Portugalska(34,4% 29,8% [21,9% 4,8% 7,8% 0,0% [1,4%
Spanija 64,1% 19,8% (10,0% 5,4% 0,1% 0,0% 10,5%
Svedska  [55,2% 31,0% (8,0% 1,9% 3.3% 0,0% 10,5%
Velika
Britanija |18,8% 39,5% [19,8% 2,2% 3,3% 0,1% {16,0%
ZDA 15,0% 49,6% |18,2% 1,0% 0,8% 0,8% |14,7%

Vir: Global Pension Statistics (OECD:http::/www.oecd.org)

Struktura naloZzb evropskih pokojninskih skladov se obcutno razlikuje od ameriskih in
britanskih. Tradicionalno evropski pokojninski skladi investirajo v domace obveznice, in

52



sicer zaradi preteklih negativnih izkuSenj z vlaganji v delnice, zakonodajnimi omejitvami in
racunovodskimi sistemi. Evropski trg je Se vedno razdrobljen, v vecini evropskih drzav pa
prevladujejo domaci upravljavei. V nekaterih drzavah je upravljavec pokojninskega sklada
banka sponzorja, kjer je pomembna celovitost odnosov in je donosnost pokojninskega sklada
manj pomembna (Davis, Steil, 2001, str. 169).

Struktura nalozb pokojninskega sklada bistveno vpliva na pricakovano donosnost. Tako
raziskava v Nemciji kaZe na to, da bodo Nemci kljub pricakovani pokojnini v vis§ini 70 %
place zaradi preve¢ konservativne nalozbene politike prejemali le 56% place in izpostavlja
potrebo po ukrepanju v smeri povecevanja donosnosti nalozb (Rangus, 2007, str. 12).

4. UPRAVLJANJE POKOJNINSKIH SKLADOV Z NALOZBAMI V SKLADE
NEJAVNEGA LASTNISKEGA KAPITALA

4.1. Cilji investiranja v sklade nejavnega lastniSkega kapitala

Temeljno vodilo pri upravljanju nalozb pokojninskega sklada je razprSenost nalozb in zato
vkljucevanje razlicnih nalozbenih skupin v portfelj sklada. Ob ustreznem kombiniranju
razli¢nih nalozbenih skupin s ¢im nizjo medsebojno korelacijo lahko upravljavec dosega
vi§jo donosnost ob nespremenjenem tveganju. Tradicionalnim nalozbam v obveznice in
delnice so se v zadnjih letih pridruzile Se nalozbe v nejavni lastniski kapital kot eni od oblik
alternativnih nalozb. Pokojninski skladi obi¢ajno ne vlagajo v nejavni lastniski kapital
direktno, saj to zahteva odlicno znanje in izkusnje s podro¢ja skrbnih pregledov (due
diligence), nadzorovanja poslovanja, svetovanja ipd., temve¢ v sklade nejavnega lastniskega
kapitala.

Pokojninski skladi vlagajo v sklade nejavnega lastniskega kapitala zaradi pricakovane visoke
donosnosti in nizke korelacije z drugimi nalozbenimi skupinami. Zaradi narave pokojninskih
skladov, ki zagotavljajo svojim zavarovancem socialno varnost po upokojitvi, so
najpomembnejSe nalozbene skupine dolzniski vrednostni papirji, depoziti in delnice javnih
druzb. Nalozbe v nejavni lastniski kapital zaradi visokega tveganja ne morejo predstavljati
pomembnejSega deleza v strukturi njihovih nalozb, lahko pa zagotovijo izboljSanje razmerja
med tveganjem in donosom, kar grafi¢no izrazeno pomeni premik krivulje ucinkovitosti
vi§je.
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Slika §t. 9: Krivulja ucinkovitosti

100% delnice

Donosnost (%)

100% obveznice

Tveganje (%)

Obveznice, delnice in nejavni kapital

Obveznice in delnice

Vir: Bance, 2004, str. 6

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala dozivljajo v Evropi hiter razvoj Sele v zadnjih letih,
tovrstne nalozbe evropskih pokojninskih skladov pa so relativno majhne. Potenciali razvoja
in investicijske moznosti za tovrstne nalozbe so velike, saj ve¢ino evropskega BDP ustvarijo
prav nejavne druzbe, ki bodisi zaradi razvoja bodisi zaradi drugih interesov lastnikov
potrebujejo nove vlagatelje (Bance, 2004, str. 6). Upravljavci skladov so bolje informirani
od vlagateljev na trgih vrednostnih papirjev, saj imajo dostop do bistveno vecjega obsega
informacij, ki imajo na javnih trgih znacaj notranjih informacij. Ustrezno vrednotenje z
analiticnimi znanji in izku$njami upravljavcev skupaj z vzvodi ukrepanja zmanjSujejo
tveganja tovrstnih nalozb. Portfeljske nalozbe skladov so nejavne druzbe, zato so upravljavci
bolj fleksibilni, lazje in bolj ucinkovito upravljajo svoje nalozbe, sodelujejo pri oblikovanju
strategije, razvoja poslovnih nacrtov, izbiri uprave in vodilnih, iskanju potencialnih kupcev,
prevzemnih strategijah in iskanju potencialnih kupcev druzb.

4.2. Znacilnosti trga skladov

Trg skladov nejavnega lastniSkega kapitala je omejen trg z majhnim Stevilom upravljavcev
in omejenimi moznostmi vlaganj. Po obsegu je bistveno manjsi od javnega delniskega trga, v
ZDA je v letith 2005-2006 dosegel 5% kapitalizacije javnih delniskih druzb (Masulis,
Thomas, 2009, str. 7). Finan¢ne druzbe, ki upravljajo s skladi nejavnega lastnisSkega
kapitala, odpirajo nove sklad vsakih nekaj let in le takrat imajo vlagatelji moZnost za
vlaganja v tovrstne sklade. Ponudba je tako mo¢no omejena, zato vlagatelji nimajo prostega
dostopa do vseh skladov.
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Znacilnost trga nejavnega lastniSkega kapitala je njegova velika dinamika, kjer hitri rasti
sledi ob&utno kréenje. Njegov obseg je odvisen od pri¢akovane donosnosti. Ce ni dosezena,
vlagatelji zmanjSajo obseg vlaganj v ta segment, visoki donosi pa povecujejo zanimanje in
obseg vlaganj v dejavnost. Posebej v obdobju tehnoloskih sprememb, npr. s podrocja
informacijske tehnologije ali biotehnologije, se poveCa obseg vlaganj v sklade tveganega
kapitala. Vstopajo novi ponudniki, vlagatelji in podjetniki, zaradi Cesar donosi padejo,
poveca se Stevilo neuspesnih nalozb, kar zmanjSa zanimanje za nadaljnja vlaganja in
reinvestiranje obstojecih vlagateljev.

Finan¢ne druzbe obicajno ustanovijo nov sklad takoj, ko investirajo sredstva obstojecega
sklada, to je na 3 do 5 let. Ce so donosi v okviru pri¢akovanih, investitorji iz preteklih
skladov vlagajo v novoustanovljene sklade istih upravljavcev. Kljuénega pomena za
upravljavca so dobri, po moznosti nadpovprecni donosi, saj mu uspeSno upravljanje
zagotavlja visoko stopnjo ugleda in interes investitorjev za vlaganje v novoustanovljene
sklade. Ugled in dobro ime je odloc¢ilnega pomena za poslovni razvoj finan¢ne druzbe, saj je
zbiranje sredstev uglednih upravljavcev za novi sklad ob¢utno cenejse, tveganje, da sklad ne
bi uspel zbrati dovolj vlagateljev, pa majhno. Po drugi strani so tudi vlagatelji zainteresirani
za vlaganje v nove sklade pri obstojecih upravljavcih (Meyer in Mathonet, 2005, str. 24), saj
je tudi za njih iskanje novih skladov na trgu zamudno in drago, tveganje z novimi
upravljavci pa vecje.

Slika $t. 10: Razvoj odnosa upravljavec investitor

Upravljavec Investitor
Zacetek vlaganj @
Utrditev odnosov
inpavec¢evane viozkov . __ . _ . __ l .......................

zaklju€ek sodelovanja M
Inizhod

Vir: Meyer in Mathonet, 2005, str. 24
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Novi upravljavcei se pri iskanju vlagateljev za svoj prvi sklad sreCujejo s tezavami, saj se Se
niso mogli dokazati pri uspeSnem upravljanju skladov. Tudi novi vlagatelji se pri iskanju
nalozbenih priloznosti srecujejo s tezavami, saj obicajno nimajo moznosti vlaganj v sklade
najboljsih upravljavcev, iskanje je dolgotrajno, pregledi (due dilligence) pa dragi.

Razmerje med finan¢no druzbo, upravljavcem in investitorji je relativno dolgotrajno in
stabilno, vlagatelji pa obicajno vlagajo ne samo v enega, temveC v veC skladov istega
upravljavca. Ugledni upravljavci ze imajo svoj krog investitorjev, zato vkljucevanje novih ni
potrebno.

4.3. Proces investiranja pokojninskih skladov v sklade nejavnega lastniSkega kapitala

Pri oblikovanju nalozbene strategije pokojninski skladi izbirajo med razlicnimi nalozbenimi
moznostmi. Skladi nejavnega lastniskega kapitala konkurirajo tradicionalnim nalozbenim
skupinam s fiksnim donosom in delnicam javnih delniskih druzb. V tem procesu mora
pokojninski sklad dolociti, kakSen delez vseh sredstev bo investiran v nejavni lastniski
kapital, kako bo ta cilj dosezen in na kaksen nacin bo spremljal uspesnost tovrstnih nalozb.

Slika $t. 11: Investiranje v sklade nejavnega lastniskega kapitala

strukturiranje oblikovanja nadzor upravljanje z

portfelja portfelja nalozbami

nalozb (asset
allocation)

Vir: Mueller, 2008, str. 39

Cilj vlaganj pokojninskih skladov v sklade nejavnega lastniskega kapitala je vecja
diverzifikacija in s tem povecanje donosnosti ob enaki stopnji tveganja. Pri vkljucitvi nalozb
v sklade nejavnega lastniskega kapitala v Markowitzev matemati¢ni model pa naletimo na
Stevilne pomanjkljivosti, ki zmanjSujejo uporabnost tovrstnega pristopa za dolocanje obsega
nalozb v to nalozbeno skupino, saj so podatki o donosnosti, tveganju in korelaciji z drugimi
nalozbenimi skupinami neprimerljivi, nezanesljivi in skromni, pa tudi distribucija donosnosti
ni normalno razporejena, kar je sicer pogoj za uporabo modela. Zato se vlagatelji obicajno
odlocijo, da bodo v sklade nejavnega kapitala vlozili 5-10% vseh sredstev (Mueller, 2008,
str. 44).

Tako velik vlozek obi¢ajno opravicuje oblikovanje ustrezne skupine investitorja, ki bo

skrbela za tovrstne nalozbe, relativna velikost nalozbe pa je tudi dovolj velika, da vpliva na
karakteristike celotnega portfelja. Nalozbe v sklade nejavnega kapitala je smiselno
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povezovati s celotnim portfeljem z vidika doseganja ustrezne diverzifikacije (npr. panozne,
regionalne, glede na velikost izdajatelja vrednostnih papirjev) (Meyer in Mathonet, 2005, str.
83).

Pri dolocitvi deleza nalozb v nejavni kapital naj vlagatelji upostevajo naslednje (Meyer in
Mathonet, 2005, str. 83):

- absolutna velikost — v primeru, da nalozba ne bo dovolj velika, priprava strategije in
oblikovanje investicijske skupine ni upraviceno; v primeru, da so sredstva za
vlaganje v nejavni kapital prevelika, vlagatelj ne bo nasel dovolj investicijskih
priloznosti, oz. bo donosnost nizja, saj bodo investicije usmerjene tudi v slabse
sklade;

- relativna velikost — ¢e investicija ne bo zavzemala dovolj velikega deleza celotnega
portfelja, ne bo imela pomembnejSega vpliva na rezultate celotnega portfelja. v
primeru, da je investicija prevelika, portfelj ni ustrezno diverzificiran in prevec
izpostavljen tveganjem, povezanim z nejavnim kapitalom;

- sestava obstojecega portfelja — pri odloc¢itvi o obsegu vlaganj v nejavni kapital je
potrebno upostevati tveganja, povezana z obstojeCimi nalozbami in oceniti vpliv
nalozb v nejavni kapital na obstojeca tveganja — tako na primer bo pri pokojninskem
skladu, ki ima vecino nalozb v velikih podjetjih z majhno stopnjo rasti, nalozba v
sklad tveganega kapitala (visokotehnoloska podjetja, zgodnja faza) pomembno
povecala diverzifikacijo.

Oblikovanje portfelja

Potem, ko je pokojninski sklad dolocil predviden obseg nalozb v nejavne pokojninske
sklade, sledi oblikovanje ustreznega portfelja. Mayer in Mathonet locita dva pristopa, in
sicer od zgoraj navzdol (top-down) in od spodaj navzgor ( bottom — up) (Meyer in
Mathonet, 2005, str. 83).

Investitorji s pristopom od zgoraj navzdol iSCejo ustrezno razmerje med investicijami v
sklade tveganega kapitala in prevzemne sklade, opredelijo upravljavske stile in panoge.
Svoje odlocitve sprejmejo na podlagi analiz in ocen makroekonomskega okolja, poslovnih
priloznosti in tveganj ipd. Sele potem bo investitor pri¢el z iskanjem nalozb, ki bodo
ustrezale opredeljenim nalozbenim ciljem.

Taksen pristop je primeren za investitorje, ki vlagajo v vrednostne papirje na organiziranih
trgih vrednostnih papirjev, saj je razlika v uspesnosti predvsem posledica njihove nalozbene
politike in sama izbira posameznih nalozb ne igra velike vloge. Trg nejavnega kapitala ni
ucinkovit, zato so lahko razlike v donosnosti med posameznimi skladi bistveno vecje, izbira
upravljavca z dokazano dobrimi rezultati v preteklosti pa kljuénega pomena. Tako je
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donosnost zgornjega kvartila ameriSkih skladov tveganega kapitala v povprecju dvakrat visja
od povprecja (Meyer in Mathonet, 2005, str, 60).

Mnogi investitorji zato dajejo prednost drugemu pristopu od spodaj navzgor, ki je
osredotoen na iskanje uspeSnih upravljavcev skladov nejavnega lastnisSkega kapitala.
Klju¢na za uspesnost investicije je izbira ustreznega upravljavca, ki se lahko dokaze z
dobrimi rezultati skladov v preteklosti. Tako Meyer in Mathonet priporocata, da investitorji
vlagajo tako v sklade tveganega kapitala kot tudi prevzemne sklade upoStevajo¢ kakovost
upravljavcev. Diverzifikacija, bodisi panozna, geografska ali na drugi osnovi, je drugotnega
pomena in lahko znizuje uspesnost (Meyer in Mathonet, 2005, str. 193). Veliko oviro pri
uresni¢evanju tega pristopa predstavlja omejenost ponudbe upravljavcev z dokazano dobrimi
rezultati, saj imajo pri njih prednost pri vlaganju v nove sklade obstojeci vlagatelji, tako da
se tudi pri odpiranju novih skladov novi vlagatelji tezko vkljucijo. Osredotocanje izklju¢no
na najboljSe upravljavce hkrati pomeni verjetnost nizkega vlozka in omejitev dostopa do
trenutno manj priznanih, a potencialno v prihodnosti zelo uspes$nih upravljavcev. Posledica
visoko selektivnega pristopa so tako investicije v manjse Stevilo skladov in zato majhen
obseg investiranih sredstev, vecja diverzifikacija pa pomeni doseganje zazelenega
investicijskega obsega ob vecjem tveganju. Najvecji izziv pri oblikovanju investicijskega
programa je tako izbira med kakovostjo skladov in obsegom investiranih sredstev.

Investitor lahko z uporabo tovrstnega pristopa oblikuje neuravnotezen in nediferenciran
portfelj s preveliko panozno ali regionalno izpostavljenostjo in s tem z nepri¢akovano
visokimi tveganji.

Slika §t. 12: Kombiniran pristop k oblikovanju portfelja skladov nejavnega lastniskega
kapitala

STRATESKI PRISTOP OPERATIVNI PRISTOP
Pristop od zgoraj

Pristop od spodaj
navzdol

navzgor
Cilj: diverzifikacija, Cilj: nadpovreten
optimalno razmerje donosz izborom

donosnost/tveganje odlicnega upravljavca

Oblikovanje portfelja

Vir: Mueller, 2008, str. 48
Pokojninski sklad mora pri oblikovanju nalozbene strategije uporabljati oba pristopa, saj z

uporabo prvega ne bo nasel ustreznih nalozbenih priloznosti, z uporabo drugega pa bodo
nalozbe izpostavljene prevelikemu tveganju.
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Izbira ustreznega sklada je klju¢na za dolgorocno nadpovprecno uspesnost sklada, zato je
pomembno, da je proces dobro pripravljen in skrbno izveden. Izbira posameznega sklada
poteka v petih korakih.

Slika §t. 13: Proces izbire ustreznega sklada

pridobitev rve analizein podrobnejsa
ponudb in zpoiitev nabora analiza, kontakt skrben pregled pristop k skladu
nabor moZnosti z upravljalci

Vir: Mueller, 2008, str. 49

Pokojninski sklad si mora najprej zagotoviti pregled moznosti. Pasivni pristop na podlagi
prispelih ponudb ni zadosten, zato je potrebno s pomocjo svetovalcev, drugih investitorjev,
podjetnikov, na podlagi podatkov o rezultatih upravljavcev ipd. vzpostaviti ¢im vec stikov z
razlicnimi upravljavci skladov. Aktivno iskanje je potrebno zato, ker dobro uveljavljenim
upravljavcem taks$no iskanje novih investitorjev, ki je obi¢ajno drago in zamudno, ob
ustanoviti novih skladov ni potrebno. Cilj tako investitorjev kot tudi upravljavcev so
dolgoro¢ni odnosi, kar vsem zmanjsuje tveganja in stroske.

V drugem koraku pokojninski sklad pregleda predstavitve skladov nejavnega lastniSkega
kapitala, naredi prve ocene in izbere sklade za tretji korak. V tretjem koraku se obicajno
sre¢a z upravljavci skladov. Pokojninski sklad mora sistematicno oceniti izkusnje,
kvalifikacije in osebne znacilnosti klju¢nih ¢lanov upravljavcev ter njihove pretekle dosezke.
Pomembna je wuravnoteZzenost, motiviranost, dobra organiziranost in medsebojno
dopolnjevanje teama, zaradi dolgotrajnega odnosa investitorja za upravljavca pa je
pomembno tudi njihovo medsebojno razumevanje in usklajenost. V Cetrti fazi sledi skrben
pregled (due dilligence), ki ga pokojninski sklad opravi med ozje izbranimi kandidati,
preverja upravljavca sklada, njegovo poslovodstvo, investicijsko strategijo, pretekle dosezke,
karakteristike novega sklada, predvidene denarne tokove ipd. Pokojninski sklad se v tej fazi
pogaja o vseh poslovnih, pravnih, davénih vprasanjih in detajlih partnerskega sporazuma.

V zadnjem koraku se pokojninski sklad odlo¢i o investiciji in obsegu sredstev, ki jih bo
investiral.
4.4. Nadzor nad poslovanjem skladov

Pokojninski sklad nima moznosti, da bi s sredstvi, ki jih je vlozil v sklad nejavnega
lastniskega kapitala, aktivno upravljal in sodeloval pri operativnem poslovanju sklada. To pa
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nikakor ne pomeni, da ostaja pasivni investitor, ki s tovrstnimi nalozbami do poplacila nima
vec stika. Vlaganje v sklade nejavnega kapitala zahteva dobro poucene vlagatelje, ki izvajajo
skrben nadzor nad poslovanjem portfelja skladov nejavnega lastniSkega kapitala. Nadzor nad
poslovanjem sklada pomeni rutinsko in sistematicno zbiranje podatkov o nalozbah na
organiziran in vnaprej planiran nacin (Mueller, 2008, str. 63). Zbrane podatke pokojninski
sklad analizira in ukrepa v primeru vecjih odstopanj od predvidenega razvoja sklada ali
nepravilnosti.

Pokojninski sklad spremlja vsako posamezno nalozbo v sklade nejavnega tveganega kapitala
in preverja, ali je poslovanje skladno z dolo¢bami sporazuma, s ¢emer zmanjsuje tveganje,
da bi upravljavei delovali v nasprotju z interesi vlagateljev. Cilj nadzora je ugotoviti
odstopanja in nepravilnosti takoj, ko se pojavijo, zato, da pokojninski sklad lahko takoj
ukrepa.

Pokojninski sklad ne spremlja samo posami¢nih nalozb v sklade nejavnega lastniskega
kapitala, temve¢ tudi portfelj skladov. Z merjenjem uspesnosti primerja nalozbeno skupino
z drugimi oblikami naloZzb in ocenjuje doseganje nalozbenih ciljev. Spremlja tudi, ali je
stopnja diverzifikacije Se vedno ustrezna, in v primeru odstopanj ukrepa.

Pokojninski sklad za ucinkovito nadziranje potrebuje zanesljive podatke o posamicnih
skladih, kar pridobiva s porocili o poslovanju, obvestilih o transakcijah, na skups¢inah in
sestankih in drugi komunikaciji z upravljavci. Pokojninski sklad zaradi primerjave potrebuje
tudi podatke o poslovanju dejavnosti skladov nejavnega lastniskega kapitala, ki jih pridobi v
podatkovnih bazah, specializiranih publikacijah, finanénem tisku ipd.

Najpomembne;jsi cilj nadzora je ugotavljanje donosnosti in tveganja nalozb, dober nadzor pa
tudi olaj$a iskanje nadpovpreéno ucinkovitih upravljavcev, omogoca ohranjanje zelene
diverzifikacije in povecuje ucinkovitost upravljanja z likvidnostjo (Mueller, 2008, str. 69).

Za merjenje uspesnosti skladov se obi¢ajno uporablja interna stopnja donosa (Internal Rate
of Return - IRR).

S CE

L (T+IRRYE  °

Po definiciji interna stopnja donosa izenacuje sedanjo vrednost bodocih prilivov in odlivov.
Pravilno kon¢no vrednost donosa sklada nejavnega lastniskega kapitala lahko izra¢unamo
Sele po njegovi likvidaciji, v vmesnem obdobju pa je donosnost izratunana na podlagi
dejanskih denarnih tokov in neto vrednosti sredstev (Net Asset Value). Tako na primer
interno stopnjo donosa pet let starega sklada izraCunamo na podlagi dejanskih vpladil
vlagateljev in izplacil sklada ter ocenjene neto vrednosti sredstev.
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V prvih letih sklad nejavnega lastniskega kapitala posluje z izgubo, saj so stroski ustanovitve
in provizije visoki, nalozbe sklada pa praviloma negativne, kar Se posebej velja za tvegani
kapital. Odpisi vrednosti so pogostejsi v zaCetnem obdobju, ko se nekatere investicije
izkazejo za neperspektivne in je potrebno skladno z racunovodskimi standardi nalozbe
oslabiti oz. odpisati, kasneje pa zacne interna stopnja donosnosti praviloma narascati in se
priblizevati kon¢nemu rezultatu.

Gibanje vmesne interne stopnje donosa ima zato znacilno obliko in se jo pogosto oznacuje
kot j-krivuljo (J-curve), ki je obicajna tudi za najboljse sklade. V prvih letih je donosnost
obi¢ajno negativna, z uspeSnim poslovanjem portfelj podjetij in njihovo odprodajo pa se
rezultati izboljSujejo in se priblizujejo konc¢ni in dejanski vrednosti stopnje internega donosa
sklada. Po 4 do 6 letih so ocene uspesnosti sklada zanesljivejSe. Vmesna donosnost sklada je
pomembna zaradi ocene uspeSnosti, dejansko uspeSnost in kon¢no interno stopnjo
donosnosti pa je mogoce izraCunati Sele na podlagi vseh denarnih tokov po likvidaciji
sklada.

Slika §t. 14: Znacilna J — krivulja interne stopnje donosnosti nalozb v sklade nejavnega
lastniskega kapitala
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Vir: Meyer in Mathonet, 2005, str.12

4.5. Upravljanje z likvidnostjo

Pokojninski sklad kot investitor in finan¢na druzba kot upravljavec sklada s pogodbo najpre;j
opredelita zgornji znesek kapitala, ki ga je pokojninski sklad pripravljen vloziti v sklad,
dejanska vplacila, ki redko dosezejo zgornji znesek vlozka, pa pokojninski sklad nakazuje v
odvisnosti od pridobljenih poslov sklada. Vecina skladov aktivira 80-95% v sporazumu
dolocenega zneska (commited capital) (Meyer in Mathonet, 2005, str. 118).
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Upravljanje z likvidnostjo vlagateljev je bistvenega pomena za celotno donosnost.
Investitorji sklada le manjsi delez vplacajo ob podpisu pogodbe, kon¢ni investirani znesek je
dosezen postopoma tako, da investitorji vplacujejo v sklad po vpoklicu upravljavca. Tako
mora imeti vlagatelj na razpolago dovolj velika likvidna sredstva za poravnavo obveznosti
do sklada. Zagotavljanje ustrezne likvidnosti investitorju znizuje donosnost nalozbe v sklad
nejavnega kapitala. Upostevajo¢ visoko likvidna, nizko donosna sredstva, ki jih mora imeti
vlagatelj pripravljena za primer vpoklica sredstev, je interna donosnost investicije
pokojninskega sklada nizja od donosnosti sklada. Prevzemni skladi obicajno odpoklicejo
sredstva v prvem ali drugem letu, skladi tveganega kapitala pa v Stirih ali petih letih (Meyer
in Mathonet, 2005, str. 121).

Dinamika vplacil in izplacil se lahko med skladi zelo razlikuje. Poglejmo si dva primera
skladov z vlozkov v vi$ini 1,0 mio EUR in interno stopnjo donosa 16,5%. V prvem primeru
(slika §t. 15) vlagatelji vplacujejo v sklad priblizno enake zneske prva tri leta, najvecja
izplacila dobijo v sedmem letu, potem pa se izplacila znizujejo. V tem primeru morajo
investitorji vzdrzevati ustrezno likvidnost za primer vpoklica, kar znizuje donosnost celotne
investicije. Izplacila dosezejo vrh v sedmem in osmem letu, pri ¢emer mora vlagatelj
zagotoviti ustrezno visoko donosno nalozbo.

Slika §t. 15: Primer vplacil in izplacil sklada
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Vir: Lastni izra¢un

V drugem primeru, ki je predstavljen na sliki §t. 16, je vecina vplacil izvedenih v prvem letu
sklada, vecina izplacil pa je izplacanih v devetem in desetem letu. V tem primeru, ki je
obicajnejsi za prevzemne sklade, mora vlagatelj zagotavljati le majhen obseg likvidnosti za
primer vpoklica dodatnih sredstev, saj je velika vecina sredstev po€rpana Ze v prvem letu.
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Sredstva so veCinoma izplacana v zadnjih dveh letih, zato vlagatelji nimajo tezav z
reinvestiranjem.

Slika §t.16: Primer vplacil in izplacil sklada
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Zelo pomembno je, kako bo vlagatelj upravljal z likvidnostjo, zato se mora odlociti o visini
rezerviranih sredstev. Ce predpostavlja, da bo odpoklicanih 90% sredstev, potem je
razmerje med pogodbeno dolo¢enim najvi§jim zneskom vlozka v sklad in dejansko
vpoklicanimi sredstvi 110%.

Nacrtovanje likvidnosti vlagatelja je, Se posebej za sklade tveganega kapitala, zaradi vnapre;j
nedolocenih vplacil in vracil zelo tvegano. Za doseganje ustreznih donosov celotnih sredstev
morajo biti tudi neaktivna sredstva ustrezno upravljana. To lahko vlagatelji dosezejo:

- s povecanjem donosa na neaktivirani kapital,
-z investiranjem v sklade, ki hitro odpoklicejo sredstva,

-z zagotovitvijo sredstev v visini ocene odpoklicanih sredstev.

Interes vlagateljev je obiCajno ¢im hitreje vloziti zagotovljena sredstva. Vlaganje v vec
skladov nejavnega lastniskega kapitala izboljSa nihanja likvidnosti vlagateljev.
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4.6. Vrednotenje nalozb v skladih nejavnega lastniSkega kapitala

Ustrezno vrednotenje nalozb je pomembna informacija pokojninskim skladom in drugim
vlagateljem tako z vidika ocenjevanja uspesnosti kot tudi zaradi ustreznega racunovodskega
vrednotenja nalozb.

Nalozbe skladov nejavnega lastniskega kapitala se vrednotijo skladno s tisto veljavno
nacionalno zakonodajo in predpisi, ki jo je dolzan sklad upostevati. Mednarodno
racunovodsko vrednotenje urejujejo Mednarodni standardi ratunovodskega porocanja
(International Financial Reporting Standards). Nekatere drzave uporabljajo MSRP
neposredno, Slovenski ra¢unovodski standardi pa njihove resitve upostevajo posredno. Od 1.
januarja 2005 dalje je porocanje skladno z MSRP obvezno za konsolidirane racunovodske
izkaze druzb, ki kotirajo na organiziranih trgih vrednostnih papirjev. Zato so racunovodski
izkazi skladov, ki so del vec¢jih finan¢nih organizacij, ze pripravljeni skladno z MSRP. Tudi
skladi, ki niso zavezani k poro¢anju po MSRP, jih pogosto pripravljajo tudi v tej obliki
zaradi zahtev njihovih vlagateljev.

Dodatno je Evropsko zdruzenje nejavnega lastniSkega kapitala (European Venture Capital
and Private Equity Association - EVCA) skupaj s svojimi ¢lani, nacionalnimi zdruzenji, v
letu 2006 izdalo Mednarodne smernice vrednotenja nejavnega in tveganega kapitala
(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines), ki so usklajena z
mednarodnimi racunovodskimi standardi, vendar pa vrednotenje v skladu z njimi ni
obvezno.

Za izrac¢un vrednosti vlagateljevega vlozka je potrebno najprej ustrezno ovrednotiti vrednost

posameznih nalozb sklada. Nalozbe skladov nejavnega lastniSkega kapitala so financ¢ne
nalozbe, ki jih je potrebno vrednotiti po posteni vrednosti. Skladno z MSRP 39.9 (Mueller,
str. 179) in Slovenskimi racunovodskimi standardi je posStena vrednost opredeljena kot
vrednost, po kateri je sredstvo mogoCe zamenjati ali obveznost poravnati med dobro
obvescenima in voljnima strankama v premisljenem poslu.

Pri vrednotenju nalozb se skladi in vlagatelji v sklade srecujejo s Stevilnimi dilemami. Zaradi
odsotnosti javnega trga trzna cena nalozbe ni znana, zato je za doloCitev postene vrednosti
nalozbe potrebno uporabljati drugo metodologijo. Nalozbe so dolgoro¢ne, ocene vrednosti
nalozb ob izstopu pa izjemno tvegane, Se posebej pri nalozbah v tvegani kapital. Skladi
tveganega kapitala v portfeljska podjetja vlagajo periodi¢no v ve¢ krogih, zato je pri
ocenjevanju bodoce vrednosti nalozb potrebno upostevati tudi prihodnja vplacila, kar je prav
tako visoko tvegano. Sklad nejavnega kapitala v primeru, da razvoj podjetja bistveno
odstopa od nacértovanega, prekine s financiranjem in nalozbo predcasno odproda ali jo
odpise.
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Vrednost skladov obicajno v prvih letih pada, interna stopnja donosnosti pa je negativna, saj
skladi investicije, za katere se izkaze, da ne bodo dosegle zastavljenih ciljev, odpisejo ali
odprodajo z velikim diskontom, pa tudi ostale potfeljske druzbe, ki sicer poslujejo skladno z
nacrti, ne dosegajo pozitivnega poslovanja. Tako negativna interna stopnja donosa sklada v
tretjem letu v viSini 20% Se ne pomeni, da so rezultati sklada slabi. Za oceno uspesnosti je
potrebno primerjati rezultat sklada s poslovnim nac¢rtom in primerljivimi skladi. Obicajno
interna donosnost sklada z leti narasca in se priblizuje koncni donosnosti.

Se posebej je vrednotenje tvegano pri vlaganjih v mlada, visoko tehnoloska podjetja, saj
primerljiva podjetja ne obstajajo ali pa so podobni stopnji razvoja. Gre za podjetja s kratko
zgodovino in obi¢ajno negativnimi poslovnimi rezultati. Njihovo premozenje obsegajo
znanje, patenti in izku$nje. Vrednotenje se obiajno ne izraCunava na podlagi bodocih
denarnih tokov, saj je njihovo napovedovanje preve¢ tvegano, temvec¢ glede na pricakovan
trzni delez ali relativno glede na javno druzbo (Meyer in Mathonet, 2005, str. 42). V
prevzemnih skladih je vrednotenje podjetij pred njegovo likvidacijo manj tvegano, kot pri
skladih tveganega kapitala, saj gre veCinoma za podjetja stabilnih panog, kjer je mogoce
nacrtovanje bodocega poslovanja in je primerljive podatke za panogo mo¢ pridobiti iz javnih
informacijskih virov (Meyer in Mathonet, 2005, str 44).

Mednarodne smernice vrednotenja nejavnega in tveganega kapitala navajajo naslednje
moznosti vrednotenja nalozb skladov (International Private Equity and Valuation
Guidelines, 2006, str. 14):

- vrednost vlozka,

- veckratnik dobicka,

- neto vrednost,

- diskontirani denarni tokovi (posla),

- diskontirani denarni tokovi (investicije),

- vrednotenje na podlagi panoznih standardov.

Vrednost vlozka kot metoda vrednotenja se uposteva takrat, ko je bila investicija izvedena
pred kratkim in tako predstavlja izhodis¢no vrednost. Metoda je Se posebej primerna za
nalozbe v podjetja v zgodnjih fazah razvoja z obi¢ajno negativnim poslovanjem, majhnim
obsegom prodaje in negativhim denarnim tokom, a je ¢asovna uporabnost te metode
omejena obic¢ajno na eno leto. Po tem obdobju je potrebno preveriti morebitno spremembo
okoliscin, ki bi povzrocile bistveno zmanjsanje ali povecanje vrednosti nalozbe.

Metoda veckratnika dobicka je najprimernejSa za vrednotenje druzb s stabilno prodajo,
dobicki in denarnimi tokovi iz panog s Stevilnimi javnimi druzbami. Za izraun poStene
vrednosti je potrebno najprej pridobiti podatke o vrednostih primerljivih podjetij in ugotoviti
povprecni veckratnik dobicka, dobljeni koeficient pa uporabiti za vrednotenje portfeljske
nalozbe.
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Metoda neto vrednosti druzbe vrednoti na podlagi trznih vrednosti sredstev in je primerna
za podjetja, kjer je bolj kot prihodki pomembna vrednost njihovih sredstev, kot so na primer
nepremicninske ali gradbene druzbe, ali v primeru, ko vrednotenje po tej metodi presega po
metodi diskontiranja denarnih tokov ali veCkratnika dobicka.

Pri metodah diskontiranih denarnih tokov je vrednost portfeljske druzbe izracunana na
podlagi projekcije denarnih tokov, bodisi investicije bodisi same druzbe. Vrednost je
izraCunana kot vsota diskontiranih bodocih denarnih tokov. Metoda je primerna za tiste
druzbe, ki imajo predvidljive denarne tokove, tudi za tiste, ki trenutno poslujejo z izgubo ali
se prestrukturirajo.

Vrednotenje podjetja na podlagi panoznih standardov je primerno za dejavnosti, kjer je
uveljavljeno vrednotenje na podlagi standardov. Pogoj za uporabo metode je znana cena
trznega deleza druzbe in majhna odstopanja profitabilnosti med podjetji v panogi, na primer
vrednost na naro¢nika za kabelske operaterje ali operaterje mobilne telefonije.

Pri oceni postene vrednosti je potrebno vsako nalozbo obravnavati individualno in pri tem
izbrati metodologijo, upostevajo¢ naravo, dejstva in okolis¢ine investicije ter izhajati iz
razumnih predpostavk in ocen. Pri izbiri metodologije je potrebno upostevati stopnjo razvoja
portfeljskega podjetja in sposobnost ustvarjanja dobi¢ka in pozitivnega denarnega toka
(International Private Equity and Valuation Guidelines, 2006, str. 25). Izbrana metodologija
se spreminja samo v primeru bistvenih sprememb okoli$¢in.

Pri izbiri metode vrednotenja je najpomembnejsi dejavnik obseg in kvaliteta podatkov za
potrebe vrednotenja. Upravljavcei skladov nejavnega tveganega kapitala obicajno razpolagajo
s podatki o preteklem poslovanju druzb, v katerih imajo nalozbe.

Pokojninski skladi izkazujejo nalozbe v nejavne lastniSke sklade skladno z zakonodajo,
predpisi in nacionalnimi ter mednarodnimi ra¢unovodskimi standardi. Vlagatelj v sklad
vrednoti finan¢no nalozbo skladno z Mednarodnim ra¢unovodskim standardom §t. 26 -
Obracunavanje in porocanje pokojninskih skladov po posteni vrednosti.

Zaradi odsotnosti likvidnega trga, kjer bi se oblikovala trzna vrednost nalozb, vlagatelji
vrednotijo nalozbe v sklade nejavnega lastniSkega kapitala skladno z vrednotenjem
upravljavca sklada, potrjenega s strani revizorja. Vrednost sklada je po tem pristopu
ovrednotena kot sestevek posameznih nalozb sklada, vrednost posameznega investitorja pa
skladno z delezem, ki ga ima v skladu, torej na enak nacin, kot so vrednoteni delezi v
vzajemnih skladih.
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5. NALOZBE POKOJNINSKIH SKLADOV V NEJAVNI LASTNISKI KAPITAL V
EVROPSKI UNIJI IN SLOVENIJI

5.1. Vloga nejavnega lastniSkega kapitala v naloZbenih politikah evropskih
pokojninskih skladov

Klju¢éna naloga pokojninskih skladov je ustrezno upravljanje sredstev in ustvarjanje
optimalnega donosa. Z visjimi donosi so za izplacilo primernih pokojnin potrebni manjsi
prispevki zavarovancev in obratno, ob nizkih donosih morajo zavarovanci placevati vecje
prispevke.

Upravljanje s sredstvi pokojninskih skladov se v Evropi med drzavami mocno razlikuje. V
nekaterih drzavah sta donosnost in s tem tveganje bistveno vi§ja kot v drugih. Nemski
pokojninski skladi so tako imeli v letu 2008 kar 83% sredstev nalozenih v obveznicah in
komaj 6% v delnicah, na drugi strani pa je Irska s kar 60% nalozb v delnicah in le 34% v
obveznicah, v povpre¢ju se struktura nalozb spreminja v korist bolj tveganih nalozb.

Veliko vecino nalozb evropskih pokojninskih skladov sicer predstavljajo delnice in
obveznice, vendar pa pokojninski skladi manj$i delez sredstev v nekaterih drzavah
namenjajo tudi alternativnim nalozbam, med njimi tudi v sklade nejavnega lastniSkega
kapitala. Alternativne nalozbe predstavljajo le nekaj odstotkov vseh nalozb in v nobeni
drzavi ne dosegajo 10% aktive. Do finan¢ne krize, ki je izbruhnila sredi leta 2007, se je
delez delnic, in Se posebej alternativnih nalozb, poveceval, potem pa se je trend obrnil, delez
tveganih nalozb se je zaCel zmanjSevati na racun obveznic in instrumentov denarnega trga.

Delez nalozb pokojninskih skladov v nejavnem lastniSkem kapitalu se zaradi razlicnega
nagnjenja k tveganju mocno razlikuje. V drzavah, kjer pokojninski skladi vodijo politiko
varnih, nizko donosnih nalozb in je celo delez visokolikvidnih delnic javnih druzb majhen,
skladi nejavnega lastniSkega kapitala niso primerna nalozba, povprasevanje po tovrstnih
nalozbah pa zanemarljivo, zato je interes pokojninskih skladov po vlaganju v tovrstne
nalozbe predvsem v drzavah, kjer je nagnjenost k tveganju vec¢ja. Davis dodatno ugotavlja,
da v nekaterih evropskih drzavah pokojninske sklade obi¢ajno upravlja banka sponzorja, v
tem primeru pa so tako za banko, kot tudi sponzorja pomembni celotni odnosi s komitentom.
Tako donosnost pokojninskih skladov ni edino merilo uspesnosti upravljavca (Davis, Steil,
2001, str. 169).

Evropski pokojninski skladi so v petih letih od 2002 do 2006 s pristopi k skladom nejavnega
lastniSkega kapitala zagotovili 59,8 mld EUR, kar predstavlja 23,9 % vseh vloZenih sredstev
v tovrstne sklade in pomeni velik skok v primerjavi z letom 2002, ko so te nalozbe znasale
le 4,3 mld EUR. Povecal pa se je tudi relativni delez vpisanega kapitala v tovrstne sklade in
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sicer iz 16,3% v letu 2002 na 27, 1% v letu 2006 (Private Equity Statistics, EVCA, 2008, str.
6).

Vlaganje evropskih pokojninskih skladov v nejavni lastniski kapital v Evropski uniji je
zaradi zakonodajnih in davénih ovir razdrobljeno in razli¢no razvito. Zato je Komisija
evropskih skupnosti dala pobudo za odpravo ovir za c¢ezmejne nalozbe tveganega kapitala. V
pobudi navaja ugotovitve Studije, da so inovativna mala in srednja podjetja, ki prejemajo
sredstva nejavnega in tveganega kapitala v obdobju 2000-2004, ustvarila 1 milijon delovnih
mest. Poleg tega so inovativna in v rast usmerjena podjetja s podporo tveganega kapitala v
povpre¢ju namenila 45 % svojih celotnih izdatkov za raziskave in razvoj, kar znasa v
povprecju 3,4 milijona EUR letno na podjetje ali 50.500 EUR na zaposlenega, kar je Sestkrat
ve¢ od 500 najvecjih vlagateljev v raziskave in razvoj v EU-25 (Komisija evropskih
skupnosti, 2007, str. 3).

Sporocilo navaja Se ugotovitve ekonometri¢ne Studije, ki so pokazale tudi pozitivni vpliv na
gospodarsko rast. Na podlagi zadnje analize’ je ocenjeno, da poveanje nalozb v fazi
tveganega kapitala za 0,1 % BDP prispeva k povecanju realne gospodarske rasti do ene
odstotne tocke.

5.2. Razvoj in naloZbena politika slovenskih pokojninskih skladov

Slovenija je kljub izrazito negativnim demografskim trendom dolgo odlasala s pokojninsko
reformo in je tako do leta 2000, ko je bil uveljavljen novi Zakon o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju, pokojninski sistem slonel izklju¢no na enostebrnem pokojninskem
sistemu.

Bistvena novost pokojninske reforme je bila uvedba tristebrnega pokojninskega sistema, ki
zmanjSuje pritisk na drzavno pokojninsko blagajno in prelaga odgovornost za ustrezno
vi§ino pokojnin in Zivljenjski standard na aktivno populacijo. Poleg prvega stebra z
obveznim pokojninskim in invalidskim zavarovanjem sta bila z reformo uvedena Se drugi
steber z obveznim in prostovoljnim dodatnim pokojninskim in invalidskim zavarovanjem ter
tretji steber s pokojninskim in invalidskim zavarovanjem na podlagi individualnega
varCevanja za starost.

Teziste reforme pokojninskega sistema je na drugem stebru® s prostovoljnim pokojninskim
in invalidskim zavarovanjem. Tovrstno prostovoljno zavarovanje je namenjeno zaposlenim,
ki ze vplacujejo prispevke za pokojninsko in invalidsko zavarovanje, lahko pa gre za obliko
kolektivnega zavarovanja, v katerega je vkljucen delodajalec ali pa za individualno sklenitev

" Venture Capital in Europe: Spice for European Economies* T. Meyer, Deutsche Bank Research,
oktober 2006.

® Svetovna banka v drugi steber vSteva samo obvezna dodatna poklicna zavarovanja, EU pa
vklju€uje tudi prostovoljne oblike dodatnih poklicnih pokojninskih zavarovan,;.
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pogodbe z izvajalcem pokojninskega nacrta. Pri kolektivnem pokojninskem zavarovanju
lahko premijo za zavarovanca placuje podjetje ali pa placujeta oba, delno podjetje in delno
zavarovanec. Za uveljavljanje davénih olajSav delodajalca mora biti vklju¢enih najmanj 66%
vseh zaposlenih.

Dav¢ne olajSave v drugem stebru ne zagotavljajo oprostitve placila dohodnine, temvec le
odlozitev, saj se dohodnina obracunava in placuje ob prejemanju pokojnine. Zavarovanec
kljub temu placa v drugem pokojninskem stebru predvidoma nizjo dohodnino zaradi
obi¢ajno nizjega davénega razreda v Casu prejemanja pokojnine v primerjavi z obdavcitvijo
v aktivni dobi.

Znesek davéne olajSave premije je omejen in znasa 24 % obveznih prispevkov za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje, kar znasa 5,8 % zavarovanceve bruto place.
Delodajalcu se za premije prostovoljnega dodatnega zavarovanja, ki jih je vplacal v korist

zavarovancev, prizna davéna olaj$ava pri obracunu davka od dohodka pravnih oseb.

Izvajalci prostovoljnega pokojninskega zavarovanja so zavarovalnice in pokojninski skladi,
ti pa so lahko organizirani kot vzajemni pokojninski skladi ali pokojninske druzbe.

Slika §t.17: Izvajalci pokojninskih nacrtov

Vir: Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju

Zakonodajalec je predvidel dve osnovni obliki varéevanja za dodatne pokojnine, in sicer v
obliki vzajemnih pokojninskih skladov na eni strani in v obliki kritnih skladov pokojninskih
druzb in zavarovalnic na drugi strani.

Zavarovanec pri prostovoljnem pokojninskem zavarovanju prevzema nalozbeno tveganje,
vendar pa Zakon o invalidskem in pokojninskem zavarovanju v 298. ¢lenu predpisuje
zajamc¢en donos na vplacano Cisto premijo, ki znasa 40% povprecne letne obrestne mere na
drzavne vrednostne papirje z dospelostjo nad enim letom. Zajamcena stopnja donosnosti, ki
jo objavlja Ministrstvo za finance, ki je predpisalo tudi metodologijo izracuna (Ur.L.RS, st.
21/2001, str. 2074) ne sme biti nizja od 40% obrestne letne mere na drzavne vrednostne
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papirje z dospelostjo nad enim letom, izvajalec pokojninskega nacrta pa lahko dolo¢i tudi
nizjo minimalno donosnost.

Za nalozbe drugega pokojninskega stebra se uporabljajo dolo¢be Zakona o zavarovalniStvu
(Ur. 1. RS 109/2006) o nalozbah kritnega sklada. Po Zakonu o zavarovalniStvu kritno
premozenje lahko predstavljajo samo v 121. ¢lenu naStete vrste nalozb, pretezno
nizkotvegane nalozbe v dolzniSke in lastniske vrednostne papirje, depozite in druge manj
tvegane vrste nalozb. Po 5. odstavku navedenega Clena so mogoce tudi delnice in drugi
lastniski vrednostni papirji s spremenljivim donosom, s katerimi se ne trguje na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev, ¢e so izdane kot vrednostni papir. Med nobeno
od nastetih vrst nalozb ni mogoce uvrstiti skladov nejavnega lastniskega kapitala. Po 3.
odstavku navedenega ¢lena zakona lahko Agencija za zavarovalni nadzor doloc¢i druge vrste
nalozb, ki so glede na varnost, donosnost in trznost primerne za kritno premozenje, po 4.
odstavku pa lahko Agencija za zavarovalni nadzor iz posebej utemeljenih razlogov na
zahtevo posamezne zavarovalnice tej dovoli, da kritno premozenje nalozi tudi v druge vrste
nalozb, kar daje moznost pokojninskim druzbam, da del sredstev vlozijo tudi v sklade
nejavnega lastniskega kapitala.

Zakon o zavarovalniStvu v 122. ¢lenu omejuje velikost posameznih nalozb z najvecjim
dovoljenim delezem od skupne visine rezervacij, kljub temu pa daje upravljavcem dovolj
moznosti za diverzifikacijo nalozb tudi v bolj tvegane nalozbe in s tem za oblikovanje
nekoliko bolj tveganih in s tem visje donosnih portfeljev.

Drzavni zbor je sprejel nekaj novel zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju,
zadnjo v letu 2006, ki je v pravni red prenesla zahteve direktive 2003/41 Evropskega
parlamenta in Sveta o dejavnostih in nadzoru institucij za poklicno pokojninsko zavarovanje.
Ena glavnih novosti zakona je moznost ¢ezmejnega izvajanja pokojninskih nacrtov. Ta
ukrep je usmerjen k zagotavljanju vecje konkurence na trgu in k poenotenju notranjega trga
EU na podrocju finanénih storitev. V skladu z direktivo lahko tuji izvajalci izvajajo nacrt
pokojninskega zavarovanja na ozemlju Republike Slovenije, slovenski izvajalci pa lahko
izvajajo kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanje na ozemlju drugih drzav ¢lanic EU
(Rangus, 2006, str.17).

Po podatkih Ministrstva za finance je Stevilo zavarovancev v obdobju 2001-2008 skokovito
naras€alo in v letu 2008 doseglo 56,8% zavarovancev obveznega pokojninskega in
invalidskega zavarovanja. Kar 95% zavarovancev je imelo sklenjeno kolektivno in le 5%
individualno prostovoljno dodatno zavarovanje (Ministrstvo za delo, druzino in socialne
zadeve: Stevilo vkljuéenih v prostovoljno pokojninsko zavarovanje, december 2008,
http://www.mddsz.gov.si/si/statistika/dodatno_pokojninsko zavarovanje/).
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Slika §t. 18: Stevilo zavarovancev prostovoljnega pok. zavarovanja od 1.1.2002 do
31.12.2008
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Vir: Ministrstvo za delo, druzino in socialne zadeve: Dodatno pokojninsko zavarovanje,
http://www.mddsz.gov.si/si/statistika/dodatno_pokojninsko zavarovanje, 2009

Izvajalci pokojninskih nacrtov so v letu 2008 upravljali z 1,20 mld EUR sredstev, od tega
najveé, to je 24,0% Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence (ZVPSIU),
sledijo skladi Skupne pokojninske druzbe d.d. z 19,3% in Kapitalski vzajemni pokojninski
sklad (KVPS) s 13,1%. Povprecna mesec¢na zavarovalna premija na zavarovanca znasa
slabih 40 EUR.
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Tabela §t. 9: Donosnost nalozb in struktura nalozb pokojninskih na¢rtov na dan 31.12.2008

Struktura nalozb

Stevilo Obveznice,
Letna Petletna | zavarovancev | depoziti, Vzajemni
donosnost | donosnost |  31.12.2008 | gotovina Delnice | skladi, drugo
ZVPSJU
(Kad) -9,10% 6,70% 187.191 88% 6% 6%
Skupna -3,40% 20,40% 73.036 81% 14% 5%
KVPS (Kad) -12,80% 4,40% 34.083 87% 7% 6%
Pokojninska
druzba A 1,10% 25,30% 45.500 91% 7% 2%
Prva osebna
zavarovalnica -1,10% 18,50% 76.504 99% 1% 0%
Zavarovalnica
Triglav 2,40% 20,40% 44.200 95% 5% 0%
Moja Nalozba | -2,20% 24,80% 31.207 98% 2% 0%
OVPS Banka
Koper -7,40% 22,70% 5.862 n.p. n.p. n.p.
LEON 2
(Generali) -3,20% 20,60% 4.654 n.p. n.p. n.p.
AlIl (Abanka
Vipa) -5,30% 21,60% 2.871 91% 5% 4%
DELTA
(Probanka) -6,30% 23,90% 4.150 90% 3% 7%
Adriatic
Slovenica -18,00% 13,00% 2317 92% 8% 0%

Vir: www.dnevnik/poslovni_dnevnik, 2009, lastni izratuni

Struktura nalozb vseh izvajalcev pokojninskih nacértov je izrazito naklonjena obveznicam,
depozitom in drugim oblikam dolzniskih nalozb z nizko stopnjo tveganja in nizko

donosnostjo.

Donosnost sredstev v upravljanju je izjemno skromna. V letu 2008 so stopnje donosnosti
veCinoma negativne, petletne stopnje pa med 4,4% in 25,3%. Rast cen Zivljenjskih
potrebs¢in v primerljivem petletnem obdobju je znaSala 17%, kar pomeni, da so trije skladi s
skupaj z ve¢ kot 260.000 zavarovanci dosegali negativne realne donose, realne donosnosti
ostalih skladov pa so bile skromne in niso presegale 1,5%. Nizka donosnost sredstev je
posledica konservativne nalozbene politike pokojninskih skladov, pa tudi visokih stroSkov
upravljanja in visokih vstopnih provizij. Pokojninski skladi zaracunavajo vstopno provizijo
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na vplacane premije, ki je zakonsko doloc¢ena najvec v visini 6% cCistih vplacanih sredstev in
najve¢ 1,5% povprecne Ciste letne vrednosti sredstev.

Izvajalci pokojninskih nacrtov so sicer omejeni z zakonodajo pri vlaganju v bolj tvegane
nalozbene skupine, vendar struktura nalozb kaze, da so delezi vis§je donosnih, bolj tveganih
nalozb Se precej manjsi od zakonsko dolocenih omejitev in torej tovrstna moznost povecanja
donosnosti portfelja ni izkoriScena.

Tudi donosi v letu 2007, torej v letu pred financno krizo, so bili nizki, povprecna letna
ponderirana donosnost sredstev je znaSala 4,6%, realna donosnost pa je upostevajo¢ gibanje
cen zivljenjskih potrebs¢in v tem obdobju, ki je znasala 5,6%, negativna.

Podatki ne kazejo, da bi zavarovanci prestopali v donosnejSe pokojninske nacrte ali da bi
izstopali iz pokojninskih nacrtov, vendar pa dolgoro¢neje taksni rezultati niso spodbudni.
Izvajalci bodo zato morali oblikovati strategijo, ki bo poleg varnosti zagotavljala tudi
ustrezno donosnost, sicer zavarovanci ne bodo imeli interesa za nadaljevanje vplacil v
pokojninske nacrte oz. bodo pokojninski nacrt zamenjali. Stroski, ki jih zaracunavajo
upravljavei pokojninskih skladov, niso sorazmerni s pricakovano donosnostjo nalozb in so
previsoki. Da bi upravljavcei lahko upravicili visoke upravljavske stroske, bi morali dosegati
vi§je donosnosti skladov, kar pa je mogoce le s spremembo nalozbene strategije in
preoblikovanjem portfelja z ve¢jim delezem donosnejSih nalozb, za pokojninske nacrte z
nizjim tveganjem in s tem nizjo donosnostjo pa je pomembna stroskovna ucinkovitost s ¢im
nizjimi stroski poslovanja.

Nalozbena politika pokojninskih skladov in zavarovalnic je izrazito konservativna, delezi
vi§je tveganih nalozb z vi§jo pri¢akovano stopnjo donosa so majhni in zato tudi v ¢asu rasti
cen lastniskih vrednostnih papirjev ne prinasajo bistveno visjih donosov. Tovrstna politika
sicer §Citi pred padci vrednosti premozenja v ¢asu financ¢nih kriz, dolgoro¢no pa prinasa
nizke donose in s tem niZje pokojnine oz. morajo sponzorji za enako visino pokojnine
prispevati ve¢. Kljub dolgoroénemu znacaju nalozb v pokojninske sklade je njihova
donosnost pod pri¢akovano, kar kljub davénim olajsavam zmanjSuje privlacnost nalozb v
tovrstne sklade.

Slovenski pokojninski skladi ne kazejo premikov v smeri aktivnejSega upravljanja svojih
nalozb, prej nasprotno, nagnjenost k vlaganju v varne nalozbe utrjuje Se finan¢na in
gospodarska kriza, zato aktivnejSega upravljanja s povecevanjem deleza bolj tveganih nalozb
ni pri¢akovati.

Glede na strukturo nalozb slovenski pokojninski skladi ne stremijo k doseganju visjih
donosov in aktivnej$i nalozbeni politiki. Zato nimajo interesa za vlaganje v visje tvegane
nalozbe, kot so skladi nejavnega lastniSkega kapitala. Zakonodaja sicer omejuje nalozbeno
politiko pokojninskih skladov, vendar bi pokojninski skladi od Agencije za zavarovalni
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nadzor pridobili ustrezna dovoljenja, ¢e pa to ne bi bilo mogoce, pa bi lahko sprozili pobudo
za dopolnitev zakonodaje. Spremembe nalozbene politike skladov so mogoce Sele ob
povecanju konkurencnosti pokojninskih skladov in povefanju ponudbe konkuren¢nih
storitev, pa tudi z vec¢jo odzivnostjo tistih zavarovancev, ki bodo sklade s prenizkimi donosi
zapuscali in prestopali k tistim z njim ustreznejSo nalozbeno politiko. V konkuren¢nih
razmerah, v katerih bo naloZbena politika in posledicno pricakovana donosnost vplivala na
izbiro zavarovancev, lahko pri¢akujemo diferenciacijo nalozbenih strategij pokojninskih
skladov. Pokojninski skladi z zavarovanci, ki bodo dopuscali nekoliko visje tveganje, bodo
temu ustrezno prilagodili svojo nalozbeno strukturo, tudi z nalozbami v sklade nejavnega
lastniskega kapitala.

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala so torej lahko primerna nalozba za tiste pokojninske
sklade, ki ciljajo na vi§jo donosnost in zato del nalozb usmerjajo tudi v nalozbe z visoko
stopnjo tveganja.

5.3. Skladi nejavnega lastniSkega kapitala v Sloveniji

Pravno in davéno okolje, ki sta nujen pogoj za razvoj zasebnega kapitala, v Sloveniji tej
dejavnosti ni naklonjeno. Trg nejavnega lastniSkega kapitala je pri nas slabo razvit. Po
podatkih EVCA so znaSale investicije tovrstnih skladov v letu 2006 komaj 19,3 mio EUR, v
letu 2007 pa 23,5 mio EUR, od tega vecino predstavljajo nalozbe v prevzeme podjetij. Delez
investicij v BDP v Sloveniji za leto 2006 znasa 0,013% in za leto 2007 0,139% BDP, kar je
dale¢ pod evropskim povpre¢jem, ki je v letu 2007 doseglo 0,57%, pa tudi pod povprecjem
drzav centralne Evrope, kjer so tovrstna vlaganja znasala 0,32% (EVCA: Central and Eastern
Europe Statistics 2007, str. 6).

Slovenija je ena redkih evropskih drzav, ki nima aktivnega zdruZenja tveganega kapitala, kar
prav tako kaZe na nerazvitost tega trga. V okviru Javne agencije Republike Slovenije za
podjetnistvo in razvoj je bilo Slovensko zdruZenje za nejavni in tvegani kapital (Slovenian
Private Equity nad Venture Capital Association) kot projekt sicer ustanovljeno, vendar ni
zazivelo in je trenutno neaktivno, kar je dodaten razlog za pomanjkanje in nezanesljivost
ustreznih podatkov, ki jih v primerljivih drZzavah sicer zbirajo zdruZenja nejavnega
lastniskega kapitala.

V Sloveniji predstavlja tvegani kapital Se vedno zanemarljiv dejavnik v podjetniSkem
Zivljenju. Zato tudi ne preseneca dejstvo, da se je po delezu nalozb tveganega kapitala,
izrazenim kot odstotek od bruto domacega proizvoda, v raziskavi Global Enterpreneurship
Slovenija 2004 z 0,009% uvrstila povsem na rep lestvice. V svetovnem merilu na tem
podrocju izrazito izstopa z 0,386% Izrael, med evropskimi drZzavami pa Finska z 0,126%
(Rebernik et al., 2004, str. 35).
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Pomemben razlog za majhen obseg vlaganj v tvegani oz. nejavni lastniski kapital je bilo
pomanjkanje zakonodaje, ki bi vlagateljem v sklade nejavnega lastniSkega kapitala
zagotavljala ustrezne daveéne olajSave. V Nemciji, Angliji in ZDA zagotavlja komanditna
druzba, ki ni pravna oseba in zato ne placuje davka od dobicka oz. dohodka, ustrezen davcni
rezim, zato posebna zakonodaja za nejavni lastniSki kapital ni nujno potrebna. V
slovenskem pravu pa je komanditna druzba pravna oseba, ki je zavezanec za placilo davka
od dobicka in kot taka manj primerna za sklade nejavnega lastniSkega kapitala. Tako je bilo
v Sloveniji, zaradi odsotnosti ustrezne zakonodaje, vecina skladov ustanovljenih kot druzbe
z omejeno odgovornostjo (Kralji¢, 2007, str. 47), kar je prav tako manj primerna
organizacijska oblika za tovrstno dejavnost.

Ugodnejsa davéna obravnava nalozb tveganega kapitala je bila zagotovljena z novo
zakonodajo, za prevzemne sklade pa je davéna zakonodaja Se vedno neustrezna.

Zakon o druzbah tveganega kapitala, ki je bil pogoj za razvoj skladov tveganega kapitala, je
bil sprejet v oktobru 2007. Zakon statusnopravno opredeljuje druzbe tveganega kapitala s
sedezem in poslovodstvom v Sloveniji kot druzbe, katerih glavna dejavnost je vlaganje
tveganega kapitala v perspektivna mala in srednja podjetja, ki niso sposobna pridobiti
zadostnih virov financiranja na trgu. Tvegani kapital so po zakonu lastniSke naloZbe, s
katerih vrednostnimi papirji se ne trguje in se ni trgovalo na organiziranem trgu, vlagatelji pa
v druzbe tveganega kapitala vlagajo po nacelu aktivnega vlaganja, in sicer kot povecanje
osnovnega kapitala ali ustanovitev gospodarske druzbe. Tvegani kapital je namenjen
zagotavljanju semenskega, zagonskega in razsiritvenega kapitala.

Druzba tveganega kapitala je lahko ustanovljena v obliki dvojne druzbe’, druzbe z omejeno
odgovornostjo, delniske druzbe in komanditne delniske druzbe'’.

Druzbo tveganega kapitala zastopa, vodi in opravlja vse njene posle druga gospodarska
druzba. Ce je druzba tveganega kapitala dvojna druzba, ki je organizirana v obliki
komanditne druzbe, je njen zakoniti zastopnik komplementar, ¢e pa je to dvojna druzba,
organizirana v obliki druzbe z neomejeno odgovornostjo, pa so njeni zakoniti zastopniki
druZbeniki.

Zakon dolo¢a minimalno vrednost udelezbe vlagatelja v druzbe tveganega kapitala v viSini
50.000 EUR, pri ¢emer mora biti udelezba vplacana v denarju.

9 Dvojna druzba je po 152. &lenu Zakona o gospodarskih druZzbah komanditna druzba, v kateri je
edini komplementar druzba, v kateri ni osebno odgovornih druzbenikov ali so vsi komplementarji take
druzbe (Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1-UPB3), Ur.l. RS 65/2009).

' Komanditna delniska druzba je po 464. ¢lenu Zakona o gospodarskih druzbah druzba, pri kateri je
najmanj en druzbenik odgovoren za obveznosti druzbe z vsem svojim premozenjem, komanditni
delnicariji, ki imajo delez v osnovnem kapitalu, pa za obveznosti druzbe do upnikov niso odgovorni
(Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1-UPB3), Ur.l. RS 65/2009).
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Druzba tveganega kapitala mora najmanj 50 % svojih sredstev nameniti za nalozbe
tveganega kapitala v mala in srednja podjetja, nadaljnjih 30% pa mora nameniti za nalozbe
lastniSkega kapitala ali mezzanin kapitala v druzbe, s katerih vrednostnimi papirji se ne
trguje in se ni trgovalo na organiziranem trgu, ali za posojila druzbam, v katerih je udelezena
s tveganim kapitalom. Z ostalimi sredstvi, ki znaSajo najve¢ 20%, lahko druzba prosto
gospodari.

O podelitvi statusa druzbe tveganega kapitala odloca preko komisije, ki jo dolo¢i minister,
Ministrstvo za gospodarstvo. Predlog za podelitev statusa vlozijo ustanovitelji Se pred
vpisom v sodni register. Ministrstvo s spremljanjem, zbiranjem in preverjanjem porocil
pregleduje in nadzira poslovanje druzbe tveganega kapitala, ugotavlja krSitve in izvaja
postopek odvzema statusa.

Sprejem Zakona o druzbah tveganega kapitala je omogocil uveljavljanje davcnih olajsav
skladno s 6. to¢ko 25. ¢lena Zakona o davku od dohodka pravnih oseb. Po tem zakonu
dobicek iz odsvojitve lastniskih delezev, pridobljenih na podlagi nalozb tveganega kapitala v
druzbi tveganega kapitala, ki je ustanovljena v skladu z zakonom, ki ureja druzbe tveganega
kapitala, celoten takSen dobicek izvzame iz davéne osnove zavezanca, ¢e je imela ta druzba
tveganega kapitala status druzbe tveganega kapitala celotno davéno obdobje in ¢e je imela ta
druzba status druzbe tveganega kapitala skozi celotno obdobje imetniStva takega deleza
zavezanca. Skladno s 4. tocko 61. Clena tega zakona se davek od dejavnosti izvajanja
dopustnih nalozb tveganega kapitala obra¢unava po stopnji 0% od davéne osnove.

S sprejetjem Zakona o tveganem kapitalu so bile odpravljene ovire za nalozbe v tvegani
kapital, ki pa predstavlja le manjsi delez nalozb skladov nejavnega lastniSkega kapitala,
dav¢ni status prevzemnih skladov pa je Se vedno neugoden in zato neprivlacen za vlagatelje.
Za obcutno povecanje vlaganj v tovrstne sklade bi bilo potrebno sprejeti zakonodajo, ki bi
preprecevala moznost dvojne obdavcitve na nivoju sklada in druzbenikov.

Tudi nalozbena politika pokojninskih skladov vpliva negativno na razvoj zasebnega kapitala,
saj je kljub dejstvu, da je velik delez njihovih zavarovancev aktiven, ¢as do upokojitve pa Se
dolg, izjemno konzervativna, upravljavci pa niso pripravljeni prevzemati vecjih tveganj.
Ocitno je, da donosi skladov zaenkrat bistveno ne vplivajo na Stevilo zavarovancev in obseg
vlozenih sredstev.

Finan¢ni posredniki zbirajo sredstva po javni ali zasebni poti. Po Zakonu o investicijskih
druzbah in druzbah za upravljanje (Ur.l. RS 110/02) lahko le investicijski skladi, ki zajemajo
vzajemne sklade in investicijske druzbe, javno zbirajo sredstva. Skladi nejavnega kapitala
sredstev ne morejo zbirati javno niti posredovati pri zbiranju oz. kako drugace zagotavljati
pogojev za zbiranje denarnih sredstev. Temeljne znacilnosti investicijskih skladov so javno
zbiranje denarnih sredstev, visoka stopnja regulacije poslovanja, ki omejuje fleksibilnost
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naloZzb, javno in pogosto obvescanje vlagateljev in dosledno izvajanje nadzora pooblasc¢ene
agencije. Nejavni nalozbeni skladi se ne ravnajo po Zakonu o investicijskih druzbah in
druzbah za upravljanje. Njihovo poslovanje je bistveno manj transparentno, razpolozljivost
podatkov za zelo omejena.

6. SKLEP

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala so se v svetu uveljavili kot primerna oblika nalozb
pokojninskih skladov z nadpovpre¢nimi donosnostmi in nizko korelacijo tveganja z ostalimi
nalozbenimi skupinami, zato so se izkazali kot dobra nalozba za diverzificiranje
pokojninskega portfelja. Dejavnost skladov nejavnega lastniskega kapitala je v zadnjih letih
belezila visoke stopnje rasti ne samo v ZDA in Veliki Britaniji, kjer so skladi moc¢no
uveljavljeni kot nalozbena skupina, temve¢ tudi v Evropi, kjer so Se pred kratkim
institucionalni in drugi vlagatelji v nejavni kapital vlagali zgolj izjemoma. Priljubljenost
tovrstnih nalozb v Evropi je posledica visokih donosnosti nekaterih skladov in njihove
medijske odmevnosti, pa tudi liberalizacije nalozb pokojninskih skladov.

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala so specificna nalozba, ki se bistveno razlikuje od
drugih, bolj uveljavljenih naloZbenih moznosti. Nalozba je dolgoro¢na, nelikvidna, zahtevna
z vidika planiranja likvidnosti, saj datumi vplacil in izplacil niso vnaprej znani, tveganje pri
izbiri upravljavca sklada pa visoko. Sklad je obifajno organiziran v obliki komanditne
druzbe, ki ni obiCajen za druge oblike nalozb in zato zahteva od vlagatelja posebno
pozornost, pri oblikovanju sklada pa intenzivno sodelovanje.

Sklad nejavnega lastniSkega kapitala, ki je obi¢ajno ustanovljen za dobo desetih let, vlaga v
delnice ali deleZe druzb, s katerimi se ne trguje na javnih trgih kapitala. Tveganja pri tem so
visoka, Se posebej pri tveganem kapitalu, nekoliko manjsa pa pri prevzemnih skladih. V ¢asu
vlaganja upravljavei skladov obicajno v prvih letih ugotovijo, da del nalozb ne daje
zadovoljivih rezultatov. Zato se vlaganja v te druzbe prekinejo, nalozbe pa odprodajo ali
odpisejo, tako tudi vrednosti vlozkov vlagateljev v tem Casu obicajno padejo pod vrednost
vlozka. Vlagatelji se tako v prvih letih soo¢ajo z izgubami, kar zniZzuje donosnost nalozb in
zahteva dodatna pojasnila njihovim vlagateljem.

Skladi nejavnega lastniSkega kapitala so namenjeni dobro poucenim vlagateljem in so
bistveno slabSe regulirani od na primer vzajemnih skladov, v katere vlagajo tudi mali
vlagatelji. Upravljavci skladi podatkov o poslovanju skladov niso dolzni objavljati, zato je
dostopnost podatkov slaba, ocene uspesnosti nalozb pa nezanesljive. Podatke sistemati¢no
zbirajo zdruZenja skladov nejavnega lastniskega kapitala in jih periodi¢no objavljajo, vendar
le na nivoju dejavnosti in brez podatkov po posameznih skladih, zato zanesljivosti podatkov
ni mogoce oceniti. Donosnosti skladov natanéno ni mogoce oceniti, razli¢ni viri pa
ocenjujejo, da so v povprecju rahlo visji od rasti vrednosti delnic javnih podjetij, zajetih v
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borznih indeksih, kot so Dow Jones, S&P ipd., razlike med donosnostjo skladov pa so v
uspesnosti med skladi zelo velike, visoko donosni so samo najbol;jsi skladi.

Kljub stevilnim omejitvam in oviram obseg vlaganj v nejavni lastniski kapital narasca tudi v
Evropi. Najvecje vlozke zagotavljajo institucionalni vlagatelji, kot so pokojninski skladi in
zavarovalnice, ki imajo dobro tekoco likvidnost zaradi stalnih in predvidljivih prilivov. Z
vklju€evanjem tovrstnih nalozb vlagatelji povecujejo razprSenost nalozb in povecujejo
donosnost portfelja.

Finan¢na kriza in gospodarska recesija zmanjSuje obseg vlaganj v sklade nejavnega
lastniskega kapitala, saj vlagatelji v nepredvidljivih razmerah na kapitalskih trgih povecujejo
nalozbe v nizko tvegane nalozbe. V Casu recesije se Stevilo druzb nejavnega lastniSkega
kapitala zmanj$a, manj kakovostni upravljavci ne morejo pridobiti sredstev za nove sklade,
zato prenehajo s poslovanjem, na trgu ostanejo le najboljsi.

Tudi pokojninski skladi se zaradi gospodarske krize soocajo z nizkimi donosi ali izgubami,
zato so pritiski za spremembe nalozbene politike v prid nizko tveganih nalozb velike, vendar
pa se morajo tako upravljavci, kot tudi zavarovanci zavedati, da povecevanje deleza nizko
tveganih nalozb zmanjSuje donosnost pokojninskega sklada in s tem nizjo pokojnino mlaj$im
zavarovancem in zavarovancem srednjih let. Prav Cas recesije je za pokojninske sklade
priloznost za vlaganje v sklade nejavnega lastniSkega kapitala, saj je v tem casu lazje
pridobiti najboljse upravljavce skladov, poleg tega pa je zaradi dolgoro¢nosti nalozbe zelo
verjetno, da bo v Casu dezinvestiranja recesija Ze mimo in bo donosnost zato nadpovprecna.

Dejavnost skladov nejavnega lastniskega kapitala v Sloveniji zaradi neugodne davéne
zakonodaje, pa tudi zaradi pomanjkanja interesa investitorjev ni razvita, pokojninski skladi
pa se za tovrstne investicije ne odlocajo. Veliko oviro je predstavljala neugodna davéna
zakonodaja, ki je bila delno dopolnjena z Zakonom o tveganem kapitalu, ki pa je zagotovila
primerne resSitve samo za vlaganja v tvegani kapital, ne pa tudi za prevzemne sklade. Ti
namre¢ predstavljajo vecino nalozb skladov nejavnega lastniSkega kapitala in so zaradi
manjSega tveganja in visjih donosov bolj zanimivi za pokojninske sklade.

Kljub dejstvu, da so pokojninski skladi v razvitih finan¢nih sistemih najvecji vlagatelji v
nejavni lastniSki kapital, nalozbena politika slovenskih pokojninskih skladov ni naklonjena
vlaganjem v bolj tvegane skupine nalozb. Delez nalozb z nizkim tveganjem, kot so
obveznice in depoziti, je visok in presega 80% vseh nalozb, delez nalozb v delnice pa je
minimalen in redko presega 10%. Pokojninski skladi dajejo tako prednost varnosti,
donosnost nalozb pa je manj pomembna, kar kaze na to, da razmere na trgu pokojninskih
skladov niso konkuren¢ne in da uspeSnost za zavarovance ni pomembna. To pomeni za
zavarovance v prihodnosti nizje pokojnine in manjs$o socialno varnost. Kljub dejstvu, da so
donosi nizki in da upravljanje njihovih sredstev ni ucinkovito, pa pokojninski skladi niso
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motivirani za povecanje donosnosti in iskanje nalozb z vi§jimi donosi. Zato so vlaganja
slovenskih pokojninskih skladov v nejavni lastniski kapital kratkoro¢no manj verjetna.

S povecanjem konkurencnosti in preglednosti slovenskega trga pokojninskih skladov lahko
pricakujemo, da bo uspesnost njihovega upravljanja postala klju¢na pri zavarovancevi izbiri
oz. zamenjavi sklada. Takrat pa bo tudi nalozbena politika skladov pridobila na veljavi.
Skladi bodo morali strukturo svojih nalozb prilagoditi tako, da bodo poleg varnosti
zagotovili Se ustrezno donosnost, najboljSe razmerje med donosnostjo in varnostjo pa bodo
zagotovili z ucinkovito razprSitvijo nalozb, ki bo poleg vecjega deleza nalozb v delnice
vkljucevala Se alternativne nalozbe, med njimi tudi sklade nejavnega tveganega kapitala. Do
takrat je trajnejSe in bolj sistematicno vlaganje v tovrstne sklade manj verjetno, njihov razvoj
pa zaradi pomanjkanja ustreznih investitorjev neustrezen in pocasen.
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