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1. UVOD

Reforma pokojninskih sistemov je eden osrednjih problemov, s katerim so se ze v minulem in
se bodo tudi v tem desetletju srecevale in soocale Stevilne drzave po svetu. Razlogi za reforme
so v osnovi povsod enaki: daljSanje priCakovane zivljenjske dobe in upadanje rodnosti
povzrodata hitro staranje prebivalstva. Stevilo rojstev, zlasti v razvitem svetu ne zagotavlja
ve¢ reproduktivne sposobnosti prebivalstva, hkrati pa se zaradi ekonomskih tezav zmanjSuje
tudi Stevilo zaposlenih in s tem se povecuje brezposelnost. Upokojencev je tako v absolutnem
in relativnem Stevilu vedno ve¢. Za razmeroma visoko raven njihovih pokojnin pa mora v
okviru javnih sistemov obveznega pokojninskega sistema prispevati absolutno manjse Stevilo
aktivnih zavarovancev. Posledicno lahko takSna gospodarstva postajajo vedno bolj
nekonkurenc¢na. Ena izmed reSitev za preprecevanje takSnega ¢rnega scenarija je pospeseno
uvajanje dodatnega pokojninskega zavarovanja in s tem finan¢nih institucij, ki so mocno
povezane s Casom po upokojitvi. Tako vedno ve¢jo vlogo na finan¢nih trgih po svetu
pridobivajo pokojninski skladi, predvsem pokojninske druzbe in vzajemni pokojninski skladi,
ki so tudi predmet analize pri¢ujoCega diplomskega dela.

Namen diplomskega dela je s pomocjo domacih virov in tuje literature prikazati stanje na
podro¢ju vzajemnih pokojninskih skladov v Sloveniji in v svetu ter spoznati in prouciti glavne
znacilnosti le teh. Za proucevanje vzajemnih pokojninskih skladov smo se odlocili zato, ker
ocenjujemo, da ima trg pokojninskega varcevanja med vsemi financnimi storitvami najvecjo
moznost za nadaljnjo rast in razvoj.

Diplomsko delo je v grobem razdeljeno na devet poglavij. Prvo poglavje je namenjeno uvodu.
Sledi drugo poglavje, ki se ukvarja s pokojninsko reformo v Sloveniji in z razlogi zanjo.
Podrobno je opredeljena tudi razlika med dosedanjim dokladnim sistemom in nalozbenim
sistemom pokojninskega in invalidskega zavarovanja. V tem poglavju so podani in podrobno
opisani tudi tako imenovani trije stebri pokojninskega in invalidskega zavarovanja. Tretje
poglavje je namenjeno opredelitvi pokojninskega nacrta, ki je okvir za delovanje pokojninskih
skladov. V tem delu so podane tudi najbolj razsirjene oblike pokojninskih naértov v svetu in v
Sloveniji ter z njimi povezana tveganja. V cetrtem poglavju ugotavljamo, kaj sploh
pokojninski skladi so in katere njihove oblike so najbolj pogoste.

Peto poglavje obravnava opredelitev vzajemnih pokojninskih skladov po trenutno veljavni
slovenski zakonodaji. Sledi poglavje o razvitosti vzajemnih pokojninskih skladov v izbranih
drzavah, in sicer v ZDA, na Madzarskem in v Spaniji. Sedmo poglavie je namenjeno
medsebojni primerjavi in analizi slovenskih vzajemnih pokojninskih skladov. V osmem
poglavju pa se dotaknemo Se aktualne teme, tj. prihajajoCega vzajemnega pokojninskega
sklada za javne usluzbence v Sloveniji.



2. POKOJNINSKA REFORMA V SLOVENUJI

Sistem pokojninskega in invalidskega zavarovanja, ki je bil uveden po drugi svetovni vojni, je
ze od zacCetka osemdesetih let drsel v vse vecje finan¢ne tezave. Podobno kot v razvitem
svetu, smo bili tudi pri nas pri¢a zmanjSevanju rodnosti in hkrati podaljSevanju zivljenjske
dobe. ZmanjSana rodnost je vplivala na manj intenzivno vstopanje v delovno silo in s tem na
zmanjSevanje skupnega obsega delovne sile. Vedno daljsa zivljenjska doba pa je prispevala k
vecanju Stevila upokojencev. Oba dejavnika sta tako zmanjSevala razmerje med aktivnimi
zavarovanci in upokojenci. K poslabSanju tega razmerja je pomembno prispeval tudi porast
brezposelnosti ob koncu osemdesetih in v zacetku devetdesetih let ter pospeSevanje
predCasnega upokojevanja. Zaradi negativnega trenda v razmerju med zavarovanci in
upokojenci so se poveCevale prispevne stopnje, kar pa je zmanjSevalo mednarodno
konkurenénost slovenskega gospodarstva (Strovs, 1997, str. 95).

Osnovno izhodis¢e za reformo pokojninskega sistema v Sloveniji je bilo oblikovanje sistema,

s katerim bi zagotovili ustrezni nivo gospodarske varnosti tistim, ki so ze pridobili pravice,

kot tudi tistim, ki so v zavarovanje Sele vstopali. Ostali cilji pokojninske reforme pa so bili

(Bela knjiga o reformi pokojninskega in invalidskega zavarovanja, 1997, str. 134):

o izdelati varen, uinkovit in pravicen sistem, ki bo dolgorocno zagotavljal ustrezno
zivljenjsko raven upokojencev,

e zagotoviti vecjo povezavo med vplacanimi prispevki in pricakovanimi prejemki iz
zavarovanja,

e vzpostaviti finan¢no vzdrzljivost zavarovanja oziroma takSno zavarovanje, ki ga je
finan¢no mogoce zagotoviti,

o vzpodbujati gospodarsko rast z odpravljanjem Skodljivih u¢inkov prejSnjega sistema na
stopnjo zaposlenosti,

o krepitev narodnogospodarskega varcevanja,

e znizanje oziroma ohranjanje prispevnih stopenj na ravni, ki zagotavlja mednarodno
konkurenénost.

Reforma slovenskega sistema pokojninskega in invalidskega zavarovanja je dobila pravno

podlago 10. decembra 1999, ko je Drzavni zbor Republike Slovenije sprejel nov Zakon o

pokojninskem in invalidskem zavarovanju (v nadaljevanju ZPIZ-1). ZPIZ-1 je zacel veljati 1.

januarja 2000 in v prvem ¢lenu doloca, da sistem pokojninskega in invalidskega zavarovanja

v Republiki Sloveniji obsega tri podsisteme oziroma stebre:

1) obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje na podlagi medgeneracijske solidarnost,

2) obvezno in prostovoljno dodatno pokojninsko in invalidsko zavarovanje,

3) pokojninsko in invalidsko zavarovanje na podlagi osebnih pokojninskih varcevalnih
raéunov.

Bistvena novost reforme je bila uvedba tako imenovanega nalozbenega sistema
pokojninskega in invalidskega zavarovanja, ki naj bi dopolnil obstojeci dokladni sistem.
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Razlike med dokladnim in nalozbenim sistemom bomo opisali v naslednji tocki, tristebrni
sistem pa takoj za tem.

2.1. Dokladni in naloZbeni sistem

Za dokladni sistem je znacilno, da delovno aktivna generacija zbira potrebna sredstva za
upokojeno generacijo s pomocjo pokojninskih prispevkov oziroma davkov. V tem sistemu je
viSina in nacin izraCunavanja pokojninske osnove dolocen vnaprej. Zato pride do situacije, ko
je potrebno kréiti pravice upokojencev ali pa vecati obveznosti zaposlenih prebivalcev.
Vendar pa si drzava ne more privoscCiti prevelikega kréenja pravic upokojencev, zato se
vecajo obremenitve (prispevne stopnje) zaposlenih in njihovih delodajalcev. To pa posledicno
povzro¢i manjSe povprasevanje po delu, vecjo brezposelnost, manjSo mednarodno
konkurenc¢nost in manj$i obseg varcevanja (Strojan, 2001, str. 9).

Slabosti dokladnega sistema je mogoce odpraviti ali vsaj omiliti z nalozbenim sistemom
zavarovanja. Bistvo tega sistema je, da se mese¢ni prispevki zavarovanca zbirajo na njegovem
osebnem racunu. Zbrana sredstva se obrestujejo po dogovorjeni obrestni meri ali pa se vecajo
glede na dobicek, ki ga upravljavec sklada doseze z nalozbami. Na ta nacin se prepreci ali pa
vsaj omeji prenasanje bremen pladevanja pokojnine med generacijami in celo med
posamezniki znotraj generacije.

Nalozbeni sistem individualnih racunov je bolj odporen na politi¢ne pritiske po povecanju
pokojnin in ni odvisen od demografskih gibanj, ker vsak posameznik nalaga prispevke na svoj
osebni racun. Najvecja prednost nalozbenega sistema pa je njegova sposobnost vplivanja na
povecevanje narodnogospodarskega varevanja, na pospesevanje gospodarske rasti in na
vecanje mednarodne konkurencnosti gospodarstva. Uvajanje nalozbenega sistema pozitivno
vpliva tudi na razvoj trga kapitala in na pojavljanje novih oblik finan¢nih posrednikov
(Strojan, 2001, str. 9).

2.2. Tristebrni sistem

Predlog reforme pokojninskega in invalidskega zavarovanja, ki je predstavljen v Beli knjigi,
predvideva, da se prvotni enovit sistem razdeli v tri stebre pokojninskega in invalidskega
zavarovanja (Bela knjiga o reformi pokojninskega in invalidskega zavarovanja, 1997, str. 220
-221).

2.2.1 Prvi steber

Steber temelji na dokladnem sistemu financiranja, z vnaprej doloenimi in ovrednotenimi
pravicami. Gre za sistem, ki Se vedno ohranja znacilnosti socialnega zavarovanja. Temeljna
naloga prvega stebra je zagotavljanje osnovnega materialnega standarda vsem upokojencem,
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tudi tistim, ki si sami ne morejo privarcevati dovolj sredstev za socialno varnost na starost ali
za primer invalidnosti. Obvezni dokladni sistem izpolnjuje tudi prerazdelitveno funkcijo
pokojninskega sistema. V prvi steber so tako obvezno vkljufeni vsi aktivni zavarovanci.
Sredstva za izplacilo pokojnin se zagotovijo sproti, iz prispevkov aktivnih zavarovancev.
Tako v okviru medgeneracijske pogodbe, mlajSe generacije zavarovancev placujejo prispevke
za trenutno generacijo upokojencev. Steber se financira iz prispevkov od pla¢ zavarovancev,
prispevkov delodajalcev ter delno celo iz drzavnega proracuna. Prispevki so predpisani z
zakonom in so obvezni, doloCeni pa so v odstotku od bruto place. Nosilec zavarovanja je
javni zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Republike Slovenije.

2.2.2. Drugi steber

Ta steber predstavljajo razlicne sheme dodatnega pokojninskega zavarovanja. Zanj je znacilen
obvezen nalozbeni sistem zavarovanja. Steber omogoca posamezniku, da nalaga svoje
prispevke na osebni pokojninski varcevalni racun. Z osebnimi varcevalnimi racuni upravljajo
javno ali privatno vodeni pokojninski skladi, v skladu s finan¢no regulativo in pod nadzorom
drzave. Prispevki za drugi steber so odmerjeni v dolo¢enem odstotku od place. Placujejo pa
jih lahko zavarovanci sami ali pa njihovi delodajalci. Visina pokojnine je tako odvisna od
viSine vplacanih prispevkov in donosnosti nalozb, v katere so bili ti prispevki nalozeni. Ob
upokojitvi se zbrana sredstva uporabijo za izpla¢ilo mese¢nih anuitet oziroma pokojnin. V
primeru zavarovanceve smrti, pa se dodatna pokojnina prenese na zakonca. Nosilce drugega
stebra (pokojninske sklade)' lahko zavarovanec ali delodajalec izbere prosto. V drugi steber
so lahko vkljuceni vsi, ki so obvezno zavarovani po prvem stebru.

Drugi steber lahko vsebinsko delimo na dva dela:

1) Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje vkljucuje zavarovance, ki opravljajo posebno
tezka in zdravju skodljiva dela (dosedanja beneficirana delovna mesta) in zavarovance, ki
opravljajo dela omejena z doloCeno starostjo. Vsi ti zavarovanci so delezni pravice do
poklicne pokojnine. Zavezanci za placilo prispevkov, ki se zbirajo na osebnih rac¢unih
zavarovancev, so delodajalci (279. in 281. ¢len ZP1Z-1).

i1) Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje predstavlja dolgorocno varcevanje
oziroma zbiranje denarnih sredstev na osebnih racunih zavarovancev. V to obliko
zavarovanja so vkljuceni vsi tisti, ki si Zelijo ob dopolnitvi doloCene starosti zagotoviti
dodatno pokojnino v obliki rente. V okviru prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja lo¢imo dve obdobji:

« varcevalno obdobje, v katerem zavarovanec plac¢uje premijo, ki se knjizi na njegov
osebni racun pri pokojninskem skladu. Tako zbrana sredstva upravljavec sklada
nalaga v skladu z nalozbeno politiko, opredeljeno v pokojninskem naértu in dolo¢eno
z Zakonom o zavarovalnis$tvu (v nadaljevanju ZZavar).

« obdobje ¢rpanja pravic, v katerem se zavarovancu izplac¢uje dodatna pokojnina, ki jo
krije zavarovanje. ViSina pokojnine se izracuna glede na dobo varéevanja, vi§ino

! Pokojninski skladi se lahko oblikujejo kot pokojninske druZbe ali kot vzajemni pokojninski skladi, ki so osrednja tema tega
diplomskega dela.
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premije in vrednosti sredstev, ki jih je zavarovanec privarCeval v varCevalnem
obdobju. Ob izteku varcevalnega obdobja zavarovanec pridobi pravico do dodatne
starostne pokojnine, in sicer z dnem, ko je izpolnil vse pogoje, doloCene s
pokojninskim nacrtom.

Glede na to kdo se lahko vklju¢i v zavarovanje, lahko prostovoljno dodatno pokojninsko

zavarovanje delimo tudi na:

a) individualno prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje (individualno zavarovanje) je
zavarovanje, v katero se lahko vklju¢i samostojno vsak posameznik, ki je uzivalec pravic
iz obveznega pokojninskega zavarovanja;

b) kolektivno prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje (kolektivno zavarovanje) je
zavarovanje, v katero se vkljuéijo posamezniki (uzivalci pravic iz obveznega
pokojninskega zavarovanja) preko delodajalca, ki v celoti ali delno financira pokojninski
nacrt (293. ¢len ZPIZ-1).

Prispevki in dohodki iz drugega stebra so v Sloveniji trenutno obdavceni takole:

o placani prispevki (obvezno varcevanje) se odstejejo od davéne osnove za dohodnino;

o dohodek (donos kapitala), ki se ustvarja z nalozbami pokojninskih skladov ni predmet
obdavcenja;

o C¢rpanje dohodka iz pokojninskega sklada (anuitete ali enkratni zneski) se obdavcijo z
dohodnino.

Drugi steber izpolnjuje zavarovalno, varcevalno in jamstveno funkcijo sistema pokojninskega
in invalidskega zavarovanja. Viri pokojnine so z uvedbo drugega stebra postali bolj razprseni,
kar prispeva k zmanjSanju tveganj in vecji varnosti sistema.

2.2.3. Tretji steber

Tretji steber pokojninskega sistema predstavljajo prostovoljna individualna dodatna
pokojninska zavarovanja. Z drugimi besedami so to rentna in Zivljenjska zavarovanja. V ta
sistem zavarovanja se lahko vkljucijo posamezniki, ki niso vkljuceni v obvezno zavarovanje
in posamezniki, ki so ze vkljuceni v obvezno zavarovanje, a si zelijo ob upokojitvi prejemati
vi§je dohodke. Tako je zavarovanje v okviru tretjega stebra popolnoma neodvisno od
obveznega zavarovanja. V ta steber se premije vplaujejo iz neto prejemkov. Sistem
financiranja temelji na naloZbenem principu. Zavarovanci v tem stebru niso delezni dav¢énih
olajsav, zato tudi dodatna pokojnina, ki jo zavarovanec pridobi iz tretjega stebra ni
obdavcena. Nosilci osebnih var¢evalnih racunov so banke in zavarovalnice. Prispevke lahko
vplacujejo delodajalci ali pa delojemalci. Tudi ta zavarovanja izvajajo pokojninski kapitalski
skladi in zavarovalnice.



3. POKOJNINSKI NACRT

Pokojninski naért predstavlja temelj prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja. Je
dokument, ki dolo¢a pogoje za pridobitev pravic iz prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja, vrsto in obseg teh pravic ter postopek za njihovo uveljavitev (Klemencic, 2000,
str. 30). Dokument vsebuje tudi pravila vplacevanja v pokojninski sklad in izplacevanja
posameznih pokojninskih rent upravi¢encem. Nacrt med drugim tudi doloc¢a kdaj je ¢lan
pokojninskega nacrta upravicen do zacetka izplaCevanja posameznih pokojninskih rent in
dinamiko njihovega izplacevanja. Pokojninske nacrte v drzavah z razvitim finanénim
sistemom obicajno ponujajo razne financne institucije in podjetja. Oblikovanje in izvajanje
pokojninskih naértov drzava podpira z davénimi olajsavami (Mramor, 1993, str. 130).

Pokojninski nacrt mora po 296. ¢lenu ZPI1Z-1 vsebovati naslednje elemente:

o opredelitev ali je pokojninski nacrt namenjen kolektivnemu ali individualnemu
zavarovanju,

e pogoje za vkljucitev v pokojninski nacrt,

e viSino premije prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja oziroma nacin
izraCunavanja viSine premije, pri cemer mora biti skupna premija raz¢lenjena na premijo
za pridobitev dodatne starostne pokojnine in na premijo za posamezne nevarnosti (¢e je po
pokojninskem nacrtu zavarovanih ve¢ nevarnosti):

- premija za pridobitev dodatne starostne pokojnine in predCasne dodatne starostne
pokojnine;

- premija za pridobitev dodatne druzinske pokojnine, ¢e pokojninski naért krije izplacilo
dodatne druzinske pokojnine;

- premija za pridobitev dodatne invalidske pokojnine, ¢e pokojninski nacrt krije
izplac¢ilo dodatne invalidske pokojnine;

« nacin in roke za pla¢evanje premije ter pravne posledice, e le ta ni placana,

« doloc¢bo o neprenosljivosti pravic iz prostovoljnega dodatnega zavarovanja,

o dolo¢bo o prepovedi zastave police prostovoljnega dodatnega zavarovanja oziroma
prepoved zastave pravic iz enot premozenja VPS.

ZPI1Z-1 predpisuje Se dodatne obvezne vsebine pokojninskega nacrta, ki se nanasajo na kritje

izplac¢ila dodatne oziroma predcasne starostne pokojnine:

o opredelitev zavarovanja kot zavarovanja, pri katerem zavarovanec prevzema nalozbeno
tveganje,

« nalozbeno politiko,

o zajamceni donos,

« visino stroskov, ki jih zara¢unava izvajalec pokojninskega nacrta,

e pogoje za pridobitev pravice do dodatne oziroma predcasne starostne pokojnine,

o nacin izracuna odkupne vrednosti,

« nacin izracuna pokojninske rente oziroma pokojnin,

o dolocbo, kateri izvajalec bo pokojnino izplaceval,
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e pogoje za prenchanje zavarovanja pred pridobitvijo pravic do dodatne starostne oziroma
pred&asne starostne pokojnine.

ZP1Z-1 ureja le tiste oblike prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, ki prinasajo
zavarovancem davcne olajSave. Daveéne olajSave pa zagotavljajo le tisti pokojninski nacrti, ki
jih je odobril minister pristojen za delo, druzino in socialne zadeve. Po odobritvi
pokojninskega nacrta, se mora le ta vpisati Se v poseben daveni register.

Pokojninski nacrt po zakonu lahko oblikujejo naslednje pravne osebe (Gornjak, 1999, str. 28):
o delodajalec:
- Ce oblikuje nacrt za svoje zaposlene in se zaveze, da bo financiral nacrt tako, da bo
delno ali v celoti placeval premijo;
- Ce je izvajalec pokojninskega nacrta zaprt vzajemni pokojninski sklad;
o zavarovalnica, ki ima dovoljenje za opravljanje poslov upravljanja pokojninskih skladov
po zakonu, ki ureja zavarovalnistvo;
o banka, ki ima dovoljenje za opravljanje poslov upravljanja pokojninskih skladov po
zakonu, ki ureja ban¢nistvo in ¢e oblikuje odprt vzajemni sklad;
o pokojninska druzba.

Izvajalci pokojninskih nacértov prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja so lahko
pokojninski skladi ali zavarovalnice. Pokojninski skladi pa se lahko oblikujejo kot vzajemni
pokojninski skladi ali pa kot pokojninske druzbe (306. ¢len ZP1Z-1).

3.1. Vrste pokojninskih nacrtov

Pokojninske nacrte v Sloveniji izvajajo predvsem pokojninski skladi. V Sloveniji poznamo
dve obliki pokojninskih nacrtov: pokojninski nacrt z vnaprej dolo¢enimi prispevki (anglesko
Defined - Contribution Plans) in pokojninski nacrt z vnaprej doloCenimi pokojninami
(anglesko Defined - Benefit Plans).

V tujini, predvsem v Zdruzenih drzavah Amerike pa poznajo ve¢ oblik pokojninskih nacrtov.
Brigham (1993, str. 874 - 877) navaja naslednje Stiri oblike:

2 Dodatno so dologeni tudi pogoji za pridobitev dodatne invalidske oziroma druZinske pokojnine, in sicer: pogoji za
pridobitev pravice do dodatne invalidske oziroma dodatne druzinske pokojnine, pogoji za prenchanje zavarovanja pred
pridobitvijo pravice do dodatne invalidske pokojnine, vi§ina stroskov, ki jih zaraCunava izvajalec pokojninskega nacrta, nacin
izracuna odkupne vrednosti, nacin izratuna pokojninske rente oziroma pokojnin ter dolocbo, kateri izvajalec bo pokojnino
izplaceval.
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i)

Pokojninski nacrti z vnaprej dolocenimi prispevki (angleSko Defined - Contribution
Plans)

Ti pokojninski nacrti so dejansko nekak$ni varCevalni programi, ki jih financirajo
delodajalci. Za to vrsto pokojninskih nacrtov je znacilno, da je viSina prispevkov dolo¢ena
vnaprej. ViSina pokojnin oziroma pravic, ki izvirajo iz pokojninskih nacrtov pa ni vnapre;j
znana. Delodajalci jamcijo za mesecna vplacila prispevkov na individualne racune
posameznih delavcev. Ti prispevki so definirani kot fiksen odstotek od delavceve place
(delodajalec na primer prispeva 15% od letne place delavca). ViSina pokojnine je tako na
dan upokojitve odvisna od viSine zbranih sredstev na individualnih racunih delavcev, od
investicijske politike in od realizirane donosnosti, ki pa je odvisna od sposobnosti
upravljavcev pokojninskih skladov. Ena izmed prednosti teh pokojninskih naértov je tudi
takoj$na (ob vkljucitvi v plan) pridobitev pravice do pokojnine ter prosta prenosljivost
sredstev na osebnem racunu zavarovanca. To pomeni, da sredstva naloZzena na racun
posameznega zaposlenega pripadajo le njemu, ne glede na to, kdaj prekine delovno
razmerje z delodajalcem. Tako imajo zaposleni tudi ogromno moznosti glede izbire nacina
investiranja njihovih prispevkov. Ker podjetje jam¢i samo za vplacila v sklad in ne za
izplacila je investicijsko tveganje popolnoma preneseno na delavca oziroma upravicenca.
Pokojnina oziroma zbrana sredstva se praviloma izplacujejo v obliki enkratnih zneskov,
lahko pa se uporabijo za nakup pokojninske rente. Za ta pokojninski naért je znacilno tudi
to, da so vsi prispevki in donosi na te prispevke neobdavcéeni. Davek se placa Sele s prvim
izplacilom pokojnin (Bodie et al., 1999, str. 825).

Pokojninski nacrti z vnaprej dolocenimi pravicami oziroma pokojninami (anglesko
Defined - Benefit Plans)

Tudi te pokojninske nacrte organizirajo podjetja za svoje zaposlene in so najpogostejsi.
Zanje je znacilno, da se delodajalec obveze, da bo upravicencu zagotavljal oziroma
izplaceval to¢no dolo¢eno pokojnino. Tako je viSina pokojnine, ki jo bo prejemal
upravicenec znana ze ob vkljucitvi v sklad. Pokojnina je odvisna od delovne dobe
zaposlenega in visine place ob upokojitvi ali zadnjih nekaj let pred upokojitvijo. Za
dolocitev pokojnine so potrebni aktuarski izracuni, ki upostevajo podatke o pri¢akovani
zivljenjski dobi, oceno rasti pla¢, pricakovano donosnost zbranih sredstev in podobno.
Pokojnine se izplacujejo v obliki mesecnih, polletnih ali letnih anuitet od upokojitve pa
vse do smrti upravicenca. Za to vrsto pokojninskih naértov je znacilno tudi to, da
pridobitev pravice do pokojnine ne nastopi ob vkljucitvi v naért, temvec Sele po
dolocenem Stevilu let Clanstva (na primer po petih letih). V primeru, da zaposleni
predCasno zapusti podjetje, izgubi pravico do pokojnine. Prenos pokojninskih pravic je
mozen le v primeru, ko sta tako stari kot tudi novi delodajalec del istega pokojninskega
nacrta. Delodajalec po tem pokojninskem nacrtu ne placuje prispevkov na osebni racun
posameznega zaposlenega, ampak se sredstva zbirajo na skupnem racunu. Podjetje
oziroma ustanovitelj pokojninskega naérta v tem primeru prevzame celotno nalozbeno
tveganje. Poleg tega ima podjetje do upravicenca (upokojenca) dolznisko obveznost v
obliki pokojnin, ki morajo biti izplacane v dogovorjeni visini, ne glede na uspesnost
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investiranja zbranih sredstev. Ce so investicijski donosi nizki, mora ustanovitelj izgubo
pokriti. V nasprotnem primeru pa mu pripada dobic¢ek. Kljub vsemu pa delavec Se vedno
prevzema nase inflacijsko tveganje oziroma tveganje kupne moci ob sprejetju pogodbe
(Bodie et al., 1999, str. 825).

ii1) Pokojninski nacrti, pri katerih je pokojnina odvisna od ustvarjenega dobicka (anglesko
Profit Sharing Plan)
To je tretji tip pokojninskih nacrtov, ki jih organizirajo delodajalci. Delodajalci vplacujejo
prispevke v pokojninski sklad v odvisnosti od ustvarjenega poslovnega dobicka. Ravno
zaradi tega pa viSine vplacil za prispevke niso stalne in se iz leta v leto spreminjajo. 1z
tega sledi, da je ta vrsta pokojninskih naértov najbolj tvegana, saj so negotovi tako
prispevki kot tudi stopnja donosa na investirana sredstva. Ta oblika pokojninskega sklada
lahko deluje popolnoma samostojno ali pa kot povezava s prej omenjenima oblikama
pokojninskih skladov. Pri vecini takih pokojninskih skladov se vodijo posebni racuni za
vsakega zaposlenega in vsak delavec dobi na svoj ra¢un delez prispevkov, ki temelji na
visini njegovega osebnega dohodka (Brigham, 1993, str. 876).

1v) Pokojninski nacrti, ki temeljijo na denarni uravnotezenosti (anglesko Cash Balance Plan)

Cetrti tip pokojninskih naértov je bil razvit v letu 1990. Zanj je znacilno, da je podoben
tako pokojninskemu nacrtu z vnaprej dolocenimi pokojninami kot tudi pokojninskemu
nacrtu z vnaprej doloCenimi prispevki. Ta pokojninski nacrt omogoca posameznikom
mesecni nadzor nad rastjo njihovega premozenja, saj prejemajo mesecna porocila.
Upravic¢encem pokojninskega nacrta je zagotovljena tudi varnost. Podjetje oblikuje osebne
racune za vsakega posameznika in se zaveze, da bo na oblikovane ratune posameznikov,
vsak mesec vplacalo doloCen odstotek od place. Kot smo Ze omenili je ta pokojninski
nacrt vSe¢ tako upravicencem kot tudi delodajalcem, saj so obveznosti vplacila fiksne in
znane vnaprej (Brigham, 1993, str. 876).

3.2. Tveganja, povezana s pokojninskimi naérti

Pokojninski nacrti se med seboj razlikujejo glede na gotovost denarnih prispevkov, donosnost
nalozb in na obljubljene ugodnosti po upokojitvi. Tako v pokojninskem naértu z vnaprej
dolocenimi prispevki podjetje jamci za vplacdilo dolocenega zneska, ki bo nadalje investiran
za morebitna izplacila pokojnin. Nikjer pa ni nobenega zagotovila glede stopnje donosnosti
investiranih sredstev oziroma visine izplac¢il ob upokojitvi. Tu se tveganje prerazporedi tako
na podjetje, kot tudi na upravi¢enca. Upravicenec prevzame celotno tvegane nihanja
donosnosti investiranih sredstev in tveganje viSine njegovih bodoc¢ih pokojninskih dohodkov.
Tveganje podjetja pa se razdeli na negotovost vplacila letnih prispevkov in na negotovost
podjetniskih obveznosti v primeru stecaja.



Nacrt, pri katerem je pokojnina odvisna od ustvarjenega dobicka podjetja, je podoben nacrtu z
vnaprej dolocenim prispevkom. Edina razlika je v tem, da so prispevki pri tem pokojninskem
nacrtu negotovi. Negotovi prispevki skupaj z negotovo stopnjo donosnosti investiranih
sredstev samo Se povecuje tveganje pokojninskega upravicenca. To je razlog, da so lahko
bodoc¢i pokojninski dohodki delavca zelo visoki ali pa zelo nizki. Vse je odvisno od
donosnosti podjetja, ki sponzorira pokojninski sklad in od kakovosti upravljanja s temi
sredstvi.

Pokojninski nacrt z vnaprej dolo¢enim izplacilom pokojnin zagotavlja dogovorjeno pokojnino
upravicencu vse od upokojitve pa do smrti. V tem primeru podjetje prevzame nase
investicijsko tveganje sredstev. Poleg tega tveganja pa podjetje prevzame Se tveganje
potrebnih prispevkov za zagotovitev dogovorjene oziroma obljubljene pokojnine. Iz tega
lahko sklepamo, da je ta oblika pokojninskega nacérta najbolj tvegana za podjetje in najmanj
za pokojninskega upravicenca.

Brigham (1993, str. 883) navaja, da velika podjetja v ZDA ustanavljajo predvsem sklade z
dolocenim izpladilom pokojnine medtem, ko mala podjetja ustanavljajo sklade z dolo¢enimi
prispevki. Zaradi tega imajo v ZDA priblizno 75% vseh pokojninskih nacrtov z dolo¢enimi
prispevki, ki pa vkljucujejo le 35% vseh zaposlenih, ki sodelujejo v teh programih. Razlog za
nastalo situacijo je predvsem v tem, da velika podjetja lazje prevzamejo tveganja, ki jih s
seboj nosi sklad z definiranim izplacilom pokojnin. Medtem, ko manj$a podjetja niso zmozna
prevzeti takSnega dolgorocnega tveganja. Vendar pa je visoka in spremenljiva inflacija v
osemdesetih letih dodatno spodbudila nekatera velika podjetja, da so zamenjali svoje
pokojninske nacrte, v prid nacrtov z vnaprej dolocenimi prispevki.

4. POKOJNINSKI SKLADI

Pokojninski skladi spadajo med nedepozitne pogodbene finan¢ne institucije. Ustanovijo jih
tako imenovani sponzorji na podlagi odobrenih pokojninskih nacrtov. Pokojninski skladi se
ukvarjajo z zbiranjem denarnih sredstev zavarovancev. Zbrani denar skladi nato investirajo v
razlicne financne nalozbe z namenom, da se poveCuje vrednost sredstev ali da se ohranja
njihova realna vrednost. Skladi vsa s prispevki pridobljena sredstva investirajo predvsem v
dolgoro¢ne vrednostne papirje. Glavni cilj pokojninskega sklada je, da zavarovancem ob
izpolnitvi doloCenih pogojev zagotovi dodatno pokojnino oziroma druge pravice iz naslova
pokojninskega zavarovanja.

Pri pokojninskem skladu gre v bistvu za pogodbeni odnos med varcevalcem in pokojninskim
skladom. Odnos temelji na obveznosti varcevalca, da redno vplacuje prihranke v pokojninski
sklad in na obveznosti pokojninskega sklada, da izplaca varéevalcu pokojnino po dolo¢enem
letu starosti.
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Pokojninski sklad se pri poslih pokojninskih zavarovanj srecuje s tremi glavnimi vrstami
tveganj (Bester, 2000, str. 49 - 50):

e stveganjem, ki izhaja iz prevzetih obveznosti,

¢ znalozbenim tveganjem in

e stveganjem upravljanja.

S tveganjem, ki izhaja iz prevzetih obveznosti je povezana nevarnost, da sredstva
pokojninskega sklada ne zadosc¢ajo za pokritje njegovih obveznosti. Med to vrsto tveganj
sodijo na primer: tveganje nesolventnosti, tveganje nezadostnih rezervacij, tveganje negativne
neto vrednosti itd. Obveznosti najpogosteje presezejo zbrana sredstva ob napaéni oceni
inflacije in ob napacnih predpostavkah o strukturi in smrtnosti ¢lanov sklada.

Z nalozbenim tveganjem so povezane naslednje podvrste tveganj: tveganje slabe alokacije in
slabe varnostne izbire vlozenih sredstev, tveganje volatilnosti, tveganje spremembe obrestne
mere, tveganje reinvestiranja itd. To tveganje je tezko nadzorovati in meriti. Najboljse orodje
za prepreCevanje te vrste tveganja je diverzifikacija, uporaba pravil preudarnosti in redno
porocanje.

Tveganje upravljanja je povezano predvsem z izgubami, ki so posledica lahkomiselnega
prevzemanja tveganja, malomarnosti in kriminala. VkljuCuje prevare in pomembne napake,
napacno obvescanje clanov sklada, neucinkovite poslovne procese ter fluktuacijo pomembnih
strokovnjakov sklada.

Pokojninske sklade lahko delimo na obvezne in prostovoljne. Pri obveznem pokojninskem
skladu mora varcevalec v skladu z zakonom ali pogodbo o zaposlitvi vplacevati v dolocen
sklad. Pri prostovoljnem pa varcevalec lahko sklene pogodbo s katerimkoli pokojninskim
skladom (Mramor, 1993, str. 93).

Pokojninski sklad se lahko oblikuje kot vzajemni pokojninski sklad ali pa kot pokojninska
druzba. V skladu s to delitvijo pokojninskih skladov bomo v naslednjem podpoglavju najpre;j
opredelili pojem pokojninske druzbe. Temu bo sledilo novo, podrobnejSe poglavje o
vzajemnih pokojninskih skladih, ki so osrednja tema tega diplomskega dela.

4.1. Pokojninska druzba’

Pokojninska druzba je po ZPIZ-1 lahko izvajalec prostovoljnega dodatnega pokojninskega

zavarovanja. Pokojninska druzba je pravna oseba s sedezem v Republiki Sloveniji, ki ima

dovoljenje za opravljanje dejavnosti prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja. Za

navedeno dejavnost se Steje (339. ¢len ZP1Z-1):

o zbiranje premij prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja in vodenje osebnih
ra¢unov zavarovancev,
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e upravljanje s premozenjem pokojninske druzbe,
« izplacCevanje pokojninskih prejemkov (rente),
« upravljanje odprtih in zaprtih vzajemnih pokojninskih skladov.

Pokojninska druzba je lahko organizirana le kot delniSka druzba. Njen osnovni cilj je donosno
upravljanje premozenja. ZPIZ-1 predvideva, da mora imeti pokojninska druzba vsaj 15.000
zavarovancev prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, saj manjSe Stevilo
zavarovancev ne opravicuje obstoja samostojne pravne osebe, ker so stroski administracije in
upravljanja previsoki. Osnovni kapital ne sme biti nizji od 320 milijonov tolarjev. Delnice
pokojninske druzbe smejo biti le imenske.

Pokojninska druzba, ki je pridobila dovoljenje za opravljanje dejavnosti prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja mora imeti pooblas¢enega aktuarja, ki ga je imenovala
skups¢ina druzbe. Poleg tega mora zaposliti delavce, ki imajo ustrezna strokovna znanja in
izkusnje s podroc¢ja financ. Minimalno Stevilo delavcev predpiSe minister pristojen za delo,
druzino in socialne zadeve. Za prenehanje pokojninske druzbe se uporabljajo dolo¢be zakona,
ki ureja zavarovalnistvo, o likvidaciji in ste¢aju zavarovalne delniske druzbe.

5. VZAJEMNI POKOJNINSKI SKLAD

V tem delu bomo vzajemni pokojninski sklad (v nadaljevanju VPS) opredelili tako, kot ga
doloca trenutno veljavna slovenska zakonodaja, predvsem pa ZPI1Z-1.

Vzajemni pokojninski sklad je skup premozenja, ki je financirano s sredstvi, zbranimi z
vpladili premij prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja oziroma ustvarjenimi z
upravljanjem teh sredstev. Premozenje sklada je namenjeno kritju obveznosti do
zavarovancev prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja (v nadaljevanju PDPZ).
Ali drugace, namen oblikovanja VPS je mogoce opredeliti kot zagotavljanje dodatne
pokojnine oziroma rente ¢lanom sklada. Da bi sklad lahko dosegel ta namen, zbira finan¢na
sredstva od bodocih uzivalcev pravic in z njimi gospodari.

Znacilnosti VPS so (307. ¢len ZPIZ-1):

e i pravna oseba,

e je premozenje v lasti zavarovancev oziroma ¢lanov sklada PDPZ,
« lastniStvo zavarovanca je sorazmerno vplacilu premij PDPZ,

o imeti mora najmanj 1000 ¢lanov,

o oblikuje in upravlja se izklju¢no v korist zavarovancev PDPZ.

v Sloveniji trenutno delujejo naslednje Stiri pokojninske druzbe: Moja nalozba d.d., Prva pokojninska druzba d.d.,
Pokojninska druzba A d.d. ter Skupna pokojninska druzba d.d.
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ZP1Z-1 (309. ¢len) loci odprte in zaprte VPS. Zaprti vzajemni pokojninski sklad je tisti VPS,
katerega ¢lani so lahko le delavci, zaposleni pri delodajalcu, ki je ustanovil sklad. Odprti
vzajemni pokojninski sklad pa je tisti VPS, ki Clanstva v skladu ne pogojuje z delovnim
razmerjem pri dolo¢enem delodajalcu. Vanj se torej lahko vkljucijo vsi zainteresirani, ki so
vkljuceni v sistem obveznega zavarovanja (Krassnig, 2000, str. 22).

ZP1Z-1 (310. ¢len) loci ustanovitelje VPS glede na to ali gre za odprt ali zaprt sklad. Zaprt

VPS lahko ustanovi delodajalec, in sicer vsak zase ali skupno z drugimi delodajalci, ki

oblikujejo pokojninski nacrt. Pravni subjekti, ki se Stejejo za delodajalca in ki lahko

ustanovijo VPS so:

o gospodarske druzbe, ki so organizirane kot kapitalske druzbe in se Stejejo za velike
gospodarske druzbe;

o Republika Slovenija;

o zadruge, ki se po predpisih o vodenju poslovnih knjig in sestavi letnih porocil Stejejo za
velike gospodarske druzbe;

e javni zavodi, ki imajo ve¢ kot 1000 zaposlenih.

Republika Slovenija lahko oblikuje posamezne pokojninske nacrte za posamezne skupine
zaposlenih v obliki zaprtih VPS. Odprt VPS lahko ustanovi zavarovalnica ali banka, ¢e ima
ustrezna dovoljenja za opravljanje poslov upravljanja pokojninskih skladov. Ustanovitel]
odprtega VPS je lahko tudi Kapitalska druzba.

Postopek ustanovitve VPS se nekoliko razlikuje glede na to, kdo je ustanovitelj (311. ¢len
ZPI1Z-1). V primeru, da je ustanovitelj VPS delodajalec, oblikuje VPS tako, da sprejme
posebna pravila za delovanje VPS in da sklene pogodbo o upravljanju VPS z upravljavcem
(banko oziroma zavarovalnico), ki ima ustrezno dovoljenje. Ce pa je ustanovitelj banka ali
zavarovalnica za oblikovanje VPS zadosc¢a sprejem pravil upravljanja. V obeh primerih mora
ustanovitelj za oblikovanje VPS pridobiti tudi dovoljenje Agencije za trg vrednostnih
papirjev. Ustanovitelj sklada je tisti, ki sprejme tudi pravila VPS. Pravila VPS morajo dolocati
(314. ¢len ZPIZ-1):

« ime vzajemnega pokojninskega sklada,

e podjetje oziroma firmo in sedez ustanovitelja,

e pogoje za Clanstvo v skladu,

o predvideni dokument o pristopu k skladu,

o vi$ino in nacin pokrivanja stroskov upravljanja VPS,

« nalozbeno politiko VPS,

o izdelavo racunovodskih izkazov sklada,

« nacin obvescanja ustanovitelja, clanov sklada ter nadzornega organa o poslovanju VPS,

o postopek likvidacije VPS,

o postopek za spremembo pravil VPS.

Sestavni del teh pravil je tudi pokojninski naért, ki dolo¢a pogoje za pridobitev pravic, vrsto
in obseg teh pravic ter postopek njihovega uveljavljanja.
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5.1. Upravljanje in prenos upravljanja vzajemnega pokojninskega sklada

Vzajemni pokojninski sklad lahko ne glede na to ali je odprt ali zaprt, upravlja le za to
pooblasCena zavarovalnica ali banka in Kapitalska druzba. Banka oziroma zavarovalnica
lahko upravlja:

o odprt VPS, ki ga je ustanovila sama,

« zaprt VPS, Ce jo je za upravljanje pooblastil delodajalec, ki je ustanovitelj tega sklada,

« zaprt VPS, ki ga je ustanovila sama kot delodajalec.

Kapitalska druzba lahko upravlja odprt vzajemni pokojninski sklad, ki ga je ustanovila sama.

Upravljavec VPS se ukvarja z zbiranjem premij prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja, z vodenjem osebnih racunov ¢lanov sklada, z upravljanjem premozenja VPS in z
izplacevanjem odkupnih vrednosti. Upravljavec mora te posle opraviti sam. Izjema je
upravljanje s premoZenjem sklada, ki ga lahko s pogodbo prenese na druzbo za upravljanje, ki
ima dovoljenje za upravljanje investicijskih skladov.

Upravljavec VPS je po zakonu upravicen do povracila vstopnih in izstopnih stroskov, kakor

ovee

katerih je upravljavec VPS upravicen, predpiSe minister za finance.

Vstopni stroSki so namenjeni pokrivanju stroSkov, ki nastanejo pri vodenju osebnih
varéevalnih raCunov ter administraciji prejetih vplaCanih premij. Vstopni stroski se
obracunajo v dolo¢enem odstotku od vplacane premije ob njenem vpladilu. Na podlagi
proviziji za upravljanje VPS, lahko vstopni stroski znasajo najve¢ 6% vplacane premije ob
vplacilu. Izjema velja za prva tri leta po ustanovitvi sklada, ko lahko upravljavec zaracunava
vstopne stroske do visine 9% vplacane premije.

Izstopni stroski so namenjeni pokrivanju stroskov, ki nastanejo ob prenosu privar¢evanih
sredstev z osebnega varcevalnega raduna zavarovanca pri enem izvajalcu dodatnega
pokojninskega zavarovanja, na osebni var¢evalni racun zavarovanca pri drugem izvajalcu ali
ob enkratnem dvigu privar¢evanih sredstev. Izstopni stroski se obrac¢unavajo v odstotku od
odkupne vrednosti enot premozenja ob njihovem unovcenju oziroma izplacilu. Na podlagi
proviziji za upravljanje VPS, lahko izstopni stroski znasajo najve¢ 1% odkupne vrednosti enot
premozenja vpisanih na osebnem racunu ¢lana sklada.

Upravljavska provizija krije stroske upravljanja s sredstvi zavarovancev, torej z zbranimi
premijami. Letna provizija za upravljanje VPS se dolo¢i v odstotku od povprecne Ciste letne
vrednosti sredstev VPS, ki se dolo¢i kot aritmeti¢na sredina Cistih vrednosti sredstev v
teko¢em letu. Najvi§ja letna provizija za upravljanje VPS lahko na podlagi odredbe o
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upravljanje VPS znaSa najvec 1,5% povprecne Ciste letne vrednosti sredstev VPS.

Upravljavec VPS lahko s pogodbo prenese upravljanje sklada na drugega upravljavca, in sicer
na zahtevo dosedanjega upravljavca, kakor tudi na zahtevo delodajalca, ki je sklad ustanovil.
V primeru, da prenos upravljanja odprtega VPS zahteva dosedanji upravljavec, mora le ta
pridobiti soglasje delodajalca (ustanovitelja sklada), ¢lanov sklada, ki so lastniki 70% enot
premozenja sklada ter Agencije za trg vrednostnih papirjev. Kadar pa prenos upravljanja
zahtevajo ¢lani sklada oziroma delodajalec, pa je potrebno pridobiti samo soglasje Agencije
za trg vrednostnih papirjev.

5.2. Clanstvo v vzajemnem pokojninskem skladu

V prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje po pokojninskem nacrtu, ki ga izvaja VPS,
se lahko vkljuéijo osebe, ki so sklenile pristopni dokument, doloéen s pravili sklada. Clani
VPS so lahko le fizi¢ne osebe.

Za Clanstvo v VPS sta dolocena Se dva dodatna pogoja:

o oseba je zavarovanec ali uzivalec pravic iz obveznega pokojninskega zavarovanja,

o oseba istocasno ne sme biti vkljuena v prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje Se
po kakSnem drugem pokojninskem nacrtu, ki ga je odobril minister pristojen za delo,
druzino in socialne zadeve.

Poseben pogoj za ¢lanstvo v zaprtem VPS je, da je oseba, ki Zeli postati ¢lan takega sklada v

delovnem razmerju pri delodajalcu, ki je njegov ustanovitelj (Strojan, 2002, str. 111 - 112).

Osnovna pravica, ki jo pridobi zavarovanec oziroma ¢lan sklada, je pravica do dodatne
starostne pokojnine v obliki mese¢ne rente. V primeru likvidacije VPS ima c¢lan pravico do
sorazmernega dela ostanka likvidacijske mase. Clanstvo v VPS (351. ¢len ZPIZ-1) lahko
preneha redno ali izredno. Redno prenehanje nastopi, ko zavarovanec pridobi pravico do
dodatne starostne pokojnine oziroma do predcasne dodatne starostne pokojnine. Izredno
prenehanje pa lahko nastopi z izstopom ¢lana, s smrtjo zavarovanca pred pridobitvijo pravice
do dodatne starostne pokojnine, z odpovedjo pogodbe o prostovoljnem dodatnem
pokojninskem zavarovanju s strani izvajalca pokojninskega nacrta ali s prenehanjem izvajalca
zavarovanja.

V primeru rednega in izrednega prenchanja prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja je glavna obveznost upravljavca VPS izplacilo odkupne vrednosti enot
premozenja VPS. Tako lahko ¢lan VPS od upravljavca sklada zahteva izplacdilo odkupne
vrednosti enot premozenja. Odkupna vrednost enot premozenja je zmnozek VEP na zadnji
dan meseca pred prenchanjem zavarovanja in Stevila enot premozenja, vpisanih na osebnem
racunu ¢lana, zmanjSano za izstopne stroske. Izplacilo odkupne vrednosti enot premozenja
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opravi upravljavec sklada v denarju in na nacin, ki je dolo¢en v pokojninskem nacrtu. Z dnem
izplacila odkupne vrednosti enot premozenja, prencha veljati lastninska pravica ¢lana na
sorazmernemu delu premozenja VPS.

5.3. PremoZenje vzajemnega pokojninskega sklada

Clan VPS z vpla¢ilom &iste premije pridobi dologeno $tevilo enot premozenja sklada, ki se
pripiSejo na njegov osebni racun. Vplacana Cista premija se preracuna v ustrezno Stevilo enot
premozenja VPS na dan konverzije, glede na vrednost enote premozenja na ta dan. Dan
konverzije pa je dolocen dan v mesecu, ki ga dolo¢i upravljavec s pravili VPS.

Stevilo enot premozZenja pridobljenih na podlagi vplacila premije je odvisno od vrednosti Giste
vplacane premije in vrednosti enote premozenja na dan konverzije. Za izracun Stevila enot

premozenja se uporablja naslednja enacba:

vrednost ciste vplacane premije

Stevilo pridobljenih enot premozZenja na dan konverzije = —
VEP na dan konverzije

Vrednost Ciste vplacane premije je enaka razliki vplacane premije in premije, ki jo v imenu
zavarovanca placa upravljavec zavarovalnici iz naslova zavarovanja za dodatno invalidsko
oziroma dodatno druzinsko pokojnino, zmanjSani za vstopne stroske. Vrednost enote
premozenja (v nadaljevanju VEP) na dan konverzije pa je odvisna od Ciste vrednosti sredstev
sklada in Stevila enot premozenja v obtoku na ta dan. Da bi ugotovili Cisto vrednost sredstev,
moramo najprej izracunati dejansko Cisto vrednost sredstev in zajamceno vrednost sredstev
VPS.

Dejanska cista vrednost sredstev VPS se izrauna tako, da se od sredstev VPS odstejejo
obveznosti VPS. Zajamc¢ena vrednost sredstev pa je enaka vsoti vplacanih Cistih premij,
povecanih za zajamceni donos od dneva vpladila posamezne premije do dneva, ko se
izraCunavajo zajamcena sredstva. Pri tem velja, da se za dan vplacila premije Steje dan, ko se
opravi konverzija le te v enote premozenja VPS. Cista vrednost sredstev VPS se ugotavlja
tako, da se na dolo¢en dan primerja dejanska Cista vrednost sredstev z zajam¢eno vrednostjo
sredstev. Stevilo enot premoZenja VPS v obtoku na dan konverzije dobimo tako, da $tevilu
enot premozenja v obtoku na dan pred dnem konverzije pristejemo Stevilo enot, konvertiranih
na dan konverzije in odstejemo Stevilo odkupljenih enot na ta dan.

VEP se torej izracunava enkrat mesecno, in sicer na dan konverzije. Enaka je koli¢niku Ciste

vrednosti sredstev na dan konverzije in Stevilu enot premozenja v obtoku na ta dan. Izracun
lahko prikazemo z naslednjo enacbo:
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Cvs

n

VEP =

t = dan konverzije

n, = Stevilo enot premozenja v obtoku na dan konverzije
VEP, = vrednost enote premozenja na dan konverzije
CVS, = cista vrednost sredstev na dan konverzije

Premozenje s katerim razpolaga VPS je razdeljeno na enake enote. Te enote sklada
upravljavec knjiZi v korist osebnih ra¢unov zavarovancev, na ime ¢lana VPS, ki je vpisan v
register Clanov. V primeru, da je premijo prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja poleg zavarovanca vplaceval tudi delodajalec, mora upravljavec na osebnem
raCunu zavarovanca voditi loeno evidenco vplacil zavarovanca oziroma delodajalca.
Upravljavec sklada mora ¢lanom VPS enkrat letno (31. decembra) izstaviti potrdilo o Stevilu
enot premozenja na njegovem osebnem racunu ter obracun vplacanih premij v tem letu. Kadar
je placnik premij tudi delodajalec, je upravljavec sklada dolzan obvestiti o stanju na osebnem
racunu ¢lana tudi delodajalca.

PremoZenje VPS mora biti loCeno od premoZenja ustanovitelja in upravljavca VPS.
Upravljavec VPS mora v ta namen pri banki oziroma organizaciji, ki opravlja placilni promet
odpreti poseben denarni racun, preko katerega sprejema vplacila in opravlja izplacila ter vodi
denarna sredstva VPS. Na premozenje VPS je dovoljeno poseci le v primeru izvrSbe za
poplacilo terjatev zavarovanca.

5.4. Nalozbe vzajemnega pokojninskega sklada

Za nalozbe VPS se uporabljajo dolo¢be zakona, ki ureja zavarovalniStvo, o nalozbah kritnega
sklada (321. ¢len ZPI1Z-1). V Sloveniji je to Zakon o zavarovalnistvu (v nadaljevanju ZZavar).
VPS mora slediti strukturi nalozb kritnega sklada po ZZavar, saj se s tem zagotavlja
likvidnost in solventnost VPS.

Kritno premozenje je lahko sestavljeno iz naslednjih nalozb (121. ¢len ZZavar):
1. Vrednostni papirji:

« vrednostni papirji z zajam¢enim donosom, katerih izdajatelj je Republika Slovenija,
Banka Slovenije, drZava ¢lanica EU ali OECD ter mednarodna finan¢na organizacija;

« delnice, obveznice oziroma drugi dolzniski vrednostni papirji, s katerimi se trguje na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev v RS, drZavi ¢lanici EU ali OECD;

« delnice, obveznice oziroma drugi dolzniski vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev, €e je njihov izdajatelj pravna oseba s sedezem
v RS, drzavi ¢lanici EU ali OECD;
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« investicijski kuponi vzajemnih skladov oziroma delnice investicijskih druzb, ki svoje
premozenje nalagajo izklju¢no v vrednostne papirje z namenom razprsitve in omejitve
tveganj;

Terjatve na podlagi posojil:

« terjatve iz naslova posojil, zavarovanih z zastavno pravico na nepremicnini, ¢e je
zastavna pravica vpisana v zemljiSki knjigi RS oziroma drzavi ¢lanici in ¢e viSina
terjatve ni vi§ja od 60% vrednosti nepremicnine, ugotovljene na podlagi cenitve cenilca
ustrezne stroke;

« terjatve iz naslova posojil bankam s sedezem v RS, drzavi ¢lanici oziroma za izplacilo
katerih vklju¢no z obrestmi jam¢i banka s sedezem v RS, drzavi ¢lanici;

« terjatve iz naslova posojil, ki so zavarovane z zastavno pravico na vrednostnih papirjih;

« terjatve iz naslova drugih posojil, ki so ustrezno zavarovane (npr. z vpisom zastavne
pravice na premicnini);

Nepremic¢nine in druge stvarne pravice na nepremicnini (na primer stavbna pravica), ¢e so

vpisane v zemljiski knjigi oziroma drugi javni knjigi v RS, ¢e dajejo donos oziroma je v
zvezi z njimi mogoce pricakovati donos in ¢e je bila nakupna cena dolofena na podlagi
cenitve cenilca ustrezne stroke;

Depoziti pri bankah s sedezem v RS, drzavi ¢lanici EU oziroma OECD;

Gotovina v blagajni oziroma na vpoglednem denarnem racunu.

Pri posameznih vrstah nalozb kritnega premozenja je potrebno upostevati naslednje omejitve
(122. ¢len ZZavar):

nalozbe v delnice in obveznice istega izdajatelja ter v terjatve iz naslova posojil ne smejo
skupno presegati 5% zavarovalno - tehni¢nih rezervacij;

nalozbe v obveznice ali delnice istega izdajatelja, s katerimi se ne trguje na organiziranem
trgu vrednostnih papirjev, ne smejo presegati 1% zavarovalno - tehni¢nih rezervacij;
nalozbe v obveznice in delnice, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu vrednostnih
papirjev, skupno ne smejo presegati 10% zavarovalno - tehni¢nih rezervacij;

nalozbe v delnice in v investicijske kupone vzajemnih skladov, ki morajo po pravilih
sklada imeti ve¢ kot polovico nalozb v vrednostnih papirjih, ki ne dajejo zajamcenega
donosa, skupaj ne smejo presegati 30% zavarovalno - tehni¢nih rezervacij;

nalozbe v delnice, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev,
skupno ne smejo presegati 5% zavarovalno - tehni¢nih rezervacij;

nalozbe v investicijske kupone vzajemnih skladov, ki morajo po pravilih sklada imeti ve¢
kot polovico nalozb v vrednostnih papirjih, ki dajejo zajamcen donos, skupaj ne smejo
presegati 40% zavarovalno - tehni¢nih rezervacij;

nalozbe v terjatve iz naslova posojil posameznemu posojilojemalcu ne smejo presegati 2%
zavarovalno - tehni¢nih rezervacij, skupno pa vse terjatve iz naslova teh posojil ne smejo
presegati 5% zavarovalno - tehni¢nih rezervacij;

nalozbe v eno oziroma ve¢ nepremicnin, ki so med seboj v taks$ni blizini, da predstavljajo
eno samo nalozbo ne smejo presegati 10% viSine zavarovalno - tehni¢nih rezervacij;
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skupno pa vse nalozbe v nepremicnine in druge stvarne pravice ne smejo presegati 30%
zavarovalno - tehni¢nih rezervacij;

« nalozbe v depozite skupno ne smejo presegati 30% zavarovalno - tehni¢nih rezervacij, pri
¢emer nalozbe v depozite pri posamezni banki ne smejo presegati 10% zavarovalno -
tehni¢nih rezervacij;

« nalozbe v obliki gotovine v blagajni in na vpoglednih ra¢unih skupno ne smejo presegati
3% zavarovalno - tehni¢nih rezervacij.

Pri tem naj omenimo, da so zavarovalno — tehni¢ne rezervacije opredeljene kot kritno
premozenje in so namenjene kritju bodo¢ih obveznosti iz zavarovanj in morebitnih izgub
zaradi tveganj, ki izhajajo iz zavarovalnih poslov.

5.5. Donosnost vzajemnega pokojninskega sklada

Upravljavec VPS mora na koncu vsakega meseca izra¢unati dejansko donosnost za zadnjih 12
mesecev. Donosnost sklada se izraCunava na podlagi VEP sklada. Tako je donosnost VPS
razlika med vrednostjo obracunske enote na zadnji delovni dan tekocega meseca in vrednostjo
te enote na zadnji delovni dan pred 12 meseci. Izrazena je v odstotku. Donosnost sklada se
potemtakem izracuna s pomocjo naslednje formule:

dt = w * 100
VEB—IZ

t = dan, za katerega se racuna donosnost
d = letna donosnost na dan t (izvrsena v odstotkih)
VEP, ;> = VEP pred 12 meseci

Ce je dejanska donosnost sklada v obra¢unskem obdobju pod zajaméeno donosnostjo, mora
upravljavec iz lastnih sredstev na lo¢en denarni racun VPS vplacati denarni znesek, ki je enak
razliki med zajamc¢eno in dejansko donosnostjo VPS. V primeru, ko je dejanska donosnost
vi§ja od zajamcene, pa mora upravljavec sklada oblikovati rezervacije sklada. Te rezervacije
se potem lahko uporabijo za pokritje razlike med zajamceno in dejansko donosnostjo v
obracunskih obdobjih, v katerih je dejanska donosnost nizja od zajamcene. Vsota rezervacij
VPS ne sme presegati 10% cCiste vrednosti sredstev sklada.

Drzava je izvajalcem dodatnega pokojninskega zavarovanja predpisala, da morajo svojim
zavarovancem nuditi vsaj minimalni zajamceni donos na privar¢evana sredstva v visini 40%
letne donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev z dospelostjo nad enim letom. Za mesec
december 2003 je ta minimalna zajamcena donosnost predstavljala 5,56% na letni ravni
(Uradni list RS, s§t. 2/2004).

19



5.6. Nadzorovanje vzajemnega pokojninskega sklada

Nadzor nad delovanjem VPS opravljajo: Agencija za trg vrednostnih papirjev, Agencija za
zavarovalni nadzor, Ministrstvo za delo, druzino in socialne zadeve ter Dav¢ni urad
Republike Slovenije (Bogataj, 2001, str. 97).

Omenjeni nadzorni organi opravljajo nadzor z opravljanjem pregledov poslovanja, s
spremljanjem, zbiranjem in preverjanjem porocil ter obvestil VPS in njihovih upravljavcev.
Pri izvajanju nadzora lahko nadzorni organi brez omejitev pregledujejo poslovne knjige in
druge dokumente, ki se nanasajo na poslovanje VPS.

V primeru krsitev lahko Agencija za trg vrednostnih papirjev uporabi naslednje instrumente:

o odredbo o odpravi krSitev — izda jo v primeru, ko pri opravljanju nadzora ugotovi krSitev
zakona;

o odreditev dodatnega ukrepa — Ce so bila huje krSena pravila o pokrivanju izgube iz
upravljanja s sredstvi VPS;

o izrek zacasne prepovedi upravljanja VPS — ko se ugotovi hujse nepravilnosti ali krSitve in
velja dokler nepravilnosti niso odpravljene;

o odvzem dovoljenja za opravljanje dejavnosti upravljanja VPS:
- ko je bilo dovoljenje za upravljanje pridobljeno z navajanjem neresni¢nih podatkov,
- ko upravljavec krsi dolocbe o nalozbah vzajemnih skladov,
- ko upravljavec ovira postopek nadzora,
- ko upravljavec krsi odlo¢bo o zacasni prepovedi opravljanja storitev.

5.7. Likvidacija vzajemnega pokojninskega sklada

Morebitna likvidacija VPS je glede na dolocbe 331. ¢lena ZPIZ-1 pogojena predvsem z

gospodarsko uspesnostjo upravljavca, s Stevilénim stanjem ¢lanov VPS in z viSino Cistega

premozenja, s katerim sklad razpolaga. Tako se postopek likvidacije VPS lahko zacne v

naslednjih primerih:

« Ce je s pravnomoc¢no odlocbo agencije upravljaveu VPS odvzeto dovoljenje za upravljanje
le tega oziroma, ¢e je bil nad upravljavcem izveden stecajni postopek ali postopek
likvidacije;

o Ce je Stevilo ¢lanov VPS ob izteku enega leta od ustanovitve sklada manjse od 1000;

o (e se Stevilo ¢lanov sklada zmanjsa pod 1000 in v naslednjih treh mesecih ne doseze tega
Stevila;

o Ce se Cista vrednost sredstev VPS zmanjsa pod 50 milijonov tolarjev in v nadaljnjih treh
mesecih ne doseze te viSine.

Sklep o zacetku likvidacije lahko sprejme upravljavec VPS ali pa Agencija za trg vrednostnih
papirjev (samo v navedenem primeru iz prve alinee). Nikakor pa razdelitve premozenja
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oziroma likvidacije ne moreta zahtevati niti ¢lan VPS niti njegov upnik. Od dneva javne
objave sklepa o zacetku likvidacijskega postopka v Uradnem listu Republike Slovenije ¢lani
VPS od upravljavca sklada ne morejo vec¢ zahtevati izplacila odkupne vrednosti enot
premozenja, knjizenih v korist njihovih osebnih racunov. Upravljavec sklada po sprejemu
sklepa o zacetku likvidacije unov¢i vse nalozbe VPS. Iz likvidirane denarne mase si
upravljavec izplaa provizijo za upravljanje VPS in pokrije stroske likvidacije. Ostanek
likvidacijske mase pa razdeli ¢lanom sklada v sorazmerju s Stevilom enot premozenja. V
primeru, ko do likvidacije pride zaradi odvzema dovoljenja za upravljanje, pa upravljavec ni
upravicen do izplacila provizije.

5.8. Dav¢ne ugodnosti vzajemnega pokojninskega sklada (301. in 302. ¢len ZP1Z-1)

Najvecja prednost var¢evanja v VPS naj bi bila pridobitev dolo¢enih davénih olajsav. Pogoji

za pridobitev davénih olajSav so naslednji:

o zavarovanec je vkljuen v pokojninsko zavarovanje po pokojninskem naértu, ki ga je
odobril minister za delo, druzino in socialne zadeve,

« pokojninski nacrt je vpisan v posebni register, ki ga vodi pristojni daveéni organ,

« meseCna oziroma letna premija se giblje v mejah predvidenih zneskov,

o zavarovanec je lahko vklju¢en v prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje po vec
pokojninskih nacrtih, toda davéne olajsave dobi le po enem izmed njih.

Za znesek premije prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, ki jo zavarovanec
placa izvajalcu zavarovanja, se zavarovancu zniza osnova za dohodnino za leto v katerem je
bila premija placana. Tu gre za posebno vrsto olajSave, ki se uveljavlja poleg splosne
olajsave. Znesek, ki se prizna kot davéna olajSava, sme znasati najve¢ 24% obveznih
prispevkov za pokojninsko in invalidsko zavarovanje, kar je priblizno 5,84% bruto place. V
absolutnem znesku pa ne manj kot 4.040 SIT mesecno in ne ve¢ kot je dolo¢eno v ZPI1Z-1, t;.
40.400 SIT mese¢no oziroma 484.800 SIT letno.* Ce so zneski vpladanih premij viji, dobi
zavarovanec olajsavo le do navedenih zneskov. Ce premijo za zavarovanca pladuje
delodajalec, potem se mu ta znesek ne viteva v osnovo za dohodnino. Ce premijo placujeta
oba, se jima skupaj prizna olajsava v navedenem znesku. Pri tem lahko zavarovanec
uveljavlja celotno olajsavo, delodajalec pa le razliko med vplacanimi zneski.

Letni znesek dodatne starostne pokojnine se zavarovancu vsteje v osnovo za dohodnino v
letu, v katerem bo prejel placilo pokojnine. S tem pride le do odlozenega placila dohodnine v
prihodnosti, kar pa bo za ve€ino zavarovancev gotovo zelo ugodno. Vecina zavarovancev ima
namre¢ v Casu, ko placujejo premije prostovoljnega dodatnega zavarovanja visje dohodke kot
v ¢asu, ko prejemajo dodatno pokojnino. Zato v tem casu placujejo dohodnino po visji stopnji

4 Vigina minimalnih in maksimalnih absolutnih zneskov, ki se priznajo kot davéne olajsave, se spreminjajo iz leta v leto. To
je posledica sprememb koeficientov rasti povprecne place zaposlenih v Republiki Sloveniji.
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kot v Casu, ko pokojnino prejemajo. Z odlogom placila dohodnine je torej davéno breme
preneseno v prihodnost, s tem pa se znesek placanega davka zniza. Druga prednost pa je, da
placane premije znizujejo dohodninsko osnovo in s tem tudi davéno stopnjo. Torej je
zavarovanec obdavcen po nizji stopnji tudi v ¢asu zavarovalne dobe (Strojan, 2002, str. 120).

Davcne olajsave pa pridobi tudi delodajalec, ki izpolnjuje naslednje pogoje:

« oblikuje pokojninski nacrt, ki ga odobri minister za delo, druzino in socialne zadeve;

e pokojninski nacrt je vpisan v posebni register, ki ga vodi pristojni davéni organ;

« v pokojninski naért je vklju¢enih vsaj 51%’ zaposlenih, ki so v delovnem razmerju pri
delodajalcu;

o delodajalec za svoje zaposlene placuje premijo dodatnega pokojninskega zavarovanja.

Od zneskov pladanih premij se ne placujejo prispevki za socialno varnost, obvezno
pokojninsko in invalidsko zavarovanje ter drugi obvezni socialni prispevki. Najvecja
ugodnost za delodajalca pa je seveda ta, da delodajalec pridobi davéno olajsavo pri placilu
davka od dobicka, saj se placane premije odstejejo od davéne osnove za odmero davka od
dobicka pravnih oseb.

6. VZAJEMNI POKOJNINSKI SKLADI V SVETU

V vecini razvitih drzav se pojavljata dva sistema pokojninskega zavarovanja:
1) javni oziroma drzavni in
2) zasebni sistem pokojninskega zavarovanja.

Javni sistemi delujejo na osnovi medgeneracijske menjave, pri katerem aktivna generacija
prispeva sredstva za generacijo, ki se je upokojila. Ta medgeneracijski preliv finan¢nih
sredstev omogoca drzava z obdavcitvijo dohodkov zaposlenega prebivalstva. Pri tem sistemu
se zbrana sredstva sproti porabijo za izpla¢ilo pokojnin (Stanovnik, 2002, str. 166).

Zasebni oziroma privatni sistem pokojninskega zavarovanja je financiran pretezno na
kapitalski osnovi. Najbolj pogosta organizacijska oblika tega sistema je pokojninski sklad.
Oblike pokojninskih skladov se razlikujejo od drzave do drzave, vendar pa so vsem skupna
temeljna nacela, ki jih morajo upravljavci pokojninskih skladov strogo spostovati. Ta skupna
temeljna nacela so varnost, transparentnost, odgovornost ter nalozbena in cenovna
ucinkovitost. Za zagotovitev izpolnjevanja nastetih kriterijev je seveda potreben primeren
nadzor in ustrezna regulativa.

3 Po prvotnem Zakonu o pokojninskem in invalidskem zavarovanju je davéno olajsavo pridobil tisti delodajalec, ki je imel v
pokojninski nacrt vkljucenih vsaj 66% zaposlenih (Ticar, 2001, str. 62).
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Pokojninski skladi imajo najdaljso tradicijo v Zdruzenih drzavah Amerike, v Veliki Britaniji,
na Nizozemskem in Svedskem. V teh drzavah sveta je razvoj pokojninskih skladov verjetno
pogojen tudi in predvsem z razvitostjo financ¢nih trgov. V nadaljevanju bomo predstavili
vzajemne pokojninske sklade v ZDA, na MadZarskem in v Spaniji. MadZarsko smo izbrali
zato, ker je tipicna predstavnica drzave na prehodu oziroma v tranziciji. Poleg tega je tudi ena
izmed prvih evropskih drzav, ki je izvedla reformo pokojninskega sistema. Spanijo pa smo
izbrali kot predstavnico drzav Evropske unije, h kateri se bo maja pridruzila tudi Slovenija.

6.1. Pokojninski skladi v ZDA

V Zdruzenih drzavah Amerike predstavljajo pokojninski skladi izredno pomembne financne
institucije. Ustanovijo se lahko s strani drzave ali pa s strani privatnih institucij. Ustanovitelji
pokojninskih skladov morajo pred zacetkom njihovega delovanja oblikovati pokojninske
nacrte. Le ti so lahko zaprti ali pa odprti. Kadar je pokojninski nacrt zaprt, govorimo o
podjetniskem pokojninskem nacrtu. Ta nacrt je namenjen le zaposlenim v podjetju. V primeru
odprtega pokojninskega nacrta pa govorimo o individualnih pokojninskih nacrtih. Te nacrte
ustanavljajo financne institucije, financirajo pa jih zavarovanci sami. Namenjeni so tistim
zaposlenim, katerih delodajalci ne organizirajo lastnega pokojninskega nacrta (Homan, 2002,
str. 12). Vsebina pokojninskih nacrtov je obi¢ajno predmet pogajanj med delodajalci in
delojemalci. V cCasu pogajanj se doloci tudi tip in oblika nadérta, formula za izplacevanje
pokojnin ter nacin placevanja prispevkov.

Glede na sposobnost pokritja bodoc¢ih obveznosti pokojninskih skladov poznamo ve¢ vrst
skladov. Kadar sredstva sklada zadoscajo za celotno pokritje bodoc¢ih obveznosti, govorimo o
polnem pokojninskem skladu (anglesko Fully Funded Pension Fund). Ko sklad s svojimi
sredstvi presega sedanje vrednosti bodo¢ih pokojnin, govorimo o prepolnem pokojninskem
skladu (anglesko Overfunded Pension Fund). V primeru, ko je vrednost sredstev sklada nizja
od sedanje vrednosti obljubljenih pokojnin, je sklad delno poln (anglesko Underfunded
Pension Fund). Delno poln pokojninski sklad lahko postane spet poln, ¢e zmanjSamo
pokojnine, ¢e zmanjSamo stroske poslovanja sklada ali zvisamo prispevke oziroma pove¢amo
investicijske prihodke. Delno poln pokojninski sklad lahko postane tudi prazen (anglesko
Unfunded Pension Fund). Prazni pokojninski skladi delujejo po nacelu sprotnega izpla¢evanja
zbranih sredstev in medgeneracijske izmenjave (Bodie et al., 1999, str. 825 - 826).

Polnost sklada je obicajno povezana tudi z zrelostjo sklada. To pomeni, da v primeru, ko so
¢lani sklada mladi, skladu ni potrebno vzdrzevati polnega kritja, saj mu v bliznji prihodnosti
ne bo potrebno izplacevati pokojnin. Kadar pa so ¢lani sklada starejsi, pa mora sklad obvezno
dosegati polno kritje.

Podroc¢je pokojninskih skladov je bilo do leta 1974 urejeno na podlagi zakonodajno
pogodbenih standardov. Po tem letu so zaradi splosnega obc¢utka, da so ti standardi nezadostni

23



in premalo izpopolnjeni, sprejeli zakon ERISA (Employee Retirement Income Security Act).
To je temeljni zakon, ki ureja delovanje privatnih pokojninskih nacrtov in skladov. Zakon
posega na davéno podrocje, na podrocje financiranja skladov, na podroc¢je donosnosti skladov
in na podrocje nalozbene politike. Vsebuje vrsto standardov in dolo¢il, katerih osnovni namen
je zascititi Clane skladov.

7 zakonom ERISA je bila ustanovljena tudi pokojninska pozavarovalnica PBGC (Pension
Benefit Guaranty Corporation). Slednja naj bi zagotavljala izplacila pokojnin in nadzirala
upravljavce pokojninskih skladov. PBGC nudi zavarovanje privatnim pokojninskim nacrtom
z vnaprej dolo¢enimi pravicami. Pozavarovalni program se izvaja na osnovi zbranih
prispevkov, ki jih vplacujejo sponzorji pokojninskih programov za primer nelikvidnosti
oziroma steCaja. Tako lahko pozavarovalnica zagotovi svojim ¢lanom izplacilo pokojnin v
primerih, ko so sponzorji sklada nezmozni izpolniti svoje obveznosti (Homan, 2002, str. 42).

Po ameriski zakonodaji lahko ustanovitelj pokojninskega nacrta zbrana sredstva upravlja sam
ali pa upravljanje prepusti drugim organizacijam oziroma zunanjim finan¢nim managerjem.
To so lahko komercialne banke, zivljenjske zavarovalnice in tudi investicijski skladi
(vzajemni skladi ali pa investicijske druzbe). Upravljavci skladov so dolzni iskati najboljse
investicijske priloznosti, ustanovitelji pa nadzirati, spremljati in ugotavljati uspesSnost
delovanja zunanjih managerjev. Upravljavci sredstev pokojninskega sklada za svoje delo
zaraCunavajo provizijo, ki znaSa med 0,01% in 0,75% vseh upravljanih sredstev (Fabozzi,
1994, str. 169 - 171).

ZDA vzpodbujajo razvoj in Siritev pokojninskih skladov predvsem z davéno politiko.
Prispevki, ki jih v pokojninske sklade vplacujejo delodajalci oziroma podjetja niso obdavceni.
Tako prispevki delodajalcev predstavljajo strosek za podjetje in zmanjSujejo visino dobicka, s
tem pa tudi davéno osnovo. Prav tako so neobdavceni tudi prispevki delavcev in vsi
investicijski donosi pokojninskih skladov, ki so posledica investiranja v razli¢ne financne
nalozbe. Davéno obremenjene pa so pokojnine, ki jih prejemajo upravicenci ob upokojitvi
oziroma po upokojitvi. S strani upravicencev to pomeni odlozitev placila davkov ter
absolutno znizanje davkov, saj so pokojnine obi¢ajno nizje od dohodkov v ¢asu zaposlitve.

Pokojninske sklade v ZDA nadzoruje Ministrstvo za delo in Davéna uprava. Tema dvema
drzavnima agencijama morajo pokojninski skladi periodi¢no dostavljati porocila o svojem
delovanju. Tako nadzorni organi lahko preverjajo ali se pokojninski naérti izvajajo v skladu s
pravili ERISA. V primeru, da pokojninski naérti ne upostevajo zakonodaje, lahko izgubijo
svoj daveni status (Fabozzi, 1994, str. 168).

Nalozbena politika pokojninskih skladov je obiCajno predpisana s strani drzave. Bistvo
nalozbene politike je zmanjSevanje tveganj z razprSitvijo nalozb. Nalozbeno politiko
oblikujejo in izvajajo upravljavci skladov z wupoStevanjem zakonskih omejitev. Pri
oblikovanju nalozbene politike lahko sodelujejo tudi sponzorji (podjetja) in predstavniki
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upravi¢encev (sindikati) ter zunanji strokovnjaki. Da bi ugotovili v kakSne nalozbe se
nalagajo sredstva pokojninskih skladov, so konec leta 1991 v ZDA naredili raziskavo, v
katero so vkljucili 1000 glavnih pokojninskih skladov, ki se razlikujejo glede na tip
pokojninskega nacrta. Rezultati raziskave so navedeni v spodnji tabeli.

Tabela 1: Struktura nalozb ameriskih pokojninskih skladov konec leta 1991 po tipih

pokojninskih skladov
SREDSTVA % VSEH NALOZB
Pokojninski skladi 7 dolocenimi pokojninami
Lastniski kapital 45,7%
Vrednostni papirji z rednimi dohodki 35,8%
Denarni nadomestki 6.2%
Nepremicnine 3,9%
Hipoteke 1,0%
GIC (Guaranteed Investment Contract) 2,3%
Anuitete 0,3%
Ostalo 4.8%
Pokojninski skladi 7 vnaprej dolo¢enimi prispevki

Vrednostni papirji podjetij 23,9%
Ostali vrednostni papirji 17,6%
Vrednostni papirji z rednimi dohodki 11,5%
Denarni nadomestki 7,7%
GIC 33,8%
Anuitete 0,5%
Ostalo 5,8%

Vir: Fabozzi, 1994, str. 167.

Iz Tabele 1 je razvidno, da imajo pokojninski nacrti z vnaprej dolo¢enimi pokojninami kar
80% sredstev naloZenih v lastniski kapital in v vrednostne papirje z rednimi dohodki. Pri
pokojninskih nacrtih z vnaprej dolocenimi prispevki pa je najvec sredstev (33,8%) naloZenih
v GIC. Pri teh pokojninskih naértih so pomembne tudi naloZbe v ostale vrednostne papirje
(23,9%) in v vrednostne papirje podjetij (17,6%). Pokojninski skladi v ZDA obi¢ajno ne
investirajo v nalozbe, ki so oproS¢ene davka. Prav tako pa v ZDA ne poznajo nobenih
omejitev glede investiranja v tujino, vendar pa lahko izvajalci pokojninskih naértov omejijo
alokacijo sredstev sklada na domace investicije (Fabozzi, 1994, str. 167).

6.2. Pokojninski skladi na MadZarskem

V letu 1993 je skupina strokovnjakov pripravila zakonsko podlago za privatne pokojninske
sklade. Tako so v letu 1994 ustanovili prve prostovoljne pokojninske sklade v obliki
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vzajemnih skladov. To pomeni, da so ustanovitelji skladov postali tudi njihovi lastniki.
Udelezba v skladih je bila prostovoljna. V letu 1999 je delovalo priblizno 300 taksnih
pokojninskih skladov. Stevilo njihovih &lanov je bilo okoli enega milijona, kar pa je
predstavljalo 25% delovno aktivnega prebivalstva. V tem letu so skladi zbrali okoli 135
milijard HUF. Vecino svojega premoZzenja so investirali v drzavne vrednostne papirje. Ostalo
premoZenje pa so nalozili v delnice podjetij (8,8%) in v podjetniSke obveznice.

Po &tirih letih delovanja prostovoljnih vzajemnih pokojninskih skladov so na Madzarskem v
letu 1998 zaceli z reformo pokojninskega sistema. V tem Casu so ustanovili tudi obvezne
privatne pokojninske sklade. Te sklade lahko ustanovijo zavarovalnice, profesionalna
zdruzenja, podjetja ter zastopniki interesov zaposlenih. Skladi imajo predpisano minimalno
Stevilo ¢lanov, ki jih morajo imeti ob ustanovitvi (2000). Ob koncu leta 1999 je delovalo
priblizno 31 obveznih privatnih pokojninskih skladov. Stevilo njihovih &lanov je bilo okoli
dveh milijonov, zbrali pa so okoli 70 milijard HUF. Tudi ti skladi so vecino svojega
premozenja investirali v drzavne vrednostne papirje. Ostalo premoZenje pa so nalozili v
delnice podjetij (7,1%), v ban¢ne depozite in v gotovino (Borbely, 2000, str. 4 - 5).

Pokojninski skladi na Madzarskem so v letu 1999 sledili konservativni investicijski politiki,
saj so okoli 85% svojega premozenja investirali v drzavne vrednostne papirje. Ostalo
premozenje pa so investirali v delnice podjetij, ban¢ne depozite, gotovino, podjetniske
obveznice in v nalozbe vzajemnih skladov. Letne stopnje donosa so se gibale med 3% in
3,5%.

Za udelezbo v pokojninskih skladih obstajajo Stevilne drzavne vzpodbude, saj so prispevki v
pokojninske nacrte delezni 50% davénih olajSav. Tudi prispevki delodajalcev so oprosceni
placila davkov in prispevkov za socialno varnost. Pokojninske sklade nadzoruje specializirana
vladna agencija, ki je nadzorovana s strani Ministrstva za finance® (Vittas, 1996, str. 13).

6.3. Pokojninski skladi v Spaniji

V Spaniji poznajo tri glavne vrste pokojninskih nadrtov (Bester, 1997, str. 44):

1) Osebni pokojninski nacrti, ki jih upravljajo banke in zavarovalnice. Pri teh nacrtih so
vnaprej doloCeni le prispevki, ne pa tudi viSina pokojnine. Slednja je odvisna od
donosnosti zbranih sredstev.

2) Skupinski pokojninski nacrti so organizirani v okviru razli¢nih institucij, stanovanjskih

zdruZenj in sindikatov. Clanstvo v njih je prostovoljno, prispevke pa v celoti platujejo
¢lani. Tovrstni pokojninski naérti so lahko organizirani ali kot pokojninski naérti z vnaprej
dolocenimi prispevki ali z vnaprej dolo¢eno pokojnino.

3) Poklicni pokojninski naérti posameznih podjetij. Znotraj podjetja lahko obstaja le en

pokojninski nacrt. Clanstvo v njem pa mora biti omogoceno vsem zaposlenim, ki so v

% Ministrstvo za Finance je od leta 2000 dalje edina nadzorna agencija za vse finanéne institucije (DeZelan, 2001, str. 82).
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podjetjiu zaposleni najmanj dve leti. Clani poklicnih pokojninskih naértov so lahko
vkljuc¢eni v skupinski in osebni pokojninski nacrt. Pokojninski nacrti so sestavni del
pravic, ki pripadajo delavcem po kolektivni pogodbi. Del prispevkov placuje sponzor, ki
je nacrt ustanovil, del prispevkov pa placujejo zaposleni sami. Visina prispevkov in s tem
pokojnina je odvisna od starosti, od Stevila let zaposlitve v podjetju, od visine place in od
polozaja delovnega mesta.

Za delovanje pokojninskih skladov so pomembne tri razli¢ne institucije:

a) Pokojninski sklad upravlja in vodi zavarovalnica oziroma druga financna institucija.
Upravljavec za svoje delo zara¢unava provizijo v visini 2% sredstev sklada.

b) Investicijsko funkcijo opravljajo banke.

¢) Nadzor nad pokojninskim skladom izvaja »Pension Plan Control Commision«. Ta
nadzorni organ, ki je sestavljen iz predstavnikov delodajalcev in delojemalcev, skrbi
predvsem za zaSCito pravic ¢lanov pokojninskih skladov. Nadzira delo managementa in
podeljuje aktuarske licence.

Pokojninski nacrti posameznih delodajalcev se povezujejo v pokojninske sklade. Vsak
pokojninski sklad mora biti vpisan v centralni register. Poleg tega pa mora imeti tudi dodatni
nadzorni organ, ki je sestavljen iz predstavnikov posameznih pokojninskih nacértov v skladu.
Stevilo glasov, ki jih ima vsak predstavnik v nadzornem organu pokojninskega sklada, je
odvisno od velikosti sredstev posameznega pokojninskega nacrta, ki ga zastopa. Za velika
podjetja in povezane druzbe je znacilno, da vsebuje sklad izkljuéno pokojninske nacrte
mati¢nega podjetja in héerinskih druzb.

Poslovanje pokojninskih skladov mora biti vsako leto revidirano, revizorja dolo¢i nadzorni
organ sklada. Uprava sklada mora poskrbeti, da so revidirana poslovna porocila v pravem
¢asu na voljo nadzornemu organu. V primeru, da direktor sklada ne poskrbi pravocasno za
postene raCunovodske izkaze, je razreSen in izgubi licenco za upravljanje pokojninskih
skladov. Pomembno vlogo v nadzornem sistemu ima tudi Ministrstvo za finance in
ekonomijo. Posebna ekipa inSpektorjev, v kateri so tudi neodvisni aktuarji, pregleduje
poslovanje skladov in preverja ali uprave skladov spostujejo vse predpise in z zakoni
dolocena pravila. Pri svojem delu si pomagajo z racunovodskimi, finan¢nimi in statisti¢nimi
porocili, ki jih morajo managerji skladov periodi¢no posiljati na ministrstvo. Kljub tem
oblikam kontrole so neodvisni finan¢ni svetovalci sprejeli Se dodaten zakon, ki je posegel na
podro¢je delovanja pokojninskih zavarovanj. Nov zakon zahteva, da morajo biti vsi
pokojninski nacrti zasnovani na kapitalskem kritju (Bester, 1997, str. 44).

Vetino pokojninskih skladov so v Spaniji ustanovile banke in zavarovalnice. Pri tem so

povezale oziroma zdruZzile pokojninske nacérte ve¢ podjetij. Banke kot ustanoviteljice in
upravljavke skladov doloc¢ajo tudi nalozbeno politiko sklada.
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Predpisi, ki dolo¢ajo nalozbeno politiko pokojninskih skladov’ so dokaj liberalni. Skladom ni
potrebno kupovati drzavnih obveznic in lahko investirajo na mednarodne trge. Edina
pomembna omejitev zadeva koncentracijo nalozb. Nalozbe posameznega sklada ne smejo
prese¢i 15% izdanih vrednostnih papirjev enega podjetja, pri ¢emer investicije ne smejo
preseci 10% sredstev sklada. Ban¢ni depoziti lahko znasSajo najve¢ 15% sredstev sklada.
Sklad mora imeti obvezno likvidnostno rezervo v visini 1% sredstev sklada. Med drugim so
dovoljene tudi nalozbe v nepremicnine (Spanish Pension Funds System, 2000).

7. VZAJEMNI POKOJNINSKI SKLADI V SLOVENIJI

V tem sklopu bomo predstavili in poskusili medsebojno primerjati vzajemne pokojninske
sklade, ki so se doslej razvili v Sloveniji. Primerjavo med VPS bomo naredili z vidika:
zaCetka poslovanja, Stevila zavarovancev, skupne vrednosti vpla¢anih premij, nalozbene
politike izvajalca, stroskov, ki jih zaraunava izvajalec, donosnosti vplaanih sredstev in
prehodnosti med izvajalci pokojninskega zavarovanja. Poleg nastetih znacilnosti posameznih
izvajalcev pokojninskih nacrtov je pri izbiri izvajalca pomembno upostevati tudi velikost
izvajalca oziroma njegov trzni delez in ugled, zaupanje ter uveljavljenost ustanoviteljev.

Da bi si lazje predstavljali, kako pomembni so VPS glede na zbrana sredstva, jih bomo
primerjali z ostalimi ponudniki pokojninskih zavarovanj v Sloveniji, pa tudi z velikostjo
pokojninskih skladov v prej obravnavanih drzavah.

Vplacane premije VPS do sredine decembra 2003 so predstavljale 0,7% BDP za leto 2003,
vrednost premij pokojninskih druzb pa 1,8% BDP za leto 2003. Za primerjavo, so leta 2001
sredstva pokojninskih skladov v ZDA predstavljala 75% BDP, na Madzarskem 5% BDP in v
Spaniji 2% BDP (Total Assets of Private Pension Funds as % of GDP, 2004).

Za lazjo predstavo o velikosti VPS v primerjavi z ostalimi ponudniki prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja, si oglejmo Se Tabelo 2. Podatki kazejo, da so imeli
VPS sredi decembra 2003 priblizno 11% vseh vkljucenih podjetij, 16% vseh zavarovancev in
24% zbranih premij. Z ustanovitvijo VPS za javne usluzbence RS, se bo pomen VPS glede na
pokojninske druzbe in zavarovalnice bistveno povecal.

7 Struktura naloZb $panskih pokojninskih skladov je bila v letu 1993 naslednja: 86,9% sredstev je bilo v vrednostnih papirjih
s fiksnim donosom, 1,7% v ban¢nih depozitih, 3,4% v nepremic¢ninah, 2% v delnicah in 0,6% v hipotekarnih kreditih. Kljub
liberalni zakonodaji ostaja dejanska nalozbena politika dokaj konzervativna. Skladi pa dosegajo med 5% in 10% realnimi
donosi (Bester, 1997, str. 45).

8 Podatek o slovenskem BDP za leto 2003 smo dobili na Statistiénem uradu Republike Slovenije.
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Tabela 2: Clanstvo in vpla¢ane premije v zavarovalnicah, VPS in pokojninskih druzbah
v sredini decembra 2003

VPS Pokojninske druzbe | Zavarovalnice | Skupaj
St. vkljuenih podjetij 306 1.180 1.365 2.851
St. zavarovancev 35.184 135.489 51.371 | 222.044
Vrednost premij (v mio SIT) 10.693 26.482 7.656 | 44.832

Vir: Finance — Objektiv: Pokojninsko zavarovanje, 5. januar 2004.

Ker je v Sloveniji VPS po Stevilu Se malo, bomo v nadaljevanju najprej predstavili posamezne
VPS. Tej predstavitvi pa bo sledila podrobnejsa primerjava VPS po prej omenjenih kriterijih.

7.1. Kratka predstavitev posameznih VPS

7.1.1. Vzajemni pokojninski sklad Abanke

Abanka ponuja odprt vzajemni pokojninski sklad AIIl. V okviru tega pokojninskega sklada se
izvajata individualno in kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanje. Sklad je bil ustanovljen
junija 2001, poslovati pa je zacel 1. januarja 2002. Ustanoviteljica in upravljavka vzajemnega
pokojninskega sklada AIII je Abanka Vipa d.d., s sedezem v Ljubljani, izplacevalka pokojnin
pa je Zavarovalnica Triglav.

7.1.2. Vzajemni pokojninski sklad Banke Koper

Polno ime vzajemnega pokojninskega sklada Banke Koper je Odprti vzajemni pokojninski
sklad Banke Koper. Sklad je izvajalec dveh pokojninskih nacrtov, in sicer individualnega in
kolektivnega dodatnega pokojninskega zavarovanja. Ustanovitelj in upravljavec sklada je
Banka Koper d.d., s sedezem v Kopru. Sklad je bil ustanovljen junija 2001, poslovati pa je
zacel julija 2001.

7.1.3. Vzajemni pokojninski sklad zavarovalnice Generali

Zavarovalnica Generali trzi odprt vzajemni pokojninski sklad Leon 2. Sklad je izvajalec dveh
pokojninskih nacrtov, in sicer individualnega in kolektivnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja. Ustanovitelj, izplaCevalec pokojnin in upravljavec sklada je Generali
Zavarovalnica d.d., s sedezem v Ljubljani. Sklad je bil ustanovljen aprila 2001, poslovati pa je
zacel maja 2001.

7.1.4. Vzajemni pokojninski sklad Kapitalske druzbe

Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja d.d., s sedeZzem v Ljubljani, je
ustanoviteljica in upravljavka Kapitalskega vzajemnega pokojninskega sklada (v nadaljevanju
KVPS). Gre za odprt vzajemni pokojninski sklad, ki izvaja kolektivno in individualno
prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje. Sklad je bil ustanovljen marca 2001,
poslovati pa je zacel aprila 2001. Izplacevalca pokojninske rente (zavarovalnico ali banko) si
bodo zavarovanci lahko izbrali sami v trenutku, ko se bodo upokojili. Kapitalska druzba
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upravlja tudi Prvi pokojninski sklad in Sklad obveznega dodatnega pokojninskega
zavarovanja Republike Slovenije.

Prvi pokojninski sklad je od 1. januarja 2003 zaprt vzajemni pokojninski sklad. Namenjen je
izpolnitvi obveznosti iz zavarovalnih polic dodatnega pokojninskega zavarovanja do
zavarovancev - izplacilo pokojninske rente. Premija za pokojninsko rento se je zagotovila z
zamenjavo pokojninskih bonov za tocke zavarovalne police.

Sklad obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja Republike Slovenije (v nadaljevanju
SODPZ) je oblikovan kot vzajemni pokojninski sklad. Namenjen je osebam, ki opravljajo
posebno tezka in zdravju Skodljiva dela ter dela, ki jih po dolo¢eni starosti ni mogoce ve¢
uspesno poklicno opravljati. Poleg navedenih delavcev so v ta sklad vkljuceni tudi delavci
carinske uprave. SODPZ je bil ustanovljen in je zacel delovati 1. januarja 2001.

7.1.5. Vzajemni pokojninski sklad Probanke

Probanka d.d., s sedezem v Mariboru, je ustanoviteljica in upravljavka vzajemnega
pokojninskega sklada Delta. Sklad je odprt vzajemni pokojninski sklad, ki je bil ustanovljen
oktobra 2001, poslovati pa je zaCel decembra 2001. Tudi ta sklad izvaja kolektivno in
individualno prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje.

7.2. Stevilo zavarovancev v slovenskih VPS

Stevilo zavarovancev v VPS se je od ustanovitve dalje zvi$evalo iz meseca v mesec. Tako je
¢lanstvo v skladih do prve polovice leta 2002 narascalo izredno dinami¢no. V drugi polovici
leta 2002 se je rast nekoliko umirila, kar pa je verjetno posledica sploSnega umirjanja
dogajanja na trgu pokojninskih zavarovanj. Naras¢anje Stevila ¢lanov v VPS po posameznih
mesecih prikazuje Tabela 3.

Tabela 3: Stevilo zavarovancev po posameznih VPS za obdobje od decembra 2001 do
decembra 2003 (stanje konec meseca)

VPS / obdobje dec 01 | apr02 | sept02 | dec02 | apr03 | dec 03
Abanka 730 768 774 1.218 1.438 | 1.482
Banka Koper 1.015 2.780 2.843 3.075 3.275 | 3.729
Generali 2.835 3.043 3.315 3.475 3.215 | 3.300
Kapitalska druzba 14389 | 20.635| 22.701 | 22.901 | 23.533|24.471
Probanka 200 399 1.493 1.950 2.067 | 2.251

Vir: Finance — Objektiv: Pokojninsko zavarovanje, januar 2002 — januar 2004.

Iz Tabele 3 je razvidno, da ima KVPS Ze od same ustanovitve dalje dale¢ najvecje Stevilo
zavarovancev. Tako je bilo ob koncu leta 2001 v ta sklad v¢lanjenih 14.389 zavarovancev, v

letu 2002 pa je k skladu pristopilo Se 8.512 ¢lanov. KVPS po Stevilu ¢lanov sledita sklada
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Banke Koper in zavarovalnice Generali. NajmanjSe Stevilo Clanov pa ima vzajemni
pokojninski sklad AIII, ki je tudi najkasneje zacel poslovati.

Najve¢ novih ¢lanov so skladi pridobili z odlocitvijo mnogih slovenskih podjetij, da svojim
zaposlenim omogocijo finan¢no varnejSo starost. Podjetja so se postopoma vkljucevala v
sklade, ki so ponujali prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje. Sam potek pristopov
podjetij k posameznim skladom in posledi¢no narascanje Stevila njihovih ¢lanov je prikazano
v Tabeli 4.

Tabela 4: Stevilo vkljuéenih podjetij po posameznih VPS v obdobju od decembra 2001
do decembra 2003 (stanje konec meseca)

VPS / obdobje dec 01 | apr02 | sept02 | dec02 | apr03 | dec 03

Abanka 2 7 7 12 19 25
Banka Koper 20 30 35 42 45 60
Generali 24 42 51 52 56 58
Kapitalska druzba 42 74 83 87 99 108
Probanka 10 12 41 42 47 55

Vir: Finance — Objektiv: Pokojninsko zavarovanje, januar 2002 — januar 2004.

Na podlagi Tabele 4 lahko reCemo, da je v KVPS vkljuc¢eno tudi najvecje Stevilo slovenskih
podjetij. Najmanj podjetij se je vkljucilo v vzajemni pokojninski sklad AIII.

7.3. Starostna in spolna struktura zavarovancev v slovenskih VPS

Sestavo zavarovancev slovenskih vzajemnih pokojninskih skladov po spolu in starosti (na dan
31.11.2003) prikazujemo v Sliki 1 in Sliki 2.

Slika 1: Sestava zavarovancev VPS po spolu v (%) konec novembra 2003
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Na podlagi Slike 1 lahko zaklju¢imo, da v obstojecih VPS prevladujejo predvsem c¢lani
moskega spola. Starostna struktura ¢lanov se med posameznimi VPS bistveno ne razlikuje.
Priblizno polovica zavarovancev je mlajSa od 40 let.

Slika 2: Sestava zavarovancev VPS po starosti v (%) konec novembra 2003
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Vir: Petrov, 5. januar 2004, str. 18.

7.4. Pregled ¢lanstva po posameznih pokojninskih nacrtih

Vseh pet obravnavanih VPS ima dovoljenje za upravljanje tako kolektivnega kot tudi
individualnega pokojninskega nacrta. Vendar pokojninska nacrta pri vseh skladih nista razvita

v enaki meri. Kateri pokojninski nacrt prevladuje med zavarovanci lahko ugotovimo na
podlagi Slike 3.

Slika 3: Clanstvo v VPS glede na vrsto pokojninskega na¢rta konec novembra 2003
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Iz Slike 3 je razvidno, da je v Sloveniji zaenkrat v individualne pokojninske nacrte vklju¢ena
le pesCica zavarovancev. Vsi ostali zavarovanci pa so pristopili h kolektivnemu
pokojninskemu nacrtu. Za posameznika je verjetno ugodneje, da se dodatno pokojninsko
zavaruje preko svojega delodajalca, saj mu premije v pokojninski nacrt v tem primeru v celoti
ali pa deloma vplacuje delodajalec.

7.5. Stroski upravljanja VPS v Sloveniji

Pri upravljanju VPS nastanejo dolo¢eni stroski. Zaradi tega so upravljavci skladov upraviceni
do povracila vstopnih in izstopnih stroskov, do letne provizije za upravljanje sklada ter do
stroskov prenosa. Stroske storitev, ki niso predvidene v pokojninskem nacrtu, upravljavci
lahko zaracunavajo posebej. Ker so stroski v slovenskih VPS doloceni zelo razli¢no, so pa
lahko pomemben dejavnik pri odloc€itvi za posamezni VPS, jih bomo predstavili za vsak sklad
posebe;j.

7.5.1. Kapitalski vzajemni pokojninski sklad

Vstopni stroski so odvisni od Stevila let ¢lanstva v skladu ter od visine vplacila v KVPS. V
prvih petih letih znasajo 6% vplacane premije, po preteku petih let pa se stroski vsako leto
zmanj$ajo za 0,1 odstotne toCke na leto in ne morejo biti nizji od 4% vplacane premije.
Stroski za dodatno starostno pokojnino se obra¢unajo ob vplacilu premije.

Tabela 5: Vstopni stroski glede na leto ¢lanstva v KVPS

Leto ¢lanstva

1.-5. leto 6.leto 7 leto ... | 24.leto | 25.leto | 26.leto

Vstopni stroski 6,0% 5,9% 5,8% . .. 4.1% 4,0% 4,0%

Vir: Pravila Kapitalskega vzajemnega pokOJnmskega sklada, 2001, str. 9.

V primeru, da zavezanec poleg rednih premij vplaca tudi dodatno premijo, se ob vplacilu
dodatne premije obracunajo naslednji vstopni stroski:

Tabela 6: Vstopni stros$ki v KVPS glede na viSino dodatnega vplacdila

Visina dodatnega vplacila | Vstopni stroski
500.000 - 999.999 SIT 4%
1.000.000 - 1.999.999 SIT 3%
2.000.000 - 3.999.999 SIT 2%
4.000.000 SIT in ve¢ 1%

Vir: Pravila Kapitalskega vzajemnega pokojninskega sklada, 2001, str. 9.

Izstopni stroski predstavljajo 1% odkupne vrednosti enot premoZenja ob njenem unovcéenju
oziroma izplacilu ali prenosu sredstev k drugemu izvajalcu pokojninskega nacrta. Stroski

33



prenosa pa se ne obracunavajo v primeru, ko gre za prenos sredstev med skladi, katere
upravlja upravljavec KVPS.

Provizija za upravljanje KVPS znaSa 1,3% povprecne Ciste letne vrednosti sredstev sklada,
izraCunane kot aritmeti¢na sredina Cistih vrednosti sredstev sklada na dneve konverzije v
tekoCem letu. Upravljavska provizija se z leti Clanstva v skladu ne spreminja.

7.5.2. AIII vzajemni pokojninski sklad

V vzajemnem pokojninskem skladu AIII se vstopni stroski razlikujejo glede na nacin pristopa
k skladu. Tudi tu so vstopni stroski pri individualnem vstopu v sklad odvisni od Stevila let
Clanstva.

Tabela 7: Vstopna provizija glede na leto ¢lanstva v VPS AIII

Leto ¢lanstva
1-31et | 4-101et | 11-17 let | nad 18 let
Vstopni stroski 7,9% 6,0% 5,5% 4,9%

Vir: Pokojninski nacrt prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja za individualno

zavarovanje Alll vzajemnega pokojninskega sklada Abanke, 2002, str. 4.

Pri kolektivnem vstopu v sklad pa lahko vstopni stroski znaSajo najve¢ 4,5% vplacane
premije. Stroski so odvisni tudi od Stevila zaposlenih, ki vstopajo v sklad prek posameznega
delodajalca in od povprecne viSine vplacane skupne premije. Le ta se ugotavlja v odstotku od
maksimalne davéno priznane mesecne premije ob pristopu zavarovancev prek posameznega
delodajalca k skladu (Pokojninski nacrt prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
za kolektivno zavarovanje AIIl VPS Abanke, 2002, str. 4).

Izstopni stroski iz sklada predstavljajo v primeru izrednega prenchanja zavarovanja 1%
odkupne vrednosti enot premozenja na osebnem racunu. V primeru rednega prenehanja pa
upravljavec ne obracuna izstopnih stroskov. Provizija za upravljanje sklada znasa najvec
1,5% povprecne letne Ciste vrednosti sredstev sklada.

7.5.3. Odprti vzajemni pokojninski sklad Banke Koper

Upravljavec sklada zaracunava vstopne stroSke ob vsakokratnem vplacilu premije. Pri
kolektivnem zavarovanju vi§ino vstopnih stroskov obicajno dolocita sklad in delodajalec.
Visina vstopnih stroskov je odvisna od Stevila vkljucenih zaposlenih, od visine premije ter od
nacina in dinamike pla¢evanja premij. Vendar pa vstopni stroski ne smejo presegati 4,25%
vpladanega zneska. Pri individualnem pokojninskem zavarovanju pa so vstopni stroSki
odvisni od $tevila let zavarovanja. Tako stroski v prvem letu predstavljajo 5,75%, v drugem
letu 5%, v tretjem in vsakem naslednjem letu pa 4,25% vplacane premije.

Upravljavec sklada ob vsakem izrednem prenehanju zavarovanja zaracuna izstopne stroske v
visini 1% odkupne vrednosti enot premozenja sklada. Kadar je zavarovanec ¢lan sklada ze
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najmanj 150 mesecev, pa se mu zaracuna le 0,75%. V primeru rednega prenehanja
zavarovanja se zavarovancu zarauna 0,5% od odkupne vrednosti enot premozenja. Ce pa je
bil zavarovanec ¢lan sklada ze vec¢ kot 180 mesecev, se mu zaracuna le 0,35%.

Banki Koper letno pripada provizija za upravljanje v viSini 1,25% od povprecne ciste
vrednosti sredstev sklada (Pokojninski nacért Odprtega vzajemnega pokojninskega sklada
Banke Koper, 2002, str. 9 - 10).

7.5.4. Vzajemni pokojninski sklad Leon 2

Vstopni stroski v primeru individualnega pristopa k skladu Leon 2 znasajo 5% vplacane
premije (Pokojninski nacrt individualnega prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja Odprtega vzajemnega pokojninskega sklada Leon 2, 2003, str. 10). V primeru
kolektivnega pristopa pa so vstopni stroski odvisni samo od Stevila delavcev, ki pristopijo h
pokojninskemu nacrtu. Delez vstopnih stroSkov je prikazan v Tabeli 8. Pri kolektivhem
pristopu lahko upravljavec dodatno zniza vstopne stroske za najve¢ 2,5% ob prevzemu dela
administrativnih del upravljavca.

Tabela 8: Odstotek vstopnih stroskov v skladu Leon 2 glede na §t. vklju€enih delavcev

Stevilo delavcev Vstopni stroski

do 50 delavcev 5,0%
do 500 delavcev 4,0%
do 1000 delavcev 3,0%
nad 1000 delavcev 2,5%

Vir: Pokojninski nacrt kolektivnega prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
Odprtega vzajemnega pokojninskega sklada Leon 2, 2003, str. 11.

Izstopni stroski se obrac¢unavajo v odstotku od odkupne vrednosti in znaSajo najve¢ 1% v
primeru rednega in izrednega prenehanja zavarovanja ter ob prehodu zavarovanca v drug
pokojninski sklad. Provizija za upravljanje do 31.12.2005 znaSa 1% povprecne Ciste letne
vrednosti sredstev, s 1.1.2006 pa se bo povisala na 1,5% povprecne Ciste letne vrednosti
sredstev (Pravila Odprtega vzajemnega pokojninskega sklada Leon 2, 2003, str. 2).

7.5.5. Vzajemni pokojninski sklad Delta

Tudi tu so vstopni stroski odvisni od nacina pristopa k skladu in predstavljajo doloc¢en

odstotek od vplacane premije. Pri individualnem zavarovanju vstopni stroski predstavljajo 3%

vpladane premije, pri kolektivnem zavarovanju pa so vstopni stroski odvisni od trajanja

¢lanstva (Pravila vzajemnega pokojninskega sklada Delta, 2002, str. 3):

o v prvih treh letih trajanja clanstva: 6% od vplacane premije,

o po treh letih trajanja Clanstva: 5,6% od vplacane premije,

e po sedmih letih trajanja zavarovanja oz. v osmem letu trajanja zavarovanja se stroSki
dodatno znizajo za 0,1 odstotne tocke na leto in dosezejo najnizjo vrednost 4% po

dvaindvajsetih letih oz. v triindvajsetem letu.
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Izstopni stroski se zaraCunavajo ob rednem ali izrednem prenehanju Clanstva v skladu. Tako
upravljavec lahko ob prenehanja cClanstva zaraCuna najve¢ 1% odkupne vrednosti enot
premozenja na osebnem racunu zavarovanca. Upravljavec si za upravljanje sklada obracuna
provizijo v visini 1,5% povprecne Ciste letne vrednosti sredstev VPS. Provizija se izraCunava
mesecno na dan konverzije.

7.6. Skupna vrednost premij v slovenskih VPS

Skupna vrednost premij VPS je konec septembra 2003 znasala okoli 10,6 milijarde tolarjev,
kar je predstavljalo 23,8% skupne vrednosti premij vseh ponudnikov prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja.

V mesecu septembru 2003 je glede na Tabelo 9 najvecjo vrednost premij zbrala Kapitalska
druzba, in sicer 8,3 milijarde tolarjev. Vsi ostali izvajalci pa so zbrali manj kot milijardo

tolarjev.

Tabela 9: Zbrane premije (v mio SIT) po posameznih VPS v obdobju od decembra 2001

do 30. septembra 2003
VPS / obdobje dec 01 | apr02 | sept02 | dec 02 | apr 03 | sept 03
Abanka 11,0 46,0 105,0 115,0 | 219,0 392,0
Banka Koper 70,9 170,4 2923 403,7| 595,0 966,0
Generali 22,5 109,9 2144 2933 | 4540 675,0
Kapitalska druzba 832,0 | 2.060,0 | 3.651,0 | 4.219,0 | 5.562,0 | 8.360,0
Probanka / 20,0 45,9 90,0 | 130,0 300,0

Vir: Finance — Objektiv: Pokojninsko zavarovanje, januar 2002 — januar 2004.

V Tabeli 10 prikazujemo vrednosti enot premozenja (VEP), Stevilo enot v obtoku, premozenje
sklada oziroma ¢isto sedanjo vrednost sklada (CSV) ter trzne deleZe slovenskih VPS, na dan
31.12.2003.

Tabela 10: VEP, §tevilo enot, CSV ter trzni deleZ na dan 31.12.2003

Sklad VEP Stevilo enot CSV v SIT Trzni delez (%)
A Il 148 3.111.391 460.983.691 3.8
VPS Banke Koper 1.532 697.362 |  1.068.553.432 8,9
Leon 2 1.305 567.605 741.019.902 6,2
Kvps 139 68.050.811 |  9.442.730.594 78,5
Delta 1.387 232.054 321.936.225 2,7
SKUPAJ 72.659.224 | 12.035.223.844 100,0

Vir: Lasten izraCun in Finance-on. net, 2004.
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Na podlagi podatkov iz Tabele 10 lahko zaklju¢imo, da KVPS prevladuje tako po Stevilu enot
premozenja v obtoku, kakor tudi po ¢isti sedanji vrednosti sredstev sklada. Na dan 31.12.2003
je Cista sedanja vrednost sredstev KVPS znaSala 9.442.730.594 SIT, kar je predstavljalo 78%
skupne Ciste sedanje vrednosti sredstev vseh skladov v Sloveniji. NajmanjSo skupno vrednost
premoZenja je imel VPS Delta (2,67%). Primerjava podatkov kaZe, da je imel VPS Banke
Koper izbranega dne najvisjo VEP sklada, in sicer 1.532 SIT.

7.7. Donosnost in varnost premoZenja slovenskih VPS

Donosnost VPS je odvisna od njegove nalozbene strukture. Tako nalozbe v domace in tuje
delnice obicajno prinasajo viSje donose, so pa zaradi tega bolj tvegane v primerjavi z
nalozbami v obveznice ali druge drzavne vrednostne papirje. Na donosnost sklada seveda
lahko vpliva tudi strokovnost in sposobnost upravljavca ter sploSna gibanja na kapitalskih
trgih.

Vzajemni pokojninski skladi Abanke, Banke Koper in Kapitalske druzbe zagotavljajo svojim
¢lanom zajamcen donos v visini 50% povprecne letne obrestne mere na drzavne vrednostne
papirje z dospelostjo nad enim letom. Preostala dva sklada (sklad Delta in Leon 2) pa svojim
¢lanom zagotavljata zajamc¢en donos v viSini 60% povprecne letne obrestne mere drzavnih
vrednostnih papirjev z dospelostjo nad enim letom.

V Tabeli 11 prikazujemo cetrtletno, polletno in enoletno donosnost posameznih VPS konec
decembra 2003 (mesec december je Se vkljucen).

Tabela 11: Donosnosti slovenskih VPS (v %) decembra 2003’

Sklad 3 -mesecna | 6 -meseCna | 12 - meseCna

A Il 2,9 6,5 11,2
VPS Banke Koper 3.9 8,2 13,9
Leon 2 3,3 6,4 11,6
Kvps 3,0 6,1 10,9
Delta 1,9 7,5 12,0

Vir: Finance-on. net, 2004.

Letne donosnosti VPS se gibljejo med 10,9% in 14%, polletne pa med 6,1% ter 8,2%. Razlike
v donosnostih med posameznimi VPS so minimalne, saj so tudi razlike v strukturi njihovih
nalozb izredno majhne.

V Tabeli 11 so podane donosnosti obdobja, in sicer poleg letne donosnosti §e &etrtletna in polletna. Ce bi jih Zeleli na primer
primerjati med seboj, bi Cetrtletno in polletno donosnost morali preracunati na letno raven.

37


http://www.finance-on.net/skladi.php?mode=zoom&id=2&tip=pok
http://www.finance-on.net/skladi.php?mode=zoom&id=4&tip=pok
http://www.finance-on.net/skladi.php?mode=zoom&id=5&tip=pok
http://www.finance-on.net/skladi.php?mode=zoom&id=7&tip=pok

7.8. NaloZbena politika slovenskih VPS

Osnovni cilji nalozbene politike vsakega VPS so varnost, donosnost, likvidnost ter ustrezna
raznovrstnost in razprSenost nalozb. Upravljavci skladov si prizadevajo za dolgorocno rast
vrednosti premozenja pri srednjem oziroma nizkem tveganju. Sredstva sklada se lahko v
skladu z izbrano naloZzbeno politiko nalagajo v vrednostne papirje domacih in tujih
izdajateljev. Pri nalaganju v domace dolzniske vrednostne papirje je poudarek na drzavnih
obveznicah ter ban¢nih in komercialnih zapisih prvovrstnih izdajateljev. Poleg tega VPS
sredstva lahko nalagajo tudi v delnice podjetij z visoko bonitetno oceno in v vzajemne sklade,
ki dajejo zajamceni donos. Pri nalaganju v tujino je vecja pozornost posvecena drzavnim,
ban¢nim in podjetniskim obveznicam (Dolinar, 2003, str. 5). Kljub tem skupnim znacilnostim
pa se struktura nalozb posameznih VPS le razlikuje. Podrobneje jo po skladih predstavljamo v
Prilogi 1.

Na podlagi zadnjih razpolozljivih podatkov o nalozbeni strukturi slovenskih ponudnikov
dodatnega pokojninskega zavarovanja (glej Prilogi 1 in 2 ter Sliko 4), lahko zaklju¢imo, da
izvajajo konservativno nalozbeno politiko, saj vecino sredstev zavarovancev nalagajo v zelo
varne nalozbe. Tako med nalozbami izvajalcev prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja prevladujejo nalozbe v obveznice, zlasti drzavne. Na drugem mestu po
pomembnosti so ban¢ni depoziti, preostalih nalozb pa je razmeroma malo. V tuje vrednostne
papirje in tocke vzajemnih skladov vlagajo le redki. Vecina ponudnikov namerava v
prihodnosti spremeniti nalozbeno strukturo. Njihov namen je predvsem povecati nalozbe v
tuje vrednostne papirje. Razlogi za to so predvsem v relativno omejenem in sorazmerno
majhnem slovenskem finan¢nem trgu.

Slika 4: Struktura naloZb slovenskih VPS 31. decembra 2003

80% —
60% —
40% —
20% —
0% T T T T 1
AIIl VPS Delta KVPS Leon 2 VPS Banke Koper

O Obveznice O Banéni depoziti in posojila

O Delnice investicijskih druzb in skladov O Delnice

8 Kratkoroéni VP 8 Gotovina

B Zakladne menice O Potrdila o viogah

Vir: Priloga 2, januar 2004.
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7.9. Skrbniske storitve slovenskih VPS

Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje tudi za VPS v letu 2004 predvideva,
uvedbo tako imenovanih skrbniSkih bank. Storitev skrbniskih bank je zelo specializirana, saj
zahteva veliko administrativnega in fizicnega dela, poleg tega pa tudi dobre informacijske
sisteme. SkrbniSke banke bodo dolzne nadzorovati izvajanje transakcij, pri tem pa bodo
morale opozarjati na nepravilnosti. Naloge skrbniskih bank bodo tudi: vodenje evidenc o
zavarovancih, transakcijah in sredstvih ter vrednosti enot premozenja, izraCunavanje
donosnosti nalozb, odobravanje kreditov iz kritnih skladov in obracuni provizij. Sredstva
oziroma denar zavarovancev bo moral biti lo¢en od drugega ban¢nega poslovanja. Tako naj bi
se zagotovila Se vec¢ja varnost in preglednost.

Stroske upravljanja skrbniskih storitev bodo banke zaracunavale v breme VPS. Edina
omejitev za skrbniske banke je ta, da skrbniskih storitev ne bodo smele upravljati za svojega
ponudnika prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja (v nadaljevanju PDPZ). Do
sedaj (januarja 2004) je dovoljenje Banke Slovenije za upravljanje skrbniskih storitev dobilo
pet bank, in sicer Abanka Vipa, Banka Koper, BACA, Factor banka in Nova Ljubljanska
banka. Uporaba skrbniskih storitev za VPS in pokojninske sklade pa se bo zacela v aprilu
2004.

8. SKLAD ZA JAVNE USLUZBENCE REPUBLIKE SLOVENIJE

Med prelomnimi dogodki lanskega leta na podroc¢ju prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja, so bile tudi aktivnosti za vkljuevanje javnih usluzbencev v sistem PDPZ. Javni
sektor (javna uprava, obramba) se ni zanimal za vkljucitev svojih usluzbencev v PDPZ, ker ni
imel zadostnih davénih spodbud. Drzava in javni zavodi davénih olaj$av niso bili delezni, ker
drzava ni davéna zavezanka, javni zavodi pa praviloma ne placujejo davka od dobicka
(Kranjec, 2003, str. 21). Sprva so predvidevali, da bi se zaposleni v javnem sektorju vkljucili
v enega ali ve¢ zaprtih pokojninskih skladov. Sindikati so se zavzemali za oblikovanje treh
skladov, in sicer po dejavnostih: za zaposlene v drzavni upravi, za zdravstvo ter za Solstvo,
znanost in kulturo. Na podlagi dolgotrajnih pogajanj med predstavniki sindikatov javnih
usluzbencev in vlado so se kon¢no odlo¢ili za ustanovitev zaprtega VPS.

Z dosego kompromisa o ustanovitvi zaprtega VPS (septembra 2003), se je med ponudniki
zacCela tekma za upravljanje pokojninskega sklada javnih usluzbencev. Na razpis se je
prijavilo pet ponudnikov. Komisija, ki je bila zadolzena za izbiro upravljavca VPS za javne
usluzbence, je pri izbiri upoStevala kapitalsko ustreznost ponudnika, kadrovsko zasedbo,
informacijsko tehnologijo, zagotavljanje zajamcenega donosa, obvladovanje tveganj,
provizijo za upravljanje, vstopne in izstopne stroske. Konec leta 2003 so tako v igri ostali le
Se trije ponudniki: Moja nalozba, Prva pokojninska druzba in KAD. Dokonéni izbor
upravljavca VPS javnih usluzbencev se je zakljucil 19. januarja 2004. Komisija je odlocila, da
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je najboljsi ponudnik KAD. Ponudba KADa je bila sledeca (Toplak, 2004): zajamc¢eni donos
je 50%, izstopnih stroSkov ni, vstopni stroski so 0,75% in se v desetih letih postopoma
znizujejo po 0,025 do 0,5%, upravljavska provizija znasa 0,75%.

Z odlocitvijo strokovne komisije, da bo KAD upravljavec zaprtega VPS za javne usluzbence,
je KAD pridobil priblizno 140.000 novih zavarovancev. Tako se bo v mesecu aprilu Stevilo
njegovih zavarovancev povecalo na priblizno 165.000. S tem se mu bo povecal trzni delez v
skupini ponudnikov VPS na 94%. Spremenilo se bo tudi razmerje v Stevilu zavarovancev med
vsemi ponudniki pokojninskih zavarovanj. V tem primeru bo trzni delez VPS znasal 48%,
Stevilo vseh zavarovancev pa bo naraslo na okoli 400 tiso€.

9. SKLEP

Bistvena novost, ki jo je v Sloveniji leta 2000 v sistem pokojninskega zavarovanja vnesel
Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju, je bila uvedba prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja. Zaposleni se morajo v okviru prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja vklju¢iti v pokojninski nacrt (uveljavili so se predvsem
kolektivni), ki ga lahko izvajajo pokojninski skladi. Pokojninski skladi pa so lahko oblikovani
kot pokojninske druzbe ali pa kot vzajemni pokojninski skladi.

Vzajemni pokojninski sklad (VPS) zbira sredstva z neto prispevki zavarovancev in njihovih
delodajalcev. Zbrana sredstva nato investira predvsem v vrednostne papirje dolgorocnega
znacaja (delnice, obveznice podjetij in drzave). Manjsi odstotek investicij pa predstavljajo
gotovina in ban¢ne vloge. Upravljavec pokojninskega sklada lahko sredstva investira tudi v
nepremicnine in v nekatere bolj eksoticne oziroma netradicionalne premozZenjske oblike, kot
so dragocene kovine (zlato), nafta, umetniSka dela ter kmetijska in gozdna posest. Z
upokojitvijo zavarovancev pa so VPS dolZni nuditi zavarovancem pravice iz pokojninskega
zavarovanja.

Varcevanje preko pokojninskih skladov prinasa v primerjavi z drugimi oblikami varéevanja
nekatere prednosti, med katerimi so na prvem mestu davéne olajSave. Poleg tega je
zagotovljeno strokovno in profesionalno upravljanje sredstev. VPS imajo tako kot drugi
institucionalni investitorji zaradi velikega obsega zbranih sredstev pri trgovanju z
vrednostnimi papirji manjSe transakcijske in administrativne stroSke, kot bi jih imeli
posamezniki v primeru, ¢e bi sami upravljali s temi prihranki. Vse te prednosti povecujejo
donosnost prihrankov nalozenih v VPS. Na drugi strani pa je njihova glavna pomanjkljivost
nelikvidnost naloZenih sredstev, saj so zavarovanci upraviceni do ¢rpanja sredstev v obliki
pokojnin Sele ob upokojitvi in po nje;j.

V Sloveniji VPS delujejo od leta 2001, v svetu pa so razviti ze vrsto let. Trenutno je v
Sloveniji pet takSnih pokojninskih skladov. Konkurenc¢ni poloZaj izvajalca pokojninskega
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nacrta je odvisen od donosnosti in varnosti nalozb ter od administrativnih stroSkov
upravljavca. Pri nalozbeni politiki izvajalci v Sloveniji nimajo veliko manevrskega prostora,
saj je drzava z zakonom omejila nalozbeno strukturo. Povsod po svetu je zaupanje v VPS
naraScalo z leti, ko so ljudje pocasi in nevsiljivo spoznavali koristi in nujnosti le teh. Seveda
pa med drzavami sodobnega sveta obstajajo razlike v delovanju in organizacijskih oblikah
VPS. Razlike med VPS so predvsem posledica razlicnih zakonodajnih okvirov. Vsem VPS pa
je skupno dejstvo, da spodbudno vplivajo na razvoj trga kapitala in na varcevanje
posameznikov.
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PRILOGA 1

1. NaloZbena politika Kapitalskega vzajemnega pokojninskega sklada

Upravljavec je v pravilih sklada dolo¢il, da bo sredstva sklada v najvecji mozni meri nalagal v
trzne dolZzniSke in lastniSke vrednostne papirje, pri ¢emer bo strukturo nalozb prilagajal
starostni strukturi ¢lanov. Pri nalozbah sredstev v dolzniske vrednostne papirje bo najmanj
20% vseh sredstev sklada usmerjenih v obveznice, katerih izdajatelj je Republika Slovenija
ali Banka Slovenije. Druge nalozbe v dolzniske vrednostne papirje bodo usmerjene v
obveznice podjetij s perspektivnimi razvojnimi programi. Najve¢ 25% sredstev sklada bo
nalozenih v investicijske kupone vzajemnih skladov, ki imajo ve¢ kot polovico nalozb v
vrednostnih papirjih, ki dajejo zajamceni donos. Nalozbe v lastniSke vrednostne papirje in
investicijske kupone skupaj ne bodo presegale 30% sredstev sklada. V pravilih je tudi
dolo¢eno, da naloZbe v vrednostne papirje istega izdajatelja ne smejo presegati 5% sredstev
sklada.

Nadalje lahko naloZbe v obliki ban¢nih depozitov znaSajo najve¢ 30% vseh sredstev sklada,
pri ¢emer depoziti v posamezno banko ne smejo presegati 10% sredstev sklada. Pri izvajanju
nalozbene politike bo upravljavec usmeril najmanj 80% sredstev sklada v naloZzbe v Republiki
Sloveniji in najve¢ 20% v tuje naloZbe.

2. NaloZbena politika vzajemnega pokojninskega sklada AITl

V letu 2002 so pri strukturi nalozb sklada AIII pazili na to, da je bilo najmanj 40% naloZb v
obveznicah Republike Slovenije, Banke Slovenije ter v naloZbah tujih izdajateljev, katerih
bonitetna ocena je bila najmanj A. Nalozbe v lastniSke vrednostne papirje in investicijske
kupone vzajemnih skladov, ki so dosegali zajamceni donos, so obsegali najve¢ 30% sredstev
sklada. V domace in tuje vrednostne papirje, s katerimi se ni trgovalo na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev, je bilo naloZenih najve¢ 5% sredstev sklada. Pri investiranju v dolZniske
in lastniske vrednostne papirje tujih izdajateljev so pazili, da je bilo vanje investiranih najve¢
30% vseh sredstev. Nalozbe v obliki ban¢nih denarnih depozitov pa so znaSale najve¢ 20%
vseh nalozb sklada.

3. NaloZbena politika vzajemnega pokojninskega sklada Leon 2

Sklad Leon 2 je oblikovan kot meSani sklad. Sestavljen je iz dobro premisljenih kombinacij
nalozb v dolzniSke in lastniSke vrednostne papirje s fiksnim donosom, denarne depozite,
gotovino, delnice in nepremi¢nine (Pravila Odprtega vzajemnega pokojninskega sklada Leon
2,2003, str. 3).

Premozenje sklada pa sestavljajo nalozbe v:

- vrednostne papirje z zajam¢enim donosom (do 100% vrednosti premoZenja),

- obveznice oziroma druge dolZniSke vrednostne papirje (do 80% premoZenja sklada,
vendar v vrednostne papirje istega izdajatelja najve¢ 5% premozenja),

- delnice in investicijske kupone vzajemnih skladov (do 30% premozZenja),
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investicijske kupone vzajemnih skladov oziroma v delnice investicijskih druzb (do 40%
premozenja),

nepremicnine (do 30% premozZenja, pri ¢emer naloZba v posamezno nepremi¢nino ne sme
presegati 10% premozZenja),

ban¢ne depozite (do 30% premozenja, vendar pri posamezni banki najve¢ do 10%
premozenja),

gotovino (do 3% premoZenja sklada).

4. NaloZbena politika vzajemnega pokojninskega sklada Delta

V pravilih VPS Delta je doloceno, da bodo sredstva sklada v najve¢ji mozni meri nalagali v:

vrednostne papirje s fiksnim donosom, ki predstavljajo najmanj 60% premozenja sklada.
V dolzniskih vrednostnih papirjih je najmanj 60% obveznic z boniteto, kot jo ima
Republika Slovenija in najve¢ 40% obveznic z nizjo boniteto. Nalozbe v investicijske
kupone vzajemnih skladov oziroma v delnice investicijskih druzb, predstavljajo najvec
40% premozenja sklada;

nalozbe v vrednostne papirje z variabilnim donosom (delnice, investicijski kuponi
vzajemnih skladov oziroma delnice investicijskih druzb) predstavljajo najvec¢ 30%
premozenja sklada;

nalozbe v ban¢ne denarne depozite znasajo najve¢ 30% premozenja sklada;

druge nalozbe (terjatve iz naslova posojil, nepremicnine in stvarne pravice, gotovina na
vpoglednih racunih in podobno) skupno ne presegajo 30% premozenja sklada.

5. NaloZbena politika vzajemnega pokojninskega sklada Banke Koper

Banka Koper pri nalozbeni politiki pazi, da najmanj 75% sredstev VPS nalozi v nalozbe s

fiksnim donosom (dolzniske vrednostne papirje, depozite). Pri tem gleda, da v posojila nalozi

najve¢ 5% sredstev, v depozite najve¢ 30%, v nepremicnine okoli 10%, v dolzniske

vrednostne papirje najmanj 50% (od tega v domace vrednostne papirje vsaj 75%, ostalo v

tuje) ter v lastniSke vrednostne papirje najve¢ 40% sklada (od tega najmanj 75% v kupone in

delnice vzajemnih skladov in investicijskih druzb).



PRILOGA 2

1. NaloZbena struktura vzajemnega pokojninskega sklada Delta na dan 31.12.2003

Struktura nalozb na dan 31.12.2003
DrzZavne obveznice 63,1%
Obveznice gospodarskih druzb 15,2%
Delnice 5,4%
Delnice investicijskih skladov in tocke vzajemnih skladov 8,7%
Gotovina 0,2%
Depoziti 7,4%
Terjatve 0,1%

Vir: Interna gradiva VPS Delta, januar 2004.

2. NaloZbena struktura vzajemnega pokojninskega sklada Leon 2 na dan 31.12.2003

Struktura nalozb na dan 31.12.2003
Drzavne obveznice 56%
Obveznice gospodarskih druzb 12%
Depoziti 10%
Zakladne menice 7%
Delnice 7%
Potrdila o viogi 7%
Gotovina 1%

Vir: Interna gradiva VPS Leon 2, januar 2004.

3. NaloZbena struktura Kapitalskega vzajemnega pokojninskega sklada na dan 31.12.2003

Struktura nalozb na dan 31.12.2003
Delnice 6,8%
Obveznice 66,9%
Kratkorocni vrednostni papirji 1,6%
Potrdilo o viogi 1,7%
Posojila in depoziti 21,8%
Gotovina 1,1%
Terjatve 0,1%

Vir: Interna gradiva KVPS, januar 2004.

4. NaloZbena struktura AIIl vzajemnega pokojninskega sklada na dan 31.12.2003

Struktura nalozb na dan 31.12.2003
Drzavne obveznice 8,0%
Bancni depoziti 1,0%
Delnice investicijskih druzb 3,6%
Delnice 3,0%

Vir: Interna gradiva VPS Alll, januar 2004.
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5. Nalozbena struktura Odprtega vzajemnega pokojninskega sklada Banke Koper na dan
31.12.2003

Struktura nalozb na dan 31.12.2003
TRZNE OBVEZNICE 81,9%
Drzavne obveznice 64,7%
Ostale trzne obveznice 17,2%
DEPOZITI 9,6%
TRZNE DELNICE 5.2%
Delnice gospodarskih druzb 2,2%
Delnice PID in ID 3,0%
VZAJEMNI SKLADI 3,0%
TERJATVE 0,3%

Vir: Interna gradiva VPS Banke Koper, januar 2004.



SLOVAR

Cash Balance Plan = pokojninski nacrt, ki temelji na denarni uravnoteZenosti
Pokojninski nacrt omogoca posameznikom mesecni nadzor nad rastjo njihovega premozenja s
pomocjo mesecnih porocil.

Defined - Contribution Plans = pokojninski nacrti 7 vnaprej dolocenimi prispevki
Visina prispevkov je doloCena vnaprej, pokojnina pa je odvisna od donosa nalozb sredstev na
finan¢nem trgu. Investicijsko tveganje v celoti prevzame ¢lan nacrta.

Defined - Benefit Plans = pokojninski nacrti 7 vnaprej doloc¢enimi pravicami / pokojninami
Pokojnina je doloc¢ena vnaprej in je odvisna od zasluzka v letu (ali letih) pred upokojitvijo in
od let ¢lanstva v pokojninskem nacrtu. Investicijsko tveganje v celoti prevzame delodajalec.

Employee Retirement Income Security Act (ERISA) je temeljni zakon sprejet leta 1974, ki
ureja in nadzira delovanje privatnih pokojninskih nacrtov.

Fully Funded Pension Fund = polni pokojninski sklad, kjer sredstva sklada zados$¢ajo za
pokritje bodocih obveznosti.

Guaranteed Investment Contract (GIC) je zajamcena investicijska pogodba.

Overfunded Pension Fund = prepolni pokojninski sklad, kjer sredstva sklada presegajo
sedanjo vrednost bodoc¢ih pokojnin.

Pay-As-You—Go (PAYG) je princip sprotnega financiranja pokojnin (medgeneracijska
izmenjava).

Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC) je drzavna pozavarovalnica privatnih
pokojninskih skladov v ZDA, ki jam¢i za izplacila pokojnin upravicencem ob upokojitvi.

Pension Plan Control Commision je nadzorni organ pokojninskih skladov v Spaniji.
Sestavljen je iz predstavnikov delodajalcev in delojemalcev. Skrbi za zasc¢ito pravic ¢lanov
pokojninskih skladov.

Profit - Sharing Plans = pokojninski nacrti, pri katerih je pokojnina odvisna od
ustvarjenega dobicka

Delodajalci vplacujejo prispevke v pokojninski sklad v odvisnosti od ustvarjenega poslovnega
dobicka, zato viSina vplacil ni stalna.

Plan Sponsor = ustanovitelj pokojninskega nacrta.

Underfunded Pension Fund = delno poln pokojninski sklad
Sedanja vrednost obljubljenih pokojnin je ve¢ja od sedanje vrednosti sredstev sklada.

Unfunded Pension Plan = prazen pokojninski sklad
Prispevki vplacani v sklad se sproti porabijo za izplacilo pokojnin.



