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uvoD

Zaradi ¢edalje bolj zaostrenih in negotovih Zivljenjskih ter finan¢nih razmer se ljudje danes
mnogo bolj zavedamo pomena var¢evanja. Pri tem lahko izbiramo med $tevilnimi razli¢nimi
oblikami varéevanja, ki nam jih ponujajo banke, zavarovalnice, borznoposredniSke hise ipd.
Kot substitut ban¢nim depozitom in klasi¢énim ter naloZbenim zivljenjskim zavarovanjem
lahko omenimo varéevanje v vzajemnih skladih. Vzajemni sklad je premozenje, zbrano na
podlagi denarnih sredstev vlagateljev, ki ga nato izkuSeni upravljavci investirajo v obveznice,
delnice in druge vrednostne papirje. Pomembno novost in prelomnico na podro¢ju vzajemnih
skladov predstavlja leta 2007 sprejeta sprememba Zakona o investicijskih skladih in druzbah
za upravljanje (v nadaljevanju ZISDU-1B). Ta je domacim druzbam za upravljanje omogocila
preoblikovanje obstoje¢ih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada. Pri
preoblikovanju druzbe za upravljanje zdruzijo svoje obstojece vzajemne sklade znotraj enega
krovnega sklada, pri ¢emer vsak preoblikovan vzajemni sklad v podsklad krovnega sklada
obdrzi svojo nalozbeno politiko in lo¢eno premozenje od ostalih podskladov krovnega sklada.
Omenjena sprememba prinasa pozitivne koristi tako vlagateljem kot tudi druzbam za
upravljanje. Vlagateljem omogoc¢a neobdavceno prehajanje med podskladi krovnega sklada in
s tem lazje prilagajanje njihovega portfelja Zivljenjskim potrebam in razmeram na trgu,
druzbam za upravljanje pa omogoca laZje ohranjanje obstojecih vlagateljev.

Cilja diplomskega dela sta predstavitev krovnih skladov in novele Zakona o investicijskih
skladih in druzbah za upravljanje (Ur. 1. RS, §t. 92/2007 (109/2007 popr.), 65/2008) ter
predstavitev procesa preoblikovanja obstojecih vzajemnih skladov v podsklade krovnih
skladov. Namen diplomskega dela je opozoriti na prednosti in slabosti, ki jih prinasajo krovni
skladi.

Uvod diplomskega dela je namenjen opredelitvi investicijskih skladov s poudarkom na
vzajemnih skladih. Predstavitvi zakonodajnega okvira, ki ureja podro¢je vzajemnih skladov,
bo sledila predstavitev prednosti in slabosti vzajemnih skladov. Zacetni del obsega e pregled
poslovanja slovenskih vzajemnih skladov od leta 2007 do leta 2011.

Osrednji del diplomskega dela vsebuje opredelitev krovnih skladov in predstavitev procesa
preoblikovanja obstojecih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada na primeru druzbe
za upravljanje KD Skladi, d. 0. 0. Vecji del diplomskega dela bo namenjen odlogu davcne
obveznosti v primeru prenosa sredstev med podskladi krovnega sklada, ki je glavna prednost
krovnih skladov za vlagatelje. Odlog davéne obveznosti bom prikazala Se z racunskim
prikazom na primeru KD Krovnega sklada druzbe za upravljanje KD Skladi, d. o. o.
Predstavila bom pogoje za odlog davéne obveznosti in prednosti, ki jih odlog prinasa.
Osrednji del zakljucujem s predstavitvijo prednosti in slabosti krovnih skladov, ki so
pomembne za vlagatelje in druzbe za upravljanje.

V zadnjem delu sledijo kratka predstavitev krovnih skladov v Sloveniji in sklepne ugotovitve.



1 INVESTICIJSKI SKLAD

1.1 Opredelitev investicijskega sklada in z njim povezanih organov

Investicijski sklad je v 2. ¢lenu Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
(Ur. I. RS, st. 26/2005-UPB1, v nadaljevanju ZISDU-1) opredeljen kot premozenje, zbrano na
podlagi vlozenih denarnih sredstev fizi¢nih in pravnih oseb, z namenom investiranja zbranih
denarnih sredstev v vrednostne papirje in druge likvidne finanéne nalozbe po nacelu
razprsitve tveganj. Investicijski sklad se lahko pojavi v obliki investicijske druzbe,
samostojnega vzajemnega sklada ali kot krovni sklad s pripadajo¢imi podskladi krovnega
sklada.

Investicijske druzbe — imenujemo jih tudi zaprti investicijski skladi (Ribnikar, 1999, str.
219) — so organizirane kot delniske druzbe, za katere je znacilno, da se ob njihovi ustanovitvi
dolo¢i stalno stevilo delnic takega sklada, s katerimi se kasneje trguje na sekundarnem trgu
kapitala. Stevilo delnic se lahko poveca le, ¢e se upravitelj sklada odloéi za izvedbo nadaljnje
javne ponudbe delnic (Kleindienst, 2001, str. 440). Za vzajemne sklade oz. odprte
investicijske sklade pa je znacilno, da je njihovo premozenje razdeljeno na enote ali tocke
vzajemnega sklada oz. investicijske kupone, ki jih lahko vlagatelj kupi in proda v vsakem
trenutku pri izdajatelju investicijskega kupona, hkrati pa s tem povzroca, da se skupno $tevilo
vseh enot premozenja posameznega vzajemnega sklada neprestano spreminja v odvisnosti od
velikosti vplagil in izpla¢il v izbran vzajemni sklad (Znidar$i¢ Kranjc, 1999, str. 28-32). Iz
tega izhaja, da s terminom »odprti« opredeljujemo, da velikost posameznega vzajemnega
sklada, ki jo dolo¢a skupno $tevilo vseh enot premozenja posameznega vzajemnega sklada, ni
kon¢no dolocena, prav tako pa ni konéno dolo¢eno Stevilo vlagateljev v posameznem
vzajemnem skladu. Tema tega diplomskega dela so vzajemni skladi, zato v nadaljevanju
podrobneje predstavljam njihove znacilnosti.

Po 112. ¢lenu ZISDU-1 je vzajemni sklad opredeljen kot samostojna enota, ki ni ne pravna
ne fizina oseba. Njegovo premozenje je loéeno od premozenja drugih vzajemnih skladov,
druzbe za upravljanje (v nadaljevanju DZU) in skrbnika premozenja vzajemnega sklada (v
nadaljevanju skrbnik sklada). Vrednost ene enote premozenja oz. VEP' vzajemnega sklada se
dnevno spreminja in izratunava kot koli¢nik med Cisto vrednostjo sredstev vzajemnega sklada
in Stevilom enot premoZenja tega istega vzajemnega sklada. Cista vrednost sredstev
posameznega vzajemnega sklada je enaka razliki med trzno vrednostjo nalozb dolocenega
vzajemnega sklada in obveznostmi tega istega sklada (Haslem, 2003, str. 11). VEP
posameznega vzajemnega sklada, izra¢unan s strani DZU, se nato v skladu z 8. ¢lenom Sklepa
o porocanju Agenciji za trg vrednostnih papirjev o poslovanju investicijskih skladov in
upravljanju finan¢nega premozenja dobro poucenih vlagateljev ter javni objavi podatkov in
informacij o investicijskem skladu (Ur. I. RS, §t. 101/2008) dnevno objavi v virih javnega

'V skladu s 4. &lenom Metodologije za izradun &iste vrednosti sredstev investicijskega sklada in vrednosti enote
premozenja vzajemnega sklada (Ur. 1. RS, §t. 5/1995, 23/1995, 16/1996) se VEP izracuna kot koli¢nik med
celotnimi sredstvi, zmanjSanimi za obveznosti in rezervacije ter Stevilom enot v obtoku.
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obvescanja, kar lastnikom investicijskih kuponov omogoca, da v vsakem trenutku natanc¢no
vedo, koliko je vredno njihovo premozenje.

Po 4. ¢lenu ZISDU-1 je DZU opredeljena kot gospodarska druzba s sedezem v Republiki
Sloveniji, ki je po oblikovanju pravil upravljanja vzajemnega sklada in sklenitvi pogodbe o
opravljanju skrbniskih storitev s skrbnikom sklada pridobila dovoljenje za ustanovitev in
upravljanje vzajemnega sklada s strani ustreznega nadzornega organa. V Sloveniji funkcijo
nadzornega organa opravlja Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ATVP). Pri
upravljanju vzajemnega sklada mora DZU delovati izklju¢no v korist vlagateljev po nacelu
razprsitve tveganja v skladu s pravili upravljanja posameznega vzajemnega sklada. V pravilih
upravljanja posameznega vzajemnega sklada so doloceni investicijska politika posameznega
vzajemnega sklada, stroski, ki bremenijo imetnike investicijskih kuponov, pravice vlagateljev,
opisani pa so tudi postopki vplacila, izplacila, obves¢anja javnosti ipd. (Sklep o podrobnejsi
vsebini pravil upravljanja vzajemnega sklada, Ur. 1. RS, st. 42/2008). Po 5. ¢lenu ZISDU-1
med naloge DZU poleg upravljanja vzajemnih skladov sodijo Se administrativne storitve, med
katere sodi tudi vodenje evidence imetnikov investicijskih kuponov in ratunovodstva sklada
ter skrb za upostevanje zakonskih omejitev.

4. ¢len ZISDU-1 doloca, da je skrbnik sklada banka s sedezem v Republiki Sloveniji oz.
njena podruznica, ki je s strani Banke Slovenije v skladu z Zakonom o banc¢nistvu (Ur. 1. RS,
§t. 99/2010-UPB5 (52/2011 popr.), 9/2011-ZPlaSS-B, 35/2011, 59/2011.) pridobila
dovoljenje za opravljanje skrbniskih storitev. Po 53. ¢lenu ZISDU-1 mora DZU za vsak
vzajemni sklad skleniti pogodbo z enim skrbnikom sklada o opravljanju skrbniskih storitev.
Skrbnik sklada v zameno za svojo storitev prejema skrbniSko provizijo, izrazeno v odstotku
Ciste vrednosti sredstev posameznega vzajemnega sklada. Med naloge skrbnika sklada sodijo
vodenje racuna nematerializiranih vrednostnih papirjev in denarnega raCuna vzajemnega
sklada ter zagotavljanje, da se pri poslovanju sklada (izplacila, vplacila, upravljavska
provizija, izracuni Ciste vrednosti sredstev in VEP, poravnave obveznosti iz poslov ipd.)
deluje v skladu z zakonodajo in pravili upravljanja posameznega vzajemnega sklada.

ATVP je opredeljena kot pravna oseba javnega prava, ki je zadolZzena za nadzor nad
finan¢nim trgom (Ustanovitev in pravni polozaj, 2009). ATVP ima naloge in pristojnosti
izdajanja soglasij za oblikovanje in upravljanje vzajemnih skladov, izdajanja soglasij za
upravljanje funkcije c¢lana uprave DZU? hkrati pa opravlja nadzor nad finan¢nimi
organizacijami v skladu z zakonodajo (Naloge in pristojnosti, 2009). Pri opravljanju svojih
nalog in pristojnosti je neodvisna in samostojna, pri ¢emer pa mora o svojem delu in stanju na
trgu finan¢nih instrumentov enkrat letno porocati Drzavnemu zboru Republike Slovenije.
Zakonski okvir njenega delovanja na podrocju vzajemnih skladov doloc¢ajo Stevilni zakoni®,

2 Med naloge ATVP sodi tudi izdaja soglasij za upravljanje borznoposredniske druzbe, borze in klirinsko-
depotne druzbe ter za opravljanje poslov borznega posrednika. K nalogam sodi tudi izdaja soglasij za javno
ponudbo vrednostnih papirjev in za prevzemno ponudbo.

3 Zakonski okvir delovanja ATVP na podro&ju vzajemnih skladov doloajo $e Zakon o Prvem pokojninskem
skladu Republike Slovenije in preoblikovanju pooblas¢enih investicijskih druzb (Ur. 1. RS, §t. 26/2005-UPB1),
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med katerimi sta na podroc¢ju investicijskih skladov najpomembnejsa Zakon o finan¢nih
instrumentih (Ur. 1. RS, $t. 108/2010-UPB3) in ZISDU-1.

1.2 Delitev investicijskih skladov

Poznamo razli¢ne kriterije, po katerih lo¢imo oz. delimo investicijske sklade med seboj. Po
Mramorju (2000, str. 90) tako investicijske sklade glede na omejenost 0z. neomejenost vstopa
ali izstopa delimo na odprte investicijske sklade oz. vzajemne sklade in zaprte investicijske
sklade oz. investicijske druzbe”.

Vlagatelji s svojim investiranjem premozenja v investicijske sklade zasledujejo razli¢ne cilje,

ki jih Zelijjo doseci. Posledi¢no tako tudi DZU ustanavljajo investicijske sklade z razli¢nimi

cilji 0z. nameni. Glede na namen lo¢imo naslednje vrste investicijskih skladov (Znidarsi¢

Kranjc, 1999, str. 27-28):

e skladi rasti vlagajo predvsem v lastniske papirje, katerih cilj je donosnost kapitala.
Donosnost kapitala temelji na rasti cen, natan¢neje na razliki med ceno, po kateri smo
delnico kupili, in ceno, po kateri delnico prodamo. Za sklade rasti je znacilno dokaj visoko
tveganje,

e skladi donosa vlagajo predvsem v vrednostne papirje z visoko obrestno mero oz.
dividendo. To so obveznice podjetij in prednostne delnice, ki vlagateljem omogocajo
visok dividendni donos, posledi¢no pa jih spremlja tudi vecje tveganje,

e skladi rasti in donosa predstavljajo kombinacijo zgoraj omenjenih investicijskih skladov.
Prvotni cilj takih investicijskih skladov je na podlagi rasti cen zagotavljanje donosnosti
kapitala, posredno pa morajo zagotoviti tudi nek dolo¢en donos iz obresti in dividend. Tu
se kupujejo predvsem navadne delnice, tveganje pa je manjSe kot pri zgoraj omenjenih
investicijskih skladih,

e skladi donosa in rasti investirajo predvsem v delnice najboljsih in najvecjih podjetij ter v
preferen¢ne delnice. Prvotni cilj takih investicijskih skladov je zagotavljanje visokega
donosa iz obresti in dividend, Sele nato pa zagotavljanje donosnosti kapitala na podlagi
rasti cen,

e skladi brez obdavcenj investirajo v neobdavcene obveznice,

e skladi ravnotezja investirajo tako v delnice kot tudi v obveznice in temeljijo na
predpostavki, da so razmere, ki so neugodne za delnico, ugodne za obveznice in obratno.
Zato taksni investicijski skladi ob neugodnih trznih gibanjih zagotavljajo manjSo izgubo,
hkrati pa tudi manjsi donos ob ugodnih razmerah.

Namen posameznega investicijskega sklada pogojuje, v katero prevladujo¢o vrsto vrednostnih
papirjev investicijski sklad investira, kar posledicno vpliva na donosnost in tveganje

Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Ur. 1. RS, $t. 2/2007-UPB1), Zakona o prepre¢evanju pranja
denarja in financiranja terorizma (Ur. 1. RS, $t. 60/2007, 47/2009 Odl. US: U-1-54/06-32 (48/2009 popr.),
19/2010), Zakon o pravnih naslednicah pooblaséenih investicijskih druzb (Ur. 1. RS, §t. 68/2007, 7/2008,
49/2008 Skl. US: U-1-66/08-6, 121/2008 OdI.US: U-1-66/08-14, 40/2009).

* Podrobneje sem jih predstavila v uvodni opredelitvi investicijskih skladov.
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izbranega investicijskega sklada. Investicijski skladi se tako med seboj razlikujejo tudi po

svoji nalozbeni politiki. Glede na nalozbeno politiko investicijske sklade delimo na

(Dimovski & Gregoric, 2000, str. 171; Mramor, 2000, str. 92-93):

e skladi delnic so najbolj pogosta oblika investicijskih skladov in investirajo predvsem v
lastniske vrednostne papirje, ki so lahko osredotoceni predvsem v dolo¢eno panogo,
geografsko obmocje ali stopnjo gospodarske razvitosti. So bolj tvegani in bolj donosni od
skladov obveznic,

e skladi obveznic investirajo predvsem v dolzniske vrednostne papirje, pri ¢emer prinasajo
manjSe donose in so posledicno tudi manj tvegani od skladov delnic. Njihov namen je
zagotoviti stalen donos,

e meSanimi skladi investirajo tako v lastniSke kot dolzniSke vrednostne papirje.
Vlagateljem tako omogocajo vecjo razprSenost premozenja, posledi¢no pa so manj tvegani
in manj donosni kot skladi delnic,

e skladi kratkoro¢nih vrednostnih papirjev investirajo le v kratkoroéne vrednostne
papirje, zaradi ¢esar so visoko likvidni in manj tvegani ter manj donosni,

¢ skladi nepremic¢nin investirajo lahko neposredno v nepremic¢nine ali pa v hipoteke,

e skladi skladov investirajo svoje premozenje V enote premozenja ali v delnice drugih
investicijskih skladov,

¢ indeksni skladi natan¢no posnemajo gibanje izbranega borznega indeksa.

Poleg zgoraj omenjenih skladov se na trgu glede na nalozbeno politiko pojavljajo Se: skladi
fleksibilne strukture nalozb, uravnotezeni skladi, skladi prilagodljive sestave nalozb, skladi
absolutnega donosa, ki so razli¢ica mesanih skladov, in skladi denarnega trga, ki so razlicica
skladov kratkoro¢nih vrednostnih papirjev.

Po Mramorju (2000, str. 90) vzajemne sklade glede na stroske, ki bremenijo vlagatelja ob

vstopu ali izstopu v vzajemni sklad, delimo na:

e sklade s provizijo: dolo¢eni vzajemni skladi v skladu s pravili upravljanja vzajemnega
sklada vlagateljem zara¢unavajo tako vstopne kot izstopne stroske, nekateri pa le vstopne
0Z. izstopne strogke”,

e sklade brez provizije: v tem primeru vlagatelj ob vplacilu oz. izpladilu ne placa
nikakrs$nih vstopnih 0z. izstopnih stroskov.

Pestra raznolikost investicijskih skladov omogoca, da vsak vlagatelj zase najde ustrezen
investicijski sklad z dolo¢eno nalozbeno politiko, ki mu nato na izbrani naéin vstopa
zagotavlja doseganje zastavljenih ciljev v odvisnosti od stopnje tveganja in donosnosti
posameznega investicijskega sklada.

® Podrobnejia razlaga je navedena v poglavju Prednosti in slabosti vzajemnih skladov.
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1.3 Zakonodaja na podro¢ju vzajemnih skladov

Temelje za razvoj slovenskih vzajemnih skladov sta postavila leta 1994 sprejeta zakona:
Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (Ur. 1. RS, §t. 6/1994, 68/1996 OdlI.
US: U-1-287/95, 25/1997 (32/1997 popr.), 10/1998, 56/1999-ZTVP-1, 61/2000 Odl. US: U-I-
398/96, 110/2002-ZISDU-1, v nadaljevanju ZISDU) in Zakon o trgu vrednostnih papirjev
(Ur. 1. RS, §t. 6/1994, 68/1996 Od1.US: U-1-287/95, 47/1997-ZPre, 56/1999).

ZISDU je postavil pogoje ustanavljanja vzajemnih skladov in DZU ter nain njihovega
delovanja, medtem ko je Zakon o trgu vrednostnih papirjev (Ur. 1. RS, $t. 6/1994, 68/1996
OdIl.US: U-1-287/95, 47/1997-ZPre, 56/1999) postavil temelje za ustanovitev ATVP — njene
naloge so obsegale nadzor nad ustanavljanjem vzajemnih skladov in poslovanjem DZU.

Med pomembnejse dolocitve ZISDU sodita prenos upravljanja vseh vzajemnih skladov v
upravljanje DZU (7. ¢len ZISDU), s ¢imer so to moznost izgubile borznoposredniske druzbe,
in omejitev investiranja slovenskih vzajemnih skladov v tuje vrednostne papirje do 10
odstotkov svojega premozenja (94. ¢len ZISDU). Omejitev investiranja v tuje vrednostne
papirje je povzrocila veliko omejenost nalozb slovenskih vzajemnih skladov na domace
vrednostne papirje, hkrati pa je posledicno onemogocala diverzifikacijo domacih vzajemnih
skladov.

Z namenom priblizevanja slovenske zakonodaje evropski je bil konec leta 2002 sprejet nov
ZISDU-1, ki je uvedel statut skrbnika sklada in moznost upravljanja premozenja dobro
poucenih vlagateljev (bank, zavarovalnic ipd.), hkrati pa je odpravil 10-odstotno omejitev
investiranja slovenskih vzajemnih skladov v tuje vrednostne papirje. Neomejenost
investiranja slovenskih vzajemnih skladov v tuje vrednostne papirje je tako skladom
omogocila investiranje premozenja V delnice drugih investicijskih skladov in v izvedene
finan¢ne instrumente ter nastajanje novih vzajemnih skladov, ki so pokrivali razli¢na
geografska in panoZna podrocja.

Pomembne novosti na podroc¢ju vzajemnih skladov je oktobra 2007 prinesel Zakona o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (Ur. 1. RS, st. 92/2007 (109/2007 popr.),
65/2008), v nadaljevanju ZISDU-1B). Za najpomembnejso novost ZISDU-1B Kodri¢ (2007)
navaja moznost neobdavcljivega preoblikovanja obstojecih vzajemnih skladov v podsklade
krovnega sklada. ZISDU-1B je poleg omenjene spremembe prinesel Se Stevilne ostale
prednosti (Kodri¢, 2007; Zalaznik & Polani¢, 2007):

e moznost trzenja vzajemnih skladov slovenskih DZU v tujini,

e moznost zdruzitve oz. pripojitve enega vzajemnega sklada k drugemu znotraj iste DZU:
pred ZISDU-1B sta bila mozna le prenos vzajemnega sklada na drugo DZU ali likvidacija
vzajemnega sklada. Pri zdruzitvi oz. pripojitvi dveh vzajemnih skladov morata omenjena
vzajemna sklada imeti podobno nalozbeno politiko in podobno strukturo stro§kov oz.
provizij,



moznost razliénih razredov investicijskih kuponov vzajemnih skladov: zakon sedaj
dopusca, da DZU znotraj posameznega vzajemnega sklada oblikuje razli¢ne razrede
investicijskih kuponov. Ti razli¢ni razredi se lahko med seboj razlikujejo v upravljavski
proviziji, pravicah do sprotnega izplacila oz. zadrzanja dobicka ipd., kar posledi¢no
povzroca razlicne VEP, medtem ko so sredstva vseh imetnikov razlicnih razredov
investicijskih kuponov posameznega vzajemnega sklada nalozena v skladu z isto
investicijsko politiko,

odpravil je absolutno prepoved prenosa storitve trzenja z druge osebe na podizvajalce:
omenjena sprememba je tako slovenskim ponudnikom vzajemnih skladov omogocila
vkljucitev tujih skladov v svojo ponudbo, kar je bilo pred tem v nasprotju s slovensko
zakonodajo.

1.4 Prednosti in slabosti vzajemnih skladov

V svojem diplomskem delu se osredoto¢am predvsem na vzajemne sklade, ki predstavljajo
alternativo ban¢nim depozitom, klasi¢nim in naloZbenim oblikam zavarovan;j ter investiranju
premozenja Vv vrednostne papirje. Investiranje denarnih sredstev v vzajemne sklade spremljajo
tako prednosti kot slabosti. Prednosti vzajemnih skladov so (Kleindienst, 2001, str. 443-446;
Krivec, 2004, str. 21; Mramor, 2000, str. 89):

strokovno upravljanje s premoZenjem vzajemnih skladov na podlagi profesionalnih
analitikov in upraviteljev sklada, ki v interesu vlagateljev s premisljeno izbiro in
razprsitvijo nalozb poskusajo povecati vrednost premozenja sklada: vlagatelji v primerjavi
s profesionalnimi analitiki in upravitelji sklada nimajo dovolj znanja in izkuSenj, da bi se
dnevno ukvarjali z analizo kapitalskih trgov,

razprSenost premoZenja: vzajemni skladi vlagateljem omogocajo, da z majhnimi vlozki
razpr$ijo svoje premozenje in s tem posledicno zmanjSajo tudi tveganje, Ki SO mu
izpostavljeni. Ce bi vlagatelj sam Zelel dose¢i taksno raven razprienosti premoZzenja kot z
investiranjem premozenja Vv Vvzajemne sklade, bi poleg zgoraj omenjenega znanja
potreboval Se bistveno vecji obseg denarja in casa, izpostavljen pa bi bil tudi vi§jim
stroSkom,

prihranek ¢asa vlagatelja: s premozenjem vzajemnega sklada upravljajo profesionalni
upravitelji. Vlagatelj zato ne potrebuje neprestano spremljati dogajanje na kapitalskih
trgih,

enostavnost: vlagatelj si na podlagi vplacila v izbran vzajemni sklad zagotovi dolo¢eno
Stevilo enot 0z. to¢k vzajemnega sklada in postane lastnik investicijskega kupona. To
lahko naredi preko pooblascenih vpisnih mest, bank, zavarovalnic, agentov in finan¢nih
svetovalcev,

niZji stroski upravljanja za posameznega vlagatelja v primeru investiranja premozenja Vv
vzajemni sklad v primerjavi z neposrednim investiranjem premozenja preko borznega
posrednika Vv iste vrednostne papirje: v primeru vplacila v vzajemni sklad so stroski
upravljanja porazdeljeni na veliko Stevilo vlagateljev. Posledi¢no to povzroci bistveno
nizje stroske posameznega vlagatelja v primerjavi z neposrednim investiranjem, kjer se
posamezni vlagatelj sreca s stroski svetovanja, odpiranja in vodenja trgovalnega racuna,
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preglednost: javna objava VEP posameznega vzajemnega sklada vsakemu vlagatelju
omogoca, da v vsakem trenutku ve, kolikSna je njegova vrednost premozenja v
vzajemnem skladu®,

likvidnost oz. dostopnost do vloZenega premoZenja: vlagatelj lahko kadar koli zahteva
izplacilo vplacanih investicijskih kuponov, saj ti niso vezani. Pri tem se vlagatelj sam
odlo¢i, kolikSen delez investicijskih kuponov zeli izplacati. Izbira lahko med celotnim oz.
delnim izpla¢ilom investicijskih kuponov. DZU mu mora nato vrednost izpla¢anih
investicijskin kuponov nakazati najkasneje v roku petih delovnih dneh od prejema
pravilno izpolnjenega obrazca za izplacilo,

pla¢ilna sposobnost: vzajemni skladi ne morejo postati placilno nesposobni, saj se
vrednosti sredstev in obveznosti dnevno doloc¢ajo na trgu.

Poleg prednosti, ki jih prinasajo vzajemni skladi, moram omeniti $e slabosti, ki se pojavljajo
pri vplacilih investicijskih kuponov vzajemnih skladov (Bogle, 1994, str. 55; Kleindienst,
2001, str. 448):

nezmoznost aktivnega odlo¢anja vlagatelja pri izbiri nalozb vzajemnega sklada:
vlagatelj z vpla¢ilom investicijskih kuponov v posamezen vzajemni sklad postane le
lastnik dolo¢enega Stevila to¢k vzajemnega sklada, medtem ko je upravljavec vzajemnega
sklada tisti, ki odlo¢a o strukturi nalozb vzajemnega sklada v okviru omejitev dolo¢enih v
pravilih upravljanja vzajemnega sklada,

relativno visoki stroski: DZU so za aktivno upravljanje vzajemnih skladov in s tem
nastalimi stroski v skladu s 123. ¢lenom ZISDU-1 upravicene do prejema upravljavske
provizije, ki je enaka proporcionalnemu delezu letne provizije. Proporcionalni delez letne
provizije je izraZzen v dolo¢enem odstotku povprecne Ciste vrednosti sredstev vzajemnega
sklada in je tako dnevno vracunan v VEP. Poleg upravljavske provizije pa DZU svojim
vlagateljem pogosto zaraCunavajo Se vstopno in izstopno provizijo, ki sta izrazeni Vv
dolo€enem odstotku od viSine vplacila oz. izplacila, s katerimi pokrijejo stroSke agentov,
ki trzijo njihove vzajemne sklade. V skladu s 122. ¢lenom ZISDU-1 izstopni stroSki ne
smejo presegati 3 odstotkov vrednosti zneska izplacila. V primeru, ko se vlagatelj zaveze
nalagati svoje premozenje v izbran vzajemni sklad daljSe ¢asovno obdobje, pa vstopni
stroski ne smejo presegati 30 odstotkov vrednosti vplacil v prvem letu. Pri tem vlagatel]
ob sklenitvi var¢evalnega nacrta placa vstopne stroSke za celotno varéevalno obdobje, ti
pa so nizji od skupnih vstopnih stroskov, ki bi jih vlagatelj placal v primeru enakih vplacil
investicijskih kuponov brez sklenitve varéevalnega nacrta,

nevarnost izgube nadzora nad doseganjem kapitalskih dobi¢kov: v primeru prodaje
lahko vlagatelj pri neposrednih nalozbah v vrednostne papirje za razliko od investiranja
premozenja vV vzajemne sklade sam dolo¢i, kdaj bo dosegel kapitalski dobicek ali izgubo,
pri cemer lahko uposteva tudi svoj daveni vidik,

sirok izbor vzajemnih skladov: ta na trgu povzrofa dodatne tezave pri odlocanju
vlagateljev, kateri vzajemni sklad je za njih najprimernejsi.

® Vrednost premoZenja izbranega vlagatelja v posameznem vzajemnem skladu je enaka zmnozku med VEP
posameznega vzajemnega sklada in skupnim $tevilom enot izbranega vlagatelja v vzajemnem skladu.

8



Ob zgoraj opisanih dejstvih lahko sklepam, da v vzajemne sklade investirajo tisti, ki jim z
njihovega osebnega vidika prednosti vzajemnih skladov pretehtajo njihove pomanjkljivosti.

1.5 Pregled poslovanja slovenskih vzajemnih skladov od leta 2007 do leta 2011

Leto 2008 je zaznamovala globalna finan¢na kriza, ki je povzroCila padec teCajev na
svetovnih borzah in s tem posredno tudi veliko znizanje vrednosti sredstev vzajemnih
skladov.

Iz Slike 1, ki prikazuje primerjavo rasti sredstev evropskih in slovenskih vzajemnih skladov
od konca leta 2007 do konca marca 20117, je razvidno, da so se negativni u¢inki financne
krize mnogo bolj kot na evropske vzajemne sklade prenesli na slovenske, ki so Kkljub rasti
sredstev skozi leto 2009 $e vedno dale¢ pred dosegom vrednosti pred finan¢no krizo (Porocilo
o stanju in razmerah na trgu finanénih instrumentov v letih 2009, 2010, str. 25).

Potres, jedrska nesreca na Japonskem, nestabilne razmere na Bliznjem vzhodu in zadolzenost
evropskih drzav (Gr¢ija, Irska, Portugalska) so v marcu 2011 v veliki meri povzro¢ili, da so se
sredstva slovenskih vzajemnih skladov znizala pod vrednostjo, kot so bila konec leta 2010.
Zaradi drugacne razporeditve sredstev evropskih vzajemnih skladov po posameznih vrstah
vzajemnih skladov® v primerjavi s slovenskimi pa so evropska sredstva konec marca 2011
glede na konec leta 2010 ostala bistveno nespremenjena.

Slika 1: Primerjava rasti sredstev evropskih in slovenskih vzajemnih skladov od konca leta
2007 do konca marca 2011
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Vir: EFAMA Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2010 and Results for
the Full Year 2010, 2011; EFAMA Trends in the European Investment Fund Industry in the First Quarter of
2011, 2011; Porocilo o stanju in razmerah na trgu financnih instrumentov v letih 2008, 2009; Sestava
premozenja vzajemnih skladov, 2011.

" ob pripravi diplomskega dela je zadnji znan podatek o celotnih sredstvih evropskih vzajemnih skladov za
marec 2011.

8 Podrobnejsa razlaga je navedena v poglavju Primerjava delezev sredstev posameznih vrst vzajemnih skladov v
celotnih sredstvih vzajemnih skladov v Sloveniji in Evropi konec marca 2011.
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1.5.1 Primerjava delezev sredstev posameznih vrst vzajemnih skladov v celotnih sredstvih
skladov v Sloveniji in Evropi konec marca 2011

Slika 2 prikazuje primerjavo delezev sredstev posameznih vrst vzajemnih skladov v celotnih
sredstvih vzajemnih skladov v Sloveniji in Evropi konec marca 2011°. 1z Slike 2 je razvidno,
da v Sloveniji glede na obseg sredstev prednjacijo delniski vzajemni skladi, medtem ko je za
evropske vzajemne sklade v primerjavi s slovenskimi znaéilna bistveno bolj enakomerna
porazdelitev sredstev evropskih vlagateljev med razli¢nimi vrstami vzajemnih skladov.

V Sloveniji je tako konec marca 2011 delez sredstev vlagateljev v delniskih vzajemnih
skladih znagal 64 odstotkov’, kar kaze na visoko nagnjenost k tveganju slovenskih
vlagateljev (Sestava premozenja vzajemnih skladov, 2011). Po drugi strani pa je skupni delez
obvezniskih skladov in skladov denarnega trga, ki veljajo v obdobju manj ugodnih finanénih
razmer za bolj varno nalozbo, znasal le 5 odstotkov.

Tudi v Evropi konec marca 2011 vecinski delez sredstev, nalozenih v vzajemne sklade,
predstavljajo delniski vzajemni skladi, ki pa je za skoraj polovico manjsi od slovenskega
(EFAMA Trends in the European Investment Fund Industry in the First Quarter of 2011,
2011, str. 5). Mnogo vecji pa je evropski skupni delez obvezniskih vzajemnih skladov in
vzajemnih skladov denarnega trga, v primerjavi s slovenskim, ki tako konec aprila 2011 znasa
42 odstotkov.

Slika 2: Primerjava delezev sredstev posameznih vrst vzajemnih skladov v celotnih sredstvih
vzajemnih skladov v Sloveniji in Evropi konec marca 2011 v skladu z delitvijo skladov na
strani 5*
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Legenda:
*V tabeli so v rubriki drugi vzajemni skladi zdruzeni skladi nepremic¢nin, skladi skladov in indeksni skladi.

Vir: EFAMA Investment fund industry fact sheet March 2011, 2011; EFAMA Trends in the European Investment
Fund Industry in the First Quarter of 2011, 2011; Sestava premozenja vzajemnih skladov, 2011.

% Ob pripravi diplomskega dela je zadnji znan podatek o delezu sredstev posameznih vrst evropskih vzajemnih
skladov v celotnih sredstvih evropskih vzajemnih skladov za mesec marec 2011.

0V Prilogi 3 je natan&en seznam vseh slovenskih vzajemnih skladov, njihovi CVS in trzni deleZi v celotnih
sredstvih slovenskih vzajemnih skladov na dan 31. 5. 2011.
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Iz primerjave delezev sredstev posameznih vrst vzajemnih skladov v celotnih sredstvih
vzajemnih skladov v Sloveniji in Evropi konec marca 2011 lahko sklepamo, da so slovenski
vlagatelji v primerjavi z evropskimi mnogo bolj nagnjeni k tveganju in so se na finan¢no
krizo odzvali le z manjSim obsegom vplacil oz. poveCanim obsegom izplacil iz vzajemnih
skladov, medtem ko so njihove nalozbene navade ostale nespremenjene (Porocilo o stanju in
razmerah na trgu finan¢nih instrumentov v letih 2010, 2011, str. 21).

1.5.2 Primerjava slovenskih vzajemnih skladov glede na upravljavca vzajemnih skladov

V Sloveniji je konec maja 2011 delovala 1 investicijska druzba in 13 DZU, ki so upravljale
135 vzajemnih skladov (Seznam druzb za upravljanje, krovnih skladov s podskladi,
vzajemnih skladov in investicijskih druzb, 2011). Poleg domacih vzajemnih skladov je v
Sloveniji delovalo tudi 164 vzajemnih skladov iz drugih drzav ¢lanic Evropske unije.
Investicijski skladi iz drugih drzav ¢lanic Evropske unije domacim vlagateljem ponujajo
povecano izbiro naloZzbenih moznosti, hkrati pa predstavljajo dodatno konkurenco domacim
vzajemnih skladom (Poro€ilo o stanju in razmerah na trgu finanénih instrumentov v letih

2009, 2010, str. 25).

Tabela 1 prikazuje trzne deleze posameznih slovenskih DZU konec let 2007, 2008, 2009 in
2010 ter konec maja 2011, ki so izracunani na podlagi Ciste vrednosti sredstev vzajemnih
skladov posamezne DZU v celotnih sredstvih slovenskih vzajemnih skladov. Od vseh
domacih DZU je imela konec maja 2011 najve¢ sredstev v upravljanju Triglav DZU, d. 0. 0.,

ki upravlja slabo cetrtino celotnih sredstev slovenskih vzajemnih skladov. Sledijo ji KD
Skladi, d. 0. 0., in NLB skladi, d. o. o.

1 Ob pripravi diplomskega dela je zadnji znan podatek o delezu sredstev posameznih vrst evropskih vzajemnih
skladov v celotnih sredstvih evropskih vzajemnih skladov za mesec marec 2011.
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Tabela 1: Trzni delez posameznih slovenskih DZU, izrazen na podlagi CVS vzajemnih skladov
posamezne DZU v celotnih sredstvih slovenskih vzajemnih skladov na zadnji dan v letih 2007,
2008, 2009 in 2010 ter na dan 31. 5. 2011

Trini delez

1 Abantna DZU d. 0. 0. 4.60 3.93 3,50 3.40
2 Alta Skladi d. d. - - - 811 8.89
3 DUS Krona d. 0. 0.%* - - - 2,11 2,02
4 Tirika DZU d. 0. 0. 403 3.52 3.71 3,53 3.15
3 KEM Infond d. 0. 0. 6,60 11,20 11,43 10,57 0.08
6 KD Skladi d. 0. 0. 24.66 17,78 19,31 18,30 19,06
i Krekova druzba d. 0. 0. 1.21 1.26 1.20 207 1.80
8 Medvestek Pusnik DFZU d. d.* 3,01 3.66 3.78 - -
9 NFD d. 0. 0. 0,56 0,51 0.54 0.43 0.40
10 NLE Skladi d. 0. 0. 0.84 15,68 16,61 16.81 16.46
11 Perspektiva DZU d. 0. 0. 246 326 3,03 294 259
12 Primorski skladi d. d. 3,27 342 3,26 3,18 3.04
13 Probanka upravljanje d. 0. o. 831 150 590 518 478
14 Publikum PDU d. d.% 8.80 3,13 424 - -
15 Triglav DZU d. 0. 0. 20,54 22,45 23,03 23,26 23,33
Skupni trini deleZ (v %0) vseh slovenskih DZU 100 100 100 100 100
Legenda:

*V mesecu marcu 2010 je pri$lo do zdruzitev druzb Medvesek Pusnik DZU, d. d., in Publikum PDU, d. d., v
skupino Alta Skladi, d. d.

**V letu 2010 se je Krona Senior, investicijska druzba prilagodljive sestave nalozb, d. d., preoblikovala v
SENIOR, vzajemni sklad prilagodljive sestave nalozb.

Vir: Mesecna porocila investicijskih skladov - maj 2011, 2011; Porocilo o stanju in razmerah na trgu financnih
instrumentov v letih 2010, 2011, str. 22-23; Porocilo o stanju in razmerah na trgu financnih instrumentov v letih
2008, 2009, str. 26, Porocilo o stanju in razmerah na trgu financnih instrumentov v letih 2007, 2008, str. 25.

V obdobju od konca leta 2007 pa do maja 2011 je na povecanje trznih delezev DZU KBM
Infond, d. 0. 0., NLB Skladi, d. 0. 0., DUS Krona, d. 0. 0., Krekova druzba, d. 0. 0., ter KD
Skladi, d. 0. 0., v celotnih sredstvih slovenskih vzajemnih skladov pomembno vplivalo
preoblikovanje njihovih investicijskih druzb v vzajemne sklade. Tako sta leta 2008 DZU
KBM Infond, d. 0. 0., in NLB Skladi, d. 0. o., preoblikovali svoje investicijske druzbe v
vzajemne sklade; v drugi polovici leta 2010 sta se jim pridruzili $¢ DUS Krona, d. 0. 0., in
decembra $e Krekova druzba, d. 0. 0. V mesecu aprilu 2011 je prislo Se do preoblikovanja
investicijske druzbe DZU KD Skladi, d. 0. 0. Konec maja 2011 v Sloveniji tako deluje le se
investicijska druzba DZU NFD, d. o. o.

Tabela 2 prikazuje trzne deleze DZU KBM Infond, d. 0. 0., NLB Skladi d. 0. 0., DUS Krona,
d. 0. 0., Krekova druzba, d. 0. 0., ter KD Skladi, d. 0. 0., v celotnih sredstvih slovenskih
vzajemnih skladov od konca leta 2007 do maja 2011 (brez upoStevanja sredstev vzajemnih
skladov, ki so nastali s preoblikovanjem investicijskih druzb). Iz primerjave trznih delezev
sredstev slovenskin DZU v Tabelah 1 in 2 je razvidno, da je imelo preoblikovanje
investicijske druzbe v vzajemni sklad najvecji vpliv na pove€anje trznih delezev pri DZU
KBM Infond, d. 0. 0., in NLB Skladi, d. o. o.
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Tabela 2: Trzni delez slovenskih DZU, ki so po letu 2007 preoblikovale svoje investicijske
druzbe v vzajemni sklad, izrazen na podlagi CVS vzajemnih skladov posamezne DZU brez
upostevanja sredstev preoblikovanih vzajemnih skladov iz investicijske druzbe v celotnih
sredstvih slovenskih vzajemnih skladov na zadnji dan v letih 2007, 2008, 2009 in 2010 ter na
dan 31. 5. 2011

Trinidelez  TrinideleZ — Trinidelez Trini delez Trini delez

(v%0)nadan (v%0)nadan (v%6)nadan (v%0)nmadan  (v%0)nadan

3L12.2007 31122008  31.12.2000 31.12.2010 31.05.2011
1 DUSKronad. 0. 0¥ - - - 0,00 0,00
2 KBM Infond d. 0. 0. 6.60 34 6.83 701 6.67
3 KD SHadi d. 0. 0. 24 66 17,78 1931 18.30 1720
4 Krekova dmiiba d. 0. 0. 121 126 1.20 1.16 1,02
3 NLE Skladi d. 0. 0. 0.54 10,93 1163 1241 1247
Skupni trzni delez (v %0) vseh slovenskih DZU 100 100 100 100 100

Legenda:
*V letu 2010 se je Krona Senior, investicijska druzba prilagodljive sestave nalozb, d. d., preoblikovala v
SENIOR, vzajemni sklad prilagodljive sestave nalozb.

Vir: Mesecna porodila investicijskih skladov - maj 2011, 2011, Porocilo o stanju in razmerah na trgu financnih
instrumentov v letih 2010, 2011, str. 22—23; Porocilo o stanju in razmerah na trgu financnih instrumentov v letih
2008, 2009, str. 26, Porocilo o stanju in razmerah na trgu financnih instrumentov v letih 2007, 2008, str. 25.

Dodatno koncentracijo sredstev slovenskin DZU je v mesecu marcu 2010 povzrocila
zdruzitev Medvesek Pusnik DZU, d. d., in Publikuma PDU, d. d., v skupino Alta Skladi, d. d.
(Alta — nova finan¢na skupina, 2010). Novonastala druzba je tako prevzela v upravljanje 11
vzajemnih skladov Medves¢ek Pusnik DZU, d. d., in 11 podskladov krovnega sklada
Publikum PDU, d. d. Alta Skladi, d. d., zavzemajo konec maja 2011 glede na ¢isto vrednost
sredstev vzajemnih skladov v upravljanju 5. mesto med slovenskimi DZU.

V 5 najvecjih DZU je na dan 31. 5. 2011 glede na Cisto vrednost sredstev vzajemnih skladov
v celotnih sredstvih vzajemnih skladov skoncentrirano slabih 80 odstotkov celotnih sredstev.
Vrednost splosno sprejetega Herfindahl-Hirschmanovega indeksa trzne koncentracije (v
nadaljevanju HHI)* slovenskih DZU v celotnih sredstvih slovenskih vzajemnih skladov, ki
na dan 31. 5. 2011 znasa 1.469, pa kaze, da so sredstva slovenskih vzajemnih skladov kljub
vsemu zmerno porazdeljena med DZU*® (Pepal & Richards & Norman, 2002, str. 55-57).

Na dan 31. 5. 2011 pa je slabih 36 odstotkov vseh sredstev slovenskih vzajemnih skladov
skoncentriranih v 5 najvecjih vzajemnih skladih (Triglav Steber 1, delniski vzajemni sklad,
KD Galileo, sklad fleksibilne strukture nalozb, NLB Skladi — Kombiniralni globalni, mesani
vzajemni sklad, NLB Skladi - Globalni delniski, delniski vzajemni sklad, INFOND BRIC,
delniski vzajemni sklad), kar predstavlja manj kot 4 odstotke vseh slovenskih vzajemnih

2 HHI sedteva kvadrate trznih deleZev vseh trznik udelezencev.

Byrednost HHI predstavlja konkurenénost trga. Tako vrednost 0 predstavlja popolno konkurengen trg, vrednost,
manjsa od 1.000, kaze na konkurencen trg, vrednost med 1.000 in 1.800 na zmerno koncentriran trg, vrednost
nad 1.800 pa na visoko koncentriran trg. Ce je vrednost HHI enaka 10.000, je na trgu prisoten monopol.
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skladov. V 15 najvegjih vzajemnih skladih™ je na dan 31. 5. 2011 skoncentrirano slabih 60
odstotkov vseh sredstev. Izracun HHI slovenskih vzajemnih skladov na podlagi Ciste
vrednosti sredstev posameznih vzajemnih skladov v celotnih sredstvih vzajemnih skladov
nam na dan 31. 5. 2011 pokaze, da je trg slovenskih vzajemnih skladov kljub vsemu
konkurencen™.

1.5.3 Primerjava vzajemnih skladov glede na neto priliv oz. odliv

Slika 3 prikazuje neto prilive slovenskih vzajemnih skladov od zacetka leta 2007 do konca
maja 2011. Po letu 2007 so serijo pozitivnih neto prilivov (izjeme so januar in oktober 2006
ter november 2007) prekinili negativni vplivi finan¢ne krize. V c¢asu financne krize so
slovenski vlagatelji predvsem zmanjsali obseg vplacil in povecali obseg izplacil iz vzajemnih
skladov, po drugi strani pa so ohranili odnos do tveganja (Porocilo o stanju in razmerah na
trgu finan¢nih instrumentov v letih 2010, 2011, str. 21-22). Ohranjen odnos do tveganja se
kaze v podobni razporeditvi premozenja slovenskih vlagateljev med razli¢nimi vrstami
vzajemnih skladov kot pred krizo, medtem ko so evropski vlagatelji svoje premoZenje
prenesli iz delniSkih skladov v manj tvegane vzajemne sklade, s ¢imer so ohranili vrednost
svojega premozenja. Posledi¢no je bilo zmanjSanje vrednosti sredstev slovenskih vzajemnih
skladov v ¢asu finanéne krize bistveno vecje od evropskih.

V letu 2008 so tako slovenski vzajemni skladi zabelezili povecan neto odliv sredstev (304
milijone evrov), ki znasa 10 odstotkov vrednosti slovenskih vzajemnih skladov konec leta
2007 (Porocilo o stanju in razmerah na trgu finanénih instrumentov v letih 2009, 2010, str.
28). Iz Slike 3 je razvidno, da je bil najvecji neto odliv slovenskih vzajemnih skladih oktobra
2008, ko je ta znasal nekaj manj kot 73 milijonov evrov in predstavljal 24 odstotkov vseh neto
odlivov v tem letu. Medtem je neto odliv evropskih vzajemnih skladov konec leta 2008 znasal
le (335 milijard evrov) 5 odstotkov vrednosti evropskih vzajemnih skladov konec leta 2007.

Leta 2009 in 2010 so slovenski vzajemni skladi zabelezili skromen neto priliv sredstev (18 oz.
17 milijonov evrov), ki predstavlja priblizno 1 odstotek vrednosti sredstev konec preteklega
leta (Sestava premozenja vzajemnih skladov, 2011), zaradi Cesar so sredstva slovenskih
vzajemnih skladov $e vedno dale¢ od vrednosti, ki so jo imeli pred finanéno krizo. Do konca
maja 2011 so slovenski vzajemni skladi zabelezili neto priliv sredstev (8,9 milijona evrov),
kar predstavlja 0,99 odstotkov vrednosti sredstev konec leta 2010.

! Tabela 15 najvegjih slovenskih vzajemnih skladov glede na obseg sredstev je v Prilogi 4.
15 Podroben izratun trznih delezev posameznih slovenskih vzajemnih skladov na podlagi deleza sredstev v
celotnih sredstvih vzajemnih skladov je v Prilogi 3.
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Slika 3: Neto prilivi slovenskih vzajemnih skladov od zacetka leta 2007 do konec maja 2011
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Vir: Sestava premozenja vzajemnih skladov, 2011.

Slika 4 prikazuje neto prilive evropskih vzajemnih skladov od marca 2007*° do konca marca
2011'". Neto priliv evropskih vzajemnih skladov je konec let 2009 in 2010 znagal (123
milijard evrov in 166 milijard evrov) dobra 2 odstotka vrednosti evropskih vzajemnih skladov
konec preteklega leta, s ¢imer se evropski skladi pocasi pribliZujejo obsegu sredstev, Ki so jih
imeli pred finan¢no krizo. V prvi Cetrtini leta 2011 so evropski vzajemni skladi ponovno
zabelezili pozitiven neto priliv (30 milijard evrov) (EFAMA Trends in the European
Investment Fund Industry in the First Quarter of 2011, 2011, str. 2).

Slika 4. Neto prilivi evropskih vzajemnih skladov od zacetka leta 2007 do konec marca 2011
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Vir: EFAMA Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2008, 2011; EFAMA
Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2010, 2011; EFAMA Trends in the

European Investment Fund Industry in the First Quarter of 2011, 2011.

16 Za obdobje od leta 2007 do aprila 2009 so na voljo le &etrtletni podatki o neto prilivih oz. odlivih evropskih
vzajemnih skladov.

7 Ob pripravi diplomskega dela je zadnji znan &etrtletni podatek o neto prilivih oz. odlivih evropskih vzajemnih
skladov za marec 2011.
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1.5.4 Gibanje stevila vlagateljev v vzajemnih skladih

Slika 5 prikazuje gibanje neto prilivov slovenskih vzajemnih skladov in stevila vlagateljev od
konca leta 2005 do konca maja 2011. Razvidna je rast Stevila vlagateljev od konca leta 2005
do konca leta 2008, nato pa je Stevilo vlagateljev z manjSimi odstopanji ostalo
nespremenjeno.

Kljub finan¢ni krizi se je Stevilo vlagateljev konec leta 2008 glede na leto 2007 povecalo.
Glavni razlog je v preoblikovanju treh investicijskih druzb v vzajemne sklade (Porocilo o
stanju in razmerah na trgu finan¢nih instrumentov v letih 2009, 2010, str. 27). Enak pozitiven
ucinek na povecCanje Stevila vlagateljev so imela tudi preoblikovanja investicijskih druzb v
vzajemne sklade $¢ v mesecu juliju in decembru 2010 ter aprila 2011,

Negativni vpliv finanéne krize se jasno vidi na neto prilivih, ki so negativni, pri ¢emer je
najvecji neto odliv viden konec leta 2008. Na podlagi gibanja Stevila vlagateljev in neto
prilivov lahko sklepam, da so se vlagatelji na finanéno krizo odzvali predvsem z
izplacevanjem investicijskih kuponov iz vzajemnih skladov, kar je posledi¢no pripeljalo do
velikega neto odliva v letu 2008. Pri tem se je Stevilo vlagateljev ohranjalo predvsem na racun
preoblikovanih investicijskih druzb v vzajemne sklade. V drugi polovici leta 2009 in leta
2010 je prislo do poveCanega priliva vplacil v vzajemne sklade, pri ¢emer gre najverjetneje za
nove vlagatelje, ki v finan¢ni krizi vidijo priloznosti, vendar pa njihova vplacila komaj
presezejo izplacila investicijskih kuponov obstojecih vlagateljev; posledica je skromen neto
priliv konec let 2009 in 2010.

Slika 5: Primerjava med neto prilivi slovenskih vzajemnih skiadov in stevilom vlagateljev od
konca leta 2005 do maja 2011
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Vir: Sestava premozenja vzajemnih skladov, 2011.

'8 Glej tocko Primerjava slovenskih vzajemnih skladov glede na upravljavca vzajemnih skladov.
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2 KROVNI SKLAD

2.1 Opredelitev krovnega sklada

ZISDU-1B je kot novost na slovenskem trgu investicijskih skladov konec oktobra 2007
ponudil mozZnost oblikovanja krovnih skladov. Po 9.a ¢lenu ZISDU-1B krovni sklad
opredelimo kot vzajemni sklad, ki ga sestavljata 2 ali ve¢ podskladov. Ta ¢len doloc¢a tudi, da
morajo biti podskladi krovnega sklada oblikovani kot lo¢eno premozenje, kar pomeni, da so
sredstva in obveznosti posameznega podsklada krovnega sklada strogo lo¢ena od sredstev in
obveznosti ostalih podskladov krovnega sklada, ostalih vzajemnih skladov in DZU ter
skrbnika krovnega sklada. Strukturo in lo¢enost premozenja med posameznimi podskladi
krovnega sklada prikazuje Slika 6.

Slika 6: Prikaz krovnega sklada s sestimi podskladi krovnega sklada

KROVNI
SKLAD
|
1 1 1 | 1 1
Podsklad 1 Podsklad 2 Podsklad 3 Podsklad 4 Podsklad 5 Podsklad 6
krovnega krovnega krovnega krovnega krovnega krovnega
sklada sklada sklada sklada sklada sklada

Podskladi, zdruzeni znotraj istega krovnega sklada, se med seboj razlikujejo po eni ali vec¢
posebnostih. Te posebnosti se lahko nanasajo na razlike v nalozbenih ciljih in politiki, visini
vstopnih in izstopnih stroskov, proviziji za upravljaje in skrbniski proviziji (Kunsek, 2009).
Po drug strani pa morajo imeti podskladi krovnega sklada v skladu s 151.n ¢lenom ZISDU-1B
skupna pravila upravljanja krovnega sklada. Skupnim pravilom upravljanja so dodana Se
posebna pravila upravljanja, ki se nanasajo le na posamezen podsklad krovnega sklada. Pri
pripravi izvleckov prospektov podskladov krovnega sklada pa imajo DZU v skladu s 151.t
¢lenom ZISDU-1B ve¢ svobode. Tako lahko DZU izvlecke prospektov vseh podskladov
krovnega sklada zdruzi v en dokument ali pa jih pripravi loceno za vsak podsklad znotraj
istega krovnega sklada.

2.2 Oblikovanje krovnega sklada

DZU lahko krovni sklad oblikujejo na podlagi oblikovanja krovnega sklada z dvema
podskladoma krovnega sklada, ki predhodno Se nista obstajala, ali s preoblikovanjem
obstojecih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada.

V prvem primeru DZU v skladu s 151.1 ¢lenom ZISDU-1B najprej oblikuje 2 nova vzajemna
sklada, ki ju nato poveze znotraj krovnega sklada. TakSna DZU mora zato predhodno sprejeti
Se pravila upravljanja pri oblikovanju najmanj 2 podskladov krovnega sklada, skleniti
pogodbo s skrbnikom premozenja krovnega sklada in pridobiti dovoljenje o oblikovanju s
strani nadzornega organa ATVP.
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Drugi in najpogostejsi nacin oblikovanja krovnega sklada slovenskih DZU je preoblikovanje
obstojecih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada v skladu s 151.u ¢lenom ZISDU-
1B. Pri preoblikovanju morajo podskladi krovnega sklada ohraniti donosnost, stopnjo
tveganja in nalozbeno politiko vzajemnega sklada, iz katerega so bili oblikovani (Na splo$no
0 krovnem skladu, 2009). Po 151.u ¢lenu ZISDU-1B postanejo imetniki obstojecih
investicijskih kuponov vzajemnih skladov s procesom preoblikovanja obstojecih vzajemnih
skladov v podsklade krovnega sklada imetniki investicijskih kuponov podskladov krovnega
sklada. Proces preoblikovanja pa ne sme vplivati na vrednost enote premozZenja imetnikov
investicijskin kuponov 0z. na vplacila in izplacila investicijskih kuponov podskladov
krovnega sklada (Na splosno o krovnem skladu, 2009).

DZU mora v procesu oblikovanja krovnega sklada na podlagi preoblikovanja obstojecih
vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada predhodno pridobiti dovoljenje nadzornega
organa ATVP (Kunsek, 2009).

Za oblikovanje krovnega sklada na podlagi preoblikovanja obstojecih vzajemnih skladov v
podsklade krovnega sklada so se odlocili tudi v KD Skladi, druzbi za opravljanje, d. o. o.
Njihov proces preoblikovanja je opisan v naslednjem poglaviju.

2.3 KD Krovni sklad

2.3.1 Predstavitev KD SKLADI, druzbe za upravljanje, d. 0. 0.

Zacetki KD Skladi, druzbe za upravljanje, d. o. o., segajo v leto 1994, ko je bila z namenom
zbiranja lastninskih certifikatov ustanovljena Kmecka druzba, d. d. (Monografija ob 10.
obletnici tedanje Kmecke druzbe, 2004, str. 51-57). Leto 1996 je bilo za Kmecko druzbo, d.
d., prelomno. Najprej je Kmecka druzba, d. d., v upravljanje prevzela vzajemni sklad Galileo,
nato pa je na podlagi zdruzitve in kasneje razdruzitve sredstev 4 Dadasovih vzajemnih
skladov oblikovala e sklada Rastko in Bond (Monografija ob 10. obletnici tedanje Kmecke
druzbe, 2004, str. 62—65).

V zacetku leta 2009 je DZU 17 obstojecih vzajemnih skladov preoblikovala v podsklade KD
Krovni sklad™, ki jim je aprila 2011 na podlagi preoblikovanja investicijske druzbe KD ID, d.
d., v vzajemni sklad pridruzila §e samostojni vzajemni sklad KD Delniski dohodkovni. Poleg
upravljanja podskladov krovnega sklada in samostojnega vzajemnega sklada pa DZU nudi
tudi moznost individualnega upravljanja premozenja dobro poucenih vlagateljev.

2.3.2 Oblikovanje KD Krovnega sklada

V KD Skladi, d. 0. 0., se je uprava odloc¢ila za oblikovanje krovnega sklada na podlagi
preoblikovanja obstojeCih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada. Za pridobitev
dovoljenja o preoblikovanju s strani ATVP je morala DZU v skladu z 2. ¢lenom Sklepa o

9 proces oblikovanja KD Krovnega sklada je podrobneje opisan v poglavju Oblikovanje KD Krovnega sklada.
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dokumentaciji za pridobitev dovoljenja za oblikovanje krovnega sklada iz obstojecih
vzajemnih skladov in vsebini javne objave (Ur. 1. RS, §t. 42/2008) pripraviti ustrezno
dokumentacijo in speljati znotraj druzbe Stevilne postopke, ki so kasneje omogocili dejansko
izvedbo preoblikovanja brez zapletov.

Najprej so v KD Skladi, d. o. 0., morali pripraviti prospekt krovnega sklada z vklju¢enimi
pravili upravljanja KD Krovnega sklada. Omenjeni prospekt mora biti zakonsko, vsebinsko
in oblikovno ustrezen, zato je bilo pri njegovi pripravi pomembno sodelovanje Stevilnih
oddelkov znotraj druzbe glede na njihovo naravo dela (uprava, pravna sluzba, upravitelji itd.).
Zaradi vseh ustreznosti je priprava prospekta zahteven in dolgotrajen proces. Pripravi
prospekta KD Krovnega sklada z vKklju¢enimi pravili upravljanja je sledila Se priprava
izvle¢kov prospektov podskladov KD Krovnega sklada.

Za novo oblikovan krovni sklad je morala druzba pripraviti in skleniti pogodbo o
opravljanju skrbniskih storitev. KD Skladi, d. 0. 0., so se odloc¢ili za ze obstojecega
skrbnika vzajemnih skladov: Abanko Vipo, d. d.

Pomemben in dolgotrajen del v procesu zagotavljanja ustrezne dokumentacije za
preoblikovanje obstoje¢ih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada je predstavljala
nadgradnja obstojece programske opreme. Ta je morala dodatno zagotoviti evidenco o
sledljivosti prehodov in nevplivnost preoblikovanja na VEP, izpladila in vplacdila. Na
novo je bilo tako potrebno oblikovati obrazec lzpis iz evidence spremljanja prehodov med
podskladi istega krovnega sklada, ki vlagatelju omogoca pregled vseh njegovih kuponov, za
kar sta bila potrebna prilagoditev racunalniSske opreme in zahtevno testiranje pravilnosti
njenega delovanja. Na koncu so morali pridobiti $e izjavo dobavitelja ra¢unalniske opreme,
da je ta namenjena podpori vodenja poslovnih knjig, sestavljanju poslovnih porocil krovnega
sklada in vodenju evidence imetnikov investicijskih kuponov, ter mnenje pooblas¢enega
revizorja informacijskega sistema, da programska oprema izpolnjuje zgornje zahteve.

ATVP je po prejemu zgoraj omenjene dokumentacije KD Skladi, d. o. 0., 25. novembra 2008
podelila dovoljenja za preoblikovanje obstojecih vzajemnih skladov v podsklade krovnega
sklada, za upravljanje krovnega sklada, za objavo prospekta krovnega sklada in objavo
izvleCkov prospekta za podsklada, za sklenitev pogodb o opravljanju skrbniskih storitev ter
soglasje k pravilom upravljanja krovnega sklada (Poro¢ilo o delu Agencije za trg vrednostnih
papirjev za leto 2008, 2009, str. 11).

Po prejemu dovoljenja 25. novembra 2008 s strani ATVP je v skladu s 151.u ¢lenom ZISDU-
1B sledila javna objava v 8 delovnih dneh. V javni objavi je bilo navedeno, da pravila
upravljanja KD Krovnega sklada?® stopijo v veljavo 30 dni po javni objavi, torej 1. januarja
2009, in da na ta dan imetniki investicijskih kuponov obstoje¢ih vzajemnih skladov postanejo

20 podrobnejia predstavitev podskladov KD Krovnega sklada sledi v poglavju Predstavitev KD Krovnega
sklada.
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imetniki investicijskih kuponov podskladov KD Krovnega sklada. Prehodno obdobje 30 dni je
tako obstojeCim vlagateljem omogocalo izplacilo kuponov vzajemnih skladov v skladu S
starimi pravili upravljanja.

Pridobitev dovoljenja o preoblikovanju je KD Skladi, d. 0. 0., v prehodnem 30-dnevnem
obdobju nalozila Se Stevilne dodatne dolZznosti, na katere so se zaradi vecjega obsega del
pripravljali Ze med samim cakanjem na pridobitev dovoljenja s strani ATVP. Tako so morali
prirediti, pregledati in natisniti vse obrazce znotraj druzbe (prijava spremembe, zahteva za
izplacilo, pooblastilo, pooblastilo delodajalcu, direktne bremenitve), hkrati pa na novo
oblikovati, pregledati in natisniti pristopne izjave, ki veljajo za krovni sklad. Zatem so nove
pristopne izjave skupaj s prospekti in izvlecki ter ostalimi obrazci poslali na vsa vpisna mesta
po Sloveniji.

Poleg obrazcev, ki so namenjeni vlagateljem, so morali prirediti vse obrazce, na Kkaterih se
poroca skrbniku skladov in ATVP. Hkrati so morali pripraviti vsa interna gradiva in ustrezno
izobraziti zaposlene, na koncu pa so vsem obstoje¢im imetnikom investicijskih kuponov
poslali dopis s predstavitvijo krovnih skladov. S 1. januarjem 2009 so se nato obstojeci
vzajemni skladi dejansko preoblikovali v podsklade krovnega sklada.

2.3.3 Predstavitev KD Krovnega sklada

KD Skladi, d. 0. 0., so bili ena izmed prvih 7 slovenskih DZU%, ki so v zacetku leta 2009
pricele s trzenjem podskladov krovnega sklada (Porocilo o delu Agencije za trg vrednostnih
papirjev za leti 2008, 2009, str. 11). KD Skladi, d. 0. 0., so se za oblikovanje krovnega sklada
odlo¢ili zaradi zagotovitve ugodnejSe davéne obravnave fizi¢nih oseb?, moznosti
optimalnejSega poslovanja ter zagotavljanja konkuren¢nosti na trgu kapitala (Obvestilo o
pridobitvi dovoljenja Agencije za trg vrednostnih papirjev za oblikovanje krovnega sklada iz
obstojecih vzajemnih skladov, 2009).

Danes je KD Skladi, d. 0. 0., 2. najve¢ja DZU v Sloveniji (tako glede na Stevilo podskladov
krovnega sklada (1. je Alta Skladi, d. d.) kot tudi glede na obseg sredstev vzajemnih skladov,
ki jih DZU upravlja (1. je Triglav DZU, d. 0. 0.)). Pri tem podskladi KD Krovnega sklada
svoja sredstva investirajo v razlicne panoge, geografska obmocja in razli¢ne vrste nalozb
(KD Krovni sklad s 17 podskladi, 2009, str. 6-7), kar vlagateljem omogoca ucinkovito
razprSenost premozenja.

Zdruzen prikaz podskladov KD Krovnega sklada prikazuje Tabela 3, iz katere sta poleg
osnovnih podatkov posameznega podsklada (vrsta, geografska/panozna usmeritev, stopnja
tveganja, upravljavska provizija, zacetna vrednost enote premozenja, datum zacetka trzenja,
datum preoblikovanja vzajemnega sklada v podsklad krovnega sklada, Cista vrednost sredstev

2! Te DZU so: KD Skladi, d. o. 0., Primorski skladi, d. d., NLB Skladi, d. 0. 0., Publikum PDU, d. d., Krekova
druzba, d .0. 0., NFD, d. 0. 0., in Probanka upravljanje, d. o. o.
?2 Vet v poglavju Zakon o dohodnini in odlog davéne obveznosti.
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na dan 31. 12. 2010) razvidna Se trzni delez posameznega podsklada KD Krovnega sklada v
celotnih sredstvih slovenskih vzajemnih skladov na dan 31. 5. 2011 in trzni delez
posameznega podsklada KD Krovnega sklada v isti vrsti slovenskih vzajemnih skladov na
dan 31. 5. 2011. V Tabeli 3 je poleg podskladov KD Krovnega sklada predstavljen Se
samostojni vzajemni sklad KD Delniski dohodkovni, ki je nastal s preoblikovanjem delniske
druzbe KD ID, d. d., v vzajemni sklad v 2. polovici aprila 2011.

KD Galileo, sklad fleksibilne strukture nalozb, je s skoraj 6-odstotnim trznim delezem
sredstev v celotnih sredstvih slovenskih vzajemnih skladov na dan 31. 5. 2011 drugi najvecji
vzajemni sklad (1. je Triglav Steber 1, delniski vzajemni sklad)®. Ce pa se osredoto&imo na
trzne deleZe posameznih vzajemnih skladov v isti vrsti slovenskih vzajemnih skladov® na dan
31. 5. 2011, pa poleg KD Galileo, sklada fleksibilne strukture nalozbe, 1. mesto zasedata Se
KD Prvi izbor, sklad skladov, in KD MM, sklad denarnega trga. Pomemben trzni delez glede
na obseg sredstev med celotnimi sredstvi slovenskih delniskih vzajemnih skladov zavzemata
Se KD Delniski dohodkovni in KD Rastko, ki sta na dan 31. 5. 2011 4. in 5. najvecja
slovenska delniska vzajemna sklada (po velikosti si sledijo Triglav steber 1, NLB Skladi -
Globalni delniski, Infond Bric, KD Rastko)zs.

2 Trzni delezi vseh slovenskih vzajemnih skladov v celotnih sredstvih slovenskih vzajemnih skladov so razvidni
iz Priloge 3.

4 KD Galileo, sklad fleksibilne strukture nalozb, sodi med mesane vzajemne sklade.

% Seznam 15 najvedjih slovenskih vzajemnih skladov glede na obseg sredstev v celotnih sredstvih vzajemnih
skladov na dan 31. 05. 2011 je v Prilogi 4.
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Tabela 3: Predstavitev podskladov KD Krovnega sklada in samostojnega vzajemnega sklada DZU KD Skladi, d. o. 0., na dan 31. 5. 2011

KD Krovni sklad

Trimi deleZ (v Trinidelei

e Stopnja treganja Upravljavska provizija = FerE e e e
nsmeritey = Zatetek trZenja B al. 31.05.2011 v
fpreoblikovanje C na dan lotnih isti vrsti
fema vrednost  vzajemnega skaldav 31.05.2011 (v sredstvih slovenskih
enote premoZenja podsklad EUR) slovenskih VS v
23.08.1996.

Ime podsklada Vrsta podsklada

0.85%% powvpreine letne

KD Bond obveznitld vzajemni sklad Evropa nifje tvegan (3-4 cvs 1.000 SIT (4.175) 01.01.2009 5.809.730 0.44 1122
KD Galileo staad ﬂek:::zl; trare ves svet vigje tvegan (7-5) | 2% povpretne leme CVS 40 SIT (0.17€) Doli.oc:i.l;c?jg 120.873.980 5,97 20,99
KD Prviirbor sklad skladow wes svet visje tvegan (7} 0.83% pox:p-reﬁne letne 16.03.2003 - .
Vs 1.000 SIT (4,17€) 01.01.2009 31.271.910 1,55 89,08
KD MM sklad denamega trga ves svet nizke tvegan (2) P po;‘;?i'rse sne lemne 10.000 SIT (41,73€) 1&?5;[[:; 14.530.040 0,72 8242
KD Balkan delnifld vzajemni sklad e g::—gnc;?odne e ﬁs[oll;o fresan | pn:‘;lzfseaﬂe e 1.000 SIT (4,176} Z;i?f;?nz 27.967.770 138 213
KDA:Su:;r;a detniSki vzajemni sklad driave Seveme Amerike viSje fvegan (8) e pn:‘:?ifse‘me e 1.000 SIT (4.176) l;intfizzl}t?; 1.687.750 0,08 0.13
KD Nowi trgi delnitki vzajemni sklad razvijajodi se trgi visoko tvegan (9) | 2% povpregne letne GVS 1000 SIT (4.178) l;inc?izzﬁc?; 13 104 560 " 551
= S::;?:e - detniSid vzajemni sidad surovine in energija visje tvegan (8) e pog'rseme e 1.000 SIT (4.17€) Dosi.ocfi.zzoc?ol-sg. 7.624.680 0.38 0.58
KD Tehnologija detniSid vzajemni sidad tehnologija visolo tvegan (5) e pog'rseme e 1.000 SIT (4.17€) Doli.oc?i.zzoc?ol-sg. 2.168.520 0.11 0.17

energija iz novih in 1.89% povpreéne letne

KD Nowva energija delnifki vzajemni sklad L - - vigje tvegan (8) sl 19102006/
brovijivih nih 4 = CVs
ahmavih namvImh ey 239,64 SIT (1.005) 01.01.2009 11.982.570 0.5¢ 0.91
. [ R R zdravstvo, nega, Siroka . 1.89%% povpreéne letne 14.11. 20067
KD Vitalnost delniZld v mi sklad = o 8 =
watnes Slsk vEsemnt ska potroznja ipd. visje rvegan (8) &vs 239.64 SIT (1.00) 01.01.2009 5.857.900 029 0.45
- s o . N 1.899% povpreéne letne 01.10.2008
KD Finance delnifki vzajemni sklad finance wvigje tvegan (8) s 1L00E 01.01.2009 767120 0.04 0.06
KD Latinska —_ . . . . . i = 01.10.2008
Eld v = Fav = < S 2% & W
~ delnifki vzajemni sklad driave Latinske Amerike wvisoko tvegan (%) o povprefne letne CVS 1L00E 01.01.2009 1877 800 0.09 0.14
KD Vzhodna s . - - . . 2.15% powvpreéne letne 01.10.2008
r d re W 0 tv .
— delniski vzajemni sklad drzave Vzhodne Evrope wvisoko tvezan (%) &vs 1L00E 01.01.2009 3379170 0.17 0.26
ED Indija — e - . R L " - . 11082008/
Kitajsia delniski vzajemni sklad Indija, Kitajska wvisoko tvegzan (9) 2% povpreéne letne CVS 1.00€ 01.01.2009 23.046.450 1.18 1.83
dejavnost povezane z
Infrastruktura in delnizki vzajemni sklad 18 s P o wvisoko tvegan (9) | 2% povpreéne letne CVS 01 10 2008/
gradbeniitvo 1.00€ 01.012009 S03.330 0,04 0,07
. . . . 1.9% povpreéne letne 2308 19956/
KD Rastk delniZki v i sklad E . 7-8 : =
stee Fis vEgemm sa vrepa visje tvegan (7-8) &vs 1.000 SIT (4,17 01.01.2009 51.188.830 2,53 3,90

Vzajemni sklad
TrimideleZ (v Trinidelez
©0) na dan {¥ 20) na dan
- - - - ror Zatetek trZenja 31.052011v 31.052011w
Stopnja treganja Upravljavslca provizija i (‘eﬂb]ikoran]'le €VS na dan celotnih isti vrsti
Fatema vrednost  investicijske druFbe 31.05.2011 (v sredstvih slovenslkih
enote premoZenja ¥ vzajemni sklad EUR) slovenskih VS VS

Geografska/PanoZna

WVrsta sklada .
usmeritev

1.5% povpretne letne
&vs

KD Delniski
dohodkovni

delnifki vzajemni sklad wves svet vigje tvegan (7-8)

Vir: KD Krovni sklad s 17 podskladi, 2009, str. 6; Mesecna porocila investicijskih skladov - maj 2011, 2011.



Podskladi krovnega sklada se glede na vrste nalozb razlikujejo tudi po pricakovani donosnosti
in naloZbenem tveganju, ki sta sorazmerna. Iz tega sledi, da bolj tvegani podskladi krovnega
sklada po drugi strani omogocajo doseg vi§jih donosov. Slika 7 prikazuje razporeditev
podskladov KD Krovnega sklada glede na pricakovano donosnost in nalozbeno tveganje, pri
¢emer so skladi z najmanjSim nalozbenim tveganjem in najmanjSo pricakovano donosnostjo
na dnu slike (podsklad KD MM), skladi z najvecjim nalozbenim tveganjem in najvec¢jo
pricakovano donosnostjo pa na vrhu (podsklad KD Balkan).

Slika 7. Preglednica podskladov KD Krovnega sklada glede na pricakovano donosnost in
nalozbeno tveganje

kD MHowitrgi, KD Indija - Kitajsk a, kD

Eldinfrastruktbura in gradbeni& trom,
KD Tehnologija, KD Latinska
Amerkam KD vEhodna Eviopa

pUZpH4s HupH

HEUnQZR0A0Y Hup

i KD Galileo, KD Raz 4o, KD Prei zbor i

PODSELADT KD EFROVINEGA SET. ATYA

Vir: KD Krovni sklad s 17 podskladi, 2009, str. 6.

2.4 Zakon o dohodnini in odlog davéne obveznosti

Z ZISDU-1B je tesno povezan Zakon o dohodnini (Ur. 1. RS, s§t. 51/2010-UPB6, v
nadaljevanju ZDoh-2), ki je stopil v veljavo 1. januarja 2007.

Imetnik investicijskega kupona je v skladu z ZDoh-2 imetnik kapitala, ki je v primeru
nastanka obdavéljivega dogodka obdavéen v okviru pravil o dobi¢ku iz kapitala. Za
obdav¢ljivi dogodek se v skladu s 94. ¢lenom ZDoh-2 $teje zamenjava kapitala, prodaja oz.
unovcenja investicijskega kupona ali izplailo sorazmernega dela likvidacijske mase v
primeru likvidacije posameznega podsklada krovnega sklada. V primeru prodaje oz.
unov¢enja investicijskega kupona pride do izpla¢ila vrednosti investicijskega kupona na
transakcijski raCun imetnika. Investicijski kuponi podsklada krovnega sklada se pri tem vodijo
po metodi zaporednih cen (FIFO metodi).

V skladu z zgoraj navedenim bi se moral kot obdav¢ljiv dogodek Steti tudi proces
preoblikovanja obstojecih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada, saj gre tu za
zamenjavo investicijskih kuponov obstoje¢ih vzajemnih skladov za investicijske kupone
podskladov krovnega sklada. ZISDU-1B je v svojem 126. ¢lenu v skladu z ZDoh-2 omogo¢il,
da se za proces preoblikovanja uveljavlja odlog davéne obveznosti. Proces preoblikovanja
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obstojec¢ih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada je tako postal neobdavcljiv
dogodek, ¢e DZU razpolaga z nabavno vrednostjo in ¢asom pridobitve vseh investicijskih
kuponov do dneva oblikovanja krovnega sklada.

100. ¢len ZDoh-2 vlagateljem omogoca tudi odlog davéne obveznosti pri prenosu vrednosti
vplacanih investicijskih kuponov med podskladi krovnega sklada v primeru zagotavljanja
evidence o sledljivosti prehodov med podskladi krovnega sklada s strani DZU (eno leto po
uveljavitvi ZISDU-1B). Ze ob sami uveljavitvi ZDoh-2 so bili namre¢ v Sloveniji vlagateljem
na voljo evropski vzajemni skladi, ki so bili v skladu s tujo zakonodajo Ze oblikovani kot
podskladi krovnega sklada, pri nas pa delovali kot vzajemni skladi. Casovna omejitev o
pric¢etku veljavnosti odloZzene daveéne obveznosti s 25. oktobrom 2008 je tako dala domacim
DZU moznost pravocasne ustanovitve krovnega sklada in s tem moznost enakopravnega boja
s tujimi upravitelji (Mernik, 2007).

Pri prenosu vrednosti vplacanih investicijskih kuponov med podskladi krovnega sklada ali
samostojnimi vzajemnimi skladi gre vedno za dvojno transakcijo, ki je v primeru prehodov
med podskladi krovnega sklada neobdavcena. Prvi del transakcije predstavlja izplacilo
vrednosti investicijskih kuponov iz transakcijskega racuna prvega podsklada krovnega sklada,
drugi del transakcije pa predstavlja neposredni prenos in vplacilo prenesene vrednosti na
transakcijski ra¢un drugega podsklada krovnega sklada. Pri tem do vmesnega izplacila na
transakcijski raCun imetnika investicijskega kupona ne pride (Prospekt krovnega sklada KD
Krovni sklad z vklju¢enimi pravili upravljanja, 2009, str. 24).

Odlozeno davéno obveznost mora DZU, ki upravlja krovni sklad, priglasiti Dav¢ni upravi
Republike Slovenije (Davéni rezim od 1. 1. 2009 dalje, 2009). Ce tega DZU ne stori, vlagatelj
izgubi pravico do odloZzene davéne obveznosti. Najkasneje v 15 dneh po zamenjavi
investicijskih kuponov prvega podsklada za investicijski kupon drugega podsklada znotraj
istega krovnega sklada pa mora DZU o odlogu davéne obveznosti pisno obvestiti Se
vlagatelja.

V primeru, ko kasneje pride do obdav¢ljive odsvojitve investicijskih kuponov, morajo fizi¢ne
osebe do konca februarja oddati napoved za odmero davka iz naslova kapitalskega dobicka za
preteklo leto. Pravnim osebam napovedi za odmero davka iz naslova kapitalskega dobicka ni
potrebno oddajati, saj so dobicki, ki se odrazajo v VEP, vknjiZeni v bilancah podjetja in tako
konec leta placajo davek na dobi¢ek pravnih oseb (Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb,
Ur. 1. RS, st. 117/2006, 90/2007, 56/2008, 76/2008, 92/2008, 5/2009, 96/2009, 43/2010,
59/2011).

Pri ugotavljanju dobicka iz kapitala se davéno osnovo izracuna kot razliko med vrednostjo
kapitala ob odsvojitvi in pridobitvi (Kunsek, 2009), pri Cemer se:
e 74 cas pridobitve investicijskega kupona Steje datum, ko so bili pridobljeni prvi zamenjani
investicijski kupni; ugotovljen je v skladu s pravili ZDoh-2,
e za nabavno vrednost Steje nabavna vrednost prvih zamenjanih investicijskih kuponov;
ugotovljena v skladu s pravili ZDoh-2.
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Vrednost investicijskega kupona ob odsvojitvi je enaka zmnozku Stevila enot premozenja in
VEP ob izplacdilu iz podsklada krovnega sklada na transakcijski racun vlagatelja.

Stopnja dohodnine od dobicka iz kapitala se v skladu s 132. ¢lenom ZDoh-2 znizuje po vsakih
dopolnjenih 5 letih imetni$tva investicijskega kupona. Na zacetku smo tako obdavéeni po 20-
odstotni dav¢ni stopnji, nato pa se davéna stopnja po vsakih dopolnjenih 5 letih imetniStva
investicijskega kupona zniza za 5 odstotkov. Stopnja dohodnine od dobicka iz kapitala tako
po:

e 5 letih imetnistva investicijskega kupona znasa 15 odstotkov,

e 10 letih imetniStva investicijskega kupona znasa 10 odstotkov,

e 15 letih imetnistva investicijskega kupona znasa 5 odstotkov.

Imetnik investicijskega kupona je po 20 letih imetniStva oproscen placila dohodnine od
dobicka iz kapitala.

V davénem letu, za katerega se oddaja dohodnina, 97. ¢len ZDoh-2 omogoca pobot izgub in
dobickov, dosezenih z odsvojitvijo vseh vrst kapitala (pod pogojem, da vlagatelj v roku 30 dni
pred ali po odsvojitvi ni pridobil vsebinsko istovrstnega nadomestnega kapitala), medtem ko
neizkori$¢enih izgub v naslednja davéna obdobja ni mozno prenesti.

2.4.1 Racunski prikaz odlozene davéne obveznosti

Racunski prikaz prehodov med vzajemnimi skladi je narejen na primeru druzbe KD Skladi, d.
0. 0., ki upravlja 17 podskladov KD Krovnega sklada®® in 1 samostojni vzajemni sklad, pri
¢emer DZU vodi evidenco o sledljivost prehodov. Izracun je najprej narejen na predpostavki,
da sta podsklada, med katerima vlagatelj prehaja, zdruZzena znotraj krovnega sklada (Tabela
4), nato pa ob predpostavki, da vzajemni skladi DZU niso zdruzeni znotraj krovnega sklada
(Tabela 5), zato odlog davéne obveznosti ni mogo¢.

Za zamenjavo investicijskih kuponov med vzajemnimi skladi mora vlagatelj izpolniti obrazec
za izpladilo in ga predati DZU. Ce vlagatelj poda zahtevo za zamenjavo investicijskih
kuponov iz vzajemnega sklada A v vzajemni sklad B na obrac¢unski dan T pred prese¢no uro
vzajemnega sklada A, bo pri izracunu odkupne vrednosti investicijskega kupona upostevana
VEP vzajemnega sklada A na dan T. VEP?" vzajemnega sklada A na dan T bo izradunana in
javno objavljena na obradunski dan T + 1. Sele po znani odkupni vrednosti investicijskega
kupona lahko DZU na obracunski dan T + 2 poda nalog za prenos vrednosti vplacanih
investicijskih kuponov iz vzajemnega sklada A v vzajemni sklad B. Ce pride prenesena
vrednost vplacanih investicijskih kuponov na transakcijski racun vzajemnega sklada B na
obracunski dan T pred presecno uro vzajemnega sklada B, se bo pri izra¢unu nakupne
vrednosti investicijskega kupona upostevala VEP vzajemnega sklada B na obracunski dan T.
Enako kot pri vzajemnem skladu A bo tudi VEP vzajemnega sklada B na dan T izracunan in

%8 podrobnejia predstavitev v poglavju KD Krovni sklad.
?" Izraun VEP je predstavljen v uvodni opredelitvi investicijskih skladov.
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javno objavljen na obradunski dan T + 1. Sele po znani nakupni vrednosti investicijskega
kupona lahko DZU na obracunski dan T + 2 preneseno vrednosti vplacanih investicijskih
kuponov preracuna v enote premozenja vzajemnega sklada B (Prospekt krovnega sklada KD
Krovni sklad z vklju¢enimi pravili upravljanja, 2009, str. 24).

Tabeli 4 in 5 prikazujeta:

na obracunski dan 23. 7. 2004 vlagatelj vplaca 1.030 EUR v podsklad KD Rastko,
delniski. Pri tem DZU na izbranem vzajemnem skladu za zneske, manjse od 1.999,99
EUR, zaracunava 3-odstotne vstopne strosSke. Neto znesek vplacila tako znasa 1.000 EUR,
vlagatelj se na obracunski dan 8. 6. 2009 odlo¢i za prenos celotne vrednosti vplacanih
investicijskih kuponov, kar znasa 807,95 EUR iz KD Rastko, delniski, v KD Prvi izbor,
sklad delniskih skladov,

na obracunski dan 10. 6. 2009 se prenesena vrednost vplacanih investicijskih kuponov kot
vplacilo obracuna na vzajemnem skladu KD Prvi izbor, sklad delniskih skladov. DZU pri
prenosu vrednosti vplac¢anih investicijskih kuponov med vzajemnimi skladi, ki jih
upravlja DZU, za enote premoZenja, za katere so ze bili placani vstopni stroski, teh ne
zara¢unava ponovno. Zato je znesek bruto vplacila enako znesku neto vplacila,

na obracunski dan 11. 6. 2010 vlagatelj poda narocilo za izplacilo vseh investicijskih
kuponov vzajemnega sklada KD Prvi izbor, sklad delniSkih skladov; na svoj transakcijski
rac¢un dobi nakazanih 997,32 EUR.

Tabela 4: Prikaz prenosa vrednosti vplacanih investicijskih kuponov med podskladi,
zdruzenimi znotraj KD krovnega sklada DZU KD Skladi, d. o. o.

KD RASTKO, delniski

Bruto " Neto
VEPV | znesek Vstopni Neto znesek | ool | Steviloenot | N20Va
Datum o stroski v vplacilav | . "~ . . . | vrednost
EUR vplacila EUR EUR izpladila v | premoZenja v EUR
v EUR EUR
A B C=B*003| D=B-C E=F*A F=D/A
23.7.2004 | 23,4695 | 1.030,00 30,00 1.000,00 42,6084
8. 6. 2009 18,9625 —807,95 —42,6076
KD PRVI IZBOR, sklad delniskih skladov ‘
Bruto . Neto
VEP v znesek VSt?"’.” ! Neto Zﬁesek znesek Stevilo enot NEEEVE
Datum T stroski v vpladilav | . = . . . | vrednost
EUR vpladila EUR EUR izpladila v | premoZenja v EUR
v EUR EUR
A B C=B*003| D=B-C E=F*A F=D/A
10. 6. 2009 4,2345 807,95 0,00 807,95 190,8017 5,24
11. 6. 2010 5,2270 —997,32 -190,8017
Potrebno oddati napoved za odmeri davka iz naslova kapitalskega dobicka

V skladu s 94. ¢lenom ZDoh-2 obdav¢ljivi dogodek v primeru prehodov med podskladi
krovnega sklada, katerih DZU vodi evidenco o sledljivosti prehodov med podskladi krovnega
sklada, nastane ob izplacilu vrednosti investicijskih kuponov na transakcijski ra¢un vlagatelja.

Pri tem se za:

e (Cas pridobitve investicijskega kupona steje datum, ko so bili pridobljeni prvi zamenjani
investicijski kuponi, torej 23. 7. 2004,

26



e nabavno vrednost steje nabavna vrednost prvih zamenjanih investicijskih kuponov, torej
5,24 EUR.

Nabavno vrednost izra¢unamo tako, da na dan prehoda VEP podsklada KD Prvi izbor, sklad
delniskih skladov, v katerega se prehaja (4,2345 EUR), delimo z VEP podsklada KD Rastko,
delniski, iz katerega se investicijski kuponi prenasajo (18,9625 EUR). S tem koli¢nikom nato
pomnozimo z VEP, na dan pridobitve prvih zamenjanih investicijskih kuponov, podsklada
KD Rastko, delniski (23,4695 EUR).

V navedenem primeru je obdavéljivi dogodek nastal 11. 6. 2010 ob izplacilu vseh enot
premozenja iz podsklada KD Prvi izbor, sklad delniskih skladov, na transakcijski racun
vlagatelja. Pri tem je VEP podsklada KD Prvi izbor, sklad delniskih skladov, znasala 5,2270
EUR, kar je manj od izracunane nabavne vrednosti. Iz tega sledi, da je vlagatelj ob odsvojitvi
11. 6. 2010 za eno enoto premozenja prejel manj, kot je zanjo placal ob pridobitvi 23. 7. 2004,
kar je posledica posredne kompenzacije izgube iz preteklosti. Ta se nanasa na izgubo, ki jo je
vlagatelj utrpel kot vlagatelj podsklada KD Rastko, delniski, ko je bila VEP podsklada KD
Rastko, delniski, ob prenosu vrednosti investicijskih kuponov na podsklad KD Prvi izbor,
sklad delniskih skladov, bistveno nizja (18,9625 EUR) od VEP podsklada KD Rastko,
delniski, na dan pridobitve teh investicijskih kuponov. Posledi¢no vlagatelju ne bo potrebno
placati davka iz naslova kapitalskega dobicka.

Ce pa bi bila izraCunana nabavna vrednost niZzja od VEP podsklada KD Prvi izbor, sklad
delniskih skladov, ob osvojitvi, bi bil vlagatelj dolzan placati davka iz naslova kapitalskega
dobicka. Pri tem bi bil vlagatelj zaradi imetniStva investicijskih kuponov ve¢ kot pet let
obdavéen po znizani, torej 15-odstotni davéni stopnji®®. V primeru krovnih skladov se za &as
posedovanja investicijskih kuponov uposteva celoto obdobje: od vpladila investicijskih
kuponov v prvi podsklad krovnega sklada pa vse do izplacila vrednosti investicijskih kuponov
na transakcijski racun imetnika.

Tabela 5 prikazuje enak racunski prikaz, kot je naveden zgoraj, le da se tu predpostavi, da
vzajemni skladi DZU KD Skladi, d. 0. 0., niso zdruZeni znotraj krovnega sklada. Tudi tu DZU
pri prenosu vrednosti investicijskih kuponov med vzajemnimi skladi za enote premozenja, za
katere so enkrat ze bili placani vstopni stroski, teh ne zaraCunava ponovno. Nastane pa
obdav¢ljivi dogodek tako pri izplacilu vrednosti investicijskih kuponov na transakcijski racun
imetnika investicijskih kuponov kot tudi pri njenem prenosu med vzajemnimi skladi (brez
vmesnega izplacila na transakcijski ra¢un vlagatelja). Napoved za odmero davka iz naslova
kapitalskega dobicka je torej v spodnjem primeru potrebno oddati dvakrat, kar prikazuje tudi
spodnja tabela.

%8 Vet v poglavju Zakon o dohodnini in odlog davéne obveznosti.
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Tabela 5: Prikaz prenosa vrednosti investicijskih kuponov med vzajemnimi skladi DZU KD
Skladi, d. 0. 0., ob predpostavki, da vzajemni skladi niso zdruzeni znotraj krovnega sklada

KD RASTKO, delniski

=LY Neto znesek &
Datum VEP v znesek | Vstopni stroski voladila v Neto znesek Stevilo enot
EUR vplacdila v EUR P izplacdila v EUR | premoZenja

EUR
v EUR
A B C=B*0,03 D=B-C E=F*A F=D/A

23.7.2004 | 23,4695 | 1.030,00 30,00 1.000,00 42,6084
8. 6. 2009 18,9625 —807,95 -42,6076

Potrebno oddati napoved za odmeri davka iz naslova kapitalskega dobi¢ka
KD PRVI IZBOR, sklad delniskih skladov

Bruto Neto znesek &
Datum VEP v znesek | Vstopni stroski voladila v Neto znesek Stevilo enot
EUR vplacdila v EUR P izplacila v EUR | premoZenja

EUR
v EUR
A B C=B*0,03 D=B-C E=F*A F=D/A

10. 6. 2009 4,2345 807,95 0,00 807,95 190,8017
11. 6. 2010 5,227 —997,32 -190,8017

Potrebno oddati napoved za odmeri davka iz naslova kapitalskega dobicka

Prvi¢ bo moral vlagatelj oddati napoved za odmero davka iz naslova kapitalskega dobicka
zaradi prenosa vrednosti investicijskih kuponov iz vzajemnega sklada KD Rastko, delniski, v
vzajemni sklad KD Prvi izbor, sklad delniskih skladov. V tem primeru je VEP vzajemnega
sklada KD Rastko, delniski, ob odsvojitvi (18,9625 EUR) manj$a od njegove VEP ob
pridobitvi (23,4695 EUR), zato vlagatelj v tem primeru ne bo obdav¢en, kljub temu pa mora
oddati napoved za odmero davka iz naslova kapitalskega dobicka. Mu pa 97. ¢len ZDoh-2
onemogoca prenos neizkoris¢ene izgube v prihodnja davéna obdobja.

Drugi¢ bo moral vlagatelj oddati napoved za odmero davka iz naslova kapitalskega dobicka
zaradi izplacila celotne vrednosti investicijskih kuponov vzajemnega sklada KD Prvi izbor,
sklad delniskih skladov, na svoj transakcijski racun. V tem primeru je VEP vzajemnega
sklada KD Prvi izbor, sklad delniskih skladov, ob odsvojitvi (5,2270 EUR) ve¢ja od njegove
VEP ob pridobitvi (4,2345 EUR), kar kaze, da je vlagatelj dosegel dobicek iz kapitala.

V primeru, ko vzajemni skladi niso zdruzeni znotraj krovnega sklada, se za ¢as posedovanja
sredstev uposteva le Cas od vplacila sredstev v izbran vzajemni sklad pa do izplacila teh, ne
glede na to, ali je slo le za prenos sredstev v nek drug vzajemni sklad ali za izplacilo sredstev
na transakcijski racun imetnika. Torej je v nasem primeru vlagatelj obdavcen po 20-odstotni
davéni stopnji, saj je ¢as posedovanja sredstev znotraj vzajemnega sklada KD Prvi izbor,
sklad delniskih skladov, enak dobremu letu. Davcna osnova se pri tem izracuna kot razlika
med vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in vrednostjo kapitala ob pridobitvi?®. Prikaz obraduna
davka pri prenosu sredstev med vzajemnima skladoma KD Rastko, delniski, in KD Prvi izbor,
sklad delniskih skladov, DZU KD Skladi, d. 0. 0., ob predpostavki, da vzajemni skladi niso
zdruzeni znotraj krovnega sklada, prikazuje Tabela 6.

% Poenostavljen izratun.
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Tabela 6: Prikaz obracuna davka pri prenosu vrednosti vplacanih investicijskih kuponov med
vzajemnima skladoma KD Rastko, delniski, in KD Prvi izbor, sklad delniskih skladov, DZU
KD Skladi, d. o. 0., ob predpostavki, da sklada nista zdruzena znotraj krovnega sklada

VREDNOST KAPITALA OB ODSVOIITVI = A 5,2270 EUR * 190,8017 = 997,32 EUR
VREDNOST KAPITALA OB PRIDOBITVI = B 4,2345 EUR * 190,8017 = 807,95 EUR
DAVCNA OSNOVA=C; C=A-B 997,32 EUR — 807,95 EUR = 189,37 EUR
DAVCNA OSNOVA =D 20 %
DAVEK=E;E=D*C 189,37 EUR * 0,2 = 37,87 EUR

Racunski primer ob upoStevanju predpostavk prikazuje, da je za vlagatelje resni¢no bolje, ¢e
so vzajemni skladi oblikovani kot podskladi krovnega sklada, saj so pri tem obdavéeni le ob
izplacilu sredstev na svoj transakcijski racun, za ¢as posedovanja sredstev pa se jim uposteva
celotno obdobje (od vplacila sredstev v prvi podsklad krovnega sklada pa vse do izpladila
sredstev na njihov transakcijski rac¢un), vkljuéno z vsemi prehodi med podskladi krovnega
sklada.

2.4.2 Prednosti odloZzene davéne obveznosti za vlagatelje

Odlog davéne obveznosti v primeru prehajanja med podskladi krovnega sklada znotraj DZU,
ki vodi evidenco o sledljivosti prehodov, vlagateljem prinasa Stevilne prednosti. Slika 8
prikazuje primerjavo davénih posledic med posrednim in neposrednim investiranjem
premozZenja v vrednostne papirje. Posredno investiranje se pri tem nanasa na investiranje
premozenja v podsklade krovnega sklada ali samostojne vzajemne sklade. Iz slike 8 je
razvidno, da je vlagatelj pri investiranju premozenja v investicijske sklade, ki niso oblikovani
kot podskladi krovnega sklada, ali pri neposrednem vlaganju v vrednostne papirje ob
vsakokratni prodaji vrednostnih papirjev izpostavljen pladilu davka na dobicek iz kapitala,
medtem ko prehodi med podskladi krovnega sklada niso obdavceni.
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Slika 8: Primerjava davcnih posledic pri posrednem (preko podskladov istega krovnega
sklada ali samostojnih vzajemnih skladov) oz. neposrednem investiranju v vrednostne papirje

a) Posredno investiranje v vrednostne papirje preko podskladov krovnega sklada

NAKUP PODSKLADA PREHOD ZNOTRAJ NAKUP PREHOD ZNOTRAJ
OBVEZNIC —) KROVNEGA SKLADA PODSKLADA =] KROVNEGA SKLADA
NFI NIC
JL
DAVEK NA PRODAJA NAKUP PODSKLADA DELNIC
DOBICEK 1Z | (0 1ZDAJATELJEV S HITRO
KAPITALA - RASTOCIH TRGOV

b) Posredno investiranje v vrednostne papirje preko samostojnih vzajemnih skladov

NAKUP VZAJEMNEGA PREHOD MED DAVEK NA NAKUP
SKLADA OBVEZNIC =1 SAMOSTOINIMI C——>1 POBICEKIZ [ VZAJEMNEGA
VZAJEMNIMI SKLADI KAPITALA SKLADA DELNIC
DAVEK NA PRODAJA NAKUP VZAJEMNEGA l’L
DOBICEK IZ || | SKLADA DELNIC DAVEK NA PREHOD MED
KAPITALA N 1ZDAJATELJEV S HITRO (:: DOBICEK 1Z SAMOSTOJINIMI
RASTOCIH TRGOV KAPITALA VZAJEMNIMI SKLADI
c) Neposredno investiranje v vrednostne papirje
NAKUP —N PRODAJA |~ DAVEK NA OBRESTI (OD NAKUP DELNIC PRODAJA
OBVEZNIC KUPONOV) IN DAVEK NA —) EVROPSKIH
DOBICEK 1Z KAPITALA IZDAJATELIEV T
DAVEK NA "
- PRODAIJA NAKUP DELNIC | DAVEK NA DOBICEK IZ
Egg:%fgz K K— IZDAJATELIEVSHITRO  K—— KAPITALA
RASTOCIH TRGOV

Vir: Nalozbeni pregled NLB Skladi, st. 8/2008, 2010.

Neobdav¢ljivi prehodi med podskladi krovnega sklada v primerjavi s prehodi med
samostojnimi vzajemnimi skladi ali neposrednim investiranjem v vrednostne papirje
vlagateljem omogocajo lazje prilagajanje portfelja njihovim potrebam, saj med prehajanjem
niso izpostavljeni stroskom prilagajanja, ki vkljucujejo tudi placilo davka, zaradi Cesar ti dalj
Casa ohranjajo svoja sredstva znotraj nekega krovnega sklada. Pri izplacilu investicijskih
kuponov podsklada krovnega sklada na transakcijski raun imetnika investicijskih kuponov se
za Cas posedovanja sredstev uposteva celoto obdobje (od vplacila investicijskih kuponov v
prvi podsklad krovnega sklada pa vse do izplacila vrednosti investicijskih kuponov na
transakcijski ra¢un imetnika), vklju¢no z vsemi prehodi med podskladi krvnega sklada. V
primeru investiranja sredstev v investicijske sklade, ki niso oblikovani kot podskladi krovnega
sklada, pa se bo za ¢as posedovanja investicijskih kuponov uposteval le ¢as od vplaéila v nek
vzajemni sklad do izplacila investicijskih kuponov, ne glede na to, ali je Slo le zamenjavo
investicijskih kuponov v nek drug vzajemni sklad ali za izplacilo investicijskih kuponov na
transakcijski racun imetnika. V primeru prehodov je imetnik investicijskih kuponov
podskladov krovnega sklada zaradi daljSega ¢asovnega obdobja nalozenih sredstev znotraj
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krovnega sklada kasneje obdavéen po nizji davéni stopnji kot v primeru prehodov pri
neposrednem vlaganju premozenja Vv vrednostne papirja ali vzajemne sklade, ki niso
oblikovani kot podskladi krovnega sklada.

ZDoh-2 v svojem 97. ¢lenu onemogoc¢a neposreden prenos neizkoris¢enih izgub v naslednja
davéna obdobja®. Vlagatelji, ki investirajo svoje premoZenje v vzajemne sklade, ki niso
oblikovani kot podskladi krovnega sklada, so ob vsaki zamenjavi investicijskih kuponov med
vzajemnimi skladi izpostavljeni placilu davka na dobicek iz kapitala, pri ¢emer morebitnih
izgub iz preteklih let z doseznim dobickom ne bodo mogli pobotati. V primeru prenosa
sredstev med podskladi krovnega sklada pa ti posredno omogocajo kompenzacijo morebitnih
dobickov ali izgub, saj davéni dogodek nastane Sele ob izplacilu investicijskih kuponov na
transakcijski ra¢un vlagatelja, pri ¢emer se za Cas pridobitve investicijskega kupona Steje
datum, ko so bili pridobljeni prvi zamenjani investicijski kupni, za nabavno vrednost pa se
Steje nabavna vrednost prvih zamenjanih investicijskih kuponov. Nabavna vrednost v sebi
odraza vse pretekle izgube in dobicke.

Ce zgoraj navedeno prenesem na racunski prikaz KD Skladi, d. 0. 0.*!, bi se vlagatelju ob
predpostavki, da sta podsklada, med katerima prehaja zdruZena znotraj krovnega sklada *, ter
¢e bi bila izraCunana nabavna vrednost nizja od VEP podsklada KD Prvi izbor, sklad
delniskih skladov, ob odsvojitvi, za Cas imetnistva investicijskih kuponov upostevalo obdobje
od vplacila sredstev v podsklad KD Rastko, delniSki, pa vse do izplacila sredstev na
transakcijski racun imetnika, torej obdobje od 23.7.2004 pa do 11.6.2010. Posledi¢no bi
znizana stopnja dohodnine od dobicka iz kapitala vlagatelja zaradi imetniStva investicijskih
kuponov ve¢ kot 5 let znasala 15 odstotkov. Iz Tabele 6, ki prikazuje obracun davka pri
prenosu vrednosti vplacanih investicijskih kuponov med vzajemnima skladoma KD Rastko,
delniski, in KD Prvi izbor, sklad delniskih skladov, DZU KD Skladi, d. o. 0., (ob
predpostavki, da vzajemni skladi niso zdruZeni znotraj krovnega sklada), pa je razvidno, da se
za Cas imetniStva investicijskih kuponov uposteva le obdobje od vplacila investicijskih
kuponov v vzajemni sklad KD Prvi izbor, sklad delniskih skladov, do izplacila teh, torej
obdobje od 10. 6. 2009 do 11. 6. 2010. Posledi¢no bo stopnja dohodnine od dobicka iz
kapitala vlagatelja zaradi imetniStva investicijskih kuponov manj kot 5 let znasala 20
odstotkov.

Prav tako je iz Tabele 6 razvidno, da pri izraCunu dav¢éne osnove vlagatelja vzajemnega
sklada KD Prvi izbor, sklad delniskih skladov, ob predpostavki, da vzajemni skladi niso
zdruzeni znotraj krovnega sklada, da ni upoStevana izguba, ki jo je vlagatelj dosegel kot
vlagatelj vzajemnega sklada KD Rastko, delniski, saj prenos neizkoris¢enih izgub v naslednja
dav¢na obdobja ni mogo¢. V primeru prehajanja med podskladi, zdruZzenimi znotraj krovnega
sklada, pa je nabavna vrednost tista, ki v sebi odraza vse pretekle izgube in dobicke, zato
posledi¢no vlagatelju ob obdav¢ljivem dogodku, ki je v naSem racunskem prikazu prehodno

% Glej poglavje Zakon o dohodnini in odlog davéne obveznosti.
31 Glej poglavje Racunski prikaz odlozene davéne obveznosti.
%2 Glej Tabelo 4.
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prehajal iz podsklada KD Rastko, delniski, v KD Prvi izbor, sklad delniSkih skladov, ne bo
potrebno placati davka iz naslova kapitalskega dobitka™®.

2.4.3 Sledljivost prehodov med podskladi istega krovnega sklada

Pogoj za uveljavljanje odloga davéne obveznosti v skladu s 100. ¢lenom ZDoh-2 in 126.
¢lenom ZISDU-1B je zagotovitev evidence, ki omogoca spremljanje prehodov med podskladi
istega krovnega sklada. V skladu s 1. ¢lenom Pravilnika o sledljivosti prehodov med
podskladi istega krovnega sklada® (v nadaljevanju Pravilnik) mora evidenco zagotoviti in
voditi DZU posameznega krovnega sklada. V tujini to najpogosteje vodijo davéni uradi.

Ce se posamezna DZU odlo¢i za zagotavljanje in vodenje omenjene evidence, mora v skladu
s 1. ¢lenom Pravilnika o svoji odlo¢itvi obvestiti Generalni urad Davéne uprave Republike
Slovenije. Rok za sporo¢anje je odvisen od Casa oblikovanja krovnega sklada in od datuma
vzpostavitve evidence o sledljivosti prehodov. Ce sta datum oblikovanja krovnega sklada in
datum vzpostavitve evidence enaka, mora DZU obvestiti Generalni urad Dav¢ne uprave
Republike Slovenije najkasneje teden dni pred datumom zacetka sprejemanja vplacil v
podsklade krovnega sklada. Enak rok za sporo¢anje velja tudi, ¢e DZU oblikuje nov podsklad
znotraj krovnega sklada. V primeru kasnejSega zagotavljanja evidence od oblikovanja
krovnega sklada pa mora DZU obvestiti Generalni urad Davéne uprave Republike Slovenije
najkasneje teden dni pred datumom vzpostavitve evidence.

Generalni urad Davéne uprave Republike Slovenije nato krovni sklad z navedbo vseh
podskladov in datumom vzpostavitve evidence uvrsti na seznam, ki je objavljen na spletni
strani Davéne uprave Republike Slovenije. Seznam, objavljen na spletni strani Davéne uprave
Republike Slovenije, vsebuje navedbo vseh DZU, ki so se odloé¢ile voditi evidenco o
spremljanju prehodov med podskladi krovnega sklada. Javno objavljen seznam nato
posamezniku omogoca preverjanje, ali dolo¢ena DZU, ki upravlja krovni sklad, zagotavlja
tudi odlog davéne obveznosti. V Sloveniji namre¢ obstajajo tudi krovni skladi tujih DZU, ki
pa evidence o sledljivosti prehodov med podskladi krovnega sklada ne zagotavljajo.

Evidenco, ki omogoca spremljanje prehodov med podskladi krovnega sklada, morajo DZU v
skladu z 2. ¢lenom Pravilnika voditi v elektronski obliki. Omogocati mora pregled in izpis
vseh podatkov in sprememb od dneva prve pridobitve investicijskega kupona podsklada
krovnega sklada vse do nekega poljubnega dne o0z. do dne izplacila vrednosti investicijskih
kuponov na transakcijski racun vlagatelja. V tem casu je lahko vlagatelj prve pridobljene
investicijske kupone posameznega podsklada krovnega sklada enkrat ali veckrat zamenjal za
investicijske kupone drugih podskladov znotraj istega krovnega sklada. Pomembno je, da se
omenjena evidenca vodi za vse investicijske kupone podskladov istega krovnega sklada, ki so

% Glej poglavje Racunski prikaz odlozene davéne obveznosti.

% Podro¢je vodenje evidence, ki omogoca spremljanje prehodov med podskladi istega krovnega sklada, poleg
Pravilnika ureja $e Sklep o podrobnej$i vsebini in na¢inu vodenja evidence imetnikov investicijskih kuponov
(Ur. L. RS, st. 42/2008).
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v lasti fizi¢nih oseb. V primeru DZU KD Skladi, d. 0. 0., pa vodijo evidenco o sledljivosti
prehodov tudi za pravne osebe, ¢eprav pravilnik tega izrecno ne zahteva.

Pri evidenci, ki omogoca spremljanje prehodov med podskladi krovnega sklada, gre torej za
nekaksno nadgradnjo evidence imetnikov investicijskih kuponov, pri ¢emer mora ta v skladu
z 2. ¢lenom Pravilnika vsebovati Se podatke o Casu pridobitve in nabavni vrednosti ter
ustrezno oznako investicijskega kupona, ¢e je bil krovni sklad oblikovan na podlagi
preoblikovanja obstojecih skladov v podsklade krovnega sklada.

Pravilnik v 2. ¢lenu doloca naslednje oznake investicijskih kuponov:

e PRIV je oznaka tistih investicijskih kuponov, za katere se ne zagotavlja podatka o ¢asu
pridobitve in nabavni vrednosti investicijskega kupona. PRIV je oznaka za privatizacijske
kupone, pri ¢emer je vlagatelj svoj certifikat vlozil v delnice pooblas¢ene investicijske
druzbe. Nasledniki pooblasc¢enih investicijskih druzb so povecini holdingi in investicijske
druzbe, teh pa vzajemni skladi. Prvi pridobljeni investicijski kuponi so skladu s 96.
¢lenom ZDoh-2 oprosceni placila davka na dobicek iz kapitala,

e SEKUN je oznaka tistih investicijskih kuponov, ki so jih vlagatelji pridobili v vzajemnih
skladih pred njihovim preoblikovanjem v podsklade krovnega sklada. Zanje je potrebno
zagotavljati podatke o Casu pridobitve in nabavni vrednosti investicijskega kupona. To
oznako nosijo tudi kuponi investicijske druzbe, Ki se je preoblikovala v vzajemni sklad in
Ki nimajo oznake PRIV,

e PREH je oznaka, ki se zagotavlja za investicijski kupon pri prehodih. Ko enkrat vlagatelj
zamenja investicijske kupone iz enega v drug podsklad krovnega sklada, dobi tisti
investicijski kupon oznako PREH in jo ima vse naprej do izplacila. Oznaka PREH tako
lahko stoji samostojno, ¢e gre za zamenjavo investicijskih kuponov, pridobljenih po
preoblikovanju obstojecih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada, ali pa se doda
zgoraj omenjenim oznakam,

e NEP je oznaka, ki jo DZU uporabi, ko meni, da podatek o ¢asu pridobitve ali nabavni
vrednosti ni pravilen. DZU v primeru prehoda iz enega podsklada v drugi podsklad
krovnega sklada ali pa pri izplacilu na transakcijski racun vlagatelja od njega zahteva
dokazila o dejanskem casu pridobitve in nabavni vrednosti ali 0 nacinu pridobitve
investicijskega kupona.

Vlagatelj lahko, v primeru unov¢itve investicijskega kupona podsklada krovnega sklada oz. v
primeru likvidacije sklada od DZU, v skladu s 4. ¢lenom Pravilnika, zahteva izpis iz evidence
spremljanja prehodov med podskladi istega krovnega sklada. Ta izpis mora vsebovati oznako
investicijskega kupona, cas pridobitve in nabavno vrednost unovcenih oz. v primeru
likvidacije izplacanih investicijskih kuponov. Omenjeni izpis je nato v pomoc¢ vlagatelju pri
izpolnjevanju napovedi za odmero davka iz naslova kapitalskega dobicka, hkrati pa vlagatelj z
zapisom preveri podatke DZU, ki so bili posredovani Daveéni upravi Republike Slovenije.
DZU morajo v skladu s 339. ¢lenom Zakona o davénem postopku (Ur. 1. RS, st. 13/2011-
UPB4) do 31. januarja Davéni upravi Republike Slovenije predloziti kontrolne podatke o vseh
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pridobitvah in odsvojitvah investicijskih kuponov, hkrati pa morajo priglasiti tudi vse prehode
med podskladi krovnega sklada.

Iz navedenega je torej razvidno, da za odlog davéne obveznosti v primeru prehajanja med
podskladi krovnega sklada, ki je glavna prednost krovnega sklada, ni dovolj samo oblikovanje
krovnega sklada, ampak morajo DZU zagotoviti tudi evidenco, ki omogoca spremljanje
prehodov med podskladi istega krovnega sklada. Podatki o prehodih pa morajo biti nato Se v
ustreznem roku s strani DZU sporo¢eni Daveni upravi Republike Slovenije.

2.5 Prednosti in slabosti krovnih skladov

Poleg razprSenosti premozenja, ki jo omogocajo ze vzajemni skladi, krovni skladi poleg
odloga davéne obveznosti vlagateljem in DZU prinasajo Se Stevilne ostale prednosti in
slabosti.

Prednosti krovnih skladov v primerjavi s samostojnimi vzajemnimi skladi (Krovni sklad,

2009):

e enostavnejSe prilagajanje portfelja vlagatelja glede na njegove nalozbene cilje, saj SO
prehodi med podskladi krovnega sklada neobdavceni in zato vlagatelj lazje prilagaja svoj
nalozbeni portfelj zivljenjskim razmeram in dogajanju na trgu,

e poenostavljeno in hitrejSe oblikovanje novih podskladov k obstoje¢im podskladom
krovnega sklada,

e poenostavitev poslovanja se kaze v zmanj$anju administrativnih postopkov, saj DZU
obstojece vzajemne sklade poveze v obliki podskladov znotraj krovnega sklada,

e ZmanjSanje administrativnih stro§kov so omogocili enotni obrazci, ki veljajo za vse
podsklade krovnih skladov. Hkrati sedaj DZU izda ena pravila upravljanja, eno letno
poroéilo in lahko oblikuje tudi skupen prospekt podskladov krovnega sklada,

e lazZja ohranitev obstojecih vlagateljev za DZU z vedjim §tevilom podskladov znotraj
krovnega sklada, saj lahko vlagateljem ponudijo veéje Stevilo potencialnih prehodov
med podskladi krovnega sklada.

Krovni skladi poleg prednosti prinasajo tudi slabosti (Krovni sklad, 2009; Mernik, 2007;

Nalozbeni pregled NLB Skladi, 8/2008):

e Spekulacije vlagateljev: na podlagi pogostega prenasanja vrednosti vplac¢anih
investicijskih kuponov med podskladi krovnega sklada in s tem spreminjanja nalozbene
politike lahko ob pomanjkanju ustreznega znanja predstavljajo tvegano dejanje za
vlagatelje, saj empiri¢ne raziskave kazejo, da taksni vlagatelji na dolgi rok dosegajo precej
slabSe rezultate,

e slab konkuren¢ni polozaj DZU z manjSim $tevilom podskladov krovnega sklada, saj
te ponujajo manjse Stevilo potencialnih prehodov med podskladi krovnega sklada,

¢ manjSe Stevilo prehodov med skladi razli¢nih DZU pomeni nevarnost, da bodo imetniki
investicijskih kuponov kljub slabSemu upravljanju domace DZU dolocenega podsklada
krovnega sklada v primerjavi s konkurenco zavoljo enostavnih prehodov in odloga davka
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med podskladi krovnega sklada raje vztrajali pri prvotni DZU. Posledi¢no obstaja
moznost, da bodo vlagatelji zaradi vztrajanja znotraj krovnega sklada domace DZU
dosegli vecjo izgubo ali manjsi donos, kot bi jo z investiranjem lastnih sredstev pri drugi
DZU,

e slabsi konkurencni poloZzaj DZU z manjs$im Stevilom sredstev in vlagateljev v svojih
skladih, ki bodo zaradi ¢loveske odklonilne naravnanosti placevanja davkov Se tezje
pridobili vlagatelje od drugih druzb za upravljanje,

e konsolidacija trga vzajemnih skladov in zmanjSanje Stevila DZU lahko povzroci
manj$o konkurenco med DZU, s tem pa jim daje mo¢, da zvisajo upravljavsko provizijo in
moznost slabSega upravljanja skladov.

2.6 Krovni skladi v Sloveniji

Zacetki slovenskih krovnih skladov segajo v leto 2008, ko je ATVP do konca leta zakljucila 8
zahtev za preoblikovanje samostojnih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada. Pri
tem so bile vse razen ene pozitivno zaklju¢ene, kar pomeni, da je 7 DZU (Primorski skladi, d.
d., KD Skladi, d. 0. 0., NLB Skladi, d. o. 0., Publikum PDU, d. d., Krekova druzba, d. 0. 0.,
NFD, d. o. o., in Probanka upravljanje, d. 0. 0.) pridobilo dovoljenje za preoblikovanje 63
obstojecih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada in so tako ze z januarjem 2009
pricele s trzenjem podskladov krovnega sklada (Poroc€ilo o delu Agencije za trg vrednostnih
papirjev za leti 2008, 2009, str. 11). V prvi polovici leta 2009 so se omenjenim slovenskim
DZU, ki upravljajo krovni sklad, pridruzile se 4 DZU (Aban¢na DZU, d. o. 0., llirika DZU, d.
0. 0., KBM Infond, d. o. o, Triglav DZU, d. 0. 0.). leta 2010 pa $e Perspektiva DZU, d. 0. 0.
oblikuje svoj krovni sklad. Vsem slovenskim krovnim skladom je skupen nacin oblikovanja
na podlagi preoblikovanja obstojecih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada.

Tabela 7 prikazuje 12 slovenskih DZU, ki imajo konec maja svoje sklade oblikovane kot
podsklade krovnega sklada in vodijo evidenco o sledljivosti prehodov med podskladi
krovnega sklada ter tako izpolnjujejo pogoje za odlog davéne obveznosti. Na dan 31. 5. 2011
je tako kar 126 od 135 skladov slovenskih DZU oblikovanih v podsklade krovnega sklada, pri
cemer Alta Skladi, d. d., s 23 podskladi krovnega sklada glede na Stevilo podskladov
prednjac¢ijo med slovenskimi DZU.
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Tabela 7: DZU v Sloveniji na dan 31. 5. 2011, ki imajo oblikovan krovni sklad in vodijo
evidenco o sledljivosti prehodov med podskladi krovnega sklada

Datum
Skupno §t.  oblikovanja St.
Datum podskladov  podskladov  podskladov Datum St.
ustanovitve krovnega krovnega krovnega vZpostavitve samostojnih
Druzhba za upravljanje Ime krovnega sklada krovnega sklada sklada sklada evidence skladov
Krovni sklad 11 01.04.2009 11 01.04.2009 -
Abanéna DZU d. 0. 0. Abanéna DZU 01.04.2009 12 31.03.2010 1 31.03.2010 -
01.01.2009 11 01.01.2009 11 01.01.2009 11
Alta Skladid. d.* Krovni sklad Alta 01.01.2009 23 10.01.2011 12 10.01.2011
11.03.2009 10 11.03.2009 10 11.03.2009 -
Tlirika DZU d. 0. 0. Tlirika krovni sklad 11.03.2009 12 15.11.2010 2 15.11.2010 -
13.03.2009 8 13.03.2009 8 13.03.2009 2
13.03.2009 2 14.08.2010 1 14.08.2010 2
KBM Infond d. 0. 0.%* Krovni sklad Infond 13.03.2000 8 08.10.2010 -1 08.10.2010 2
KD Skadid. 0. 0. KD Krovni sklad 01.01.2009 17 01.01.2009 17 01.01.2009 1
Erekova druba d. 0 .0 Krekov krovei sklad 01.01.2009 3 01.01.2009 3 01.01.2009 -
NED d. 0. 0. Krovni sklad NFD 04.01.2009 8 04.01.2009 5 04.01.2009 -
13 01.01.2009 13 01.01.2009 1
Erovni sklad NLB 14 02.02.2000 1 02.09.2009 -
NLE Skladi d. 0. 0. Skadi 01.01.2009 13 12.11.2009 1 12.11.2009 -
Krovni sklad
Perspeltiva DZU d. 0. 0. Perspektiva 10.10.2010 7 10.10.2010 7 10.10.2010 -
Primorski skladi d. d. Krovni sklad PSP 01.01.2009 4 01.01.2009 4 01.01.2009 -
Krovni sklad
Probanka upravljanje d. 0. 0. Probanka 14.01.2009 3 14.01.2009 b 14.01.2009 4
Krovni sklad Triglav
TrglavDZU d. 0. 0. vzajemmni skladi 03.03.2009 10 03.03.2009 10 03.03.2009 -

Legenda:

*V marcu 2010 je prislo do zdruZzitev druzb Medvesek Pusnik DZU, d. d., in Publikum PDU, d. d., v skupino
Alta Skladi, d. d.

**V oktobru 2010 je prislo do prevzerma podsklada Infond Uravnotezeni, uravnostezeni podsklad, s strani
Infond Hrast, uravnotezeni podsklad.

Vir: Seznam druzb za upravijanje, krovnih skladov s podskladi; vzajemnih skladov in investicijskih druzb, 2011;
Seznam krovnih skladov in podskladov, 2011.

Poleg slovenskih DZU, ki imajo svoje sklade oblikovane kot podsklade krovnega sklada, v
Sloveniji delujejo tudi tuje DZU (Eurizon Capital S. A., Allianz Global Investors
Luxembourg S. A., Franklin Templeton Investment Funds, Eurizon Capital S. A.), ki imajo
svoje sklade oblikovane kot podsklade krovnega sklada, vendar pa ne izpolnjujejo obveznosti
0 vodenju evidence o sledljivosti prehodov med podskladi krovnega sklada in tako ne
izpolnjujejo pogojev za odlog davéne obveznosti.

SKLEP

Najpomembnej$a novost Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-
1B), ki je 25. oktobrom 2007 stopil v veljavo, je moznost oblikovanja krovnega sklada.
Krovni sklad opredelimo kot vzajemni sklad, ki ga sestavljata 2 ali ve¢ podskladov. Podskladi
krovnega sklada so oblikovni kot lo¢eno premozenje, kar pomeni, da so sredstva in
obveznosti posameznega podsklada krovnega sklada strogo loceni od sredstev in obveznosti
ostalih podskladov krovnega sklada in ostalih investicijskih skladov, druzbe za upravljanje ter
skrbnika premozenja krovnega sklada. Podskladi, zdruzeni znotraj istega krovnega sklada, pa
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se med seboj razlikujejo po eni ali ve¢ posebnostih: npr. v nalozbeni politiki, upravljavski
proviziji itd.

Slovenski krovni skladi, med katere sodi tudi KD Krovni sklad, so nastali s preoblikovanjem
obstojecih vzajemnih skladov v podsklade krovnega sklada, pri ¢emer SO se ohranile
donosnost, stopnja tveganja in naloZbena politika Ze obstojecih vzajemnih skladov.

Oblikovanje krovnih skladov ima Stevilne pozitivne ucinke tako za vlagatelje kot tudi za
druzbe za upravljanje. Med najpomembnejSimi se pojavlja odlog ugotavljanja davéne
obveznosti 0z. neobdavceni prehodi med podskladi krovnega sklada. Ta se brez vmesnega
izplacila na transakcijski racun imetnika uposteva pri zamenjavi investicijskega kupona enega
podsklada za investicijski kupon drugega podsklada znotraj istega krovnega sklada. Pogoj za
uveljavljanje odloga davene obveznosti je zagotavljanje sledljivosti prehodov med podskladi
istega krovnega sklada s strani druzbe za upravljanje. Davéna obveznost se tako ugotavlja sele
pri prvi obdav¢ljivi odsvojitvi vrednostnih papirjev (pri izplacilu vrednosti investicijskih
kuponov na transakcijski racun vlagatelja). Odlog davéne obveznosti prinasa tudi pozitivne
uéinke za DZU, ki upravljajo krovni sklad, saj bodo zaradi odklonilne narave vlagateljev do
placevanja davkov lazje obdrzale obstojece vlagatelje, kar bo povec¢alo njihovo konkuren¢no
prednost pred DZU, ki krovnih skladov ne bodo oblikovale. Ve¢jo konkurenc¢no prednost pred
DZU z manj$im $tevilom podskladov krovnega sklada pa imajo tudi DZU z ve¢jim Stevilom
podskladov znotraj krovnega sklada, saj vlagateljem omogocajo ve¢ potencialnih prehodov.

Konec maja 2011 je 12 slovenskih DZU upravljalo krovni sklad in hkrati zagotavljajo odlog
dav¢ne obveznosti. Te DZU so: Aban¢na DZU, d. o. 0., Alta Skladi, d. 0. 0., KD Skladi, d. o.
0., llirika DZU, d. 0. 0., KBM Infond, d. 0. o., Krekova druzba, d. 0. 0., NFD, d. 0. o, NLB
Skladi, d. 0. o, Perspektiva, d. 0. 0., Primorski skladi, d. d., Probanka upravljanje, d. 0. 0., ter
Triglav DZU, d. 0. 0. V Sloveniji so bili ze pred ZISDU-1B prisotni tudi tuji podskladi
krovnih skladov, ki pa ne zagotavljajo evidence o sledljivosti prehodov, zato tudi odlog
davcéne obveznosti ni mogoc¢.
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Priloga 1: Seznam kratic

e ATVP: Agencija za trg vrednostnih papirjev

e DZU: Druzba za upravljanje

e HHI: Herfindahl-Hirschmanov indeks

e ID: Investicijska druzba

e ZISDU: Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (Ur. 1. RS, §t. 6/1994,
68/1996 Odl. US: U-1-287/95, 25/1997 (32/1997 popr.), 10/1998, 56/1999-ZTVP-1,
61/2000 OdI. US: U-1-398/96, 110/2002-ZI1SDU-1)

e ZISDU-1: Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (Ur. L. RS, §t. 26/2005-
UPB1)

e ZISDU-1B: Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (Ur. 1. RS, St.
92/2007 (109/2007 popr.), 65/2008)



Priloga 2: Izracun HHI slovenskih DZU v celotnih sredstvih slovenskih vzajemnih skladov na

dan 31. 5. 2011*

CVS na dan
31.5. 2011

Delez (v %)

na dan

31. 5. 2011

Kvadrat trznih
delezev na dan

31. 5. 2011

ABANCNA DZU d. 0. o. 68.773.582 3,40 11,55

DUS KRONA d. 0. 0. 40.919.266 2,02 4,09
ILIRIKA DZU d. o. 0. 63.639.194 3,15 9,89
INFOND d. o. o. 201.970.000 9,98 99,64

KD SKLADI d. o. o. 403.840.720 19,96 398,36
KREKOVA DRUZBA d. 0. 0. 36.493.618 1,80 3,25
ALTA SKLADI d. d. 179.927.332 8,89 79,08

NFD d. o. o. 8.086.399 0,40 0,16

NLB SKLADI d. o. o. 333.090.371 16,46 271,00
PERPEKTIVA DZU d. o. o. 52.311.244 2,59 6,68
PRIMORSKI SKLAD d. d. 61.504.560 3,04 9,24
PROBANKA UPRAVLJANJE d. o. o. 96.803.000 4,78 22,89
TRIGLAV DZU d. o. o. 476.007.000 23,53 553,45

Vsota slovenskih vzajemnih skladov 2.023.366.285 100 1.469

Vir: Mesecna porocila investicijskih skladov - maj 2011, 2011.




Priloga 3: Seznam slovenskih vzajemnih skladov na dan 31. 5. 2011*

Delez (v 0) Kvradrat trZnih

Ime podsklada krovnega sklada €VS na dan na dan deleZer na dan
Ime krovnega sklada /me vzajemnega sklada Vrsta vzajemnega sklada 31.05.2011 31.05.2011 31.05.2011
ABANCNA DZU d.o.o. Krovni sklad Abanéna Abanéna DZU UravnoteZeni uravnotefeni vzajemni sklad 0.988.360 0.49 024
DZIU Abanéna DEU Obveznifki obwverniski vzajemni sklad 2323737 0,11 0,01
Abanéna DEU Delnigki Aktivod delnifki vzajemni sklad 15.321.705 0,76 0.57
Abanéna DFE Mhisfani meZani vzajemni sklad 3966784 029 0,09
Abanéna DZU Delniki Swvet delnifki vzajemni sklad 1296811 0,06 0,00
Abanéna DZU Delnigki Evropa delniski vzajemni sklad 27.767.786 1.37 1.88
Abanéna DZU Delnigki ZDA delniski vzajemni sklad 353.160 0,02 0,00
Abanéna DZU Delniki Azija delniski vzajemni sklad 1.285.897 0.06 0,00
Abanéna DZU Denarni Euro sklad denarnegza troa 1.202 009 0,06 0,00
Abanina DZU Delniiki Pasivnd
Baltinord delniski vzajemni sklad 2771.125 0.14 0.02
Abanéna DEU Delniiki Balkan delniski vzajemni sklad 378.837 0,02 0,00
Abanina DZEU Delniiki Pasivd
Afrika & ME delnifki vzajemmni sklad 117371 0,01 0,00
ALTA SKLADI d.d.* Krovni sklad ALTA ALTA International delnifki vzajemni sklad 3378.798 0,17 0,03
ALTA Bend obvernifki vzajemni sklad 20988 005 1,04 1,08
ALTA Primus meZani vzajemnd sklad 25.904 900 128 1.63
ALTA Balkan delniski vzajemni sklad 18.360.352 0.2 0,82
ALTA BranlRussialndiaChina delnisld vzajemm sklad 2457 008 012 0,01
ALTA NEW EUROPE delniski vzajemni sklad 5.198.575 0.26 0.07
ALTAUSA delnizki vzajemni sklad 186.420 0,01 0,00
ALTA PHARMA-TECH delnifki vzajemni sklad 402 688 0,02 0,00
AL TA Healthcars delnifki vzajemni sklad 261.566 0,01 0,00
ALTA Komet delniski vzajemni sklad 43588076 023 0,05
ALTA Energy+ delniski vzajemni sklad 340,448 002 0,00
ALTA GLOBAL delniski vzajemni sklad 33 468.539 1.65 274
ALTA PLUS delniski vzajemni sklad 2.446.108 0.12 0.01
ALTA ENERGY delnizki vzajemni sklad 3320482 026 0.07
ALTA TECH delnizki vzajemni sklad 1394 691 0,09 0.01
ALTA INDLA delnifki vzajemni sklad 6347183 032 0,10
ALTA TURKEY delnifki vzajemni sklad 3274821 0.16 0,03
ALTA WATER delniski vzajemni sklad 346 077 004 0,00
ALTA ASIA delniski vzajemmi sklad 20.031.268 099 0.98
ALTA GOLD delniski vzajemni sklad 3157473 0.16 0.02
ALTA BALEKAN SELECT delniski vzajemni sklad 6.400.030 ) 0.10
ALTA HIGH YIELD BOND obwverniski vzajemni sklad 0086782 045 0.20
ALTA MONEY MAREKET sklad denarnega trga 1.632 784 0,08 0,01
0,00
ALTA EUROSTOCEK indeksni vzajemni sklad 3602357 0.18 0,03
DUS KRONA d.o.o. SENIOE. wzajemmni sklad prilagodljive sestave nalofb 40.919 266 202 408

se nadaljuje



nadaljevanje

DeleZ (v 20) Kvadrat trZnih
Ime podsklada krovnega sklada €VS na dan na dan deleZev na dan
Ime krovnega sklada /Mme vzajemnega sklada Vrsta vzajemnega sklada 31.05.2011 31.05.2011 31.05.2011

ILIRIKA DZU d.o.o. Ilirika krovni sklad Tlirika obwveznifki obvernisk vzajemmni sklad 3000 793 020 0,04
Ilirikca Modra kombinacija meSami vzajemid sklad 41 846 673 207 428
Tirikea BRIC delniski vzajemni sklad 6.405.708 032 010
Tlirika Globalni sklad skladow 1.046 447 0,05 0,00
Ilirika Vzhodna Evropa delnifki vzajemi sklad 4 815.658 024 0,06
Tlirika Gazela delniski vzajemni sklad 1.703.023 0.08 0,01
Tlirikea Farmacija delniski vzajemni sklad 239.634 0,01 0,00
Ilirika Finance delnifki vzajemni sklad 145.136 0,01 0,00
Thirika A=ija delniskd vzajemni sklad 25300520 012 0,01
Ilirilka Energija delnifki vzajemmi sklad 274780 0,01 0,00
Tlirilka Gold delniZki vzajemni sklad 541.337 0,03 0,00
Tirikea Amerika delniski vzajemni sklad 221 487 0,01 0,00
INFOND d.o.o. Krovni sklad INFOND INFOND €uropa delniski vzajemni sklad 8.560.000 042 0.18

INFOND Delnigla delniskd vzajemni sklad 253.740.000 1.17 1.5
INFOMND Hrast uravinoteferi vzajemid sklad 19 300,000 0,98 0,06
INFOND Energy delniZki vzajemni sklad 8,050,000 040 016
INFOND BRIC delniski vzajemni sklad 66230000 327 10,71
INFOND Life delniski vzajemni sklad 3.110.000 0.15 0,02
INFOND PanAmerica delniski vzajemm sklad 1940000 010 0,01
INFOND Bond obverniski vzajem sklad 3.580.000 0.18 0,03
0,00
Infond Global uravnotefeni vzajemii sklad 48 020 000 242 3,85
Infond Drynamic delnifki vzajemni sklad 18 080 00 B 0, 7o
ED SKELADI d.o.o. KD krovni sklad KD Rastko delniski vzajemm sklad 51.188.830 253 6. 40
KD Bond obvernisk vzajem sklad 8899 730 044 019
KD Galileo sklad fleksibilne strukture nalo¥b 120.873.980 5,97 35.69
KD Prvi izbor sklad skladow 31.271.910 1.55 239
ED hihi sklad denarneza trz=a 14530040 0,72 0,52
KD Eallkan delnifki vzajemi sklad 27967770 1.38 1.91
KD Severna Amerika delniski vzajemmi sklad 1.687.750 0.08 0,01
KD Nowi trgi delnifki vzajemni sklad 33104 860 1,64 268
KD Surowine in ensrgija delnifki vzajemni sklad T.624 680 038 0.14
KD Tehnologija delniski vzajemni sklad 2.169.520 011 0,01
KD Nova energija delnifki vzajemi sklad 11.982.570 059 035
KD Vitalnost delniski vzajemni sklad 5.857.990 029 0,08
KD Finance delnifki vzajemni sklad T6T 120 0,04 0,00
KD Latinska Amerika delniski vzajemni sklad 1.877.800 0,09 0,01
KD Vzhodna Evropa delniskd vzajemni sklad 35370170 017 0,03
KD Indija — Kitajska delnifki vzajemmi sklad 23.946.450 1.18 1.40

KD ENM Infrastruktura in

gradbeniitvo delnifki vzajemni sklad 903 3350 0,04 0,00
0,00
KD Delniki dohodkovni delnifki vzajemni sklad 53.807 220 276 7.61

se nadaljuje



nadaljevanje

Ime podsklada krovnega sklada

€VS na dan
31.05.2011

DeleZ (v 20)
na dan
31.05.2011

Kvadrat trinih
deleZev na dan
31.05.2011

Ime krovnega sklada

/Mme vzajemnega sklada

WVrsta vzajemnega sklada

KRFEKOVA DRUZBA d.o.o. Krekov krovni sklad Erskov SEAL A Uravnotefsni meZani vzajemd sklad 12.416.010 0.61 0.38
Krekov KLAS Dimzbeno odgovorni
delnifki vzajemii sklad 3 485518 0.17 0,03
Krekov MOST Nowi trei delnifla vzajemmi sklad 3698120 0,18 0,03
Krekov SIDR.O Obveznidki obwverniiki vzajemmi sklad 206270 0,01 000
Krekov NANO&TECH delnifki vzajemni sklad 683.946 0,03 0,00
Krekov GLOBALNI delniEki vzajemni sklad 15913755 079 0,62
NFD d.o.o. Krowni sklad NFD MNFD Evro/Amerilca delnifki vzajemmi sklad 3.930.107 019 0,04
NED Obwezniski obveznizki vzajemmni sklad 361 461 0,02 0,00
NFD Zdravstvo delnifki vzajemni sklad 380367 0,02 0,00
NFD Finance delnifki v=ajemni sklad 417 144 0,02 0,00
NFD IT delmski vzajemm sklad 620.076 0,03 0,00
NFD Energija delnifki vzajemni sklad 325245 0.02 0.00
NFD Azija'Oceanija delnifki vzajemni sklad 451.922 0.02 0,00
NFD Nowi trgi delnifki vzajemni sklad 1.600.078 0,08 0.01
NLE SKLADI d.o.o. Krovni sklad NLB Skladi| MNLE Skladi — Slovenija delnigki delnifki v=ajemni sklad 5.379.863 032 0,10
INLE Skladi - Obveznifki EUE. obveznifki vzajemni sklad 21432386 106 1,12
INLE Skladi - Svetovni razviti trei delnizki vzajemmi sklad
delniki 34 523369 1.71 291
NLE Skladi - Kombinirani globalni mefani vzajemmni sklad 107.600.661 532 2828
NLE Skladi - Nowva Evropa uravnoteseni vzajemd sklad
uravnotefeni 4 684928 023 0,035
NLE Skladi - Dinamiém delmiski delnigki v=ajemni sklad 14.490.879 072 0.51
NLE Skladi — Evropa delmilki delnifki v=ajemni sklad 102280906 0.5 0.26
MNLE Skladi - Visolo rastofa delnizki v=ajemmi sklad
gospodarstva delniki 200137 503 1,00 0,99
NLE Skladi - Visoka tehnologija delniski vzajemni sklad
delnigki 4.529.751 022 0,05
NLE Skladi - Naravni wiri delniki delnifki v=ajemni sklad 10.180.592 0.50 025
NLE Skladi - Farmacija in zdravstvo delnigki vzajemmi =klad
delnigki 4.791.511 024 0.06
NLE Skladi - JuZna, srednja in delnigki vzajemmi =klad
“zhodna Evropa delnigki 7.134.900 0.33 0,12
NLE Skladi - Zahodni Ballkan delniski vzajemmi =klad
delniki 1.570.983 0,08 0,01
INLE Skladi - Globalni delnigki delnifki vzajemni sklad 50.763.988 350 15,83
NLE Skladi - A=ija delnigki delnifki v=ajemni sklad 4.631.132 023 0,035
PERPEETIVA DZU 4. 0. o. Krovni sklad Perspekiiva Perspektiva: Worldhix uravnoteszeni vzajemni sklad 40016417 2.02 4.09
Perspektiva: WorldStex delnifki v=ajemni sklad 5391742 027 0,07
Perspektiva: EmergingStox delnifki vzajemmi sklad 4.018.462 020 0.04
Perspektiva: EurAsiaStox delniski vzajemni sklad 641.798 0,03 0,00
Perspektiva: Special Oppertunities sklad fleksibilne strukiure naloZb T86.036 004 0,00
Perspektiva: ResourceStox delnifki vzajemmi =klad 332260 0,02 0,00
Perspektiva: BalkanStox delniEki vzajemmi sklad 224 529 0,01 0,00

se nadaljuje




nadaljevanje

Delez (v %0) Kvadrat trinih

Ime podsklada krovnega sklada €VS na dan na dan deleZev na dan
Ime krovnega sklada /Ime vzajemnega sklada Vrsta vzajemnega sklada 31.05.2011 31052011 31.05.2011
PRIMORSKI SKLAD d.d. Krovni sklad PSP PSP Pika -obvezniild obveznifki vzajemni sklad 3685419 0,18 0,03
PSP Ziva - delnidki delnigki vzajemni sklad 8.814 243 044 0,19
PSP MModra lingja - delmiki delniki vzajemni sklad 46.218.780 2,28 322
PSP Optima - sklad skladov skilad skladov 2.786.117 0,14 0,02
PROBANKA UPRAVLJANJIE d.o.o. | Krovni sklad Probanka Probanka Beta - delnifki delnizld vzajemni sklad 22060000 1,13 129
Probanka Alfa - uravnoteZem uravnotefeni vzajemni sklad 35.112.000 1.74 301
Probanka Gama-obveznifki obverniski vzajemni sklad 1.878.000 0,09 0,01
Probanka Nowvi trgi - delnidlki delnizki vzajemni sklad 7478000 0.37 0,14
Probanka Sigma -sklad absclutnzga sklad absolutnega donosa
donosa 264000 0,01 0,00
0.00
Probanka globalni naloZbend sklad globalni vzajemmni sklad 28.145.004 139 193
Probanka Biotech — dalnidki delnizki vzajemni sklad 351.000 0,02 0,00
Probanka Uranium — delnigki delnizld vzajemni sklad 200004 0.01 0,00
Probanka Agriculturs - delnifld delnizki vzajemni sklad 414.000 0,02 0,00
TRIGLAV DZU d.o.o. Krovni sklad Triglav Triglav Renta uravhoteZen vzajemn sklad 26.674.000 1.32 1.74
vzajemni skladi Triglav Evropa mefani vzajem sklad 33.411.000 163 2.73
Triglav Obvezniki obvezniiki vzajemni sklad 2.819.000 0,14 0,02
Triglav Steber [ delnithi vzajemni sklad 3435 440.000 17.07 201 47
Triglav Rastodi trgi delnifli vzajemni sklad 220190040 1.0g 1,18
Triglav Svetovni delnifki vzajemmni sklad 6.631.000 0,33 0,11
Triglav Top sektogji delnifki vzajemni sklad 4402004 022 0,03
Triglav Azija delnifli vzajemni sklad 7.706.000 0.38 0.15
Triglav Balkan delnifki vzajemni sklad 20274000 1.00 1,00
Triglav Hitro rastofa podjetja delnifki vzajemm sklad 6.611.000 0,33 0,11
Vsota slovenskih vzajemnih skladov 2.023.366.285 100,00 465,35
Legenda:

*QOsivelo podrogje v tabeli louje podsklade krovnega sklada posamezne DZU od samostojnih vzajemnih skladov te iste DZU.

Vir: Mesecna porocila investicijskih skladov - maj 2011, 2011.



Priloga 4: Seznam 15 najvecjih slovenskih vzajemnih skladov glede na obseg sredstev v
celotnih sredstvih slovenskih vzajemnih skladov na dan 31. 5. 2011

Ime podsklada krovnega Delez (v
sklada /Ime vzajemnega  Vrsta vzajemnega CVSnadan %) nadan
sklada sklada 31.05.2011  31.05.2011
delniski vzajemni
1 | Triglav DZU d. 0 .0. Triglav Steber | sklad 345.440.000 17,15
sklad fleksibilne
2 KD Skladi d. o. o. KD Galileo strukture nalozb 120.873.980 6,00
NLB Skladi -
3 | NLB Skladi d. o. o. Kombinirani globalni meSani vzajemni sklad | 107.609.661 5,34
NLB Skladi - Globalni delniski vzajemni
4 | NLB Skladi d. o. o. delniski sklad 80.763.988 4,01
delniski vzajemni
5 | KBM Infond d. 0. o. INFOND BRIC sklad 66.230.000 3,29
delniski vzajemni
6 KD Skladi d. o. o. KD Delniski dohodkovni sklad 55.807.220 2,77
delniski vzajemni
7 KD Skladi d. o. o. KD Rastko sklad 51.188.830 2,54
uravnotezeni vzajemni
8 | KBM Infond d. o. o. Infond Global sklad 48.920.000 2,43
PSP Modra linija - delniski vzajemni
9 | Primorski sklad d .d. delniski sklad 46.218.780 2,29
10 | llirika DZU d. 0. 0. | llirika Modra kombinacija | me$ani vzajemni sklad 41.846.673 2,08
vzajemni sklad
prilagodljive sestave
11 | DUS Krona d. o. o. SENIOR nalozb 40.919.266 2,03
Perspektiva DZU uravnotezeni vzajemni
12 d. 0.o0. Perspektiva: WorldMix sklad 40.916.417 2,03
Probanka upravljanje Probanka Alfa - uravnotezeni vzajemni
13 d.o.o. uravnotezeni sklad 35.112.000 1,74
NLB Skladi - Svetovni delniski vzajemni
14 | NLB Skladi d. o. 0. razviti trgi delniski sklad 34.523.399 1,71
delniski vzajemni
15 | ALTA Skladi d. d. ALTA GLOBAL sklad 33.468.539 1,66
Cista vrednost sredstev vseh slovenskih vzajemnih skladov 2.023.366.285 100,00

Vir: Mesecna porocila investicijskih skladov - maj 2011, 2011.




