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UvoD

V danasnji druzbi je izrednega pomena t.i. finan¢na varnost posameznika. Trenutni trendi in
napovedi kazejo, da bo v prihodnosti nasa finan¢na varnost odvisna od nas samih. 1z naslova
obveznega pokojninskega zavarovanja (v nadaljevanju OPZ) prejete pokojnine se iz leta v
leto nizajo. Trend padanja naj bi se nadaljeval tudi v prihodnje.

V Sloveniji je bilo leta 2000 vpeljano dodatno pokojninsko zavarovanje (v nadaljevanju
DPZ), ki predstavlja drugi pokojninski steber. Gre za dolgoro¢no obliko var¢evanja, Kjer
varéevalci na svojih varcevalnih racunih varcujejo za svojo pokojnino. Privar¢evana sredstva
se skupaj z upostevanimi donosi varcevalcu izplacajo ob izpolnitvi pogojev za starostno
pokojnino. Glavno prednost DPZ predstavljajo davéne olajSave, ki jih lahko uveljavljajo
tako pravne kot fizi¢ne osebe, ki v DPZ vstopijo z vkljucitvijo v kolektivni pokojninski nacrt
ali individualni pokojninski nacrt izvajalca DPZ.

V Sloveniji imamo deset izvajalcev DPZ, ki imajo s strani ministrstva za delo odobren
pokojninski naért in ki na podlagi Zakona o pokojninskem zavarovanju (v nadaljevanju
ZP1Z) lahko izvajajo in ponujajo DPZ.

Namen mojega magistrskega dela je s teoreticnim in kvalitativnim raziskovalnim delom
predstaviti pokojninski sistem v Sloveniji. Pri tem sem se posvetila drugemu stebru
pokojninskega zavarovanja, DPZ, kjer sem najve¢ pozornosti namenila prav izvajalcem DPZ
na slovenskem trgu.

V prvem delu sem na kratko opisala razvoj pokojninskega sistema, podala razlago za potrebo
po varCevanju v DPZ, izpostavila njegove prednosti, v nadaljevanju pa opisala DPZ in
njegove izvajalce.

V skladu z ZP1Z je pod dolo¢enimi pogoji izvajalec DPZ lahko vzajemni sklad, pokojninska
druzba, zavarovalnica ali banka. Na slovenskem trgu, kot ze omenjeno, je izvajalcev deset.
Stirje so predstavniki vzajemnih skladov: Modra zavarovalnica, d.d., Generali
Zavarovalnica, d.d., Banka Koper, d.d. in Abanka Vipa, d.d. in tri pokojninske druzbe: Moja
nalozba, d.d., Pokojninska druzba, d.d., Skupna pokojninska druzba, d.d. ter tri
zavarovalnice: Adriatic Slovenica, d.d., Zavarovalnica Triglav, d.d. in Prva osebna
zavarovalnica, d.d.

Drugi, bolj prakti¢ni del naloge, zajema primerjavo vseh deset izvajalcev DPZ. Zanimala me
je predvsem donosnost skladov ter njihova stroskovna (ne)ucinkovitost poslovanja.

Cilj magistrskega dela je opisati pokojninski sistem, predvsem pa se osredotociti na DPZ in
njegove izvajalce. Pozornost sem predvsem usmerila na stroskovno (ne)ucinkovitost
podjetij. Na osnovi pridobljenih podatkov vstopnih in izstopnih stroSkov, upravljavske
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provizije, ¢iste vrednosti sredstev (v nadaljevanju CVS), celotnih stroskov poslovanja (v
nadaljevanju CSP), letne bruto premije in Stevila zavarovancev, sem zelela ugotoviti, katera
druzba ima bolj in katera manj u¢inkovito poslovanje. Pri ugotavljanju uspesnosti poslovanja
sem primerjala tudi ucinkovitost upravljanja nalozb pokojninskih skladov na podlagi
njihovih donosnosti v razli¢nih obdobjih/letih.

V prakti¢nem delu magistrske naloge sem se v celoti osredotoCila na (ne)ucinkovitost
poslovanja izvajalcev, na podlagi javno dostopnih podatkov. Po konc¢ani obdelavi podatkov
sem poslovanje druzb na podlagi dolo¢enih postavk grafi¢no predstavila in kritiéno podala
oceno glede ucinkovitosti poslovanja druzbe.

Namen naloge je tako:

1. z metodo kompilacije in deskripcije na kratko opisati pokojninsko zavarovanje, DPZ,
razloge in prednosti varevanja ter njegove izvajalce/ponudnike,

2. na podlagi analize izvajalcev dodatnega pokojninskega zavarovanja analizirati in
predstaviti njihovo (ne)uspesno poslovanje.

Osrednje raziskovalno vpraSanje magistrskega dela, ki sem ga raziskovala s kvalitativno
analizo na podlagi javno dostopne literature, t.j. letna porocila izvajalcev, je njihova
predstavitev in predstavitev (ne)ucinkovitosti njihovega poslovanja.

Pomembna opomba pri branju magistrskega dela je, da so podatki o poslovanju druzb
pridobljeni izklju¢no na podlagi objavljenih letnih porocil druzb in ne vkljucujejo podatkov,
objavljenih na straneh drugih institucij, kot so Agencija za trg vrednostnih papirjev (v
nadaljevanju ATVP), Slovensko zavarovalno zdruZenje (SZZ) ter drugi. S tega staliS¢a so
mozna odstopanja pri morebitni primerjavi podatkov, v kolikor ne gre izrecno za primerjavo
podatkov z letnimi poro¢ili druzb.

Zadnji znani podatki letnega poslovanja druzb v prvi polovici leta 2016 so podatki za
zakljuceno poslovno leto 2014. Do danes je nekaj druzb Ze objavilo javno dostopno letno
porocilo za poslovno leto 2015, vendar zaradi pomanjkanja ostalih letnih poro¢il ne morem
opraviti primerjalne analize u¢inkovitosti poslovanja. Zato so v nalogi vzeti v primerjavo
podatki za poslovni leti 2013 in 2014. V letu 2014 je vecina izvajalcev Ze podala predlog za
pokojninski sklad Zivljenjskega cikla, ki pa se je pri izvajalcih uvedel v letu 2015. Zatorej
so v magistrskem delu skladi zivljenjskega cikla, le bezno omenjeni.

Pri izdelavi magistrskega dela sem uporabila predvsem deskriptivni pristop. V prvem, bolj
teoretiénem delu, sem se posluzevala predvsem deskriptivne metode ter metode kompilacije.
Metodi sem na primeru podjetja deduktivno kombinirala z metodo konkretizacije in s
primerjalno analizo teoreti¢nih izsledkov ter dejanske situacije v primeru poslovanja
izvajalcev DPZ. Posluzila sem se tako domace kot tuje literature na temo pokojninskih
skladov, pokojnine, DPZ in sprememb na tem podrocju. V prvi vrsti pa sem kot glavni vir
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uporabila letna porocila druzb, ki vsebujejo javno dostopne informacije poslovanja druzb za
poslovno leto 2013 in poslovno leto 2014.

V zadnjem delu naloge sem uporabila deduktivni pristop, kjer prevladujeta metodi analize
ter konkretizacije, saj sem se osredotocila na predstavitev klju¢nih ugotovitev o
(ne)uspesnemu poslovanju izvajalcev DPZ.

Magistrska naloga je razdeljena na osem poglavij. Prvo poglavje opredeljuje razvoj
pokojninskega sistema, predstavitev tristebrnega sistema pokojninskega sistema ter opis
spremembe, Ki sta jih uvedla ZP1Z-1 in ZP1Z-2.

V drugem poglavju sem opredelila pojem in razloge za pokojninsko vrzel, ki predstavlja
potrebo po var¢evanju v DPZ, kar sem opisala v tretjem poglavju. V Cetrtem poglavju sem
predstavila vsebino pokojninskega naérta, ki ureja DPZ, v petem poglavju pa prednosti
varéevanja v DPZ. V Sestem poglavju sledi predstavitev izvajalcev pokojninskega
zavarovanja in v sedmem poglavju predstavitev njegovih ponudnikov. Zaklju¢éno osmo
poglavje je namenjeno primerjavi vseh ponudnikov DPZ. Naloga se zakljuci s sklepom, v
katerem so izrazene zakljuéne misli o var¢evanju v DPZ in ugotovitve glede (ne)uspesnosti
poslovanja njegovih izvajalcev.

1 POKOJNINSKA REFORMA

1.1 Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju

V Sloveniji smo med letoma 1999 in 2000 poznali enostebrni dokladni sistem, ki je bil
zasnovan na oshovi Vvzajemnosti in solidarnosti med zaposlenimi in upokojenimi
zavarovanci. Deloval je po nacelu sprotnega placevanja (angl. pay-as-you-go). Mlajsi
delovno aktivni zavarovanci so vplacevali v pokojninsko blagajno prispevke v upanju, da
bodo prejemali pokojnine na podlagi zbranih sredstev, tedaj delovno aktivne generacije
zavarovancev, tudi sami. V tak$nem sistemu so se z namenom izpla¢evanje pokojnin,
sredstva zagotavljala sproti iz prispevkov aktivnih zavarovancev (Znidarsi¢ Kranjc, 2000,
str. 4).

Skozi leta je trend prejemanja pokojnine zaradi podaljSevanja pokojninske dobe in z leta v
leto vse bolj neugodnega razmerja med Stevilom aktivnih in upokojenih zavarovancev ter
zmanjSanja rodnosti, opozoril na potrebne spremembe v pokojninski reformi. V Zelji po
zagotavljanju zadostnih sredstev za izplacevanje pokojnin, ki naj bi na jesen zivljenja
omogocala upokojencem dostojen nacin zivljenja, in odpravi neskladij v OPZ, je Drzavni
zbor 10. decembra 1999 potrdil nadgradnjo Zakona o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju, t.i. ZP1Z-1, ki se je s 1. januarjem 2000 uradno stopil v veljavo.



1.2 Tristebrni pokojninski sistem
V novem zakonu ZPIZ-1 (Ur.l. RS, §t. 109/2006, 53. ¢len) so se uvedle spremembe:

e daljsa delovna doba, potrebna za koriS€enja starostne pokojnine in njeno nadaljnjo
koriS€enje,

e znizanje pokojnin iz naslova ZPI1Z,

e drugi in tretji steber.

Slika 1: Struktura pokojninskega sistema

SLOVENSEI POKOIMINSKI
SISTEM

OBVEZND POKOININSKO
IN INVALIDSKO
ZAVAROVANIE

I. steber

DODATND POKOININSKD ZIVUIEMISKA IN RENTNA
ZAVAROVANIE ZAVAROVANIA
Il. steber . steber

OBVEZND DODATNG
POKOININSKD
ZAVAROVANIE

KOLEKTIVNG INDIVIDUALNG

S 1. 1. 2001 je Slovenija tako v okviru pokojninskega sistema dobila novo pokojninsko
strukturo. Enostebrnemu sistemu sta se pridruzila e dva stebra:

e DPZ, ki predstavlja drugi steber varCevanja. Var¢evanje omogoc¢a dodatno pridobitev
prihodkov v Casu pokoja. Le-te posameznik skrbno nabira na svoj ra¢un z rednimi
meseénimi vplacili in ob prevzemu naloZbenega tveganja z minimalnim zajam¢enim
izplacilom. Proti placilu premije krije placilo dodatne starostne pokojnine, poleg tiste,
do katere je zavarovanec upravicen na podlagi obveznega pokojninskega in invalidskega
zavarovanja. Ve¢ o DPZ v tretjem poglavju.

e Tretji steber predstavljajo rentna in zivljenjska zavarovanja. Zavarovanec lahko
individualno, ne glede na to ali je zaposlen ali nezaposlen, sklene prostovoljno
zavarovanje. Glede na svoje prihodke sam izbere, koliko sredstev bo namenil za
var¢evanje za lepSo starost. Med oblike var¢evanja spadajo produkti zavarovalnic, bank,
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druzb za upravljanje ... Sredstva se zbirajo na racunih varcevalcev in se lahko
kapitalizirajo. VarCevalec prihranjena sredstva unov¢i ob upokojitvi, in sicer v obliki
mesecéne rente 0ziroma enkratnega izplacila.

Z ZP1Z-1 smo v Sloveniji tako uveljavili tristebrni sistem, na katerem pokojninski sistem
stoji Se danes.

1.3 Modernizacija pokojninskega sistema ZP1Z-2

Dvanajst let po sprejetju ZP1Z-1 je po ugotovitvah, da vplacila v pokojninsko zavarovanje
ne pokrivajo tekoCih obveznosti, kar je posledica neprimernega ravnanja z vplacili in
nadaljevanje trenda starajoCega se prebivalstva, Drzavni zbor RS 4. 12. 2012, sprejel
nadgradnjo ZPIZ-1, t.i. ZP1Z-2, ki se je v praksi zacel uporabljati s 1. 1. 2013 (Ministrstvo
za delo, druzino in socialne zadeve, 2012).

Cilji novega ZP1Z-2 (Novak & Papez, 2013, str. 18) so bili:

e zagotovitev pokojnine, ki bo posamezniku ob upokojitvi omogocala ohranitev
dostojnega nacina zivljenja, kakr$nega je posameznik imel v ¢asu pred uzivanjem pravic
iz pokojninskega zavarovanja;

e zagotovitev finanéno vzdrznega pokojninskega sistema, kjer bo delovno aktivno
prebivalstvo sposobno zagotoviti sredstva za pokojnine na podlagi prispevkov in davkov.

V zelji po uresnicitvi ciljev ZP1Z-2 so bile predlagane in izvedene glavne spremembe na
podro¢jih:

e zaostritev pogojev za pridobitev starostne pokojnine,

e dobe koris¢enja pokojnine,

e razmerje med aktivnim in upokojenim prebivalstvom,

e razmerje med povprecno placo in povprecno pokojnino.

Nizka zahtevana starost ob doseganju polne pokojnine in slabe stimulacije po zelji za
ostajanje v aktivnosti po tem, ko zavarovanci ze dosezejo pogoje za starostno upokojitev, je
posledica nizke upokojitvene starosti. Zakonska predvidena starost za upokojitev pri
zenskah je 61 let in pri moskih 63 let. Po podatkih Ministrstva za delo je bila v Sloveniji
povprecna starost pri Zenskah ob upokojitvi 58 let in 8 mesecev, pri moskih pa 61 let in 9
mesecev. S prenovo pokojninske reforme se je meja upokojitvene starosti dvignila na 65 let
in velja enako za moske kot za Zenske. Pravico do uveljavljanja starostne pokojnine pa bodo
posamezniki dobili, ko bodo dopolnili najmanj 15 let zavarovalne dobe.

Povpre¢na doba prejemanja pokojnine je odvisna od zakonskih razlogov in dolgozivosti



druzbe. V praksi se le-ta iz leta v leto povecuje. Leta 2000 je znaSala povpre¢na doba
prejemanja pokojnine za Zzenske 17 let in 1 mesec, leto kasneje 2011 pa kar 21 let in 8
mesecev. Povpreéna doba prejemanja pokojnine za moske je znasala 14 let in 9 mesecev, v
letu 2012 pa 16 let in 4 mesece (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, 2013).

Gibanje Stevila aktivnih zavarovancev in prejemnikov pokojnin je iz leta v leto vse bolj
neugodno. V letu 2009 je bilo upokojenih 26 % prebivalcev Republike Slovenije, v letu 2012
glede na leto 2009 pa kar za 4,1 % ve¢. Leta 2000 je bilo po podatkih Statisti¢énega urada
Republike Slovenije po uvedbi reforme 839.381 zavarovancev in 482.240 upokojencev. Leta
2012 pa se je stevilo dvignilo na 869.869 zavarovancev in 569.951 upokojencev. Glede na
podatke je med letoma 2000-2001 Stevilo upokojencev hitreje naraséalo, kar je v njunem
razmerju pomenilo padec v letu 2000 iz 1,8 delovno aktivnih oseb na enega upokojenca, v
letu 2001 pa na 1,53 delovno aktivnih oseb na enega upokojenca (Ministrstvo za delo,
druzino in socialne zadeve, 2012).

Neugodni trendi se nadaljujejo tudi pri razmerju med povpre¢no pokojnino in povprecno
placo, ki se je v letu 2014 znizalo na 56,1 % (56,6 % v letu 2013), razmerje med povprecno
starostno pokojnino in povprecno placo pana 61,0 % (61,7 % v letu 2013).

Pozitivni u¢inki zadnje pokojninske reforme se izrazajo v letu 2014, Kjer je bilo podanih
14.208 zahtevkov za starostno pokojnino, kar je za 1.304 zahtevkov manj kot leto prej. Za
vse nove starostne upokojence, ki jim je bilo v letu 2014 s strani Zavoda priznana pokojnina,
vsebujejo odmere po starem pokojninskem zakonu ZP1Z-1, ki jih dovoljujejo prehodne
dolocbe ZPI1Z-2, ¢e so prejemniki 31. 10. 2012 izpolnjevali pogoje za njihovo priznanje
oziroma izpolnjujejo pogoje v skladu s 394. ¢lenom ZPI1Z-2. Takih prejemnikov je bilo 62
% (ZPI1Z, 20154, str. 26-27).

1.4 Primerjava ZP1Z-1in ZP1Z-2

Kot ze omenjeno je ZPI1Z-1 v letu 2013 zamenjal ZP1Z-2. Glavne spremembe so se nanasale
na pogoje za opravicenost starostne pokojnine, kjer se spreminja obdobje, na podlagi
katerega se doloc¢a pokojninska doba ter na novo dolo¢a odmerne odstotke, pogoje za
usklajevanje pokojnin ter ukinja valorizacijski koli¢nik.

Dodatno je prinesel ZPIZ-2 spremembe tudi na podro¢ju OPZ =zavarovanja ter
prostovoljnega DPZ.

Pri starostni pokojnini je ZP1Z-2 poenotil vstopne pogoje za koriscenje pri starosti 65 let in
15 let zavarovalne dobe (po prehodnem obdobju do leta 2020) ali s pred¢asno upokojitvijo
pri starosti 60 let in s 40 let pokojninske dobe. ZP1Z-2 prav tako zaostruje pogoje za
znizevanje vstopne starosti zaradi otrok, obveznega sluzenja vojaSkega roka in razsirjuje
moznost, da tudi moski lahko s pristopom k zavarovanju pred 18. letom, zniZujejo starost.
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Po ZP1Z-1 je bilo to mogoce le za zenske.

Obdobje upostevanja meseCnega povprecja pla¢ za pokojninsko osnovo se po ZPIZ-2
podaljsuje iz 18 let na 24 let. Med drugim omogoca ZPIZ-2 20 % bonus za tiste, ki so
izpolnili pogoje za koris¢enje pred¢asne pokojnine (60 let in 40 let pokojninske dobe) ter
dodatni bonus za vsake 3 mesece dodatnega dela po izpolnjenih pogojih za starostno
upokojitev v visini 1 % (najvec€ 12 % za tri leta).

Z uvedbo ZP1Z-2 se je na novo dolocila viSina odmernega odstotka, v Kkateri je Ze upoStevan
valorizacijski koli¢nik, zaradi ¢esar se odmera pokojnin doloc¢a na »¢iste neto« odmerne
odstotke. Moski za 40 let dobi 57, 25 %, zenska pa 60, 25 % (bruto odstotki bi znaSali 78,21
% za moske oziroma 82,31 % za Zenske). V prehodnem obdobju, v letih 2013-2022, je bil
za zavarovanke doloCen nov nacin odmere starostne pokojnine. Tako se tistim, ki bodo
dopolnili zahtevano pokojninsko dobo, omogoc¢a ohranjanje vrednosti pokojnine v
primerljivi visini kot po ZPIZ-1.

Medtem ko je bilo po ZPI1Z-1 dolo¢eno dvakrat letno usklajevanje pokojnin z rastjo plac (v
februarju ter novembru), je po ZPIZ-2 usklajevanje pokojnin v 60 % odvisno od rasti
povprecne place v Sloveniji ter 40 % od stopnje inflacije. Svet ZPIZ-a lahko po novem
zakonu ob soglasju Vlade pod posebnimi pogoji zahteva tudi izredno uskladitev pokojnin.

Novost, ki jo je uvedel ZPIZ-2, so tudi informativni osebni racuni. Uvedena je bila
informativna osebna »evidenca« z namenom jasnejSe obveScCenosti o viSini vplacanih
prispevkov. Dodatno so bile uvedene spodbude delodajalcem in samozaposlenim v obliki
znizanih prispevkov delodajalcev za starejSe zaposlene (30 % (za delavce 60 +) oziroma
50 % (pod 60 let)) ter za prvo zaposlitev za mlade. OlajSava delodajalcem za matere, ki
skrbijo za otroka do 3. leta starosti, ko se prvi¢ zaposlijo za nedolocen ¢as in ostanejo pri
istem delodajalcu v zaposlitvi nepretrgano najmanj 2 leti. V prvem letu zaposlitve so
delodajalci oprosceni placila prispevkov delodajalca v visini 50 %, drugo leto pa v visini 30
% prispevkov delodajalca. Novoustanovljeni s.p.-ji so oproséeni prispevkov delodajalca in
prispevkov zavarovanca v prvem letu v visini 50 %, drugo leto pa v visini 30 % teh
prispevkov (Pogadar, Krémar, Rangus, & Ziher, 2013, str. 141-143).

Na podro¢ju obveznega DPZ je bila poleg preimenovanja obveznega DPZ v poklicno
zavarovanje najvecja sprememba pravica do sofinanciranja zavarovanja s strani samega
zavarovanca ter pravica do izplacila odkupne vrednosti zavarovanja v enkratnem znesku.
Dodatna doba vkljuc¢enosti v poklicno zavarovanje je ostala Cetrtina obdobja vkljucenosti v
zavarovanje. Preostale spremembe, ki zadevajo obvezno DPZ oziroma po ZPIZ-2 poklicno
zavarovanje, so prikazane v spodnji tabeli.



Tabela 1: Razlika med ZP1Z-1 in ZP1Z-2

ZPI1Z-1 — Obvezno dodatno
pokojninsko zavarovanje

ZPI1Z-2 — Poklicno zavarovanje

Poklicna pokojnina —
pogoji

1. 40 let (moski)oziroma 38 let
(zenske) pokojninske dobe.

2. lzpolnitev starostnega pogoja iz
51. ¢lena Pokojninskega nacrta
ONL.

3. Ce sredstva, zbrana na njegovem
osebnem racunu, zadoscajo za
izplacilo poklicne pokojnine in
znizane poklicne pokojnine.

1. 42 letin 6 mesecev pokojninske
dobe, skupaj z dodano dobo, in
Ce sredstva, zbrana na njegovem
osebnem racunu, zadoscajo za
izplacilo poklicne pokojnine.

2. 40 let pokojninske dobe, skupaj z
dodano dobo, in izpolnitev
starostnega pogoja iz 204. ¢lena
ZPIZ-2.

Poklicna pokojnina —
obdobje prejemanja

Od pridobitve pravice do poklicne
pokojnine do uveljavitve pravice do
pokojnine v obveznem zavarovanju.

Cas prejemanija je enak razliki med
dejansko dopolnjeno pokojninsko
dobo brez dodane dobe in 40 let
pokojninske dobe.

Znizana poklicna
pokojnina — obdobje
prejemanja

Od pridobitve pravice do pokojnine v
obveznem zavarovanju do smrti.

Ne pozna.

Pravica do izpladila
odkupne vrednosti v
enkratnem znesku

Ce zavarovanec uveljavi pravico do
pokojnine v obveznem zavarovanju in
ne uveljavi pravice do poklicne
pokojnine, lahko zahteva izpladilo
zneska odkupne vrednosti v
enkratnem znesku.

Ce zavarovanec uveljavi pravico do
pokojnine v obveznem zavarovanju
in ne uveljavi pravice do poklicne
pokojnine, lahko zahteva izplacilo
zneska odkupne vrednosti, ¢e
sredstva na osebnem racunu ne
presegajo 5.000 evrov (v
nadaljevanju EUR).

Pravica do ugodnejse
odmere v obveznem
pokojninskem
zavarovanju

Ne pozna.

Zavarovancu, ki je bil najmanj 16 let
(moski) oziroma 15 let (zenske)
vklju€en v poklicno zavarovanje, se
predcasna pokojnina odmeri kot
starostna pokojnina (brez malusov).

Vir: P. Pogacar et al., Pokojninski sistem po novem. Novi zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju

v praksi, 2013, str. 144-146.

Na podrocju DPZ je ZPIZ-2 uvedel sklade zivljenjskega cikla, kjer se struktura nalozb

prilagaja starosti ¢lana. Omenjena sprememba je zaradi potrebnih sprememb pri upravljavcih

sicer presla v uporabo Sele v letih 2015 in 2016. Kljub uvedbi ve¢ podskladov z razli¢nimi

nalozbenimi strukturami je Se vedno zahtevano, da ima eden od teh podskladov zajam¢eno
minimalno donosnost, ki je ostala nespremenjena od ZPIZ-1, in sicer najmanj 40 %
povpreéne obrestne mere na drzavne vrednostne papirje z dospelostjo nad 1 letom.

Z novo zakonodajo so se znizali tudi stroski skladov, in sicer je ZPIZ-2 omejil vstopne

stroske na 3 % (prej so lahko bili do 6 %, oziroma v prvih treh letih celo do 9 %), najvisja

dovoljena letna provizija je bila znizana na 1 % (iz 1,5 %), medtem ko so izstopni stroski

ostali v viSini 1 %. Nova zakonodaja je uredila tudi prenose med razli¢nimi upravljavci, kjer
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je zavarovanec prej moral placati tako vstopne kot tudi izstopne stroske. Sedaj so ti stroski
omejeni na 15 EUR, medtem ko so prenosi med podskladi brezplacni. Upravljavci morajo
po novem tudi objavljati podatke o stroSkih poslovanja, ki SO izracunani na podlagi
povpreéne letne CVS in izraZeni v odstotku le-te.

Ker so Stevilni zavarovanci, vkljuceni v prostovoljno DPZ, izkoristili moZnost predCasnega
dviga privaréevanih sredstev v enkratnem znesku po preteku 10 let od vkljucitve v
zavarovanje, je ZPI1Z-2 zaostril pogoje za pred¢asen dvig privaréevanih sredstev in njihovo
nenamensko porabo. Po novem je tako mogo¢ enkraten dvig privarcevanih sredstev samo v
primeru, ¢e je zavarovanec pravico do pokojnine v obveznem zavarovanju ze uveljavil in je
vrednost njegovih sredstev na rac¢unu nizja od 5.000 EUR. Poleg tega se lahko zavarovanec
odlo¢i za predcasno Erpanje DPZ (pred izpolnitvijo pogojev za starostno pokojnino) v
primeru, ko je star 53 let in ne placuje ve¢ prispevkov (Zakon o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju, Ur.l. RS, §t. 96/2012, 1. odstavek, 220. ¢len).

ZPIZ-2 je prinesel pomembne spremembe tudi na podrocju kolektivnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja (v nadaljevanju KDPZ). Ob uvedbi DPZ je pokojninski nacrt
kolektivnega zavarovanja oblikoval delodajalec, ki se je prikljucil k izbranemu nacrtu
izvajalca DPZ, medtem, ko lahko po spremembi zakonodaje sam pokojninske naérte tudi
oblikuje in finan¢no vzdrzuje. S tem svojim zaposlenim omogoca izbiro med ve¢ ponudniki.
Nova zakonodaja po novem tudi ne zahteva, da je pri posameznem delodajalcu v ¢asu enega
leta v kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanje vkljucenih vsaj 51 % vseh zaposlenih
pri delodajalcu, je pa zaostril vkljucitev posameznega zaposlenega v pokojninski nacrt.
Medtem ko so se po prejSnji zakonodaji zaposleni prostovoljno vkljucili v sistem
kolektivnega pokojninskega zavarovanja s pristopno izjavo, se po novi zakonodaji obvezno
vkljucijo vsi zaposleni pri delodajalci, ki pa imajo moznost, da se s pisno izjavo izkljucijo iz
tega zavarovanja.

Nova pokojninska zakonodaja spreminja tudi nacin ¢rpanja privar¢evanih sredstev v obliki
pokojninske rente. Namesto mesecne rente se uvajajo moznosti pokojninskih rent v obliki
mesecne, kvartalne, poletne ali letne rente. Prav tako mora v skladu z novim zakonom
izplacevalec pokojninskih rent predhodno izoblikovati pokojninski nacrt za izplacevanje
pokojninskih rent.

V kolikor delodajalec onemogoca vkljuCevanje zaposlenega v zavarovanje pod enakimi
pogoji in mu ne omogo¢a moznosti vpla¢evanja, mu zakon ZPIZ-2 prinasa sankcije. Po
novem se lahko s kaznijo od 1.500 EUR do 5.000 EUR kaznuje delodajalec, ki onemogoca
enakovredno vkljucitev vseh zaposlenih (izjema v primeru ¢akalne dobe enega leta), in Ki
svojih obveznosti iz izvedbe vplacil v kolektivno zavarovanje, ne poravna, kljub temu, da ni
sklenil mirovanja. Z denarno kaznijo od 500 EUR do 1.000 EUR se sankcionira tudi pri
delodajalcu odgovorno osebo (Pogacar et al., 2013, str. 141-148).



2 POKOJNINSKA VRZEL

2.1 Opredelitev pokojninske vrzeli

Pokojninska vrzel je t.i. razlika med mese¢nim prihodkom, ki ga prejmemo v delovni dobi,
in mese¢no pokojnino, ki jo prejmemo, ko izpolnimo pogoje za upokojitev. Pokojninsko
vrzel na podlagi povprecne neto place in Stevila let do upokojitve lahko izracunamo Ze danes.
Pri tem moramo paziti, da je ta ¢im bolj natan¢na in da upoStevamo vse spremenljivke, ki
vplivajo na to, koliko denarja bomo dobili ob upokojitvi in kolik$ne zivljenjske stroske bomo
imeli.

2.2 Pokojninska osnova

Visina starostne pokojnine se odmeri na podlagi pokojninske osnove. Le-ta se izraCuna na
podlagi zavarovancevih prejetih najbolj$ih mese¢nih pla¢, od katerih so mu bili v katerih
koli zaporednih 24 letih zavarovanja obracunani prispevki.

Pri izra¢unu pokojninske osnove se zaradi zagotovitve medsebojne primerljivosti osnove iz
prej$njih let zavarovanja preracunajo z valorizacijskimi koli¢niki, ki ustrezajo gibanjem
povprecnih pla¢ do koledarskega leta pred uveljavitvijo pravic do starostne pokojnine.
Valorizacijske koli¢nike vsako leto objavi minister, pristojen za delo, v soglasju z ministrom,
pristojnim za finance. Po podatkih ZP1Z-a je lansko leto najnizja pokojninska osnova znasala
769,19 EUR, najvisja pa 3.076,76 EUR. NajniZja izpla¢ana pokojnina pa je znasala 199,99
EUR (ZP1Z, 2015b, str. 4).

2.3 Glavni razlog za nastanek pokojninske vrzeli

Glavni razlog nastanka pokojninske vrzeli izhaja iz razmerja med delovno aktivnim in
upokojenim prebivalstvom. Leta 2014 se je po podatkih SURS-a stevilo upokojencev iz
obveznega zavarovanja dvignilo za vec kot 3,5 %. Samo starostnih upokojencev je vec¢ kot
16.300 oziroma 4,2 % ve¢ kot lani. Po projekcijah Organizacije zdruzenih narodov je v
Evropski uniji leta 2015 26,36 % upokojencev, nad 30 % pa v Nemciji in Skandinaviji;
Stevilo upokojencev bo samo Se raslo. Nekje do leta 2030 naj bi bilo v pokoju slabih 38 %
prebivalcev. V letu 2051 pa ze ve¢ kot 51 % (SURS, 2013). Vecanje Stevila upokojencev,
majhna rodnost in luknje v pokojninskem sistemu nas nenehno opozarjajo, da bomo za naSo

pokojnino v veéini primorani poskrbeli sami, in to v ¢asu nase zaposlitve.
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Tabela 2: Razmerje med delovno aktivnim in upokojenim prebivalstvom v Sloveniji v
obdobju od leta 2000 do leta 2015

Leto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Razmerje 1,8 1,77 1,73 1,7 1,68 1,67 1,67 1,69
Leto 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Razmerje 1,71 1,66 1,6 1,53 1,46 1,37 1,37 1,36

Vir: ZPIZ, Mesecni statisticni pregled december 2015, 2015c, str. 4.
3 DODATNO POKOJNINSKO ZAVAROVANJE V SLOVENIJI

DPZ predstavlja 2. steber pokojninskega zavarovanja. V primerjavi s 1. stebrom, ki je
zasnovan po sistemu sprotnega prispevnega Kkritja, temelji DPZ na osnovi kapitalskega kritja.
ZPI1Z loc¢i obvezno DPZ in prostovoljno DPZ (Cok, Kosak, Berk Skok, & Sambt, 2011, str.
21).

3.1 Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje

V okviru obveznega DPZ delodajalci zbirajo prispevke, na podlagi katerih lahko zagotovijo
pravico do kori$¢enja poklicne pokojnine oziroma znizanju le-te. Poleg pravic iz obveznega
zavarovanja DPZ predpisuje tudi pravice tistim zavarovancem, Ki pri svojem delu opravljajo
tezka in zdravju Skodljiva dela, ki jih po doloceni starosti ne morejo ve¢ opravljati. Prispevki
se stekajo v Sklad obveznega dodatnega zavarovanja (v nadaljevanju SOD), katerega
upravljavec je Kapitalska druzba (v nadaljevanju KD), ki v vlogi upravljavca sklada
zagotavlja donosnost na privar¢evana sredstva na podlagi zajam¢ene donosnosti.

3.2 Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

Pri prostovoljnem DPZ zavarovanec z mese¢nim vplac¢ilom premije prevzame nalozbeno
tveganje, kjer ima zajam¢eno minimalno izplacilo in proti placilu premije garantirano placilo
dodatne starostne pokojnine poleg pokojnine iz obveznega pokojninskega in invalidskega
zavarovanja. DPZ postaja eno izmed nujno potrebnih zavarovanj, ki predstavlja delno resitev
v problematiki nizkih pokojnin, ki jih posameznik prejema iz obveznega pokojninskega
zavarovanja.

3.2.1 Individualno prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje
Namenjeno je posameznemu zavarovancu. Za pristop k individualnemu pokojninskemu

naértu je potrebna prisotnost v sistemu obveznega pokojninskega in invalidskega
zavarovanja v Republiki Sloveniji. V primerjavi s kolektivnim prostovoljnim DPZ
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zavarovanec v okviru individualnega prostovoljnega DPZ placuje premijo iz svoje neto
place, vplacane premije pa mu omogocajo daveno olajSavo pri izrac¢unu dohodnine.

3.2.2 Kaolektivno prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

Predstavlja zavarovanje preko delodajalca, ki zavarovanje delno ali v celoti financira.
Zaposlenemu se z naslova plac¢evanja premije osnova za dohodnino ne poveca in ne placuje
prispevkov za socialno varnost. Delodajalec znesek v viSini letne skupne pla¢ane premije
uveljavlja kot davéno olajsavo pri davku od odhodka pri pravnih oseb. Vkljucitev v
kolektivno prostovoljno DPZ je omogocena vsem, tudi samozaposlenim oziroma
posameznikom, ki so pretezni lastniki podjetja/zavoda, v katerem so zaposleni. V podjetju
zaposleni in delodajalec vzpostavita v okviru socialnega dialoga DPZ. Kot pogoj za
uveljavitev pravic do vkljucitve v pokojninski nacrt lahko delodajalec doloc¢i, da mora biti
zaposleni v delovnem razmerju pri delodajalcu dolo¢eno ¢asovno obdobje, ki pa ne sme biti
daljSe od enega leta.

4 POKOJNINSKI NACRT

Veljaven pokojninski naért je pokojninski nacrt, ki je odobren s strani ministra za delo. Pred
sprejetiem Zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju (ZP1Z-1C), dne 1. 1. 2002, ki je prinesel lofevanje individualnega in
kolektivnega dodatnega prostovoljnega pokojninskega zavarovanja, je veljalo, da je v en
pokojninski nacrt aktivno vkljucen le en posameznik. Zdaj pa se posamezniku dopusca
moznost pristopa Vv en individualni in hkrati en kolektivni pokojninski nacrt. 1zjema nastopi
pri zaposlenih v javnem sektorju, javnih usluzbencih. Zakon o kolektivnem dodatnem
pokojninskem zavarovanju za javne usluzbence (Ur.l. RS, §t. 126/2003, 10. clen, v
nadaljevanju ZKDPZJU) predpisuje za to skupino zavarovancev dolocene posebnosti
oziroma drugacne pogoje. Javni usluzbenci in osebe javnega prava ter njihovi delodajalci so
upraviceni do davénih olajSav po zgoraj omenjenem zakonu in tudi ZPIZ-1. Vsi javni
usluzbenci so lahko vklju€eni v en individualni pokojninski nacrt in v dva kolektivna
pokojninska nacrta.

ZP1Z-2 v 223. ¢lenu doloca glavne znacilnosti DPZ, ki so doloc¢ene v pokojninskem nacrtu,
odobrenem s strani ministra za delo.

Zavarovalnica, pokojninska druzba, pokojninski sklad ali ustanovitelj pokojninskega nacrta
oblikuje sam pokojninski nacrt, ki vkljucuje dodatno:

e starostno pokojnino,
e predc¢asno starostno pokojnino,
e invalidsko pokojnino,
e druzinsko pokojnino.
12



4.1 Sestava pokojninskega nacrta
Vsak pokojninski nacrt (ZP1Z-2, 224. ¢len) vsebuje naslednje sestavine:

e opredelitev zavarovancev, ki se lahko vkljucijo v pokojninski nacrt,

e pogoje za pristop,

e opredelitev zavarovalne premije,

e izvedba in Casovni rok pla¢evanja premije ter posledice v primeru neplacila,

e neprenosljivost pravic iz prostovoljnega dodatnega zavarovanja,

e prepoved zastave police oziroma prepoved zastave pravic iz enot premozenja
vzajemnega pokojninskega sklada, vpisanih na osebnem racunu zavarovanca.

Za dodatno starostno pokojnino pa dodatno tudi:

e opredelitev nalozbenega tveganja,

e dolocila, ki sestavljajo izjavo o nalozbeni politiki,

e zajamcen donos,

e najvisjo visino stroskov, ki jih zaraCunava izvajalec pokojninskega nacrta,

e pogoje za pridobitev pravice do dodatne starostne pokojnine oziroma pred¢asne starostne
pokojnine,

e postopek izra¢una odkupne vrednosti,

e nacin izraCunavanja pokojninske rente,

e nalin izplacila pokojninske rente (preko izvajalca pokojninskega nacrta ali pa bo
izvajalec pokojninskega nacrta v imenu in za ra¢un zavarovanca z zavarovalnico sklenil
ustrezno zavarovalno pogodbo),

e pogoji za prenehanje zavarovanja pred pridobitvijo pravice do dodatne starostne
pokojnine oziroma predcasne starostne pokojnine in pravice zavarovanca oziroma
upravicenca v takih primerih.

4.2 Pokojninski nacrt kolektivnega zavarovanja

DPZ lahko sklene vsak, ki je zavarovan oziroma uziva pravice iz obveznega pokojninskega
zavarovanja v sklopu Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije.

Posameznik se vkljuci v odobren pokojninski nacrt pri zavarovalnici, pokojninski druzbi ali
pri vzajemnem skladu. Z zavarovalnico in pokojninsko druzbo sklene zavarovanje tako, da
podpise pogodbo in se s tem zaveZze, da bo placeval mesecno premijo. Premijo zavarovancu
delno ali v celoti placuje tudi njegov delodajalec (pri vzajemnih skladih pa pristopi k
pravilom sklada).

Za izvajanje pokojninskega nacrta po Zakonu (ZP1Z-2, 233. ¢len) lahko delodajalec:
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e ustanovi zaprt pokojninski nacrt,
e pristopi k odobrenemu pokojninskemu nacrtu, ki ga je izvaja zavarovalnica, pokojninska
druzba ali odprti pokojninski sklad.

5 PREDNOSTI VARCEVANJA V DODATNEM POKOJNINSKEM
ZAVAROVANJU

Varéevanje v DPZ je edina oblika var¢evanja, ki zavarovancem Vv skladu z Zakonom o
dohodnini (ZDoh-2, Ur.l. RS, st. 117/2006, 117. ¢len) omogoca uveljavitev davene olajSave
oziroma placila nizje dohodnine. Zaradi vse nizjih javnih pokojnin drzava spodbuja dodatno
pokojninsko zavarovanje, s katerim lahko posamezniki samostojno ali ob pomoci
delodajalca varcujejo za dodatno pokojnino.

Na podlagi 117. ¢lena Zakona o dohodnini (Ur.l. RS, $t. 117/2006) lahko delodajalec, ki
financira pokojninski nacrt kolektivnega zavarovanja, ob izpolnjevanju vseh pogojev DPZ
uveljavi zmanjSanje davéne osnove za obracun davka od dobicka pravnih oseb za vse
premije prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, ki jih delovno ali v celoti
placa v korist delojemalca, vendar najve¢ do zneska, ki je enak 24 % obveznih prispevkov
za pokojninsko in invalidsko zavarovanje za zavarovanca oziroma 5,844 % pokojnine
zavarovanca in ne ve¢ kot 2.390 EUR letno.

Visina premije za katero lahko podjetja in posamezniki uveljavijo olajsavo se v skladu s 118.
¢lenom Zakona uskladi enkrat letno s koeficientom rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in v
Sloveniji za mesec november tekocega leta v primerjavi z mesecem novembrom prej$njega
leta, po podatkih Statisticnega urada Republike Slovenije. V letu 2016 je tako najvi§ja
premija za katero se je lahko uveljavljala davéna olajSava zanasala 2.819 EUR.

Dodatno 118. ¢len Zakona pravi, da se davéne olajsave enkrat letno uskladijo s koeficientom
rasti cen zivljenjskih potrebscin v Sloveniji za mesec november tekocega leta v primerjavi z
mesecem novembrom prej$njega leta, po podatkih Statisticnega urada Republike Slovenije,
ki v letu 2016 znasa 2.819 EUR glede na rast cen Zivljenjskih potrebs¢in.

Delodajalec lahko v korist zavarovanca z neto placo 1.000 EUR vplaca mesec¢no premijo v
viSini najve¢ 83 EUR. V kolikor bi delodajalec zaposlenemu znesek nakazal v obliki place,
bi zaposleni prejel le 47 EUR, pri dodatnem pokojninskem zavarovanju pa dobi celotni
znesek 83 EUR.

V primerih, ko delodajalec ne financira maksimalne premije, upravicene do davcne olajsave,
lahko zaposleni sam iz svoje bruto place doplaca razliko in od nje ne plaa nobenih
prispevkov in dajatev.

Kjer delodajalec ne omogoca vplac¢evanja v DPZ, lahko zaposleni davéno olajsavo izkoristi

sam. Z vkljucitvijo v individualno dodatno pokojninsko zavarovanje zavarovanec sam iz
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svoje neto place plauje premijo, kjer mu pri izraunu dohodnine davéno olajsavo

predstavljajo vplacane premije.

Tabela 3: Primer uveljavitve davéne olajsave glede na tri razlicne bruto place

Bruto placa (v EUR) 1.200 1.500 2.700
Meseéna vpladila (v EUR) 70 88 157
Dohodninski razred (v %) 16 27 41
Znizanje dohodnine (v EUR) 135 284 776

Vir: Modra Zavarovalnica, d.d., 2016.

Zavarovanec se s 1.200 EUR bruto plac¢e na mesec odloci varcevati v DPZ. Premija, ki
je Se del davéne olajsave, znasa 5,844 % pokojnine zavarovanca oziroma 24 % obveznih
prispevkov za pokojninsko in invalidsko zavarovanje ter hkrati najve¢ 2.819 EUR na
letni ravni. Na mesec tako lahko nameni 70 EUR za dodatno pokojnino. Glede na bruto
placo se uvrS¢a v 16 % dohodninski razred. Letno si zavarovanec tako zmanjSa
dohodnino za 135 EUR.

Zavarovanec s 1.500 EUR bruto plac¢e na mesec ob predpostavki, da je premija, ki je Se
del davéne olajsave, v visini 5,844 % pokojnine zavarovanca oziroma 24 % obveznih
prispevkov za pokojninsko in invalidsko zavarovanje ter hkrati najve¢ 2.819 EUR na
letni ravni, na mesec tako lahko nameni 88 EUR za dodatno pokojnino. Glede na bruto
placo, se uvrsca v 27 % dohodninski razred, letno pa si dohodnino zmanjsa za 284 EUR.

Zavarovanec z 2.700 EUR bruto place na mesec pa ob predpostavki, da premija, ki je Se
del dav¢ne olajSave, znasa 5,844 % pokojnine zavarovanca oziroma 24 % obveznih
prispevkov za pokojninsko in invalidsko zavarovanje ter hkrati najve¢ 2.819 EUR na
letni ravni, na mesec tako lahko nameni 157 EUR za dodatno pokojnino. Glede na bruto
placo se uvrsca v 41 % dohodninski razred, letno pa si dohodnino tako zmanjSa za 776
EUR.

Poleg davéne olajSave, ki nam omogoca soCasno zniZzanje dohodnine in varCevanje za

dodatno pokojnino, je prednost varéevanja v DPZ tudi jamstvo vracila glavnice in minimalne

zajamc¢ene donosnosti. Upravljavec v primeru nedoseganja zajamcene donosnosti tveganje

v celoti prevzema sam. To pomeni, da ob izplacilu razliko do zajamcene vrednosti sredstev
pokriva v breme lastnega kapitala. Sredstev, ki jih namenja posameznik v Zelji po
zagotavljanju finan¢no varnejSega obdobja, tako po upokojitvi ne more izgubiti. Dodatno pa
se v zelji po vecji varnosti in manjSemu tveganju zbrana sredstva zavarovancev v najvecji

meri nalagajo v dolgoro¢ne dolzniSke vrednostne papirje in ban¢ne depozite, v manjSem

obsegu pa v delnice in kratkoro¢ne dolznisSke vrednostne papirje.
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6 1ZVAJALCI DODATNEGA POKOJNINSKEGA ZAVAROVANJA
Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje lahko po ZP1Z izvajajo:

e pokojninski skladi,

e pokojninske druzbe,

e zavarovalnice, ki imajo dovoljenje za opravljanje poslov zivljenjskega in zavarovanja in
banke.

Poslovanje zavarovalnic in pokojninskih druzb budno spremlja in nadzoruje Agencija za
zavarovalni nadzor (v nadaljevanju AZN), nadzor nad poslovanjem vzajemnih pokojninskih
skladov pa izvaja ATVP (Novak & Papez, 2013, str. 21).

6.1 Vzajemni pokojninski sklad in krovni pokojninski sklad

Premozenje vzajemnega sklada je premozenje zavarovancev in izkljuCuje premozenje
upravljavca vzajemnega sklada. S tega stalis¢a lahko upravlja S premozenjem le
zavarovalnica ali banka, ki ima ustrezno dovoljenje za upravljanje pokojninskih skladov. V
prvem letu delovanja mora v sklad vplacevati ve¢ kot 1.000 posameznikov. Sklad se ustanovi
in posluje izklju¢no v korist posameznikov v vzajemnem pokojninskem skladu, ki so v
skladu z wvplacili iz naslova DPZ, lastniki investicijskih tock sklada sorazmernega dela
premozZenja sklada, ki je razdeljeno na enake enote premozenja (ZP1Z-2, 295. ¢len).

Pokojninski nacrt vzajemnega pokojninskega sklada mora biti odobren s strani ministra,
pristojnega za delo. Dovoljenje za oblikovanje vzajemnega pokojninskega sklada pa izda
ATVP.

Krovni pokojninski sklad je oblikovan iz treh podskladov, ki so med seboj lo¢ijo glede na
naloZbeno politiko in ciljno skupino placnikov, kateri so prvotno namenjeni. Je hkrati tudi
vzajemni pokojninski sklad, zato je premoZenje tudi tu loceno, razdeljeno na enake enote
premozenja in veljajo zanj isti podzakonski predpisi kot za vzajemni pokojninski sklad
(ZP1Z-2, 296. ¢len).

V skladu z Zakonom vzajemni pokojninski sklad in krovni pokojninski sklad lahko upravlja
pokojninska druzba in zavarovalnica, ki ima dovoljenje za opravljanje poslov v zavarovalni
skupini zivljenjskih zavarovanj v skladu z zakonom, ki ureja zavarovalnistvo, ter banka, ki
ima dovoljenje za opravljanje poslov upravljanja pokojninskih skladov po zakonu, ki ureja
ban¢nistvo.

Premozenje v pokojninskem skladu se izplaca varéevalcu v obliki pokojninske rente, in sicer
ob upokojitvi. Pred€asno izplacilo sredstev iz pokojninskega sklada ni mozno.
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Pokojninske sklade spremlja zelo konservativna nalozbena politika, s katero zagotavljajo
stabilnost v rasti sredstev na daljsi rok. Na podlagi zakonskih predpisov glede omejitve
potencialnih tveganj se upravljavci v praksi drZijo nacela, da je 80 % sredstev sklada varno
naloZenih v drzavne in podjetniske obveznice, ki veljajo za manj tvegane nalozbe. Manjsi
preostali del pa obsegajo drugi finan¢ni instrumenti (delnice, obveznice ...).

Na svetovnih kapitalskih trgih pokojninski skladi predstavljajo najvec¢je in najpomembnejSe
institucionalne vlagatelje. Upravljanje skladov je v veini primerov v rokah finan¢nih
institucij, kot so banke, zavarovalnice in druzbe za upravljanje.

Na slovenskem trgu poznamo:
e Odprti vzajemni sklad

Namenjen je vsakomur. Varéevanje v odprtem vzajemnem pokojninskem skladu je
omogoceno vsem in ni odvisno od zaposlitve pri posameznemu delodajalcu. Ustanoviteljici
le-tega sta lahko banka ali zavarovalnica, ki sklad sama upravlja in trzi.

e Zaprti vzajemni pokojninski sklad

Varcevanje v zaprtem vzajemnem pokojninskem skladu je omogoceno tistim, Ki so uzivalci
DPZ in imajo sklenjeno delovno razmerje z ustanoviteljem sklada. To pomeni, da v sklad
lahko vplacujejo le tisti, ki imajo sklenjeno delovno razmerje s podjetjem, ki je oblikovalo
sklad. V tem primeru premijo za prostovoljno DPZ na podlagi dolznosti iz pokojninskega
nacrta, delno ali v celoti vplacuje delodajalec. Za ustanovitev sklada je potrebna vklju¢enost
najmanj 51 % vseh zaposlenih oziroma najmanj 1.000 zaposlenih, ki imajo z ustanoviteljem
sklenjeno delovno razmerje za nedolocen Cas. Ustanovitelj sklada je zato lahko veliko
podjetje ali ve¢ podjetij skupaj in pa tudi Republika Slovenije ter javni zavodi.

Preko pooblastil ustanovitelja zaprti pokojninski sklad lahko upravlja pokojninska druzba,
zavarovalnica ali banka. Primer zaprtega pokojninskega sklada pri nas je, Zaprti pokojninski
sklad za javne usluZbence (v nadaljevanju ZPSZJU), ustanovljen s strani Republike
Slovenije, ki je upravljanje sklada prepustila Modri zavarovalnici (predstavitev samega
sklada v nadaljevanju).

6.2 Pokojninske druzbe

V skladu z ZP1Z-2 je »Pokojninska druzba pravna oseba s sedezem v Republiki Sloveniji,
ki ima dovoljenje za opravljanje dejavnosti prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja. Za pokojninsko druzbo, za katero je edina dopustna pravnoorganizacijska
oblika delniska druzba, se uporabljajo dolo¢be zakona, ki ureja zavarovalnistvo«. Opravlja
lahko samo dejavnost prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja v obsegu:
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e zbiranje premij zavarovanja,

e vodenje raCunov zavarovancev,

e upravljanje premozenja pokojninske druzbe,

e izplaCevanje pokojninske rente,

e upravljanje zaprtih in odprtih pokojninskih skladov.

Taksna oblika zavarovanja je namenjena predvsem delodajalcem in sindikatom, ki lahko na
tak nacin zagotovijo socialno varnost svojim zaposlenim ob upokojitvi ceneje, kot ¢e bi
storitev opravila banka ali zavarovalnica. AZN izda dovoljenje za opravljanje poslov
upravljanja pokojninskega sklada in storitve izplacevanja pokojninskih rent na osnovi
potrditve ministra, pristojnega za delo. V primerjavi s pokojninskimi skladi je pokojninska
druZba profitno naravnana, dobicek druzbe je last njenih lastnikov oziroma same druzbe.

Ce zeli pokojninska druzba opravljati dejavnost DPZ, mora imeti izdano dovoljenje s strani
AZN.

6.3 Zavarovalnice

V skladu z Zakonom o zavarovalni$tvu (Ur.l. RS, $t. 213. ¢len, 3. odstavek) lahko vse
zavarovalnice, ki opravljajo posle Zzivljenjskega zavarovanja in imajo za to izdano
dovoljenje, izvajajo pokojninski nacrt. Zavarovalnica lahko oblikuje ali upravlja pokojninski
sklad, ki je oblikovan v skladu z zakonom in je odobren s strani AZN. Zavarovalnica sklene
pogodbe z zavarovanci. V okviru pokojninskega zavarovanja pa zavarovalnice delujejo tudi
v 3. stebru naloZbenega Zivljenjskega zavarovanja.

7 PONUDNIKI DODATNEGA POKOJNINSKEGA ZAVAROVANJA

Konec leta 2014 je v Sloveniji dodatno pokojninsko zavarovanje z odobrenim pokojninskim
nacrtom s strani Ministrstva za delo, druzino in socialne zadeve ponujalo 10 izvajalcev:

Vzajemni pokojninski skladi:

e Modra zavarovalnica,

e Generali Zavarovalnica,
e Banka Koper,

e Abanka Vipa.
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Pokojninske druzbe:

e Pokojninska druzba A,
e Skupna pokojninska druzba,

e Moja nalozba.
Zavarovalnice:

e Prva osebna zavarovalnica,
e Zavarovalnica Triglav,
e Adriatic Slovenica.

Pokojninske druzbe in zavarovalnice v obliki kritnih skladov ponujajo DPZ. Vseh 10
izvajalcev je ob koncu leta 2014 v okviru dodatnega pokojninskega zavarovanja skupaj
upravljalo 1,893 milijarde EUR premozenja zavarovancev (Modra zavarovalnica, d.d.,
20154, str. 7).

Ponudniki DPZ svoje prihodke ustvarjajo z zaraCunavanjem provizij svojim ¢lanom. Ob
posami¢nem vplacilu sredstev v posamezni pokojninski sklad se le-te zmanjsajo za vstopne
stroske, ki se obraunajo od vpla¢ane premije v doloc¢enem odstotku. Vstopni stroski na
podlagi zakonske dolo¢be 260. ¢lena ZPIZ-2 ne smejo znaSati ve¢ kot 3 %. V casu
plemenitenja sredstev v pokojninskih skladih si druzba zara¢unava upravljavsko provizijo,
ki jo obraunava mese¢no glede na CVS in v njeni vi§ini zniza vrednost sredstev v
upravljanju.

CVS predstavlja skupek trzne vrednosti vrednostnih papirjev in drugih nalozb, kjer ima
vzajemni sklad nalozena sredstva, zmanjSana za obveznosti sklada. Le-ta odraza skupno
vrednost sredstev vseh ¢lanov v pokojninskem skladu posameznega ponudniku. Ob ¢rpanju
sredstev iz sklada se njihova vrednost zniza v viSini izstopnega stroska, ki se obracuna kot
doloc¢en odstotek vrednosti sredstev ob njihovi vnov¢itvi in ne sme znasati vec kot 1 %.

Vrednost vseh vplacanih sredstev ¢lanov ponudniku DPZ v posameznem letu predstavlja
bruto premijo. Le-ta se izra¢una kot vsota vseh vplacil zavarovancev v teko¢em letu.

Stroski, ki zajemajo celotno poslovanje pokojninskega sklada, so CSP. Le-ti bremenijo
premozenje pokojninskega sklada in ne neposredno zavarovanca.

Izra¢unamo jih od povpreéne letne CVS pokojninskega sklada in jih izrazimo v odstotku.
Med CSP se tako Stejejo:

e stroski provizije za upravljanje sklada,

e stroski provizije za opravljanje skrbniSkih storitev za sklad,
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e stroSki za vnos in izvrSitev nalogov,

e stroski hrambe oziroma vodenja raCunov vrednostnih papirjev oziroma finan¢nih
instrumentov posameznega investicijskega sklada pri drugih bankah,

e stroski placilnega prometa,

e stroski, povezani s pridobitvijo in odsvojitvijo premoZzenja sklada, kot so provizije in
stroSki borznih posrednikov, upravljavcev organiziranih trgov ...

e stroski revidiranja letnega porocila sklada in stroski zunanjih strokovnjakov, povezanih
s pripravo in revidiranjem letnega porocila,

e stroSki obvescanja imetnikov investicijskih kuponov, ki zahtevajo obves¢anje imetnikov
investicijskih kuponov,

e stroski uveljavljanja pravic iz finanénih instrumentov, ki so v lasti sklada, za racun
sklada,

e davki in druge obvezne dajatve v zvezi s premoZenjem vzajemnega sklada oziroma s
prometom s tem premozenjem,

e stroski skrbniskih storitev skrbnika,

e stroski obresti in drugih stroskov zadolzevanja za posojila, ki jih v skladu z ZISDU-1
druzba za upravljanje najema za racun sklada.

V izracun CSP se ne vstevajo:

e stroSki placil tretjim osebam v zvezi s pridobitvijo oziroma odsvojitvijo premozenja
sklada,

e stroSki obresti in drugi stroski zadolzevanja za posojila, ki jih druzba za upravljanje
najema za racun sklada,

e protivrednosti nefinanénih ekonomskih koristi, ki jih prejme druzba za upravljanje ali z
njo povezana oseba od borznoposredniskih druzb oziroma bank v zameno za dajanje
narocil za trgovanje.
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Tabela 4: Pregled vseh ponudnikov DPZ v Sloveniji

Modra Zavarovalnica

L-

Generali Zavarovalnica
d.d.

Banka Koper d.d. Abanka Vipa d.d.

Moja nalozba, Pokojninska druzba A Skupna pokojninska
d.d. druzba d.d.

pokojninska druzba d.d.

I
I




Tabela 5: Pregled vseh ponudnikov DPZ v Sloveniji (nad.)

Zavarovalnica Triglav Prva osebna
d.d. zavarovalnica d.d.

BN Bl NS
-1-L-
s

Adriatic Slovenica d.d.




7.1 Modra zavarovalnica, d.d.

V postopku delitve z izlo¢itvijo iz KD je v letu 2011 nastala Modra zavarovalnica. Danes
ima status delniske druzbe, katere edini delnicar je KD. Je najvecja izplacevalka DPZ na
slovenskem trgu in je med vsemi izvajalci DPZ kapitalsko najmoc¢nejsa. Kapitalska vrednost
Modre Zavarovalnice je konec leta 2014 znasala 209 milijonov (v nadaljevanju mio) EUR,
kar je za 66 mio EUR vec¢ v primerjavi s koncem leta 2011. Na slovenskem trgu zavzema 45
% trzni delez in ima v upravljanju 1,2 milijardi EUR sredstev. Od tega je 894 mio EUR
zbranih sredstev v vzajemnih pokojninskih skladih, ki jih je zavarovalnica prevzela v
upravljanje ob ustanovitvi (Modra zavarovalnica, d.d., 2015b, 2015, str. 12).

V upravljanju ima Modra zavarovalnica tri vzajemne pokojninske sklade, v katerih je konec
leta 2014 varcevalo preko 260.000 zavarovancev:

e Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence (ZVPSJU),
e Kapitalski vzajemni pokojninski sklad (v nadaljevanju KVPS),
e Prvi pokojninski sklad (v nadaljevanju PPS).

7.1.1 Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence

Zaprti vzajemni pokojninski sklad je sklad, v katerem imajo pravico do vkljucitve samo javni
usluzbenci. Ustanovljen je z namenom zbiranja sredstev iz dohodkov javnih usluzbencev na
njihovih osebnih racunih in skozi njihovo upravljanje zagotavljanje pravic do dodatne
starostne pokojnine ali drugih pravic, dolocenih s pokojninskim naértom. V sklad premije
vplacujejo delodajalci, zavarovanci pa lahko za vi§jo pokojnino v sklad doplacujejo tudi
sami. Pokojninski nacrt PNJU K je oblikovan na podlagi kolektivne pogodbe o oblikovanju
pokojninskega nacrta med Vlado RS in reprezentativnimi sindikati javnega sektorja. Pravila
ZVPSJU, katerih sestavni del je pokojninski nacrt PNJU K, je na svoji 61. redni seji 12.
februarja 2004 sprejela Vlada RS kot delodajalka. Pogoj za vkljucitev v Pokojninski nacrt
in Clanstvo v skladu je, da ima posameznik status javnega usluzbenca oziroma da ima
sklenjeno pogodbo o zaposlitvi z RS, lokalno skupnostjo ali osebo javnega prava.

V pokojninski nacrt je bilo ob koncu leta 2014 vkljucenih 207.345 zavarovancev, 1.926
vkljucenih delodajalcev in za 692 mio EUR sredstev v upravljanju. Vrednost enote
premozenje (v nadaljevanju VEP) je na dan 31. 12. 2014 znasala 0,6385, v skladu pa je bilo
na dan 31. 12. 2014, 1.059.869.512 enot premozenja (Modra zavarovalnica, d.d., 2015c, str.
14, 25, 28).
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Tabela 6: Obracunani stroski in provizija ZVPSJU ter ostale postavke v letih 2013 in 2014

(v EUR)
Postavke Leto 2013 | Leto 2014
Vstopni stroski 220.000 94.000
Izstopni stroski 0 0
Upravljavska provizija 3.170.000 3.323.000
Skupaj stroski in provizija 3.390.000 3.417.000
Celotni stroski poslovanja (CSP) 3.170.046 3.322.765
Cista vrednost sredstev (CVS) 646.736.674 | 686.828.941

Vir: Modra zavarovalnica, d.d., Letno porocilo Zaprtega vzajemnega pokojninskega zavarovanja za javne
usluzbence za leto 2014, 2015c, str. 28, 29-30, 56.

Celotni stroski poslovanja vzajemnega pokojninskega sklada v letu 2014 znasajo 3.322.765
EUR oziroma 0,5 odstotka povpreéne CVS sklada.

Obveznice in obvezniski investicijski kuponi so konec leta 2014 predstavljali 60,9 % celotne
strukture finan¢nih naloZb kritnega sklada ZVPS. Njihov deleZ v strukturi se je v primerjavi
s stanjem konec leta 2013 povecal za 1,8 odstotne tocke. Zaradi povrnjenega zaupanja v
bancni sistem je upravljavec v letu 2014 izrazito povecal delez nalozb v denarna sredstva
ter depozite, in sicer za 8,7 odstotne tocke. Povecanje je bilo predvsem na raun niZje
izpostavljenosti do zakladnih menic in komercialnih zapisov, katerih delez v celotni strukturi
finan¢nih nalozb se je znizal za 10,8 odstotne tocke. Konec leta 2014 je imela druzba 90,8
% vseh nalozb v EUR, preostanek pa v USD in norveskih kronah. DeleZ naloZb v tujino je
znasal 55,5 % vseh sredstev druzbe.

Slika 2: Struktura financnih nalozb kritnega sklada ZVPS na dan 31.12.2014 (v %)

1,7%

B Delnice ter delniski
investicijski kuponi

B Obveznice in obvezniski
investicijski kuponi

@ Denarna sredstva ter
depoziti

0 Ostale naloZbe

Vir: Modra zavarovalnica, d.d., Letno porocilo Zaprtega vzajemnega pokojninskega zavarovanja za javne
usluzbence za leto 2014, 2015¢, str. 67—74.

24



7.1.2 Kapitalski vzajemni pokojninski sklad

Od samega zacetka leta 2001 je bil odprt pokojninski sklad dostopen vsakomur, ki je
zavarovanec ali uzivalec pravic iz obveznega pokojninskega zavarovanja. Z namenom
zagotavljanja socialne varnosti po upokojitvi izvaja individualni (PN1 P) kot tudi kolektivni
(PN1 K) pokojninski naért dodatnega pokojninskega zavarovanja. VEP je na dan 31. 12.
2014 znasal 0,7929, v skladu pa je bilo vsega skupaj za 213.942.080,0927 enot premozenja.
Na privarcevana sredstva v skladih Modra zavarovalnica zagotavlja zajamceni donos, ki je
ob koncu leta 2014 znasal 1,94 % (Modra zavarovalnica, d.d., 2015b, str. 26-27). PPS je
namenjen izkljuéno kritju izplacila pokojninskih rent iz zavarovalnih polic dodatnega
pokojninskega zavarovanja, ki so se oblikovale z zamenjavo za pokojninske bone in sodi v
3. steber pokojninskega zavarovanja. Z dnem 1. 1. 2003 vplacila v sklad niso ve¢ mozna,
saj sklad spada pod zaprti sklad.

Tabela 7: Obracunani stroski in provizija KVPS ter ostale postavke v letih 2013 in 2014

(v EUR)
Postavke Leto 2013 | Leto 2014
Vstopni stroski 260.372 244.907
Izstopni stroski 119.305 82.294
Upravljavska provizija 1.429.281| 1.581.010
Skupaj stroski in provizija 1.808.958 | 1.908.211
Bruto premija 22.501.768 | 22.404.018
Celotni stroski poslovanja (CSP) | 1.536.609| 1.671.434
Cista vrednost sredstev (CVS) | 149.645.233 | 169.630.729

Vir: Modra zavarovalnica d.d. Letno porocilo za poslovno leto 2014, 2015a, str. 26-27, 55.

Modra zavarovalnica je z vzajemnim pokojninskim skladom KVPS v letu 2014 zbrala 22,4
mio EUR bruto premij, kar je primerljivo z zbranimi premijami v letu 2013. V primerjavi z
2013 se je vrednost stroSkov in provizij povecala za 5 %, kar je v celoti posledica vi§je
upravljavske provizije zaradi rasti CVS v skladih. Le-ta se je v 2014 povedala za 13,4 % na
170 mio EUR. Vrednost vstopnih in izstopnih stroskov se je sicer gledano na leto 2013 v
letu 2014 nekoliko znizala. Kljub rasti CSP v letu 2014 za 8,8 % se je njihov delezZ v Eisti
vrednosti zbranih sredstev znizal iz 1,03 % v letu 2013 na 0,99 % v letu 2014.

Delez obveznic v strukturi vzajemnega pokojninskega sklada KVPS je konec leta 2014
znaSal 56,8 %. Celotna struktura finanénih naloZb je prikazana na spodnjem grafu, iz
katerega je razvidno, da je bil portfelj zastavljen razmeroma konservativno, pri ¢emer so
delnice ter delniski investicijski kuponi predstavljali 17,2 % vseh nalozb. Delez investiranih
sredstev v delnice ter delniSke investicijske kupone se je sicer v letu 2014 povisal zaradi
izboljSanih razmer na delniskih trgih in Zelje po ustvarjanju visjih donosov. Povisanje
tveganih nalozb je bilo predvsem na ra¢un nalozb v zakladne menice ter komercialne zapise,
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pri katerih se je donosnost pomembno znizala.

Slika 3: Struktura financnih nalozb KVPS na dan 31.12.2014 (v %)

2,3%

® Delnice ter delniski
investicijski kuponi

m Obveznice in
obvezniski investicijski
kuponi
Denarna sredstva ter
depoziti

Ostale nalozbe

Vir: Modra zavarovalnica d.d. Letno porocilo za poslovno leto 2014, 2015a, str. 24.

7.2 Odprti vzajemni pokojninski sklad Banke Koper

Banka Koper je glede na bilan¢no vsoto, ki je konec leta 2014 znaSala 2.289 mio EUR, osma
najvecja banka v Sloveniji. Vecinski delez Banke Koper, ki znasa 97,7 %, je v lasti druzbe
Inteso Sanpaolo. V letu 2014 je banka skupaj z Evropskim investicijskim skladom in
Slovenskim podjetniskim skladom podprla Stevilna makro podjetja, hkrati pa tudi poseben
segment kmetovalcev, ki po njihovo lahko prispevajo k razvoju slovenskega turizma in
gospodarstva. S tem so v letu 2014 povecali Stevilo komitentov ter obseg depozitov druzin
in podjetij.

Minister, pristojen za delo, je:

e 29. 11. 2000 odobril pokojninski na¢rt z oznako OVPS 01 z odlo¢bo §t. 106-015/00,
namenjen izklju¢no kolektivnemu pokojninskemu zavarovanju;

e 2. 8. 2002, odobril pokojninski nacrt z oznako OVPS 02 z odlo¢bo st. 106-014/02,
namenjen izkljuéno individualnemu pokojninskemu zavarovanju.

Izvajalec obeh pokojninskih nacrtov je Odprti vzajemni pokojninski sklad (v nadaljevanju
OVPS) Banke Koper. Ob koncu leta 2014 je sklad imel 5.181 zavarovancev, od tega jih je
bilo 4.619 v kolektivnem pokojninskem nacrtu in 562 v individualnem pokojninskem nacrtu.
Glede na strukturo je 61,59 % zavarovancev moskih in 38,41 % zensk. V kolektivni
pokojninski nacrt je vkljucenih 100 podjetij (Banka Koper, d.d. 2015, str. 5, 9).

Vrednost pobranih stroskov in provizije OVPS se je gledano na leto 2013 v letu 2014 znizala
za 6 %, kar je predvsem posledica znizanja pobranih izstopnih stroskov. Kljub povecanju
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CVS v upravljanju za 11,6 %, so se prihodki iz naslova upravljavske provizije poveéali zgolj
za 2,7 %. CSP v CVS so se gledano na leto 2013, v letu 2014 zniZali za 4,6 %, kar je ob rasti
CVS dodatno znizalo razmerje med CSP ter CVS iz 1,95 % v letu 2013 na 1,67 % v letu
2014.

Tabela 8: Obracunani stroski in provizija OVPS ter ostale postavke v letih 2013 in 2014

(v EUR)

Postavke Leto 2013 | Leto 2014
Vstopni stroski 124.801 124.529
Izstopni stroski 63.286 20.227
Upravljavska provizija 366.159 375.942
Skupaj stroski in provizija 554.246 520.698
Bruto premija 3.756.596 | 3.735.380
Celotni stroski poslovanja (CSP) 554.246 529.000
Cista vrednost sredstev (CVS) | 28.393.522 | 31.681.979

Vir: Banka Koper d.d., Odprti vzajemni pokojninski sklad, Letno porocilo 2014, 2015, str. 9-11, 21; Banka
Koper d.d., Odprti vzajemni pokojninski sklad, Letno porocilo 2013, 2014, str. 9-11, 21.

Upravljavec kritnega sklada OVPS Banke Koper sledi predvsem nacelu konservativnega in
varnega upravljanja sredstev. To pomeni, da se osredoto¢a predvsem na nalozbe v obveznice
in depozite, s katerimi zagotavlja doseganje minimalne zahtevane donosnosti sklada. Kot je
razvidno iz spodnjega grafa, je delez nalozb v obveznice in obvezniske investicijske kupone
konec leta 2014 znaSal 73,7 % celotnega portfelja, denarna sredstva in depoziti pa so
predstavljali Se nadaljnjih 21,0 %. Delez nalozb v delnice ter delniSke investicijske kupone
je znaSal zgolj 3,8 % vrednosti celotnih finan¢nih nalozb kritnega sklada. V primerjavi s
strukturo naloZb kritnega sklada ob koncu leta 2013 je upravljavec v letu 2014 Se nekoliko
povecal deleZe nalozb v manj tvegane instrumente (obveznice, denarna sredstva in depozite
...), medtem ko se je delez naloZb v delnice ter delniske investicijske kupone znizal.

Slika 4: Struktura financnih nalozb OVPS na dan 31.12.2014 (v %)

1,5% —3,8%
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Vir: Banka Koper d.d., Odprti vzajemni pokojninski sklad, Letno porocilo 2014, str. 35-36.
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7.3 OVPS Leon 2

Generali Zavarovalnica je del mednarodne skupine Generali Group. Na slovenskem trgu je
prisotna od leta 2006 in kot najve¢ja tuja zavarovalnica pri nas pokriva podrocje
avtomobilskih, zivljenjskih, nezgodnih, premozenjskih in pokojninskih zavarovanj. ATVP
je zavarovalnici aprila 2001 odobrila oblikovanje odprtega pokojninskega sklada LEON 2,
ki se lo¢i na pokojninski nacérta individualnega dodatnega pokojninskega zavarovanja z
oznako PN LEON 2I in kolektivnega dodatnega pokojninskega zavarovanja z oznako PN
LEON 2K. Skupno Stevilo zavarovancev v obeh pokojninskih nacrtih je konec leta 2014
znasalo 4.504 zavarovancev, kar je 72 ¢lanov ve¢ kot v letu poprej.

Ministrica za delo je dne 16. 1. 2015 odobrila spremembe in preimenovanje obeh
pokojninskih nacrtov. Pokojninski nacrt individualnega in kolektivnega DPZ Krovnega
pokojninskega sklada LEON 2 zacneta veljati s pravili KPS LEON, ki so v postopku
odobritve ATVP. Glavni namen spremembe obeh pokojninskih naértov je bila uskladitev z
novo zakonodajo in uvedba nalozbene politike zivljenjskega cikla. Izvajalec obeh
pokojninskih naértov je bil do uvedbe Krovnega pokojninskega sklada LEON 2, OVPS
LEON 2.

V Sloveniji je bilo skupaj v letu 2014 in 2013 v DPZ vkljucenih ve¢ kot 500.000
zavarovancev. Od tega jih je bilo najvec¢ vklju¢enih v ZVPSJU. 1,5 % vseh premij, vplacanih
za DPZ pa je bilo vkljuc¢enih v OVPS LEON 2 . Generali Zavarovalnica je s svojim OVPS
Leon 2 v letu 2014 povecala zasluzke iz naslova stroSkov in provizij sklada za 12,3 % na
305 tiso¢ EUR. Rast je izhajala predvsem iz 15,5 % rasti prihodkov upravljavskih provizij,
medtem ko so se izstopni stroski znizali za Cetrtino. Bruto letna premija se je v 2014 povecala
za 6 % na 3,2 mio EUR, CVS pa se je povedala za 16,2 % na 29,3 mio EUR. Delez CSP v
CVS je bil v letu 2013 in 2014 razmeroma stabilen in je znasal dober odstotek celotne
vrednosti sredstev.

Tabela 9: Obracunani stroski in provizija Leon 2 ter ostale postavke v letih 2013 in 2014

(v EUR)

Postavke Leto 2013 | Leto 2014

Vstopni stroski 28.423 29.047
Izstopni stroski 12.241 9.113
Upravljavska provizija 230.782 266.642
Skupaj stroski in provizije 271.446 304.802
Bruto premija 3.009.052 | 3.188.092
Celotni stroski poslovanja (CSP) 252.538 297.234
Cista vrednost sredstev (CVS) | 25.202.877 | 29.274.190

Vir: Generali Zavarovalnica, d.d., Letno porocilo 2014, Odprti vzajemni pokojninski sklad Leon 2, 2015. str.
10, 27, 30, 44.
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Nalozbena politika OVPS Leon 2 je naravnana konservativno in v doseganje zajamcene
donosnosti v visini 60 % pri najnizjem tveganju. Posledi¢no predstavljajo nalozbe v
obveznice 70,7 % celotnega portfelja kritnega sklada, ki jim sledijo depoziti in denarna
sredstva z 20,5 % delezem. DelezZ bolj tveganih nalozb v delnice in investicijske sklade je
konec leta 2014 znaSal zgolj 8,8 % finan¢nih nalozb kritnega sklada.

Slika 5. Struktura financnih nalozb LEON 2 na dan 31.12.2014 (v %)

m Obveznice

m Delnice in investicijski
skladi

Depoziti in denarna
sredstva

Vir: Generali Zavarovalnica, d.d., Letno porocilo 2014, Odprti vzajemni pokojninski sklad Leon 2, 2015. str.
30-31.

7.4 A 11l vzajemni pokojninski sklad

A 1III vzajemni pokojninski sklad Abanke Vipa je zacel poslovati s 1. 1. 2002. V dvanajstih
letih se je v pokojninski sklad vkljucilo preko 2.868 ¢lanov, kar je 190 ¢lanov manj kot konec
leta poprej. Sklad je leta 2014 dosegel 9,51 % donos in tako obc¢utno presegel zajamcéen
donos sklada, ki je v letu 2014 znasal 1,88 %. Vrednost enote premoZenja je na dan 31. 12.
2014 znasala 0,9619.

Tabela 10: Obracunani stroski in provizija A 111 ter ostale postavke v letih 2013 in 2014

(vEUR)

Postavke Leto 2013 | Leto 2014
Vstopni stroski 34.858 21.561
Izstopni stroski 15.201 24.775
Upravljavska provizija 233.246 242.900
Skupaj stroski in provizija 283.305 289.236
Bruto premija 1.492.877 956.688
Celotni stroski poslovanja (CSP) 268.286 309.919
Cista vrednost sredstev (CVS) 18.892.668 | 18.707.409

Vir: Abanka Vipa, d.d., Letno porocilo za leto koncano 31. decembra 2014, 2015, str. 6-9, 29.
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Skupaj pobrani stroski in provizije A III pokojninskega vzajemnega sklada so se v 2014
gledano na leto 2013 povecali zgolj za 2,1 %, kjer najdemo razlog v rasti izstopnih stroskov,
Ki so se povecali kar za 63 %. Zaradi padca zbrane bruto premije v letu za 36 % na 957 tiso¢
EUR se je znizala tudi vrednost pobranih vstopnih stroskov, in sicer za 38 %. Kljub
moc¢nemu upadu zbranih novih vplacil in rasti izplaéil se je CVS znizala za zgolj 1 %, medtem
ko se je pobrana upravljavska provizija celo povecala za 4 %. Kot posledica Stevilnih
izstopov iz sklada so se povecali tudi CSP, in sicer za 15,5 %, kot tudi njihov delez v CVs,
ki se je povecal iz 1,4 % na 1,7 %.

Nalozbena politika kritnega sklada Abanke Vipa je v letu 2014 dajala prednost nalozbam v
obveznice z daljSo ro¢nostjo. Omenjena politika je namre¢ predvidevala, da se bo obdobje
nizkih obrestnih mer obveznic uglednih izdajateljev (nemske in druge drzavne obveznice)
nadaljevalo, medtem ko se bodo pribitki bolj tveganih evropskih drzav, med njimi tudi
Slovenije, postopoma zmanjSevali. Upravljavec sklada je tako 55,1 % celotnega portfelja
vlozil v obveznice Republike Slovenije (ter papirje z njeno garancijo) in drugih drZav.
Dodatnih 11,6 % sredstev je bilo vlozenih v ban¢ne in podjetniske obveznice. V delnice in
investicijske kupone je upravljavec vlozil 16,1 % vseh sredstev sklada, od tega pomemben
delez v delnice slovenskih podjetij.

Konec leta 2014 je imel kritni sklad za 14,2 odstotni tocki vi§ji delez obveznic kot konec
leta 2013. Do povecanja je prislo predvsem zaradi padca deleza depozitov, ki so se znizali
za 16 odstotnih tock. Delez nalozb v delnice in investicijske sklade se je povisal za slabo
odstotno tocko.

Slika 6: Struktura nalozb Alll vzajemnega pokojninskega sklada na dan 31.12.2014 (v %)
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Vir: Abanka Vipa, d.d., Letno porocilo za leto koncano 31. decembra 2014, 2015, str. 35-36.
7.5 Moja nalozba, pokojninska druzba, d.d.

Moja nalozba je nastala v septembru 2000, v letu 2001 pa je po odobritvi dovoljenja AZN-
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ja zacela opravljati dejavnosti prostovoljnega DPZ zavarovanja na podlagi kolektivnega
pokojninskega naérta z oznako PN-PDPZ-MN-01/2000 in individualnega pokojninskega
nacrta z oznako PN-PDPZ-MN-02/2001, ki pa Se ne delujeta v skladu z ZPIZ-2.

Po podatkih letnega porocila druzbe na dan 31. 12. 2014 je bilo v sklad vklju¢enih 30.203
zavarovancev, kar je 8.777 zavarovanec manj kot leto prej.

Probanka jam¢i minimalni donos v viSini 60 % povpre¢ne letne obrestne mere na drzavne
vrednostne papirje z dospelostjo nad enim letom (50 % ve€ kot doloca zakon).

Tabela 11: Obracunani stroski in provizija pokojninskih nacrtov Moje nalozbe ter ostale

postavke v letih 2013 in 2014 (v EUR)

Postavke Leto 2013 | Leto 2014
Vstopni stroski 194.902 211.002
Izstopni stroski 213.485 63.634
Upravljavska provizija 1.082.413| 1.005.284
Skupaj stroski in provizija 1.490.800| 1.279.920
Bruto premija 11.058.489 | 12.077.169
Celotni stroski poslovanja (CSP) | 1.521.773| 1.310.053
Cista vrednost sredstev (CVS) | 104.840.688 | 100.442.406

Vir: Moja nalozba, d.d., Letno porocilo za kritni sklad prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
za obdobyje, ki se je koncalo 31.12.2014, 2015, str. 14, 21, 23, 49.

Obracunani stroski in provizije pokojninskih nac¢rtov Moje naloZbe so se v letu 2014 glede
na leto 2013 znizali za 14 % in so znasSali 1,3 mio EUR. ZniZzanje je bilo predvsem posledica
nizjih izstopnih stroskov, ki so v letu 2014 znasali le 64 tiso¢ EUR. Bruto zbrana premija v
letu 2014 je znaSala 12,1 mio EUR in je bila glede na leto 2013 vi§ja za 9 %, kar je
primerljivo tudi z rastjo vstopnih stroskov (+ 8,3 %). Kljub rasti zbrane bruto premije ter
znizanju prihodkov iz naslova izstopnih stroskov se je CVS zbranih v pokojninskih naértih
Moje nalozbe v letu 2014 znizala za 4 % na 100 mio EUR. Zaradi zniZzanja CSP za 14 % se
je njihov delez v CVS znizal iz 1,45 % v letu 2013 na 1,3 % v letu 2014.

Portfelj kritnega sklada Moje nalozbe je bil konec leta 2014 nastavljen izredno
konservativno, kar je bilo posledica prilagojenosti portfelja doseganju zajamcene donosnosti
ne glede na trzne dogodke. Vecina donosa se tako dosega predvsem z nalozbami s stalnim
donosom (obveznice, depoziti). Delez nalozb v tvegane vrednostne papirje (delnice ter
delniske investicijske sklade) je konec leta 2014 predstavljal zgolj 6%.

ey

je 50 % visja od predpisane zajamcene donosnosti sredstev. Zaradi visje zajamcene
donosnosti se tako upravljavci osredotocajo na njeno doseganje in se z bolj konservativnim
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portfeljem odpovedujejo potencialnim visjim donosom ustvarjenim z vi§jim delezem nalozb
v tvegane vrednostne papirje.

Slika 7: Struktura financnih nalozb kritnega sklada na dan 31.12.2014 (v %)
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Vir: Moja nalozba, d.d., Letno porocilo za kritni sklad prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
za obdobje, ki se je koncalo 31.12.2014, 2015, str. 16.

7.6 Pokojninska druzba A, d.d.

V preteklem 13-letnem obdobju je Pokojninska druzba A izvajala pretezno upravljanje z
garancijo, preko pogodb o izloc¢enih poslih oziroma preko zunanjih upravljavcev. V zacetku
leta 2014 je Pokojninska druzba A sporazumno prekinila pogodbo o upravljanju s Factor
banko in Probanko, v juniju pa $e s Perspektivo DZU. Od takrat druzba sama upravlja vsa
sredstva v kritnem skladu.

Upravljavec izvaja dodatno pokojninsko zavarovanje po dveh pokojninskih nacrtih:

e PNA-01 pokojninski nacrt kolektivnega prostovoljnega dodatnega zavarovanja,
e PNA-02 pokojninski nacrt individualnega prostovoljnega dodatnega zavarovanja.

Stevilo skupnih zavarovancev §teje 40.325, kar je slaba 2 % veg, kot lani. Povpre¢na starost
zavarovanca znasa 45 let, glede na spolno strukturo pa je malenkost ve€¢ moskih
zavarovancev kot Zensk, in sicer 50,70 %.

Vrednost obracunanih stroS§kov in provizij pokojninskih na¢rtov Pokojninske druzbe A se v
obdobju 2013 in 2014 ni bistveno spremenila. Leta 2014 so se zaradi veéje CVS nekoliko
povecali prihodki iz naslova upravljavske provizije, vendar so se v tem letu znizali prihodki
iz naslova vstopnih ter izstopnih stroskov. CVS se je v letu 2014 kljub malenkostnemu upadu
pobrane bruto premije povecala za 2,1 %, kar kaze na niZji deleZ izplacanih sredstev. V letu
2014 so se za 2 % znizali tudi CSP, njihov delez v CVS pa se je znizal iz 1,05 % na 0,98 %.
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Tabela 12: Obracunani stroski in provizija pokojninskih nacrtov Pokojninske druzbe A ter

ostale postavke v letih 2013 in 2014 (v EUR)

Postavke Leto 2013 | Leto 2014
Vstopni stroski 604.249 586.276
Izstopni stroski 197.016 146.568
Upravljavska provizija 1.006.422 | 1.058.003
Skupaj stroski in provizija 1.807.687 | 1.790.847
Bruto premija 21.402.831| 21.036.123
Celotni stroski poslovanja (CSP) 1.917.354| 1.877.912
Cista vrednost sredstev (CVS) 182.918.522 | 192.157.464

Vir: Pokojninska druzba A, d.d., Letno porocilo kritnega sklada za leto, ki se je zakljucilo 31. 12. 2014, 2015,
str. 12, 30, 45-46.

Kritni sklad Pokojninske druzbe A ve¢ino sredstev investira v obveznice. Skoraj polovico
vseh sredstev, 46,49 %, predstavljajo drzavne obveznice, medtem ko bancne in ostale
obveznice predstavljajo 10,91 % vrednosti portfelja. Razlog za visok delez obveznic v
portfelju nalozb je v varnosti nalozb ter v zahtevani minimalni donosnosti sredstev, ki je
vezana na donosnost obveznic Republike Slovenije. V primerjavi s koncem leta 2013 je
druzba povecala predvsem delez delnic in vzajemnih skladov (iz 4,6 % na 12,6 %), kar je
posledica ugodnih nihanj na delniskih trgih.

Slika 8: Struktura financnih nalozb kritnega sklada na dan 31.12.2014 (v %)
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Vir: Pokojninska druzba A, d.d., Letno porocilo kritnega sklada za leto, ki se je zakljucilo 31. 12. 2014, 2015,
str. 16.

7.7 Skupna pokojninska druzba, d.d.

Med pokojninskimi druzbami je Skupna pokojninska druzba, najvecja izvajalka DPZ.
Zbrana sredstva Skupne so dobrih 9 % visja od Pokojninske druzbe A in ve¢ kot dvakrat
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vecja od Moje nalozbe. Med vsemi ponudniki DPZ v Sloveniji zavzema 18,6 % trzni delez
po zbranih sredstvih in 20,6 % delez po Stevilu zavarovancev.

Na trgu nastopa z enim samim produktom, prostovoljnim DPZ. Druzba sama ne izplacuje
pokojninskih rent, to dejavnost zanjo po sklenjeni pogodbi izvaja Zavarovalnica Triglav.

V upravljanju ima Skupna 2 kritna sklada:

e kritni sklad prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja po pokojninskih
nacrtih PN-SK-01 in PN-SK-02 upravlja Skupna pokojninska druzba d.d., Ljubljana,
e kritni sklad KS PN-SK-03 po pokojninskem na¢rtu PN-SK-03.

Kritni sklad je oblikovan po Pokojninskem nacrtu kolektivnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja PN-SK-01 in Pokojninskem nacrtu individualnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja PN-SK-02. Kolektivni pokojninski naért PN-SK-01, delno ali v celoti
financirajo delodajalci, tako, da vplacujejo premijo ali del premije. Poleg delodajalcev lahko
del premije placujejo tudi sami. Pokojninski na¢rt PN-SK-02 financirajo zavarovanci sami
(povzeto po letnem porocilu 2014, Skupna d.d.)

Konec leta 2014 je bilo v krithem skladu 158 zavarovancev ve¢ kot leta 2013, ko je bilo
Stevilo zavarovancev vkljucenih v kritni sklad 58.194.

Tabela 13: Obracunani stroski in provizija pokojninskih nacrtov Skupne pokojninske
druzbe ter ostale postavke v letih 2013 in 2014 (v EUR)

Postavke Leto 2013 | Leto 2014
Vstopni stroski 560.657 416.737
Izstopni stroski 381.938 216.676
Upravljavska provizija 2.901.043| 2.715.735
Skupaj stroski in provizija 3.843.638 | 3.349.148
Bruto premija 28.086.399 | 27.098.417
Celotni stroski poslovanja (CSP) 2.958.832| 4.162.915
Cista vrednost sredstev (CVS) 217.782.571 | 224.559.532

Vir: Skupna pokojninska druzba, d.d., Kritni sklad PDPZ po pokojninskih nacrtih PN-SK-01 in PN-SK-02

Letno porocilo za poslovno leto, ki se je zakljucilo 31. decembra 2014, 20154, str. 27, 29-31; Kritni sklad

PDPZ po pokojninskih nacrtih PN-SK-01 in PN-SK-02, Letno porocilo za poslovno leto, ki se je zakljucilo
31. decembra 2014, 2015b, str. 29, 31-33.

e kritni sklad KS PN-SK-03 po pokojninskem nacrtu PN-SK-03

KS PN-SK-03 je oblikovan po pokojninskem nacrtu kolektivnega DPZ. Delno ali v celoti
vanj vplacujejo delodajalci. Poleg delodajalcev lahko vanj premijo vplacujejo tudi
delodajalci. Posebnost sklada je, da se vstopni stroski ne zaracunajo.
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Obracunani stroski in provizije pokojninskih nacrtov Skupne pokojninske druzbe so se
gledano na leto 2013 v letu 2014 znizali za 13 %, Kjer najdemo razlog v nizjih obrac¢unanih
izstopnih strogkov. Kljub rasti CVS za 3 % se je vrednost obra¢unane upravljavske provizije
znizala za 6 %. Znizali so se tudi povpre¢ni obracunani vstopni stroski, in sicer iz 2 % v letu
2013 na 1,5% v letu 2014. Obracunana bruto premija se je znizala za 3,5 % na 27 mio EUR.
Delez v ¢isti vrednosti sredstev pa se je povecal iz 1,4 % na 1,9 %.

Obcutno so se povecali CSP, in sicer za 40 % na 4,2 mio EUR. Tako velik dvig CSP je
posledica odpisov Abanke, Infonda, Nove kreditne banke Maribor ...

Strukturo finan¢nih nalozb kritnih skladov Skupne, ki je prikazana na spodnji sliki, sem
izraunala na podlagi nalozb vseh kritnih skladov skupaj. V tem primeru prevladujejo
predvsem podjetniSke (banéne) obveznice (31,7 %) ter drzavne obveznice (30,7 %). Kritni
skladi imajo tudi zelo pomemben delez depozitov, ki so v celotnem portfelju predstavljali
20,9 % vseh nalozb. Medtem ko so v kritnem skladu PN-SK-03 prevladovale predvsem
delniske nalozbe, so v kritnem skladu PN-SK-01 in PN-SK-02 prevladovale obvezniske
nalozbe. Bolj tvegano naravnana nalozbena struktura kritnega sklada PN-SK-03 se je
odrazila tudi na donosnosti sklada, ki je v obdobju 2009-2014 s 16,4 % rastjo presegla
donosnost kritnega sklada PN-SK-01 in PN-SK-02, ki je v enakem obdobju zabelezil 9,7 %
rast.

Slika 9: Struktura financnih nalozb kritnih skladov na dan 31.12.2014 (v %)
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Vir: Skupna pokojninska druzba, d.d., Kritni sklad PDPZ po pokojninskih nacrtih PN-SK-01 in PN-SK-02
Letno porocilo za poslovno leto, ki se je zakljucilo 31. decembra 2014, 2015a, str. 21-22; Kritni sklad PDPZ
po pokojninskih nac¢rtih PN-SK-01 in PN-SK-02, Letno porocilo za poslovno leto, ki se je zakljucilo 31.
decembra 2014, 2015b, str. 21-22.
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7.8 Adriatic Slovenica, d.d.

Zametki Adriatic Slovenice izhajajo iz leta 1990, ko je nastala prva zavarovalno delniSka
druzba v Sloveniji, Adriatica. Leta 1992 ji sledi ustanovljena Slovenica zivljenje, ki leta
1999 pridobi vecinski delez v Adriatici. V letu 2005 postane Adriatic Slovenica. 2. najvecja
zavarovalna druzba v Sloveniji.

Adriatic Slovenica v letu 2012 postane del skupine KD Group, kjer sprejme novo strategijo
in postane nosilna druzba skupine. V letu 2014 praznuje 20 let Skupine KD Group.

V svoji ponudbi druzba ponuja zivljenjska, premozenjska, nezgodna zavarovanja kot tudi
varéevanje za pokojnino v sklopu pokojninskega nacrta PN-AOQ1.

Tabela 14: Obracunani stroski in provizija kritnega skladov Adriatic Slovenice ter ostale
postavke v letih 2013 in 2014 (v EUR)

Postavke Leto 2013 | Leto 2014
Vstopni stroski 22.535 23.029
Izstopni stroski 6.815 2.949
Upravljavska provizija 70.125 75.714
Skupaj stroski in provizija 99.475 101.692
Bruto premija 644.306 848.869
Celotni stroski poslovanja (CSP) 99.738 101.692
Cista vrednost sredstev (CVS) 5.843.987 | 6.811.418

Vir: Adriatic Slovenica d.d., Letno porocilo 2014, Kritni sklad kolektivnega prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja PN-AQ1, 2015, str. 12,16, 18, 23, 46.

V letu 2014 je donosnost kritnega sklada opazno porasla. Konec leta 2014 je donosnost
nalozb kritnega sklada presegla zajamceno donosnost. Skladno z uspeSnim poslovanjem
pokojninskega sklada se je zavarovancem pripisal donos v visini 7,46 %, kar presega
zajamceno donosnost 2,30 % za 5,16 odstotne tocke.

Obracunani stroski in provizije kritnega sklada Adriatic Slovenice se v letu 2014 niso
bistveno razlikovali od tistih v letu 2013. Medtem ko so bili v letu 2013 nekoliko visji
izstopni stroski, se je v letu 2014 povecala predvsem upravljavska provizija. Adriatic
Slovenica je v letu 2014 povecala zbrano bruto premijo v primerjavi z letom 2013 za 32 %
na 850 tiso¢ EUR, medtem ko se je CVS povecala za 17 % na 6,3 mio EUR. Povpreéni
vstopni stroski so v letu 2014 znaSali 2,7 %, medtem ko so bili leta 2013 3,5 %.

Kot je razvidno iz spodnje slike, so med nalozbami kritnega sklada Adriatic Slovenice
dolzniSki vrednostni papirji predstavljali 93,4 % vrednosti vseh sredstev. Tem so sledila
denarna sredstva in depoziti s 5,3 %, medtem ko so lastniski vrednostni papirji predstavljali
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zgolj 0,5 % celotnih finan¢nih naloZb kritnega sklada. Ve¢ji delez od tega so predstavljale
tudi druge nalozbe, ki so jih predstavljale predvsem terjatve do upravljavca zaradi
nedoseganja zajam¢enega donosa. V primerjavi z nalozbeno strukturo konec leta 2013 so se
bistveno znizale nalozbe v lastniSke vrednostne papirje, medtem ko se je delez dolzniskih
vrednostnih papirjev povecal.

Slika 10: Nalozbena struktura kritnega sklada na dan 31.12.2014 (v %)
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Vir: Adriatic Slovenica d.d., Letno porocilo 2014, Kritni sklad kolektivnega prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja PN-AQ1, 2015, str. 23.

7.9 Zavarovalnica Triglav, d.d.

V letu 1990 je v Sloveniji nastala prva zavarovalnica VVzajemna zavarovalnica, ustanovljena
z domacim kapitalom. 1z nje se je postopoma v letu 1990 razvila Zavarovalnica Triglav, ki
se je preoblikovala v delnisko druzbo.

2000 je leto, ko se je zavarovalnica zacela intenzivno §iriti v tujino, predvsem v jugovzhodno
Evropo na obmo¢je Hrvaske, Crne Gore, Bosne in Hercegovine, Srbije in Makedonije.

Njena dejavnost je bila predvsem v ponujanju storitev na podro¢ju zdravstvenega,
Zivljenjskega in premozenjskega zavarovanja.

Leta 2008 je Zavarovalnica s zacela s svojimi delnicami kotirati na ljubljanski borzi.
Bonitetna hisa Standard and Poor's Rating Services je zavarovalnici dodelila bonitetno oceno
»A«.

Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije, ki ima v lasti 34,47 odstotka
delnic Zavarovalnice, in Slovenski drzavni holding, d.d., ki ima v lasti 28,09 odstotka delnic
Zavarovalnice, sta ve¢inska lastnika Zavarovalnice.

Zavarovalnica Triglav ima v upravljanju pokojninski kritni sklad Triglav PDPZ-zajaméeni,
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katerega skrbnik je Abanka Vipa d.d. Sklad ponuja zavarovancem pokojninski naért
kolektivnega prostovoljnega dodatnega zavarovanja z oznako PN-ZT-05 in pokojninski
naért individualnega prostovoljnega dodatnega zavarovanja z oznako PN-ZT-06 ter Kritni
sklad pokojninskega nac¢rta PN-ZT-01 Ljubljana, v okviru katerega sta Pokojninska nacrta
PN-ZT-01/12-1 in PN-ZT-03/12, ki predstavljata splosne pogoje kolektivnega
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, ter pokojninska naérta PN-ZT-02/12-
1 in PN-ZT-04/12-1, ki predstavljata splosne pogoje individualnega prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja.

Za potrebe spremljanja in porocanja svojega premozenja Zavarovalnica Triglav uporablja
modificirano Dietzovo metodo. Po tej metodi je donosnost sklada v letu 2014 znasala
rekordnih 19,62 %, kar je za 15,39 % vec kot leto poprej. Tako velika donosnost sklada je
posledica visoke izpostavljenosti do drzavnih vrednostnih papirjev, predvsem slovenskih, ki
so Vv letu 2014 belezili rekordno zapiranje pribitkov.

Tabela 15: Obracunani stroski in provizija kritnih skladov Zavarovalnice Triglav ter

ostale postavke v letih 2013 in 2014 (v EUR)

Postavke Leto 2013 | Leto 2014
Vstopni stroski 451.141 372.570
Izstopni stroski 208.531 101.049
Upravljavska provizija 1.887.244| 2.066.791
Skupaj stroski in provizija 2.546.916| 2.540.410
Bruto premija 14.415.068 | 14.076.020
Celotni stroski poslovanja (CSP) 2.546.915| 2.540.416
Cista vrednost sredstev (CVS) 152.073.435 | 165.538.078

Vir: Zavarovalnica Triglav d.d., Kritni sklad Triglav PDPZ-zajamceni; Revidirano letno porocilo za
poslovno leto, ki se je zakljucilo 31. decembra 2014, 2014; 20154, str. 11, 21, 61; Zavarovalnica Triglav
d.d., Kritni sklad pokojninskega nacrta PN-ZT-01 Ljubljana; Revidirano letno porocilo za poslovno leto, ki
se je zakljucilo 31. decembra 2014, 2015b, str. 11, 21, 61.

Kljub dejstvu da so se obraCunani izstopni stroski kritnih skladov pokojninskih zavarovanj
Zavarovalnice Triglav leta 2014 gledano na leto 2013 prepolovili, se skupna vrednost
obracunanih stro§kov in provizij v letu 2014 ni bistveno razlikovala od tiste v letu 2013.
Razlog za to je v vi§ji obraCunani upravljavski proviziji, ki se je povecala za 9,5 %.
Povprecni obra¢unani vstopni stroski so se v letu 2014 znizali iz 3,1 % na 2,6 %, medtem
ko je povprecna obra¢unana upravljavska provizija ostala nespremenjena pri 1,25 %. Bruto
zbrana premija se je v 2014 sicer znizala za 2,4 %, vendar je zaradi manjSega Stevila izstopov
ter rasti vrednosti premozenja CVS povecala za 9,6 %.

V strukturi finan¢nih nalozb kritnih skladov predstavljajo obveznice 96,9 % vrednosti
sredstev, kar je najve¢ med vsemi kritnimi skladi pokojninskih zavarovanj. Ker je
upravljavec v letu 2014 spremenil metodo vrednotenja dolzniskih vrednostnih papirjev, se
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je njihova vrednost in posledi¢no tudi delez v strukturi finan¢nih nalozb kritnega sklada v
tem letu Se dodatno povecal. VeCino obveznic so predstavljale drzavne obveznice. Najvec
jih je bilo z bonitetno oceno »BBB«, katerih vrednost se je leta 2014 podvojila, medtem ko
se je delez obveznic z najvisjo bonitetno oceno »AAA« v enakem obdobju skoraj prepolovil.

Delez delnic je v portfelju kritnih skladov konec leta 2014 predstavljal zgolj 1,5 % vrednosti
vseh nalozb, podoben delez pa je pripadel tudi denarnim sredstvom in depozitom, ki so se v

letu 2014 najbolj skré¢ili.

Slika 11: Struktura financnih nalozb kritnih skladov na dan 31.12.2014 (v %)
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Vir: Zavarovalnica Triglav d.d., Kritni sklad Triglav PDPZ-zajamceni; Revidirano letno porocilo za
poslovno leto, ki se je zakljucilo 31. decembra 2014, 2014, 2015a, str. 57-59.

7.10 Prva osebna zavarovalnica, d.d.

Prva je leta 2000 pod okriljem Prve pokojninske druzbe pricela z izvajanjem DPZ. Danes,
je Prva osebna zavarovalnica, d.d. v 100 % lasti Prve Group. V letu 2014 je Prva ohranila
status najve¢jega ponudnika prostovoljnega pokojninskega zavarovanja, tako po Stevilu
zavarovancev, kjer trzni delez zanasa 27,3 % kot tudi po obsegu premozenja v upravljanju,
kjer je zabeleZena rast preko 4 %.

Posli prostovoljnega DPZ so primarna dejavnost druzbe. Poleg njih pa druzba opravlja tudi
zavarovalne posle na podrocju nezgodnega, Zivljenjskega, zdravstvenega zavarovanja in
zavarovanja s kapitalizacijo izplacil (Prva osebna zavarovalnica, d.d., 2015e, str. 2).

Druzba je na slovenskem trgu edini ponudnik DPZ, ki omogoca, da v okviru DPZ uredi za

podjetje tudi zavarovanje za dodatno invalidsko in druzinsko pokojnino. Del premije se za

DPZ nameni zavarovanju invalidske ali druzinske pokojnine, davéno olajSavo pa se uveljavi

za celotni znesek (Prva osebna zavarovalnica, d.d., 2015e, str. 15).

Prva ima registriranih deset pokojninskih naértov, od katerih se 3 ne trzijo aktivno. Premije

iz aktivnih sedmih pokojninskih nacrtov pritekajo v Stiri kritne sklade (v nadaljevanju KS),
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to so KS1, KS2, KS3 in KS4. Ob koncu leta 2014 se je donosnost skladov gibala od 3,01 %
pri KS1, 10,67 % pri KS2 in 9,67 % pri KS3 in KS4 v DPZ pa je bilo vklju¢enih 76.980
zavarovancev, preko 2.700 pogodb z delodajalci in preko 237,4 mio sredstev v upravljanju.

Tabela 16: Obracunani stroski in provizija kritnih skladov Prve osebne zavarovalnice ter

ostale postavke v letih 2013 in 2014 (v EUR)

Postavke Leto 2013 | Leto 2014
Vstopni stroski 454.581 415.025
Izstopni stroski 200.018 176.328
Upravljavska provizija 3.049.141| 3.077.556
Skupaj stroski in provizija 3.703.740| 3.668.909
Bruto premija 23.135.658 | 21.481.223
Celotni stroski poslovanja (CSP) 3.163.813| 3.214.122
Cista vrednost sredstev (CVS) 219.690.996 | 237.435.509

Vir: Prva osebna zavarovalnica, d.d., Revidirano letno porocilo 2014, 2015e; Kritni sklad 1, 2, 3, 4, 2015a,
2015b, 2015c, 2015d, str. 17-18, 42, 48.

Obracunani stroski in provizije kritnih skladov Prve osebne zavarovalnice so se gledano na
leto 2013 v letu 2014 nekoliko znizale. To je bilo predvsem posledica nizjih obra¢unanih
vstopnih in izstopnih stroskov, medtem ko se je obraCunana upravljavska provizija
malenkostno povecala. Zbrana bruto premija je v 2014 znaSala 21,5 mio EUR in se je
gledano na 2013 znizala za 7 %. CVS se je v letu 2014 kljub temu poveéala za 8 % na 237
mio EUR. Povprec¢ni obra¢unani vstopni stroski so bili v obeh letih primerljivi in so znasali
1,95 %, povpre¢na obra¢unana upravljavska provizija pa je znasala 1,4 %. CSP v letu 2014
so se gledano na leto 2013 rahlo povisali (za 1,6 %) in so znasali 3,2 mio EUR. Delez CSP
v CVS je v obeh letih znasal 1,4 %.

Tako kot pri kritnih skladih preostalih ponudnikov DPZ so tudi pri KS Prve osebne
zavarovalnice prevladovale nalozbe v obveznice. V KS so obveznice predstavljale 75,3 %,
pomemben delez pa so z 14,1 % predstavljali Se depoziti in denarna sredstva. V primerjavi
z ostalimi kritnimi skladi so imeli KS pri Prvi osebni zavarovalnici razmeroma visok delez
alternativnih nalozb (7,7 %), pri katerih so prevladovale predvsem nepremicnine. Delez
nalozb v delnice in investicijske kupone je znasal zgolj 3 %. V primerjavi s koncem leta
2013 so se v nalozbenih strukturah kritnih skladov povecale predvsem nalozbe v obveznice
ter depozite in denarna sredstva.
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Slika 12: Nalozbena struktura kritnih skladov na dan 31.12.2014 (v %)

m Obveznice

m Delnice in investicijski
3,0% kuponi

Depoziti

Alternativne naloZbe
(nepremicnine...)

Vir: Prva osebna zavarovalnica, d.d., Revidirano letno porocilo 2014, 2015e,; Kritni sklad 1, 2, 3, 4, 2015a,
2015b, 2015c, 2015d, str. 53.

8 PRIMERJALNA ANALIZA PONUDNIKOV DODATNEGA
POKOJNINSKEGA ZAVAROVANJA

V nadaljevanju naloge sem na podlagi opravljene analize med seboj primerjala vse omenjene
izvajalce z namenom ugotavljanja stroSkovne (ne)ucinkovitost poslovanja izvajalca in
prikaza donosnost posameznega pokojninskega sklada v primerjavi z donosnostjo drugih.
Na podlagi javno dostopnih podatkov v letnih poroc€ilih druzb sem pridobila doloc¢ene
podatke / kazalnike, na podlagi katerih sem lahko odgovorila na vprasanja naloge. S pomocjo
stolpicastih grafov sem prikazala in komentirala naslednja razmerja med:

o celotnimi stroski poslovanja in ¢isto vrednostjo sredstev,
e vstopnimi, izstopnimi stroski in upravljavsko provizijo glede na vplacano premijo,
e (isto vrednostjo sredstev na ¢lana,

e viSino letne vplacane premije ter dosezenimi povpre¢nimi vstopnimi stroski.
Zadnja grafa prikazujeta letno in triletno ter petletno donosnost vseh pokojninskih skladov.

8.1 Razmerje med celotnimi stroSki poslovanja in Cisto vrednostjo
sredstev

Po primerjavi vseh upravljavcev, ki je grafiéno prikazana na spodnjem grafu, lahko
ugotovimo, da se je stroskovna uc¢inkovitost skladov glede na leto 2013 v letu 2014 nekoliko
izboljsala. Izjema je le Abanka, kjer se je razmerje med CSP ter CVS nekoliko povegalo.
Povpreéen delez skupnih stroskov v CVS sklada je leta 2014 znasal 1,34 %, medtem, leta
2013 pa 1,48 %. Razlog za boljSo stroskovno ucinkovitost je predvsem v nizjih obra¢unanih
izstopnih stroskih, ki so se leta 2014 v primerjavi z letom 2013 v povprecju znizali za 40 %,

41



delno pa je k temu prispevala tudi vi§ja vrednost sredstev v upravljanju, ki se je leta 2014
gledano na leto 2013 v povprec¢ju povisala za slabih 5 %. Med druzbami, ki imajo najvisje
razmerje med stroski in CVS, so predvsem skladi Adriatic Slovenice, Skupne pokojninske
druzbe, Prve pokojninske druzbe in Banka Koper. Na drugi strani imajo najugodnejSe
razmerje skladi Pokojninske druzbe A, Zavarovalnice Triglav, Generali Zavarovalnice in
Modra zavarovalnice. Razlogi za njihovo pozitivno odstopanje teh skladov so predvsem v
nizjih obracunanih vstopnih stroskih, kot tudi v niZjih upravljavskih stroskih.

Slika 13: Razmerje med celotnimi stroski poslovanja in cisto vrednostjo sredstev Vv %
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Na podlagi primerjave CSP s povpreéno vrednostjo sredstev posameznega ponudnika
ugotovim mocéno povezanost med stroSkovno ucinkovitostjo in povpre¢no vrednostjo
vloZenih sredstev. Prav tako imajo skladi z boljSo stroSkovno u¢inkovitostjo visje povprecno
vplacane bruto premije na zavarovance.

8.2 Razmerje med vstopnimi, izstopnimi stroski ter upravljavsko
provizijo glede na vplacano premijo

Razmerje med vstopnimi in izstopnimi stroski ter upravljavsko provizijo nam pove, koliksen
delez vplacane premije v tekocem letu je bil porabljen za stroske. Medtem ko se vstopni
stroski obraCunajo neposredno od vplacane premije, se upravljavska provizija obracuna od
CVS. Visina obra¢unanih izstopnih stroskov v posameznem letu je odvisna od vrednosti
izplacanih sredstev. Posledi¢no lahko predvidevamo, da imajo najslab$e omenjeno razmerje
skladi, ki imajo najvis§ja izplacila.

Visina stroskov sklada DPZ v razmerju do vplacane letne premije se leta 2014 ni bistveno
razlikovala od prejsnjega leta. Obcuten skok vidimo pri Abanki, kjer najdemo razlog v 36 %
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padcu vplacanih premij ter v 62 % rasti obracunanih izstopnih stro§kov. Razlog se nahaja v
likvidaciji pokojninskega sklada v letu 2014.

Povprecni delez stroskov v vplacani premiji se je v letu 2014 glede na leto 2013 zvisal iz
16,75 % na 17,1 %, Kkar je predvsem posledica ze omenjenega poslabSanja razmerja Abanke
Vipe. Mocnejsi padec razmerja sta imeli Moja nalozba in Adriatic Slovenica, kar je v
primeru Moje nalozbe posledica nizjih izstopnih stroskov, v primeru Adriatic Slovenice pa
vi§jih vplacanih premij.

Slika 14: Razmerje med vstopnimi, izstopnimi stroski ter upravijavsko provizijo glede na

vplacano premijo v %

35%

&
o
30% >
25% S
=
20%
15% ] =) §
0%  © % >
R
o

N 1382

Q- » . .
& S W o &
S & N & N & ¥ > >
@ » o & S &F &
& S @ « 3 S < & 3
> @‘O <8 Y S . oc"\ & & &
& o & A & S @ Sl ol
@ ‘b\'\ ?:o‘b \0(‘) %Q\Q v&\ S & é‘b
& > o S
& & & W & A
K

2013 m2014

Kot je razvidno iz zgornje slike, sta imeli najugodnejSe razmerje med stroski in vplacano
premijo Modra zavarovalnica in Pokojninska druzba A, poleg Abanke pa sta imeli najvisje
stroske Prva pokojninska druzba ter Zavarovalnica Triglav.

8.3 Razmerje med ¢isto vrednostjo sredstev in Stevilom ¢lanov

Razmerje med CVS in §tevilom ¢lanov nam pove povpreéno vrednost sredstev, Ki jih ima
pri druzbi posamezen zavarovanec. Ker so doloceni stroSki poslovanja upravljavca
pokojninskega sklada povezani s Stevilom zavarovancev ne glede na vrednost njihovih
sredstev, prihodki upravljavca pa so v celoti odvisni od vrednosti vlozenih sredstev, je zanj
ugodneje, ¢e imajo zavarovanci v povprecju visjo vrednost privar¢evanih sredstev.

Kot je razvidno iz spodnjega grafa, imajo najnizjo povprecno vrednost zbranih sredstev
zavarovanci v skladih Adriatic Slovenice. Na drugi strani imajo najvisjo ¢isto vrednost na
zavarovanca pri Abanki Vipa ter Generali Zavarovalnici.
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V letu 2014 so se razmere nekoliko umirile in vrednost sredstev v upravljanju glede na
Stevilo ¢lanov se je v tem letu rahlo povecala pri vecini skladov. V povprecju je bila rast
9 %. Rast so imeli vsi ponudniki, najvi§ja pa je zabeleZena pri Modri zavarovalnici, Banki
Koper, Zavarovalnici Triglav, in Generali Zavarovalnici.

Slika 15: Razmerje med cisto vrednostjo sredstev in stevilom clanov v €
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8.4 Prikaz viSine letne vpla¢ane premije na ¢lana

Visina letno vplacane premije na ¢lana je razmeroma nizka in ne dosega vrednosti, s katero
bi si zavarovanci lahko zagotovili ustrezno dodatno rento ob upokojitvi. Povpre¢na vplacana
mesecna premija je tako v letu 2014 znaSala slabih 40 EUR. Po hipoteti¢nem izracunu na
spletni strani Modre zavarovalnice bi oseba Zenskega spola, stara 29 let, ki bi se sedaj
vkljucila v drugi steber ter vplacevala takSen znesek do svoje upokojitve pri 65 letu, ob koncu
prejemala dodatno pokojnino 118 EUR mese¢no. Ob upostevanju pricakovane inflacije se
ta znesek Se dodatno zniza. Zaradi tega bi bilo pomembno, da bi zavarovanci, vkljuceni v 2.
steber, za mese¢na vplacila namenjali ustreznejSe zneske.

Med razlogi, zakaj zavarovanci namenjajo razmeroma nizke zneske za dodatno pokojninsko
varcevanje v drugem stebru, so gotovo relativno nizki donosi skladov zaradi Cesar se Stevilni
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zaposleni za varCevanje za dodatno pokojnino raje odlocajo za alternativne nalozbe
(nalozbena Zivljenjska zavarovanja, vzajemni skladi, nepremicnine ...), za drugi pokojninski
steber pa namenjajo minimalni znesek oziroma toliko, kot jim je pripravljen prispevati
delodajalec.

Najvisje povprecne vplacane premije dodatnega pokojninskega zavarovanja tako v letu 2013
kot v 2014 so imeli v Modri zavarovalnici in Generali Zavarovalnici. Najnizja povprecna
vplacana premija na ¢lana je pri Prvi pokojninski druzbi (286 EUR), Abanki (334 EUR) in
Adriatic Slovenici (344 EUR). Povpre¢na vrednost vpla¢ane premije leta 2014 se je gledano
na leto 2013 povisala pri Modri zavarovalnici in Generali Zavarovalnici, pri Prvi osebni
zavarovalnici in Zavarovalnici Triglav pa je bila skoraj nespremenjena. Najvecji padec je
belezen pri Abanki Vipa (likvidacija). V povpreéju se je leta 2014 povpre¢na vplacana
premija na ¢lana, gledano na leto 2013 znizala za 1,3 %, kar je predvsem posledica mo¢nega
padca, vplacane premije pri Abanki Vipa. Na spodnji sliki je grafi¢no prikazana povprecna
vplacana letna premija na zavarovanca.

Slika 16. Prikaz visine letne vplacane premije na clana v €

. Vv > > N S > > B
o & & P S 5
& & S W & S S P &
A‘D\ \;Q‘Q & '\%§' %5\ & \fzr4 b& 6& 4@
& ¥ xﬁ @\@ & & &@0 ¥ & °
2 > S > ) &° & & &
& & A2 S o o & B &
& & > s ¥ & & & &
» S e & ™ S S & &
& <8 & > ka & § &
4> > @ S YV g@
& S S
& ¥ &
C)Q . "\\0
o
Q&

m2013 =2014

8.5 Dosezeni povprecni vstopni stroski

Medtem ko zavarovanec skozi celotno obdobje varCevanja placa najveC stroskov
enkratni stroSki varCevanja v PDPZ vstopni stroski. Ker so zaradi njihove viSine in
enkratnosti zavarovanci ve¢inoma nanje bolj pozorni kot na upravljavske stroske, jih
upravljavci pogosto znizajo z namenom privabiti nove zavarovance in/ali prepricati
obstojeCe v dodatna enkratna vplacila. Posledi¢no se dejanska vrednost vstopnih stroskov
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pokojninskih zavarovanj razlikuje od tiste, Ki jo imajo zapisano v svojih pravilih. Leta 2014
so se glede na prejSnje leto v povpredju znizali za 0,22 odstotne tocke, Kjer najdemo razlog
v znizanju vstopnih stroskov pri Adriatic Slovenici, Zavarovalnici Triglav in Skupni
pokojninski druzbi. Povisala jih ni nobena druzba.

Po pricakovanjih so glede na celotno stroSkovno ucinkovitost imeli najnizje povprecne
vstopne stroske v Modri zavarovalnici in Generali Zavarovalnici.

Slika 17: Dosezeni povprecni vstopni stroSki vV %
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8.6 Donosnost pokojninskih skladov

Pokojninska zavarovanja sodijo med manj (oziroma ne-) tvegane nalozbe. Vsi ponudniki v
drugem stebru ponujajo dolocen odstotek zajamcéene donosnosti, dolocen glede na
povprecje letne obrestne mere na drzavne vrednostne papirje z dospelostjo nad enim letom.

V spodnji tabeli so prikazane zajamcene donosnosti ponudnikov pokojninskih skladov.
Zakonsko dolo¢en minimalni zajam¢eni donos znasa 40 % povprecne letne obrestne mere
na drZzavne vrednostne papirje z dospelostjo nad enim letom. Ministrstvo za finance vsako
leto izracuna in doloci viSino zajamcenega donosa. Zajamcen donos se obracuna na cCisto
vplacano premijo oziroma na zajamcena sredstva na osebnem racunu zavarovanca.

Glede na podatke je bilo leto 2014 v primerjavi z letom 2013 bistveno bolj donosno. Razlog
najdemo v donosnosti slovenskih delnic. Vsi pokojninski skladi so dosegali visje donose od
njihove zajam¢ene donosnosti. S tega staliS¢a je bilo breme upravljavcev skladov ni¢no, saj
so vsi dosegli oziroma presegli pri¢akovano zajamc¢eno donosnost.

46



Tabela 17: Pregled zajamcenega donosa ponudnikov DPZ v letu 2013 in 2014

Zajamcen donos* Ponudnik DPZ

40 % Prva d.d.

Moja zavarovalnica d.d.
Banka Koper d.d.

50 % Abanka Vipa d.d.
Pokojninska druzba A d.d.
Skupna d.d.

Generali zavarovalnica d.d.
60 % Moja nalozba d.d.

Adriatic Slovenica d.d.

Legenda: * Zajaméen donos predstavlja dolo¢en odstotek povprecne letne obrestne mere na drzavne vrednostne
papirje z dospelostjo nad enim letom.

Vir: Letna porocila druzb, 2014.
8.6.1 Enoletna in triletna donosnost skladov

Zaradi garancije na donosnost kot tudi nizke zahtevane minimalne donosnosti, se upravljavci
posledi¢no posluzujejo predvsem nizko donosnih in manj tveganih nalozb (predvsem
obveznice in banéni depoziti). Delez nalozb v delnice ter delniSke investicijske kupone je
pri vecini kritnih skladov zelo nizek. Na ta nacin upravljavci zmanjSajo svoje tveganje za
kratkoro¢no nihanje vrednosti sklada navzdol, ko bi morali iz lastnega kapitala pokrivati
¢lanom razliko do zajamc¢ene donosnosti.

Zaradi makroekonomskih razmer in dogajanj na trgih v letu 2014 (vraCanje zaupanja v
drzave, sprejem varCevalnih ukrepov in reform zadolZenih drzav, delovanje ukrepov
Evropske centralne banke ...) se je v tem letu zahtevana donosnost drzavnih obveznic
pomembno znizala. To se je v vrednosti obveznic na trgu odrazilo v vi§ji trzni vrednosti, kar
je posledicno privedlo do vi§jega donosa pokojninskih skladov.

Povprecna letna donosnost pokojninskih skladov je bila tako v letu 2014 7,5 %, medtem ko
je bila povprecna letna donosnost v obdobju 2012-2014 6,5 %. Razlog za relativno visoke
donosnosti skladov v letu 2014 je bil predvsem v znizevanju donosnosti slovenskih drzavnih
obveznic. Slovenska drzavna obveznica z zapadlostjo 10 let je v prvem polletju 2014
postopoma znizevala donosnost na 3 %, do konca leta pa celo upadla na 2 %, kar je pomenilo,
da se je poviSala trzna vrednost obveznic.

V letu 2014 so imeli najnizjo donosnost v skladih Prve osebne zavarovalnice (KS1), Moje
nalozbe ter Skupne pokojninske druzbe, kjer so se letni donosi gibali med 3 % in 4 %.

eyee

posledica visoke izpostavljenosti do drzavnih vrednostnih papirjev, predvsem slovenskih,
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kot tudi spremenjene rac¢unovodske usmeritve vrednotenja nalozb v obveznice. Razmeroma
visoke donosnosti so dosegli Se v Prvi osebni zavarovalnici (KS2, KS3 in KS4) ter Abanki,
kjer so donosi pri vseh presegli 9 %.

Slika 18: Enoletna in triletna donosnost skladov vseh skladov DPZ v %
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Vir: T. Modic, Leto umetnega visanja donosov pokojninskih skladov, 2015.

V nekoliko daljSem obdobju (36 mesecev; za obdobje 2012-2014) je s svojo donosnostjo
29,7 % prav tako izstopala Zavarovalnica Triglav, kar je bila posledica visokih donosov v
letu 2014. Razmeroma solidne donose so v 3-letnem obdobju do konca leta 2014 imele Se
Generali zavarovalnica s skladom Leon (20,3 %), Modra Zavarovalnica (ZVPSJU) z 18 %,
Abanka (16,65 %) in Modra zavarovalnica (KVPS) z 16,09 %. Najnizjo letno donosnost so
v enakem obdobju dosegli v Skupni pokojninski druzbi (5,3 %) ter Prvi osebni zavarovalnici
(KS1) - 6,5 %. Povprecna letna donosnost v omenjenem obdobju je za Modro Zavarovalnico
(KVPS) znasala 7,7 %, medtem ko je za Skupno pokojninsko druzbo znasala zgolj 2,6 %.

8.6.2 Petletna donosnost skladov

V petletnem obdobju (2009-2014) je zajamcena donosnost pokojninskih skladov v
povprecju znasala 9,8 %, medtem ko je bila povpre¢na dosezena donosnost 18,0 %. Kot je
razvidno iz spodnjega grafa, so imeli najvi$jo donosnost pri zavarovalnici Triglav (29,1 %)
ter Kapitalski druzbi (sklad SODPZ; 26,4 %). Najnizjo donosnost sta dosegli Skupna (9,7 %)
ter Banka Koper (11,7 %), katerih donosnost v petletnem obdobju je bila zelo blizu
zajamdeni.
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Slika 19: Primerjava dosezene in zajamcene 5-letne donosnosti pokojninskih skladov v %
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Vir: T. Modic, Leto umetnega visanja donosov pokojninskih skladov, 2015.

SKLEP

V Sloveniji je do vkljuéno leta 2000 obstajal zgolj enostebrni sistem OPZ, ki je bil zasnovan
na osnovi medgeneracijske solidarnosti in vzajemnosti. Mlajsi delovno aktivni zavarovanci
so vplacevali prispevke v pokojninsko blagajno v upanju, da bodo tudi sami prejemali
pokojnine na podlagi zbranih sredstev tedaj delovno aktivne generacije zavarovancev.
Zaradi dvigovanja kakovosti zivljenja in posledi¢nega podaljSevanja pricakovane zivljenjske
dobe se v zadnjih desetletjih podaljSuje obdobje uzivanja starostne pokojnine. Posledica tega
je povecevanje Stevila upokojencev v primerjavi s Stevilom zaposlenih, ki prispevajo v
pokojninsko blagajno. Zaradi poslabsanja tega razmerja se pomembno zniZuje tudi razmerje
med viSino povpreCne place in pokojnine. Ker je, zaradi pocCasnejSega zviSevanja
upokojitvene starosti v primerjavi s pri¢akovano Zivljenjsko dobo, pricakovati, da se bodo
pokojnine v prihodnje relativno zniZevale, se je vlada v letu 2012 odlocila spremeniti
pokojninski sistem.
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Novi zakon je zaostril pogoje upokojevanja in uvedel tristebrni pokojninski sistem, kjer
drugi steber predstavlja dodatno pokojninsko zavarovanje na osebnih varéevalnih racunih,
tretji pokojninski steber pa vkljucuje individualna zavarovanja, s katerimi posameznik
varcuje za boljSo pokojnino. Drzava z davénimi olajsavami spodbuja predvsem var¢evanje
v drugem pokojninskem stebru, kjer se zavarovancu v viSini vplac¢anih sredstev zniza osnova
za obracun davkov.

Poudarek magistrske naloge je bil na drugem pokojninskem stebru, v katerem deluje deset
izvajalcev — §tirje upravljavci pokojninskih vzajemnih skladov, tri pokojninske druzbe ter tri
zavarovalnice. Njihovo poslovanje je bilo analizirano na podlagi stroskov poslovanja
skladov, ki jih placujejo zavarovanci (vstopna, izstopna ter upravljavska provizija) in Cisto
vrednostjo sredstev oziroma vplaano premijo. Analizirala sem tudi ¢isto vrednost
privarCevanih sredstev na ¢lana pri posameznem ponudniku ter vi§ino letne vplac¢ane premije
in povprecne vstopne stroske. Ker pa vsakega ¢lana najbolj zanima rast vrednosti njegovih
privaréevanih sredstvih, sem primerjala tudi eno, tri in petletno donosnost vseh pokojninskih
skladov.

Na podlagi analize sem ugotovila, da obstaja med ponudniki v drugem pokojninskem stebru
mocna povezanost med stroskovno ucinkovitostjo in vrednostjo vloZenih sredstev.
Najugodnejse razmerje med stroski in vplacano premijo sta imeli Modra zavarovalnica in
Pokojninska druzba A, ki sta hkrati imeli tudi nadpovprecna vplacila v opazovanih obdobjih.

Leta 2014 so se v primerjavi z letom prej tudi nekoliko umirili predéasni izstopi
zavarovancev, ki so dopolnili leta, zaradi Cesar se je v tem letu pri ve€ini druzb ponovno
nekoliko poveéala CVS v upravljanju. Pri¢akovano sta imeli najvisjo CVS Abanka Vipa in
Generali zavarovalnica, ki sta imeli tudi najvi§jo vrednost sredstev na zavarovanca.

Med analizo letne vplacane premije na zavarovanca sem ugotovila, da vecina zavarovancev,
vkljucenih v drugi pokojninski steber, varéuje z zelo nizkimi sredstvi in da je povprecna
vplacana mese€na premija v letu 2014 znaSala slabih 40 EUR. Ta znesek je prenizek glede
na namen zavarovanja, saj bodo zavarovanci na ta nacin zbrali prenizko vrednost sredstev,
da bi lahko z njo pokrili razliko med pri¢akovano pokojnino in njihovo placo.

Najvisje povprecne vplac¢ane premije v letih 2013 in 2014 sta imeli Modra zavarovalnica (68
EUR/ mesecno) ter Generali Zavarovalnica (59 EUR/ mesecno), najnizje pa je pri Prvi
pokojninski druzbi (24 EUR/mesecno). Leta 2014 se je povprecna vplacana premija na ¢lana
znizala za 1,3 % glede na leto 2013.

Na drugi strani so zaposlenim na voljo Stevilne druge bolj tvegane nalozbe, ki sicer ne
omogocajo davénih ugodnosti kot drugi steber, vendar imajo na dolgi rok visjo potencialno
donosnost. Omenjen problem je v letu 2014 poskusal resiti ZPIZ-2, ki je v drugem
pokojninskem stebru uvedel sklade Zivljenjskega cikla. Skladi Zivljenjskega cikla so skladi
starostne strukture, kjer lahko ¢lani svoja sredstva glede na svojo starost izpostavijo vi§jemu
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tveganju in potencialno vi§jemu donosu. Za analizo u¢inka omenjene spremembe je zal Se
prezgodaj in bo potrebno pocakati vsaj kaksno leto, da se bo pokazalo, ali bodo zavarovanci
zadovoljni z delovanjem ponudnikov v drugem pokojninskem stebru ter povecali viSino
mesecno vplacanih sredstev ali ne.

Z navedenimi ugotovitvami sem uspela izpolniti cilj naloge, ki je bil predstaviti pokojninski
sistem v Sloveniji ter analizirati izvajalce DPZ in njihovo poslovanje.
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PRILOGA






PRILOGA: Seznam okrajsav

ATVP Agencija za trg vrednostnih papirjev

AZN Agencija za zavarovalni nadzor
DPZ dodatno pokojninsko zavarovanje
OVPS odprti vzajemni pokojninski sklad
PN pokojninski nacrt

PPS Prvi pokojninski sklad

SOD Slovenska odskodninska druzba
Sz7 Slovensko zavarovalno zdruzenje
VEP vrednost enote premozenja

ZVPSJU  zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence



