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uvoD

Slovenija bo v prihodnjih desetletjin zaradi podeljanja ptiakovane Zivljenjske dobe
prebivalstva in zmanjSevanja rodnosti doZivelaohigtaranje prebivalstva. Demografske
spremembe bodo imele za posledico veliko pamge odvisnosti starejSega prebivalstva. Po
nekaterih napovedih naj bi do leta 2030 deleZ hevtprimerjavi z delovno sposobnimi znasal
44,5%, do leta 2050 pa kar 55,6%.

Sprejem Zakona o pokojninskem in invalidskem zavanqu (ZP1Z-1) pomeni zZmtek
pokojninske reforme, s katero je tudi Slovenijgpgtona pot reSevanja krize pokojninskega
sistema. Uvedba tristebrnega sistema pomeni néin @agotavljanja socialne varnosti, kjer
posameznik, vkljen v drugi oziroma tretji steber, prevzema nasezieno tveganje.
Dodatno pokojninsko zavarovanje temelji na dejstdaibomo morali za kakovost Zivljenja v
starosti poskrbeti sami — z majhnimi fikammi odtegljaji danes si lahko zagotovimo
zadostno pokojnino v starosti. Eden izmed ponudnikodatnih pokojninskih zavarovanj so
tudi vzajemni pokojninski skladi, katerim sem sditposvetila v svoji diplomski nalogi.

Diplomsko nalogo sem razdelila v Stiri sklope. Wemn bom opisala pokojninski sistem v
Sloveniji, temeljé na novem Zakonu o pokojninskem in invalidskem rawvanju (ZP1Z-1).
Podrobneje bom opisala drugi pokojninski stebemdsatudi spadajo vzajemni pokojninski
skladi.

V drugem delu se bom posvetila teafetin opredelitvam pokojninskih skladov. Opisala bom
vrste pokojninskih skladov in njihove upravljavegihovo pravno ureditev, Se posebej pa se
bom posvetila investicijski politiki, ki je ena imd pomembnejSih odidev vseh
pokojninskih skladov. Drugi del bom zaldjla z merjenjem investicijske uspesSnosti
pokojninskih skladov, na podlagi katerega lahko gpoikski skladi ugotovijo, ali trenutna
politika omog@a uresnievanje postavljenih investicijskih ciljev e jim upravljavci sploh
sledijo.

Tretji del bo namenjen upravljanju pokojninskihaskbv. Najprej bom opisala tvegania so
jim pokojninski skladi izpostavljeni (nalozbeno tamje, skupno tveganje, tveganje
spremembe obrestne mere, valutno tveganje, tvegapestavljenosti) ter kako se
pokojninski skladi s tveganji séajo. Nadaljevala bom z opisom upravljanjem upraxigy

in stroSkov investiranja pokojninskega sklada. Dehmenjen upravljanju pokojninskih
skladoy bom zaklj¢ila s pregledom moznosti za izboljSanje upravljamapregledom
evropskih smernic.

V zadnjem delu bom naredila pregled ponudnikov tldtapokojninskih zavarovanj s
poudarkom na vzajemnih pokojninskih  skladih. V \@iji imamo pet vzajemnih
pokojninskih skladov in sicer Kapitalski vzajemrokojninski sklad, vzajemni pokojninski

sklad LEON 2, vzajemni pokojninski sklad Banke Kgp& Il vzajemni pokojninski sklad
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Abanke in DELTA vzajemni pokojninski sklad. Pozoshdoom namenila predvsem njihovi
nalozbeni politiki, strukturi nalozb, zaja&eni donosnosti in rasti oz. padanju njihovih enot
premozenja.

1 POKOJNINSKI SISTEM V SLOVENUI

S 1.1.2000 je v Sloveniji Zal veljati nov Zakon o pokojninskem in invalidskeiavarovanju
(ZP1Z-1), ki pomeni z&etek reforme in uvaja tristebrni sistem pokojnirgekén invalidskega
zavarovanja. Zakon dala postopno zmanjSevanje pravic iz javnhega sistembkrati z
dawnimi olajSavami spodbuja razvoj prostovoljnin oblidodatnega pokojninskega
zavarovanja. Od takrat so bile sprejete mnoge reoxakona, ki so se nanaSale predvsem na
dodatno pokojninsko zavarovanje. Septembra 200@igda oblikovala uradno pt&ceno
besedilo zakona (ZP1Z-1-UPB4, 2006), na katerega smdaljevanju tudi sklicujem. Na
kratko bom opisala prvi in tretji pokojninski stelier nekoliko podrobneje drugi pokojninski
steber, kamor spadajo obvezna in prostovoljna dadabokojninska in invalidska
zavarovanja

1.1 PRVI POKOJNINSKI STEBER

Prvi pokojninski steber je splosni javni sistem, d@ financira s prispevki in/ali davki.
Predstavlja obvezno invalidsko in pokojninsko zavanje na podlagi medgeneracijske
solidarnosti. Na&n financiranja temelji skoraj izklftno na osnovi sprotnega prispevnega
kritja, kar pomeni, da se iz tekb prihodkov (prispevkov ali davkov) financirajokti
odhodki — pokojnine (Stanovnik, 2004, str. 199y55avnosti je ta steber najbolj poznan, saj
je od z&etka reforme za wino ljudi predstavljal edini nan prejemanja pokojnine v okviru
drzavnega urejanja .

1.2 DRUGI POKOJNINSKI STEBER

Drugi pokojninski steber predstavlja dodatno pokwko zavarovanje in je v tesni
povezanosti s prvim stebrom. Njegov namen ni nadtitheslednjega, temvesluzi kot
dopolnitev v okviru dodatne pokojnine, ki oma@go posamezniku zadovoljivo stopnjo
nadomestila za dohodek iz aktivne dobe (Jesih, ,20023).

V okviru drugega pokojninskega stebraifoo dve vrsti pokojninskega zavarovanja:
* Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje
* Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

! Sem spadajo tudi pokojninski skladi, ki predstajeno izmed oblik prostovoljnega dodatnega pdkekega
zavarovanja.
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1.2.1 Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje

Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje predstaldjeanje prispevkov delodajalcev, ki
jih morajo pl&ati v primeru, da je delo (kljub vsem ukrepom zgatavljanje varnega dela)
zdravju Skodljivo in slabo vpliva na delovno zmogndelavca.

Obvezno dodatno zavarovanje izvaja Sklad obvezdedatnega zavarovanja, ki ga v svojem
imenu in za ré&un zavarovancev upravlja Kapitalski sklad pokojkega in invalidskega
zavarovanja, lahko pa ga izvaja tudi pokojninskazta, ki pridobi soglasje Vlade Republike
Slovenije. Ta moznost je zgolj teokata, saj so z zakonom predpisani izjemno strogi jpogo
(Kalgi¢, 1999, str. 7).

1.2.2 Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje peedst zbiranje denarnih sredstev na
osebnih raunih zavarovancev, vklfienih v to obliko zavarovanja, z namenom, da seojim
dopolnitvi dolaene starosti ali v drugih primerih, doenih v pokojninskem r@atu,
zagotovijo dodatne pokojnine ali druge v tem zakdolocene pravice (ZP1Z-1-UPB4, 2006,
293.¢len).

Poznamo dve vrsti prostovoljnega dodatnega poksieiga zavarovanja — individualno in
kolektivno zavarovanje. V individualno zavarovasg lahko vklj¢i vsak posameznik pod
pogojem, da je zavarovan v obveznem pokojninskenarpaanju. Zavarovanec sklene
pogodbo z izvajalcem pokojninskegacria in si sam plkuje premije v dogovorjenem
znesku. Tudi za kolektivno zavarovanje je predpagmyezno pokojninsko zavarovanje, z
razliko, da tu za premije, delno ali v celoti, Skilelodajalec.

Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje nalgmdpokojninskih n&rtov izvajajo
pokojninski skladi in zavarovalnice, ki imajo dopolje za opravljanje poslov zivljenjskega
zavarovanja. Poleg kritja izglh dodatne starostne pokojnine in pEadne starostne
pokojnine lahko krijejo tudi izpkalo dodatne invalidske in dodatne druzinske pokmgni
(ZP1Z-1-UPB4, 2006, 296¢len). Obvezna sestavina vsakega pokojninskegatange
zavarovanije rizika starosti, medtem ko je zavarpvamika invalidnosti ali smrti prepdéno
oblikovalcem narta.



Slika 1: Izvajalci prostovoljnega dodatnega pokogkega zavarovanja
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Vir:A. Novak. Prostovoljno dodatno pokojninsko zawvanje.2002, str.306

Pokojninski nért, na podlagi katerega je mozno uveljavljati &@ ugodnosti, mora odobriti
minister pristojen za delo, odobren pokojninskérhgpa se potem vpiSe v poseben register
pokojninskih nartov. Dawne olajSave lahko uveljavlja delojemalec ali dejabie — odvisno

od tegakdo pla&uje premije za prostovoljno pokojninsko zavarovaljgrimeru, da premije
platujeta skupaj, pa imata moznosti uveljavljanja oba.

Varcevanje v okviru Il. stebra bo postalo nuja, sagsw okviru pokojninske reforme m
znizale pravice iz obveznega pokojninskega zavamavdokojninska osnova secuma na
osnovi 18 najugodnejSih zaporednih let namesto kbd, je veljalo po stari zakonodaji.
Pokojnina znaSa 72,5% pokojninske osnove (do <t%Pd)), zaostrili pa so se tudi pogoji za
polno pokojnino. Vse to je pripeljalo do potrebe pwedbi prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja, pri katerem se na oseba&inu zavarovanca zbirajo sredstva
za dodatno pokojnino.

1.3 TRETJI POKOJNINSKI STEBER

Tretji steber predstavljmsebne prihranke posameznika, ki se &elreedanji potrosnji z
namenom, da bo bolje fin&mo preskrbljen v tretjem zivljenjskem obdobju. T@lhrankov

ne smemo erd#ti s prihranki, ki so namenjeni w&vanju za finatno varnost v bliznji
prinodnosti. Tretji steber praviloma ne uziva spadils strani drzave z raznimi dawmi
olajSavami. Finagni produkti, ki jih nudijo zavarovalnice, banke investicijski skladi v
okviru tretjega stebra, vsebujejo posebne pogodpegeje, kot so na primer narava kapitala,
pravic, zivljenjske rente, leto pridobitve pravictretjega stebra itd. (Pesando, 2000, str. 340).



2 POKOJNINSKI SKLADI

Pokojninski sklad lahko opredelimo kot sklad, kiystanovljen z namenom upravljanja z
vplacanimi sredstvi vatrevalcev, ki jih vatevalci ¢ez dol@en ¢as (ob upokoijitvi) zénejo
prejemati v obliki pokojninskih rent. Kot Ze omemge pokojninske sklade uw&@mo med
finanéne posrednike, podrobneje med pogodbene ¢&manposrednike, saj sredstva
pridobivajo na podlagi pogodb, ki jih sklenejo zdevalci.

2.1 VRSTE POKOJNINSKIH SKALDOV IN NJIHOVI UPRAVLJAVCI

Po Fabozziju (1994, str. 165) poznamo tri temeljrsée pokojninskih skladdv
» pokojninski skladi z vnaprej opredeljenimi premijaiangl. defined contribution plan
» pokojninski skladi z vnaprej opredeljenimi korist(angl.defined benefit plgn
* hibridni pokojninski skladi (anghybrid pension plan

Pri pokojninskem skladu z vnaprej opredeljeniminpijami so, kot je mog&e razbrati ze iz
imena, premije vnaprej opredeljene, medtem ko #o(f®odaie pokojnine) niso vnaprej
poznane. Torej je delodajalec kot financer odgavoe za redno pt@vanje premij za
zaposlene v skladu s pokojninskimértam, medtem ko ne zagotavlja viSine pris&ranega
zneska ob upokojitvi, le-ta je odvisna od vrednpstimozZenja pokojninskega sklada oziroma
od gibanja vrednosti nalozb, ki so v portfelju ppkoskega sklada.

Za razliko pa se pri pokojninskem skladu z vnapmpjedeljenimi koristmi delodajalec
zaveze, da bo zaposlenim ob upokojitvi iZpladolaten znesek, ki je odvisen od trajanja
zaposlitve in viSine plge. S tem se delodajalec izpostavi tveganju, dessragokojninskega
sklada ne bodo zadi#a za izpléevanje pokojnin. Tveganje lahko omeji tako, da sheal
pokojninskega sklada nameni za nakup polic zivikeega zavarovanja zaposlenih — gre za
zavarovanje pokojninskih tdov (angl.insured plany kar pa ni nujno bolj varno, saj se
lahko tudi zavarovalnici zgodi, da ni sposobna Iajiosvojih pogodbenih obveznosti.

Hibridni skladi pa zdruzujejo lastnosti obeh temigljvrst pokojninskih skladov in so nastali
z namenom odpraviti pomanijkljivosti le teh. V tenmnperu delodajalec prispeva dogovorjeno
meseéno premijo, poleg tega zaposlenim zagotavlja mitmmgokojnino, ki pa je odvisna od
trajanja zaposlitve in viSine pla. Zaposlenega mora peridad obvegati o vrednosti
sredstev v pokojninskem skladu — v kolikor sredspekojninskega sklada ne dosegajo
sedanje vrednosti obveznosti, mora razliko déadladelodajalec (Korac, 2005, str. 5).

2 Vrste pokojninskih skladov bom opisala z vidika delodajalci svojim zaposlenim plgejo pokojninske
premije.
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V zadnjemcasu prihaja do prehoda od skladov z vnaprej @wioni koristmi na sklade z
vnaprej dolgenimi premijami, saj je vodenje sklada z vnaprdpdenimi koristmi drazje.
Poleg tega pa se breme afilnja prenesez delodajalca na zaposlene, kar zmanjSa
investicijsko tveganje delodajalca. Zaposleni pters zahtevajo Wenadzora nad svojimi
naloZzbami, saj vptane premije obravnavajo kot lasten denar.

2.1.1 Vrste pokojninskih skladov v Sloveniji

V Sloveniji smo z januarjem 2000 z novim Zakonompokojninskem in invalidskem
zavarovanijti dobili dve obliki pokojninskih skladov — vzajemmmkojninske sklade ter
pokojninske druzbe.

Vzajemni pokojninski sklad ni pravna oseba, tetnmemozenje, ki je financirano z zbranimi
premijami prostovoljnega dodatnega pokojninskegamavanja 0z. z donosi od njihovega
upravljanja in je namenjeno kritju obveznosti dvaravancev (Znidar&iKranjc, 2000, str.
115). Ti so lastniki sklada v sorazmernem delu @dgmimi ¢istimi premijami v premozenje
sklada. Oblikuje se lahko odprt ali zaprt vzajemokojninski sklad, ustanovijo in upravljajo
ga lahko banke, zavarovalnice oz. eden alidelodajalcev skupaj, imeti pa mora vsaj 1000
¢lanov. V odprtem pokojninskem skladu lahko &ge vsak, sajclanstvo ni pogojeno z
delovnim razmerjem pri dotenem delodajalcuClani zaprtega vzajemnega pokojninskega
sklada pa so lahko le zavarovanci, ki so v delovngomerju pri delodajalcu — ustanovitelju
sklada.

Pokojninska druzba je pravna oseba s sedezem vbR&pBloveniji, ki ima dovoljenje za
opravljanje dejavnosti prostovoljnega dodatnegaamaxanja (ZPIZ-1-UPB4, 2006, 337.
¢len). Opravlja samo zavarovalne posle prostovojrmdgdatnega zavarovanja, kar pomeni:

» Zbiranje premij in vodenje osebnihttmov zavarovanceyv;,

» Upravljanje s premozenjem pokojninske druzbe;

* lIzpltevanje pokojninske rente;

* Upravljanje z zaprtimi in odprtimi vzajemnimi pokapskimi skladi.

Pokojninska druzba je lahko organizirana le kohid#&l druzba in zanjo veljajo pravila, ki jih
za zavarovalno delnisko druzbo d&doZakon o zavarovalniStvu, imeti pa mora najman;
15.000 zavarovancev prostovoljnega dodatnega pwoiskega zavarovanja, saj so dréga
stroSki administracije in upravljanja previsokieRrozZenje lahko kot samostojna pravna oseba
upravlja sama, lahko pa to prepusti drugi poat@asdruzbi za upravljanje.

3 Zakon je opisan v prvem poglavju diplomskega dela.
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2.2 PRAVNA UREDITEV POSLOVANJA POKOJNINSKIH SKLADOV

Pokojninski skladi so pomemben del fidarga sistema, pomembni pa so tudi za zaposlene,
saj jim zagotavljajo dodatna izgiea v prihodnosti oz. dodatno pokojnino. Torej mdm#
njihovo poslovanje pravno urejeno in nadzorovanstrani nadzornih institucij. Pravna
ureditev slovenskih pokojninskih skladov je riganaz za takSno obliko pravne ureditve je
zn&ilno (Heri¢, 2002, str. 80):

* Dolocena stopnja izbire posameznika (npr. zamenjavavljgvaa);

* lzvajalci pokojninskega vaéevanja morajo imeti dovoljenje za poslovanje;

* Varcevalec ima lahko le en v@valni r&un;

« Vsi zaposleni v podjetju so lahko vkjeni le v en pokojninski ski&d

* Predpisane so dovoljene vrste stroSkov v bremi&valcev;

* Natartna pravila glede dovoljenih nalozb in njihovegaexss

* Prepoved nalozb v tujino ali ostre omejitve nalehijino;

* Predpisane minimalne zajéene donosnosti.

2.2.1 Minimalna zajan¢ena donosnost

Minimalna zajamiena donosnost je tista donosnost, ki jo dalaakon in jo upravljavci
pokojninskih skladov morajo do&e Objavlja jo Ministrstvo za finance, ki je pregpio tudi
metodologijo izréduna (Uradni list RS, St. 21/2001, str. 2074) -ag@gna donosnost mora
biti objavljena na mesai in letni ravni (ZP1Z-1-UPB4, 2006, 298en).

Minimalno zajanteno donosno3smatramo kot slabost pri poslovanju pokojninskitagov,
saj ima negativen vpliv na donosnost pokojninskiladov in na visino rent. Poleg tega tudi
zmanjSuje konkuremost trga, saj je dotena za vse akterje na trgu, katasom pripelje
pokojninske sklade do podobnih iZuamov tveganj in se zato odimo za bolj ali manj
podobne investicije.

Kot dobro stran pa Stejemo varnost zavarovanc¢le-$eSe preden se vkifijo v varcevalne
sheme vedo, koliko lahko od posameznega pokojngesskerta najmanj ptiakujejo. Zakon
namesto zavarovancev odlokaj je zanje najbolje in jih varuje pred preticatveganimi
investicijami in s tem upravljavce prisili, da t\ayge omejijo.

Izvajalci nadzora nad poslovanjem vzajemnih pokwgkih skladov in pokojninskih druzb so
Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVP) — zajemne pokojninske sklade, Agencija za

* Pokojninski vakevalni raun pripada zaposlenim, zato jih zaposlenec ob naesjazbe dvigne in prenese na
varcevalni r&un k novemu delodajalcu.
® Donosnost ne sme biti nizja od 40 odstotkov poumedetne obrestne mere na drzavne vrednostne @apirj
dospelostjo nad enim letom.
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zavarovalni nadzor (AVZ) — za pokojninske druzbezavarovalnice, Ministrstvo za delo,
druzino in socialne razmere, D@ urad RS ter ostali nadzorni organi.

2.2.2 Natan¢éna pravila glede dovoljenih nalozb in njihovega g
Zakon o zavarovalnistvu (ZZavar, 2000, 12&n) dola@a, katere nalozbe so dovoljene in
omejitev nalozb, ki veljajo za pokojninske sklade:

* Nalozbe v vrednostne papirje istega izdajateljavéahice in delnice, s katerimi se
bodisi trguje na organiziranem trgu ali ne) ne snsijupno presegati 5% zavarovalno-
tehnitnih rezervacij/nalozbenih sredstev sklada;

* Nalozbe v delnice in kupone delniskih vzajemnihadklv skupaj ne smejo presegati
30% sredstev;

* Nalozbe v delnices katerimi se ne trguje na organiziranem trgujpekune smejo
presegati 5% sredstev (delnic istega izdajateljaljko najvé 1 %);

* Nalozbe v kupone obvezniskih vzajemnih skladov skupe smejo presegati 40%
sredstev;

» Posojila posameznemu posojilojemalcu ne smejo gadise% sredstev, skupno pa vsa
posojila ne smejo presegati 5% sredstev;

* Nalozbe v nepreminine ne smejo presegati 30% sredstev, nalozbe v eno
nepreménino pa 10% sredstev;

* Nalozbe v depozite ali potrdila o vlogah pri banlskupno ne smejo presegati 30%
sredstev, pri posamezni banki pa skupno ne smegepgati 10% sredstev, nalozbe pri
posamezni hranilnici ne smejo presegati 2% sregdstev

» Gotovina v blagajni in na vpoglednihétanih skupno ne sme presegati 3% sredstev.

Dolocila precej omejujejo upravljavce skladov pri izvgja bolj tveganih poslov, ki bi
ogrozili donosnost sredstev zavarovancev. TakSamnprokvir omogda zavarovancem, da
bdijo nad investicijsko aktivhostjo skladov in tempulagodijo tudi svoja ptiakovanja o

donosnosti.

Koli¢inske omejitve onemogajo pokojninskim skladom, da bi si pridobili pomeenbdelez
v kakSnem podjetju, na katerega bi lahko vpliv&acionalnost koéinskih omejitev je
mogaie pripisati varnosti zavarovancev, saj morajo Sklpdziti, da ostane nalozbena
struktura v skladu s predpisi.

Kljub temu da je za slovenske pokojninske skladecitma rigorozna ureditev, za naSe
pokojninske sklade ne velja prepoved nalozb v tyjsaj so le-te dovoljene in nimajodjia
omejitev kot naloZzbe v domia vrednostne papirje.



2.3 INVESTICIJSKE POLITIKE POKOJNINSKIH SKLADOV

Ena izmed pomembnejSih oditev pokojninskih skladov je, kakdim bolj u¢inkovito in
uspesno investirati zbrana denarna sredstva. Gte. zealozbeno politiko (anglnvestment
policy) pokojninskih skladov, ki jo lahko oz&éiano kot kombinacijo filozofije in né&tovan]
0z. kot kombinacijo zasledovanja déémih vrednot in doseganja spetifih normativnih
ciliev (Cencelj, 2002, str. 8).

Nalozbena politika ter déme spodbude sta morda bistvena razloga, zaraditkaiestaja
sistem prostovoljnega dodatnega pokojninskega ms@aja zanimiv za zavarovance -—
delojemalce, za financerje pokojninskih¢riav — delodajalce in za izvajalce pokojninskih
nartov — ponudnike prostovoljnega dodatnega pokokega zavarovanja. Razlike med
nalozbenimi politikami izvajalcev pokojninskih drgov lahko pritegnejo ali odvrnejo
zavarovance oziroma delodajalce od izbire dahega izvajalca pokojninskegacra.

Ce je nalozbena politika uspesna, om@yaavarovancu visje pokojnine ali pa znizanje
prispevnih stopenj. UspesSno investiranje pa je eeadnje koristno tudi za drZzavo, saj se s
tem ve&ajo dobiki skladov, v drzavnem protanu se tako zbere ¥edavkov, drzava pa je
tudi manj obremenjena z zagotavljanjem eksistenvarnosti upokojencev.

2.3.1 Dejavniki politike nalozb
Obstajajo Stevilni dejavniki, ki vplivajo na nalaio politiko pokojninskih skladov (Diklj
2004, str. 22):

 Dawna ureditev: prostovoljno dodatno pokojninsko zavanje pomeni dawno
olajSavo, zato je pokojninsko zavarovanje tudi alpjlazSirjena oblika va&evanja v
svetu, kar pripomore k nakahju Stevila skladov;

» Pritiski oz. zahteve uprave sponzorskega podjedjgonzorsko podjetje nantre
zahtevacim viSje donose, saj jim slednji omaggo plaevanje znizanih prispevnih
stopenj,¢e ostanejo pokojnine zaposlenih enake dogovorjer@maetku vatevanja.
Taksni pritiski so prisilili sklade, da velik delesistev nalagajo v navadne delfiice

» Stabilnost in predvidljivost finamih tokov: prispevki s strani delodajalcev in
zaposlenih so doteni s pogodbo in so zato predvidljivi, vnaprej éaldo dobro
predvidijo tudi odlive, saj poznajgas upokojitve zaposlenega, z upoStevanjem tablic
smrtnosti pa deloma lahko predvidijo tu@is smrti — to so tudi razlogi, de seva
zbranih prispevkov pokojninskih skladov nalaga igdoocne finargne nalozbe;

* Obveznosti in zrelosti sklada: zaradi inflacijeseod zé&etka fiksne viSine pokojnin
z&tele indeksirati in priSlo je do variabilnih pokapskih rent, ki pa se spreminjajo

® To velja zlasti za tuje sklade, medtem ko so siekese dokaj konzervativni in vlagajo zlasti v ebwice.
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glede na naloZbene donose pokojninskih prispevked ppokojitvijo in po njej. Na
naloZbeno strukturo vpliva tudi zrelost pokojningitesklada, saj ko se sklad bliza
zrelosti, skuSa s sestavo nalozbenega portfelja@aiatveganost nalozb;

* Omejitve oz. zakonsko urejadje

2.3.2 Elementi investicijske politike

Med elemente investicijske politike spadajo: postan sklada, tveganje in pakovana
donosnost nalozb, konkretni cilji investicijske iti&k, naini investiranja, omejitve pri
investiranju, strateSka razporeditev premozenjaigéna upravljavskih provizij.

Poslanstvoje osnova za oblikovanje investicijske politikggredelili bi ga lahko tudi kot
temeljni cilj pokojninskega sklada. Najpomembnegdli vseh pokojninskih skladov je
primeren donos na vlozena sredstva ob opredelj@gmeganju. Poslanstva skladov se med
skladi tudi precej razlikujejo, kar je odvisno aebd, kaj je zajeto v obveznostih danov
sklada — nekateri obljubljajo daleno viSino pokojnine brez moznosti kakrsnih koli
sprememb; drugi pa so pripravljeni prilagoditi ppkoo stopnji inflacije, produktivnosti dela,
itd.

Nasprotno splosnim opredelitvam poslanstva @l investicijska lista kvantitativho
dolotenih rezultatov, za katere investitorji gakujejo, da jih bo upravljavec dosegel.
Doloceni so lahko na nivoju celotnega sklada, na raasameznih nalozbenih skupin ali pa
za vsakega posameznega upravljavca — v primé&ujih je ve&. Pomembno je, da
izpolnjevanje ciljev naloZbene politike omago izpolnitev poslanstva sklada. Prav tako
morajo biti cilji jasni in merljivi, saj se mericinkovitost upravljanja pokojninskega sklada z
doseganjem ciljev. Cilji investicijske politike in@advojno funkcijo in sicer perspektivno in
retrospektivno. Prva se nanasSa na prihodnost inagandolditi strukturo premozenja in
izbrati naloZbenega upravljavca, druga pa na pletekn omogda primerjavo nalozbenih
ciliev z dosezZenimi rezultati in s tem ocenjevargpesnosti investiranja.

Z vidika oblikovanja investicijske politiketveganje obravnavamo kot verjetnost, da
poslanstvo ne bo izpolnjeno. Tveganje, ki ga jeqgpukski sklad pripravljen sprejeti, je
odvisno tudi od odnosa upravljavca do tveganja rawfavec, ki ni naklonjen tveganju, bo
zahteval vi§jo ptiakovano donosnost kot tveganju bolj naklonjen ujraec®.

Upravljavci pokojninskih skladov se morajo oditotudi za na€in investiranja — aktivno ali
pasivno. Cilj aktivnhega investiranja je premagedi tnedtem ko je cilj pasivhega investiranja

" Omejitve oz. zakonsko urejanje so nataje opisane v podpoglavju 2.2.2
8 Tveganje je natameje opisano v podpoglavju 3.1.1
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dosei trzno stopnjo donosa. Pristop k aktivnemu invasju je zbiranje, nakupovanje,
prodajanje in ocenjevanje, ki temelji na Spekula@jpcutku, hazardu, napovedovanju in
predvidevanju. Donosnost premozenja skuSajo gaivéako, da v danem trenutku prodajajo
precenjene skupine naloZb in hkratig tiste, ki so podcenjeheGlavni metodi te naloZbene
politike sta tempiranje trda (angl. market timing)in taktina razporeditev premoZehjaZa
pasivno investiranje pa je zhken nakup in drzanje diverzificiranega portfelpadeksnega
sklada. Pri anali¢gnih tehnikah pa dajejo poudarek kvantitativnim ikhm, upravljanju
tveganja in statisthim analizam. Pomembna oditev je le strateSka razporeditev
premozenja, saj ko jo upravljavec enkrat izvedeada s premozenjem zelo malo transakcij,
zato je upravljanje lahko, transakcijski stroSkpnovizije pa nizki.

StrateSka sestava premozenjge dolgor@na razporeditev premozenja med osnovne skupine
finanénih naloZb — obveznice, b&me vioge, delnice in druge denarne rezerve. Je
najpomembnejSa odidev, saj sta tako donosnost kot tveganje odvisda strateSke
razporeditve premozenja. StrateSka razporeditemgienja naj bi potekala v naslednjem
zaporedju (Bodie Zvi et al., 1999, str. 817):

1. dolcgitev osnovnih skupin nalozb, ki jih lahko vidujemo v premozZenje;

2. opredelitev pakovanj na trgu;

3. izbiranje optimalne sestave (tveganega) premozenja.
Upravljavec pokojninskega sklada bo prihranke raggibv takSne skupine fingnih nalozb,
ki mu bodo prinesle ustrezno donosnost ob zanjepigvem tveganju — skusSal kom bolje
izkoristiti prednosti posamezne nalozbene skupiee hkrati njihove slabosttim bolj
zmanjSati.

Med elemente investicijske politike spadajo twghravljavske provizije, ki predstavljajo
znesek, ki ga morajélani sklada pléati upravljavcu sklada za upravljanje z nalozbami
sklada. Upravljavska provizija lahko znaSa n&jte5% od povpréne ciste letne vrednosti
sklada. Upravljavci jo doljo v pokojninskem lethem gau in predstavlja nagrado za
njihovo upravljanje s premozenjem sklada.

2.3.3 lzvajanje investicijske politike

Upravljanje naloZzb zahteva nenehno dinami in sistematino odl@danje. Zapisana
investicijska politika pokojninskega sklada se ad@ z alokacijo razpolozljivih sredstev
med posamezne razrede nalozb.

° Posledica takega poslovanja je precgjivabseg transakcij in s tem gjetransakcijski in upravljani stro3ki.

10 Kratkoraina strategija, pri kateri se investitor otHole o tem, v katere osnovne vrste fidh nalozb bo
razporedil premozenje.

" Temeljna predpostavka je gibanje cen nalozb aknlhoteZnih vrednosti, uposteva pa se tudi spréijeml
raven tveganja za investitorja.
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NajpomembnejSe vrste nalozb, ki so na voljo pakskim skladom, da vanje vlozijo svoje
premozenjeso:
* Delnice;
» Obveznice;
* Posojila;
* Nepreménine,
» Gotovina in druge likvidne oz. kratkafiwe nalozbe;
* Vrednostni papirji tujih izdajateljev;
* lzvedeni finakni instrumenti;
* Druge: skladi tveganega kapitala (amgnture capitgl, zlato, drage kovine, umetniska
dela, nalaganje na razvijdjb se trgih (angemerging markejsin na trgih privatnih
izdaj".

Po mnenju Sharpa (1990, str. 17) je koncept raxredbozb smiseln sama@e uporabljeni
razredi nalozb izpolnjujejo naslednje pogoje:
* Njihovo Stevilo mora biti majhno;
» Lahko obrazloZijo pomemben del variance donosov;
* Njihovi donosi so specitni in nepovezani z donosi ostalih razredov;
* Njihove vrednosti beta koeficientov so merljive;
* Njihovi donosi so merljivi;
* V vsakem razredu nalozb je magooblikovati stroSkovno dinkovit indeksni sklad,
ki sluzi kot primerljiv (benchmark) portfelj nalozb
» Sestav razredov naloZzb predstavija vse razpolezlpalozbe, ki so na voljo na
celotnem trgu.

Le v primeru izpolnitve nevednih pogojev bodo lahkokojninski skladi izbrali ustrezne
razrede nalozbe in posamezne nalozbe v razredwmal®ri izbiri skupine nalozb si
velikokrat pomagajo z zgodovinskimi podatki o domostih teh skupin. Vendar pa
zgodovinski podatki niso garancija, da bo donosmusameznega razreda enaka tudi v
prihodnosti, £asom pa se spreminjajo tudi dejavniki, ki vplivagppdonosnost.

Delnice

Navadne delnice predstavljajo temeljno obliko tvexga kapitala v gospodarstvu, njihovi
donosi pa so v povpipl visoki in variabilni. Visoki donosi pa so povezas premijo
prevzemanja tveganja, ki pa ga je mégdelno odpraviti z diverzifikacijo nalo%b

2 Dovoljene nalozbe slovenskih pokojninskih skladpvedeljuje Zakon o zavarovalnistvu v 122nu.
13 7 ustrezno razprsitvijo nalozb je moZno odpravitisistematino tveganje (podjetju lastno tveganje), ki
predstavlja priblizno polovico celotnega tvegang@adne delnice.
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Pokojninski skladi investirajo v navadne delrifceker so kapitalski dobki iz nalozb v
delnice navado visoki, zato dolgére nalozbe v navadne delnice vodijo k rasti vretinos
premozenja pokojninskega sklada, kar pa ne velj&ratek rok. In ker mora pokojninski
sklad zagotoviti doléeno donosnost in ne sme izpostavljati sredsteveikemu tveganju, je
to tudi razlog, da delnic ne bo izbral kot primamalozbo, ampak jih bo vkijl zaradi
razprsitve tveganja. Kot Zedeng je drug&e za pokojninske sklade, ki veljajo za racionalne
dolgorane investitorje, saj imajo le-ti nataro izdelano dolgoro nalozbeno strategijo in
bi lahko ve& investirali v delnice.

Obveznice

Obveznice so najpomembnejSa sestavina nalozb pokkjh skladov. Obveznice in ostale
dolzniske finagne instrumente s stalnim donosom za razliko odidedagotavljajo stalen
denarni tok v obliki izplal obresti. Stalne, vnaprej znane obresti lahko sluzijo tuai z
pokrivanje denarnih odlivov sklada za izfila pokojnin.

Poleg obresti pa obveznice lahko prinaSajo tudiitégki dobtek in sicer v primeru
naraganja téajev obveznic. T&j delnic nara%a, kadar obrestne mere padajo. Ker pa so
obrestne mere obveznic dogovorjene ze ob izdageime smejo spreminjatie izdajatelji
obveznic temu prilagajajo s spreminjanjerdajev.

Skladi nalagajo svoje premoZenjecv®ma v drzavne obveznice (zanje jardrzava), saj
veljajo slednje za eno najbolj varnih in hkratividnin nalozb, posledno pa je seveda
donosnost nizja kot pri bolj tveganih delnicah. atirteh znéilnosti je logino poveéanije
deleza obveznic v portfelju zrelega sklada. To pazamo zlasti pri pokojninskih skladih z
vnaprej doléenimi prispevki, saj zavarovanci azani sklada sami nosijo nalozbeno tveganje
(Klobg¢ar, 2005, str. 22).

Gotovina in druge likvidne oz. kratkafiee nalozbe

Vecina pokojninskih skladov ima med svojimi naloZbaodi gotovino, ki pa je med vsemi
nalozbami najmanj donosna, zato znizuje donosnokbjpinskega sklada. Gotovino kot
najbolj likvidno sredstvo ohranjajo skladi v svojgortfelju za primerege sklad ne bi mogel
izplacati vseh obveznosti do upokojencev s teko vplacili varcevalcev in ostalimi prihodki
od nalozb.

Pokojninski skladi nekoliko raje kot v gotovino gkgo svoja sredstva v druge likvidne oz.
kratkorane nalozbe, kot so zakladne menice, komercialnisgagratkor@ni vrednostni
papirji lokalnih oblasti, evrozapisi in potrdilav@zanih vlogah. Zanje je z&imo zelo nizko

4 Imetniki navadne delnice imajo pri vsaki izdajilmle predkupno pravico, kar jim omo¢m, da obdrZijo
dologen delez vseh izdanih delnic.
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ali celo nikakrsno tveganje, prvovrstna likvidndstra uno¥ljivost in posledéno tudi nizka
donosnost. Gre za dolzniSke instrumente visokeitete) kar pomeni, da obstaja velika
verjetnost, da bo izdajatelj te nalozbene oblikeestitorju izpl&al celotno obveznost in
pripadaj@e obresti v vhaprej dogovorjenem roku (Kdab 2005, str. 23).

Nepreménine
V nasprotju z likvidno gotovino so nepremine nelikvidne, kljub temu da se z njimi javno

trguje. Merjenje donosnosti in variabilnosti neprémmn je zelo tezavno, namesto trznih cen
pa se pogosteje uporabljajo cenitve, ki so lahkdjiva in pop&ijo realno sliko. Tudi
transakcijski stroski so pri nepretninah neprimerno visji kot pri delnicah in obveatic
Vse nasSteto pa lahko pripelje do prodaje neptemé po nizZji ceni od njene ocenjene
(notranje) vrednosti.

Vrednostni papirji tujih izdajateljev
Nalozbe v tuje vrednostne papirje imajo Stevilnedmosti:

» vedja likvidnost in lazje n&tovanje prihodnijih finaénih tokov;

* moznost vlaganja v ¥epanog: delnice spletnih podjetij, finamh ustanov, naftnih
druzb, biotehnologijo, farmacijo, itd.;

* trzna &inkovitost in transparentnost tujih trgov — skovag informacije se odrazajo
na trgu, malo je trgovanja z notranjimi informaanija

Poleg prednosti pa vlaganje v tuje vrednostne papiinasa tudi nekatera dodatna tveganja
in nevarnosti 0z. slabosti. Ta vikiujejo tveganje izréitve in prevzema vrednostnih papirjev,
tveganje skrbniStva nad vrednostnimi papirji, tuggavalutnega nihanja, lokalne dae
zakonodaje, razlne standarde pri poravnavi vrednostnih papirjezlidae pravne ureditve
trgov vrednostnih papirjev, razhie prakse pri sestavljanju poslovnih in fitai pordil,
spremembe visSine transakcijskih stroSkov, spremepaticnih razmer, moznost razlastitve
in podobno (Nidorfer, 2004, str. 19).

Pokojninski skladi bodo vlozili v tuje vrednostnapirje tem veéji delez svojega premozenja,
¢im manjSi bo doma trg kapitala. V Stevilnih drzavah po svetu seadd|o za omejevanje
nalozb v tujino, saj se bojijo prevelikega odlivapkala na tuje trge, kar naj bi Skodovalo
razvoju doma&ega trga. Za vlaganje pa so zanimivi predvsem kigie niso tako dinkoviti
kot domdi trgi.

Izvedeni finatini instrumenti

Med izvedene finatne instrumente spadajo terminske (arfgkureg in opcijske (angl.
optiong pogodbe, zamenjave (angwap, delniSke pravice (anglsubscription righty
nakupni boni (angharrantg in drugo.
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S standardizirano terminsko pogodbo (STP) se kwheeZe Kkupiti, prodajalec pa prodati
doloceno koltino blaga za bodm dostavo in sicer pod pogoji, ki jih débspecifikacija STP

na borzi, kjer se s terminskimi pogodbami orgaana trguje. Opcija je pogodba, ki daje
lastniku pravico ne pa tudi obveznost, da kupi ali proda v pogatiiocen predmet po

vnaprej doldeni izvrSilni ceni (angl. strike pricg na dogovorjeni dan ali prej. S
kombiniranjem nakupnih in prodajnih opcij z r&giimi izvrSilnimi cenami in zapadlostmi

dobimo strategije z razhimi stopnjami tveganja in fingnimi izidi. Danes predstavljajo

najveji trzni deleZ obrestne zamenjaveer valutne zamenjave.

Izvedeni finakni instrumenti so zelo kompleksni instrumemthhtevni za razumevanje, torej
morajo imeti upravljavci veliko znanja in razgledati na tem podigu. Vendar pa v
zadnjemcasu pridobivajo na pomenu in predstavljajo pomemhwuesticijsko priloznost tudi
za pokojninske sklade. O izvedenih figaih instrumenti bom Wepisala v podpoglavju 3.1.2.

2.4 MERJENJE INVESTICIJSKE USPESNOSTI POKOJNINSKEGA SKADA

Merjenje uspesnosti investicijske politike pokopkih skladov je pomembno za ugotavljanje,
ali trenutna politika omog@ uresnievanje postavljenih investicijskih ciljev ige jim
upravljavci sploh sledijo. Zmotno je prefanje, da je najuspesnejsi tisti pokojninski sklad,
doseze najviSjo donosnost, saj je potrebno upastawd tveganje kot eno izmed glavnih
sestavin naloZbene politike. Zato je za dobro peege investicijske politike potrebno
izoblikovati dober kazalec?, ki upoSteva tako dowss kot tudi tveganje. Dobljene rezultate
lahko primerjamo z borznimi indeksi, z dosezki kordntov ali pa z normaliziranim
premozenjem.

2.4.1 Primerjava z borznim indeksom

Pogosto merilo za ugotavljanje investicijske uspsfinso borzni indeksi. SploSni borzni
indeks odraza vrednost doene kosSarice delnic, za katere se ocenjuje, daimagjustrezneje
prikazovale splosno dogajanje na izbranem trgu.lo¥ehiji odraza splosSno gibanjectgev
delnic na Ljubljanski borzi slovenski borzni indel&BI 20). Sestava SBI 20 je prikazana v
spodnji tabeli.

15 Zamenjava trdne za spremenljivo obrestno meroaaienjava dveh (razih) obrestnih mer.
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Tabela 1: Sestava slovenskega borznega indeksam@2i11.2007

|zdajatel; : St.delnic | Delezv | Bazni tetaj
v indeksu indeksu

KRKA d.d. 7.286.261 16,05%
PETROL d.d. 1.109.564 14,71%
TELEKOM SLOVENIJE d.d. 1.806.046 10,62%
SAVA d.d. 1.027.559 9,73%
MERCATOR d.d. 1.448.47 8,33%
GORENJE d.d. 9.312.04 7,51%
NOVA KBM d.d. 11.234.861 7,45%
PIVOVARNA LASKO d.d. 3.842.951 7,03%
LUKA KOPER d.d. 4.138.62 5,82%
HELIOS DOMZALE d.d. 115.88¢ 3,47%
INTEREUROPA d.d. 4.747.17 3,10%
AERODROM LJUBLJANA d.d. 1.081.83 2,32%
ISTRABENZ d.d. 930.28% 1,69%

LESNINA d.d. 30.487 1,22%
ZITO d.d. 185.313% 0,96%

Vir: Sestava indeksov, (Ljubljanska borza d.d.p&0

Z donosnostjo delniskega borznega indeksa lahladgklimerja le tisti del premozenja, ki je

nalozen v delnicah, v nobenem primeru pa ne z dwsi® celotnega premozenja, saj lahko
premozenje vkljtuje tudi obveznice in denarne rezerve. Dolgoneodonosnost delnic pa je

viSja od dolgoréne donosnosti obveznic in denarnih rezerv, sida#td zato napmo sklepa

0 uspesnosti nalozb. Ocenjevanje uspesSnosti imaefi na osnovi primerjave z borznim
indeksom je pri slovenskih pokojninskih skladih pstp prisotno predvsem zaradi

enostavnosti.

2.4.2 Primerjava s konkurenti
Donosnost pokojninskih skladov je mozna tudi s koekti, ki imajo podobno strukturo

premozenja in podoben pristop investiranja. Ugpaaye uspesSnosti na ta dma je lahko
problemattno, saj je v praksi tezko najti zelo podobne nadmEbportfelje. Problem nastane
tudi pri razlagi rezultatov, saj je mozno upraviavpo ustvarjeni donosnosti rangirati
druga&e kot po tveganju. Nenazadnje pa lahko na dolgiprakerjamo le tiste sklade, ki so
preziveli v konkuretinem boju, zato upravljavci s slabimi rezultati nedd vkljueni v
analizo uspesnosti politike nalozb skladov (Kdah 2005, str. 35).
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2.4.3 Primerjava z normaliziranim premozenjem

Metoda se je izoblikovala kot tretja metoda in ske&lpraviti pomanjkljivosti prvih dveh.
Normaliziran portfelj sestavljajo vse delnice, ki gpravljavcu na razpolago za nalozbe v
skladu z investicijsko politiko. Ta metoda postage bolj priljubljena, saj se ne ukvarja z
nekaterimi tezkimi teoretnimi vpraSanji (kateri dejavniki tveganja so adloi) in
dolocenimi statisténimi problemi (optimalno obdobje merjenja) (Dikl2004, str. 35).

3 UPRAVLJANJE POKOJNINSKIH SKLADOV

Pokojninski sklad ni pravna oseba, zato mora imtiavljavca, ki upravlja z njegovim
premozenjem, zbira premije prostovoljnega dodatnpgkojninskega zavarovanja, vodi
osebne réune zavarovancev in izglaje odkupne vrednosti (Klemé& & Redjko, 2000, str.
31). Upravljavec je lahko zavarovalnica, vendar anioneti dovoljenje za opravljanje poslov
upravljanja pokojninskih skladov po zakonu, ki arejzavarovalnistvo (Zakon o
zavarovalnistvu). Upravljavec je lahko tudi bankaima urejeno dovoljenje po zakonu, ki
dolota baréniStvo (Zakon o bamistvu), ali pa pokojninska druzba, ki ima dovojgiza
opravljanje poslov upravljanja pokojninskih skladpe zakonu, ki ureja zavarovalnisStvo
(ZP1Z-1-UPB4, 2006, 315len).

Poglavitna naloga upravljavcev pokojninskih sklagewskrb za ustrezno nalozbeno politiko,
ki bo prinaSalacim vecje donose v prihodnosti. Vendar so zaradi negotonbodnosti
negotovi tudi bodé donosi nalozb, kar pomeni dékeno tveganje.

3.1 UPRAVLJANJE S TVEGANJI

S pojmom tveganje opisujemo negotoveakovane donose v prihodnosti, ki so lahko boljSi
ali slabsi od prtiakovanih. Tveganje je odvisno od verjetnosti, dddpricakovani donosi
enaki dejanskim €im vedja je verjetnost, tem manjSe je tveganje in obrawendar je v
praksi zelo malo nalozb, za katere bo investitgotovostjo realiziral ptiakovan donos. Med
take nalozbe spadajo edino drzavne obveznice nékgespodarsko najstabilnejSih drzav.

Odnos investitorjev do tveganja je precej rgaii. Ribnikar (1990, str. 164) investitorje glede
na njihov odnos do tveganja razdeli v 3 skupine:

» Investitorji, ki so nevtralni glede tveganja;

* Investitorji, ki Zelijo tvegati;

* Investitorji, ki ne zelijo tvegati.
Raziskave v drzavah z razvitim finamm sistemom kaZejo, da v povppe investitorji
tveganju niso naklonjeni. Zato na trgu kapitalavpoana velja, da dosegajo posamezne
nalozbe tem viSje ceném vegja je verjetnost, da bodo njihovi prihodnji gakovani donosi
enaki dejanskim (Hefj 2002, str. 45).
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3.1.1 Vrste tveganj pri poslovanju pokojninskih skladov

Kot Ze omenjeno, se tudi upravljavci pokojninskitladov sréujejo s tveganji, in sicer z
naslednjimi vrstami: nalozbeno tveganje, skupnogawge, tveganje spremembe obrestne
mere, valutno tveganje, tveganje izpostavljenosti tveganje splosne ravni cen. V
nadaljevanju si bomo tudi vsako izmed njih tudi fdmheje pogledali.

Nalozbeno tveganje

Nalozbeno tveganje je tveganje, da dsta vrednost sredstev sklada nihala zaradi nihanja
vrednosti njegovih nalozb na organiziranih trgiledmostnih papirjev. Opredeljeno je lahko
tudi z variabilnostjo donosov nalozbe, kar predgatveganje, da bo dejanska donosnost
pokojninskega sklada v dalenem obdobju nizja od gakovane. Nalozbeno tveganje lahko
najuinkoviteje zmanjSamo s primerno nalozbeno polifk&Za delnice je zrg@no visje
nalozbeno tveganje kot za obveznice, saj so dgjalmsiosi nalozb v delnice bolj razprSeni
okoli pricakovane vrednosti kot pri obveznicah.

Skupno tveganje

Prispevke v pokojninski sklad lahko vplge zavarovanec, delodajalec za zavarovanca,
mozna pa je tudi kombinacija vglh Vsak udelezenec pokojninskegacrna vatuje z
namenom zagotoviti si stabilne in po moznosti reaémake mesee prejemke wasu
prejemanja pokojninske rente. &kovani znesek me&ee rente je odvisen od visine v§ila

v sklad in ne od d&inkovitosti upravljanja s sredstvi sklada. Zatovj@acevalec tisti, ki z
zneskom svojih vpkal pomembno dolda pricakovano mesmo rento. Po drugi strani pa
u¢inkovitost upravljanja — ob predpostavijeni zeleealno enaki mesai renti — vpliva na
potrebo po vpl&lih. Navedeno interakcijo imenujemo skupno tvegajert, 2002, str. 51).

Tveganje spremembe obrestne mere

Gre za tveganje spreminjanja cen dolzniskih vrethiiogapirjev zaradi spremembe obrestne
mere na trgu kapitala. V obdobju nai@$cih obrestni mer se prakovana donosnost
dolzniskih vrednostnih papirjev poteg kar povzrdéi upad njihovih cen. NajboljSi kazalec za
merjenje obutljivosti nalozb na spremembe obrestne mere j@ar@ (angl. duration).
Trajanje predstavlja povpteo Stevilo let, v katerih se sredstva, vlozena kupanalozbe,
povrnejo (Her, 2002, str. 51).

Valutno tveganje

Valutnemu tveganju je izpostavljen prav vsak inwest ki ima v svojem portfelju tudi
nalozbe v tujih valutah. Gre za tveganje sprememrbdnosti nalozb pokojninskega sklada
zaradi spremembe kupne hauje valute v primerjavi z donda, torej evrom (EURY. Na
spremembo deviznih ¢ajev vpliva predvsem sprememba sploSne ravni aeffagija). S
prevzemom EUR se je valutno tveganje za vse inoegstikar precej zmanjsalo.

1% Dobra diverzifikacija med razredi nalozb in znptazreda nalozb.
17 zadnjecase se predvsem odraza pri nalozbah v USD, saj Wpfimerjavi z EUR kar precej pada, in tako
prihaja do negativnih tajnih razlik ter posledno vrednostnih sprememb.
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Tveganje izpostavijenosti

Do tveganosti izpostavljenosti pridée je pokojninski sklad preveizpostavljen eni vrsti
nalozb, skupini nalozb ali enemu makroekonomskeaktofju. Temu tveganju se je mozno
uspesno izogniti z oblikovanjem preudarne nalozbgolike, ki za vsako vrsto nalozbe
opredeljuje jasne smernice in omejitve ter tudiesms spremljanja nalozbene politike, ki
ugotavlja odstopanja od predvidene nalozbene keliflveganje izpostavljenosti omejujejo
Ze sami predpisi o poslovanju pokojninskih skladkivpredpisujejo najwgi delez nalozb
pokojninskega sklada, ki se lahko nameni posameoizbi ali razredu.

Poleg zgoraj omenjenih pa so pokojninski skladiogtpvljeni tudi tveganju spremembe
splosne ravni cen (ki zmanjSuje kupno dmpavarovancev), ter nekaterim nefidam
tveganjem, med katerimi velja omeniti predvsem &g pomanjkanja znanja (angl.
ignorance risk upravljavcev nalozb sklada, kar pa je mozno odpra ustreznimi
usposabljanji in izobrazevaniji.

3.1.2 Strategija upravljanja s tveganji

Ena izmed strategij, ki jo pokojninski skladi upolfajo za upravljanje s tveganjem, so
izvedeni finakni instrumenti, katere sem Ze omenila v podpogl@/gi3. Osnovne oblike
izvedenih instrumentov so: terminski posel, terikéngogodba, opcija in zamenjava.

Opcija

Opcija je pogodba, s katero prodajalec opcije kugege pravico, ne pa obveznost do prodaje
ali nakupa doltene koltine blaga po ob dnevu sklenitve opcijske pogodheceai ceni.
Opcija kot enostavni instrument zavarovanja tvegampanjSuje moznosti za slab izhod v
primeru neugodnega cenovnega gibanja osnovnegaunmstta. Predpostavljamo, da ima
pokojninski sklad med svojimi nalozbami pomembeleZeelnic. V kolikor na trgu obstajajo
opcije na delnice ali opcija na indeks, kateregdas@ je podobna sestavi portfelja delnic, je
vrednost portfelja mog® zavarovati z nakupom prodajne opcije ali s prodakupne opcije.

S prodajo nakupne opcije postane pokojninski skiachvicen do premije, vendar pa obstaja
tveganje, da ne bo delezetinkov potencialne rasti delnic, saj lahko gakujemo, da bo
kupec nakupne opcije v tem primeru zahteval izevStpcije. V primeru, da se upravljavec
odloci za nakup prodajne opcije, se pri padcu cen delmanjSuje vrednost portfelja delnic,
vendar se povelje vrednost prodajne opcife(Herig, 2002, str. 62).

Izvedeni finakni instrumenti so namenjeni predvsem omejevanjgamg vendar pa se lahko
upravljavec odldi poveiati izpostavljenost tveganju z namenom dosegargj@ wWionosnosti,
kar lahko doseze z nakupom nakupnih opcij (izgubaomejena na ptano premijo in
transakcijske stroSke, medtem ko je potencialni@bdneomejen) ali pa s prodajo prodajnih
opcij (v najslabSem primeru bi pokojninski skladpad med izvrSilno ceno opcije in prejeto
premijo, dobiek pa je omejen na prejeto premimmanjSano za transakcijske stroske). Obe

18 Ob nakupu prodajne opcije je potrebnoptapremijo, ki se jo lahko obravnava kot stroSakarovanja.
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strategiji omogo®ata doseganje viSje donosnosti, njuna uspesngstquvisna od spremembe
cene osnovne nalozbe, na katero se opcija nana$i,(2D02, str. 62).

Terminske pogodbe

Terminska pogodba je dogovor med dvema strankaraapakta izvedli transakcijo z
dolocenim blagom po vnaprej dogovorjeni ceni na detodan v prihodnosti (Hull, 2000, str.
121). Podobno kot opcije lahko tudi terminske pdgodporabljamo za omejevanje tvegan;
(predvsem tveganje znizanja cen osnovnega instiamientveganje spremembe obrestne
mere) in doseganje viSje izpostavljenosti zaradicgiovane viSje donosnosti. Dolga
pozicija® v terminski pogodbi pridobi na vrednosti ob p&meiu cene osnovne naloZbe,
podobno pa se ob znizanju cene osnovne nalozbegZmaednost dolge pozicije v terminski
pogodbi. S prodajo terminske pogodbe lahko pokshiigklad zmanjSa trzno tveganije, ob
nakupu terminske pogodbe pa lahko le-to gav€e naredimo primerjavo z opcijami, je pri
teh izguba omejena na pP&no premijo in transakcijske stroSke, medtem k@rjedolgi
poziciji v terminski pogodbi izguba lahko bistvewnigja.

Zamenjava (SWAP)

Zamenjava je pogodba, s katero se pogodbeni stdmgavorita, da bosta zamenjali denarne
tokove na doldene datume v dogovorjenefasovnem obdobju (Hull, 2000, str. 121). Swap
se najpogosteje uporablja, kadar je potrebnodolo tveganje obvladovati daljgasovno
obdobje, saj je njihova taost ponavadi daljSa oddamosti opcij in terminskih pogodb. Med
zamenjavami SO najpogostejSe zamenjave obrestnih vakitne zamenjave in zamenjave
lastniskih instrumentov. Glede na to, da imajo pokski skladi v svojem portfelju velik del
obveznic s fiksno kuponsko obrestno mero, zaradjedm obvladovanja tveganja pa bi
potreboval obveznico, ki mu zagotavlja denarne vekeezane na variabilno obrestno mero,
lahko sklenejo z investicijsko banko dogovor o zajae obrestnih mer. Tako bo pokojninski
sklad investicijski banki v zameno za spremeniplgestne mere piaval fiksne obresti na
vnaprej dogovorjen dan v da@enem obdobju (Hetj 2002, str. 65).

3.2 UPRAVLJANJE UPRAVLJAVCEV POKOJNINSKEGA SKLADA

Pojem upravljanje upravljavcev vk{uje izbiranje, nadzorovanje, nagrajevanje in zamen;
upravljavcev pokojninskega sklada. Za ustanovitgiekojninskih skladov je izbira
upravljavcev ena izmed kkanih odlctitev, zato pri izbiri upravljavcev pogosto p&ego
poma: svetovalcev, ki ponavadi razpolagajo s Siroko bpadatkov. Odldajo se predvsem
na podlagi strategij upravljanja ter uspesnost warecev v preteklosti. Bolj kot pretekla
investicijska uspesSnost je pomembno, kako je u@eet sledil opredeljeni investicijski
politiki ter kakSna je njegova uspesnost v primargadrugimi (Her&, 2002, str. 66).

9 0 dolgi poziciji govorimo, kadar upravljavec namrea kupiti npr. delnice v prihodnosti, ko bo prejeémije
in zato zaé&itil svoj polozaj z nakupom izvedenega fidapga instrumenta.
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Izbiri upravljavca sledi nadzorovanje oz. sprenjganjegovih aktivnosti, kajti investicijska
uspesSnost upravljavcev lahko odstopa odgkovane. Zato je potrebno razviti kontrolne
sisteme, s katerimi je miacenjevati skladnost aktivnosti upravljavca z sti@jsko politiko

in zagotoviti pravéasno povratno informacijo o investicijski uspesnagtravljavca. Nadzor
nad upravljavci lahko izvajajo tako ustanovitelpkpjninskega sklada kot tudi zavarovanci.
Spremljanje aktivnosti upravljavca je ma@gole na podlagi pisno oblikovane investicijske
politike in pisno opredeljenih smernic delovanjavdsticijska politika opredeljuje stopnjo
tveganja, ki je sprejemljiva za pokojninski skladzrede nalozb, ciljno sestavo nalozb in
dovoljena odstopanja od ciljne sestave nalozb. jdzya nadzora je najlazje na podlagi
porcil, ki jih izdajajo upravljavci in iz katerih je raidna skladnost portfelja nalozb z
investicijsko politiko, pordilo o izvajanju investicijskih strategij, uporabzviedenih
finan¢nih instrumentov, stroskih trgovanja in drugih ponbmih elementih investicijske
politike.

Naslednja stvar odtitev so nagrade upravljavcev. Obstajajo trij€inanagrajevanja in
sicer: fiksno doléena provizija, provizija, vezana na obseg sredsteupravljanju in
provizija, odvisna od investicijske uspesnosti. driatanju n&ina nagrajevanja je potrebno
uposStevati, da razini naini nagrajevanja spodbujajo razie aktivnosti upravljavcev. V
zadnjemcasu se uporablja predvsem nagrajevanje upravljakieje vezano na njihovo
uspesnost. Problem tega nagrajevanja je, da labka upravljavcev p&im visji proviziji
povzrai nadpovpréno izpostavljenost tveganju, kar pa ni v skladuteresi pokojninskega
sklada. Z vidika ustanovitelja in zavarovancev pokwskega sklada je plavanje provizije
za upravljanje smotrno, v kolikor upravljavec stedoplemeniti.

V kolikor upravljavec ne dosega zelenih rezultatge, potrebno razmisliti o njegovi
zamenjavi. Problem pri zamenjavi upravljavca jjelv kratkemtasu (npr. v manj kot treh
letih) tezko ugotoviti, ali je vzrok slabih rezulba zgolj splet nesgmih okoliZin ali gre
dejansko za vzroke na strani upravljavca. Zate ssvjiselno drzati pravila, da se upravljavca
zadrzi en cikel, ki je sestavljen iz rasga in padajtega trgaCe je investicijska uspesnost
upravljavca skozi celoten cikel absolutno in relat slaba, ga je potrebno nadomestiti, v
kolikor je zadovoljiva, ga bomo najverjetneje okalrHeri¢, 2002. str. 69).

3.3 UPRAVLJANJE STROSKOV INVESTIRANJA

StroSke investiranja razumemo kot stroske nakuippradlaje vrednostnega papirja, ki kotira
na organiziranem trgu. Natémeje, gre za posredniSke provizije (dd@mhain tujih
posrednikov) in stroSke vplivanja na trzno ceno,jiki lahko imenujemo tudi »nevidni«
stroski, saj jih je tezko izmeriti. StroSek vpliyama trzno ceno bi lahko opredelili kot razliko
med ceno, po kateri je bila izvedena transakcijaeno, ki bi jo bilo mogée doséi na
popolnoma deljivem konkurénem trgu oz. kot razliko v ceni &asu sprejetja odtitve in
trzno ceno ob realizaciji transakcije.
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Vi§ji transakcijski stroSki znizujejo investicijskaspeSnost pokojninskega sklada, zato
pokojninski skladi i&ejo ¢im cenejSe posrednike. Poleg iskanja cenejSih dagev pa lahko
transakcijske stroSke znizamo tudi z zmanjSevarjewila transakcij. Obseg in pogostost
transakcij sta odvisna od likvidnostnih potreb (nmplatevanje pokojninskih rent) in
investicijske strategif@ — pasivne strategije zahtevajo manj trgovanjdyaktpa ve.

3.4 1ZBOLJSANJE UPRAVLJANJA POKOJNINSKEGA SKLADA

Pokojninski skladi igrajo pomembno vilogo pri aloka@rihrankov, z alokacijo teh
prihrankov k najboljSim podjetiem pa pomagajo vesi (Einkovit trg. Winkovito
upravljanje pokojninskih skladov je zato bistvenggenena tako za zaposlene, delodajalce,
upravljavce, kot tudi za trg kapitala.

IzboljSanja upravljanja pokojninskega sklada sepggrebno lotiti postopoma in sicer s
spremembo elementov investicijske politike. Z&nkovito preoblikovanje pokojninskega
nacrta morajo upravljavci najprej prilagoditi cilje pebam oz. zeljam svojibllanov. Tu se
odraza predvsem razlika med starejSimi in mlaj$lami sklada. Starej&ilani preferijajo bolj
varne pokojninske riate, katerih rente so vnaprej predvidljive, medtkenso mlajSi bol;
naklonjeni pokojninskim ritom z bolj tvegano politiko.

Ustrezno postavljenemu cilju sledi pisno oblikovaimwesticijska politika, ki usmerja
aktivnosti upravljanja in investiranja ter je zalbistvenega pomena. Pisna investicijska
politika je pomembna tudi, ker omagovsem zainteresiranim vpogled v cilje pokojninskeg
n&rta in poti za dosego teh ciljev. Pomembno je, elanyesticijska politika postavljena
dolgora:no, da vodi upravljavce tako v dnevnem reSevangblpmov kot tudi ob kritinih
situacijah. Ne sme pa biti dnevno poslovno ¢dige improvizacija zaradi neustrezno
oblikovanih smernic.

3.4.1 Evropske smernice

TeZznja v Evropi je, da bi se evropski kapitalslgi tenakomerno razvili, vendar so med
drzavami velike razlike v stopnji razvitosti. Oddel993 je Evropska komisija objavila 9
pomembnejSih listin, ki se nanasSajo na pokojniregpbimembnejSa je Direktiva o dejavnostih
in nadzoru institucij za poklicno pokojninsko zawaanje (2003/41/EC), ki ureja podje
pokojninskih skladov na enotnem trgu. Direktivanpsa usklajena pravila za nadzor in
kapitalske pogoje, doba pa tudi pravila zaezmejno zagotavljanje poklicnih pokojnin.
Drzaveclanice so morale uskladiti nacionalno zakonodaj@8oseptembra 2005. V primeru
da do uskladitve ne pride, te drzave ne bodo migjiie pokojninskih nértov v drzavah, kjer
se je omenjena uskladitev realizirala.

2 Elementi investicijske strtegije so natarje opisani pod tio 2.3.2.
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Omenjena direktiva je prinesla spremembe tudi wesigki Zakon o invalidskem in
pokojninskem zavarovanju. Slovenski zakon v skladaahtevami direktive naténeje ureja
obvegenostélanov, nalaga izvajalcem, da pripravijo izjavo @eldn nalozbene politike in jo
po potrebi vsake tri leta revidirajo, nataeje dol@éa na&ela, ki jih morajo izvajalci upostevati
pri svoji nalozbeni politiki, tujim izvajalcem omoga neposredno izvajanje pokojninskega
natrta v Sloveniji ter slovenskim izvajalcem oma@godelovanje na obndu drugih drzav
¢lanic.

Glede usmerjanja investicij Evropska unija ni tatooga, priporda le, da se premozenje
pretezno nalozi na urejenih trgih. To omoégopokojninskim skladom ¥esvobode pri
diverzifikaciji portfelja. Prav diverzificiranost gotfelja je problem pri slovenskih
pokojninskih skladih, saj je zelo nizka. Le-ti g@ve zanaSajo na eno stranko — drzavo in
vlagajo v drzavne obveznic. Resda gre za najma&gjane nalozbe, vendar pa so tudi najmanj
donosne. Evropska unija nasprotuje takemu ravnangetuje pokojninskim skladom, da se
izogibajo pretirani izpostavljenosti tveganjem doeesame stranke. Nalozbe naj bi bile
primerno razprSene in sicer nacima ki prepréuje pretirano zanaSanje na d@ao imetje,
izdajatelja ali skupino podijetij.

Pomembna prednost prihoda tujih pokojninskih skiada slovenski trg pa je tudi patanje
konkurence, saj drzawdanica od tujih pokojninskih skladov, ki poslujgja njenem ozemlju,
ne sme zahtevati nalozb v dédme kategorije premozenja, predpisuje lahko leckwdko
omejitev, ki pa mora biti usklajena z direktivo.
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4 POKOJNINSKI SKLADI V SLOVENIJI

4.1 PONUDNIKI DODATNIH POKOJNINSKIH ZAVAROVANJ V SLOVENUJI

Kot Ze omenjeno v podpoglavju 1.2.2., spadajo medugnike dodatnega pokojninskega
zavarovanja pokojninske druzbe, zavarovalnice iajarnni pokojninski skladi. V spodniji
tabeli so prikazani slovenski ponudniki dodatnegkgpninskega zavarovanja po posameznih
izvajalcih.

Tabela 2: Ponudniki dodatnih pokojninskih zavargwagloveniji

Pokojninske druzbe Zavarovalnice Upravljavci vzajemmih
pokojninskih skladov
Druga penzija Adriatic Abanka
Moja nalozba Krekova zavarovalnica Banka Koper
Pokojninska druzba A Slovenica Generali SKB zavalca
Pokojninska druzba SKB Triglav Kapitalska druzba
Prva pokojninska druzba Zavarovalnica Grawe Prodank

Skupna pokojninska druzba|  Zavarovalnica Maribor

Vir: S. Kranjec. Obseg premij lepo rase. [Finarstk.

Izmed ponudnikov dodatnih pokojninskih zavarovamjnbv nadaljevanju podrobneje opisala
slovenske vzajemne pokojninske sklade in njihoveavfavce, ki so tudi nasteti v spodnji
tabeli. Pozornost bom namenila predvsem njihovioZiani politiki, strukturi nalozb,
zajanteni donosnosti in rasti 0z. padanju njihovih ermeinpozenja.

Upravljavec Vzajemni pokojninski sklad (pokojninski Tip
nacrt)
Kapitalski vzajemni pokojninski sklad odprti

- PN1 P - individualno
Kapitalska druzba pokojninskega PN1 K - kolektivno

In invalidskega zavarovanja, d'd'Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne

usluzbence zaprti
- PNJU - K — kolektivno

Odprti vzajemni pokojninski sklad LEON 2 odprti
- LEON 2 | - individualno
- LEON 2 K — kolektivno

Generali Zavarovalnica, d.d.
Ljubljana

»se nadaljuje«
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»nadaljevanje«

Upravljavec Vzajemni pokojninski sklad (pokojninski Tip
nacrt)

Odprti vzajemni pokojninski sklad Banke Koperpdprti
d. d.

- Pokojninski nart odprtega VPS Banke Koper
d. d. za individualno zavarovanje

- Pokojninski nart odprtega VPS Banke Koper
d. d. za kolektivno zavarovanje

A lll vzajemni pokojninski sklad Abanke Odprti
- Pokojninski nart prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja Alll VPS za
Abanka Vipa, d.d. Ljubljana individualno zavarovanje

- Pokojninski nart prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja Alll VPS za
kolektivno zavarovanje

DELTA, vzajemni pokojninski sklad odprti
Probanka, d.d. - PN-PRO-02/02 - individualno
- PN-PRO-01/02 - kolektivno

Banka Koper, d.d.

Vir: Spletne strani vzajemnih pokojninskih skla@68.

4.1.1 Kapitalski vzajemni pokojninski sklad

Upravljavec Kapitalskega vzajemnega pokojninskeg@ada (v nadaljevanju KVPS) je
Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskegaaravanja. Sklad je bil ustanovljen marca
2001, poslovati pa je zal aprila 2001. Kapitalska druzba d. d. je orgaaiza kot delniSka
druzba, katere edini ustanovitelj in lastnik je Rlglka Slovenija. MoZnost ustanavljanja in
upravljanja vzajemnih pokojninskih skladov ter &jvanja pokojninskih rent Prvega
pokojninska sklada in poklicnih pokojnin iz naslosaveznega dodatnega pokojninskega
zavarovanja so dobili s sprejetjem nove pokojnirsieonodaje.

Kapitalska druzba d.d. upravlja tudi Prvi pokojrkinsklad Republike Slovenije (PPS), Sklad
obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja (EDDPZaprti vzajemni pokojninski
sklad za javne usluzbence (ZVPSJU). Vse pokojnirgitade upravlja lteno od svojega
osnhovnega premoZenja, z&uaclanov.

Nalozbena politika

Kapitalska druzba d.d. v celotnem poslovanju utrgyoj polozZaj portfeljskega investitorja
upravljavca pokojninskih skladpwki se z namenom razprSitve tveganj in maksimiranja
donosnosti premoZenja vse bolj usmerja v globaloslqvanje. Pri upravljanju premozenja
sklada Kapitalska druzba d.d. sledi cilju zago&vkim viSjo donosnost zbranih denarnih
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sredstev ob sprejemljivem tveganju in ob izpolnjguazakonskih omejitev glede struktur
nalozb sklada. Osnovna cilja upravljanja sredskéads KVPS sta (Poslovno paito KVPS,
2006, str.56):
* Dolgoraino veati razliko med dejansko in zajgeno vrednostjo sredstev ob Se
sprejemljivem tveganju;
» Dosegati donosnost, vsaj primerljivo s konkurenco.

Pri izvajanju nalozbene politike upravljavec KVP$osgteva néla varnosti, likvidnosti,
razprsenosti nalozb in dolga@imo rast vrednosti premozenja KVPS ter sledi cihgatavljati
donosnost v viSini 50% povphee letne obrestne mere na drzavne vrednostne @apirj
dospelostjo nad enim letom. Nadalje poglejnkakSen je predviden delez nalozb po
posameznih vrednostnih papirjin (Pravila Kapitatgkeszajemnega pokojninskega sklada,
2004, str.12):

» Upravljavec sredstva sklada nalaga v trzne in netdblZniSke vrednostne papirje, pri
cemer delez netrznih dolzniskih in lastnisSkih vresindh papirjev ne bo presegal 10%
vseh nalozbenih sredstev sklada;

* Pri nalozbenih sredstvih v dolzniSke vrednostnargapo najmanj 20% vseh sredstev
usmerjenih v obveznice, katerih izdajatelj je ReixabSlovenija ali Banka Slovenije;

* Najvel 40% je naloZzeno v investicijske kupone vzajemiiladov, ki imajo veé kot
polovico nalozb v vrednostnih papirjih, ki prinasajpjanden donos;

» Skupne nalozbe v lastniSke vrednostne papirje wegticijske kupone, ki ne
zagotavljajo zajaenega donosa, ne bodo presegale 30% sredstev;sklada

» Skupne nalozbe v vrednostne papirje istega izdgate katerimi se trguje na
organiziranih trgih, ne presegajo 5% sredstev sklad

» Skupne nalozbe v vrednostne papirje istega izdmgate katerimi se ne trguje na
organiziranih trgih vrednostnih papirjev, ne pregegl% sredstev sklada, razen v
primerih, ko je izdajatelj Republika Slovenija Binka Slovenije;

* Nalozbe v obliki batnih depozitov znaSajo najye30% vseh sredstev sklada, pri
c¢emer depoziti v posamezno banko ne presegajo 1€dstsw.

Ce primerjamo nalozbeno politiko Kapitalskega vzajega pokojninskega sklada z
natargnimi pravili Zakona o zavarovalnistvu vidimo, dasdad drzi pravil omejitev nalozb,
kar je razvidno tudi iz spodnje tabele.
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Tabela 4: Struktura nalozb KVPS na dan 31.12.20081..08.2007

Nalozba Delez (31.12.2006) Delez (31.08.2007)
Delnice 4,60% 12,48%
Obveznice 68,34% 58,76%
Kratkoroini vrednostni papirji 2,07%. 2,20%
Potrdila o vlogi 2,45% 1,10%
Posojila in depoziti 19,50% 19,02%
Investicijski kuponi 2,549 4,99%
Denarna sredstva 0,41% 1,04%
Ostale terjatve 0,09% 0,04%

Vir: Poslovno pordilo Kapitalske druzbe, Kapitalski vzajemni pokogkinsklad (2007), str. 57.

Ce pogledamo zgornjo tabelo, je jasno razvidno, ela jprvih 8 mesecih KVPS precej
zmanjSal svoje naloZzbe v obveznice in jih p@les delnice, kar sicer pomeni nekoliko bolj
tvegane nalozbe. A kljub tej spremembi v strukha&iozb je bila donosnost v letu 2007 bolj
slaba, kar je posledica padca cen vrednostnih jpapia organiziranem in neorganiziranem
trgu kapitala.

Slika 2: Grafeni prikaz strukture nalozb KVPS na dan 31.12.20081.08.2007
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Vir 1: Poslovno porgilo Kapitalska druzba, Kapitalski vzajemni pokojsimnsklad (2007), str. 57
Vir 2:Podatki o poslovanju KVPS, [Kapitalska druzba.], 2008.

Celotno poslovanje Kapitalske druzbe d.d. je priraufjanju osnovnega premoZenja
usmerjeno k zmanjSevanju Stevila in obsega netriintténih nalozb. Prek javnega zbiranja
ponudb in izrazenega interesa kupcev stopnjujegag@evanja za prodajo nalozb iz portfelja
Kapitalske druzbe d.d. Pri prodaji sledijo ciljusgganja najviSje mozne ceneimer Zelijo
dose&i optimalno «inkovitost upravljanja premozenja uspesno politiko prodaje druzb iz
osnhovnega premoZzenja idinkovitim upravljanjem vseh nalozbenih portfeljes Kapitalska
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druzba d.d. pomembno zviSala vrednost sredstewasga premozenja in obenem zagotovila
potrebna sredstva za sofinanciranje obveznega piolstiega zavarovanja.

Sredstva, pridobljena s prodajo nalozb, omtagm vejo fleksibilnost pri upravljanju
premozenja in prerazdelitevedstev iz dontéh lastniSkih naloZzb v lastniSke nalozbe v tujini,
dolzniSke vrednostne papirje in druge instrumenématnega trga. Zasledujejo politiko
mednarodnega investiranja ter izk¢agja ugodnih naloZzbenih priloZznosti na evropskih,
ameriskih, azijskih in razvijajoh se trgih.

Tabela 5: Primerjava med dejansko in zaj@mo donosnostjo KVPS

Mesec Dejanska donosnost Zajaema donosnost Razlika
mes€no | kumulativng mese€no | kumulativho mes®mo | kumulativno
Jan. 07, 0,66% 61,97% 0,16% 32,54% 0,50% 29,43%
Feb. 07 -0,15% 61,73% 0,16% 32,75% -0,31% 28,98%
Mar. 07 0,49% 62,52% 0,16% 32,97% 0,33% 29,56%
Apr. 07 0,83% 63,86% 0,16% 33,18% 0,67% 30,69%
Maj. 07 0,63% 64,90% 0,16% 33,39% 0,47% 31,50%
Jun. 07 0,62% 65,93% 0,16% 33,61% 0,46% 32,32%
Jul. 07 -0,14% 65,69% 0,17% 33,83% -0,31% 31,85%
Avg. 07 -0,19% 65,37% 0,17% 34,06% -0,36% 31,31%
Sep. 07  -0,14% 65,13% 0,17% 34,29% -0,31% 30,84%
Okt. 07 0,29% 65,61% 0,17% 34,52% 0,12% 31,10%
Nov. 07 -1,09% 63,82% 0,17% 34,75% -1,26% 29,07%
Dec. 07 0,66% 64,89% 0,17% 34,97% 0,49% 29,92%

Vir: Podatki o poslovanju KVPS v Stevilkah, [Kafste druzba d.d.], 2008.

Iz zgornje tabele lahko vidimo, da dejanska donsskamulativho kar za 29,07% presega
zajanteno, vendare pogledamo samo leto 2007, jo presega le za 0,48R6, da lahko
recemo, da je KVPS v letu 2007 posloval precej slaBamerjava med dejansko in
zajanteno donosnostjo je lepo vidna tudi na spodnjemilgrati.

21 7ajamtene donosnosti so podane z ntesm zamikom (npr. aprila je podana za mesec marec).
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Slika 3: Grafeni prikaz razlike med dejansko in zaj@no donosnostjo KVPS, 2007
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Vir: Podatki o poslovanju KVPS v Stevilkah, [Kapétea druzba d.d.], 2008.

Na spodnjem grafikonu je razvidno, kako je raskdwost enote premozenja v letu 2006 in
2007 — iz 0,65€ se je povzpela na 0,69€, kar pagliat 6% rast, kljub wgemu padcu
vrednosti VEP v mesecu novembru.

Slika 4: Grafeni prikaz naraganja VEP KVPS (VEP v EUR) — 1.1.2006-31.12.2007

Vir: Podatki o poslovanju KVPS v Stevilkah, [Kaiska druzba d.d.], 2008.
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Upravljanje s tveganiji

Upravljanje tveganj je pri izvrSevanju aktivnoséi doseganje ciljev Kapitalske druzbe, d. d.,
kljucnega pomena. Uporaba standardnih metodologij uyprgal tveganj omog@
kakovostno ocenjevanje vseh vrst tveganj, ptasoo odzivanje in zmanjSevanje
izpostavljenosti tveganjem. Kapitalska druzba, .dvdorvi vrsti upoSteva zakonske predpise,
podraije upravljanja tveganj pa postopoma ureja tuditermmi akti

Kot najpomembnejSe vrste tveganj pri svojem posipvge Kapitalska druzba, d. d.,
opredelila kreditno tveganje, trzna tveganja, liostno in operativno tveganje. V letu 2007
je druzba nadaljevala z aktivnostmi za uporabodewh finagnih instrumentov za potrebe
varovanja pred tveganji. V prihodnjih letih pa ptanz namenom dolgotoega izboljSanja
upravljanja premozenja Se naprej razvijati in nagiyati celoten sistem upravljanja tvegan;.
NajpomembnejSi elementi na tem paguwso projekt uvajanja informacijske podpore za
portfeljski n&in upravljanja premozenja, uvajanje/razvoj sistelnatov ter optimizacija
procesa upravljanja s tveganiji (Letno poim za leto 2007, Kapitalska druzba d.d., 2008, str
39).

4.1.2 Vzajemni pokojninski sklad Leon 2

Ustanovitelj in upravljavec odprtega vzajemnega gpokskega sklada Leon 2 (v
nadaljevanju OVPS LEON 2) je Generali Zavarovalrdod. Sklad je bil ustanovljen aprila
2001, poslovati pa je zal maja 2001. V OVPS Leon 2 se posameznik lahkquéikl
individualno na podlagi pokojninskega ¢nta individualnega prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja ali prek svojega deldcajaki v celoti ali delno financira
pokojninski n@rt za svoje zaposlene na podlagi pokojninskegértamakolektivnega
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja.

Nalozbena politika OVPS Leon 2

Klju¢ni cilj OVPS Leon 2 je z razprSenostjo nalozb imolsbvnim upravljanjem, ter ob
upoStevanju zakonitosti trga vrednostnih papirjdese€i stabilno nalaganje sredstev, ki
dolgora@no prinaSajo konstantne donose ob nizki stopnjgawga. Sklad svojimtlanom
zagotavlja donosnost v viSini 60% powme letne obrestne mere na drzavne vrednostne
papirje z dospelostjo nad enim letom. Premozenj@OWVEON 2 je I6eno od premozenja
upravljavca-GENERALI Zavarovalnice d.d. Vse kupgewrednostne papirje vodijo na
posebnih léenih r&unih vrednostnih papirjev in so strogotémi od nalozb upravljavca.
Vrednostne papirje domign izdajateljev vodijo na posebnem skrbniSkegurau pri Centralni
klirinSko depotni druzbi (KDD), medtem ko vrednastpapirje tujih izdajateljev vodijo na
posebnem kanu pri depozitarju v tujini (Pravila odprtega \@anega pokojninskega sklada
Leon, 2007, str. 3).

Upravljavec OVPS LEON 2 se obvezuje, da bo nalodbgolitiko usklajeval z veljavno
zakonodajo — pri oblikovanju nalozbene politike kbipoSteval omejitve in razprSitve
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posameznih nalozb ter omejitve na posameznegaaietjaj (Pravila odprtega vzajemnega
pokojninskega sklada Leon, 2007, str. 4):

Vrednostni papirji z zajatenim donosom, katerih izdajatelj je Republika Stojse
Banka Slovenije, drzava podpisnica Sporazuma oskem gospodarskem prostoru
(EEA), drzavatlanica OECD ali mednarodna finara organizacija oziroma za katere
janxi ena od teh oseb brez omejitev. Tovrstne naloabh&d predstavljajo do 100%
vrednosti premozenja sklada in do 100% vrednosttmpZenja sklada na
posameznega izdajatelja.

Obveznice oziroma drugi dolzniSki vrednostni papig katerimi se trguje na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev v RS, drZaZA oziroma drzaviclanici
OECD. Tovrstne nalozbe lahko predstavljajo do 80%grosti premozenja sklada in
do 5% vrednosti premozenja sklada na posamezndggielja.

Obveznice oziroma drugi dolznisSki vrednosti papigi katerimi se ne trguje na
organiziranem trgu vrednostnih papirje§e je njihov izdajatel] pravna oseba s
sedezem v RS, drzavi EEA oziroma drz&kanici OECD. Tovrstne nalozbe lahko
predstavljajo do 10% vrednosti premozenja skladalan1l% vrednosti premozenja
sklada na posameznega izdajatelja.

Delnice in drugi lastniSki vrednostni papirji s sprenljivim donosom, s katerimi se
trguje na organiziranem trgu v RS, drzavi EEA ozieo drzavic¢lanici OECD.
Tovrstne nalozbe lahko predstavljajo do 30% vretimmemozenja sklada in do 5%
vrednosti premozenja sklada na posameznega izljiajate

Delnice in drugi lastniski vrednostni papirji s sprenljivim donosom, s katerimi se ne
trguje na organiziranem trgu v R& je njihov izdajatelj pravna oseba s sedezem v
RS, drzavi EEA oziroma drzavianici OECD, in¢e so izdane kot vrednostni papir.
Tovrstne nalozbe lahko predstaviljajo do 5% vrednmstmozenja sklada in do 1%
vrednosti premozenja sklada na posameznega izljmjate

Investicijski kuponi vzajemnih skladov oziroma de#investicijskih druzb, ki svoje
premozenje nalagajo izkljno v vrednostne papirje in druge likvidne fidae
nalozbe, ter morajo po pravilih sklada imetic et polovico nalozb v vrednostnih
papirjih, ki dajejo zajaken donos. Tovrstne nalozbe lahko predstavljajo @% 4
vrednosti premozenja sklada in do 5% vrednosti piamnja sklada na posameznega
investicijski sklad.

Nepreménine in druge stvarne pravice na nepranmah. Tovrstne nalozbe lahko
predstavljajo do 30% vrednosti premozenja skladdanl0% vrednosti premozenja
sklada v posamezno pramino.

Nalozbe v depozite pri banki s sedezem v RS, drE®A oziroma drzavilanici
OECD. Tovrstne nalozbe lahko predstavljajo do 30%gmosti premoZenja sklada in
do 10% vrednosti premoZzenja sklada pri posamezikiba

Gotovina v blagajni oziroma na denarnemcurau. Tovrstne naloZzbe Ilahko
predstavljajo do 3% vrednosti premozenja sklada.
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Struktura naloZzbenega portfelja OVPS Leon 2 sensipja tudi glede na situacijo na raziih
trgih (delniSkem trgu, trgu obveznic, trgu depoziia nepremidnin) ter na ekonomsko in
politicno situacijo drzav, v katerih se nahajajo naloz©MO Leon 2. Omenjenim situacijam
se sklad prilagaja z namenom zagotavljafiia vetjega donosa ob upoStevanjuceka
varnosti, likvidnosti in solventnosti.

Tabela 6: Dejanska 3-meas®&, 6-meséna in 12-meséna donosnost OVPS LEON 2

Mesec VEP (EUR) Donosnost
3-meséna 6-mes&éa 12-mes&a

Jan. 07 6,49 1,83% 3,31% 4,19%
Feb. 07 6,49 1,26% 3,01% 4,18%
Mar. 07 6,52 1,19% 3,05% 4,49%
Apr. 07 6,58 1,41% 3,27% 5,10%
Maj. 07 6,62 1,96% 3,25% 5,69%
Jun. 07 6,66 2,14% 3,37% 6,72%
Jul. 07 6,71 1,90% 3,34% 6,77%
Avg. 07 6,75 2,03% 4,04% 7,18%
Sep. 07 6,75 1,30% 3,47% 6,63%
Okt. 07 6,75 0,67% 2,59% 5,95%
Nov. 07 6,72 -0,41% 1,62% 4,93%
Dec. 07 6,79 0,57% 1,88% 5,30%

Vir: Arhiv vrednosti pokojninskih skladov, [Finansg, 2008.

Iz spodnjega grafikona vidimo, da je VEP lepo raskiom zadnijih 2. let, nekoliko bolgiben
padec (0,44%) je le v mesecu novembru, ki pa jezhilvse vlagatelje na slovenskem
kapitalskem trgu slab, saj so ga zaznamovali pegicivrednostnih papirje’e pogledamo
samo slovenski borzni indeks SBI20, je vrednosets v mesecu novembru padla za 5,64%.

Slika 5: Graftni prikaz naraganja VEP OVPS LEON 2 (VEP v EUR) — 1.1.2006-3200.
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Vir: Arhiv vrednosti pokojninskih skladov, [Finaasi], 2008.
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Stroski upraviljanja OVPS Leon 2

Upravljavec je upra¥en do povréila vstopnih in izstopnih strosSkov, kakor tudi dmyzije

za upravljanje OVPS Leon 2. Vstopni stroski se élmavajo v odstotku od vplane premije

in znaSajo najue 3%. lzstopni stroski se olianavajo v odstotku od odkupne vrednosti in
znaSajo najue 1%. Provizija za upravljanje se od 01.01.2007 @lmava v visini najvé
1,15% od povprne letneciste vrednosti sredstev OVPS Leon 2 in je sesta@lje fiksne
provizije v viSini 0,75 odstotne &&e in variabilnega dela v viSini nagelo 0,4 odstotne
tocke. Upravljavec dolé za vsako posamezno leto viSino variabilnega @elaipravljanje.
Pri tem je glavno merilo dosezen dontanov v preteklem letu naisto premijo (Pravila
odprtega vzajemnega pokojninskega sklada Leon,, Z2002).

4.1.3 Vzajemni pokojninski sklad Banke Koper

Vzajemni pokojninski sklad Banke Koper je bil usialjen junija 2001, poslovati pa je &
julija 2001. Upravljavec sklada je Banka Koper dldl.tudi janti za donos. Sklad zagotavlja
svojim ¢lanom donosnost v viSini 50% povpne letne obrestne mere na drzavne vrednostne
papirje z dospelostjo nad enim letom. V primeruskiad presega zajasni donos, je slednji

v celoti last¢lanov. Banka Koper d.d kot upravljavec ni uptavia do udelezbe pri dakiu.
Sklad je namenjen tako kolektivnemu kot individeainu dodatnemu pokojninskemu
zavarovanju. Poslovanje sklada je zelo pregledap,je njegovo premozenjeckno od
premozenja Banke Koper d.d. in je v laséinov sklada.

Nalozbena politika VPS Banke Koper
Banka bo usmerjala naloZzbe sklada tako, da bodoeamst sektorsko, regionalno in
individualno razprSene in ne bodo presegale zakbrmskejitev glede vrste dovoljenih nalozb
in obsega sredstev, naloZenih v posamezne oblikgmaNaloZbena politika predvideva, da
mora sklad 75% sredstev sklada naloziti v nalozbig&ksnim donosom, to so dolzniski
vrednostni papirji izbrane bonitete, depoziti, knpan delnice vzajemnih in investicijskih
druzb. Pri oblikovanju naloZzbene politike bo sklaploSteval naslednje omejitve (Izjava o
nalozbeni politiki OVPS Banke Koper d.d., 2008, 6)c
* Najmanj 50% sredstev sklada v dolzniSke vrednogiapirje domaih in tujih
izdajateljev iz drzav Evropske unije in OECD
* Najve 30% sredstev sklada v depozite pri prvovrstnih aoimin tujih bankah
* Najvel 40% v lastniSke vrednostne papirje, od katerih7b®& kuponov in delnic
vzajemnih in investicijskih druzb, ki imajo predeitb najmanj polovico svojih nalozb
v vrednostnih papirjih s fiksnim donosom
* Najvet 10% sredstev sklada v zemig8in stavbe ter stvarne pravice
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Slika 6: Struktura nalozb pokojninskega sklada gled vrsto nalozb, na dan 31.12.2006
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Vir: 1zjava o naloZbeni politik odprtega vzajemnggekojninskega sklada Banke Koper d.d., 20086str.

Iz zgornjega grafikona vidimo, da ima sklad reginve sredstev naloZzenih v nalozbah s
fiksnim donosom(Ce bi sklad prerazporedil del svojih nalozb v laSiei vrednostne papirje
(npr. nakup delnic finamo stabilnih dom&h podietij), bi svojo donosnost lahko $e poae

Tabela 7: Dejanska 3-med®&, 6-meséna in 12-mes&a donosnost OVPS Banka Koper

Mesec VEP (EUR) Donosnost
3-meséna 6-meséa 12-mes:a

Jan. 07 7,83 2,87% 4,57% 6,92%
Feb. 07 7.81 2,04% 3,87% 6,59%
Mar. 07 7,90 2,28% 4,72% 7,55%
Apr. 07 8,03 2,55% 5,50% 8,76%
Maj. 07 8,10 3,76% 5,88% 9,30%
Jun. 07 8,20 3,90% 6,27% 10,56%
Jul. 07 8,30 3,35% 5,99% 10,84%
Avg. 07 8,39 3,52% 7,42% 11,58%
Sep. 07 8,38 2,17% 6,15% 11,15%
Okt. 07 8,37 0,88% 4,26% 10,00%
Nov. 07 8,35 -0,47% 3,04% 9,10%
Dec. 07 8,38 0,01% 2,17% 8,58%

Vir: Arhiv vrednosti pokojninskih skladov, [Finansg, 2008.

VEP je v zadnjih dveh letih zrasla iz 7,33€ na 8,3&r je kar za 12,53 odstotkov in kaze na
uspesno upravljanje s sredstvi sklada. Rast VBPpeevidi iz spodnjega grafikona. Tako kot
pri ostalih pokojninskih skladih se tudi pri OVP&urike Koper v mesecu novembru pojavi
negativna donosnost. V letu 2007 je po¢prelonos znasal 8,58.
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Slika 7: Grafini prikaz naraganja VEP OVPS Banka Koper (VEP v EUR) — 1.1.2006232007
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Vir: Arhiv vrednosti pokojninskih skladov, [Finansg, 2008.

Tabela 8: Nekateri kazalci poslovanja OVPS Bankpefd&onec 2007 v primerjavi s stanjem konec let2620

31.12.2006 31.12.2007 Indeks rasti
Kolektivni pristop 4.625 4.919 1,063
Individualni pristop 49( 577 1,177
Bilan¢na vsota 16 mio £ 21 mio € 1,331
Stevilo podjetif” 93 101 1,086
St. enot premozenja v obtoki 2.023.098  2.491.07Q 1,231
Vrednost enote premozenja 7,72 € 8,38 € 1,085

Vir 1: Odprti vzajemni pokojninski sklad Banke Kogel. — Letno pordilo 2007, str. 13
Vir 2: lastni izraduni.

Iz zgornje tabele se lepo vidi pozitivhe indeks&tir&Zelo se je pov&la predvsem bilama

vsota (kar za 1,331 indeksnetke) in Stevilo enot v obtoku, ki se je pdado za 1,231
indeksne toke. Skladu je tudi uspelo pridobiti kar nekdpnov, ki so se odlli za

individualno pokojninsko zavarovanije.

Upravljanje s tveganiji

Upravljavec tveganje obvladuje z omenjeno nalozbpalitiko - z ustrezno razprSenostjo

nalozb - pretezni del sredstev nalaga v dolzniSkginostne papirje in druge nalozbe s t.i.
fiksnim donosom, pri katerih so nihanjgsste vrednosti OVPS nizka. Glede na to, da je

22 Stevilo podietij, ki sofinancirajo kolektivno shem
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pretezni del sredstev nalozen v nalozbe s fiksnimodom, je poseben poudarek namenjen
prav tveganju sprememb ¢eev dolzniSkih vrednostnih papirjev. Dodaten eletmeri
upravljanju in obvladovanju tveganj OVPS je veligaprsitev nalozb v vrednostne papirje, s
katerimi upravljavec preptaje tveganje koncentracije nalozb v dadai vrsti nalozb ali trgu
ob hkratni skrbni izbiri poslovnih partnerjev inrenemu preverjanju njihove bonitete. Pri
izbiri nalozb ze v osnovi izbirajo zrela in velidijetja, ki poslujejo v relativho stabilnih
ekonomijah — s tem zmanjSujejo sistemsko tvegahjeeliko geografsko in medsektorsko
razprSitvijo pa dodatno znizujejo in obvladujejo sistematina tveganja (Nat za
obvladovanje tveganj OVPS Banke Koper d.d., 20072

StroSki upravljanja OVPS Banke Koper

Osredniji strosek, ki bremeni sklad, je upravljavpkavizija, ki je odvisna odiste vrednosti
sklada. OVPS mesgro obr&una in pl&a proporcionalni del letno dalene viSine, ki znasa
1,25% povpreéne ciste letne vrednosti sredstev pokojninskega skl ostale stroske,
razen stroskov pénega prometa in stroskov trgovanja z vrednostnipapirji oz.
borznoposredniske provizije, ki so povezani s paaigem OVPS, krije Banka Koper d.d. kot
upravljavec OVPS (Kolektivno pokojninsko zavarowaBjanke Koper d.d., 2008).

Vstopni stroski pri individualnem zavarovanju zrjas4,25% pri kolektivnem dodatnem
zavarovanju se o VviSini vstopnih stroskov @t delodajalec in OVPS glede na Stevilo
zaposlenih, ki so vklgeni v kolektivho zavarovanje, viSino premije, kigietuje delodajalec,
sofinanciranje premij s strani delavcev tecinain dinamiko pl&evanja premij. lzstopni
stroski ob izrednem prenehanju znaSajo 1% odkupegnesti enot premozenja, ob rednem
prenehanju pa 0,50%. Dodatne ugodnosti int&gai, ki so v zavarovanje vkljeni vee kot
150 oz. 180 mesecev (Kolektivno pokojninsko zavanje Banke Koper d.d., 2008).

4.1.4 Alll vzajemni pokojninski sklad Abanke
Ustanovitelj in upravitelj sklada Alll VPS je Abaak/ipa d.d. Sklad je bil ustanovljen junija
2001, poslovati pa je zal 1.januarja 2002. Izptavalka dodatnih pokojnin je Zavarovalnica
Triglav d.d.. Alll VPS zagotavlja svojindlanom zajamen donos, ki je viSji od zakonsko
predpisanega in sicer v visSini 50% poupre letne obrestne mere na drzavne vrednostne
papirje z dospelostjo nad 1 letom, medtem ko zakadrieva zajagen donos v visSini 40%. V
kolikor dejanski donos nalozb sklada ne bi dosegghntenega, je nastalo razliko dolzna
kriti Abanka iz svojih sredstev. Ustvarjeni dogk Alll VPS se v celoti razdeli medlane
sklada. Dolgoréni cilji poslovne politike so (Izjava o nalozbenolfiki All VPS Abanke,
2007, str. 7):

» Kvalitetno in donosno upravljanje s sredstvi Sklada

» StroSkovno ginkovito poslovanje Sklada;

» Aktivno trzenje noviltlanov (podjetij in individualnih zavarovancev);

* Transparentno obveédnje zavarovancev o poslovanju sklada.
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Nalozbena politika
Osnovno vodilo pri upravljanju sredstev Sklada ggnest, pred doseganjem donosov. Cilj
nalozbene politike je do&erast nalozb ob sprejetem srednjem do nizkem wjegaob
dolgoranih nalozbah ter ob upoStevanju obveznosti pri Eagd@nju lethega donosa.
Nalozbe sklada so skladu z ZP1Z-1-UPBA4:

* Najmanj 40% v obveznice

* Najvet 30% v lastniSke vrednostne papirje

* Najve 30% v vzajemne sklade z zajéenim donosom

* Najvet 30% v vzajemne sklade, ki ne dajejo zajamega donosa

* Najvet 30% v dolzniSke in lastniSke vrednostne papirjgapgnanj A ratingom, lahko

pa tudi veji delez v tuje vrednostne papirge je valutno tveganje pokrito

* Najve 20% v batine denarne depozite

* Najve 5% v domae in tuje vrednostne papirje na neorganiziranemn trg

* V druge nalozbe naj¢el0%.

Upravljanje sredstev je pasivno, ob upoStevanjuhda@nih razmer — temelji na napovedih,
kot so sploSne gospodarske razmere in iskéagevne primernosti pri nalozbah v lastniSke
vrednostne papirje (Izjava o nalozbeni politiki ANPS Abanke, 2007 str. 7). Ob
pricakovanem zviSanju obrestnih mer so dalicjivgpoudarek kratkorénim finantnim
instrumentom, Se posebej naloZzbam v lastniSke astde papirje in so konec leta dosegle
18% delez vseh nalozb.

Sredstva sklada so v skladu z izbrano naloZbenitigaoin se nalagajo v vrednostne papirje
domaih in tujih izdajateljev. NaloZbe niso regionalnio @anozno omejene. Pri vlaganju v
domae dolzniSke vrednostne papirje je poudarek na abwel z organiziranega trga
ljubljanske borze ter b&nih in komercialnih zapisov prvovrstnih izdajateljéri vilaganju v
domae lastniSke vrednostne papirje jec¢pe usmerjenost k delnicam z ¢e trzno
kapitalizacijo in vzajemnim skladom, ki morajo pravilih imeti v& kot polovico nalozb v
vrednostnih papirjih, ki dajejo zaja®en donos.

Pri nalaganju v tujino Wgo pozornost posw@jo drZzavnim obveznicam, bamm in
podjetniSkim obveznicam, pa tudi delnicam, zapigomajang¢enim donosom in kratkotoim
zapisom. Ve&ji poudarek dajejo naloZzbam izdajateljev, katergnibetna ocena agencije za
ocenjevanje tveganja je investicijska ocena najmdargklad bo nalozbe v vrednostne papirje
omejil na tiste vrednostne papirje, ki so wendi na organizirane trgélanic svetovnega
zdruZenja borz (ang. World Federation of ExchangeS8VFE) ali trge institucionalnih
vlagateljev na obmigu drzav ¢lanic EEA ( ang. European Economic Area) ali katede
primerljivih drzav OECD (ang. Organization for Econic Cooperation and Development) in
organizirane trge tujih drzav (Izjava o nalozbealitgki All VPS Abanke, 2007, str. 7).

Glede na to, da se v letu 2008¢pkuje trend znizevanja inflacije, ufasnilo naj bi se tudi
dvigovanje obrestnih mer, pri Abanki vidijo moZnodbseganja boljSih donosov v
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nadaljevanju agresivnega upravljanja delniSkega gwmirtfeljla z v&im poudarkom na
nalozbah z visjim dividendnim donosom.

Tabela 9: Dejanska 3-meas®&, 6-meséna in 12-meséa donosnost Alll VPS Abanke

Mesec VEP (EUR) Donosnost
3-meséna 6-meséna 12-mes&a

Jan. 07 0,74 2,81% 5,38% 6,53%
Feb. 07 0,74 1,94% 4,38% 6,37%
Mar. 07 0,75 1,76% 4,87% 7,19%
Apr. 07 0,76 2,15% 5,02% 8,27%
Maj. 07 0,77 3,14% 5,15% 9,22%
Jun. 07 0,77 2,55% 4,36% 9,77%
Jul. 07 0,77 1,71% 3,90% 9,50%
Avg. 07 0,78 1,45% 4,64% 9,22%
Sep. 07 0,7¢ 1,56% 4,15% 9,22%
Okt. 07 0,79 1,62% 3,36% 8,55%
Nov. 07 0,78 0,51% 1,97% 7,22%
Dec. 07 0,80 2,60% 4,20% 8,74%

Vir: Arhiv vrednosti pokojninskih skladov, [Finansg, 2008.

Vrednost enote premozenja Alll VPS Abanke je v giddiveh letih zrasla iz 0.70€ na 0.80€,
kar predstavlja kar 12,50 odstotkov. Alll je edimmed opisanih skladov, ki mu je uspelo
ohraniti pozitivno donosnost tudi v mesecu novemklub temu da je VEP nekoliko padla.
Donosnost sklada Alll VPS v letu 2007 je znaSalad%.

Slika 8: Graftni prikaz naraganja VEP All VPS Abanke (VEP v EUR) — 1.1.2006-32007

Vir: Arhiv vrednosti pokojninskih skladov, [Finansg, 2008.

38



Pri oblikovanju nalozbene politike v &e meri uposStevajo tudi tveganje spremenljivosti
obrestne mere, inflacijsko tveganje, tveganje spréjivosti t&ajev, trzno tveganje nalozb in
tveganje nedoseganja zagene donosnosti.

Upravljanje s tveganiji

Pri upravljanju s tveganiji upravljavec ne uporalg@sebnih instrumentov za varovanje pred
tveganiji, kot so terminske ali opcijske pogodbe)te: koncepte »Moderne portfolio teorije«.
Uporaba takih konceptov oz. tehnik in orodij ne pawa odmika od nalozbenih ciljev sklada
in ga tako ne izpostavlja #m dodatnim tveganjem. Trzno tveganje sklad obBuja tako,
da sredstva nalaga v delnice velikih in uveljavlpepodijetij (lokalno in globalno), katerih
delnice sestavljajo doma in svetovno uveljavljene indekse, ki ponazarjgibanje
ekonomije in kapitalskih trgdv. Glede na to, da nalozbe v delnice ne bodo paeljsie
ob¢utnejSega deleza nalozb, ocenjujejo nalozbeno hyedat nizko. Kredithemu tveganju
0z. tveganju neizptdla obveznosti se upravljavec izogne tako, da manj 40% sredstev
sklada usmeril v obveznice, katerih izdajatel] gpRblika Slovenija ali Banka Slovenije ali v
nalozbe tujih izdajateljev, katerih bonitetna ocgmaajmanj A in katerih vrednostni papirji
po lastnostih in trznosti ustrezajo vrednostnimipam z dospelostjo nad enim letom, katerih
izdajatelj je Republika Slovenija. Glede na to,sttéad vlaga del svojih sredstev v dolzniske
vrednostne papirje je izpostavljen tudi obrestnéwaganju oz. spreminjanju cen dolzniskih
vrednostnih papirjev. Upravljavec bo to tveganjawmaval in zmanjSeval z ¢postjo in
povpre&nim trajanjem dolzniSkega dela portfelja. Gledamada pretezni del sredstev Sklada
predstavljajo nalozbe v dolzniSke vrednostne papagenjujejo obrestno tveganije kot srednje
visoko (lzjava o nalozbeni politiki All VPS Abank2007, str. 9).

StroSki upravljanja

Provizija upravljanja znaSa najvel,3 odstotka povptee letneciste vrednosti sklada.
Vstopni stroSki znaSajo 3,50% in se v 11. l&anstva znizajo na 3,00%. Izstopni stroski v
primeru izrednega prenehanja znasajo 1,00% odkwpe@nosti enot premozenja na dan
prenehanja zavarovanja. V primeru rednega prefeltiiovanja upravljavec ne obtea
izstopnih stroSkov.

4.1.5 Vzajemni pokojninski sklad Delta

Ustanovitelj in upravitel] VPS Delta je Probankal.dGre za odprti vzajemni pokojninski
sklad, ki je bil ustanovljen oktobra 2001, posloyet je z&el decembra 2001. Probanka d.d.
jaméi minimalni donos v visSini 60% povptae letne obrestne mere na drzavne vrednostne
papirje z dospelostjo nad enim letom. Probankaithd.za upravljanje pokojninskih skladov
organiziran samostojen Oddelek upravljanja pokakiimskladov.

% Daje tudi moznost za bolj pregledno spremljanjeameeznega podjetja in s tem zmanjsuje tveganjeegled
nedostopnosti podatkov in informacij, ki so potrelza utemeljeno oceno potenciala posamezne delnice.
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Nalozbena politika

Nalozbeni cilj VPS Delta je zagotavljanje dolgéme rasti vrednosti sredstev ob majhnem
tveganju, zlasti v daljSentasovnem obdobju. Tako je tudi njihova nalozbenatikal
uravnotezena, usmerjena Vv izbiro nalozb péehla varnosti (prednostno), donosnosti in
likvidnosti, za kar upravljavec skrbi s primernozpasitvijo premozenja. V i@ meri
upravljavec nalaga sredstva sklada v drzavne vstda@apirje z rokom dospelosti nad enim
letom. Struktura nalozbene politike je sléalglzjava o nalozbeni politiki, Delta vzajemni
pokojninski sklad, 2007, str. 6):

Najmanj 60% premozenja sklada je v vrednostnihrpag fiksnim donosom; nalozbe
v investicijske kupone vzajemnih skladov predstgulj najvé 40% premozenja
sklada; v dolzniskih vrednostnih papirjih je najméA% obveznic z boniteto, kot jo
ima Republika Slovenija, in najmanj 40% obvezniiZo boniteto;

NaloZzbe v vrednostne papirje z variabilnim donospredstavljajo najwe 30%
premozenja sklada (delnice, investicijski kuponiajemnih skladov oz. delnice
investicijskih druzb, ki morajo imeti po pravilire kot polovico nalozb v vrednostih
papirjih, ki ne dajejo zajatenega donosa);

Nalozbe v batne denarne depozite bodo znaSale ap@&6 premozenja sklada;
Druge nalozbe (nalozbe v terjatve iz naslova pfsoplozbe v neprerainine in
stvarne pravice, nalozbe v obliki gotovine na vedgih r&unih in podobno) skupno
ne bodo presegale 30% premoZenja sklada.

Tabela 10: Dejanska 3-me$®, 6-meséna in 12-meséna donosnost VPS Delta

Mesec VEP (EUR) Donosnost
3-meséna 6-meséna 12-mes&na

Jan. 07 7,03 1,63% 3,94% 5,39%
Feb. 07 7,02 1,02% 3,24% 4,96%
Mar. 07 7,04 0,72% 3,01% 5,16%
Apr. 07 7,12 1,20% 2,85% 5,68%
Maj. 07 7,16 2,06% 3,10% 6,33%
Jun. 07 7,2( 2,28% 3,02% 7,05%
Jul. 07 7,23 1,62% 2,83% 6,89%
Avg. 07 7,23 0,97% 3,05% 6,39%
Sep. 07 7,2¢ 0,73% 3,03% 6,13%
Okt. 07 7,26 0,35% 1,97% 4,88%
Nov. 07 7,17 -0,85% 0,12% 3,22%
Dec. 07 7,65 5,47% 6,24% 9,45%

Vir: Arhiv vrednosti pokojninskih skladov, [Finansg, 2008.
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Vrednost enote premozenja VPS Delta je na 01.06.20@Sala 6,67€ na dan 31.12.2007 pa
7,65€, kar predstavlja kar 12,80 odstotno rastzirrporast enote premozenja pa je prav v
mesecu decembru, kar se lepo vidi iz spodnjegakgred.

Slika 9: Grafini prikaz naraganja VEP VPS Delta (VEP v EUR) — 1.1.2006-31.127200
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Vir: Arhiv vrednosti pokojninskih skladov, [Finaasi], 2008.

V spodniji tabeli je prikazanih 10 napyid nalozb VPS Delta konec leta 2006. Vidimo lahko,
da sklad vlaga predvsem v drzavne dolzniSke vradegsapirje. Med wgimi nalozbami v
lastniSke vrednostne papirje se pojavijo delnickeka.d. s 4,11 odstotki.

Tabela 11: 10 najwgih nalozb VPS Delta na dan 31.12.2006

1 | RS62 - obveznica Republike Slovenije 11,26%
2 | CD — Postna banka — depozit 7,93%

3 | Probanka DZU Gama — obvezniski sklad 7,87%
4 | RS54 - obveznica Republike Slovenije 5,86%
5 | RS61 - obveznica Republike Slovenije 5,5p%
6 | BETV - Probanka DZU Beta — delniski sklad 4,9F%
7 | RS59 - obveznica Republike Slovenije 4,501%
8 | DZ37 — Zakladna menica Republike Slovenije 4,31%
9 | KRKG - Krka d.d. 4,11%

10 | KDH1 — Obveznica KD Holding d.d. 3,57%

Vir: 1zjava o naloZbeni politiki — Delta vzajemrokojninski sklad, 2007, str. 12
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V spodnjem grafikonu je nazornejSe prikazano rammered sredstvi vlozenimi v drzavne
lastniSke vrednostne papirje in sredstvi vloZenirdelnice, vzajemnimi skladi in nalozbami v
depozite pri bankah. Tako kot pri drugih skladintjeli pri VPS Delta v&na sredstev
nalozenih v nalozbe s fiksnim donosom.

Slika 10: Struktura nalozb VPS Delta na dan 31.00&
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Vir: Izjava o nalozbeni politiki — Delta vzajenpokojninski sklad, 2007, str. 12

Upravljavec za hamene varovanja pred tveganji rgalgja posebnih tehnik in orodij, ki bi
se nanaSale na posamezne vrste nalozb. UpravipeewZenje upravlja tako, da bo razprsil
nalozbe in s tem zmanjSal tveganje (Izjava o naogpolitiki — Delta vzajemni pokojninski
sklad, 2007, str. 9)

Stroski upravljanja VPS Delta

Upravljavska provizija znasa 1,5% in se aowraa od vrednosti sredstev sklada in ne
neposredno iz vptane premije posameznika. Vstopni stroSki znaSajo @Yovplaane
premije, izstopni pa 0% ob rednem prenehanju ozolk%rednem prenehanju.

4.2 PREGLED DONOSNOSTI SLOVENSKIH POKOJNINSKIH SKLADOV

Donosnost sklada (izrazena v odstotku) je razfikeal vrednostjo obtanske enote na zadnji
delovni dan tekéega meseca in vrednostjo te enote na zadnji deldamipred 12 meseci
(ZPI1Z-1 UPB-4 ,2006, 322en), to je dejanski donos sklada. Glede na to,irdajo
pokojninski skladi precej omejeno strukturo nalo#@hjo dolota Zakon o zavarovalnistvu, to
tudi pomeni, da so donosnosti pokojninskih skladmdsebojno primerljive. Ne moremo pa
primerjati donosnosti pokojninskih skladov z donmstjo pokojninskih druzb in zavarovalnic.
Razlog je v tem, da morajo vzajemni pokojninskiaskldolZzniSke vrednostne papirje (kamor
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imajo naloZenih v&no sredstev) vrednotiti po po$teni vredndstimedtem ko morajo
zavarovalnice in pokojninske druzbe, del dolzniskiadnostnih papirjev, ki jih nameravajo
imeti v posesti do dospelosti, vrednotiti po odpla vrednosti.

Tabela 12: Osnovni kazalci pokojninskih skladoar{g na dan 31.12.2007)

3-mes. 12-mes. donosnost Skupno Stevilg Upravljavska
donosnost (okt. (dec.2006- zavarovancev| provizija
dec. 2007) dec.2007)

%
OVPS Leon 2 0,57% 5,30% 4.537 1,00%
VPS Banke Koper 0.0lqro 8,58% 5.387 1,25%
Alll VPS Abanke 2,609 8,74% 2.603 1,30%
VPS Delta 5,479 9,45% 3.632 1,50%

Vir 1: Modic, T. (2007, 27. november). Pokojninslidadi oktobra v wéni zeleni
Vir 2: Arhiv vrednosti pokojninskih skladov ( Firamnsi), 2008

Za primerjavo donosnosti sem si izbrala 3- in 1@ obdobje, saj se mi zdi ta doba
najbolj objektivna za primerjavo. V zadnjem 3-mgsepreteklega leta je najviSje donosnost
dosegel VPS Delta z 5,47 odstotki, omenjeni skiachgjv€jo donosnost dosegel tudi v
lanskem letu, gledanem kot celota. Drugo najviSjoes&no donosnost ima sklad Alll VPS
Abanke z 2,60 odstotki, sledijo pa mu OVPS Leon @57 odstotki, VPS Banke Koper z
0,01 odstotki in kot zadnji KVPS, ki pa je imel ammost celo negativn@e primerjamo
letno donosnost, je situacija podobna, le VPS BaKkeer ima z 8,58 odstotki viSjo
donosnost od OVPS Leon 2, ki pa je bil bolj uspeseadnjem 3-mesg.

Zanimivo je, da imajo prav najbolj donosni skladajmizje Stevilo zavarovancewe
pogledamo VPS Delta, ki je imel v letu 2007 kar6;88 odstotkov boljSo donosnost od
KVPS, vendar pa le-ta po Stevilu zavarovancev $kaae0 odstotkov presega VPS Dglta
Se manjSe Stevilo zavarovancev pa ima Alll VPS Alearki je v letu 2007 dosegel drugo
najvisjo donosnost z 8,74 odstotki.

Na splosSno gledano so donosnosti vzajemnih poksiitinskladov nizke, med seboj pa se
zaradi omejene strukture nalozb ne razlikujejovieist. Zaradi tega so se pojavile teZznje po
odpravi zajardene stopnje donosnosti, ki je poglavitni razlogtako omejeno strukturo
nalozb. Pojavljajo se predlogi, da bi pri kolekilvizavarovanjih zajatena stopnja donosa
ostala, saj bi bilo tezko izvedljivo, da bi vsaklad@c soodldal o tveganosti nalozb. Pri
individualnih zavarovanjih pa bi se odpravila oz.zhvarovanec o tem sam o&hd Ena
izmed reSitev bi bila, da bi imel osnovni skladpgeisklade, ki bi imeli razine nalozbene

2 posamezna naloZba je v izkazih vrednotena po perkateri bi vrednostni papir lahko prodali naitrg
% Dejstvo je, da je v KVPS dodatno zavarovana skoeljtna javna uprava.
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politike, tako bi se npr. mlajSi lahko odlb za bolj tvegane nalozbene politike, starejSizaa
bolj konzervativne.

Problem pokojninskih skladov je tudi, da so povpee vpl&ane premije prenizke. Po
besedah Helene BeSter (Pov& premija je vé& kot dvakrat prenizka, Finance.si, 2007) je
povpre&na premija dodatnega pokojninskega zavarovanjavBieprimerna premije pa naj
bi bila 76 evrov. Pokojninski skladi si vse boljzadevajo, da bi se vdjudi odlctilo za
individualno zavarovanje, kljub temu da Ze imajejeno kolektivnho zavarovanje, saj so
premije delodajalcev prenizke. Individualnih zawanoj je v Sloveniji manj kot 10 odstotkov,
kar je razlog, da upravljavci pokojninskih skladese bolj apelirajo na individualne trge.
Predpogoj za privinejSe individualno zavarovanje pa so prav zagofmidacnejSe daine
olajSave, za katere si nekateri prizadevajo, dailei navzgor celo neomejene (danes so
omejene na visini 2.300 evrov letno).

SKLEP

V Sloveniji je bilo konec minulega leta Zecvkot 460 tis@ prebivalcev vkljgenih v sistem
dodatnega pokojninskega zavarovanja. Podatek, d@a kam 90 odstotkov zavarovancev
sklenjenih kolektivnho pogodbo, kaze na dejstvosdaredvsem slovenski delodajalci dobro
zavedajo problematike vse nizjih pokojnin v prihodi, medtem ko je ozaw&nost med
posamezniki Se relativno nizka. Donosnosti vzajénpakojninskih skladov so v primerjavi z
drugimi oblikami naloZb nizke in postajajo vse marnylatne za zavarovance. Zato lahko v
prihodnjih letih préakujemo korenite spremembe na pdagro dodatnih pokojninskih
zavarovan,.

Upravljavci vzajemnih pokojninskin skladov so podfeni pred tezko nalogo, saj je
nemoga@e winkovito in donosno upravljati s sredstvi skladase hkrati izogibati vsem
tveganjem. Ena izmed reSitev je, da bi se odpraadjantena stopnja donosnosti oz. da bi
bila slednja izbira vsakega posameznega vlagaftéfabi spremenilo investicijsko politiko
pokojninskih skladov, nalozbe bi bile usmerjene alj tvegane in donosnejSe vrednostne
papirje. Takim naloZzbam je naklonjena predvsem Salgpopulacija, zato bi pokojninski
skladi lahko oblikovali posamezne podsklade, Kbibiprilagojeni prav njim. Na drugi strani
pa so starejSi naklonjeni bolj varnim naloZzbamejtbi za njih lahko bili oblikovani skladi, ki
bi bili, tako kot do sedaj, omejeni z zajgno donosnostjo. Dejstvo je, da se upravljavci
pokojninskih skladov stgijejo z veliko interesnimi skupinami, zato moragaki izmed njih
posvetiti posebno pozornost.

Se eden izmed problemov, s katerimi se¢ap upravljavci pokojninskih skladov, je tudi
prenizka vpldana premija. Za mnoge zavarovance je premijankijgi plaa podjetje edina
oblika pokojninskega vaevanja, kar pa v Wi primerov znaSa manj kot 30 evrov.
Pokojninski skladi bi morali svoje zavarovance veakrat letho obveati, koliko bi ob

dosedanjih povptmih donosih informativno znaSala njihova mase premija ob njihovi
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upokojitvi. Menim, da bi to marsikoga pregalo oz. prisililo, da bi se v ¥g¢ meri odrekel
sedaniji potrosnji in vgi delez namenil vatevanju za starost.

Glede na prihodnost, ki naska je dejstvo, da je in bo upravljanje pokojninskiiasiov
velik in tezak posel. Eden izmed predpogojev zaesisp poslovanje pa so prav zagotovo
sposobni, talentirani in visoko izobrazeni izvajakt morajo dobro razumeti spreminj&jm
razvijgjcc financni trgi. Lahko bi rekli, da mora upravljavec zaokevati sposobnosti
ekonomista, managerja, pravnika in politika.
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