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1. UVOD

Vloga druzb za upravljanje (DZU) kot finemh posrednikov se v zadnjih letih pauge.
Naraga njihovo Stevilo, prav tako pa tudi natfastevilo razinih skladov, ki jih ponujajo. Na
slovenskem trgu se je v zadnjem letu¢mm poveala tudi ponudba tujih DZU. Ob agresivhem
oglaSevanju in pestri izbiri pa marsikateris@aralec ne ve, komu lahko zaupa svoje prihranke in
kaksnemu tveganju je ob tem izpostavljen.

Drzava mora vzpostaviti ustrezen zunanji nadzor,bdaavarovala vlagatelje in ohranila
zaupanje v finaine trge. V Sloveniji smo prvo zakonodajo s tegarpgd dobili leta 1994, ko
je bil sprejet Zakon o investicijskih skladih inudbah za upravljanje (ZISDU) ter se je
ustanovila Agencija za trg vrednostnih papirjev ) kot institucionalni regulator
slovenskega trga vrednostnih papirjev. V letu 2f@03stopila v veljavo novela zakona ZISDU-1
ter v letu 2004 Se njena dopolnitev ZISDU-1A, ksjevensko zakonodajo priblizala evropski. V
dopolnitev sta vkljgeni predvsem evropska Direktiva o druzbah za ujmajd in Direktiva o
dovoljenih nalozbah sklada, ki sta prinesli predvsézenje tujih investicijskih skladov,
usklajenih s temeljno evropsko direktivo, SirSilgee dovoljenih nalozb, med katerimi so tudi
izvedeni finakni instrumenti ter neomejeno nalaganje slovenskitnrgnkov na evropski
kapitalski trg.

Z odprtjem novih nalozbenih moznosti pa so se plgaudi nove oblike tveganj, ki so jim DZU
izpostavljene. Ta tveganja vplivajo na uspesnostUDZato so le-te razvile mehanizme za
obvladovanje tveganj. DZU so kot upravljavke presmga vzajemnih skladov izpostavljene tako
financnim kot tudi operativnim tveganjem. Medtem ko jesiitna tveganja moge obvladovati

z razlénimi metodami in pripomeki, pa so operativna tveganja veliko tezje obvigdljATVP

je kot zunaniji nadzornik predpisala veliko ukre@avnadzorovanje in obvladovaje tveganj, med
katerimi so: kadrovski, tehdmi in organizacijski pogoji, ki jih mora izpolnjettaDZU,
kapitalska ustreznost ter péemja ATVP o pomembnih dogodkih, nalozbah, povezasgbah.

Medtem ko se zakonodaja gasi prilagaja razvoju finamih trgov in spremembam, pa lahko

notranji nadzorniki veliko hitreje sprejmejo ustnezukrepe za obvladovanje tveganj, ki izhajajo
iz novih pogojev poslovanja podjetja in nalozbesitategij. Notranjerevizijska sluzba ima kot

taka pomembno vlogo pri prepoznavanju in obvladpvaregan;.

In prav vioga in pomen notranje revizije v DZU gnta mojega diplomskega dela. Sistem
notranje revizije lahko s svojo neodvisnostjo pnjwe pri pravéasnem odkrivanju prevar in
napak ter s tem vpliva na znizanje tveganja inovi@kovost poslovanja. Notranja revizija v
DZU ni z zakonom prepisana. V diplomskem delu bdwuSala prikazati, kako lahko njena
dejavnost omeji tveganja, ki jim je DZU izpostawigein pozitivno vpliva na njeno poslovanje.
Glavni namen diplomske naloge je predstaviti pometnanje revizije v DZU.



Cilji diplomske naloge izhajajo iz namena diplomskaloge in predstavljajo odgovor na
naslednja vprasanja:

- KaksSnim tveganjem so izpostavljene DZU?

- Na kaksne nane lahko DZU obvladujejo ta tveganja?

- Kaksno vlogo ima pri zmanjSevanju tvegan;j notraejazija?

Predmet protevanja so DZU, ki so kot fingne institucije izpostavljene dalenim tveganjem,
ter notranja revizija kot sluzba, ki pozitivnho waina zmanjSevanje tvegan,;.

Na za&etku diplomskega dela bom predstavila &@masti DZU, njihovo vlogo na finatem
trgu, opredeljen bo pojem in dejavnost DZU ter ptadjena slovenska in evropska zakonodaja,
ki ureja to podrgje. V drugem poglavju bo predstavljena revizija kwdzorna funkcija,
prikazana zakonska ureditev notranjega revidiraejaopisane naloge notranje revizije, njena
organiziranost in delovanje. §etrtem poglavju bodo podrobno obravnavani pogojjinkmora
DZU izpolnjevati za pridobitev dovoljenja ATVP zgpnavljanje sklada, ter predstavljena
Stevilna poreila, ki jih mora druzba posredovati ATVP in javnosOpisane bodo tudi
posebnosti poslovanja DZU. Peto poglavje bo zajenedstavitev glavnih podfip, ki
predstavljajo tveganje v poslovanju DZU in prediatw ukrepov za upravljanje s tveganji.
Diplomsko delo bom zakiljtila s sklepnim Sestim poglavjem.

Metodologija je teoretnha in sloni na protevanju tuje in domse strokovne literature.
Literatura, uporabljena v diplomski nalogi, je #ogkega in anglo-saksonskega izvora. Zajema
knjige, ¢lanke ter prispevke, ki pokrivajo podje notranje revizije, finamih trgov in DZU ter z
njimi povezane zakonodaje.

2. ZNACILNOSTI DRUZB ZA UPRAVLJANJE

2.1. Vloga druzb za upravljanje na finanénem trgu

Razline finafne institucije, finadni trgi in finartni instrumenti dandanes v trznih
gospodarstvih sestavljajo razvit firam sistem, ki omog&a prenos finatnih prihrankov od
gospodarskih celic s finanimi presezki do gospodarskih celic s finami primanjkljaji.
Tradicionalno vlogo pri prenosu prihrankov imajmke, vendar pa se vse bolj poug pomen
investicijskin finagnih posrednikov, med katere spadajo investicijskiadi. Struktura
slovenskega finaimega sistema je prikazana v Prilogi 1.

Finartne institucije (slika 1) se delijo na finame posrednike in institucije trga vrednostnih
papirjev. Finatni posredniki se vrivajo med kome posojilodajalce in k@me posojilojemalce.
Zaradi njihovega posredniStva se p&évenjihova premozenjska bilanca, preko katere gredo
sredstva od kamih posojilodajalcev h kamim posojilojemalcem. Institucije trga vrednostnih
papirjev pa so agentske firnae institucije in poslujejo v imenu in zatwm drugih. Nadalje se
financni posredniki delijo na depozitne fingan posrednike, ki sprejemajo vloge in nedepozitne
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financne posrednike. Nedepozitni finan posredniki se naprej delijo na pogodbene féman
posrednike in investicijske finane posrednike, kamor spadajo investicijski skldibgikar,
1999, str. 192).

Slika 1: Finagne institucije

FINAN CNE
INSTITUCIJE
|
I 1
| INSTITUCIJE TRGA
FINAN CNI POSREDNIKI VREDNOSTNIH PAPIRJEV
(Posredniki pri trgovanju z vrednostnimi
I papirji, investicijski bankirji...)
I 1
DEPOZITNI FINAN CNI NEDEPOZITNI FINAN CNI
POSREDNIKI POSREDNIKI
(Komercialne banke, hranilnice..|.)
I
I 1
POGODBENI FINAN CNI INVESTICIJSKI FINAN CNI
POSREDNIKI POSREDNIKI
(zavarovalnice, pokojninski skladi... (Investicijski skladi...)

Vir: Ribnikar, 1999, str. 195.

Investicijski sklad vodi in upravlja DZU, ki imahé&o ve& skladov, ki so lseni od njenega
premoZenja. Prav zaradi profesionalnega upravljemgevilnih drugih prednosti je vlaganje v
vzajemne sklade tako priljubljeno. Vsak posamezniknajhnimi prihranki lahko posredno
postane solastnik podjetij ter raznovrstnih fiérdh instrumentov. Pri tem ne potrebuje znanja o
financah. Zaradi razprSitve nalozb pa ni izposewvijelikemu tveganju.

Bogle (1994, str. 50-55) poudarja Stiri temeljnedmosti vlaganja v vzajemne sklade pred
ostalimi oblikami investiranja. Poleg teh omenineon&katere druge:

Siroka diverzifikacija premoZenja omoga@&a zmanj$anje nalozbenih tveganj, povezanih z
nalozbami v posamezne vrednostne papirje (t.istEsiaitno tveganje), na najnizjo mozno
raven. Vzajemni skladi poleg tega s pa@oacalokacije sredstev med razie vrste finadnih
nalozb (delnice, obveznice, instrumente denarnega izvedene finaime instrumente ipd.)
omoga@ajo Se dodatno znizanje investicijskega tveganjayepanega S posameznimi
vrednostnimi papirji, zaradi izéeénja nasprotnih sicinkov gibanja teh vrednostnih papirjev
v razliénih fazah gibanja kapitalskega trga.

Profesionalno in strokovno upravljanje z nalozbami: vlagatelji so z vlaganjem v
vzajemne sklade uprasani do rezultatov, ki jih ustvarjajo upravljavciajemnih skladov s
skrbnim izbiranjem nalozb. Nalozbe izbirajo na @@ilpredevanja in analiz analitskega
oddelka ter skladno z vnaprej déémo in javno objavljeno nalozbeno politiko. Kign
vlagatelj v vzajemne sklade nima dovolj izkuSengmanja ter navadno tudi ne dovadisa,



da bi se sam ukvarjal z analizo vrednostnih papirf@pitalskih trgov, makroekonomskih
kazalnikov in sam izbiral nalozbe v svojem portfel;

Visoka likvidnost omog@a vlagateljem, da lahko v primeru nepredvidenilrglov vsakem
trenutku brez tezav pridejo do svojih vlozenih paitkov, ne da bi bili prisiljeni prodajati z
diskontom. Kadarkoli lahko prodajo po dnevni trzmednosti (VEP). Znesek izglda je
nizji le za izstopno oz. kazensko provizijo v primeda jo sklad zatanava.

Enostavnost in udobnost vlaganjgreko vzajemnih skladose kaze v enostavnem nakupu
delnic vzajemnih skladov preko poohiagih vpisnih mest, ki so lahko banke, zavarovalnice
agenti oz. finaéni svetovalci ali neposredno od sklada. Vlagatelkatre denar na dan
sklada, ki mu nato poslje potrdilo o znesku invagtiin Stevilu kupljenih t&k vzajemnega
sklada. Pri tem pa lahko vglge prek vseh danasnjih sodobnih &ah poti.

Dodatne storitve vlagateljemvzajemni skladi nudijo investitorjem poleg osnovnoakcije
Se veliko dodatnih storitev, ki zadovoljijo razie potrebe in zelje investitorjev. Upravljavci
tako ponujajo tudi avtomatizirane investicijske pokojninske nérte, vodenje evidenc in
pripravljanje porgil za da¥no sluzbo.

Nizji transakcijski stroski — Zaradi nakupov ali prodaj ¥gh koli¢in vrednostnih papirjev
prejmejo vzajemni skladi ob trgovanju kioliske popuste. Nizji transakcijski stroski lahko
zato pomembno vplivajo na uspesnost skladov.

Siroka paleta vzajemnih skladov viagateliem omogéa izbiro sklada, ki mu najbolje
ustreza. Na trgu je izredno raznolika izbira odeagg&nih globalnih skladovangl. global
fundg, do delniskih in obvezniskih skladov ter izredspecializiranih indeksnih skladov, ki
vlagajo v eno samo regijo, drzavo, panogo ali padga.

Nadzor nad poslovanjem investicijskih skladowrsijo ATVP in druge drzavne institucije,
s ¢imer je zagotovljena g varnost vlagateljev in poslétio manjSa moznost prevar.
Preglednost poslovanja je om@goa tudiz dnevnim izrdunavanjem in objavljanjertiste
vrednosti sredstev ter z objavo letnih in polletpdrcil.

Zasebnost podatkov o lastniStvu investicijskih kupoov — investicijski kuponi za razliko
od delnic niso vodeni pri Klirinsko depotni druz({DD) in seznam imetnikov kuponov
torej ni na vpogled.

Vlaganje v vzajemne sklade prinaSa poleg prednodtinekatere slabosti (Bogle, 1994, str. 55-
56):

Stroski: iznajdljivost upravljavcev je privedla do celelgta stroskov, ki jih vzajemni skladi
poravnavajo v imenu vlagateljev. Vlagatelj polegopsih in izstopnih provizij posredno
placuje Se upravljavsko provizijo, skrbniSko provizijo razne posredniSke provizije. Brez
nadzora vlagateljev nad upravljavci skladov ozstarika na pow&nje provizij iz razknih
razlogov lahko ti stroSki popolnoma iZijo prej navedene prednosti v primerjavi z
neposrednim investiranjem na trg vrednostnih payirj

Nadzor nad kapitalskimi dobi¢ki: v primerjavi z neposrednim investiranjem vlagamje
vzajemne sklade ne omago nadzora nad realizacijo kapitalskih dddov. Upravljavci
skladov ne morejo prodajati vrednostne papirje oavrirenutku, ko je to z damega vidika
za vsakega vlagatelja najugodneje. Piimevzajemnih skladov je obdawev viagateljev



postranskega pomena ali pa se na to sploh ne@zitepblem je delno reSen z objavljanjem
deleZev rasti za vsak sklad.

- Veliko Stevilo vzajemnih skladov zaradi nara®jocega Stevila vzajemnih skladov je pravi
sklad prav tako tezko izbrati, kot je tezko izbxadtrezen vrednostni papir. Za investitorja to
pomeni povéanje porabe&asa. Ustanavljanje ozko usmerjenih investicijskiladov je pri
nas postala modna muha.

Brezoseben odnosned vlagatelji in upravljavci skladov je probleker investitor ne more
vplivati na investicijske odldtve upravljavca. Sklad le sledi vnaprej postavlerciljem
svoje nalozbene politike. Vlagatelji morajo biti primeru morebitnih vprasanj ali tezav
pripravljeni komunicirati z upravljavci pisno, pm@kelektronske poste ali ustno preko
telefona.

2.2.Dejavnost druzbe za upravljanje (DZU)

V skladu z ZISDU-1 (2002) je DZU gospodarska drydbese ustanovi izkljgno z namenom
upravljanja investicijskih skladov. DZU mora pregisom ustanovitve v sodni register pridobiti
dovoljenje Agencije za opravljanje storitev upranig investicijskih skladov. Prav tako mora
pridobiti dovoljenje Agencije pred zatkom upravljanja posameznega investicijskega skiad
upravljanje le-tega. tega investicijskega sklada.

DZU je lahko organizirana kot delniSka druzba ali #ruzba z omejeno odgovornostjo v smislu
dolacil Zakona o gospodarskih druzbah (Ur. I. RS, $t93D Druzbeniki oz. delgarji so lahko
doma&se in tuje fiztne ali pravne osebe, s tem da tujechai ali pravne osebe ne smejo posredno
ali neposredno pridobiti deleza v DZU, ki jetjedd 20 odstotkov, brez soglasja ATVP.

Dejavnost DZU je upravljanje investicijskih skladov

Storitve upravljanja investicijskih skladov lahkpravlja le (ZISDU-1, 2002):

- DZU s sedezem v Republiki Sloveniji, ki je za opgjavje teh storitev pridobila dovoljenje
Agencije,

- podruznica tuje DZU, ki je za opravljanje teh sevripridobila dovoljenje Agencije,

- DZU drzaveclanice Evropske unije, ki v skladu s tem zakonom ustarmdruznico na
obmaiju Republike Slovenije o0z. ki je poobt&ha neposredno opravljati storitve upravljanja
investicijskih skladov na obndju Republike Slovenije.

Storitve upravljanja investicijskih skladov obsegéfISDU-1, 2002):
1. upravljanje premozenja investicijskih skladov,
2. druge storitve upravljanja investicijskih skladov.

1V skladu z ZDoh-1 (2004) morajo vse druzbe, kiawajo kvalificirane vzajemne sklade, javno objavn
porctati Dawni upravi RS deleze sestavin pri rasitke za vsak sklad posebej. Gre za Stiri sestavisie VEP-a
sklada: obresti, dividende, kapitalske dibeiin drugo.



Med druge storitve upravljanja investicijskih skd&dsodijo:

a) trzenje investicijskih skladov, prodaja invegskih kuponov oz. delnic skladov,

b) administrativne storitve, ki zajemajo:

- vodenje poslovnih knjig in sestavljanje poslovndrggil investicijskega sklada,

- pravne storitve,

- odnosi z vlagatelji,

- vrednotenje premozenja, storitve cenitev,

- pregled usklajenosti z zakonskimi in podzakonskiahtevami,

- porctanje in javno objavljanje informacij o poslovanjvesticijskega sklada,

- razdelitev dohika,

- izdaja, unovevanje in izplaevanje odkupnih vrednosti investicijskin kuponov druge
administrativne zadeve, povezane z delovanjem nragga sklada,

- vodenje evidenc,

- obraun in poravnave po pogodbah ter razpoSiljanje pgotrdastniStvu delnic o0z. enot
premoZzenja investicijskega sklada,

- vodenje registra imetnikov enot vzajemnega skladaregistra deldiarjev investicijske
druzbe,

- zagotavljanje pogojev za delovanje organov invgskie druzbe in administrativhe zadeve,
povezane z delovanjem investicijske druzbe,

c) druge storitve, potrebne z&nkovito upravljanje premozenja investicijskih stds.

DZU sme opravljati druge storitve upravljanja inwegskih skladov lece opravlja tudi storitve
upravljanja premozenja investicijskih skladov.

DZU lahko opravlja tudi storitve upravljanja finarega premozenja dobro g@mih vlagateljev,
vendar le pod pogojenie upravljanja tudi premozenje vsaj enega vzajemskigala.

Za opravljanje storitev upravljanja investicijskeutbe je DZU upravena do plala letne
provizije za upravljanje v visini, doteni s statutom investicijske druzbe.

V skladu s standardno klasifikacijo dejavnosti efjeadruzba dejavnost 65.230 (drugo fidan
posrednistvo).

2.3. Opredelitev investicijskega sklada

Investicijski sklad je podjem, katerega edini nameavno zbiranje denarnih sredstev digh

in pravnih oseb in nalaganje teh sredstev v vregiegsapirje in druge likvidne fingne nalozbe
po n&elih razprsitve tveganj. Zbiranje teh denarnih sted je dovoljeno samo z javno prodajo
enot premozenja vzajemnih skladov v skladu in zgayprodajo delnic investicijskih druzb
(ZISDU-1, 2002).



2.3.1. Vrste investicijskih skladov

Investicijski sklad po ZISDU-1 je lahko vzajemnilat ali investicijska druzba. Vzajemni sklad
je investicijski sklad, ki ga upravlja DZU in je ldovan kot Iazeno premozenje, ki je razdeljeno
na enote, katerih vrednost je na zahtevo imetrigéailjiva iz tega premozenja. Investicijska
druzba je investicijski sklad, organiziran kot déka druzba, katere osnovni kapital je razdeljen
na delnice istega razreda, ki so prosto prenosiiive katerimi se trguje na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev.

Vzajemni sklad

Vzajemni sklad ni pravna oseba. Je premoZenje kicgno od premoZenja DZU, ki upravlja ta
sklad, in je v lasti imetnikov investicijskih kupow vzajemnega sklada. Vzajemni sklad se
oblikuje in upravlja izklj¢no v korist imetnikov investicijskin kuponov. Rnia oz. pravna
oseba postane lastnik sorazmernega dela premoAarggemnega sklada z vglebm
investicijskega kupona vzajemnega sklada.

Investicijski kupon je vrednostni papir, ki daje @miku investicijskega kupona naslednje

pravice (ZISDU-1, 2002, 126len):

- pravico od DZU zahtevati izptdo vrednosti enot premozenja vzajemnega sklad&atere
se glasi investicijski kupon,

- pravico do izplgila sorazmernega dela likvidacijske mase v prinigsidacije vzajemnega
sklada,

- pravico do izpldila sorazmernega delkéistega donosa od nalozb vzajemnega skléda,
pravila upravljanja vzajemnega sklada tako dajo.

DZU upravlja premoZenje vzajemnega sklada v svajaenu in za réun vzajemnega sklada.

Upravljanje premoZenja vzajemnega sklada obsed@@(dt1, 2002):

- sklepanje pravnih poslov, katerih predmet je prezngg vzajemnega sklada,

- razpolaganje s premoZenjem vzajemnega sklada zampdinitve obveznosti iz poslov,
sklenjenih pri upravljanju premozenja vzajemnedadsk

- sprejemanje izpolnitev obveznosti druge pogodbéamlee na podlagi poslov, sklenjenih pri
upravljanju premoZzenja vzajemnega sklada,

- uresntevanje pravic iz vrednostnih papirjev vzajemnedadik oz. drugih finatnih nalozb
vzajemnega sklada.

Investicijska druzba

Za investicijsko druzbo se uporabljajo diide Zakona o gospodarskih druztmbelniski druzbi

in se ustanovi samo po postopku postopne ustamodiiniSke druzbe. Investicijska druzba ne
sme opravljati nobene druge dejavnosti, razen degv nalaganja premozZenja v vrednostne
papirje in druge likvidne finaime naloZbe po rkalih razprsitve tvegan.



Investicijsko druzbo kot edini ustanovitelj ustanBZU s tem, da sprejme statut in javno objavi
poziv za vpis in vplélo delnic investicijske druzbe. S pogodbo o upj@vlu investicijske
druzbe se DZU zaveze upravljati investicijsko dubskladu z ZISDU-1, s predpisi, izdanimi
na njegovi podlagi, in s statutom investicijske alirei, investicijska druzba pa se zaveze DZU
placevati provizijo za upravljanje v visini in rokihptb¢enih s statutom investicijske druzbe, in
ji_povrniti druge stroSke v zvezi z upravljanjemvasticijske druzbe, dotene v statutu
investicijske druzbe (ZISDU-1, 2002).

2.3.2. Nalozbene politike vzajemnih skladov

Ena izmed bistvenih stvari pri izbiri vzajemnegdadk je njegova investicijska politika, ki
doloca, v kakSne vrste fingnih nalozb bo sklad investiral in kakSnim tveganjbm pri tem
izpostavljen. NaloZbena politika vzajemnega sklgdapredeljena v prospektu sklada. Prospekt
je uradni dokument, ki je namenjen potencialningataljem doléenega vzajemnega sklada in
vsebuje podatke o njegovi investicijski politikjeganjih, storitvah in provizijah. V skladu z
investicijsko politiko sklada so v prospektu di#ai tudi delezi posameznih nalozb v portfelju
sklada?

Vzajemne sklade glede na vrsto fidaim nalozb, ki jih imajo v svojem portfelju, delimma Stiri

osnovne vrste, in sicer (Mutual Fund Fact Book,2Gr. 7):

- lastniSke ali delniSke vzajemne skladeafgl. equity mutual fungiski pretezno vlagajo v
lastniSke vrednostne papirje oz. delnice,

- dolzniSke ali obvezniSkevzajemne skladeafgl. bond mutual fundiski pretezno vlagajo v
dolzniSke vrednostne papirje 0z. obveznice,

- meSanivzajemni skladi §ngl. hybrid mutual funds ki investirajo v kombinacijo delnic,
obveznic in drugih vrednostnih papirjev,

- vzajemni skladidenarnega trga (angl. money market mutual fundski investirajo
vrednostne papirje denarnega trga oz. v kratk@orednostne papirje.

Na slovenskem trgu so bile junija 2005 zastopameosnovne vrste skladov, med katerimi so
bili najSteviknejSi delniski vzajemni skladi. Prvi sklad denamaéga pri nas (KD MM) je maja
2005 ustanovila DZU KD Investments d.o.o., ki j€asno ustanovila tudi prvi sklad skladov pri
nas (KD Prvi izbor).

2V diplomski nalogi se bom v nadaljevanju bolj afrsila na predstavitev in problematiko revidiranja jeranih
skladov. Pooblagne investicijske druzbe (PIDI) niso dvektualne, saj so se morale do 31.12.2003 v skiadu
ZPSPID preoblikovati v investicijsko druzbo ali Hirlg. Po sprejetju ZISDU-1 pa se morajo tudi vaeesticijske
druzbe (IDI) do leta 2011 preoblikovati v vzajenshkdade.

% Zaradi razknih nalozbenih politik so investicijski skladi razio tvegani. Zdruzenje DZU je sestavilo predlog
desetstopenjske lestvice za ocenjevanje tvegavesjggmnih skladov. DZU sama oceni, kako tvegarkiads ki ga
upravlja. Tveganost se da@iona podlagi volatilnosti sklada, ki se najpogostgratuna kot standardni odklon
meseénih donosov, ki jih je sklad dosegel v zadnjih 3ésecih (Kodi, 2004, str. 36-39).



Prav tako so se v ponudbi dotitaDZU pojavili tudi drugi specializirani vzajemskladi. Kot
prvi so bili na posamezno obie usmerjeni vzajemni skladi. Najprej so se druzae
upravljanje usmerjale predvsem na evropski trg (&&lileo, Infond Europa, Triglav Evropa),
kasneje pa tudi na druge trge, kot npr. azijski (M#ja). Zaenkrat na slovenskem trgu Se ni
DzU, ki bi v potrfelj vzajemnih skladov v upravljan vkljucile tudi izvedene finatne
instrumente (spletna stran Vzajemci, 2005).

Ponudba vzajemnih skladov v Sloveniji je vse Sif¥a.slovenski trg so vstopile raatie tuje
DZU, ki ponujajo Se bolj pestre nalozbene mozndstija 2005 so pogoje za trzenje in prodajo
investicijskin skladov pri nas izpolnjevale Stinjg¢ DZU. Ponujajo pa predvsem razne
specializirane vzajemne sklade. Najpaekonkurenca slovenskim DZU so trenutno predvsem
avstrijske DZU, ki so prve izpolnile pogoje. S tmjgm investicijskin skladov je v Sloveniji
septembra 2004 gela Reiffeisen Krekova banka, ki trzi deset sklaBauffeisen Kapitalanlage.

V letu 2005 so dovoljenje za trzenje pridobili SR Austria Creditanstalt, ki trzi devet skladov
upravljavca Capital Invest, Banka Koper, ki trzvdepodskladov SanPaolo IMI International
Fund, KD BPD, ki trzi pet podskladov KD DelLuxe 8KB Banka, ki je septembra dobila
dovoljenje za trzenje 54 podskladov SGAM FUND (Nfeo, 2005, str. 56-57).

2.3.3. Omejitev nalozb investicijskega sklada

Nalozbe investicijskih skladov so podrobno opisariéenih od 64 do 77 ZISDU-1. Na podlagi
77.¢lena ZISDU-1 (2002) je ATVP izdala tudi Sklep o m#dah investicijskega sklada. Prav
tako je izdala tudi Sklep o patanju o obvladovanju tveganj v zvezi z nalozbamesticijskih
skladov.

Dovoljene nalozbe investicijskega sklada so (ZISD2002):

- trzni vrednostni papirji in instrumenti denarneggat ki so sprejeti ali s katerimi se trguje na
organiziranem trgu opredeljenem w&nu ZTVP-1 in prvem odstavku 183ena ZTVP-1,

- trzni vrednostni papirji in instrumenti denarneggat s katerimi se trguje na drugem
organiziranem trgu vrednostnih papirjev v Republ®#oveniji ali v drzavi podpisnici
Sporazuma o Evropskem gospodarskem prostoru cavidtanici OECD, ki redno deluje in
je priznan ter odprt za javnost, pod pogoji, kigivloca ZISDU-1,

- trzni vrednostni papirji in instrumenti denarneggat s katerimi se trguje na organiziranem
trgu vrednostnih papirjev tuje drzave,

- vrednostni papirji, ki jih pridobi druzba za upravije za réun investicijskega sklada v
postopku njihove prve prodaje enote oz. delnicgitirinvesticijskih skladov pod pogoji, ki
jih dolo¢a ZISDU-1,

- enote oz. delnice drugih investicijskih skladov padjoji, ki jih dola&a ZISDU-1,

- denarni depoziti pri kreditnih ustanovah pod podaijjih doloca ZISDU-1,

- izvedeni finagni instrumenti, opredeljeni v ZTVP-1 ter tem instrentom enakovredni
instrumenti, katerih poravnava se vrsi z denarnaiilpm pod pogoiji, ki jih doléa ZISDU-

1,



- instrumenti denarnega trga, s katerimi se ne trgugeorganiziranem trgu vrednostnih
papirjev oziroma s katerimi se @¢hjno trguje na denarnem trgu pod pogoji, ki jihadal
ZISDU-1.

Investicijski sklad lahko vlaga sredstva v okvigomijih omejitev¢e je taka nalozbena politika
dolocena v pravilih upravljanja oz. v statutu ter prdgpdanvesticijskega sklada. DZbhora za
posamezen investicijski sklad, ki ga upravlja, zagibi natartno in neodvisno oceno vrednosti
po posameznih vrstah finémh instrumentov.

ZISDU-1 dolaa tudi najveéjo celotnoizpostavljenost sklada do posamezne oseb€elotna
izpostavljenost investicijskega sklada do posameasebe je vsota vrednosti vseh nalozb
investicijskega sklada v vrednostne papirje, imante denarnega trga in izvedene fitmen
instrumente, katerih izdajatelj je ta oseba oz.katere janii ta oseba, ter drugih terjatev
investicijskega sklada do te osebe, ki ne izvirajarednostnih papirjev.

Vzajemni sklad ima lahko najgegpet odstotkov sredstev, investicijska druzba paedadeset
odstotkov sredstev, vlozenih v vrednostne paplrjexstrumente denarnega trga, izdane s strani
posameznega izdajatelja. Vsota vseh izpostavljemoasticijskega sklada pa ne sme presegati
40 odstotkov premozenja sklada (ZISDU-1, 2002).

DZU je z omejitvami delezev lastniStva posameznizgkajatelja prepovedapomembnejsSi
vpliv na upravljanje izdajatelja. Tako DZU za réun vzajemnih skladov, ki jih upravlja, ne
sme pridobiti vé kot 20 odstotkov vseh glasovalnih pravic ali udbkev kapitalu izdajatelja. Za
ratun posameznega investicijskega sklada lahko DZdoprido deset odstotkov delnic brez
glasovalne pravice v osnovnem kapitalu izdajatetja, deset odstotkov skupne nominalne
vrednosti vseh izdanih dolzniSkih vrednostnih pepirposameznega izdajatelja, do deset
odstotkov skupne nominalne vrednosti vseh izdangtrumentov denarnega trga in do 25
odstotkov enot v obtoku posameznega vzajemnegdaskdh 25 odstotkov osnovnega kapitala
posamezne investicijske druzbe.

2.3.4. Posebnosti r&unovodskih izkazov v vzajemnih skladih

Vzajemni skladi so udelezenci finamh trgov, zato so njihovi tanovodski izkazi bolj podobni
racunovodskim izkazom bank kot izkazom &dgnih podjetij. Posebnost izhaja tudi iz 1&&na
ZISDU-1 (2002), ki pravi: »Vzajemni sklad je preneoie, ki je Iéeno od premozenja DZU, ki
upravlja ta sklad, in je v lasti imetnikov invegs&ih kuponov vzajemnega sklada.«

Iz tega izhajajo posebnogtiance stanjg ki ima v aktivi véinoma nalozbe, v pasivi pa kapital.
Glavne razlike od bilance stanja &djnih podjetij so:

- vzajemni sklad nima zalog materiala, nedalare proizvodnje in gotovih izdelkov,

- nima neopredmetenih dolg@rh sredstev in opredmetenih osnovnih sredstev,

“ Celotna bilanca stanja vzajemnega sklada je pait@ Prilogi 2.
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- terjatve so lahko vzpostavljene le do borzno posgk@ hiSe (BPH) iz naslova prodanih
vrednostnih papirjev, do DZU, za prodane investk@jkupone in za obresti in dividende,

- aktivnecasovne razmejitve se lahko vzpostavijo le zadeete obresti od depozitov,

- nalozbe vzajemnih skladov v vrednostne papirjekddirajo na borzi, se vrednotijo po
dnevnem t&aju. R&unovodske reSitve v vzajemnih skladih zato odstomaj sploSnega
nacela previdnosti pri finatnih nalozbah v skladu s SRS-3 in SRS-6,

- v okviru obveznosti se pojavljajo predvsem obvearais DZU, BPH in skrbnika,

- pasivnhecasovne razmejitve se vzpostavijo samo za obvezwmostDZU za upravljavsko
provizijo in do skrbnika za skrbnisko provizijo,

- vzajemni sklad ima postavkasti nerealizirani kapitalski dobek,

- rezervacije se lahko oblikujejo le v zvezi z obveami in dividendami.

Posebnostizkaza poslovnega izidaizhajajo iz dejstva, da vzajemni sklad svoje pdike in

odhodke ustvarja na finanih trgih> Razlike se kaZejo v tem, da vzajemni sklad:

- vecino svojih prihodkov dosega nacwmn kapitalskin doldkov, obresti in delnicami z
nespremenljivimi dividendami,

- nima izrednih prihodkov,

- nima stroSkov dela, materiala in amortizacije,

- ima predvsem odhodke v zvezi z rezervacijami tealizieanimi in nerealiziranimi
kapitalskimi izgubami,

- ni dawkni zavezanec in ne plaje davka iz dolika,

- nima izrednih odhodkov.

DZU mora za vsak investicijski sklad, ki ga upra ZISDU-1, 2002):

- voditi poslovne knjige, sestavljati knjigovodskstiine, vrednotiti knjigovodske postavke in
sestavljati letna in druga paita v skladu z doldbami ZISDU-1 in dolébami predpisov,
izdanih na njegovi podlagi,

- organizirati poslovanje in teke voditi poslovne knjige, poslovno dokumentacijodiruge
administrativne oz. poslovne evidence tako, daggate kadarkoli preveriti, ali investicijski
sklad posluje v skladu z daloami ZISDU-1 in dolébami predpisov, izdanih na njegovi
podlagi.

Pri vodenju poslovnih knjig mora za vzajemni skladoStevati Slovenski ratunovodski
standard 38, ki obravnava ré&unovodske reSitve v vzajemnih skladih in sestajdjan
ratunovodskih izkazov zanje. Ta standard se opira nadSRS 31 — Ranovodske reSitve v
bankah. SRS 38 ureja posebnosti pri vrednotenjdste in obveznosti do virov sredstev ter
merjenju in izkazovanju poslovnega izida, ki soina za vzajemne sklade. Obdeluje:

- bilanco stanja z opredelitvami posameznih postavk,

- izkaz poslovnega izida z opredelitvami posamezo#gtavk,

® Celoten izkaz poslovnega izida vzajemnega sklagmikazan v Prilogi 3.
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- izkaz finartnega izida,
- dodatek k r&aunovodskim izkazom,
- posebnosti prevrednotovanja.

Posebej pomemben je dodatek &uraovodskim izkazom. Ta mora vsebovati (SRS 38, 002
- opis uporabljenih temeljnih éanovodskih usmeritev,

- pojasnila posameznih reSitev in vrednoten;,

- izkaz premozenja,

- izkaz pomembnejSih sprememb premozenja.

2.4. Zakonska ureditev poslovanja DZU

2.4.1. Evropski zakonodajni okvir

Evropska komisija je leta 1985 z direktivo 85/61Q/kvedla pojem UCITSafngl. undertakings
for collective investment in transferrable seceasti Oz. direktiva o usklajevanju zakonov in
drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih podjen{podjetje ali institucija) za vlaganja v
prenosljive vrednostne papirj&re za finatinega posrednika, ki zdruzuje fingma sredstva
Siroke javnosti in jih vlaga v prenosljive vrednustpapirje (KNPVP) ter na zahtevo vlagatelja
odkupuje enote premozenja, torej gre za odprtesimipske sklade.

Namen uvedbe direktive, ki ureja UCITS sklade, ¢enmptiti zasito vlagateljev znotraj drzav
¢lanic Evropske unije in uvesti enotna pravila ustatve in upravljanja s skladi, s tem pa
zagotoviti moznost trzenja in prodaje vzajemnitadkl onkraj meja posamezne drzglanice
brez posebnih dovoljenj. Tako ze sama direktivao@lpravila delovanja sklada, med njimi
omejitve nalozbene politike, strukture skladov,vleazadolzevanja skladov, pravila o vsebini
prospekta sklada, obveznosti p&anja in pogoje za trzenje skladov. Med omenjeniodrpgji

je najmanj opredeljen regulatorni ustroj, ki geeitiva prepu& posamezni drzavianici. Le-ta
lahko predpiSe dol@ne dodatne pogoje, ki jih mora sklad izpolnjevati.

Poglavitne doldbe direktive se nanaSajo na omejitve nalozbenetilmliTako morajo 90
odstotkov sredstev sklada obsegati nalozbe v vsddaopapirje, s katerimi se trguje na
organiziranih trgih vrednostnih papirjev. Direktieanejuje tudi zadolzevanje skladov na deset
odstotkov vrednosti sklada ter prepoveduje posejargmozenja sklada. Prav tako prepoveduje
pridobitev obvladujdega vpliva na izdajatelja vrednostnih papirjev, atekega sklad nalaga
premozenje. V vrednostne papirje posameznega digmate sme biti viozenih ¥ekot pet
odstotkov sredstev sklada.

Direktiva je skladom postavljala rastie omejitve, ki pa so z razvojem fitaega trga postale

zelo omejujde. EU je te omejitve do neke mere odpravila z Divekdovoljenih nalozb sklada
(angl. Product Directivein z Direktivo o DZU &ngl. Management Directiye
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Direktiva Evropskega parlamenta in Evropske komisi. 2001/107/EC, t.Product Directive

je bila sprejeta leta 2002 in odpravlja nekatereejgme nalozb sklada. Direktiva omoggo
skladom vlagati v delnice ali enote premozenja dgaginvesticijskega sklada, ki morajo biti
usklajeni z UCITS direktivo ali izpolnjevati dalene pogoje. S tem je postala odprta pot za
ustanovitev sklada skladoDirektiva vpeljuje tudi moznost vlaganja v izvedefirancne
instrumente v v§em obseguV povezavi s to razSiritvijo nalozbenih moznosti deektiva
uvedla strozje zahteve po obvladovanju tveganjaadski, predvsemuvedbo sistemov
obvladovanja tveganja, vrednotenja in p@iga ter razkritij.

Direktiva Evropskega parlamenta in Evropske komisij. 2001/108/EC o DZ(Management
Directive) podrobneje opredeljuje poslovanje skladov in DZXirektiva je prinesla izertgtev
polozaja DZU investicijskih skladov (UCITS) z dragi financnimi posredniki (kreditnimi in
depozitnimi institucijami, investicijskimi druzbanm zavarovalnicami) s tem, da jim omd@go
ponujanje svojih storitev v drugih drzavélanicah brez posebnega dovoljenja tamkajSnjega
regulatornega telesa. Posledica tega je tudi uvstitbajih pravil kapitalske ustreznosti, ki poleg
dolccil prejSnjin ureditev v zvezi z druzbami, ki ponastoritve, povezane z nalaganjem v
vrednostne papirje, dala minimalni zahtevani kapital v odvisnosti od olsegredstev v
upravljanju (Brdar Turk, 2005, str. 18-28).

2.4.2. Slovenska zakonodaja

Do leta 1994 na podéu poslovanja DZU in investicijskih skladov ni bilsstrezne zakonodaje.
V letu 1994 sta bila sprejeta dva zakona, ki ststgudla temeljni zakonski okvir za delovanje
DZU in investicijskih skladov pri nas. To sta Zakontrgu vrednostnih papirjev in Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanjeZakonom o trgu vrednostnih papirjev (Ur. I.
RS, St. 6/94) je bila ustanovljena Agencija za ¥rgdnostnih papirjev (ATVP). Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanjd$BU) (Ur. |. RS, St. 6/94) pa je da@ih da
morajo vsi vzajemni skladi preiti v upravljanje DZWasneje je bila z uveljavitvijo Zakona o
trgu vrednostnih papirjev - 1 (Ur. I. RS, St. 56/9%a podlagi katerega je prenehal veljati ZTVP
zagotovljena kontinuiteta obstoja in delovanja ATVP

Leta 2002 je bil sprejet Zakona o investicijskitaskh in druzbah za upravljanje 1 (ZISDU-1)
(Ur. I. RS, &t. 110/02), ki je nadomestil prejSA|EDU in prinesel precej novosti na podjw
upravljanja vzajemnih skladov. Novosti, ki jih jeinpesel ZISDU-1, so vzajemnim skladom
omogaile vegjo razprsenost nalozb in s tem manjSe tveganjeo Tatkko vzajemni skladi, ki so
usklajeni z dolébami ZISDU-1, veé kot deset odstotkov svojih zbranih sredstev irkegst v
tuje vrednostne papirje. Vzajemnim skladom je ontego tudi vlaganja v enote in delnice
drugih investicijskih skladov ter vlaganja v izvede finartne instrumente. ZISDU-1 je
omogail tudi ustanavljanja novih vrst investicijskih sklov, kot so investicijski sklad
denarnega trga, indeksni investicijski sklad, naskemvesticijski sklad in sklad skladov.

Zelo pomembna novost je tudi zahteva, da morajo RZ&un vzajemnih skladov s skrbnikom
skleniti pogodbo o opravljanju skrbniskih storitev.
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Leta 2004 je bil sprejet Zakon o spremembah in thopah zakona o investicijskih skladih in
druzbah za upravljanje ZISDU-1A (Ur. I. RS, st.2134), ki bolj podrobno opredeljuje nekatere
pojme, kot so dobro pdan vlagatelj, osnovni kapital DZU in kapital DZUpravljanje storitev

v drzavi¢lanici in skrbniSke storitve.

Poleg tega je ATVP sprejela Se 46 podzakonskihpgised ZISDU-1, ki urejajo posamezno
podraje poslovanja investicijskih skladov in jih mordpZU pri svojem poslovanju uposStevati.

3. OPREDELITEV NOTRANJE REVIZIJE

3.1.Pojem revidiranja

Beseda revidiranje je latinskega izvorat.( reviderg in pomeni naknadno pregledovanje
procesov in stanj zaradi presojanja njihove pragtnz vidika resrinosti in postenosti. Gre za
strokovno zelo zahtevno obliko nadziranja, saj mesgamo za ugotavljanje formalne pravilnosti,
ampak za miselno obnovo nastanka dejanja ali sterigmu pa je potrebno dodati Se strokovno
mnenje (Koletnik,1997, str. 10).

Pomembno je kevati pojma revidiranje in revizija. Turk in Koléknsta podala naslednje
definicije revidiranja in revizije. Revidiranje jeroces, ki je opredeljen kot pretezno
popravljalno, na izvedenskem mnenju zasnovano &sneadziranje poslovnih procesov in
stanj. Revizija pa je rezultat dejavnosti revidjeanz. posamezni posel revidiranja za deltega
nara:nika z dol@enim namenom. Z izrazom revizija lahko o&n#o tudi sluzbo, ki se ukvarja z
dejavnostjo revidiranja (Turk et al., 1994, str. 3)

Revidiranje je proces sistematega naknadnega spoznavanja strokovne in poklicraine
neoporeénosti poslovnih procesov in stanj. Omdégaya zbirka logino zaporednih postopkov in
metod, rezultat praievanja so za posameznega uporabnika izpopolnjene\a informacije o
revidiranem procesu ali stanju. Revizija pa je degst o0z. opravilo strokovnih oseb pri
preizkuSanju pravilnosti in resmosti postopkov, stanj ali drugih dejstev (Koletni©97, str.
10).

Revizija je neodvisno preiskovanjetumovodskih izkazov ali z njimi povezanih¢tenovodskih
informacij pravne osebe ne glede na to, ali je ugna v ustvarjanje doéka ali ne in ne glede
na njeno velikost ali pravno oblikaie je cilj takSnega preiskovanja podati sodbo o njih
(Mednarodni revizijski standardi in mednarodnaistalo revidiranju, 2001).

V amerisSki literaturi je revidiranje opredeljeno tkesistematien postopek nepristranskega
pridobivanja in vrednotenja dokazov v zvezi z uradrirditvami o gospodarskem delovanju in
dogodkih za ugotavljanje stopnje skladnosti tehdnoifa trditev z uveljavljenimi sodili in
poratanje o izsledkih zainteresiranim uporabnikom (At&teent of Basic Auditing Concepts,
1973, str. 2).
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Prav tako Taylor in Glezen revidiranje SirSe ophegeta kot sistematen postopek
nepristranskega pridobivanja in vrednotenja dokazovzvezi z uradnimi trditvami o
gospodarskem delovanju in dogodkih za ugotavljatggnje skladnosti teh uradnih trditev z
veljavnimi sodili in pordanje o izsledkih zainteresiranim uporabnikom (Taylélezen, 1996,
str. 32).

Revidiranje kot del nadziranja

Revidiranje je del nadzorne funkcije, je posebnékabnadziranja poslovanja. Nadziranje je

opredeljeno kot dejavnost, ki se ukvarja s pregemanpravilnosti in z odpravljanjem

nepravilnosti pri poslovni procesih in stanjih. Pegi sistem organizacije lahko razdelimo na tri
dele, skozi katere se pojavlja nadziranje (Turlalet1994, str. 19-25): upravljalni, izvajalni in
informacijski podsistem.

- Upravljalni podsistem odlata o procesih in kategorijah izvajalnega podsiste@mabsega
naslednje funkcije: ratovanje, s katerim se odla o prihodnjem delovanju organizacije,
pripravljanje izvajanja, s poni katerega se uravnava urég@vanje zastavljenih nalog in
izvajanje s stali&a tistih, ki odl@ajo in presojajo pravilnost delovanja in odpravigan
nepravilnosti po njem.

-V okviru izvajalnega podsistemge nadziranje sestavina vsake temeljne poslovnkcije,
ki omogaa delovanje organizacije: kadrovsko, tema, nabavno, proizvodno, prodajno in
financno funkcijo. Skozi vse te funkcije se v obliki kasitranja pojavlja tudi nadziranje.

- Informacijski podsistem je zadolzen za preoblikovanje nevtralnih podatkgeroblemsko
usmerjene informacije. S pojo nadziranja obravnavanja podatkov ugotavljamo,sal
zatetni podatki vnesSeni v informacijski podsistem plrdy ali smo jih ustrezno pretvorili v
informacije in ali so te informacije, ki vstopajosistem odléanja, pravilne. Informacijski
sistem zagotavlja pravilnost podatkov in informacly tem smislu govorimo o
racunovodskem nadziranju.

Lo¢imo ved vrst nadziranja (Turk et al., 1994, str. 27):

- Kontroliranje je najnizja oblika nadziranja. Predstavlja vzpa@aadziranje in je pretezno
prepré&evalna dejavnost, zasnovana na strokovnem ugatavl@ejstev. Opravljajo ga v
organizacijo vklj¢eni in po né&elu stalnosti deluj& organi.

- InSpeciranje zajema predvsem popravljalno, na strokovnem udjatgu dejstev zasnovano
kasnejSe nadziranje poslovnih procesov in stanfa@jajo ga organi, ki niso vkigeni v
organizacijo in ne delujejo po &&u stalnosti.

- Revidiranje opravljajo lahko tako organi, ki so vktjani v organizacijo, kot organi, ki niso
vkljuceni v organizacijo. Revidiranje je najviSja oblikadziranja.

3.2.Vrste revidiranja

Revidiranje lahko delimo po weriterijih: npr. glede na namen revidiranja, predmevidiranja,
cili revidiranja, povezanost oseb o0z. z vidika jaleev revizije, podrge revidiranja,
kompleksnost revizijecasovno opredelitev, dm izpeljave, obdobje revidiranja, podje
revidiranja, obveznost pri reviziji.
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Najpogosteje se revidiranje razéaSglede na cilje njegovega delovanja. Taylor inzéteglede
na cilje njegovega delovanja razéafa revidiranje na (Taylor, Glezen, 1996, str: 34)
revidiranje ra ¢unovodskih izkazov (angl. Financial statements auditingkjer gre za
zbiranje dokazov o uradnih trditvah véwmovodskih izkazih podjetja in uporabljanje teh
dokazov za preverjanje njihove skladnosti s splospiejetimi réaunovodskimi naeli in

standardi,

revidiranje skladnosti s predpisi (angl. Compliance auditingyykvarja se z ugotavljanjem,
ali so bili posli in dogodki v skladu z zakoni, usntvami in drugimi predpisi,
revidiranje poslovanja (angl. Performance, operational, program auditingaterega lahko
opiSemo kot sistem&to pregledovanje delovanja organizacije glede niacdae cilje.
Revizorjev namen je oceniti dosezke, ugotoviti nustnza izboljSave ter razviti pripaiita
za izboljSave in nadaljnje delovanje.

Slika 2: Razvrstitev revidiranja na podlagi ciligelovanja

REVIDIRANJE
| |
REVIDIRANJE REVIDIRANJE REVIDIRANJE
RACUNOVODSKIH SKLADNOSTI' S POSLOVANJA
IZKAZOV PREDPIS

Preverja uradne trditve
ractunovodskih izkazih

Preiskuje delovanje osehbe
ali podjetja

Preiskuje celotno delovan)]

podjetja ali njegov del

Sodila so sploSno sprejeta
racunovodska néela
(standardi)

Sodila so usmeritve, zakani

in drugi predpisi

Sodila so doléeni cilji
organizacije

Poraiila o poStenosti
racunovodskih izkazov
skladu s sploSno sprejetimi
racunovodskimi naeli
(stardardi’

Poraiila o usklajenosti s
sodili

Poraiila o pripor@enih
izboljSavah

Vir: Taylor, Glezen, 1996, str. 35.
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Glede na povezanost oseb v postopku revidiradjento (Taylor, Glezen, 1996, str. 35):

- notranje revidiranje, ki ga izvajajo organi ali osebe iste organizaciekateri revidiranje
poteka,

- zunanje revidiranje, ki ga izvajajo revizorji, ki niso usluzbenci orgaacije. Svoje
neodvisne revizorske storitve opravljajo na podfazgodb,

- drzavno revidiranje, ki ga izvajajo na drzavne organe vezani revizorji

3.3. Opredelitev notranje revizije

V literaturi obstaja kar nekaj razhih opredelitev notranje revizije. Do razlik pribajker se
notranjerevizijsko delovanje izvaja v razlih pravnih in kulturnih okoljih ter v organizadijaki

se razlikujejo po nhamenu, obsegu in ustroju. Opitedenotranje revizije se spreminja tudi glede
na pomen in vlogo notranje revizije, ki se skozvg revizijske stroke poveije.

Klasi¢na opredelitev pravi, da je notranje revidiranj@dwasna ocenjevalna funkcija znotraj
organizacije, ki protuje in vrednoti njene dejavnosti, nhjegov hamen @ggmagaticlanom
organizacije, da uspesno opravljajo svoje nalogeohlika posrednega nadzora, ki ugotavlja in
vrednoti primernost in uspesnost vseh kontrol, injesledki pa so namenjeni predvsem
poslovodstvu (Primogj 2001, str. 5).

Notranje revidiranje je neodvisno presojanje pasiovprocesov in stanj, ki je v organizaciji
zasnovano in uresf@no kot notranja storitvena dejavnost. Je obliksrguanega (vodstvenega)
nadzora, ki ugotavlja in vrednoti primernost in e&post vseh drugih kontrol. Izsledki so
namenjeni predvsem poslovodstvu organizacije (Kedkranjerevizijskih rnael, 1998).

Po zakonski definiciji notranja revizija izvaja l&ta in celovit nadzor nad poslovanjem, z

namenom preverjanja, ali druzba (Komar Jadek, 260.15):

a) opravlja posle pravilno in v skladu z zakon@mna njegovi podlagi izdelanimi predpisi,

b) vodi poslovne knjige, sestavlja knjigovodsketitis, vrednoti knjigovodske postavke in
sestavlja réunovodska in druga paotita.

Ameriski InStitut notranjih revizorjev (The Instiu of Internal Auditors - 11A) opredeljuje
notranje revidiranje kot neodvisno in nepristrandkgavnost dajanja zagotovar{gl. assurance)
in svetovanja(angl. consulting),katere namen je povati dodatno vrednost organizacije in
izboljSati njene poslovne aktivnosti. Notranje wBsanje z uvajanjem sistemé&tiega in
doslednega pristopa k ocenjevanju in izboljSanjpedrosti procesov obvladovanja tvegan,
nadziranja in upravljanjaafgl. governanceyrispeva k doseganju ciljev organizacije (The
Institute of Internal Auditors). Definicija je vddik vegji in vplivnejSi vlogi notranjih revizorjev

v prihodnosti.
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Slika 3: Notranje revidiranje

NADZORNI SVET

A

nadzoruje daje zagotovila,

svetuje
A 4
UPRAVA P NOTRANJERVEVIZIJSKA
A SLUZBA
daje zagotovila, svetuje . :

. daje zagotovila,

odgovarja svetuje
A A
OBVLADOVANJE NADZIRANJE UPRAVLJANJE

TVEGANJ (GOVERNANCE)

Vir: Kolar, 2001, str. 13.

Mednarodni revizijski standardi pa ne razlikujej@annotranjo revizijo in notranjo kontrolo.
Mednarodni revizijski standard St. 6 govori o nojita kontrolah v osmi t&ki (Mednarodni
revizijski standardi, 1994, str. 42): »Rmovodski sistem, ki ga dopolnjujejo uspesSne nggran
kontrole, zagotavlja poslovodstvu, da je premozempgvarovano pred nepoobiafim
uporabljanjem ali razpolaganjem in da soiureovodske evidence dovolj zanesljive za
pripravljanje rg&unovodskih informacij.« Standard pa v devettkiododaja, da »sistem
notranjega kontroliranja presega zadeve, ki se Smmoa neposredno na delovanje
ratunovodskega sistemac.

3.4.Namen, cilji in naloge notranje revizije

Kot temeljni namen notranjega revidiranja dr. IVEurk s soavtorji navaja strokovno presojo
ukrepov za varstvo sredstev ter dobro gospodarjergeedstvi in poslovnim izidom, iskanje
nesmotrnosti in nepravilnosti pri poslovanju, kikeZejo pri delu, sredstvih in poslovhem izidu
ter oblikovanje predlogov za njihovo odstranjevafijerk et al., 1994, str. 27).

Cilj notranjega revidiranja je pomagati poslovodstrganizacije, da bidginkovito opravljalo
vodstvene naloge. V ta namen ga notranjerevizgilk&ba oskrbuje s strokovnimi ocenami stan;
in priporciili za izboljSanje opazovanih dejstev na revidirangodr@ju. Pri notranjem
revidiranju se presojatinkovitost vseh neposrednih in posrednih notrakgihtrol v organizaciji
pod pogojem, da koristi od njega presegajo stro§kgh povzrata (Kodeks notranjerevizijskih
natel, 1998).
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Pomembnost ciljev notranjega revidiranja je v posamh podijetjih raztina, odvisna pa je
predvsem od poslovodstva, velikosti podjetja inamar dejavnosti, ki jo podjetje opravlja.
NajpogostejSi cilji so presojacunkovitosti, primernosti in zanesljivosti delovanjetranjega
kontrolnega sistema, ugotavljanje prevar, napakzlorab ter ugotavljanje zanesljivosti in
popolnosti rdunovodskih in poslovnih informacij. Kot cilj notrggga revidiranja pa se v
zadnjemcasu vedno bolj poudarja njegova svetovalna funkdWatranji revizor v pordlu
namré ne poda zgolj mnenja o predmetu revidiranja, ampak ukrepe za izboljSanje
ucinkovitosti postopkov in spremlja njihovo ure&ewvanje v prihodnosti.

Notranji revizorji opravljajo obsezne in koristnaloge notranjega revidiranja za ravnateljstvo.

Najpogosteje opravlja naloge revidiranja poslovakijaajemajo (Vidow, 2001):

- revizijo pravilnosti poslovanja (¢anovodski izkazi in druga fin&gna porgila),

- revizijo smotrnosti poslovanja (poslovanje z vidikgospodarnosti, dinkovitosti in
uspesnosti. Vedno bolj se uposSteva tudi etika,jekolpravEénost.),

- izvajanje analiz, vrednotenje, presojanje in dagamjporail za izboljSanje poslovanja.

Sluzba notranje revizije opravlja tudi naloge nagiln podrd@jih, in sicer (Lavré, 2005, str. 18):

- sodeluje pri organiziranju, oblikovanju in prilagaju r&unovodstva novim zmoznostim
informacijske tehnologije,

- sodeluje pri izboljSanju in nadgrajevanju informslcega sistema,

- opravlja revizije informacijskih sistemov,

- tekate spremlja obvladovanje tvegan;,

- sodeluje z zunanjimi revizoriji.

Notranje revidiranje notranji revizorji izvajajo lskino s standardi notranjega revidiranja,
strokovnimi n&eli (Kodeks notranjerevizijskih gal) in kodeksom poklicne etike notranjih
revizorjev, sprejetimi pri Slovenskemu institutureaizijo.

3.5. Zakonska ureditev notranjega revidiranja

Revidiranje mora potekati na ¢ia, dolacen z Zakonom o revidiranju (ZRev-1), temeljnimi
revizijskimi naeli in drugimi pravili revidiranja, ki jih sprejem@lovenski instituiza revizijo ter
mednarodnimi standardi revidiranja in mednarodnigtali&i o revidiranju, ki jih pri
Mednarodnem zdruzenju aa@novodij sprejema Mednarodni odbor za pravila reaiga, in
drugimi zakoni, ki urejajo revidiranje posameznifaynih oseb oz. druge oblike revizije, in
predpisi, izdanimi na njihovi podlagi.

Za potrebe notranjega revidiranja so skoraj v celpbrabni revizijski standardi, oblikovani za
potrebe zunanjega revidiranja. Zato revizor smselporablja sploSno sprejete revizijske
standarddangl. Generally Accepted Auditing Standards — GARAStranji revizor uporablja pri
svojem delu tudi mednarodne smernice za notranjairanje (angl. International Auditing
Guidelines).
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Ameriski institut za notranjo revizijo je leta 19¥&lal najbolj znane standarde notranje revizije.

Slovenski institut za revizijo je na podlagi tehrslardov leta 2003 izdal Standarde strokovnega

ravnanja pri notranjem revidiranju. Namen teh séaddv je (Standardi strokovnega ravnanja pri

notranjem revidiranju, 2003, str. 1):

- zasnovati temeljna dala, ki predstavljajo ravnaje pri notranjem rewadiju, kakrsno bi
moralo biti,

- ustvariti podlago za izvajanje in pospeSevanje kiga razpona notranjerevizijskega
delovanja, ko powaije korist,

- vzpostaviti podlago za merjenje notranjerevizijstdsezkov,

- pospesSevati izboljSevanje procesov in delovanjaruggcije.

Standardi strokovnega ravnanja pri notranjem reangu vsebujejo tudi navodila za postopke.

Razdeljeni so na dva dela (Standardi strokovnegaarga pri notranjem revidiranju, 2003, str. 3
- 15):

a) standardi lastnosti

- hamen, veljava in naloga notranjerevizijskega ia\a,
- neodvisnost in nepristranskost,

- strokovnost in potrebna strokovna vestnost,

- program zagotavljanja in izboljSevanja kakovosti.
b) standardi dela

- vodenje delovanja notranjerevizijskega izvajalca,

- narava dela,

- n&rtovanje poslov,

- izvajanje posla,

- porctanje o izsledkih,

- spremljanje napredovanja,

- sprejem tveganja pri poslovodstvu.

Strokovni svet InStituta za notranjo revizijo jéale998 sprejel Kodeks nortanjerevizijskitela
in kodeks poklicne etike notranjega revizorja.

Notranjerevizijska n&la so izhodi&a pravila za pravilno, odgovorno irtimkovito delo
notranjega revizorja. Nala so notranjemu revizorju vodila pri delovanjakd da je glede na
cilie in naloge, pristojnosti in odgovornosti, #owno usposobljenost, organiziranost, izvajanje
nalog in pordanje o izsledkih na zadovoljivi strokovni ravni. @gaiajo presojanje njegove
strokovnosti in nadziranje njegovega delovanja.

Kodeks poklicne etike notranjega revizorja oprageljpoklicnoettne dolznosti notranjega
revizorja, po katerih se je notranji revizor dolzamnati pri opravljanju svojih nalog.
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Osnovna razdelitev kodeksa je naslednja (Kodeksqmaketike notranjega revizorja, 1998):
- namen kodeksa,
- temeljna n&ela poklicne etike,
- n&ela obnasanja:
0 strokovnost in odgovornost,
0 Zzaupnost,
0 nNeoporeénost,
0 neodvisnost in prizadevnost,
0 spor@anje,
sprejetje in uporaba kodeksa.

3.6. Organiziranost notranje revizijske sluzbe

Uvedbo notranjerevizijske sluzbe v podjetje @¢aka predvsem obseg nalog in Stevilnost
poslovnih dogodkov, ki jih je treba obdelati in padljivo nadzirati. Razvita notranjerevizijska

sluzba je upra¥ena in potrebna predvsem v velikih podjetjih z zstno dejavnostjo, s pestro

organizacijsko sestavo in velikim premozenjem telikin Stevilom zaposlenih. Da takSen

sistem lahko dobro deluje, je potrebno nadziramjeddlatevalna funkcija, ki ukrepa, kadar se

pri njegovem delovanju pojavljajo odmiki od posjaxih ciljev. Poslovodstvo, ki je odgovorno

za uspesnost delovanja, v tako velikih organizhaija more vé& samo neposredno nadzorovati
vseh opravil in se zato opira na informacije in obpravljeno delo notranjerevizijske sluzbe
(Primozi, 2001, str. 12).

Pri iskanju najboljSih organizacijskih reSitev jela izhajati iz ng&la neodvisnosti notranje
revizije od drugih sluzb v gospodarski druzbi. Tomeni, da notranja revizija ne sme biti
organizacijsko vkljgena v kaksSno drugo sluzbo. Notranja revizija jeasepdno odgovorna
upravi druzbe. Notranje revidiranje poteka v skladyotrjenim programom dela notranjega
revidiranja, ki ga sprejme uprava druzbe in potrddzorni svet. Dodatno revizorji opravijo
nendgrtovane, izredne preglede na zahtevo uprave dratbeéa pobudo poobldsnca za
prepré&evanje pranja denarja.

Pri notranji reviziji se lahko odtdmo za centralizirano ali decentralizirano sluzboprvem
primeru uvedemo skupno revizijsko sluzbo, ki bo zmada vse dejavnosti v podjetju.
Organizirana je na enem mestu v podjetju in spalagvoj skupinskega dela, vpliva pozitivho
na pripadnost revizijski skupini ter omago pridobivanje najrazinejSih izkusenj. Prednosti
centralizirane Stabne notranje revizije so v poemibt strokovnih reSitvah in g racionalizacij
dela. Decentralizirana organizacija pa je primeetdsj, ko prinasSa podjetju &e prednosti v
razmesgenosti po povezanih podjetjih ali dejavnostih imizerji bolje poznajo razmere ter lahko
pogosteje opravljajo revizijo istovrstni processignj in dogodkov (Koletnik, 1997).
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Slika 4: Notranja revizija kot Stabna sluzba postistva

Poslovodstvo
gospodarske sluzlpe

Enota A Enota B Enota C Strokovne sluzbe
v gospodarski
druzbi
| | | | | I |
Sluzba za | Ratuno- | | Posebng | Sluzba za | Notranja Druge
razvoj vodstvo | | financna trzenje revizija | |strokovne
sluzba sluzbe

Vir: Turk et al,. 1994, str. 217.

Za katero obliko notranjerevizijske sluzbe se bdjeipe odl@ilo, je odvisno od vé& medsebojno
povezani dejavnikov, ki so (Mikus, 1997, str. 14):

- velikost notranjerevizijske sluzbe,

- krajevna razprSenost poslovnih enot,

- razprSenost poslovanja,

- izkuSenost zaposlenih v notranjerevizijski sluzbi.

Glede namoZnosti, potrebe in Stevilo revizorjev in vloga, j& poslovodstvo pripisuje funkciji
notranjega revidiranja, éimo naslednjevrste organizacijskih oblik notranje revizije v peigu
(Primozi, 2001, str. 16):

- notranje revidiranje v sklopu ¢anovodstva in financ, pricemer je podrge
notranjerevizijskega dela ozko usmerjeno na omenpadraje, notranjerevizijska sluzba pa
funkcionalno in administrativno pota direktorju finanoraunovodskega podéa,

- notranje revidiranje kot svetovalna (Stabna) sluglbanega direktorja, ptiemer se podge
notranjerevizijskega dela razsiri na vse funkcijpodjetju, funkcionalno in administrativho
pa por@a glavnemu direktorju,

- notranje revidiranje kot neodvisna sluzba, podiejevizijskemu odboru podjetja, @emer
se predpostavlja obstoj revizijskega odbora v gpdj&i mu je notranjerevizijska sluzba tudi
neposredno podrejena.

Notranja revizija je najuikrat organizirana kot Stabna sluzba.
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3.7.Uvajanje in delovanje notranje revizije

Pri snovanju revizijske sluzbe je potrebna preudsttnPostopek revizije je sestavljen iz Stirih
faz.

Koletnik (1997) predvideva naslednje aktivnostiskimorajo slediti v zaporedju:
1. pripravljalna faza, v kateri konstruiramo revizips&luzbo,

2. faza ndrtovanja, v kateri oblikujemo srednjéree, letne in medletne &ide,

3. izvedbena faza,

4. nadzorna faza.

Postopek notranje revizije v novejSi literaturieagtji pomen obvladovanju tveganj. Prav tako
je sestavljen iz Stirih faz (Moh@rzobec, 2001):

1. n&rtovanije revizije,

2. preiskovanje in vrednotenje informacij,

3. porcatanje o izidih in priporailih,

4. spremljanje v prihodnje.

Slika 5: Faze notranje revizije

1. NACRTOVANJE - opredelitev revizije

REVIZIJE - pridobivanje temeljnih informacij o podfju revizije

- n&rtovanje potrebnih revizijskih resursov

zatetno komuniciranje — najava revizije vodstvu/om
organizacijske/ih enot/e
seznanjanje s tveganiji, pomembnimi pagirm postopki dela
pisanje revizijskega programa
dologitev spor@anja o revizijskih izidih

A 4

2. PREISKOVANJE  IN - odobritev ndrtovanja (s strani predstojnika sluzbe notranjega
VREDNOTENJE revidiranja)
INFORMACIJ

izvajanje revizijskih postopkov preiskovanja in gnetenja
tolmatenje in vrednotenje informacij

v - izpopolnjevanje delovnega gradiva (listinjenje mmhacij)
3. POR@ANJE O
IZIDIH IN S : o :
PRIPORGILIH - zqkljwnl pogovor z qustvomh organizacijske/ih enot/e
- priprava osnutka potda

priprava koknega poréila

v posiljanje revizijskega potda

4. SPREMLJANJE V . T ; ;
PRIHODNJE - dolatitev spremljanja v prihodnje
- preverjanje ukrepanj in ocenjevanje tvegan;j
poraianje ravnateljstvu (vodstvu) in/ali nadzornemu svet

Vir: Mohori¢ Zobec, 2001, str. 66.
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Nacrtovanje revizijskih pregledov je zajeto v strat$k lethnem in operativnem dréu dela. Vsi
narti so narejeni na podlagi predhodn@rzane vizije podjetja in temeljijo na analizi tvewssti.

Nekatera bolj tvegana podia se tako revidirajo vsako leto, druga manj tvegsa revidirajo s
potrebno pogostostjo v okviru déknega revizijskega cikla. Osnova za izdelavo giklanaliza
tveganosti (Chambers, 1993, str. 4 - 7).

Da je revidiranje kar najboljdinkovito, revizijska skupina v fazi dgovanja pridobiva temeljne
informacije o podr§u revizije in na tej osnovi oceni izpostavljengsidjetja tveganjem. Na
osnovi te ocene potem v fazi preiskovanja in pridaja spoznanj osredafovecjo pozornost

na bolj tvegani del poslovanja.

Poleg ocenjevanja tveganj je v okviru¢rtavanja revizije najpomembnejSe in pogosto najbolj
zahtevno pisanje revizijskega programa. Vnapreravijeni revizijski programi lahko v veliki
meri pripomorejo k vgi uc¢inkovitosti revidiranja.

Revizijski program obsega:

- predvidene postopke revidiranja in izbrane metoéla devizorjev (intervjuvanje, priprava
vpraSalnikov, opazovanje, pregledovanje dokumejiaczokenje in analiziranje),

- zapis ciljev revizije,

- obseg revizije (delna ali celovita revizija) in mbitne omejitve pri reviziji (omejitve pri
podraiju revidiranja ali postopkih revidiranja). Revizjgostopki predstavljajo navodila za
obvezno preizkuSanje podatkov in postopkov, relevhrza preverjanje obstoja in delovanje
notranjih kontrol, ki so namenjene obvladovanjwevg,

- najobseznejSi del reviziiskega programa pa pretjataprasalnik, v katerem so nanizana
vpraSanja, s katerimi revizorji preizkuSajo orgamaizost in postopke obvladovanja tvegan,;.
VpraSalniki za testiranje notranjega kontrolnegaiesna morajo biti razumljivi, sisteméti,
omoga&ati morajo hitro in enostavno ocenjevanje sistema.

V okviru revizijskega programa se zapiSe tudi kdomu in kdaj spor& izide revidiranja,
sevedage to ni ze opredeljeno s sprejetimi pravili slubloéranjega revidiranja.

3.8.Povezanost notranje revizije z drugimi oblikami nagora

Sluzba za notranjo revizijo mora imeti stike tudiunanjimi institucijami in sluzbami, predvsem
zaradi izmenjave mnenj in izkuSenj ter neposrednegaverjanja izvajanja revizije in
navsezadnje tudi zaradi strokovne rasti notranjeife.

V prvi vrsti je torej treba poskrbeti za sodelowarj zunanjimi revizorji, ker le-to pripomore k
ucinkovitejSemu delu tako enih kot drugih ter k betjfu doseganju ciljev gospodarske druzbe.
Medsebojno sodelovanje tako prejinstocasno pregledovanje istih evidenc ter obremenjevanje
istih ljudi, privacevalo naj bi¢as, porablien za zunanjo revizijo in s tem zniZzeémo za
opravljeno revizijo zunanjih revizorjev, zagotovih@j bi izmenjavo izkuSenj in ugotovitev ter
povealo winkovitost sestave notranjih kontrol.
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Prav tako notranji revizor sodeluje z ATVP pri dezgih poslovanja DZU in s tem omafipda
le-ti potekajoc¢imbolj tekaie. Notranji revizor lahko tudi posredno sodelujAZVP preko
vkljucitve v razne skupine, ki jih organizira Zdruzenpaizb za upravljanje ter tako sodeluje v
razpravah z ATVP in pripomore k reSevanju t&kproblematike.

4. POGOJI POSLOVANJA DZU IN UPRAVLIANJE S TVEGANJI

DZU mora pri upravljanju premozenja vzajemnegadkleavnati v skladu pravili varnega in
skrbnega poslovanjapri tem mora upoStevati ZISDU-1, investicijskolifpko, dolo¢eno v
statutu investicijske druzbe, pravila upravljanfajemnega sklada in pravila stroke upravljanja
financnih nalozb. DZU mora pri opravljanju poslov z&ua investicijske druzbe v vsem paziti
na interese investicijske druzbe in demjev investicijske druzbe. Pri upravljanju premugae
investicijskih skladov mora sposStovati débe 138. in 182.¢lena ZISDU-1, ki doléajo
profesionalno skrbnost DZU.

DZU se zdruzujejo v Zdruzenje druzb za upravljanyesticijskih skladov GIZ, ki je izdal tudi
kodeks poslovanjélanic ZDU - GIZ. Dolocbe tega kodeksa so obvezne za vse DZU, ne glede
na to, ali so ga sprejele ali ne. Taé@la morajo poznati in se po njih ravnati. DZU sirajo
prizadevati za varovanje ugleda, @sspravic in koristi investitorja, vestnost in augrnost pri
delu, dobre odnose med delavci, izobrazevanje preakek stroke, profesionalen odnos do
investitorjev in investicijskih skladov (Zdruzergeuzb za upravljanje, 1998).

Za nadzor nad izpolnjevanjem pogojev za oblikovanjestanovitev investicijskih skladov ter
DZU ter nadzor nad njihovim poslovanjem skrbi ATVRaloge in pristojnosti ATVP so
podobne nalogam in pristojnostim Banke Slovenijepodra@ju denarnega sistema in nadzora
nad opravljanjem banih storitev. Njen namen je ustvariti pogoje zakovito delovanje trgov
vrednostnih papirjev in zaupanje vlagateljev wget

4.1. Kadrovski, tehniéni in organizacijski pogoji

Kadrovske, tehne in organizacijske pogoje, ki jih mora izpolnjgvBZU za opravljanje
storitev upravljanja investicijskih skladov in upljanje premozenja dobro p&enih viagateljev
oz. skrbnik za opravljanje skrbniskih storitev, dokumentacijo o izpolnjevanju pogojev za
opravljanje storitev upravljanja investicijskih albv in ustanovitev investicijskih skladov in
opravljanje skrbniskih storitev dala Sklep o kadrovskih, telimih in organizacijskin pogojih
ter dokumentacijiki ga je izdala ATVP. Pri tem Sklep predpisuje emglogoje, kot jih za
opravljanje istovrstne storitve dé® ZTVP-1 in na njegovi podlagi sprejeti predpisi.

Kadrovski pogoji

DZU mora imeti zadostno Stevilo ustrezno izobraliemistrokovno usposobljenih zaposlenih, ki
imajo ustrezne delovne izkuSnje. Poldgnov uprave mora imeti vsaj Se pet zaposlenih.obeb
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osebe naj bi imele vsaj eno leto primerljivih delibvizkuSenj, izpolnjevati pa morajo tudi enega

izmed naslednjih pogojev (ZISDU-1, Kadrovski poyoji

- visokoSolska izobrazba iz podfa ekonomije, prava ali druge ustrezne smeri,

- nhajmanj srednjeSolska izobrazba in opraviljen prezknanj, potrebnih za opravljanje del
borznega posrednika &lana uprave,

- najmanj viSjesSolsko izobrazbo in opravljen preizknanj s podrga delovanja DZU.

Prav tako morajo imeti osebe, ki opravljajo trzempeesticijskih skladov, prodajo investicijskih

kuponov oz. delnic investicijskih skladov najmargdnjesolsko izobrazbo, eno leto primerljivin

delovnih izkuSenj ter opravljen preizkus znanj,dd dol@i Zdruzenje druzb za upravljanje

(Sklep o kadrovskih, tehnih in organizacijskih pogojih ter dokumentacijgas).

Tehniéni pogoji

Informacijski sistem DZU mora zagotavljati pravilimo zanesljivo zbiranje, vodenje, prenos in

obdelavo podatkov. Pri tem mora informacijski sist&polnjevati zlasti naslednje zahteve

(Sklep o kadrovskih, tehnih in organizacijskih pogojih ter dokumentacijga3):

- zagotovljen mora biti vnos samo odobrenih podatkowseh odobrenih podatkov,

- moznost vnosa podatkov smejo imeti le poald#ag osebe,

- zagotovljen mora biti podatek o osebah, ki so dpFamnos in odobrile vnos podatkov,

- zagotovljen mora biti natgen, popoln ter ustrezno Z#&n prenos podatkov,

- zagotovljen mora biti reden nadzor nad pravilnostgnih podatkov,

- izpise podatkov potrdijo odgovorne osebe,

- izpisi podatkov morajo biti opremljenicasom in datumom izpisa ter navedbo osebe, ki ga je
pripravila,

- zagotovljena morata biti sprotna izdelava rezenkupij kljucnih podatkov in programske
opreme ter njihovo ustrezno shranjevanje,

- zagotovljene morajo biti fizne in logtne kontrole dostopa do programske in strojne opreme
ter evidenca glede vseh dostopov, vpogledov ozenspmb podatkov in oseb, ki so
dostopale, vpogledovale, vnaSale ali spreminjatiapie,

- klju¢cnim delom informacijskega sistema mora biti zaglpgow ustrezno nepretrgano
napajanje, ki omog@ varen zakljtiek dela,

- izdelani morajo biti néti in postopki za obnovitev informacijskega siste(naunalniske in
programske opreme, podatkov in telekomunikacijjzobdnih razmerah.

DZU mora zagotoviti ustrezno tekino in fizicno varovanje svojih prostorov, opreme in
podatkov. Ukrepi in metode teltnega in fizénega varovanja se d@i@ z internim aktom. Pri
izdelavi internega akta DZU uposSteva zlasti ocerganj, ki jim je izpostavljena.

Organizacijski pogoiji

DZU mora vzpostaviti takSno organizacijo poslovarkaizpolnjuje pogoje za poslovanje v

skladu ZISDU-1. S splosnim aktom mora opredeldstit

- notranje organizacijske enote z navedbo poslovalbg) razmerij do drugih organizacijskih
enot in opisom pretoka dokumentacije,

- delovna mesta v DZU z navedbo delovnih nalog, odgmsti in pooblastil,
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- funkcionalne in prostorske denosti organizacijskih enot in delovnih mest za@adejevanja
nasprotja med interesi vlagateljev v investicijské&ade, dobro paienih vlagateljev, DZU in
zaposlenih ter varovanja zaupnih podatkov,

- n&in poraianja upravi DZU in druge postopke, ki zagotavljagkate ugotavljanje in
spremljanje tveganj, ki jim je pri poslovanju izp@djena DZU, ter mehanizme za nadzor
izvajanja teh postopkov,

- ukrepe za vzpostavitev in delovanje sistema natrdantrol na vseh podigph poslovanja
DZU,

- ukrepe za vzpostavitev in delovanje notranje kdetmopisom njenih nalog, pooblastil za
delovanje in razmerja do uprave DZU,

- ukrepe za &inkovito izvajanje predpisov na podja prepré€evanja in odkrivanja pranja
denarja.

Pri izdelavi internega akta mora DZU upoStevatisizlaoceno tveganja, ki jim je druzba
izpostavljena.

4.2. Upravljanje s tveganii

DZU mora v skladu s tretjim odstavkom 3fena ZISDU-1 vzpostaviti sistem obvladovanja
tveganj ter izvajati nat za obvladovanje tveganj v DZU v skladu s petidstavkom 30¢lena
ZISDU-1.

Kapitalska ustreznost

DZU mora zagotoviti, da razpolaga z ustreznim kdpih glede na obseg premoZenja
investicijskih skladov, ki jih upravlja, ter gleda izpostavljenost DZU tveganjem, povezanim z
opravljanjem storitev upravljanja investicijskihlatov in storitev upravljanja premozenja dobro
powenih viagateljev.

17. ¢len ZISDU-1 (2002) dolea, da je najnizji znesek osnovnega kapitala DZWD@ED.000
tolarjev. Ce skupna vrednost celotnega premozenja v uprauljdnjga DZU upravlja za tan
investicijskih skladov, presega 60 milijard tolarjenora DZU poleg tega zagotoviti dodaten
kapital najmanj v viSini 0,02 odstotka vrednostzliee med premoZenjem v upravljanju in
zneskom 60 milijard tolarjev. Vendar pa je dolzagatoviti dodaten kapital le v takSni viSini, da
vsota dodatnega kapitala in osnovnega kapitalaesepga 2,5 milijard tolarjev. Kapital DZU ne
sme biti nikoli nizji od 25 odstotkov stalnih sphil§ stroSkov DZU v preteklem letu.

Sistem obvladovanja tvegan]

DZU mora sposStovati pravila o obvladovanju tveganjglede na skupni obseg premozenja
investicijskih skladov, ki ji je dano v upravljanfer vrste storitev, ki jih opravlja, vzpostaviti

ustrezen sistem obvladovanja tvegan;, ki ji omi@gek@e ugotavljanje, merjenje in spremljanje
celotnega tveganja DZU in posameznih vrst tveganjdoprinos teh tveganj k celothemu
tveganju DZU. Sprejeti mora tudi procese in ukreg®ladovanja navedenih tveganj ter
spremljati posledice izvajanja teh ukrepov.
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Prav tako DZUza posamezen investicijski skidolcci in izvaja ukrepe za obvladovanje tvegan;.
Tehnike in orodja obvladovanja tveganj investiaigl sklada dol@ 65.¢len ZISDU-1. Pri
upravljanju z nalozbami posameznega investicijsisd@da mora uporabljati tehnike in orodja,
namenjena upravljanju s tveganji oz. obvladovawgganj, ki v vsakentasu omogeajo nadzor
In merjenje tveganj, ki izhajajo iz posameznih gfawljenosti investicijskega sklada, in vpliva
teh tveganj, k celotni tveganosti nalozb investk@ga sklada. DZU mora za ugotavljanje,
merjenje in obvladovanje tveganj, ki so povezanaalbzbami investicijskega sklada, izdelati
nart, v katerem dolé:

- postopke 0z. metode za ugotavljanje in merjenjgdng

- ukrepe za obvladovanje tveganj in postopke zaanjajteh ukrepov,

- postopke za spremljanje izvajanja ukrepov za oloxiadje tvegan,;.

4.3. Skrbniske storitve

DZU mora za réun investicijskih skladov, ki jih upravlja, s skikom skleniti pogodbo o
opravljanju skrbniskih storitev. Pogodba je trigag in sklenjena med DZU, skrbnikom in
klirinSko depotno druzbo. Na podlagi pogodbe postden klirinsSko depotne druzbe skrbnik, in
s katero se v skladu z zakonskimi diddami uredijo razmerja, pravice in obveznosti medJDZ
skrbnikom investicijskega sklada in klirinsko depmdruzbo, zlasti v zvezi z odpiranjentuaa
vrednostnih papirjev¢e so bili ti izdani v nematerializirani obliki zaopamezen investicijski
sklad, v zvezi z vpogledom v stanje in promet zZdaastnimi papirji na tem &anu, v zvezi z
vnosom nalogov za razpolaganje z vrednostnimi papa raunih investicijskih skladov in
denarno poravhavo kupoprodaj vrednostnih papirjavr&un posameznega investicijskega
sklada.

Posamezen investicijski sklad ima lahko le eneghrska njegovega premozenja. Skrbnik mora
biti neodvisen od vzajemnega sklada in D#Y skrbi za vsa izpkdla prihodkov in sredstev
sklada ter omog@ zasgito vlagateljev v vzajemni sklad pred morebitno jéranjihovih
prihrankov s strani DZU. DZU mora pred sklenitvjogodbe o opravljanju skrbniskih storitev
pridobiti dovoljenje Agencije. DZU mora za vsak @wticijski sklad, ki ga upravlja, odpreti
poseben denarni ¢gan, prek katerega se opravljajo denarna wjalain sprejemajo denarna
vplxila v zvezi s posli, ki jih je DZU sklenila zadgan posameznega investicijskega sklada. V
kolikor je skrbnik investicijskega sklada bankalskca, druzba, ki upravlja ta investicijski
sklad, odpre poseben denarniua investicijskega sklada pri tej banki skrbnici.

4.4. Vodenje poslovnih knijig

DZU mora v skladu z zahtevami Slovenskegaun@vodskega standarda 22 (Poslovne knjige),
ZISDU-1 ter 186., 187., 188. in 18%lena ZTVP-1 voditi poslovne knjige, sestavljati
knjigovodske listine, vrednotiti knjigovodske posta in sestavljati raunovodska pordla v
skladu z Zakonom o gospodarskih druzbah in drugmadpisi ter ob uposStevanjuétanovodskih

in financnih standardov in i@l ter sploSnih runovodskih predpostavk, ki jih izdaja Slovenski
inStitut za revizijo.
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Organizirati mora poslovanje in tetl@voditi poslovne knjige, poslovno dokumentacijamge
administrativne o0z. poslovne evidence tako, da fate kadarkoli preveriti, ali posluje v
skladu s pravili o obvladovanju tveganj in prawidirnega in skrbnega poslovafakon o trgu
vrednostnih papirjev, 2004).

DZU mora za vsak vzajemni sklad, ki ga upravljaditicudi evidenco imetnikov investicijskih
kuponov. Na podlagi 84. in 8%lena ZISDU-1 je ATVP izdala Sklep o podrobnejSihisein
nainu vodenja evidence imetnikov neprenosljivin imi@skih kuponov. Ta doléa, da se
evidenca vodi za vsak vzajemni skladdono. Vodi se tako, da je poleg podatkov o imetnikih
investicijskin kuponov, njihovih vplalih in izpladilih ter stanju njihovih sredstev mozno
pridobiti in izpisati tudi vse spremembe teh podatkz. stanje podatkov za poljuben dan oz. za
poljubno obdobje. Evidenca se hrani Se deset I&kpiolaciji vzajemnega sklada.

4.5. Pord’anje agenciji in obveganje javnosti

Poraiila in obvestila, s katerimi DZU pota ATVP o0 svojem poslovanju in poslovanju

investicijskih skladov, ki jih upravlja, morajo bgestavljena na podlagi:

- Zakona o investicijskih skladih in druzbah za ugjeaje-1,

- Sklepa o porganju ATVP o poslovanju investicijskih skladov inrapljanju finartnega
premozZenja dobro pdanih vlagateljev ter javni objavi podatkov in infeacij o
investicijskem skladu (Ur. . RS, §t. 126/04),

- Sklepa o podrobnejSi vsebini, dau in rokih por@anja DZU oz. podruznice tuje DZU o
dejstvih in okoliginah, povezanih s poslovanjem DZU oz. podruZznicg ZU in
investicijskimi skladi (Ur. I. RS, St. 126/04),

- Sklepa o poréanju in obve&anju javnosti o poslovanju investicijskih skladawr(l. RS, st.
16-862/96, 8-442/97, 56-2880/97 in 43-2440/01),

- Sklepa o poréanju o obvladovanju tveganj v zvezi z naloZzbamesticijskega sklada (Ur. I.
RS, St. 133/03),

- Sklepa o podrobnejSih pravilih za izwm kapitalske ustreznosti DZU, rokih, amau in
podrobnejSi vsebini DZU ATVP o kapitalski ustreztoter podrobnejSih pravilih o
obvladovanju tveganj DZU (Ur. I. RS, St. 126/04),

- Sklepa o podrobnejSi vsebini in rokih objav pravimhposlovnih dogodkov, povezanih s
poslovanjem DZU in investicijskih skladov, ki jilpravlja (Ur. I. RS, St. 80/03 in 5t 126/04),

- Sklepa o podrobnejSi vsebini indmau izdelave seznama povezanih oseb (Ur. I. RS, St.
80/03),

- Sklepa o podrobnejSi vsebini povzetka revidirandgmega o0z. polletnega pdaia
investicijskega sklada (Ur. . RS, St. 80/03),

- Zakona o trgu vrednostnih papirjev-1 (Ur. I.).

Javna objava podatkov o poslovanju investicijskih lidadov
V skladu z doleili 91. ¢lena ZISDU-1 mora DZU potati o finartnem in pravnem polozaju ter
o poslovanju investicijskih skladov, ki jih upraaj
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s predlozitvijo vlagateljem in z javno objavo prekm za javno ponudbo investicijskih

kuponov vzajemnega sklada oz. delnic investicighk&be in izvléka prospekta,

-z javno objavo revidiranega letnega pola investicijskega sklada in polletnega pola
investicijskega sklada in povzetka teh pidlo

-z rednim javnim objavljanjem vseh poslovnih dogodkia bi lahko pomembneje vplivali
na ceno investicijskih kuponov vzajemnega skladanazeno delnic investicijske druzbe,

- Z javno objavo podatkov o vrsti in sestavi nalaiesticijskega sklada,

-z javno objavo podatkov o vrednosti enote prem@esajemnega sklada oz. ¢sti
vrednosti sredstev na delnico investicijske druzbeo knjigovodski vrednosti in trzni ceni
delnice investicijske druzbe,

-z javno objavo obvestila o prekinitvi pogodbe, sigme s skrbnikom in sklenitvi pogodbe

Z drugim skrbnikom.

Poroc¢anje Agenciji za trg vrednostnih papirjev (ATVP)

DZU mora na obrazcu DZU/NP/M mes® pora@ati ATVP o dejstvih in dogodkih, povezanih s
poslovanjem DZU in investicijskih skladov, ki sostapili v preteklem mesecu. P@eoo:

- spremembah podatkov, ki so bili vpisani v sodnigtey,

- sejah nadzornega sveta in sktipah,

- sklepih ustanovitelja oz. skupge DZU,

- spremembi statuta oz. akta o ustanovitvi,

- sklenitvi, spremembi oz. prenehanju pogodbe s KDBRH,

- spremembah rtgta o obvladovanju tvegan;.

DZU mora prvi naslednji delovni dan po zadnjem dnesbra&unskega obdobja patati
Agenciji o vrednosti in spremembi vrednosti enatenpozenja vzajemnega sklada po stanju na
obratunski dan na obrazcu VS/VEP.

DZU mora meséno najpozneje do osmega dne v mesecu gatircATVP o posameznem
investicijskem skladu za pretekli mesec. Rar@ (Sklep o poranju ATVP o poslovanju
investicijskih skladov in upravljanju fin&gnega premozenja dobro g@nih vliagateljev ter javni
objavi podatkov in informacij o investicijskem séla 2004):

- agregatnem me&eem prikazu strukture sredstev investicijskegadikiaa obrazcu IS/M-1,

- bilanci stanja investicijskega sklada z dopolininpodatki na obrazcu IS/M-BS.

Prav tako mora DZU ATVP najkasneje do osmega dmeesecu za pretekli mesec spitio
podatke in spremembe podatkov o vseh osebah, pahezaDZU na obrazcu POV/DZU.
Povezane osebe po ZISDU-1 so pravno samostojne okiebo med seboj bodisi upravljavsko,
kapitalsko bodisi drugme povezane z namenom doseganja skupnih ciljedaoima ena oseba
moznost usmerjati ali vplivati na drugo osebo pdiodanju o financiranju in opravljanju
poslovanja oz. da rezultati poslovanja ene osebeeptbno vplivajo na poslovanje druge osebe.

PodrobnejSo vsebino in &a izdelave seznama ftmih in pravnih oseb, ki se Stejejo za
povezane osebe z DZU, dodo Sklep o podrobnejSi vsebini in avau izdelave seznama
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povezanih oseb (Ur. |. RS, 5t. 80/08%aka sprememba podatkov, ki je predmet vpisa nasaz
mora biti vpisana v seznamakoj, ko je DZU izvedela ali bi morala izvedeti garemembo.
Seznam se hrani Se deset let po prenehanju opravijajavnosti DZU, podatki, ki se nanasajo
na posamezno osebo, ki se Steje za z DZU povezmimppa se izbriSejo iz seznama po desetih
letih od prenehanja povezanosti osebe z DZU.

DZU moracetrtletno najpozneje do osmega dne v mesecu apuiijy, oktobru in januarju
porctati ATVP o poslovnem izidu posameznega investiefgk sklada za obdobje od¢etka
poslovnega leta do konca zadnjega meseca pred emegego@anja na obrazcu IS/K-IPDZU,
ki je pridobila dovoljenje Agencije za opravljangéoritev upravljanja finatnega premozenja
dobro powdenih vlagateljev, mora pokati tudi o Stevilu in vrsti dobro pdanih vlagateljev ter
agregatni strukturi nalozb finanega premozenja dobro g@nih viagateljev, katerih fingno
premozenje DZU upravlja, na obrazcu DPV/K.

Agencija lahko od DZU kadarkoli zahteva, da ji t&lpe podatke o posameznem investicijskem
skladu za doleeno preteklo obdobje. Podatki se nanaSajo na pskakture in spremembe
nalozb investicijskega sklada v vrednostne papiijgstrumente denarnega trga, enote
premoZzenja oz. delnice investicijskih skladov, d@ee finatine instrumente.

DZU mora obvestiti Agencijo o tezavah s §lao sposobnostjo oz. pléni nesposobnosti
investicijskega sklada, ki ga upravlja, na obra#s(iL-1 najkasneje v roku 48 ur od nastopa
tezav s pléilno sposobnostjo oz. pldne nesposobnosti.

5. NOTRANJA REVIZIJA DRUZB ZA UPRAVLJANJE

Poslovodstvo potrebuje v zvezi z doseganjem cifpeglovanja premisljeno in tdno izbrane
informacije o kakovosti delovanja poslovnega sisterNotranjerevizijska sluzba je smiselna in
utemeljena, ko podjetje dosezZe takSno raven razuajaateri informacije, ki jin daje ustroj notrém;
kontrol, poslovodstvu ne zagotavljajocvpopolnega pregleda nadinkovitostjo delovanja podjetja
(Turk, 2000, str. 57).

Vodstva gospodarskih druzb, kjer notranja revizijazakonsko predpisana, sama presodijo
upravicenost uvedbe notranjerevizijske dejavnosti. Predpiki urejajo podr&e notranjega
revidiranja, je dovolj in prav to omoga posameznim podjetjem, da na njihovi podlagi el
svoje lastne predpise, prémuke in usmeritve, v katerih se kazejo tudi poseatinéunkcije
notranjega revidiranja v skladu z zilaostmi podjetja ter njegovimi cilji. Notranjereajska
sluzba mora naméedelovati v skladu s sploSnimi zahtevami in prawliganizacije ter
posebnimi pravili poslovodstva.

Notranja revizija v DZU ni zakonsko predpisana. tlva notranje revizije pa je obvezna za
banke, zavarovalnice in borzno posredniSke druBvevzpostavitvi in organizaciji notranje
revizije se uprava druzbe lahko zgleduje po notreyiziji v bankah in smiselno uporablja
dolccila Zakona o bafniStvu. Notranji revizorji tako pot@jo o rezultatin dela upravi in
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nadzornemu svetu DZU trimes® in ob zakljgku poslovnega leta. Sluzba notranje revizije je
organizirana kot samostojna organizacijska enotaraNji revizorji tudi dosledno ugotavljajo
skladnost izvajanja nalog s pooblastili, sprejetimavodili po posameznih podyd poslovanja
ter ne izvajajo operativnih del poslovanja.

Ker notranja revizija za DZU ni predpisana, lahletd kot smernice pri notranji reviziji

uporabljajo dole¢ila, ki veljajo za borzno posrednisSke druzbe ozmKea Notranje revidiranje

obsega:

- pregled in ocenjevanje primernosti icinkovitosti sistemov notranjih kontrol,

- presojo izvajanja in dinkovitosti postopkov z obvladovanjem tvegan] teetadologij
ocenjevanja tveganj,

- presojo sistema ocenjevanja kapitala DZU gledejer@onoceno tvegan;,

- presojo zanesljivosti informacijskega sistema, wkdp z elektronskim informacijskim
sistemom,

- presojo ténosti in zanesljivosti kunovodskih evidenc in fin&nih porail,

- preverjanje popolnosti, zanesljivosti in praasnosti pordanja v skladu s predpisi,

- preverjanje skladnosti ravnanja DZU s predpisgennimi akti in ukrepi na njihovi podlagi,

- izvajanje posebnih preiskav.

Notranje revidiranje je pomemben del nadziranjalg@@nja DZU in preko nje tudi
investicijskega sklada. Notranji revizorji ocenjojeali so postopki in struktura notranjih kontrol
v skladu s politikami in postopki za dosego cilj®ZU, ali se uvaja sistemagn n&in
obvladovanja tveganj, s katerim se izboljSujejéinkiovitost, kontrolni proces in proces
upravljanja.

Glavna podrgja, ki predstavljajo najuge tveganje v poslovanju DZU in so predmet notrgaje

revidiranja, se nanasSajo na poslovanje investitijskladov in zajemajo:

- pregled delovanja, stanja in ustreznosti notrakwgihtrol,

- vzpostavitev in delovanje sistema obvladovanjadangg

- pregled izvajanja dotdl o varnem in skrbnem poslovanju,

- pregled naina vodenja poslovnih knijig,

- pregled kvalitete informacijskega sistema,

- pregled pravilnosti in popolnosti obvestil in paifp

- pravilnost izrguna vrednosti enote premozenja (VEP),

- upravljanje portfelijskih nalozb investicijskih sklov,

- preveritev delovanja notranjih kontrol v procesudelave vpléil in izplacil vzajemnih
skladov,

- upravljanje z likvidnostjo investicijskih skladov,

- pregled kontrolnih postopkov, ki jih je DZU uvedim nadzor nad kakovostjo storitev
izvajalcev trzenja vzajemnih skladov,

- pregled notranjega kontrolnega sistema v oddelkspramljanje nalozb,

- pregled delovnih procesov v oddelku za garge, obve&anje in evidence.
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5.1. Ocena obvladovanja tvegan]

DZU mora v skladu s 3@lenom ZISDU-1 in Sklepom o podrobnejSih pravililmloviadovanju
tveganj druzbe za upravljanje (Ur. I. RS, St. 8D/§3rejeti Pravilnik o natu za obvladovanje
tveganj. Nért za obvladovanje tveganj obsega postopke za viggmge in merjenje tvegan;,
ukrepe za obvladovanje tveganj in postopke za &njajteh ukrepov ter postopke za spremljanje
izvajanja ukrepov za obvladovanje tvegan,. Z zapmeapostopki, organizacijo in gaom dela
skuSa obvladati razine vrste tveganj, ki izhajajo iz opravljanja dejasth upravljanja s
premozenjem investicijskih skladov.

DZU je pri svojem poslovanju bolj izpostavljena ogge/nim oz. sistematnim tveganjem,
vzajemni sklad pa fina@mim tveganjem.

Baselska komisija definira operativho tveganje katganje izgube zaradi neprimernih ali
nedeluj@ih notranjih procesov, ljudi in sistemov ali zaragiinanjih dejavnikov. Omenja
tveganja, ki izvirajo iz napak zaposlenih, tvegatgab, kaznivih dejanj s strani zunanjih ali
notranjih oseb, fizinega posSkodovanja in weinja opreme ali drugega premozenja druzbe in
tveganja izgube podatkov. V danasnjem poslovamarinih institucij pa so nedvomno kijan
dejavnik uspesnosti tudi tveganje tehnologije.

Prvi poskus vkljditve in ovrednotenja operativnih tveganj v iana celotnega tveganja finame
institucije in zavarovanja pred temi dejavniki dikia kapitalske ustreznosti je bil vk§en v
drugem baselskem sporazumu. Po baselskem vzoadif@vegulatorjev drzavanic v skladu z
UCITS izdelala svoja merila za iztan kapitalske ustreznosti. Ta navadno sestojijo iz
minimalnega obsega kapitala in variabilnega megydaeianja kapitala v povezavi z obsegom
sredstev v upravljanju.

DZU se v povezavi z upravljanjem vzajemnih skladgoaa predvsem z naslednjimi vrstami

operativnih in sistematnih tvegan;j:

- tveganja, ki izhajajo iz kapitalske neustreznostireepravilnega izeaina le-te,

- tveganja v povezavi z napakami pri trgovanju,

- tveganja v povezavi z napakami pri poravnavi,

- tveganja, ki so posledica napak pri oldsgu javnosti,

- tveganja v povezavi z delovanjem informacijskegstesna in nepooblagnega vstopa v
sistem,

- tveganja krsitve predpisov,

- tveganja v povezavi z izpolnjevanjem zakonskih prgal in omejitev, ki se nanaSajo na
nalozbe investicijskih skladov,

- tveganja, ki izhajajo iz varovanja zaupnih podatkowotranjih informacij,

- tveganja v povezavi s konflikti interesov,

- tveganja, ki izhajajo iz prekattive pooblastil zaposlenih,

- tveganja v povezavidoveskimi viri (kadrovanje),

- strateSka tveganja, med katerimi je najbolj pomeortivrganje izgube ugleda druzbe,
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tveganja tretjih oseb na primer poslovnih partnerje

Zelo pomemben vidik poslovanja vzajemnih skladowlpladovanje finatnih tveganj. Le-ta
vplivajo na donosnost sklada, varnost njegovih ialm tveganje vlagateljev, ki vlagajo svoje
premozenje v sklad.

Na finartnem trgu Iéimo ve& vrst tveganj, kot so (Prohaska, 1999, str 188gg#énje
spremembe obrestne mere, kreditno tveganje, triegahje, tveganje inflacije, tveganje
odpoklica, tveganje likvidnosti, valutno tvegargezavno tveganije.

Tveganja, ki jim je pri svojem delovanju podvrzewaesticijski sklad, so predvsem tista, ki so
povezana z nalozbami sklada:

naloZzbeno tveganjeje tveganje, da beoista vrednost sredstev sklada nihala zaradi nihanja
vrednosti njegovih nalozb na organiziranih trgitedmostnih papirjev. NaloZbeno tveganje
predstavlja tveganje prevelikega nihanja donosnigéisticijskega sklada. Je tveganje, da bo
dejanska donosnost investicijskega sklada v @wolem obdobju niZzja od @eakovane oz.
niZja ali drugéna od gibanja primerljivega indeksa ali nalozbe.

valutno tveganje je tveganje spremembe vrednosti nalozb vzajemrsiédgda, ki niso
vezane na donda valuto, zaradi nihanja deviznihc¢tggev v primerjavi s slovenskim
tolarjem.

likvidnostno tveganje je tveganje, ki je posledica spremembe razmergih trednostnih
papirjev, ki lahko vplivajo na povpraSevanje podmestnih papirjih. Nastopi takrat, kadar
vzajemni sklad zaradi morebitnih velikih izpila enot premozenja vlagateljem lahko
zagotovi denarna sredstva le n&inada svoje posamezne nalozbe proda po zelo naugod
ceni in na ta ndn pomembneje zmanjSa svojo donosnost 0z. vredposiozenija.
Likvidnostno tveganje nastopi takrat, kadar jelikazmed nakupno in prodajno cefangl.

bid — ask spreadvisoka, Stevilo dni trgovanja glede na vse dnegevanja v letu majhno,
letni obrat na borzi nizek oz. je ustvarjeni povpiesrednostno merjen dnevni promet nizek,
odstotek delnicgngl. Free Float v celotni izdaji delnic, ki so v prostem obtokus tem na
voljo za trgovanje, nizek, se na primer zaradi kmiacije zmanjSa likvidnost posamezne
nalozbe ali celotna likvidnost trga, merjeno z vrestnim upadom celotnega prometa na
posamezni borzi.

obrestno tveganje je tveganje spreminjanja cen dolzniskih vredndstpapirjev zaradi
spremembe obrestne mere na trgu kapitala. Gled®,nda se cena navadnih obveznic
spreminja s spreminjanjem trznih obrestnih mertayastveganje, da bo cena obveznic v
portfelju investicijskega sklada upadéa, se dvigne zahtevana obrestna mera

tveganje spremembe kreditne bonitete izdajateljaje tveganje, da nekateri izdajatelji
vrednostnih papirjev ne bodo mogli pofa#i svojih obveznosti. Nadalje je lahko izdajatel]
podvrzen pomembnejSim spremembam v svojem &mam stanju, ki lahko zniZzajo kreditno
boniteto izdajatelja, kar lahko pripelje docpecenovne okutljivosti vrednostnega papirja in
s tem tudi investicijskega sklada. Sprememba vitetabonitetne ocene izdajatelja lahko
vpliva tudi na zmanjSanje likvidnosti vrednostnegairja, zaradtesar ga je tezje prodati.
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Poleg omenjenih tveganj, s katerimi secgjejo finartne institucije, so vzajemni skladi

izpostavljeni Se naslednjim tveganjem:

- tveganje neizpolnitve obveznostiali tveganje poravnave. V primeru poslovanja s
poslovnimi partnerji sklada je tveganje, da nasmostranka ne bo izpolnila svojih
obveznosti v pogodbeno déknem roku ali obsegu, ali da obveznosti ne bo nikpblnila.

- tveganje skrbniStva je tveganje spremembe vrednosti nalozb investiega sklada in
spremembe varnosti poslovanja, ki bi izhajalo ipakaskrbnika pri opravljanju skrbniskih
storitev.

- tveganje, ki izhaja iz koncentracije nalozbna geografsko omejenem ob&no ali v
doloceno panogo. To tveganje nastane pri oblikovanjweiapeiranega vzajemnega sklada,
katerega nalozbe bodo usmerjene nad@io obmeje oz. v dolégeno panogo.

Vzajemni skladi so tudi tigen finargni posrednik, pri katerem se pojavi problem agenta.
Vlagatelji zelijo za svoje premozenje maksimiraticgkovano donosnost ob sprejemljivem
tveganju, medtem ko je cilj upraviteljev predvseraksimirati dobtek DZU, zato ni nujno, da
bodo delovali v najboljSem interesu vlagateljevd@rTurk, 2005).

Baselska komisija je leta 2001 opredelila upray§as tveganji v finaénih institucijah kot

Stiristopenjski proces:

1. identifikacija dejavnikov tveganja in njihova ragtitev v eno od naslednjih kategorij: trzno,
kreditno, opcijsko in drugo tveganje; vsaka od gatg obsega nekaj podkategorij,

2. ocena vpliva dejavnika tveganja z uporabo ertipilni podatkov in ekonometiih modelov,

merjenje in pordanje o tveganjih v rednikasovnih presledkih,

w

Za obvladovanje tveganj investicijskih skladov sKBZU, in sicer s sled#mi ukrepi (ZDU —

Glz, 2003):

- Dnevno preverja,ce pogodbeni partnerji, ki z druzbo poslovno sodgtujv zvezi s
poslovanjem investicijskih skladov, svoje obveznastajajo v pogodbenih in zakonskih
rokih. Vodi evidenco plkél za posamezno stranko in tako vodi evidenco &ilpliadisciplini
0z. kakovosti in ustreznosti izpolnitve obveznoStitem se zmanjS&wegaje neizpolnitve
obveznosti

- Skrbi, da je dosezena dovolj visoka stopnja ragmSnalozb, da se odpravi drea
nesistematinega nalozbenega tveganja investicijskega skladdiBe zmanjSalaalozbeno
tveganje za vsak investicijski sklad opredeli benchmark keerilo tveganosti upravljanja
premozenja. Benchmark moracim vegji meri odrazati nalozbeno politiko investicijskega
sklada. Pri upravljanju investicijskih skladov s#kd zasleduje cilj, da se sistendat
nalozbeno tveganje nahaja v mejah dovoljenega pdsja od sistemdinega tveganja
benchmarka (primerljiv indeks ali nalozba).

- Zalikvidnostno tveganje skrbi tako, da izbira nalozbe, ki so glede nakesi premozenja
investicijskega sklada zadovoljivo likvidne ter ntaylja zadosten obseg likvidnih sredstev v
skladu s Sklepom ATVP o vrsti in obsegu dodatrkiitinih sredstev vzajemnega sklada.
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- Obvladovanjevalutnega tveganjase izvaja preko ustrezne razprSitve v vrednosaparije,
ki so nominirani v raztinih valutah.

- Med samim poslovanjem skrbniSke banke petiodipreverja njeno poslovanje ter s tem
zmanjSaveganje skrbnistva

- Da bi DZU kar najbolj znizaldaveganje dolzniSkih vrednostnih papirjev, se posluzuje
spreminjanja povptmegacasa dospelosti dolzniskih vrednostnih papirjevpteusmeritve v
papirje z drugéno kuponsko obrestno mero glede na gibanje oblester na trgu. Skrbi
tudi, da sklad vlaga v vrednostne papirje z dovidpko bonitetno oceno izdajatelja in se v
primeru spremembe ocene ustrezno ukrepa.

5.2. Pregled stanja in delovanja sistema notranjitkontrol

Pri notranjih kontrolah gre za organizacijske ulerégr usklajeno delovanje postopkov in metod,
ki so potrebni v vsakdanjem poslovanju podjetjasdaagotovljenéim vegja tocnost, urejenost
in u¢inkovitost v delovanju vseh delov podjetja.

Z delovanjem notranjih kontrol razumemo v posloeamodjetja n&tno in sistematino
vgrajene postopke in metode, ki zagotavljajontust, zanesljivost in popolnost evidenc ter
izdelovanje pravilnih in restmih ra&unovodskih izkazov, omogajo varovanje premozenja,
prepre&ujejo in odkrivajo napake in prevare v delovanjudjetja ter zagotavljajo sposStovanje in
izvajanje zakonov in ri&l, sprejetin v splosnih aktih podjetja v okvirlegpve dogovorjene
poslovne usmeritve, ki jo dalajo lastniki kapitala (Menard, 1994).

Sistem notranjih kontrol izhaja iz zahteve po vzpeivi takSnega poslovanja DZU in skladov v

upravljanju, ki bo zagotavljal:

- kvalitetno, tekde, varno in nemoteno delovanje vseh pégirdelovanja druzbe in njenih
organizacijskih enot,

- tekate ugotavljanje in obvladovanje tveganj DZU,

- tekate ugotavljanje in obvladovanje tveganj skladov vawfjanju,

- skladnost izvajanja usmeritev, ciljev, nalog infop&ov na vseh podéph delovanja druzbe
In njenih organizacijskih enot.

DZU mora pri delovanju sistema notranjih kontrobagevati enotne standarde kontroliranja:

- ¢asovni standard oz. pratasnost izvedbe,

- kakovostni standard oz. &fréovane ravni kakovosti izvedbe,

- kvantitativni standard oz. doseganje¢mavaninh obsegov ali kvantitativnih kazalcev
poslovanja,

- stroSkovni standard oz. doseganje kvantitete iritet@ v ¢asovno dol®enih terminih v
okviru n&rtovane porabe sredstev in ostalih resursov.

Klju¢na podr@ja sistema notranje kontrole so tista, ki onendagw napake, ki so posledica

sistematinih, operativnih in finaénih tveganj. Sistem notranjih kontrol pokriva nasig
klju¢na podre@ja poslovanja DZU.
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Vpladilo investicijskih kuponov °

Pred prvim vplailom v vzajemni sklad je vlagatelj dolzan izpolnfristopno izjavo, ki jo
pooblageni agenti posredujejo na sedez DZU. Denarna stedsora vpldati na denarni an
vzajemnega sklada nadma predpisan s pristopno izjavo in opredeljen avdih upravljanja.
Vlagatelj lahko vpl&a investicijski kupon vzajemnega sklada samo v gena po neznani
vrednosti.Ce vplatana sredstva prispejo naua vzajemnega sklada do dédme ure, npr. do 7.
ure, bodo prenana v enote premozenja po nakupni vrednosti erp®EMoOzZenja
investicijskega kupona, ki bo izt@nana naslednji delovni dan po stanju na élomaki dan (T).
Sredstva, ki prispejo nadan vzajemnega sklada po tej uri, se v enote prenm@feergunajo
po nakupni vrednosti enote premozenja,dareni dva delovna dneva kasneje 0z. nadlorski
dan (T+1).

Referent v zalednem oddelku preveri skladnost mdatvpisanin na pristopni izjavi, s
prilozenimi fotokopijami osebnih dokumentov ter yed, ¢e so prilozeni vsi potrebni
dokumenti. Referent pri tem upoSteva ddbo Pravilnika o identifikaciji, ki ga sprejme umpa
na podlagi Zakona o preg@evanju pranja denarja-1 Ur. |. (v nadaljevanju RBER-1).

Omenjeni pravilnik dol®a:

- pooblagenca in odgovorno osebo za preégnenje pranja denarja in njegove naloge ter
njegovo izobrazevanie,

- osebe, ki so zadolzene za identifikacijo strankptestopke, ki jih je potrebno opraviti v zvezi
Z identifikacijo,

- izvajalce notranje kontrole in njihove naloge,

- transakcije, ki jih je potrebno sp@ati Uradu za preptevanje pranja denarja in d¢ia
porctanja,

- n&ine pridobivanja podatkov o strankah, hranjenj&arovanja podatkov o transakcijah ter
vodenje ustreznih evidenc.

Pravilno izpolnjeno pristopno izjavo vnese ¥unalniski sistem. Drugi referent izvede kontrolo
vnesenih pristopnih izjav. Na osnovi ugotovljenifilipov na transakcijski réun vzajemnega
sklada se izdelajo obfani vpl&il. Po izdelanih obré&unih se izvede Se dodatna kontrola
obraunov z izpiski prilivov za ta ob&anski dan.

Izplagilo investicijskih kuponov ’

Na osnovi nardila za prodajo investicijskih kuponov referent \ezhi pisarni preveri Stevilo
enot premozenja v lasti imetnika, ki je podal ®dooza prodajo investicijskih kuponov in
Stevilko r&una, kamor se sredstva nakazujejo. Pravilno izpohljnardila in pregledana
narcila vnese v ré&unalniski sistem ter kontrolo potrdi s podpisom olarazcu. Notranji
kontrolor pregleda izdelane oltme, jih s podpisom potrdi in pripravi naloge zacpb, ki jih
posreduje referentu za pili promet.

®vpragalnik za ovrednotenje sistema notranjih kdrgrovplasilu investicijskih kuponov VS je v Prilogi 4.
" Vpragalnik za vrednotenje sistema notranjih kdrrbizplagilu investicijskih kuponov VS je v Prilogi 5.
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Referent za plalni promet ponovno preveri, ali so podatki na @owau tani in ali je Stevilka
ratuna, kamor se nakazujejo sredstva, skladna sl&evd prodajnem na&tu ter naloge vnese
v sistem za pk&evanje. Izpléila poslje v podpisovanje banki skrbnici, pri katena sklad odprt
racun, ki jih dokorgno potrdi.

Nakup/prodaja vrednostnih papirjev ®

Odlacitve o nakupu/prodaji vrednostnih papirjev oz. dnufjnancnih instrumentov sprejme
upravljavec na podlagi nalozbene politike, opredtedj v prospektu, in usmeritev, sprejetinh na
sestankih €lanom uprave, pristojnim za podje upravljanja nalozb in nalozbenimi pripéilo
analitikov.

Upravljavec vzajemnega sklada odda d#ooza nakup/prodajo dotenega vrednostnega
papirja v predpisani obliki in preveri, ali je néilo v skladu z zakonskimi doédi o strukturi
nalozb vzajemnega sklada oz. s pravili upravljarfajemnega sklada. Sele nato ga posreduje
borznemu posredniku.

Zaledna sluzba v izogib napak pri trgovanju in hapa poravnavi spremlja in preverja
postopek naranja nakupov in prodaj ter primerja uradne ¢bre nakupov in prodaj
vrednostnih papirjev, ki jih prejem od BPH z daninaircili s strani DZU. Kontrolirajo se vsi
bistveni elementi: vrsta vrednostnega papirja, ckodi in cena. Preveri tudi vrste in zneske
provizij. Kontrolo potrdi s svojim podpisom na obwau.

Podpisane obtane zaledna sluzba posreduje referentu zailplgpromet, ki vodi evidenco
prilivov/odlivov iz posebnega &ana vzajemnega sklada. Referent kontrolira skladorils/a na
posebni réun vzajemnega sklada z zneskom iz obra. Obveznosti do BPH na podlagi
podpisanih obraunov pred dnevom zapadlosti vnese \iiha sistem. Na podlagi sklenjenih
poslov tudi dnevno izdeluje & likvidnih sredstev. Vse odlive s posebnegaurea vzajemnega
sklada mora potrditi tudi banka skrbnica.

Kontrola skladnosti strukture portfelja in obvladov anje tveganj vzajemnega sklada

Kontrolo strukture portfeljla opravlja upravljaveczajemnega sklada oz. druga oseba

pooblagena z njegove strani, na osnovi izpisov iZuralniSke evidence. Pred sklenitvijo

dolocenega posla notranja kontrola preveri, ali bi kilradi sklenjenega posla presezene

omejitve dol@ene z zakonom oz. prospektom investicijskega sklédatrolo vrsi tako:

- izraéuna, kolikSen znesek predstavlja pet odstotkowleget odstotkov vseh sredstev sklada,

- preveri, ali naloZzbe v vrednostne papirje posamganidajatelja ne presegajo deset
odstotkov zajemnega sklada oz. pet odstotkov skigdgre za osebe, povezane s DZU, pri
¢emer se za naloZzbe smatrajo tudi depoziti,

- preveri, kakSen delez sredstev vzajemnega skladstavljajo vrednostni papirji, ki kotirajo
na organiziranem trgu in kakSnega tisti,ki ne,

- preveri, kolikSen je delez dortih oz. tujih delnic v vseh nalozbah v delnice,

® Vpragalnik za vrednotenje sistema notranjih kdnpmd nakupu/prodaji vrednostnih papirjev zasua VS je v
Prilogi 6.
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- preveri, ali nalozbe v enote premozenja oz. delmnesticijskih skladov ne presegajo
dolocenega odstotka sredstev sklada,
- preveri, da dodatna likvidna sredstva ne presefjodstotkov sredstev sklada.

Zaledna sluzba izvaja tudi sistendath nadzor nad posameznimi in vsemi nalozbami
investicijskih skladov ter spremlja nalozbe z valikbvladovanja tvegan; (izpostavljenost po
trgih, glede na valuto, izdajatelja...).

Enkrat meséno 0z. na poziv DZU preveri tudi stanje vrednostpdpirjev na podlagi izpisa
stanja na r&unu vrednostnih papirjev v KDD. Notranji kontrolampravi kontrolo stanja
posameznih vrednostnih papirjev, tako da dobljepgatke primerja s stanjem iz¢tmalniSke

evidence.

Kontrola prilivov od dividend in drugih prihodkov v zajemnega sklada

Prilivi iz naslova prihodkov (dividend/obresti) spremljajo na osnovi prilivov na tolarski ali
devizni r&un sklada, odprtem pri skrbniku sklada. Kontrolavs& na podlagi potrdila oz.
obrauna izpl&nika dividend/zapadlih kuponov obveznic.

Kontrola izra cuna vrednosti enote premozenja

Pogodbeni partner, ki opravlja administrativne isterna podlagi prejetih in ustrezno podpisanih
dokumentov, knjizi poslovne dogodke. Notranji kafdr oz. druga poobld&éna oseba opravi
kontrolo pravilnega vnosa dajev in pravilnega knjizenja poslovnih dogodkov/ laotrdi s
svojim podpisom na dokumentih. Preveri, ali so bita prevrednotenja nalozb izvedena na
pravilen ngin. Prav tako preveri zapadanje vrednostnih papiyeokviru obr&unskega dne.
Uskladi realizirane transakcije znotraj ofwaskega dne z upravljavcem v vseh bistvenih
podatkih. Vodja oddelka &anovodstva ali od njega poobtafia oseba 0z. podpisnik obrazca
VS/VEP izvede logino kontrolo glede gibanja vrednosti enote premaémjgibanja téajev
vrednostnih papirjev, ki so v portfelju vzajemnesidada. V primeru, da povanje/zmanjSanje
vrednosti enote premozenja ne izhaja samo iz pleatenja nalozb na dnevne vrednostajev
nalozb (borzni t&aj, devizni téaj), preveri prihodke oz. odhodke, ki so neposreguiovali na
pove&anje/zmanjSanje vrednosti enote premozenja. Vodiel&a rgunovodstva ali od njega
pooblagena oseba dnevno preveri spilieo Ljubljanske borze, posredovana preko sistema
SeoNet, ki bi lahko vplivala na izkazovanje postaviatunovodskih izkazih na ob¥anski dan.

Varovanje notranjih informacij ter poslovnih skrivn osti

Varovanje zaupnih podatkov ter postopke in ukrepenghovo varovanje ureja Pravilnik o
ravnanju zaposlenih, ki ga sprejme uprava DZU irugerablja tudi pri poslovanju v zvezi z
vzajemnim skladom. Tu so opredeljeni podatki inoinacije, ki se Stejejo kot zaupni;
opredeljen je tudi m@n njihovega varovanja.

Na podlagi Pravilnika o trgovanju zaposlenih v Dgtvsi zaposleni v dolzni pafati o poslih z
vrednostnimi papirji na posebnih obrazcih, ki sallpga za izdelavo potda, ki ga meséno
dobi v pregled uprava druzbe.
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V skladu s Pravilnikom o notranji organizaciji sek®rji oz. oddelki nahajajo v ¢enih

prostorih, sc¢imer se zagotavlja prostorska in funkcionalngitey organizacijskih enot in
delovnih mest, kar omoga omejevanje konflikta interesov med vlagateljizajgmne sklade,
DZU in zaposlenimi ter varovanje zaupnih podatk&vavilnik dol@a tudi nivoje dostopa
posameznih oseb do doenih podatkov ter ravni pravic glede vpogleda, @nos sprememb
podatkov.

Fizicno varovanje poslovne stavbe ter zaupnih podatkavdpl@a Pravilnik o metodah
tehninega in fizénega varovanja.

TehnoloSka opremljenost

DZU mora za vodenje knjig vzajemnega sklada up@algrogramski paket, za katerega je bilo
s strani preizkuSenega revizorja informacijskihtesitoov izdano mnenje, da je skladen z
veljavnimi predpisi s podtga vodenja poslovnih knjig in sestavljanja posldvigorail oz.
mora tako potrdilo imeti za informacijski sistem dpetje, na katerega je DZU prenesla
administrativne storitve.

V DZU je tehnoloSska osnova informacijskega sisteto&alno ra&unalniSko omrezje s
povezavami do zunanjih danalniskih omrezij. Lokalno tanalnisko omrezje je opremljeno s
PC strezniki in PC delovnimi postajami. Delovne tpfes so vse opremljene z operacijskim
sistemom Microsoft Windows XP. Postaje so namemldeljene uporabnikom in skladno s tem
opremljene z ustrezno programsko opremo. Rednad®ujejo varnostne kopije podatkov na
streznikih. Periodino se varnostne kopije odlagajo za delw obdobje ali trajno.

Strezniski sistem in komunikacijska oprema so n&smeSs posebnem sistemskem prostoru, do
katerega imajo dostop samo poob&ate osebe. Vsi strezniki in postaje so varovani s
protivirusno programsko opremo. Povezave z zunamgimrezji So z usmerjevalniki omejene za
dolocen namen. Povezava v internet je varovana s podaidiom. Streznik elektronske poste je
dodatno protivirusno varovan, opremljen pa je tsigirogramsko opremo za nadzor nezelenih
sporail.

Dostopi uporabnikov do podatkov v omrezju so vamdviaa nivoju operacijskih sistemov,
podatkovnih streznikov in programov. Posameznimogkgmim so nivoji dostopa dodeljeni na
podlagi delovnih obveznosti, d@enih s sistematizacijo.Vsak zaposleni ima upordmnisie in
geslo, ki se periodno spreminja.

5.3. Pordanje o reviziji in spremljanje v prihodnje

Po koncu revidiranja mora notranji revizor priptaun podpisati pisno pokal. Porcgilo vsebuj
pojasnjuje podrge revidiranja ter uporabljene metode in ugotodjgromanijkljivosti. Vsebuje
priporctila moznih izboljSav, priznane zadovoljive izvedive popravljalne ukrepe. Patito
lahko predlaga r@ne popravljanja ali izboljSanja izvedbe kot najmotza poslovodstvo pri
doseganju zelenih izidov (Standardi strokovnegaaaja pri revidiranju, str. 156).

Ceprav se oblika in vsebina kirega portanja o poslu lahko razlikujeta glede na organipacij
in vrsto posla, vsebujeta najmanj namen, pgdran izsledke posla. Ugotovitve v pdilu
temeljijo na preverjenih dejstvih in dokazih, ki gbrani v revizorjevem delovnem gradivu.
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Prejemnik kognih porail je uprava DZU, poslovodstvo druzbe, vodstvo deanih
organizacijskih enot ter osebe, pristojne za odpymanjkljivosti.

Revizija pa se ne Ka s pordilom, temve je potrebno spremljati uresevanje danih
priporctil. Notranji revizorji izvajajo postopek spremljanjda bi ugotovili, ali so predlogi in
priporctila za odpravo pomanikljivosticinkovito in prav@&asno upostevani. V ta namen lahko
notranji revizor od poslovodstva zahteva odgovopmporcila zajeta v pordilu ter ta odgovor
ovrednoti.
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6. SKLEP

V svetu, kjer so edina stalnica spremembe, se padyse bolj zavedajo tveganj, ki so jim
izpostavljena. Ravnanje s tveganjem je &tjai naloga poslovodstva, ki zagotovi vzpostavitev
postopkov ravnanja s tveganjem.

DZU so izpostavljene Stevilnim tveganjem, povezansn poslovanjem same druzbe kot
upravljavca in s poslovanjem sklada. Samo izpghmge zakonskih dotdl, ki jih DZU
narekuje ZISDU-1 in sklepi ATVP, za druzbo Se nempai zadostne viSine obvladovanja
tveganj in varnosti poslovanja. To Se posebej vedjarzajemne sklade, ki &ao svojih nalozb
vlagajo na svetovne trge, kjer so fidantrgi veliko bolj razviti in omog®ajo vlaganje v
najrazlénejSe finatine instrumente. DZU mora zato W&ss prilagajati sistem notranjih kontrol,
naloga notranjega revizorja pa je, da ga ovrednoti.

Organizacija sluzbe notranje revizije je odvisnavatikosti, organizacijskega ustroja druzbe,
dejavnosti, poslovne naravnanosti v drzavi in fuier od zavzetosti za razvijanje dejavnosti
revidiranja. Ceprav notranja revizija DZU ni zakonsko predpisam&nim, da je predvsem v
vecjin DZU, ki imajo poslovne enote, v Stevilo oddelkov in investicijskih skladov, natja
revizija potreben organ. Seveda pa mora biti sluieanje revizije neodvisna, saj je tako lahko
ostane nepristranska.

V danasSnjem svetu se je za ohranitev zaupanjeawiire posrednike potrebno zelo potruditi, saj
vsak Skandal zelo omaje zaupanje potencialnihl@iapeih investitorjev. V vzajemne sklade
vlaga veliko malih investitorjev, ki jim je pomemdwrednota varnost njihove nalozbe. Zato je
potrebno prepketi, da bi upravljavci v zelji po visokih donositklada, denar véevalcev
nalagali v zelo tvegane in neustrezno zavarovalwzbe.

Notranji revizor ima nadzorno vlogo za ugotoviteali so postopki ravnanja s tveganjem
vzpostavljeni, ustrezni in uspeSni. V svojem @dwo za upravo druzbe pripravi pregled
pomembnejSih ugotovitev na posameznem pidrgoslovanja, ki upravi omogo lazje
identificiranje in omejevanje tveganj ter sprejerstreznin ukrepov. lzvrSevanje pripdio
notranje revizije pa prispeva k izboljSanju posigean omejevanju tvegan;.

Naloge v revizijski stroki so se v zadnjih letihlzespremenile, saj so postale obseznejSe in
predvsem zahtevnejSe. Notranja revizija postajargrgi je vkljiten ne samo v nadzor, ampak
tudi v svetovanje o izvajanju ukrepov za zmanjS@gvaneganja, ter sodeluje pri procesu
uvajanja novih produktov za obvladovanje tvegamjpdmore pa tudi k zviSanju zavesti
poslovodstva o pomembnosti prepoznavanja in u@apjs tveganji v podjetju.
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PRILOGE

Priloga 1: Struktura slovenskega fitarga sistema

Bilanéna vsota 2001 2002 2003 2004

vmio SIT | % v mio SIT| % vmio SIT % vmio SIT %
Centralna banka 1141031{17,3/1601506 20,2| 1677978 19,3/ 1620944 16,7
Denarne finanéne institucije | 395031 | 60,04623220 58,2| 5099010 58,7|5677301 58,6
Nedenarne finartne institucije |149217922,7|1719321]21,6/1907068 22,0/ 2381840 24,6
Zavarovalnice 336945 5,1 441051 5|6 522554 6,0 ®4056,3
Pozavarovalnice 54143| 0,8 60632 0,8 66424 0,8 738328
Pokojninske druzbe 6962 0,L 16651 (0,2 31409 0,4 3%42 0,6
Vzajemni pokojninski skladi 38655| 0,6 38890 05 987 |0,6 | 72508 | 0,7
PIDI 548096 | 8,3| 324052 4,1 131804 1,5 - -
Investicijske druzbe - - 138500 1,7 2142%9 2,5 28983,0
Vzajemni skladi 14686 | 0,2 55422 07 93118 1,1 29012,2
Borzno posredniske druzbe 19936 0,3 22826 0,3 214592 | 23040 | 0,2
Drugi 472756 | 7,2 621297 7,8 777286 9,0 10476618
SKUPAJ 6587242 100 | 7944046100 | 8684056100 | 9680086100

Vir: Financni trg, 2005, 30 str..




Priloga 2: Bilanca stanja vzajemnega sklada

3.2.2.2.1

- DrZavne obveznice

3.2.2.2.2- Obveznice mest, obéin in podobne

3.2.2.2.3|- Obveznice gospodarskih druzb

3.2.2.3 |- Drugi VP, s katerimi se trguje na organiziranem prostem trgu VP
3.2.3 |- Vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu VP
3.2.3.1 | Delnice

3.2.3.2_|- Obveznice

3.2.3.2.1|- DrZzavne obveznice

3.2.3.2.2- Obveznice mest, obéin in podobne

3.2.3.2.3|- Obveznice gospodarskih druzb

- Drugi vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu

3.2.3.3 \vp
4. DANI DEPOZITI IN POSOJILA
4.1. Dani kratkoro¢ni depoziti
4.1.1 |- Pravnim osebam s sedezem v Republiki Sloveniji
4.1.2 |- Pravnim osebam s sedezem izven Republike Slovenije
4.2 Kratkorona posojila, dana za zavarovanje te€ajnih tveganj
4.21 |- Pravnim osebam s sedezem v Republiki Sloveniji
4.2.2 |- Pravnim osebam s sedezem izven Republike Slovenije
4.3 Dolgorocna posojila, dana za zavarovanje te¢ajnih tveganj
4.3.1 |- pravnim osebam s sedezem v Republiki Sloveniji
4.3.2 |- pravnim osebam s sedezem izven Republike Slovenije
5. TERJATVE
5.1 Terjatve za prodane oz. zapadle naloZbe
5.2 Terjatve za prodane investicijske kupone
5.3 Terjatve do druzbe za upravljanje
5.4 Terjatve do skrbnika
5.5 Terjatve za obresti in dividende
5.6 Druge terjatve iz poslovanja
6. [AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE
[ZUNAJBILANCNA SREDSTVA
II. SKUPAJ OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV
1. POSLOVNE OBVEZNOSTI
1.1 Obveznosti iz nakupa nalozb
1.2 Obveznosti iz odkupa investicijskih kuponov
1.3 Obveznosti za vplacana in Se ne konvertirana sredstva investitorjev
14 Obveznosti do druzbe za upravljanje
1.5 Obveznosti do drugih oseb v zvezi s stroski upravijanja VS
1.6 Obveznosti do skrbnika
1.7 Obveznosti za obresti
1.8 Obveznosti do drzavnih in drugih in$titucij
1.9 Obveznosti za prejete predujme in var¢ine
1.10  |Druge obveznosti
2. FINANCNE OBVEZNOSTI
2.1 Najeta kratkoro€na posojila
2.1.1 |- pravnim osebam s sedezem v Republiki Sloveniji
2.1.2 |- pravnim osebam s sedeZem izven Republike Slovenije
2.2 Najeta kratkoro€na posajila, kot tehnike upravljanja s te€ajnim tveganjen|
2.2.1 |- pravnim osebam s sedezem v Republiki Sloveniji
2.2.2 |- pravnim osebam s sedeZem izven Republike Slovenije
2.3 Najeta dolgoroéna posojila, kot tehnike upravijanja s te€ajnim tveganjem
2.3.1 |- pravnim osebam s sedezem v Republiki Sloveniji
2.3.2__|- pravnim osebam s sedezem izven Republike Slovenije
3. PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE
4. REZERVACIJE
5. CISTI NEIZTRZENI DOBICKI PRI NALOZBAH
6. INVESTICIJSKI KUPONI
6.1 Vplagani investicijski kuponi
6.2 Prevrednotovalni popravek investicijskih kuponov
6.3 Preneseni Cisti dobicek ali prenesena Cista izguba iz prej$njih obdobij
6.4 Nerazdeljeni Cisti dobicek ali Cista izguba obraCunskega obdobja
ZUNAJBILANCNE OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV

l. SKUPAJ SREDSTVA

1. DENARNA SREDSTVA

2. KRATKOROCNI VREDNOSTNI PAPIRJI

2.1 Vrednostni papirji domacih izdajateljev

2.1.1 |- Vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem VP

2.1.1.1 |- DrZavni vrednostni papirji

2.1.1.2 |- Izvedeni finanéni instrumenti

2.1.1.3 |- Instrumenti denarnega trga

2.1.1.4 |- Vrednostni papirji drugih izdajateljev

2.1.2 |- Vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu VP

2.1.2.1 |- DrZavni vrednostni papirji

2.1.2.2 |- Izvedeni finanéni instrumenti

2.1.2.3 |- Instrumenti denarnega trga

2.1.24 |- Vrednostni papirji drugih izdajateljev

2.1.3 |- Instrumenti denarnega trga, s katerimi se trguje na denarnem trgu

2.2 Vrednostni papirji tujih izdajateljev

2.2.1 |- Vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem trgu VP

2.2.1.1 |- DrZavni vrednostni papirji

2.2.1.2 |- Izvedeni finanéni instrumenti

2.2.1.3 |- Instrumenti denarnega trga

2.2.14 |- Vrednostni papirji drugih izdajateljev

2.2.2 |- Vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu VP

2.2.2.1 |- DrZavni vrednostni papirji

2.2.2.2 |- Izvedeni finanéni instrumenti

2.2.2.3 |- Instrumenti denarnega trga

2.2.2.4 |- Vrednostni papirji drugih izdajateljev

2.2.3 |- Instrumenti denarnega trga, s katerimi se trguje na denarnem trgu

3. DOLGOROCNI VREDNOSTNI PAPIRJI

3.1 Vrednostni papirji domacih izdajateljev

311 | Vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem borznem
o trgu VP

3.1.1.1 |- Delnice

3.1.1.2 |- Obveznice

3.1.1.2.1]- Drzavne obveznice

3.1.1.2.2|- Obveznice mest, ob¢in in podobne

3.1.1.2.3|- Obveznice gospodarskih druzb

3.1.1.3 |- Drugi VP, s katerimi se trguje na organiziranem borznem trgu VP

312 ;/\;rednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem prostem trgu

3.1.2.1 |- Delnice

3.1.2.2 |- Obveznice

3.1.2.2.1|- DrZzavne obveznice

3.1.2.2.2]- Obveznice mest, obéin in podobne

3.1.2.2.3|- Obveznice gospodarskih druzb

3.1.2.3 |- Drugi VP, s katerimi se trguje na organiziranem prostem trgu VP

3.1.3 |- Vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu VP

3.1.3.1 |- Delnice

3.1.3.2 |- Obveznice

3.1.3.2.1|- DrZzavne obveznice

3.1.3.2.2]- Obveznice mest, obéin in podobne

3.1.3.2.3|- Obveznice gospodarskih druzb

3133 [ Drugi vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu
B\

3.2 Vrednostni papirji tujih izdajateljev

301 [ Vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem borznem
- trgu VP

3.2.1.1 |- Delnice

3.2.1.2_|- Obveznice

3.2.1.2.1]- Drzavne obveznice

3.2.1.2.2- Obveznice mest, obéin in podobne

3.2.1.2.3|- Obveznice gospodarskih druzb

3.2.1.3 |- Drugi VP, s katerimi se trguje na organiziranem borznem trgu VP

300 | Vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem prostem trgu
- VP

3.2.2.1 | Delnice

3.2.2.2 |- Obveznice

Vir: Spletna stran ATVP, 2005.




Priloga 3: Izkaz poslovnega izida vzajemnega sklada

ZAP.ST. |IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA INVESTICIJSKEGA SKLADA

1 2

A PRIHODKI

1. Prihodki od obresti

2. Prihodki od dividend

3. Iztrzeni dobicki pri naloZbah

4. Drugi finanéni prihodki

5. Drugi prihodki

B ODHODKI

1. Odhodki iz naslova stroSkov poslovanja investicijskega sklada

1.1 Odhodki za upravljavsko provizijo druzbi za upravijanje

1.2 Odhodki iz naslova stroSkov za storitve KDD iz prvega odstavka 61. ¢lena ZISDU-1
1.3 Odhodki iz naslova stroSkov placilnega prometa

14 Odhodki iz naslova stroSkov revidiranja letnega poro€ila investicijskega sklada

1.5 Odhodki iz naslova stroSkov obveS¢anja delniCarjev oz. imetnikov investicijskih kuponov
1.6 Odhodki iz naslova stroSkov v zvezi s sodnimi postopki druzbe za upravljanje

1.7 Odhodki v zvezi z opravljanjem skrbniskih storitev

1.7.1 Odhodki za provizijo skrbniku za opravljanje skrbniskih storitev

1.7.2 |Odhodki iz naslova stroSkov hrambe in/ali vodenja raunov vrednostnih papirjev IS
1.7.3  |0dhodki iz naslova stroSkov v zvezi s sodnimi postopki skrbnika

2. Ciste neiztrzene izgube pri nalozbah

3. ztrzene izgube pri nalozbah

4. Odhodki za oblikovanje rezervacij

5. Odhodki iz naslova stroSkov posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev (transakcijski stroski)
5.1 Odhodki iz naslova placil organizatorju trga

5.2 Odhodki iz naslova placil borznemu posredniku

5.3 Odhodki iz naslova placil klirinko depotni druzbi

5.4 Odhodki iz naslova placil skrbniku

5.5 Drugi odhodki iz naslova posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev
6. Odhodki za popravke vrednosti nalozb

7. Odhodki iz naslova obresti in ostalih stroSkov zadolzevanja za kredite

8. Odhodki iz naslova davkov v zvezi s premozZenjem IS oz. prometom s tem premoZenjem
9. Drugi finanéni odhodki

10. Drugi odhodki

C DOBICEK ALI IZGUBA OBRACUNSKEGA OBDOBJA (A-B)

Vir: Spletna stran ATVP, 2005.




Priloga 4: VpraSalnik za ovrednotenje sistema mgitrakontrol pri vpl&ilu investicijskih

kuponov

KLJU CNA VPRASANJA

VREDNOTENJE
(DA/NE)

VRSTA IN OBSEG
PREIZKUSA

Ali so na vpisnem mestu na voljo pravila upravig@m prospekt]
ter letno in polletno pokdlo vzajemnega sklada?

Pregled vpisnih mest.

Ali imajo osebe, ki trzijo vzajemne sklade potrdd®U-GIZ o
uspeSno opravljenem preizkusu strokovnih znanj drgia
trzenja investicijskih skladov in prodaje invegskih kuponov

oz. delnic investicijskih skladov? Ali imajo dovoinanja, da

lahko ustrezno informirajo potencialne vlagatelje pogojih
vlaganja v vzajemne sklade?

Pregled  potrdil :I:
opravljenem preizkusy.
Nakljucna  preverite
znanja trznikov.

Ali je na vpisnem mestu dovolj pristopnih izjav paistop k
dolocenemu skladu z vnaprej vtisnjeno Stevilko, teripenim
izvleckom prospekta vzajemnega sklada?

Preveritev evidenc.

Ali je pristopna izjava pravilno izpolnjena? Ali elsuje: ime in
priimek vlagatelja, naslov, St. Transakcijskegaure, dagno St.,
podatke o osebnem dokumentu, izjavo trznika o djeray

identifikaciji, podpis trznika, podatki o vpisnemesiu in zig, tef

podpis vlagatelja?

Preveritev podatkov rfa
pristopni izjavi.

Ali so ustrezno izpolnjene pristopne izjave v rgiasredovane na Pregled prejetih
sedeZ druZbe za upravljanje? pristopnih izjav.
Ali vpisno mesto razpolaga s podatki o dnevni vsinenote Pregled obveé®Enosti

premoZenja (VEP)? Ali so podatki o VEP dnevno pdsvani
medijem? Ali so vpisna mesta ustrezno seznanjeaicgami,
druZbe za upravljanje v zvezi s prodajo investidijkuponov?

vpisnih mest.

Ali je konverzija vpl&anega zneska vlagatelja narejena na (
obraunski dan in po ustreznem VEP-u? Ali je chmana
ustrezna vstopna provizija glede na znesekdipia

ravi

Primerjava vplail in
obraunov po dnevih.

Ali na podlagi vpldila viagatelj prejme potrdilo o nakug
investicijskih kuponov vzajemnega sklada na katesenpodatk
o vpla&danem znesku, Stevilu kupljenih enot premozs
dolocenega vzajemnega sklada, VEP-u po katerem so it
kupljene, ter skupnem Stevilu enot?

u

enja
e

Pregled  potrdil I
nakupu vrednosti enft
premoZzenja.

Ali se vlagatelju na podlagi vplda izda investicijski kupon, K
vsebuje: ime in sedeZ druzbe za upravljanje, imajevenegd
sklada, ime in priimek vlagatelja, stalno prebi&sdi in da¥no
Stevilko, Stevilo enot premozZenja na katere seigkagpon,
serijsko Stevilko kupona, oznako, da je neprenosij drugd
osebo, pravice, ki izhajajo iz njega, kraj in datintaje, ter Zig
druZbe za upravljanje in podpis odgovorne osebe?

|

Pregled izdanih
investicijski kuponov.

Ali se na podlagi preverjene rekapitulacije \ilder pristopnih
izjav izda nalog za knjizenje?Ali se na osnovi ¥plaenot
premoZenja pova Stevilo enot premozenja in ali se novo Ste
enot uposteva pri izéanu VEP?

vilo

Primerjava Stevila engt
sklada med dvema
obratunskima dnevomp
glede na vpléla.

Ali je povetanje premoZenje vzajemnega sklada iz naslovawpla

enot premoZenja zmanjSano za morebitno vstopnoizijmvn
vzpostavljena obveznost do druzbe za upravljanje?

Primerjava analitinih
kontovn med dvemp
obratunskima
dnevoma.

Vir: Interni vir druzbe za upravljanje, 2005.



Priloga 5: VpraSalnik za ovrednotenje sistema mjtrakontrol pri izpl&ilu investicijskih

kuponov

KLJU CNA VPRASANJA

VREDNOTENJE
(DA/NE)

VRSTA IN OBSEG
PREIZKUSA

Ali je zagotovljeno, da vpisna mesta razpolagajaadostnim
Stevilom obrazcev za izpido?

Pregled vpisnih mest.

Ali vpisna mesta prav@sno posiljajo zahteve za izpila, da so
le-te lahko obravnavane v roku?

Pregled datum
prejema zahtevka 4a
izplacilo.

18

Ali zahteva za izpl&lo vsebuje: ime in priimek vlagatelja, Zele
Stevilo odkupa enot premoZenja 0z. Zelen znesd#ciig kraj in
datum nardila, ratun na katere naj se izl izvrSi, ter podpis
naranika?

Pregled nakljéno
izbraninh zahtevkov zh
izplagilo.

Ali se vsa prejeta natda evidentirajo v knjigo prejetih natd,
ter oStevitijo po zaporednih Stevilkah?

Obstoj evidenc.

Ali se ob vnosu nagdla preveri usklajenost danega néfa z Preizkus  programsHe
dejanskim lastniStvom enot premozenja? opreme.

Ali se ob oddaji nargla preveri ujemanje podatkov na zahteyku Pregled evidence |o
za izpl&ilu s podatki na pristopni izjavi? neskladnosti.

Ali je zagotovljeno, da se izpldo opravi v skladu s pravili Preizkus  programsHe
upravljanja, po ustrezni vrednosti enote premoZeija v opreme.

zakonskem roku?

Ali na podlagi izpldila vlagatelj prejme potrdilo o prodaji Pregled potrdil ¢

investicijskih kuponov vzajemnega sklada na katesenpodatki
o izplaganem znesku, Stevilu prodanih enot premoz
dologenega vzajemnega sklada, VEP-u po katerem so ke
prodane, o dobku po posameznih kategorijah in dai
akontaciji, ter skupnem Stevilu enot.

Enja
e

nakupu vrednosti enft
premoZenja.

Ali se na podlagi preverjene rekapitulacije izjilaer zahtevko\
za izpl&ilo izda nalog za knjizenje?Ali se na osnovi izjil@&not
premoZenja zmanj3a Stevilo enot premoZenja ireatiovo Stevild
enot upoSteva pri izéanu VEP?

Primerjava Stevila engt
sklada med dvema
obratunskima dnevomp
glede na izpléla.

Ali je znesek izplail zmanjSan za morebitno izstopno provizijg
vzpostavljena obveznost do druzbe za upravljanje?

n

Primerjava analitinih
kontov med dvemp
obratunskima
dnevoma.

Vir: Interni vir druzbe za upravljanje, 2005.



Priloga 6: VpraSalnik za ovrednotenje sistema mgitrdkontrol pri nakupu/prodaji
vrednostnih papirjev zadan vzajemnega sklada

KLJU CNA VPRASANJA VREDNOTENJE |[VRSTA IN OBSEG
(DAINE) PREIZKUSA

Ali se dejavnosti, ki zadevajo trgovanje z VP izy@jgreko Preveritev pogodbe |s

pooblagenih pravnih oseb (BPD, banka), s katerimi ima bauz BPD, preverite

za upravljanje za tain vzajemnega sklada sklenjene pogodbe[? obraunov nakupa VP,

Ali so v pogodbi z BPD dogovorjeni pogoji trgovamjad/P?

Ali se nar@ilo za nakup VP predhodno odobri s strani vodstvg? Preveritev knjigd

Ali narogilo vsebuje podatke o VP, keéini in ceni VP? narcil.

Ali so naraila vhaprej oStevilena po zaporednem vrstnem red

Ali prejeti obra&un nakupa VP preveri odgovorna oseba] ki Primerjava podatkov ig
primerja usklajenost dejanskega nakupa z diam (vrsta, knjige nargil z
koli¢ina in cena VP)? obraiuni na konkretnily
Ali se usklajenost natila in obrauna nakupa VP potrdi s primerih.

podpisom odgovorne osebe na @orau VP?

Ali se prejet in potrjen obtan nakupa VP evidentira v knjigo

narcail kot izvedba naréila?

Ali se potrjen obr&un nakupa/prodaje vrednostnih papirjev Sklenjeni in potrjen
posreduje odgovorni osebi v preveritev? obr&uni in pogodbe ¢
Ali se prejeti obrauni stroskov nakupa/prodaje VP primerjajp s nakupih in prodajah
pogoji iz pogodbe? vrednostnih papirjev if
Ali se v breme sklada ohfanajo le zakonsko dovoljeni stroski9 delezev se  knjiZijp
Ali odgovorna oseba izdela nalog za knjizenje? dnevno; stroski, ki np
Ali se na osnovi potrienega oltama in naloga za knjizenje smejo bremeniti sklada
opravi knjizenje nakupa VP v poslovnih knjigah sld& se »prefakturirajok
Ali DZU skrbi za azurno knjizenje nakupov VP druzbi za upravljanje.
Ali se na osnovi dnevnega knjizenja nakupa/proddgeustrezng Primerjava knjigd
poveta/zmanjSa Stevilo kupljenih/prodanih VP in narail z obrauni nal
obveznosti/terjatve do BPD? konkretnih primerih.

Ali sklad zagotavlja okasne primerjave knjigovodskih podatkiov Pridobitev izpisov i3
o Stevilu VP v svojem portfelju z drugimi vrstamogatkov o KDD in delniskih knjig
Stevilu VP v portfelju sklada: s podatki KDD,s ptdaiz in preveritev S
delniSkih knjig, s podatki iz podpornega programks,Bki je kolicinami v portfelju
namenjen Stewthemu spremljanju VP, ki so v lasti sklada? druzbe.

Ali vodstvo PID zagotavlja, da nafanje, preverjanje in knjizenje

nakupov VP izvajajo le za to poobiafie osebe?

Ogled dostopa do BIS
in knjigovodskih

evidenc.

Vir: Interni vir druzbe za upravljanje, 2005.



