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SEZNAM UPORABLJENIH KRATIC IN OKRAJSAV

- ATVP: Agencija za trg vrednostnih papirjev

- D.S.U.: Druzba za svetovanje in upravljanje

- DZU: druzba za upravljanje

- EU: Evropska Unija

- ID: investicijska druzba

- KAD: Kapitalska druzba

- KNPVP: kolektivni nalozbeni podjemi vrednostnih papirjev

- PDZU: pooblascena druzba za upravljanje

- PID: pooblas¢ena investicijska druzba

- RS: Republika Slovenija

- SOS: Slovenski odskodninski sklad

- SRD: Slovenska razvojna druzba

- ZAPP: Zakon o Agenciji Republike Slovenije za prestrukturiranje in privatizacijo

- ZDen: Zakon o denacionalizaciji

- ZDU-GIZ: Gospodarsko interesno zdruzenje druzb za upravljanje

- ZGD-UPBI1: Zakon o gospodarskih druzbah — uradno precisceno besedilo

- ZGJS: Zakon o gospodarskih javnih sluzbah

- ZIOOZP: Zakon o izdaji obveznic za placilo odSkodnine za zaplenjeno premozenje zaradi
razveljavitve kazni zaplembe premozenja

- ZISDU: Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje

- ZISDU-A: Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in druzbah
za upravljanje

- ZISDU-B: Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in druzbah
za upravljanje

- ZISDU-C: Zakon o spremembi zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje

- ZISDU-1: Zakon o investicijskih skladih in druZzbah za upravljanje

- ZISDU-1A: Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in
druzbah za upravljanje

- ZISDU-1-UPBI: Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje — uradno
precisceno besedilo

- ZJS: Zakon o javnih skladih



ZLPP: Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij

ZPI1Z: Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju

ZPPSRD: Zakon o prenosu pooblastil, pravic in obveznosti Slovenske razvojne druzbe in o
prenchanju delovanja Agencije Republike Slovenije za prestrukturiranje in privatizacijo
ZPSPID: Zakon o Prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije in preoblikovanju
pooblascenih investicijskih druzb

ZPSPID-A: Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o Prvem pokojninskem skladu
Republike Slovenije in preoblikovanju pooblas¢enih investicijskih druzb

ZPSPID-B: Zakon o dopolnitvah Zakona o Prvem pokojninskem skladu Republike
Slovenije in preoblikovanju pooblas¢enih investicijskih druzb

ZPSPID-UPBI1: Zakon o Prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije in
preoblikovanju poobla$¢enih investicijskih druzb — uradno precisceno besedilo

ZS08: Zakon o Slovenskem odskodninskem skladu

ZSPOZ: Zakon o placilu odskodnine Zrtvam vojnega in povojnega nasilja

ZSRaz: Zakon o Skladu Republike Slovenije za razvoj

ZTVP: Zakon o trgu vrednostnih papirjev

ZZad: Zakon o zadrugah

Z71.PPO: Zakon o zakljucku lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v lasti Slovenske
razvojne druzbe

ZZSPID: Zakon o zagotavljanju sredstev pooblasc¢enim investicijskim druzbam zaradi

zamenjave teh sredstev za zbrane lastniske certifikate



1. UVOD

Slovenija se je sreCala s prvimi investicijskimi skladi v okviru borzno-posredniskih druzb
januarja leta 1992. Od takrat naprej so se sprejemali in dopolnjevali razlicni zakoni, ki naj bi,
po mnenju strokovnjakov, najbolje uredili delovanje investicijskih skladov znotraj trga
vrednostnih papirjev in tako pospesili razvoj kapitalskega trga. Z nastankom investicijskih
skladov je povezan proces lastninjenja druzbenega kapitala. Prav tako kot mnoge druge
vzhodnoevropske drzave, se je tudi Slovenija odlocila za mnozi¢no razdelitveno privatizacijo.
Del tega procesa je potekal skozi investicijske sklade, tako imenovane pooblascene
investicijske druzbe, s katerimi je imela Slovenija najveCje probleme pri oblikovanju
zakonodaje v ¢asu priblizevanja Evropski Uniji. Problemi so bili povezani s preoblikovanjem
pooblascenih investicijskih druzb v primerno obliko ter z dolocitvijo primernega ¢asovnega

okvira za preoblikovanje.

Skozi ves ta ¢as, od 90-ih let 20. stoletja naprej, se je pomen in vloga investicijskih skladov
vedno bolj povecevala. Pojavljalo se je vedno vec investicijskih skladov v razli¢nih oblikah,
katerim je bilo potrebno zagotoviti ustrezno pravno okolje za varno delovanje. V letu 1994 je
bil sprejet prvi Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, ki je bil veckrat
dopolnjen in spremenjen. Pomemben preobrat na podroc¢ju poslovanja investicijskih skladov
je bil vstop Slovenije v Evropsko Unijo. S pridruzitvenim sporazumom se je Slovenija
obvezala, da bo zagotovila prost pretok Stirih svoboscin: prost pretok blaga, kapitala, delovne
sile in storitev. Investicijski skladi se nanasSajo na prost pretok kapitala. Slovenija je morala z
vstopom prilagoditi svojo prejSnjo zakonodajo evropski, tako da bi bili zagotovljeni temelji za
uresni¢evanje te svobos¢ine. V okviru sprejemanja in dopolnjevanja osnovnega Zakona o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanje je Slovenija upostevala direktive Evropske
Unije s podro¢ja investicijskih skladov, in sicer Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta o
uskladitvi zakonov in drugih predpisov o kolektivnih naloZbenih podjemih za vlaganja v
prenosljive vrednostne papirje 85/611/EEC iz leta 1985, s kasnej$imi dopolnitvami. Najvecjo
oviro pri prilagajanju slovenske zakonodaje evropski so predstavljale pooblascene
investicijske druzbe, ki jih razvita Evropa ni poznala, a so pri nas Se vedno obstajale kot

posledica privatizacije druzbene lastnine.



V diplomskem delu bom predstavila razvoj zakonodaje s podrocja investicijskih skladov v
Sloveniji, od zacetka privatizacije do danes, s tem da bom bolj podrobno opisala zakon, ki je

veljaven danes. Izhajala bom iz naslednjih hipotez:

1. »Slovenska zakonodaja s podrocja investicijskih skladov se je pribliZevala
direktivam Evropske Unije in je danes usklajena s pravom Evropske Unije.«
2. »Danes veljavna zakonodaja s podrocja investicijskih skladov je oblikovana tako,

da nudi vlagatelju varnost in zas¢ito ter ozivlja kapitalski trg v Sloveniji.«

Predmet diplomskega dela je obravnavanje zakonodaje s podroc¢ja investicijskih skladov, z
njimi povezanimi druzbami za upravljanje, pooblas€enimi investicijskimi druzbami in
vlagatelji. Zanimalo me bo, ali danes veljavna zakonodaja nudi varnost in zas¢ito vlagatelju
ter ozivlja kapitalski trg. Nekateri subjekti (pooblascene investicijske druzbe ter investicijske
druzbe, ki iz njih izhajajo), ki jith omenja zakonodaja s podroc¢ja investicijskih skladov, so
nastali v procesu lastninjenja druzbenega kapitala, zato bom del diplomskega dela namenila
tudi temu podrocju. Zadnji del diplomskega dela bo namenjen povezovanju zakonodaje s

kapitalskim trgom v Sloveniji.

Pri preverjanju potrditve oziroma zavrnitve postavljenih hipotez sem uporabila naslednje
metode: deskriptivnho metodo (opis in razlaga pojmov ter zakonov), analizo primarnih virov
(predlogi zakonov, zakoni, predpisi, poroc€ila), analizo sekundarnih virov (knjige, porocila,

Casopisni ¢lanki) in analizo internetnih virov.

Vsebinsko je diplomsko delo razdeljeno na sedem poglavij. Najprej bom v drugem poglavju
opredelila investicijske sklade ter ostale subjekte, ki jih opredeljuje danes veljaven zakon s
podrocja investicijskih skladov. V tretjem poglavju bom predstavila proces lastninjenja
druZzbenega kapitala v Sloveniji; subjekte, ki so nastopali v tem procesu ter privatizacijski
primanjkljaj. V Cetrtem poglavju bom opredelila zakonsko dolocene pogoje za preoblikovanje
pooblascenih investicijskih druzb. V petem poglavju bom opisala razvoj zakonodaje na
podroc¢ju investicijskih skladov, in sicer razvoj Zakona o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje. Posebno pozornost bom namenila zadnjemu veljavnemu zakonu, ki je bil
dokon¢no usklajen z evropskimi smernicami. V Sestem poglavju sledi opis Zakona o Prvem

pokojninskem skladu Republike Slovenije in preoblikovanju pooblas¢enih investicijskih
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druzb, ki je bil sprejet naknadno, saj Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
ni doloc¢il pogojev in rokov za preoblikovanje pooblascenih investicijskih druzb. Zadnje,
sedmo poglavje bo namenjeno kapitalskemu trgu in Zakonu o investicijskih skladih in
druzbah za upravljanje, kjer bom empiri¢no preverila povezavo med zakonom in ozivljanjem

kapitalskega trga v Sloveniji.

2. OPREDELITEV INVESTICIJSKIH SKLADOV

Ze v prvem sprejetem Zakonu o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje — v
nadaljevanju ZISDU (Ur. 1. RS, §t. 6/94) so bili opredeljeni osnovni pojmi, ki so bili rdeca nit
vseh nadalje dopolnjenih in sprejetih zakonov. Zato, da bom lahko razlozila razvoj
zakonodaje na podrocju investicijskih skladov, je pomembno, da najprej predstavim vrste
investicijskih skladov po danes veljavnem zakonu, ki je uradno precis¢eno besedilo ZISDU-1-

UPBI1 (Ur. L. RS, st. 26/05) in je usklajen z direktivami EU.

2.1. Investicijski skladi v Sloveniji

Investicijski skladi so si med seboj razli¢ni, kar vpliva na investicije vlagateljev, ko se
odlocajo za nacin vlaganja. Najbolj razSirjena delitev investicijskih skladov je glede na vrsto
nalozb, v katere je kapital investicijskega sklada nalozen. Delimo jih v tri glavne skupine:

- delniski skladi (investirajo izklju¢no v delnice; cilj upravljavcev je ¢im vec¢ja dolgoro¢na
rast premozenja sklada; teCajna nihanja so vecja, zato je tudi tveganje vecje);

- obvezniSki skladi (investirajo v dolZzniSke vrednostne papirje; dajejo prednost kakovosti
pred visokim zasluzkom; vecina prihodkov prihaja od obresti; te¢ajna nihanja so manjsa,
zato je tudi tveganje manjse);

- meSani skladi (oziroma uravnotezeni skladi; investirajo v vse vrednostne papirje; namen
je zagotoviti trenutne prihodke kot tudi dolgoro¢no rast s pomocjo portfelja, sestavljenega
iz delnic, obveznic in denarja; diverzificiranost nalozb je visoka, zato obstaja manjSe

tveganje).



2.1.1. Investicijski sklad

Investicijski sklad je opredeljen v 2. ¢lenu ZISDU-1-UPBI1 (Ur. 1. RS, §t. 26/05) kot: »(1) ...
podjem, katerega edini namen je javno zbiranje denarnih sredstev fizicnih in pravnih oseb in
nalaganje teh sredstev v vrednostne papirje in druge likvidne financne nalozbe po nacelih
razprsitve tveganj«. V nadaljevanju sledi, da se lahko oblikuje kot vzajemni sklad ali ustanovi
kot investicijska druzba. Najprej bom navedla razlicne vrste investicijskih skladov na podlagi
prej omenjenega zakona, nato pa opredelila vzajemni sklad in investicijsko druzbo.

S sprejetjem ZISDU-1 v letu 2002 (Ur. 1 RS, §t. 110/02) so bile v primerjavi z ZISDU iz leta

1994, dovoljene razli¢ne nalozbe investicijskih skladov, zato je nastalo kar nekaj novih vrst

investicijskih skladov. Danes veljavno uradno precisc¢eno besedilo ZISDU-1-UPBI v 3. ¢lenu

opredeljuje naslednje vrste investicijskih skladov.

- Indeksni investicijski sklad: cilj nalozbene politike tega sklada je natancno posnemanje
sestave doloc¢enega indeksa. Vecino sredstev ima nalozenih v vrednostne papirje oziroma v
finan¢ne instrumente, ki sestavljajo navedeni indeks. Pomembna je razprSenost investicije.
Novejsa oblika indeksnih skladov se imenuje EFT skladi (exchange trade founds), ki
kotirajo na borzi v obliki delnic in jih imetnik obi¢ajno ne more unov¢iti pri druzbi za
upravljanje — v nadaljevanju DZU.

- Investicijski sklad denarnega trga: vecCino prihodkov sklad realizira iz nalozb. Najvec
sredstev ima naloZenih v instrumentih denarnega trga ter v denarnih depozitih. Zanimivi so
za institucionalne vlagatelje in prebivalstvo, ker je tveganje teh skladov zelo nizko.

- Namenski investicijski sklad: nalozbena politika sklada je usmerjena v vlaganje sredstev
v doloc¢eno gospodarsko dejavnost, panogo, geografsko podrocje, vrsto vrednostnih
papirjev in podobno, pri ¢emer so DZU takSnega investicijskega sklada specializirane za
upravljanje s takSnimi vrstami nalozb ali pa razpolagajo s specialnim znanjem pri
upravljanju s tak§nimi nalozbami. Za vlagatelje so bolj tvegani.

- Sklad skladov: cilj naloZzbene politike sklada je vlaganje sredstev pretezno v enote
premozenja oziroma delnice drugih investicijskih skladov. Imeti mora najmanj 90 %
nalozb v investicijskih kuponih in delnicah investicijskih druzb, med nalozbami so lahko
enote nekaterih skladov, ki malim vlagateljem niso dosegljivi, saj zahtevajo zelo visoke

minimalne zacetne vlozke.
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ObicCajno se Ze ob ustanovitvi investicijskega sklada opredeli njegov namen ali cilj, od
katerega je odvisna vrsta vrednostnih papirjev, ki jih ima sklad v svoji aktivi (sredstva
sklada). Kot sem ze omenila morajo biti nalozbe investicijskega sklada v vrednostne papirje
takSne, da zagotavljajo omejevanje in razprsitev tveganj. Skladno s tem, ZISDU-1-UPBI tudi
predpisuje, v katere vrednostne papirje sme investicijski sklad naloziti zbrana denarna
sredstva in kako morajo biti te nalozbe razpriene (Kranjc Znidar$i¢ 1999). Nagelo razprsitev
tveganj je glavna prednost investiranja prihrankov prek investicijskih skladov, saj lahko

zbrana sredstva nalaga v razli¢ne vrednostne papirje, kar pomeni predvsem manjse tveganje.

Ze na zaGetku sem omenila, da se investicijski sklad lahko oblikuje kot investicijska druzba

ali kot vzajemni sklad. Opis sledi v nadaljevanju.

» Investicijska druzba

Za investicijsko druzbo se uporabljajo dolo¢be Zakona o gospodarskih druzbah — v
nadaljevanju ZGD-UPBI1 (Ur. 1. RS, §t. 15/05) o delniski druzbi, razen ¢e je v ZISDU-1-
UPBI1 drugae doloceno (152. €len). V 153. €lenu ZISDU-1-UPBI je investicijska druzba
opredeljena kot druzba, ki: »(1) ... ne sme opravijati nobene druge dejavnosti, razen
dejavnosti nalaganja premozenja v vrednostne papirje in druge likvidne financne nalozbe, po

nacelih razprsitve tveganj«.

Investicijska druzba je zaprt investicijski sklad. Je finan¢na institucija in tako kot delniska
druzba pravna oseba. Uspesnost poslovanja je odvisna predvsem od sestave premozenja. Na
pasivni strani investicijske druzbe so delnice, zato je tudi delniska druzba, ki ima fiksen obseg
kapitala. To pomeni, da se ob ustanovitvi dolo¢i velikost druzbe in s tem tudi Stevilo izdanih
delnic — podobno kot pri delniski druzbi. Izdajatelj delnic investicijske druzbe ni obvezan k
odkupu le-teh na Zeljo vlagatelja — jih ni mogoc¢e prodati nazaj sami investicijski druzbi (z
izjemo nakupa lastnih delnic na trgu z namenom kasnejSega umika), saj se z delnicami trguje
na organiziranih sekundarnih trgih vrednostnih papirjev — borzah (Kranjc Znidar$i¢ 1999),

kjer jih vlagatelj lahko kupi ali proda, ¢e obstajata ponudba in povprasevanje (Lubej 2005).
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» Vzajemni sklad

Vzajemni sklad je investicijski sklad, ki ga upravljajo DZU. Le-te morajo pridobiti za njegovo
upravljanje dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev — v nadaljevanju ATVP. V 112.
¢lenu ZISDU-1-UPB1 (Ur. 1. RS, §t. 26/05) je vzajemni sklad opredeljen kot: »(1) ...
premozenje, ki je loceno od premozenja druzbe za upravijanje, ki upravlja ta sklad, in je v
lasti imetnikov investicijskih kuponov vzajemnega sklada«. Premozenje vzajemnega sklada
sestavljajo nalozbe v prenosljive vrednostne papirje, ki so bili financirani z denarjem fizi¢nih
oziroma pravnih oseb — vlagateljev. PremoZenje je razdeljeno na tocke, katerih vrednost se
spreminja skladno z vrednostjo portfelja nalozb sklada. Z vplacilom investicijskega kupona
vzajemnega sklada, torej z nakupom tock vzajemnega sklada vlagatelj postane lastnik tock in
posredni lastnik sorazmernega dela premozenja vzajemnega sklada, ki je v ozadju tock.
Upravljanje s premozenjem vzajemnega sklada je v celoti v rokah upravljavca, ki ga upravlja

izklju¢no v korist imetnikov investicijskih kuponov (Poljasevi¢, Mikuz 2001).

Vzajemni sklad je odprt investicijski sklad, katerega premoZenje ob ustanovitvi ni fiksno
doloceno. Poleg tega ima na pasivni strani (obveznosti sklada) investicijske kupone, zato
vzajemni sklad ni pravna oseba. Je samostojna poslovna enota, ki je lo¢ena od njenih
upravljavcev oziroma investicijskih svetovalcev. Z delezi vzajemnega sklada se na borzi ne
trguje (Kranjc Znidarsi¢ 1999). Vlagatelji lahko kadar koli kupijo nove enote premozenja od
DZU, ki sklad upravljajo; hkrati pa lahko kadar koli prodajo enote premoZenja DZU in s tem
izstopijo iz vzajemnega sklada (http://www.ljse.si/StrSlo/Investit/Menu/in_sht.htm).

Za primerjavo, investicijska druzba in vzajemni sklad se med seboj razlikujeta predvsem v
likvidnosti oziroma zmoZnosti unovéevanja delezev, ki so v rokah vlagateljev v te sklade.
Vlagatelj lahko delnice investicijske druzbe (zaprt sklad) unov¢i s prodajo na sekundarnem
trgu, medtem ko lahko deleze vzajemnega sklada (odprt sklad), s katerimi se na borzi ne

trguje, proda imetniku investicijskega kupona vzajemnega sklada — DZU.
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2.2. Agencija za trg vrednostnih papirjev

ZISDU-1-UPBI1 omenja tudi ATVP, ki skrbi za nadzor nad poslovanjem investicijskih
skladov in DZU. Ustanovljena je bila z Zakonom o trgu vrednostnih papirjev — v nadaljevanju
ZTVP (Ur. 1. RS, §t. 6/94) (Kranjc Znidar$i¢ 1999). ATVP danes opravlja razli¢ne naloge in
pristojnosti, ki tvorijo  predvsem  S$tiri  osnovna  podrocja  (http://www.a-

tvp.si/content.asp?idm=16):

0 izdaja dovoljenj in soglasij oziroma drugih aktov:

za poslovanje finan¢nih organizacij (na podrocju investicijskih skladov: za
opravljanje dejavnosti upravljanja investicijskih skladov, za upravljanje
posameznega investicijskega sklada),
- zajavno ponudbo vrednostnih papirjev,
- zaponudbo za odkup vrednostnih papirjev,
- za opravljanje poslov borznega posrednika ter
- za opravljanje funkcije ¢lana uprave DZU, borzno-posredniske druzbe, borze in
klirinsko-depotne druzbe;
0 nadzor nad trgom vrednostnih papirjev oziroma nadzor nad finan¢nimi
organizacijami ter nadzor postopkov v zvezi s prevzemi;
O priprava podzakonskih predpisov;

0 vodenje registrov oziroma drugih podatkov s podro¢ja trga vrednostnih papirjev.

ATVP svoje naloge in pristojnosti izvrSuje z namenom zagotoviti moznosti za ucinkovito
delovanje trgov vrednostnih papirjev in zaupanje vlagateljev vanje (http://www.a-tvp.si/).
Naloga ATVP v okviru nadzora je, da izvaja preglede na podroc¢ju investicijskih skladov in
DZU v skladu z dolo¢bami ZISDU-1-UPBI, ki se nanasajo na skladnost poslovanja DZU,
vzajemnih skladov, investicijskih druzb ter nadzor nad drugimi osebami. Pregled zajema
naslednja podrocja (Letno porocilo o delu ATVP 2003): nalozbe investicijskih skladov in
drugih subjektov nadzora glede omejitev; posli ¢lanov uprave in nadzornega sveta DZU, ki so
prepovedani; obvladovanje tveganj investicijskih skladov; vodenje poslovnih knjig in
sestavljanje poslovnih porocil; obvescanje javnosti in ATVP o pomembnejSih dogodkih,

povezanih s poslovanjem investicijskih skladov.
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2.3.  Druzba za upravljanje

ZISDU-1-UPBI je opredelil DZU, ki opravljajo storitev upravljanja investicijskih skladov, saj
se tako vzajemni sklad kot investicijska druzba ne smeta upravljati sama (Kranjc Znidarsi¢
1999). Naloga DZU je na trgu poiskati vlagatelje, ki bodo svoj denar zaupali v upravljanje
investicijskega sklada, nato pa bodo DZU za zbrani denar (kapital) poiskale in izbrale
primerne nalozbe, ki bodo zagotovile pricakovane rezultate vlagateljem v skladu s tem, kar je

zapisano v prospektu vzajemnega sklada ali statutu investicijske druzbe (Lubej 2005).

ZISDU-1-UPBI poleg storitev upravljanja investicijskih skladov DZU vsebuje tudi dolocbe
DZU o nadzoru nad vzajemnimi pokojninskimi skladi in njihovimi upravljavci ter pogoji, ki

jih morajo izpolnjevati upravljavci vzajemnih pokojninskih skladov.

Po 16. ¢lenu ZISDU-1-UPB1 so DZU ustanovljene izklju¢no za opravljanje storitev
upravljanja investicijskih skladov, torej lahko upravljajo tako vzajemni sklad kot investicijsko

druzbo.

DZU oblikujejo vzajemni sklad tako, da sprejmejo pravila upravljanja vzajemnega sklada.
Poleg tega morajo DZU in skrbnik vzajemnega sklada skleniti pogodbo s klirinsko depotno
druzbo, na podlagi katere postane skrbnik ¢lan klirinSko depotne druzbe. S pogodbo se
uredijo razmerja, pravice in obveznosti vseh treh subjektov. DZU upravljajo vzajemni sklad v

svojem imenu in za ra¢un imetnikov investicijskih kuponov.

V nasprotju z vzajemnim skladom je investicijska druzba delniska druzba, katere
ustanoviteljice so DZU. Pogoj za ustanovitev investicijske druzbe je pogodba med
ustanovitelji in DZU o upravljanju investicijske druzbe. Pogodba o upravljanju investicijske
druzbe je pogodba, s katero se DZU zaveZzejo upravljati investicijsko druzbo in pri tem, v
imenu in za racun investicijske druzbe, opravljati posle v zvezi z upravljanjem finan¢nega
premoZzenja investicijske druzbe (Jamnik in drugi v Mramor 2000), investicijska druzba pa se

zaveze DZU placevati provizijo za upravljanje.
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Osnovni interes upravljavca investicijskega sklada je, da povecuje vrednost sredstev v
upravljanju, saj na ta nacin povecuje tudi svojo provizijo za upravljanje. Za dosego tega cilja
nenehno analizira podjetja in ugotavlja njihovo trdnost, potencial za rast in ustvarjanje
dobicka, prav tako analizira tudi druge naloZbene moznosti. Izbrane nalozbe so tiste, ki jih
upravljavci ocenijo za najboljSe, kamor potem usmerijo zbrani kapital investicijskega sklada.

Ko oceni, da neka naloZba ni ve¢ primerna, jo DZU enostavno prodajo (Lubej 2005).

DZU so gospodarske druzbe in pravne osebe, ustanovljene kot delniske druzbe ali kot druzbe
z omejeno odgovornostjo. Druzbeniki DZU (lastniki delnic), ¢e gre za delnisko druzbo, smejo
biti le posamezniki ali pravne osebe, organizirani v obliki delniSke druzbe ali druzbe z
omejeno odgovornostjo. Posamezniki in pravne osebe si smejo posredno ali neposredno
pridobiti skupno ve¢ kot 20 % delnic, to je deleza v DZU, le z dovoljenjem ATVP.
Ustanovitelji DZU si morajo dovoljenje za upravljanje z investicijskimi skladi pridobiti od
ATVP se preden se vpisejo v sodni register (Center za mednarodno sodelovanje in razvoj

2001).

Prvo poglavje je namenjeno predstavitvi in opredelitvi osnovnih pojmov, na katere se nasa
danasnja zakonodaja s podrocja investicijskih skladov — ZISDU-1-UPBI1. Opredelila sem
investicijske sklade glede na vrsto nalozb, v katere je kapital investicijskega sklada nalozen,
kjer lo¢imo delniske, obvezniske in meSane sklade. Danes veljaven ZISDU-1-UPBI locuje
investicijski sklad na vzajemni sklad in investicijsko druzbo. V ZISDU-1-UPBI se pogosto
pojavljata pojma ATVP in DZU, ki sem jih v tem poglavju tudi opisala. DZU skrbi za
opravljanje storitev upravljanja investicijskih skladov, ATVP pa skrbi za nadzor na
poslovanjem investicijskih skladov in DZU. ZISDU (Ur. 1. RS, §t. 6/94) je opredelil tudi
pooblascene investicijske druzbe — v nadaljevanju PID, ki so se morale preoblikovati do leta
2003, zato jih danes veljaven ZISDU-1-UPB1 ne opredeljuje ve¢. Ker se ZISDU-1-UPBI1 v
posameznih dolocbah vseeno nanaSa na PID-e, bom naslednji dve poglavji namenila ozadju

nastanka PID-ov in njihovemu razvoju.
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3. LASTNINJENJE DRUZBENEGA KAPITALA V SLOVENIJI

Razvoj in nastanek vecine investicijskih skladov v Sloveniji, in s tem tudi razvoj zakonodaje,
je povezan s procesom lastninjenja druzbenega kapitala, kateremu bo to poglavje tudi
namenjeno. Slovenska drZzava se je v okviru prej omenjenega procesa odlocila za mnozi¢no
razdelitveno privatizacijo, katere del je potekal tudi skozi PID-e, ki so bili ustanovljeni kot
prehodna oblika. Opisala bom proces lastninjenja v Sloveniji, predvsem zato, ker me zanima
ozadje, ki je vplivalo na razvoj naSega kapitalskega trga in posledi¢no tudi na sprejemanje in
dopolnjevanje zakonodaje s podrocja investicijskih skladov. Zanimalo me bo, s kakSnim

namenom so nastali PID-i in kaks$no vlogo so imeli v procesu lastninjenja.

3.1. Lastninsko preoblikovanje podjetij

Proces lastninjenja druZbenega kapitala se je v Sloveniji zacel s sprejetiem Zakona o
lastninskem preoblikovanju podjetij — v nadaljevanju ZLPP (Ur. 1. RS, §t. 55/92) novembra
leta 1992. Zakon je bil eden izmed tranzicijskih predpisov, ki so bili podlaga za nastajanje
novega pravno-ekonomskega sistema, s katerim so se urejala vprasanja, glede katerih
zakonodajalec ni imel nobenih izkuSenj, reSitev pa ni mogel iskati v primerljivih zakonodajah
drugih drzav. Zato je imel pri odlocitvi nacina lastninjenja (lastninskega preoblikovanja) in
privatizacije razmeroma proste roke (Ur. I. RS, §t. 12/01). Cilj zakona in osnovni namen

zakonodajalca je bil naslednji (Kranjc Znidar§i¢ 1999: 43):

- preoblikovanje druzbene lastnine v zasebno in drzavno lastnino;

- lastninjenje podjetij;

- razdelitev druzbenega kapitala med vse strukture druzbe in

- vzpostavitev mehanizmov za uvajanje kapitalsko upravljavske strukture, ki bo
omogocila ve¢jo ucinkovitost gospodarstva in normalno delovanje trga kapitala in

delovne sile.

ZLPP je dolocal ve¢ nacinov lastninskega preoblikovanja, ki so predstavljali tehniko oziroma
metode lastninskega preoblikovanja. Nacini preoblikovanja podjetij po tem zakonu so bili:
prenos navadnih delnic na sklade, interna razdelitev delnic, notranji odkup delnic, prodaja

delnic podjetja, prodaja vseh sredstev podjetja, preoblikovanje podjetja z vecanjem
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lastniSkega kapitala, prenos delnic na Sklad Republike Slovenije za razvoj. Zakon je dolocal
tudi pogoje, ki so veljali za posamezen nacin oziroma za kombinacijo nacinov lastninskega
preoblikovanja. Podjetja so kljub temu lahko samostojno izbirala nacin lastninskega
preoblikovanja. Pri tem so morala upostevati zakonske doloc¢be in izvedene predpise. ZLPP
privatizacijskim upravi¢encem ni omogocal privatizacije stvari, to je pridobivanja lastninske

pravice na sredstvih podjetja.

Za uresniCitev lastninskega preoblikovanja je bilo potrebno narediti shemo za razdelitev
druzbenega kapitala, v kateri so bili glavni akterji subjekti, ki jih omenjam v nadaljevanju

poglavja. Osnovna shema je bila naslednja (Kranjc Znidarsi¢ 1999: 43):

0 40 % druzbenega kapitala se prenese institucionalnim lastnikom — Skladom in
sicer:

- 20 % dobi Sklad Republike Slovenije za razvoj z namenom nadaljnje
razdelitve tega kapitala pooblascenim investicijskim druzbam,

- 10 % druzbenega kapitala se prenese na Slovenski odskodninski sklad za
pokrivanje financ¢nih potreb v denacionalizacijskih postopkih in

- 10 % dobi Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja;

0 20 % druzbenega kapitala je namenjeno brezplacni interni razdelitvi delnic v
zameno za lastniSke certifikate, ki jih Republika Slovenija izda vsem svojim
drzavljanom;

0 40 % druzbenega kapitala je namenjeno odplacni privatizaciji z zakonsko
dolo¢enimi nacini oziroma njihovo kombinacijo:

- notranji odkup delnic,
- javni razpis z zbiranjem ponudb,
- javna prodaja delnic,

- prodaja vseh sredstev podjetja.
Podjetja so v procesu lastninskega preoblikovanja prodajala druzbeni kapital z izdajanjem

delnic, ki so jih izdala na podlagi vrednosti iz otvoritvene bilance. Kupiti jih je bilo mogoce

na tri na¢ine (Kranjc Znidarsi¢ 1999).
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O Z denarjem
Nacin nakupa z denarjem je jasen — denar za delnico.

O Z lastniSkimi certifikati
Lastniski certifikati so bili pomemben element v privatizaciji, s katerimi smo imeli kasneje Se
veliko problemov. Prejel ga je vsak drzavljan Republike Slovenije — v nadaljevanju RS, na
dan 05.12.1992. Vrednost certifikata je bila dolocena na osnovi starosti in je imetniku dajala
pravico, da za to vrednost pridobi delnice podjetja ali delnice investicijskega sklada (oziroma
PID-a) po vrednosti, ki so jo imele te delnice na dan 01.01.1993, ne glede na to, ¢e je bil
certifikat zamenjan v delnico bistveno kasneje. Nakup delnic je bilo mogoce opraviti
predvsem v postopku lastninjenja z notranjim odkupom. Kon¢ne moznosti, roki in nacini
uporabe lastniskih certifikatov so bili dolo¢eni v letu 1998 z Zakonom o zakljucku
lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v lasti Slovenske razvojne druzbe — v nadaljevanju
ZZ1LPPO (Ur. 1. RS, st. 30/98). Kljub temu zakonu, se je rok za uporabo lastniskih certifikatov
veckrat spreminjal in podaljSeval. Tako se je spreminjal tudi obseg vplacil v PID-e. Le-ta je
narascal s povecevanjem reklamnih sporocil in tudi v obdobju, ko se je priblizeval zadnji rok
do katerega je bilo potrebno v skladu z Uredbo vlade o izdaji, razdelitvi in uporabi lastniskih
certifikatov (Ur. 1. RS, §t. 40/93) vloziti certifikat v enega od moznih nalozb.

O S terjatvami
Nakup delnic s certifikati je bilo mogoce opraviti predvsem v postopku lastninjenja z
notranjim odkupom in v teh primerih so bile terjatve uporabljene kot placilno sredstvo s strani

upravigencev do notranjega odkupa (Kranjc Znidarsi¢ 1999).

3.2. Institucionalni udeleZenci lastninskega preoblikovanja

V procesu razdelitve druzbenega kapitala so bili ustanovljeni dolo¢eni subjekti, ki so bili
pomembni institucionalni udeleZenci lastninskega preoblikovanja in so imeli v preteklosti

velik vpliv na razvoj dogodkov, ki so sledili.

18



3.2.1. Agencija Republike Slovenije za prestrukturiranje in privatizacijo

Agencija RS za prestrukturiranje in privatizacijo je bila kot javni zavod ustanovljena v letu
1993 z Zakonom o Agenciji RS za prestrukturiranje in privatizacijo — v nadaljevanju ZAPP
(Ur. 1. RS, §t. 7/93). Zadolzena je bila za opravljanje strokovnih in tehni¢nih opravil za
potrebe vlade ter za izvajanje javnih pooblastil v procesih lastninskega preoblikovanja
podjetij v skladu z ZLPP. Izvajala je drzavni nadzor pri izdajanju soglasij za programe
lastninskega preoblikovanja. Na podlagi Zakona o prenosu pooblastil, pravic in obveznosti
Slovenske razvojne druzbe in o prenehanju Agencije RS za prestrukturiranje in privatizacijo —
v nadaljevanju ZPPSRD iz leta 2004 (Ur. 1. RS, st. 50/04), je Agencija RS za prestrukturiranje
in privatizacijo z dnem uveljavitve zakona prenehala delovati. Njene pravice in obveznosti so
se prenesle na Druzbo za svetovanje in upravljanje, d.o.0o. — v nadaljevanju D.S.U., ki je
pooblas€ena za hranjenje in vodenje arhiva Agencije RS za prestrukturiranje in privatizacijo

(http://nevem.org/intervju.php?id=241).

3.2.2. Slovenski odskodninski sklad

Slovenija je Slovenski odskodninski sklad — v nadaljevanju SOS, ustanovila leta 1993 z
Zakonom o Slovenskem odSkodninskem skladu — v nadaljevanju ZSOS (Ur. 1. RS, s§t. 7/93).
Bil je finan¢na organizacija, ustanovljena za poravnavanje obveznosti upravicencem po
Zakonu o denacionalizaciji — v nadaljevanju ZDen (Ur. 1. RS, §t. 27/91), Zakonu o zadrugah —
v nadaljevanju ZZad (Ur. 1. RS, §t. 13/92) in drugih predpisih, ki urejajo denacionalizacijo
premozenja. Naknadno so se njegove naloge razsirile tudi na poravnavanje obveznosti po
Zakonu o izdaji obveznic za placilo odSkodnine za zaplenjeno premozenje zaradi
razveljavitve kazni zaplembe premoZenja — v nadaljevanju ZIOOZP (Ur. I. RS, §t. 49/99) in
Zakonu o placilu odskodnine Zrtvam vojnega in povojnega nasilja — v nadaljevanju ZSPOZ
(Ur. 1. RS, st. 18/01). Za poplacilo obveznosti, ki jih je imela drzava iz naslova
denacionalizacije do upravicencev, katerim premozenja ni bilo mogoce vrniti v naravi, je SOS
v skladu z zakonom izdal obveznice, ki naj bi bile krite s premoZenjem SOS-a, ki ga je dobil v
procesu lastninskega preoblikovanja. Z uveljavitvijo Zakona o javnih skladih — v nadaljevanju
ZJS (Ur. 1. RS, st. 22/00) je bilo ime Slovenski odskodninski sklad, d.d., spremenjeno v
Slovensko odSkodninsko druzbo, d.d. — v nadaljevanju SOD (http://www.so-

druzbasi/images/sod_home.jpg).
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3.2.3. Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja

Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja je bil ustanovljen na podlagi

Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju — v nadaljevanju ZPIZ (Ur. 1. RS, st.

12/92), s ciljem zagotavljanja dodatnih sredstev za pokojninsko in invalidsko zavarovanje

(http://www.microsoft.com/slovenija/resitve/kapitalska druzba.mspx). Danes je organiziran

kot delniska druzba, to je Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d.d.

— v nadaljevanju KAD, katere ustanovitelj in lastnik je RS. KAD upravlja in razpolaga z

vrednostnimi  papirji in drugimi sredstvi, pridobljenimi v postopku lastninskega

preoblikovanja ter upravlja stiri pokojninske sklade (podrobneje bom opisala prvega, ki se
navezuje na lastninjenje):

- Prvi pokojninski sklad (vsebuje lo¢eno premozenje, ki je nastalo z zamenjavo lastniskih
certifikatov PID-ov, ki se po Zakonu o Prvem pokojninskem skladu RS in preoblikovanju
pooblascenih investicijskih druzb — v nadaljevanju ZPSPID (Ur. 1. RS, s§t. 50/99),
prenesejo na Prvi pokojninski sklad, ki ga v svojem imenu in za racun zavarovancev
upravlja KAD izkljuno z namenom, zagotoviti kritje za izpolnitev obveznosti iz
zavarovalnih polic dodatnega pokojninskega zavarovanja po ZPSPID);

- Sklad obveznega dodatnega zavarovanja;

- Kapitalski vzajemni pokojninski sklad;

- Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence (http://ww.kapitalska-

druzba.si/kad/predstavitev.asp).

3.2.4. Pooblascene investicijske druzbe

PID-i so odigrali pomembno vlogo v procesu mnozi¢ne privatizacije, ko so postali
privatizacijski posredniki. V mnoZzi¢no privatizacijo so bili vkljuceni zato, da so (Kranjc

Znidargi¢ 1999: 229):

- prispevali k zmanjSanemu tveganju nalozb za male delnicarje;

- reSili problem pravice do vklju¢itve vseh posameznikov v natanéno doloceno
podjetje;

- z vecjo koncentracijo lastniStva prispevali k bolj ucinkovitemu obvladovanju

privatiziranih podjetij, predvsem tistih z vecinskim notranjim lastniStvom.
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Nastali so torej zaradi potreb druzbenega lastninjenja in so bili prilagojeni: »... procesu
preoblikovanja druzbenega premoZenja in prestrukturiranja gospodarskih subjektov v
ucinkovitejse in fleksibilnejse sisteme ... « (Kranjc Znidar$i¢ 1999: 64). Opredeljeni so bili v
ZISDU (Ur. L. RS, st. 6/94). Nastali so z zbiranjem lastniskih certifikatov, ki so jih ljudje
zaupali pooblasceni druzbi za upravljanje — v nadaljevanju PDZU, ki je PID ustanovila in ga
nato upravljala. PID-i so opravljali tudi odkup delnic, ki so bile izdane v skladu s predpisi o
lastninskem preoblikovanju podjetij. Predmet vlaganja v PID-e niso bili samo lastniSki
certifikati, ki so bili izdani v skladu z ZLPP, ampak tudi (Kranjc Znidar§i¢ 1999):

- denarna sredstva PDZU ob ustanovitvi sklada;

- denarna sredstva drzavljanov, zaradi zaokrozevanja za nakup celotne vrednosti delnic.

Ce pogledamo, kateri ljudje so investirali v PID-e, vidimo, da so to bili predvsem (Kranjc

Znidargi¢ 1999: 143):

- zaposleni v podjetjih, ki niso izvedla lastninjenja z interno razdelitvijo ali notranjim
odkupom:

- zaposleni v drzavni upravi, Solstvu in drugih organizacijah, ki niso izvedle
lastninskega preoblikovanja po ZLPP;

- upokojenci, ki svojega lastniSkega certifikata niso vlozili v podjetja, kjer so bili
zaposleni pred upokojitvijo;

- otroci, ki kot druzinski ¢lani niso mogli sodelovati v interni razdelitvi v podjetjih,
kjer so bili zaposleni njihovi starsi;

- Se nikoli zaposleni, ki niso mogli sodelovati v interni razdelitvi podjetja, kjer so bili
zaposleni njihovi svojci;

- brezposelni — podjetja, kjer so bili zaposleni, so $la v stecaj.

Z zbranimi certifikati je nato PDZU na drazbah Sklada RS za razvoj zamenjevala certifikate
za delnice in deleze podjetij, ki jih je v okviru lastninskega preoblikovanja kot druzbeno
premozenje ponujala drzava. Kupljene delnice so tako koncale med nalozbami PID-ov, ljudje
pa so v zameno za certifikate dobili njihove delnice (Zorman 2003). PID-i so bili posebna
prehodna oblika investicijske druzbe in so se morali preoblikovati. V ZISDU je bilo doloceno,
da morajo PID-i uskladiti nalozbe in poslovanje z dolocbami omenjenega zakona v

dolo¢enem roku.
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3.2.5. Sklad Republike Slovenije za razvoj

Sklad RS za razvoj je bil tako kot ostali subjekti ustanovljen v letu 1993 z Zakonom o Skladu
RS za razvoj — v nadaljevanju ZSRaz (Ur. 1. RS, §t. 7/93), in sicer za upravljanje vrednostnih
papirjev in drugih sredstev, pridobljenih v lastninskem preoblikovanju podjetij in v
prestrukturiranju bank in podjetij, razpolaganje z njimi ter za opravljanje drugih dejavnosti v

skladu z ZDen in drugimi predpisi.

V nadaljevanju bom razlozila, kako so bili povezani Sklad RS za razvoj in PID-i. Sklad RS za
razvoj (kasneje Slovenska razvojna druzba, d.d. — v nadaljevanju SRD) je bil dolzan ponuditi
PID-om v odkup delnice v zamenjavo za lastniSke certifikate, ki so jih podjetja v procesu
lastninskega preoblikovanja prenesla na SRD na podlagi razdelitve (Porocilo D.S.U. junij

2005: 87):

- 20 % druZbenega kapitala;
- preostanek interne razdelitve;
- neodkupljene delnice, rezervirane za notranji odkup;

- preostanek delnic po ostalih prenosih.

V procesu lastninskega preoblikovanja podjetij je SRD pri prodaji delnic PID-om zasledoval
naslednje cilje (Porocilo D.S.U junij 2005: 87):

- prodati vse delnice, ki so bile z namenom, da se prodajo PID-om, prenesene na
Sklad RS za razvoj;

- doseci ¢im vi§jo prodajno ceno posameznih delnic ob predpostavki, da se
agregatno doseZe najmanj cena;

- ki ni nizja od doseZenih cen v procesu lastninskega preoblikovanja podjetij in

- glede na vlogo Sklada RS za razvoj ¢im prej izstopiti iz teh podjetij in zakljuciti

privatizacijo.

SRD je po zakonu opravljala tudi dejavnosti prestrukturiranja podjetij, ki z vidika Evropske
Unije — v nadaljevanju EU, niso bile sprejemljive. Vlada RS je zato ze v letu 2001 pristopila k
preoblikovanju SRD, s ciljem preoblikovati in ukiniti aktivnosti SRD, ki niso v skladu s

smernicami  EU (glede netransparentnosti pomoci drzave gospodarstvu) ter uporabiti
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premozenje SRD za zapolnitev privatizacijske vrzeli. SRD je v prvi fazi preoblikovanja
ustanovila héerinsko druzbo D.S.U., druzbo za svetovanje in upravljanje d.o.o. Njene naloge
so bile: vodenje likvidacijskih postopkov SRD ter izvajanje pravnih in ekonomsko finan¢nih
storitev (Poroc¢ilo D.S.U. september 2005). Zaradi zahteve po c¢imprejSnjem zakljucku
likvidacije SRD ter glede na to, da v likvidacijskem postopku ni bilo mogoce dokoncati vseh
pravnih razmerij, je bil v letu 2004 sprejet ZPPSRD. Zakon je uredil pravne posledice
prenehanja delovanja SRD in Agencije RS za prestrukturiranje in privatizacijo. Z ZPPSRD so
se na D.S.U. prenesla vsa pooblastila, pravice in obveznosti SRD-a v likvidaciji s podro¢ja
lastninskega preoblikovanja druzbene lastnine ter s tem povezanega premoZzenja na podlagi

Z71.PPO na D.S.U. (http://www.dsu.si/).

3.3. Privatizacijski primanjkljaj

Zaradi povecanega obsega vplacdil lastniskih certifikatov v PID-e ni bilo ve¢ mozno sproti
spremljati vpisov. PDZU so po doloCenem ¢asu ugotovile, da je bilo vplacil vec, kot je bilo na
razpolago kapitala v PID-ih za prodajo za lastniSke certifikate. Poleg tega so postale PDZU
edina mozna investicijska nalozba, ker zaradi zakljucka privatizacije ni bilo ve¢ na razpolago
podjetij, v katere bi lahko imetniki lastniskih certifikatov vlagali svoje certifikate. Prislo je do
razkoraka med ponudbo in povprasevanjem, kar je bila posledica presezka certifikatov, ki so
se pojavili kot privatizacijski primanjkljaj (Kranjc Znidar$i¢ 1999). Vzroki primanjkljaja so
bili (Kranjc Znidargi¢ 1999: 163):

- napacno ocenjena visina druZzbenega kapitala;

- izlocitev sredstev po ZDen iz druzbenega premoZzenja;

- izloCitev delezev drzave na podlagi Zakona o gospodarskih javnih sluzbah — v
nadaljevanju ZGJS (Ur.l. RS, st. 32/93) iz druzbenega premoZzenja;

- popusti za nakupe delnic v notranjem odkupu;

- moznost izkoriS¢anja neizplacane place iz preteklega obdobja za lastninjenje;

- moznost izbrati kot osnovo za lastninjenje najnizjo vrednost po za podjetje
najugodnejsi cenitvi;

- pritiski na vecanje obsega certifikatov izdanih posameznemu drzavljanu.
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Na osnovi ugotovitev o obstoju privatizacijskega primanjkljaja, je drzava pripravila vec
moznosti za reSitev le-tega. V letu 1996 je sprejela Zakon o zagotavljanju sredstev
pooblas¢enim investicijskim druzbam zaradi zamenjave teh sredstev za zbrane lastniSke
certifikate — v nadaljevanju ZZSPID (Ur. 1. RS, §t. 59/96). Z njim je Vlada RS prevzela
obvezo, da bo zagotovila tolikSen obseg druzbenega kapitala, ki naj bi se lastninsko
preoblikoval ali premozenja v lasti drzave, da bodo lahko vsi PID-i zbrane lastniske
certifikate uporabili za delnice ali druga sredstva. Sredi leta 1997 je bil pripravljen seznam
drzavnega premoZenja, s katerim naj bi zapolnili privatizacijsko vrzel. Na tem seznamu so
bile investicije drzave v viSini kon¢ne ocene privatizacijske luknje, vendar je drzava PID-om

izrocCila le del svojega premoZenja (Porocilo D.S.U. junij 2005).

Druga vrsta reSitve privatizacijskega primanjkljaja se je nahajala v ZPSPID, ki je bil sprejet v
letu 1999. Ta zakon je ponujal moznost menjave delnic PID-ov za pokojninske bone, urejal je
zagotavljanje premozenja za ob tej priloznosti ustanovljen Prvi pokojninski sklad in za
certifikate, ki ostanejo v PID-ih. Tako so delnicarji PID-ov s sprejemom zakona dobili
moznost, da so tisti del svojih delnic, ki je zajemal delez neizkoriS¢enih certifikatov v
premozenju PID-a, zamenjali za pokojninske bone. Fizi¢ne osebe, mlajse od 50 let so lahko te
bone zamenjale tudi za polico dodatnega pokojninskega zavarovanja pri Prvem pokojninskem

skladu. Problem primanjkljaja pa Se vedno ni bil reSen.

Vlada RS je zato naknadno v letu 2001 objavila Odlok o spremembah in dopolnitvah odloka o
dodatnem premozenju, ki se preda PID-om za lastniske certifikate (Ur. 1. 76/01 in 99/01), s
katerim je na podlagi 36. ¢lena ZPSPID dolocila Se vse manjkajoce dodatno premoZenje, ki se
ponudi PID-om in Prvemu pokojninskemu skladu, zaradi zapolnitve privatizacijskega
primanjkljaja. S tem je drzava zagotovila celotno dodatno premozenje, ki je bilo potrebno za

zapolnitev privatizacijskega primanjkljaja (Porocilo D.S.U. junij 2005).

3.4. Konec privatizacije druzbene lastnine

Proces lastninjenja druzbene lastnine se je zakljucil Sest let po sprejetju ZLPP. Vendar v tem
Casu niso bili dokoncani vsi elementi privatizacije. Dokon¢no je bila iz bilanc podjetij

odpravljena druzbena lastnina s sprejetjem ZZLPPO v letu 1998, kar je pomenilo prenehanje
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obstoja druzbenih podjetij (Kranjc Znidar$i¢ 1999). Bistvo tega zakona je v zakljutku
lastninjenja ter prehodu druzbenega kapitala v last in upravljanje SRD. Druzbeni kapital se je
preoblikoval v kapital znanega lastnika — SRD, ki ga je bila dolzna privatizirati. ZZLPPO je v
posebnem poglavju uredil zavarovanje pravic bivsih lastnikov in njihovih dedi¢ev. Na tej
podlagi so bila podjetja zavezana stvari, ki so bila predmet zacasne odredbe ali pisnega
sporazuma o izlocitvi sredstev, popisati in izloCiti iz lastninskega preoblikovanja ter jih
uporabljati kot dober gospodar. Ce se je zadasna odredba oziroma pisni sporazum glasil na
zavarovanje lastniSkega deleza, je bilo podjetje ob lastninskem preoblikovanju zavezano
izdati in prenesti na SRD navadne delnice v visini, ki je dolocena z zacasno odredbo oziroma
sporazumom, v sorazmerju z vrednostjo podjetja po otvoritveni bilanci. Skratka, ZZLPPO je
uredil privatizacijo preostanka podjetij, ki se zaradi takih ali druga¢nih razlogov niso uspela

lastniniti po ZLPP do 01. 05. 1998 (Porocilo D.S.U. junij 2005).

V tem poglavju sem opisala proces lastninjenja druzbenega kapitala ter med drugim, kaksno
vlogo so imeli PID-1 v tem procesu. Lastninjenje druzbenega kapitala je potekalo skladno z
ZLPP, ki je dolocil ve¢ nacinov lastninskega preoblikovanja podjetij. Pri tem so imeli
pomembno vlogo Agencija RS za prestrukturiranje in privatizacijo ter Sklad RS za razvoj
(danasnja D.S.U., d.o.0.), SOS (danas$nji SOD, d.d.), Kapitalski sklad pokojninskega in
invalidskega zavarovanja (danas$nji KAD, d.d.), in PID-i. Vsak subjekt je imel v procesu
druzbenega lastninjenja svoj namen. Za moj predmet raziskovanja v diplomskem delu so
najbolj pomembni PID-i, saj so bili sestavni element zakonodaje s podrocja investicijskih
skladov. Bili so privatizacijski posredniki, ustvarjeni za prehodno obdobje, po katerem so se
morali preoblikovati. Ljudje so v njih vplacevali lastniske certifikate. Ker je PID-om zacelo
zmanjkovati kapitala, ki so ga imeli na razpolago za prodajo lastniskim certifikatom, se je
pojavil privatizacijski primanjkljaj. Pred preoblikovanjem PID-ov se je moralo zagotoviti
premozenje v viSini primanjkljaja, kar ni bila lahka naloga. KakSne so bile zakonske moznosti

za njihovo preoblikovanje, bom opisala v ¢etrtem poglavju.
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4. POOBLASCENE INVESTICIJSKE DRUZBE IN NJIHOVO
PREOBLIKOVANJE

Kot sem Ze omenila v tretjem poglavju, so bili PID-i ustanovljeni kot privatizacijski
posredniki, z namenom zbiranja lastniSkih certifikatov in za odkup delnic, ki so bile izdane v
skladu s predpisi o lastninskem preoblikovanju podjetij. Vemo, da je poseben problem
predstavljalo njihovo preoblikovanje. Zakonsko je bilo doloceno, v katero obliko naj se

preoblikujejo, kar bom v tem poglavju tudi opisala.

PID-i so bili na nek nacin slovenska posebnost. Ustanovljeni so bili za prehodno obdobje in
so v procesu lastninjenja pridobili Stevilne deleze privatiziranih podjetij. Bili so nedorecene
institucije, tako v svojem poslanstvu kot tudi institucionalno. Zaradi tega se je pojavila
regulativna in motivacijska zmeda, ki jo je bilo potrebno s preoblikovanjem ¢imprej odpraviti.
Ob sprejemanju prvotne zakonodaje je bilo zamiSljeno, da naj bi PID-i, ko ne bi bili ve¢
privatizacijski posredniki, postali pravi finan¢ni posredniki, ki bi prenasali financ¢ne
prihranke. Zaradi svojevrstnega nacina nastanka, PID-i niso bili ustrezna nalozbena moznost.
Vsebovali so dolo¢ene nalozbe, ki niso spadale v zaZeleno premozenje investicijskih skladov,
in lastnikom niso omogocale ustrezne donosnosti ter izkazovanja realne vrednosti njihove
nalozbe. Pogosta je bila tudi koncentracija lastniStva v posameznih izdajateljih. Problem
preoblikovanja so predstavljali neizrabljeni lastniski certifikati, ki so onemogocali
preoblikovanje PID-ov v normalne financne institucije. Zaradi omenjenih sistemskih
neustreznosti je bilo potrebno PID-e preoblikovati v ustreznejse oblike, ki bi bile vlagateljem

naloZbeno zanimive.

4.1. Preoblikovanje PID-ov

Ob sprejetju ZISDU v letu 1994, je bilo predvideno, da se PID-i lahko preoblikujejo v pravi
investicijski sklad, ki je lahko zaprt ali odprt. Ce jim preoblikovanje ne bi uspelo, bi se morali
likvidirati ali preoblikovati v redno delniSko druzbo — holding. V 143. ¢lenu ZISDU je bilo
doloceno, da morajo PID-i zaceti z usklajevanjem z dolo¢bami zakona od 1. do 9. poglavja,
najkasneje pet let po uveljavitvi zakona, uskladiti pa bi se morali v roku nadaljnjih petih let.

Pomemben podatek pri preoblikovanju PID-ov je bil, koliko sredstev so imeli PID-i1 naloZenih
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v trznih vrednostnih papirjih (v delnicah, s katerimi se trguje na organiziranih trgih). Od tega

je bilo tudi odvisno, v kaj se bodo preoblikovali. V nadaljevanju bom opisala, v katerih

primerih so se PID-i lahko preoblikovali v dolo¢eno obliko.

4.1.1. Preoblikovanje PID-ov v zaprt sklad — v investicijsko druzbo

V investicijsko druzbo so se lahko preoblikovali le tisti PID-i:

ki so se znebili primanjkljaja oziroma vseh lastniskih potrdil — certifikatov (obstajala sta
dva nacina: s prenosom lastniskih potrdil na Prvi pokojninski sklad ali z zapolnitvijo
primanjkljaja z realnim premozenjem) in

ki so uskladili strukturo nalozb z zakonskimi dolo¢ili ZISDU (v premoZzenju so morali

PID-i imeti vsaj 60 % trZznih vrednostnih papirjev).

4.1.2. Preoblikovanje PID-ov v odprt sklad — v vzajemni sklad

Za preoblikovanje PID-ov v smeri vzajemnega sklada so bili bolj primerni tisti, ki so imeli

sledeée lastnosti (Kranjc Znidarsi¢ 1999: 270, 271):

z delnicami sklada se je trgovalo po cenah, ki so bile dale¢ pod knjigovodsko vrednostjo,
upravitelj sklada pa ni deloval v smeri, da bi razliko med trzno in knjigovodsko vrednostjo
delnice znizal;

stroski sklada so bili visji kot stroski primerljivih skladov;

slabe predispozicije za uspesno poslovanje v bodoce;

likviden portfelj;

upravitelj sklada ni imel v lasti delnic sklada ali je imel relativno majhno Stevilo delnic;
nizek donos sklada;

nekateri delnicarji sklada so poskusali prevzeti sklad;

zakon ali statut sklada je omogocal avtomati¢no glasovanje o odprtju sklada, odlo¢itev pa
se je lahko sprejela z navadno vecino;

sklad je bil ali majhen in neodvisno voden ali pa ga je vodila velika organizacija, ki je Ze
upravljala podoben sklad;

z delnicami sklada se je intenzivno trgovalo.
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Za preoblikovanje v vzajemni sklad je bilo potrebno, da so imeli PID-i v premozenju najman;j
90 % trznih vrednostnih papirjev. S tem preoblikovanjem bi najve¢ pridobili delnicarji PID-
ov. Odpravila bi se razlika med trzno ceno delnic in njihovo €isto vrednostjo sredstev. S tem
bi vrednost delnice vzajemnega sklada poskocila iz trzne na knjigovodsko vrednost, ki je
precej visja. Likvidnost nalozbe v na novo nastali vzajemni sklad bi se moc¢no povecala, saj bi
lahko dnevno prodajali oziroma kupovali delnice po Cisti vrednosti sredstev. Delnicarji bi
lahko v primeru slabe donosnosti ali slabega upravljanja vzajemnega sklada brez tezav takoj

izstopili in s tem vplivali na upravljavce.

4.1.3. Preoblikovanje PID-ov v pravo delni§ko druzbo — holding

Preoblikovanje PID-ov v redno delniSko druzbo ni pomenila spremembe pravno
organizacijske oblike, saj so bili tudi PID-i delniSke druzbe, ki so kot edino dejavnost
opravljali dejavnost investiranja zbranih denarnih sredstev (oziroma certifikatov) v
prenosljive vrednostne papirje in druge oblike dopustnih finan¢nih nalozb po nacelu
omejevanja in razprSitve tveganj. Zato so se PID-i lahko preoblikovali v redno delnisko
druzbo s spremembo dejavnosti. Nujna objektivna predpostavka za spremembo dejavnosti
PID-ov je bila sprememba investicijske politike. Ker je bila investicijska politika dolo¢ena v
statutu PID-ov, so morali PID-1 pred preoblikovanjem spremeniti investicijsko politiko in
priceti z izvajanjem te investicijske politike tako, da je ob preoblikovanju struktura ze
ustrezala strukturi nalozb, primerni za opravljanje dejavnosti holdingov. Delnicarji PID-ov, ki
se s takSno spremembo investicijske politike niso strinjali, so morali imeti moznost svoje
delnice odprodati pred preoblikovanjem. DZU, ki so upravljale PID-e niso smele pridobiti
delnic redne delniSke druzbe, razen tistih, ki so jih morale vpisati ob ustanovitvi. Poleg pre;j
navedenih delnic, so DZU lahko pridobile delnice PID-ov namesto stroSkov ustanovitve in
namesto dela provizije. Z uresni¢evanjem glasovalne pravice iz delnic PID-ov so lahko DZU
neposredno ali posredno odlocale o vsebini svojega pravnega razmerja s PID-i na podlagi
pogodbe o upravljanju. S preoblikovanjem PID-ov v redno delniSko druzbo je pogodba o
upravljanju prenehala (Predlog ZISDU-B 1997). Zato so morali PID-i za preoblikovanje v
redno delnisko druzbo pridobiti soglasje ATVP, za katerega so morali izpolniti dolocene

pogoje (Predlog ZISDU-C 1999).
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Preoblikovanja v finan¢ne holdinge oziroma v redne delniSke druzbe so bila ena prvih
preoblikovanj PID-ov, ki so bila kasneje zadrZzana. Na podlagi ZISDU so morali PID-1 v
dologenem roku uskladiti svoje nalozbe skladno z zakonom od 1. do 9. poglavja. Ce tega niso
storili v roku, je bil nadzorni svet dolzan sklicati skupsc¢ino delnicarjev, ki je odlodila, ali se

bo PID preoblikoval v redno delnisko druzbo ali se ga bo likvidiralo.

4.1.4. Prenehanje PID-ov z likvidacijo

PID-i so lahko prenehali obstajati tudi z likvidacijo, kar je bilo v interesu delnicarjev, zaradi
vecje vrednosti premozenja kot je trzna vrednost. Dokon¢no preoblikovanje PID-ov se je

koncalo v letu 2003, po tem datumu se je preostale PID-e likvidiralo.

4.1.5. Preoblikovanje dela PID-ov v pokojninske sklade

Pri preoblikovanju PID-ov v pokojninski sklad gre za posebno obliko sklada, ki je bila
opredeljena kot ena izmed zakonskih moznosti, o kateri sem nekaj povedala ze v tretjem
poglavju. In sicer, del premoZzenja PID-ov, ki ni bil primeren za preoblikovanje v investicijski
sklad, naj bi se preoblikoval v drugo obliko — v pokojninski sklad. S sprejemom ZPSPID v
letu 1999, so delnicarji PID-ov dobili moznost, da so tisti del svojih delnic, ki je zajemal delez
neizkoriscenih certifikatov v premozenju PID-ov, zamenjali za pokojninske bone. Vplacane
delnice posameznika na individualni pokojninski ra¢un naj bi pomenile terjatev do PID-ov
(Kranjc Znidar§i¢ 1999). PID-i naj bi to svojo terjatev poravnali tako, da bi (Kranjc Znidarsi¢
1999: 278):

- zmanjsali svojo bilan¢no vsoto (sredstva),
- zmanjSali osnovni kapital,

- Kapitalskemu skladu izplacali tako znizan kapital v obliki certifikatov.

Moznosti preoblikovanja PID-ov, ki so bili zakonsko doloceni niso potekali gladko. Tudi
potem, ko so PID-i zamenjali vse certifikate v delnice in deleze podjetij, ponavadi niso mogli
zadostiti pogojem ki jih je zakon dolocal za preoblikovanje v investicijsko druzbo ali

vzajemni sklad, ker njihova struktura nalozb ni bila ustrezna (glej Kranjc Znidari¢ 1999:
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263). Zato so se roki za preoblikovanje podaljSevali s sprejemanjem dodatnih zakonov, ki jih

bom v nadaljevanju tudi opisala.

V tem poglavju sem na kratko predstavila moznosti preoblikovanja PID-ov v vzajemni sklad,
investicijsko druzbo, redno delnisko druzbo — holding, pokojninski sklad in moznost
prenehanja obstoja PID-ov z likvidacijo. V nadaljevanju bom bolj podrobno, z vsakim
sprejetim zakonom na podrocju investicijskih skladov posebej predstavila, kaj so prinesle

zakonske spremembe. Vecji poudarek bo na danes veljavni zakonodaji.

5. RAZVOJ ZAKONODAJE NA PODROCJU INVESTICIJSKIH
SKLADOV

S prehodom v tranzicijo in z zaCetkom privatizacije se je v Sloveniji zacelo pojavljati vedno
vec investicijskih skladov. Pridobivali so vedno vecjo vlogo na kapitalskem trgu, na katerem
je obstajalo ze nekaj vzajemnih skladov. Za hiter razvoj in rast dejavnosti investicijskih
skladov je bila klju¢nega pomena prav vkljucenost v privatizacijo. Kot subjekt privatizacije je
bila ena od oblik investicijskih skladov (PID) v ZLPP (Ur. 1. RS, §t. 55/92) prvi¢ uzakonjena
kot zaprt sklad. Slovenija do takrat na podro¢ju investicijskih skladov Se ni bila zakonsko
urejena, zato je v letu 1994 sprejela Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
(Ur. 1. RS, s§t. 6/94 — ZISDU), s katerim naj bi se uredilo podrocje investicijskih skladov,
pogoji ustanovitve in na¢in poslovanja investicijskih skladov in DZU (Kranjc Znidarsi¢
1999). To poglavje bom namenila temu zakonu in njegovemu razvoju na poti priblizevanja
EU ter nacinu, s katerim zakon varuje vlagatelje. Posebno pozornost bom namenila predvsem

danes veljavnemu zakonu.

5.1. Pregled zakonodaje

Po sprejetju prvotnega zakona ZISDU (Ur. 1. RS, s§t. 6/94) je zakonodajalec sprejel razliéne
dopolnitve temu zakonu, predvsem zaradi priblizevanja Slovenije EU. Sprejeti so bili

naslednji zakoni:
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O Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje — ZISDU-A (Ur. L. RS, §t. 25/97);

0 Popravek zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in druzbah
za upravljanje — ZISDU-A (Ur. 1. RS, s§t. 32/97);

O Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje — ZISDU-B (Ur. 1. RS, §t. 10/98);

0 Zakon o spremembi zakona o investicijskih skladih in druZbah za upravljanje — ZISDU-C
(Ur. L. RS, §t. 26/97);

O Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje — ZISDU-1 (Ur. 1. RS, st.
110/02);

O Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje — ZISDU-1A (Ur. 1. RS, §t. 42/04);

0 Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje — uradno precis¢eno besedilo —

ZISDU-1-UPBI1 (Ur. L. RS, st. 26/05).

V nasi ustavi je dolo¢eno, da je Slovenija pravna in socialna drzava, ki mora spostovati nacelo
varstva zaupanja v pravo, pravno varnost in druga nacela pravne drzave. Nacelo varstva
zaupanja v pravo zahteva, da so posamezne dolocbe, ki so zakonite in sprejete brez
vnaprejSnjih pridrzkov, stabilne. Prav tako mora to nacelo posamezniku zagotavljati, da mu
drzava njegovega pravnega poloZaja ne bo brez razloga, utemeljenega v prevladujo¢em
javnem interesu, poslabsala (Ur. 1. RS, §t. 12/01). Iz tega vidika mora drzava z zakonom
za$cititi investicijske odlocitve vlagateljev v investicijske sklade, in jim z dolo¢bami zakona
nuditi varnost. To bo tudi del mojega podrocja raziskovanja v tem poglavju. Zanimalo me bo,
kako se je zakonodaja na podrocju investicijskih skladov spreminjala in dopolnjevala, ter na

kaksen nacin je s svojimi dolo¢bami zagotavljala varnost vlagateljem.

5.2. Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU)

Avtorji prvega ZISDU-ja (Ur. 1. RS, §t. 6/94) so se zavedali, da je Slovenija Ze imela nekaj
izkuSenj s poslovanjem vzajemnih skladov, medtem ko ni imela nobenih izkusenj s
poslovanjem investicijskih druzb. Zato so se avtorji pri oblikovanju zakona zgledovali po

nacinu ureditve v evropski skupnosti in dolo¢enih smernicah, ki so bile takrat Ze sprejete .

31



ZISDU je bil po vsebini sestavljen iz dveh delov. V prvem delu zakona (od 1. do 9. poglavja)

je uredil vsa osnovna vpraSanja v zvezi z ustanovitvijo in delovanjem DZU, vzajemnimi

skladi, investicijskimi druzbami, vpraSanji nadzora ter informiranjem delniCarjev oziroma

vlagateljev. V drugem delu zakona (10. poglavje) je uredil specifi¢no problematiko, ki se je

nanaSala na PDZU in na PID-e, ki naj bi se v prihodnosti preoblikovali. ATVP je imela

nalogo izdati podzakonske akte in predpise k ZISDU in njegovim spremembam ter

dopolnitvam, s katerimi naj bi uredila poslovanje finan¢nih institucij in subjektov.

S sprejetjem ZISDU v letu 1994 so predlagatelji zakona hoteli doseci uresnicitev naslednjih

ciljev (glej Kranjc Znidarsi¢ 1999: 41, 42):

omogociti nastanek in razvoj novih neban¢nih finan¢nih ustanov, z namenom
vzpodbuditi in omogociti nadaljnji razvoj trga kapitala in vrednostnih papirjev ter
tako zagotoviti uravnotezenje slovenskega finan¢nega sistema;

uporabiti zasebne prihranke za gospodarski razvoj na nacin, ki bi bil z vidika rizika
in donosa zanimiv tako za varcevalce kot za podjetja;

drobnim vlagateljem zagotoviti potrebno strokovno pomo¢ pri uporabi prihrankov, s
ciljem povecanja donosa ob Se sprejemljivi, po moznosti najmanjsi stopnji tveganja;
povecati zaupanje drobnih vlagateljev v nove financne ustanove, z upoStevanjem
zahtevnih evropskih standardov informiranja javnosti in zagotavljanja varnosti
poslovanja skladov;

zagotoviti posebne instrumente nadzora, ki bi onemogocali manipulacije ali
nevestno poslovanje z zbranimi finan¢nimi sredstvi s strani oseb in institucij, ki bi
upravljale z njimi;

oblikovati vzajemne sklade in investicijske druzbe po zgledu drzav Evropske
skupnosti, na podlagi sprejetih smernic in priporocil;

vkljucitev slovenskega trga v mednarodne trge kapitala;

oblikovati pooblas¢ene investicijske druzbe, ki bi bile udelezene v procesih

lastninskega preoblikovanja podjetij.

Cilji so bili dobro zastavljeni, vendar s sprejetim zakonom ni bilo mogoce uresniciti vseh

ciljev. Poleg tega je bilo potrebno zaradi doloc¢enih ugotovljenih krSitev DZU, ki upravljajo

investicijske sklade ter zaradi priblizevanja EU, ZISDU veckrat dopolniti in spremeniti.
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5.2.1. Kirsitve doloc¢b ZISDU

Varstvo in zaS¢ita vlagateljev na razlicne nacine, je bil eden od razlogov za spreminjanje in

dopolnjevanje prvotne zakonodaje, s katerim bi zgornje cilje uresnicili. Razlogi so bili

oblikovani tudi na podlagi krSitev, ki so se pojavile po sprejetju ZISDU od leta 1994 napre;.

Krsitve so se nanasale na DZU, ki so upravljale investicijske sklade, in sicer glede:

- dolocb ZISDU o prepovedanih poslih z vrednostnimi papirji (gre za prepoved poslov
prodaje in nakupa vrednostnih papirjev med DZU in investicijskim skladom);

- izraCuna Ciste vrednosti sredstev investicijskega sklada in vrednosti enote premozZenja
vzajemnega sklada;

- dolocitve najvecjega obsega vrednosti sredstev vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja

posamezna DZU.

> Primer Dadas

Zadnja omenjena krSitev, ki se nanasa na doloCitev najvecjega obsega vrednosti sredstev
vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja posamezna DZU je povezana s Proficio Dadas,
druzbo za upravljanje investicijskih skladov d.o.o., Maribor. Gre za eno najhujsih krsitev v

zgodovini Slovenije, ki se je zgodila na podroc¢ju investicijskih skladov.

Nezakonito poslovanje Proficie Dadas d.o.o. je ugotovila ATVP. Izdala je Sklep v okviru
zakonskega pooblastila, s katerim je prepovedala nadaljnja vplacila v sklade, ki jih sme
upravljati ena DZU in so ze dosegli 3,5 milijarde tolarjev skupnega premozenja, DZU pa je Se
vedno dovolila izplacila iz skladov.

Ceprav je ATVP s svojim delovanjem in z upoitevanjem dolodb ZISDU Zelela zaiéiti
vlagatelje, se je zgodilo ravno nasprotno. Potem ko so vlagatelji v sredstvih javnega
obvescanja zasledili opozorilo ATVP, da vzajemni skladi Proficie Dadas prinasajo »prelepe in
neresni¢ne donose«, so zaceli unovCevati svoje premozenje, zato je Proficia Dadas d.o.o.

onemogocila izpladila iz skladov, s ¢imer ni ustrezno zavarovala vlagateljev (Cvetek 2005).

Ko je ATVP izdala Sklep, je omenjena DZU vlozila pobudo, saj je ATVP s Sklepom
delovanje skladov le omejila, za kar po mnenju DZU ni imela pravne podlage. ATVP je v
odgovoru navedla, da jo 122. ¢len ZISDU pooblas¢a, da v primeru hudih motenj v
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transakcijah z vrednostnimi papirji ali podobnih hujsSih motenj odredi prekinitev (oziroma
omejitev) poslovanja vzajemnih skladov, kadar zaradi razmer na trgu kapitala vzajemni skladi

ne morejo upravljati z nalozbami po nacelih omejitve in razprsitve.

ATVP je nato tej isti DZU odvzela dovoljenje za opravljanje dejavnosti upravljanja
investicijskih skladov in posebnega dovoljenja za upravljanje PID-ov, zaradi sklepanja poslov
prodaje in nakupa vrednostnih papirjev v letu 1996 med Stirimi vzajemnimi skladi, ki jih je
DZU upravljala, tako da je pri prodaji kot navidezni kupec oziroma prodajalec nastopala
pravna oseba Priom d.o.0. iz Maribora. Zaradi ugotovljenih osebnih in kapitalskih povezav
med udeleZenci teh poslov, ki jih je obvladovala ista oseba, je ATVP ugotovila, da je §lo za
posle med vzajemnimi skladi, v katere je bila druzba Priom d.o.o. pritegnjena samo zaradi
videza. To ravnanje je bilo v nasprotju z dolocbo 109. ¢lena ZISDU, ki doloca, da so
prepovedani vsi posli prodaje in nakupa vrednostnih papirjev med investicijskimi skladi, ki
jih upravlja ista DZU. Odvzem dovoljenja je bil DZU odrejen tudi zaradi nezakonitega

prenosa sredstev navedenih vzajemnih skladov na pravno osebo, ki ni DZU.

Pritozbeno sodisce je ugotovilo, da je DZU prenesla upravljanje vzajemnih skladov in s tem
premozenje, ki ji je bilo zaupano v upravljanje, v »zacasno skrbniStvo« na druzbo Priom
d.o.0. iz Maribora. DZU naj bi storila o¢itano dejanje, da bi zas¢itila premoZenje vlagateljev
pred ucinki Sklepa ATVP o doloc€itvi najvecjega obsega sredstev vzajemnih skladov, ki jih
lahko upravlja posamezna DZU. Vendar omenjena DZU vseeno ne bi smela s protizakonitim
dejanjem umakniti premozenja, ki ji je bilo zaupano v upravljanje, brez nadzora za to
pooblas¢ene organizacije. ZISDU doloca, da lahko opravlja dejavnost upravljanja vzajemnih
skladov le DZU investicijskih skladov, ki je pridobila dovoljenje ATVP za njeno opravljanje.
DZU lahko prenese upravljanje vzajemnih skladov na drugo druzbo le, ¢e je pridobila
dovoljenje ATVP za prevzem upravljanja vzajemnega sklada in ¢e je tudi druga DZU
pridobila njeno dovoljenje. Ker druzba Priom d.o.0. ni izpolnjevala teh pogojev, je udeleZenec
ravnal v nasprotju z zakonskimi dolo¢ili, ne glede na to, ¢e so s prenosom vlagatelji soglasali

(Letno porocilo o delu ATVP 1996).

Vrhovno sodis¢e je v tej zadevi zakljucilo, da je Proficia Dadas storila najhujSo krSitev

predpisov o poslovanju z vrednostnimi papirji, in sicer manipulacijo cen vrednostnih papirjev,
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s katerimi se trguje v borzni kotaciji (Porocilo o delu ATVP 1997). Vlagatelji v vzajemne

sklade Proficie Dadas d.o.o0. Se danes niso dobili povrnjenih svojih investicij.

V letu 1994 sprejeti ZISDU je bil prvi zakon, ki je bil sprejet s podrocja investicijskih skladov
in DZU. Na podlagi ugotovljenih krSitev in priblizevanja Slovenije EU, je bilo potrebno ta

zakon veckrat dopolniti in spremeniti, kar bom opisala v nadaljevanju poglavja.

5.3. Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in druzbah

za upravljanje (ZISDU-A)

Kot sem Ze ugotovila, takrat obstoje¢a zakonodaja ni zadostno zascitila vlagateljev ter ni

pozitivno vplivala na razvoj trga vrednostnih papirjev. Poleg tega so potrebe drzave po

varnem, transparentnem in ucinkovitem trgu kapitala zahtevale sprejem dopolnjenega in
spremenjenega zakona iz leta 1994, ki je sledil 3 leta kasneje. Razlogi za spremembe in

dopolnitve zakona so bili naslednji (glej Predlog zakona ZISDU-A 1996: 4):

- konkretni dogodki na kapitalskem trgu in pri poslovanju vzajemnih skladov so pokazali, da
obstoje¢i zakon s podrocja investicijskih skladov ATVP ni dal zadostnih pooblastil za
ucinkovito izvajanje nadzora nad poslovanjem DZU, zato ATVP ni mogla dovolj
ucinkovito preprecevati Skode vlagateljem, ki bi lahko nastala kot posledica manipulacij
upravljavcev vzajemnih skladov;

- zaupanje vlagateljev je temeljni predpogoj za uspesno in ucinkovito delovanje trga
vrednostnih papirjev, v nasprotnem primeru lahko prihaja do hudih posledic za razvijajoci
se trg vrednostnih papirjev;

- obstojeCa zakonodaja ni imela dovolj natan¢no razdelanih drugih institutov (na primer
institut depozitarja), katerih namen je zagotoviti takSno upravljanje premozenja vzajemnih
skladov, ki omogoca dosledno izpeljavo pravila o lo¢enem izkazovanju in poslovanju s
sredstvi vzajemnih skladov, zato s tem DZU niso mogle preprecevati »mesanja«
premozenja skladov s premozenjem DZU, in takSnega poslovanja, ki ne bi ustvarjalo
»zari§¢« potencialnih konfliktov interesov, z namenom zascite vlagateljev kot temeljne in

prednostne naloge ATVP.
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Zaradi omenjenih razlogov je bil naknadno v letu 1997 sprejet spremenjen in dopolnjen
ZISDU-A (Ur. L. RS, st. 25/97), s katerim je bilo spremenjenih in dopolnjenih 22 ¢lenov

prvotnega zakona. Omenila bom le najpomembnejSe spremembe in dopolnitve.

» Uvedba definicije za povezane osebe in posredne pridobitve.

ZISDU je z namenom prepreCevanja nasprotja interesov, v posameznih dolocbah
prepovedoval nalozbe DZU in investicijskih skladov v posamezne osebe, ki so z DZU
povezane tako, da bi zaradi tega lahko priSlo do polozaja, v katerem bi DZU podredile
interese investicijskega sklada svojim neposrednim oziroma posrednim interesom. Prepovedi
so se nanaSale na neposredne in posredne naloZbe v povezane pravne osebe. Ker ZISDU
pojma posredne pridobitve in s tem povezanega pojma povezane osebe ni definiral, je
ZISDU-A navedena pojma opredelil, ker je zelel prepreciti potencialne konflikte interesov
(glej Predlog ZISDU-A: 8). Dodana sta bila 2 nova ¢lena. Prvi govori o povezanih osebah, za
katere pravi, da so to (6.a ¢len ZISDU-A 1997): ».... osebe, ki so med seboj upravljavsko,
kapitalsko ali drugace povezane tako, da zaradi navedenih povezav skupno oblikujejo
poslovno politiko oziroma delujejo usklajeno z namenom doseganja skupnih ciljev, oziroma
tako, da ima ena oseba moznost usmerjati drugo, ali bistveno vplivati nanjo pri odlocanju o
financiranju in poslovanju«. V dodanem drugem clenu govori o posrednih pridobitvah. Ta
pravi, da je posamezna oseba posredni imetnik delnic, poslovnih delezev oziroma drugih
pravic, ki zagotavljajo udelezbo pri upravljanju, oziroma drugih vrednostnih papirjev, katerih

neposredni imetnik je s to osebo povezana oseba.

» Predviden podpis pogodbe DZU z depozitarjem (klirin§ko-depotna druzba).

DZU so dolzne vrednostne papirje investicijskih skladov, s katerimi se trguje na
organiziranem trgu, hraniti pri tretji osebi — depozitarju, ki je lahko samo klirinsko-depotna
druzba. NetrZzne vrednostne papirje investicijskih skladov, ki so bili izdani kot pisne listine,
lahko DZU hranijo pri drugem depozitarju (banki ali borzno-posredniSki druzbi), ki izpolnjuje
pogoje za takSno fizi€no hrambo (trezor) in so pridobile dovoljenje ATVP. ZISDU-A je
dolocil, da morajo DZU s klirinsko-depotno druzbo skleniti pogodbo, s katero postanejo DZU

njene Clanice, ki jim zagotavljajo naslednje pravice:
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- neposredni vpogled v stanja vrednostnih papirjev na racunih investicijskih skladov, ki jih
upravljajo;

- neposredno izpolnjevanje obveznosti prenosa vrednostnih papirjev, nastalih na podlagi
poslov, ki jih so za racun investicijskih skladov sklenile DZU oziroma po njihovem

pooblastilu borzno-posrednisSke druzbe.

Seveda pa imajo DZU poleg pravic tudi dolo¢ene obveznosti:

- zagotoviti morajo, da klirin§ko-depotna druzba za vsak investicijski sklad odpre poseben
racun;

- DZU morajo banko, ki je pridobila dovoljenje za opravljanje poslov hrambe vrednostnih
papirjev, ki niso bili javno ponujeni, pooblastiti za opravljanje vseh poslov v zvezi s
hrambo teh vrednostnih papirjev za racun posameznih investicijskih skladov, ki jih

upravljajo.

Z ZISDU-A naj bi jasno uredili vsebino instituta depozitarja in s tem povezana vpraSanja
lo¢ene hrambe vrednostnih papirjev investicijskih skladov ter hkrati uredili institut depozitarja

in ga prilagodili novi ureditvi nematerializiranih vrednostnih papirjev.

» Dodane dolo¢be 0 obveS¢anju in odlo¢anju vlagateljev v vzajemnih skladih.

Imetnikom investicijskih kuponov je bila dana moznost nadzora nad poslovanjem vzajemnega
sklada. Uvedeno je bilo obveScanje vlagateljev o revidiranem poslovnem porocilu
vzajemnega sklada. Uveden je bil odbor vlagateljev vzajemnega sklada, ki mora imeti
najmanj tri ¢lane. Odbor je kontrolno telo, ki ga izvolijo vlagatelji sami in bedi nad
upravljanjem sklada s strani DZU (Lubej 2005). DZU so morale vlagateljem vrociti izvod
povzetka revizijskega porocila o poslovanju vzajemnega sklada in jih socasno pisno obvestiti
o predlogu za imenovanje ¢lanov odbora vlagateljev. V primeru, da se z njimi ne strinjajo, jim
je dana moZnost predlagati druge. Clani odbora vlagateljev so zapisani v prospektu

posameznega vzajemnega sklada (Lubej 2005).
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» Dodane dolocbe v zvezi z nalozbami sredstev investicijskih skladov.

Po ZISDU so bile dovoljene nalozbe investicijskega sklada v vrednostne papirje in v denarna

sredstva. S Casoma se je pokazalo, da nekatere DZU nalagajo sredstva vzajemnih skladov tudi

v druge oblike nalozb (na primer v posojila na »sivem« trgu), zato so bile v sprejetem

ZISDU-A jasno navedene dopustne oblike nalozb (glej Predlog ZISDU-A 1996: 9).

Investicijskemu skladu so bile dovoljene naslednje oblike sredstev:

- nalozbe v trzne vrednostne papirje, ATVP lahko dopusti tudi druge oblike finan¢nih
nalozb, ki so glede likvidnosti in drugih lastnosti primerljive z nalozbami v vrednostne
papirje in dolo¢i njihov obseg;

- nalozbe v obliki ban¢nih denarnih depozitov, vendar ne vec kot 25 % vseh sredstev;

- nalozbe v netrzne vrednostne papirje, vendar ne vec¢ kot 10 % vseh sredstev vzajemnega
sklada oziroma 40 % vseh sredstev investicijske druzbe;

- terjatve, ki nastajajo pri normalnem poslovanju investicijskih skladov, pri ¢emer morajo
DZU zagotoviti, da se te terjatve izterjujejo v obicajnih rokih, ki veljajo za takojs$njo

(so¢asno) izpolnitev obveznosti.

Nalozbe investicijskega sklada v bancne denarne depozite in netrzne vrednostne papirje ne
smejo skupno presegati 25 % vseh sredstev vzajemnega sklada oziroma 40 % vseh sredstev

investicijske druzbe.

Spremenjen je bil tudi ¢len, kjer so poleg dopustnih oblik sredstev PID-a, ki so bile ze

dolocene v ZISDU, dopustne tudi naslednje oblike:

- nalozbe v nepremic¢no premozenje, ki ga pridobi od SRD-a, pri ¢emer takSne nalozbe ne
smejo presegati 20 % vseh sredstev PID-a;

- nalozbe v netrzne delnice izdane v postopku lastninskega preoblikovanja;

- nalozbe v druge netrzne vrednostne papirje, vendar ne ve¢ kot 10 % vrednosti sredstev
PID-a;

- nalozbe v poslovne deleze pravnih oseb, ki so opravile lastninsko preoblikovanje.

Namen ZISDU-A v dolocbah o nalozbah investicijskih skladov je bil podati definicijo (v
skladu z namenom delovanja investicijskih skladov) trznih vrednostnih papirjev s stalis¢a

njihove likvidnosti. Kot sem Ze omenila, je ZISDU-A poleg nalozb v vrednostne papirje
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dopuscal tudi druge oblike finan¢nih nalozb, ki bi bile glede likvidnosti in drugih lastnosti
primerljive z naloZbami v vrednostne papirje. V takSnem primeru bi ATVP dolocila najvecji
dopustni obseg nalozb investicijskega sklada v posamezne druge oblike finan¢nih nalozb. S
tem je bila ATPV pooblascena, da na podlagi v zakonu dolocenih kriterijev likvidnosti
(obseg, struktura in kontinuiranost trgovanja ter lastnosti izdajateljev) doloCi podrobnejse
(kvantitativne) kazalce za ugotavljanje likvidnosti vrednostnih papirjev (glej Predlog ZISDU-
A:9).

» Moznost pregledovanja poslovanja povezanih oseb z DZU s strani ATVP.

V dolo¢bah ZISDU-A je bilo zapisano, da lahko ATVP zaradi pregleda popolnega poslovanja
DZU opravi pregled poslovanja z DZU povezanih oseb.

» Natancneje doloCeni stroski in odhodki, ki jih sme DZU izpladevati iz sredstev

investicijske druzbe.

ZISDU-A je dolo¢il, da DZU iz sredstev investicijske druzbe lahko placujejo naslednje

stroske in odhodke:

- izplacila iz naslova davka na dobicek investicijske druzbe;

- obresti za kredite, ki jih v skladu s tem zakonom najema v imenu in za racun investicijske
druzbe;

- stroske posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev, zmanjSanih za stroSek
borzno-posrednisSke druzbe oziroma banke;

- 1izplacila po pogodbah, ki jih sklenejo s klirin§Sko-depotno druzbo;

- nadomestila, DZU so dolzne ATVP povrniti stroske nadzora, kadar ATVP ugotovi

nepravilnosti pri poslovanju ali nepravilnosti pri vodenju poslovnih knjig.

> Podrobneje opredeljeni razlogi za zacasno prepoved in odvzem dovoljenja za

opravljanje dejavnosti upravljanja investicijskih skladov.

Zakonodajalec je s sprejetjem ZISDU-A Zelel zagotoviti pooblastila ATVP za ucinkovitejsi
nadzor nad poslovanjem DZU. Le-ta naj bi bil zagotovljen z dodatnimi pristojnostmi v zvezi z
zacasnim ukrepi, ki u¢inkujejo Se pred pravnomocnostjo odlocbe o odvzemu dovoljenja ter z

dodatnimi pristojnostmi v zvezi z nadzorom nad poslovanjem z DZU povezanih oseb in oseb,
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ki brez licence ATVP opravljajo dejavnost upravljanja investicijskih skladov. Po ZISDU iz
leta 1994 je bilo mogoce DZU, ki so huje krSile dolocbe zakona, odvzeti upravljanje
investicijskih skladov Sele na podlagi pravnomocne odlocbe o odvzemu dovoljenja. V letih, ki
so sledila, je ponavadi od odkritja hujsih nepravilnosti, do pravnomoc¢ne odloc¢be o odvzemu
dovoljenja poteklo najmanj tri mesece, zato ni bilo mogoce uc¢inkovito zascititi vlagateljev in
prepreciti nadaljnje krSitve ter s tem povezano Skodo vlagateljev (glej Predlog ZISDU-A
1996: 9). Da bi se omogocila zaS¢ita vlagateljem, sta bila dodana Clena, ki sta dolocila pravno
podlago za izrek ustreznih zacasnih ukrepov. V ZISDU je bil razlog za odvzem dovoljenja
zgolj krsitev dolocb o strukturi nalozb. Namen nadzora nad DZU, pa je poleg skrbi za
ustrezno strukturo nalozb (financno premozenje investicijskega sklada), tudi to, ali pri
upravljanju teh nalozb ravnajo z ustrezno strokovno skrbnostjo. Tako so pomembne ne samo
dolocbe o nalozbah investicijskih skladov, ampak tudi tiste, ki se nanaSajo na upravljanje
nalozb. Posli upravljanja nalozb (prodaja in nakup vrednostnih papirjev), s katerimi se
zagotavlja ustrezna razprSenost tveganja nalozb v vrednostne papirje, obsegajo vse posle, ki
so potrebni zaradi upravljanja nalozb investicijskega sklada, torej tudi posle in pravna
ravnanja v zvezi z uresniCitvijo donosov iz vrednostnih papirjev, ki tvorijo finan¢no

premozenje investicijskega sklada (glej Predlog ZISDU-A 1996: 9, 10).

Na tej podlagi so bile v ZISDU-A dodane dolocbe, v katerih je bilo zapisano, da ATVP lahko
DZU zacasno prepove upravljanje investicijskih skladov, zaradi ugotovljenih hujsih
nepravilnosti oziroma krSitev. ATVP ima zato pravico zaceti postopek za odvzem dovoljenja
za opravljanje dejavnosti upravljanja investicijskih skladov. Razlogi za odvzem dovoljenja
DZU so bili naslednji:

- Ce je bilo dovoljenje pridobljeno z navajanjem neresni¢nih podatkov;

- ¢e so DZU pri upravljanju financnega premozenja investicijskega sklada huje krsile pravila
dolzne profesionalne skrbnosti;

- ¢e so DZU krsile dolocbe zakona o naloZbah investicijskih skladov in omejitve iz 109.
¢lena ZISDU, ki govori o tem, da so med dolocenimi pravnimi osebami prepovedani vsi
posli prodaje in nakupa vrednostnih papirjev, kakor tudi posojanje vrednostnih papirjev;

- ¢e DZU v postopku nadzora niso predlozile dokumentacije, ki jo je zahtevala ATVP ali

kako drugace ovirala opravljanje nadzora nad njenim poslovanjem;
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- ¢e DZU niso ravnale v skladu z odredbo, ki jo je izdala ATVP za odpravo ugotovljenih
nepravilnosti ali z odredbo, s katero je v celoti ali zafasno prekinila poslovanje
investicijskih skladov;

- Ce so DZU krsile odlocbo o zacasni prepovedi opravljanja storitev;

- Ce so prenehali pogoji za opravljanje dejavnosti, ki izhajajo iz 9. ¢lena (doloCen osnovni
kapital in delnice DZU) in 10. ¢lena (dolocen nacin in pogoji opravljanja dejavnosti), ali so
bile huje krSene omejitve iz 12. ¢lena (omejitve nalozb DZU v druge pravne osebe) ali 13.

¢lena ZISDU (omejitve nalozb DZU v investicijske sklade, ki jih upravljajo).

Vse krsitve DZU pri svojem upravljanju investicijskih skladov nimajo enake teze in posledic,
zato je bilo potrebno ATVP omogociti, da v dolo¢enih primerih izrece ukrepe, ki so milejsi od
odvzema dovoljenja. ZISDU-A je tako opredelil pogojni odvzem dovoljenja, preklic

pogojnega odvzema in javni opomin.

» Dodano novo poglavje v zvezi z nadzorom ATVP nad drugimi osebami.

To poglavje ZISDU-A je namenjeno uporabi dolo¢b o postopku in o nadzoru, ki ga izvaja
ATVP nad drugimi osebami. Gre za nadzor nad osebami, ki poleg drugih dejavnosti oziroma
kot edino dejavnost opravljajo dejavnost upravljanja investicijskih skladov, ne da bi za
opravljanje dejavnosti pridobile dovoljenje za opravljanje dejavnosti upravljanja investicijskih

skladov.

DZU so bile dolzne zaradi sprememb ZISDU uskladiti poslovanje vzajemnih skladov (na
primer: ustanovitev odbora vlagateljev, azuriranje prospekta za javno ponudbo investicijskih
kuponov ter pravil upravljanja vzajemnega sklada) z uveljavljenimi spremembami v letu 1997

(Porocilo o delu ATVP 1997).

Ce povzamenm je sprejeta sprememba in dopolnitev ZISDU-A v letu 1997 uvedla definicijo za
povezane osebe in posredne pridobitve, predvidela je podpis pogodbe s klirinSko-depotno
druzbo. Dodala je naslednje odlocbe: o obveScanju in odlocanju vlagateljev pri vzajemnih
skladih, o nalozbah sredstev investicijskih skladov, o nadzoru ATVP nad drugimi osebami.
Natancneje je dolocila stroske in odhodke DZU, opredelila razloge za zacasno prepoved in

odvzem dovoljenja za opravljanje dejavnosti upravljanja investicijskih skladov. Ker vlagatelji
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z ZISDU-A $e vedno niso bili dovolj zasciteni je sledila ponovna dopolnitev in sprememba

zakona.

5.4. Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in druzbah

za upravljanje (ZISDU-B)

V letu 1998 je sledila $e ena dopolnitev in sprememba ZISDU, in sicer ZISDU-B (Ur. 1. RS,
§t. 10/98), z namenom zasCite pravic in polozaja delni¢arjev PID-ov. Spremenjena in

dopolnjena sta bila le dva ¢lena.

» Podrobneje opredeljeni dodatni pogoji za opravljanje funkcije ¢lana uprave DZU,

dolZnosti ¢lana uprave ter pogoji in razlogi za odvzem dovoljenja.

Ze v letu 1994 je ZISDU opredelil pogoje za ¢lana uprave DZU, ki je moral imeti ustrezna
strokovna znanja in izkuSnje s podro¢ja financ. Predpisano je bilo, da ATVP lahko predpise
natancnejSe pogoje, ki jih morajo izpolnjevati ¢lani uprave DZU glede strokovnih znanj s

podrocja financ, in nacin preverjanja izpolnjevanja teh pogojev.

Vseeno je zakonodajalec smatral, da bi bilo dobro, ¢e v dopolnitvi zakona ZISDU-B opredeli
dodatne pogoje za c¢lana uprave DZU. Le-ta je lahko oseba, ki je imenovana in pridobi
dovoljenje ATVP. Imeti mora visokoSolsko izobrazbo ustrezne smeri, opravljen strokovni
izpit za ¢lana uprave DZU in najmanj pet let delovnih izkuSenj, od tega najmanj tri leta s
podrogja financ. Clan uprave mora skrbeti, da DZU ravnajo v skladu z zakonom in drugimi
predpisi ter da DZU izpolnjujejo svoje obveznosti. Odvzem dovoljenja ¢lanu uprave ATVP
odredi, ¢e je bilo dovoljenje pridobljeno z navajanjem neresni¢nih podatkov ter v primeru

krsitve tega zakona.
Ta dolo¢ba ZISDU-B je pomembna zato, ker bi se lahko v primeru neizpolnjevanja pogojev

za opravljanje funkcije ¢lanov uprave zgodilo, da bi bilo poslovanje DZU v skladu s pravili

varnega in skrbnega poslovanja ogrozeno.
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» Dolocbe v zvezi s preoblikovanjem PID-ov v redno delnisko druzbo — holding.

Zaradi zascite delnicarjev je bilo potrebno dopolniti ZISDU tako, da bi se uredili pogoji in

postopki preoblikovanja PID-ov v redne delniske druzbe (Predlog ZISDU-B 1997). Po 143.

¢lenu ZISDU-B je bilo to preoblikovanje prepovedano do preteka roka, in sicer do

13.03.1999. Ta clen je dolocil tudi nove pogoje, ki so morali biti izpolnjeni, da je do

preoblikovanja lahko prislo, in sicer:

- daimajo PID-i najve¢ 2 % vseh nalozb v trznih vrednostnih papirjih;

- takSna omejitev ni veljala za vrednostne papirje, pri katerih so PID-i Ze pridobili
kvalificiran delez, to je ve¢ kot 25 %;

- sestava nalozb PID-ov je morala biti vsaj Sest mesecev pred zasedanjem skup$€ine v
skladu s predhodnima alineama;

- delnice PID-ov so morale biti uvr§€ene na organiziran trg vsaj Sest mesecev;

- sklep o spremembi dejavnosti so morale skups€ine PID-ov sprejeti s ¥ vecino oddanih

glasov.

Po preoblikovanju je DZU pogodba o upravljanju PID-a prenehala. 1z tega razloga, ATVP po
preoblikovanju PID-ov v redno delniSko druzbo ni imela ve¢ pristojnosti glede nadzora nad
njihovim poslovanjem, zato so morali PID-i pred vpisom spremembe dejavnosti v sodni
register, pridobiti dovoljenje ATVP za preoblikovanje, z namenom preveriti ali so izpolnjeni
pogoji za preoblikovanje. Poleg tega, redne delniske druzbe po preoblikovanju niso imele vec

obveznosti uvrstiti delnice na organizirani trg (Predlog ZISDU-C 1999).

Preoblikovanja PID-ov v pravo delnisko druzbo — holding se s sprejetiem ZISDU-B (Ur. 1.
RS, st. 10/98) v vecji meri niso zgodila zaradi dopolnjenega 143. Clena, in sicer (glej Kranjc
Znidargi¢ 1999: 274):

- v finan¢ni holding so se lahko preoblikovali le PID-i, ki v aktivi niso ve¢ imeli
certifikatov;

- s preoblikovanjem bi se lastnistvo holdingov skoncentriralo v rokah strateskih lastnikov,
kar bi Skodovalo slabo informiranemu malemu vlagatelju; zato je ATVP v skladu s 143.
¢lenom zacasno prepovedala moZznost preoblikovanja v holdinge, z zelo restriktivnim
doloc¢ilom glede obsega trznih vrednostnih papirjev, ki so jih smeli imeti PID-i v aktivi

pred preoblikovanjem in z rokom, do katerega se to ni moglo zgoditi.
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Torej, ZISDU-B je spremenil in dopolnil dva ¢lena, ki sta se nanaSala na pogoje za
opravljanje funkcije ¢lana uprave DZU in na preoblikovanje PID-ov v redne delniSke druzbe

— holding.

5.5. Zakon o spremembi zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje

(ZISDU-C)

Takrat obstojeCa struktura nalozb PID-ov je Se vedno vkljucevala neizkoriS¢ene lastniske
certifikate, ki so predstavljali priblizno 50 % vseh nalozb PID-ov. Zaradi tega in nekaterih
drugih pravnih nejasnosti preoblikovanje, oziroma usklajevanje PID-ov z dolo¢bami od 1. do
9. poglavja ZISDU ni bilo mogoce zaceti z datumom 13.03.1999, oziroma bi lahko imelo
nezelene posledice. Sele, ko bi bilo mogoée prideti z usklajevanjem s prej omenjenimi
dolo¢bami ZISDU, bi bila delni¢arjem PID-ov omogocena ustrezna odlocitev o spremembi
investicijske politike, ki bi bila namenjena bodisi prilagoditvi dolo¢bam od 1. do 9. poglavja
ZISDU, bodisi preoblikovanju v redne delniSke druzbe, kar je bistveno vprasanje pri
odloCanju delnicarjev o njihovih nalozbah. Razlog za sprejem spremembe ZISDU je bila
dolocitev pogojev in postopka takSnega preoblikovanja, s katerim bi zascitili delnicarje PID-
ov. Kot sem Ze omenila, so po preoblikovanju PID-ov v redno delnisko druzbo pristojnosti
ATVP nad njihovim poslovanjem prenehale in redne delniSke druzbe niso ve¢ imele

obveznosti uvrstiti delnice tak$ne druZbe na organizirani trg (Predlog ZISDU-C 1999).

ZISDU-C (Ur. L. RS, st. 26/99) je bil sprejet na podlagi omenjenih razlogov v letu 1999. Z
vidika varstva delnicarjev PID-ov je bilo zato smiselno podaljSati prepoved preoblikovanj
PID-ov v redno delniSko druzbo. ZISDU-C je spremenil datum v prvem odstavku 143. ¢lena
ZISDU-B, in sicer iz 13.03.1999 na 13.03.2000.

5.5.1. Kisitve dolo¢b ZISDU-A, ZISDU-B in ZISDU-C

S spremenjenim in dopolnjenim ZISDU je ATVP ugotovila nekaj hujSih krSitev dolocb
ZISDU v poslovanju DZU, ki upravljajo investicijske sklade in PID-e ter zahtevala njihovo

odpravo, in sicer na podro¢ju (Porocilo o delu ATVP):
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- nalozb investicijskih skladov;

- prepovedanih poslov;

- oviranja opravljanja nadzora ATVP;

- neizpolnjevanja kadrovskih pogojev za nadaljnje poslovanje;

- poslovanja z vrednostnimi papirji;

- nalozb in poslov investicijskih skladov glede obveznosti razprSitve nalozb investicijskega

sklada v vrednostnih papirjih istega izdajatelja, in z njim povezanih izdajateljev.

ATVP je zahtevala odpravo krSitev v zvezi z racunovodskimi reSitvami, uporabljenimi v
nasprotju s predpisi, ki dolo€ajo poslovanje investicijskih skladov (Poro¢ilo o delu ATVP

2001).

Krsitve DZU, ki upravljajo investicijske sklade, so zakonodajalca med drugim pripeljale do
sprejetja nove zakonodaje, saj so krSitve posegale v varstvo vlagateljev. Namen sprejetih
zakonov je bil vlagatelju nuditi varnost in zas¢ito. Na podlagi ugotovljenih krsitev DZU, ki
upravljajo investicijske sklade lahko vidimo, da v preteklosti ni bilo vedno tako, saj so
nekateri upravljavci zeleli zasluziti na tuj raun. Pri tem je ponavadi prislo do oskodovanja
malega vlagatelja, ki je Zelel s svojimi investiranimi prihranki povecati svoja sredstva. Zaradi
tega je pomemben nadzor nad poslovanjem vseh DZU, ki ga opravlja ATVP, saj vsak
posamezni vlagatelj ne more nadzorovati poslovanja DZU in tudi nima pristojnosti, da bi
izrekel dolocene ukrepe. V ZISDU je obstajal problem, ker so bile nekatere dolocbe prevec
splosno doloc¢ene, tako je prihajalo do napacnega razumevanja dolocb in s tem do izkoriS¢anja
s strani DZU. Na podlagi preteklega dogajanja se je zakonodajalec odlocil, da bo sprejel nov
zakon s podroc¢ja investicijskih skladov in DZU, ki bo bolj natan¢no doloc¢il posamezne

dolocbe.

5.6. Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-1)

Slovenija je v letu 1997 podpisala Evropski sporazum o pridruzitvi med Slovenijo in EU (Ur.
. RS, st. 13/97). 45. ¢len tega sporazuma je Sloveniji nalozil dolocene obveznosti, ki so se
nanaSale na pravico do ustanavljanja DZU investicijskih skladov. S postopnim priblizevanjem

Slovenije EU, se je zakonodaja s podrocja investicijskih skladov spreminjala in dopolnjevala,
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vendar Se vedno ni bila usklajena z evropsko zakonodajo. Obdobje za uskladitev se je izteklo
s 01.02.2002 in ZISDU je bil edini zakon o kapitalskem trgu, ki Se ni bil usklajen s pravili
EU. Zaradi nesprejetja tega zakona, Slovenija ni izpolnjevala obveznosti iz pridruzitvenega
sporazuma. Ena od obveznosti se je nanasala na odpravo omejitev za vstop tujcev v nase
investicijske sklade in DZU. Druga se je nanaSala na odpravo omejitev vlaganj na tuje trge,
saj nasi investicijski skladi niso mogli povsem prosto vlagati na tujih trgih (Grgic¢ 2002a).
Poleg obveznosti iz sporazuma je bil razlog za sprejem novega zakona tudi potreba po dodatni
ureditvi investicijskih druzb ter potreba po ureditvi preoblikovanja investicijskih druzb in
PID-ov v vzajemne sklade. Z novim zakonom bi na sistematsko zaokrozen nacin uredili
podrocje delovanja investicijskih skladov in prodajo investicijskih kuponov oziroma delnic
investicijskih skladov tako, da bi bila ureditev v celoti usklajena z direktivami EU o
investicijskih skladih in DZU, ki so uvedle prosto opravljanje storitev, prost pretok kapitala
ter integracijo financnih trgov. Prva sprejeta direktiva o investicijskih skladih in DZU se
imenuje Direktiva Evropskega Parlamenta in Sveta z dne 20.12.1985 o uskladitvi zakonov in
drugih predpisov o kolektivnih naloZzbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne
papirje — v nadaljevanju KNPVP 85/611/EEC. Njene dopolnitve, ki so sledile so bile
88/220/EC, 95/26/EC, 2000/64/EC, 2001/107/EC in 2001/108/EC.

Slovenija je morala po nujnem postopku v letu 2002, zaradi potrebne uskladitve z evropsko
direktivo o investicijskih skladih in DZU sprejeti ZISDU-1 (Ur. . RS, §t. 110/02), ki je vnesel
v delovanje investicijskih skladov pomembne novosti (Predlog ZISDU-1 2002). Namen
sprejetega ZISDU-1 je bil opredeliti in urediti poslovanje institucij, ki delujejo na podrocju
investicijskih skladov (vzajemni skladi, investicijske druzbe, DZU in skrbniki premoZenja).
Zakonodajalec je zelel omogociti prost pretok kapitala. To je hotel doseci tako, da bi na
obmocju Slovenije storitev opravljanja dejavnosti upravljanja investicijskih skladov lahko
opravljale DZU s sedezem v Sloveniji, v drzavah ¢lanicah in v tujih drzavah. Z ZISDU-1 je
bilo zagotovljeno, da ima investicijski sklad lahko nalozbe v vrednostne papirje izdajatelja, ki

ni drzavljan RS.
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5.6.1. Uskladitev ZISDU-1 z evropskimi direktivami

Evropske direktive o investicijskih skladih in DZU urejajo predvsem podro¢je odprtih
investicijskih skladov. Ne opredeljujejo in ne razvr$€ajo razli€nih tipov zaprtih investicijskih
skladov. Te posebej urejujejo zakonodaje posameznih drzav ¢lanic EU. Evropske direktive
postavljajo drzavam ¢lanicam EU smernice za razvoj ter ureditev investicijskih skladov in
DZU. V nadaljevanju sledi opis evropskih direktiv, ki so bile upoStevane pri sprejemanju

slovenske zakonodaje.

» Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 85/611/EEC

V letu 1985 je bila sprejeta prva Direktiva Evropskega Parlamenta in Sveta o uskladitvi
zakonov in drugih predpisov o KNPVP 85/611/EEC, ki je prispevala k doseganju enotnega
trga na podro¢ju vrednostnih papirjev. Z njo je bilo na podroc¢ju finanénih storitev prvic¢
vzpostavljeno nacelo vzajemnega priznavanja dovoljenj in drugih predpisov, ki omogocajo
prost pretok enot premozenja KNPVP (vzajemnih skladov/skupnih sredstev ali investicijskih
druzb) na ozemlju EU (Direktiva Evropskega Parlamenta in Sveta 2001/107/EC 2001). Z njo
so zeleli omogociti konkurenéne pogoje med vzajemnimi skladi na evropski ravni ter
zagotoviti ucinkovit nadzor nad delovanjem vzajemnih skladov in tako zaScititi vlagatelje
pred izgubo vlozenih sredstev. Podrocje uporabe direktive je bilo na zacetku omejeno na
KNPVP z variabilnim kapitalom, ki pospesujejo prodajo enot svojega premozenja javnosti v
EU in katerih edini cilj je bilo vlaganje v prenosljive vrednostne papirje (Direktiva
Evropskega parlamenta in Sveta 2001/108/EC 2001). Direktiva je vsebovala enajst poglavij.

V nadaljevanju bom na kratko opisala na kaj so se poglavja nanasala.

- Direktiva je najprej opredelila investicijski sklad.

-V nadaljevanju je opisala, pod katerimi pogoji se lahko ustanovi DZU in kako pridobijo
dovoljenje za upravljanje z vzajemnimi skladi.

- Dolocene so bile obveznosti glede DZU in vzajemnih skladov: DZU lahko upravljajo
dejavnosti svetovanja in upravljanja finan¢nega premozenja fizi¢nih in pravnih oseb
poucenih ali nepoucenih vlagateljev (slovenska zakonodaja govori samo o dobro
poucenih).

- Dolocene so bile obveznosti glede oblike investicijskega sklada in njegovega skrbnika.
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- Dolocene so bile obveznosti glede politike nalozb.

- Dolocene so bile obveznosti glede informacij, ki jih morajo dobiti imetniki investicijskih
kuponov oziroma enot premoZzenja. Direktiva je vsebovala dolocila o objavi prospekta,
polletnih in letnih poro€il ter o bistvenih sestavinah, ki jih morajo vsebovati porocila in
prospekt.

- Dolocene so bile splosne obveznosti vzajemnih skladov, ki vsebujejo pravila upravljanja
skladov. Obveznosti so zajemale tudi vrednotenje sredstev vzajemnega sklada, pravila za
izracun vrednosti enot premozenja ob vplacilu in izplacilu.

- Direktiva je vsebovala posebne doloc¢be, ki se uporabljajo za investicijske sklade, ki trzijo
enote premoZenja v drugih drzavah Clanicah, dolocila je tudi pogoje za poslovanje DZU v
drugih drZavah ¢lanicah EU in nadzor nad njimi.

-V direktivi so bile dolocbe glede nadzornih organov, odgovornih za izdajo dovoljenja in
nadzor nad skladi.

- Z direktivo je bil ustanovljen Kontaktni odbor (ang. Contact Committee), katerega naloga
je bila olajsati izvajanje direktive 85/611/EEC z rednimi posveti o vseh prakti¢nih tezavah,

ki nastopijo pri uporabi le-te.

Namen evropske direktive 85/611/EEC je bil poenostaviti ¢ezmejno trzenje skladov in doseci

enoten trg na podrocju vzajemnih skladov.

» Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 88/220/EC

V letu 1985 dopolnjena Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 88/220/EC govori o
nalozbenih politikah DZU. Ker se je s prvo sprejeto direktivo omejevalo vlaganje sredstev
investicijskih skladov v prenosljive vrednostne papirje istega izdajatelja na 5 %, se je lahko ta
meja, ¢e je potrebno, skladno z direktivo 88/220/EC povecala na 10 % (Direktiva Evropskega
parlamenta in Sveta 88/220/EC 1988).

» Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 95/26/EC

V letu 1995 dopolnjena Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 95/26/EC je bila sprejeta z
namenom okrepitve nadzora varnega in skrbnega poslovanja investicijskih skladov.
Opredelila je obveznosti varovanja poklicne skrivnosti za organe, ki so odgovorni za izdajanje
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dovoljenj in nadzor DZU ter za podjetja, ki sodelujejo v teh dejavnostih. Direktiva 95/26/EC
je opredelila enake moZnosti za izmenjavo podatkov, kot so dane organom, odgovornim za
izdajanje dovoljenj in nadzor kreditnih institucij, investicijskih podjetij in zavarovalnic

(Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 95/26/EC 1995).

» Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2000/64/EC

PrejSnje direktive so dovoljevale izmenjavo podatkov med pristojnimi organi in nekaterimi
drugimi organi ali telesi v drzavah c¢lanicah ali med drzavami ¢lanicami, dovoljevale so tudi
sklepanje sporazumov o sodelovanju, ki so predvidevali izmenjavo podatkov s pristojnimi
organi tretjih drzav. Z Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta 2000/64/EC se je dovoljenje
za sklepanje sporazumov o izmenjavi podatkov s tretjimi drzavami razsirilo tako, da je
vkljucevalo izmenjavo podatkov z nekaterimi drugimi organi ali telesi v teh drzavah pod

pogojem, da za razkrite podatke velja jamstvo poslovne skrivnosti.

Drzave ¢lanice EU so morale sprejeti zakone in druge predpise, potrebne za uskladitev s to
direktivo najpozneje do 17.11.2002 (Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2000/64/EC
2000). Ta datum omenjam zato, ker je bil v letu 2002 sprejet ZISDU-1, v katerem so bile

upostevane vse do sedaj omenjene direktive.

» Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2001/107/EC

Direktiva 85/611/EC v veliki meri ni uredila DZU v drzavah ¢lanicah EU. Predvsem ni
predpisala dolocb, ki bi zagotavljale pravila za enakovreden dostop DZU do trga in pogoje
poslovanja. Prav tako direktiva ni predpisala dolocb, s katerimi bi se uredilo ustanavljanje
hcerinskih druzb in prosto opravljanje storitev teh druzb v drzavah ¢lanicah, ki niso njihova
mati¢na drzava. Dovoljenja, ki so izdana v mati¢ni drzavi DZU bi morala zagotoviti varstvo
vlagateljev in likvidnost DZU, z namenom prispevati k stabilnosti financnega sistema. V letu
2002 dopolnjena Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2001/107/EC je pomenila
uskladitev, s katero je bila omogocena izdaja enega veljavnega dovoljenja za DZU na
celotnem ozemlju EU (potni list, s katerim lahko DZU delujejo po vsej Evropi in tako
razsirijo svoje aktivnosti tudi na druge drzave). Direktiva je omogocila tudi izvajanje nadzora

DZU mati¢ne drzave ¢lanice EU, s katerim je bilo zagotovljeno njihovo skrbno in varno
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poslovanje. Mati¢na drzava, ki je izdala dovoljenje DZU zaradi upravljanja zbranega
premozenja (upravljanje vzajemnih skladov/skupnih sredstev in investicijskih druzb), mora
dovoliti, da lahko DZU v drzavah gostiteljicah nadaljujejo z opravljanjem storitev, izvajanjem
funkcij in nalog, ki sodijo v dejavnost upravljanja zbranega premozenja in jih DZU ze

upravljajo v mati¢ni drzavi (Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2001/107/EC 2002).

Drugo podrogje, ki ga opisuje direktiva 2001/107/EC je podrocje obsega delovanja DZU, ki je
bilo v direktivi 85/611/EC omejeno. Z novo sprejeto direktivo se DZU dovoli izvajanje
dejavnosti  upravljanja nalozbenega premozenja posameznih strank (upravljanje
individualnega premozenja), vkljucno z upravljanjem pokojninskih skladov, kot tudi
nekaterih posebnih pomozZnih dejavnosti, ki so povezane z glavno dejavnostjo DZU. Direktiva
dovoljuje mati¢ni drzavi €lanici sprejeti strozja pravila, predvsem na podrocju pogojev za
izdajo dovoljenj, zahtev skrbnega in varnega poslovanja ter pravil o porocanju in popolnem
prospektu. Direktiva je predlagala, da maticne drzave Clanice izdelajo pravila, ki bi dolocila
predpogoje, pod katerimi bi lahko DZU na podlagi pooblastil prenesle doloene naloge in
funkcije na tretje osebe in tako povecale ucinkovitost izvajanja dejavnosti (Direktiva

Evropskega parlamenta in Sveta 2001/107/EC 2002).

Direktiva govori tudi o varstvu interesov delnicarjev. Izhajajo€ iz tega, je direktiva dolocila,
da mora imeti investicijska druzba osnovni kapital. Investicijska druzba, ki je za upravljanje
dolocila dolo¢eno DZU, je krita iz dodatnega zneska lastnih sredstev DZU (Direktiva
Evropskega parlamenta in Sveta 2001/107/EC 2002).

Direktiva 2001/107/EC je uvedla izvlecek prospekta, ki mora biti prijazen do vlagatelja in
mora povpreCnemu vlagatelju predstavljati vir dragocenih informacij. Vlagatelj bo
informacije uporabil za informativno presojo o predlagani nalozbi ter z njo povezanimi
tveganji (Lubej 2005). Izvlecek mora biti jasen, zgoS¢en in mora na lahek nacin podati
kljuéne informacije tako, da za bo vlagatelja ¢im bolj razumljiv. Izvle¢ek prospekta mora
vsebovati izjavo, kjer je vlagatelj obvescen, da so podrobnejSe informacije dosegljive v
popolnem prospektu ter v letnih in polletnih poroc¢ilih DZU (Direktiva Evropskega
parlamenta in Sveta 2001/107/EC 2002).
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Direktiva je zahtevala minimalno poenotenje enakih pogojev poslovanja med posredniki na
podro¢ju finan¢nih storitev z namenom, da bi se zagotovila poenotena najniZja raven varstva

vlagateljev.

Kot sem ze omenila, je bila direktiva 2001/107/EC sprejeta v letu 2002, drzave ¢lanice pa so
morale sprejeti zakone in druge predpise, potrebne za uskladitev s to direktivo do 13.08.2003.
Uporabljati so jih morale zaceti najkasneje 13.02.2004 (Direktiva Evropskega parlamenta in
Sveta 2001/107/EC 2002). Glede na to, da je bila ta direktiva sprejeta v januarju 2002, pred
zacCetkom veljavnosti ZISDU-1, je slovenski zakonodajalec v sprejetem zakonu Ze uposteval
nekaj dolo¢b (ne v celoti) iz te direktive, Ceprav je direktiva zahtevala uskladitev zakonov

najkasneje do leta 2004.

» Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2001/108/EC

V EU se je z vzpostavitvijo ekonomske in monetarne unije ter z razvojem trga kapitala
pojavila potreba po razsiritvi nalozbenih ciljev KNPVP zato, da bi se omogocilo vlaganje v
finan¢ne instrumente z zadostno likvidnostjo, ki niso prenosljivi vrednostni papirji. Ti
finan¢ni instrumenti bi morali delovati po nacelu razprsitve tveganj in bi morali biti predmet
ucinkovitega nadzora, katerih nalozbena dejavnost ne bi zmanjSevala varstva vlagateljev. Leta
2002 sprejeta Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2001/108/EC je dopolnila seznam
finan¢nih instrumentov, ki so bili do sedaj primerni za nalozbena sredstva portfelja. Direktiva
je skladom omogocila vlaganje v instrumente denarnega trga, v depozite v kreditnih
ustanovah, v izvedene finan¢ne instrumente, v enote drugih skladov in v indeksne sklade.
Skladi so tako lahko vlagali, ne samo v vrednostne papirje, ampak tudi v druge likvidne
finan¢ne oblike. DoloCena so bila nekatera pravila glede koli¢inskih omejitev, razkritja
informacij in preprecevanja pojavov piramidnih struktur (Direktiva Evropskega parlamenta in

Sveta 2001/108/EC 2002).

KNPVP se morajo izogibati presezni koncentraciji investiranja v nalozbe, zaradi varnega in
skrbnega poslovanja. To je povezano z varstvom vlagateljev, zaradi Cesar je bilo potrebno
omejiti najvecjo dopustno izpostavljenost, povezano z izvedenimi instrumenti, tako da ta ne
preseze skupne Ciste vrednosti portfelja KNPVP. Za izvedene financ¢ne instrumente, s

katerimi se trguje na izven borznem prostem trgu, je direktiva 2001/108/EC predpisala
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dodatne zahteve in pravila za razprSitev tveganj izpostavljenosti dolo¢enim osebam. Njihov
namen je bil zagotoviti varstvo vlagateljev, ki bi bilo primerljivo z ravnijo varstva, ki jo imajo
vlagatelji v izvedene finan¢ne instrumente, s katerimi se trguje na zakonsko urejenem trgu

(Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2001/108/EC 2002).

Direktiva je uvedla bolj prilagodljiva pravila razprSitve tveganj za vlaganja KNPVP v delnice
in/ali dolZniske vrednostne papirje. Govori tudi o primerih in pogojih ustanovitve héerinskih
druzb KNPVP v tretji drzavi. Zagotovila je prosto ¢ezmejno trzenje enot SirSe vrste KNPVP
na nacin, da se zagotavlja najnizja raven varstva vlagateljev (Direktiva Evropskega

parlamenta in Sveta 2001/108/EC 2002).

Tudi v tem primeru so morale drzave ¢lanice sprejeti zakone in druge predpise, ki so bili
potrebni za uskladitev s to direktivo najpozneje do 13.08.2003, uporabljati pa bi jih zaceli
13.02.2004 (Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2001/108/EC 2002). Direktiva je bila
sprejeta v januarju 2002, tako da je zakonodajalec pri sprejemanju ZISDU-1 Ze upoSteval

dolocbe te direktive.

Zadnji dopolnjeni Direktivi Evropskega parlamenta in Sveta 2001/107/EC in 2001/108/EC sta
uvedli: ¢ezmejno trzenje KNPVP, potni list za DZU (predpisali sta pogoje, ki jih morajo
posamezni investicijski skladi izpolnjevati, da pridobijo evropski potni list, s katerim drzave
¢lanice EU lahko v prihodnje prosto trzijo enote svojih investicijskih skladov na prostoru
EU), izvlecek prospekta kot orodje za informiranje in trzenje. Uredili sta uporabo izvedenih
finan¢nih instrumentov ter drugih instrumentov in tehnik povezanih z vrednostnimi papitji,
uporabo indeksnih skladov in instrumentov denarnega trga ter depozite, uredili sta tudi

vlaganje v druge sklade ter razlicne omejitve nalozb.
Ce je Slovenija Zelela postati ¢lanica EU je morala pri sprejemanju svoje zakonodaje

upostevati evropske direktive. V nadaljevanju bom opisala, kak$ne spremembe in novosti je

vpeljal ZISDU-1, ko je uposteval evropske direktive, s podrocja investicijskih skladov.
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5.6.2. Spremembe in novosti, ki jih je vpeljal ZISDU-1

Na slovenski kapitalski trg je ZISDU-1 prinesel veliko sprememb. Strokovnjaki na finanénem
podrocju in upravljavcei so bili enotnega mnenja, da so bile te spremembe nujne in da bodo
pozitivno vplivale na razvoj investicijskih skladov ter s tem na slovenski kapitalski trg. Zakon
je bil usklajen z evropskimi direktivami in je uvedel spremembe predvsem na podrocju
delovanja odprtih investicijskih skladov, to je vzajemnih skladov in DZU, ki te sklade
upravljajo. Zakon je bil z 242 €leni relativno obseZen v primerjavi s starim (147 ¢lenov). Sledi

opis najpomembnejsih novosti, ki jih je vpeljal ZISDU-1.

> Institut skrbniStva.

ZISDU-1 je skladno z Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta 85/611/EEC uvedel institut
skrbnika nad premoZenjem in poslovanjem investicijskega sklada, s Cimer se je zaradi
dodatnega nadzora nad pravilnostjo knjigovodstva skladov in ravnanja DZU pri upravljanju
premozenja skladov zagotovila vecja raven varstva vlagateljev v investicijske sklade.
Vlagatelji so pridobili na vecji sistemski varnosti, ker se je zaostril nadzor regulatorja nad
DZU, postavile so se dodatne zahteve glede informacijske podpore DZU, nadzora in
upravljanja tveganj druzb (http://evropa.gov.si/evropomocnik/question/329-75/). Od sprejetja
zakona so imeli upravljavci skladov dve leti Casa, da so izbrali skrbnika. Izbirali so lahko med
bankami, podruznicami bank drzave clanice, finan¢nimi institucijami (borzno-posredniske
druzbe in klirinSko-depotne druzbe) ter podruznicami financ¢nih institucij drzav Clanic (55.
¢len ZISDU-1). Med temi subjekti lahko DZU tudi danes izberejo svojega skrbnika. DZU so
morale s skrbnikom skleniti pogodbo o opravljanju skrbniskih storitev. Vloga skrbnika je, da
na podlagi te pogodbe zagotavlja pravilno izracunavanje provizij, opravlja storitve hrambe
vrednostnih papirjev ter vodenja ra¢unov nematerializiranih vrednostnih papirjev in skrbi, da
je poslovanje v skladu s predpisi. Dovoljenje za opravljanje skrbniSkih storitev mora skrbnik
pridobiti s strani Banke Slovenije po predhodnem mnenju ATVP. Ta dva organa sta bila tako
v preteklosti kot tudi danes zadolzena za nadzor nad skrbnikom. Pomembno je, da tako DZU
kot skrbnik zagotavljajo najvecje koristi vlagateljem v investicijske sklade. Uvedba skrbnika
tako za odprte kot zaprte sklade je bila in je znacCilnost slovenskega zakona, saj evropska

direktiva predvideva skrbnistvo le za odprte sklade (http://www.a-tvp.si).
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ZISDU-1 je podrobneje opredelil nekatere dolznosti skrbnika investicijskega sklada, s ¢imer
je bil omogocen prenos dela skrbniskih poslov na druge tuje podskrbnike. 62. ¢len zakona je
dolo¢il, da mora skrbnik investicijskega sklada odpreti poseben ban¢ni racun za investicijski
sklad. Skrbnik, ki opravlja skrbniske posle, vrednostne papirje investicijskega sklada, s
katerimi se trguje na organiziranih trgih v drzavah ¢lanicah oziroma v tujih drzavah, in druge
vrednostne papirje izdajateljev drzav €lanic oziroma tujih izdajateljev, lahko izro¢i v hrambo
banki oziroma drugi finan¢ni organizaciji, ki je v tej drzavi upravi¢ena opravljati storitve

hrambe vrednostnih papirjev.

ZIDSU-1 je z uvedbo instituta skrbnika Zelel doseci vecjo transparentnost, varnost poslovanja
in nadzor nad delovanjem investicijskih skladov in Zelel prepreciti morebitno nasprotje
interesov z dolo¢bami o prepovedanih poslih in nalozbah skrbnika, z omejevanjem pretoka

zaupnih informacij znotraj skrbnika in s porocanjem skrbnika.

» Odprava omejitev vlaganj investicijskih skladov.

ZISDU-1 je dolocil nalozbene omejitve, njihov obseg in izpostavljenost do posameznega
izdajatelja (64. — 77. ¢len). V skladu z Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta
2001/108/EC je odpravil omejitve vlaganj investicijskih skladov v finan¢ne instrumente
izdajateljev iz drugih drzav ¢lanic EU in drugih drzav. Do uskladitve so bile nalozbe v tujino
omejene z 10 %, po njej pa se je odstotek nalozb povecal, predvsem za nakupe na
organiziranih trgih ¢lanic EU, ob dodatnih merilih pa tudi v drugih tujih drzavah. Na podlagi
soglasja ATVP lahko investicijski sklad v skladu z na¢elom razprsitve tveganja vlozi tudi vec
kot 10 % sredstev v razli¢ne trzne vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, ki jih
izda ali zanje jam¢i RS ali posamezna drzava clanica EU. Z vidika varstva interesov malih
delnicarjev in razprSenosti nalozb ter s tem manjSega tveganja, so bile nekatere omejitve
nujne. DZU je na primer z omejitvami deleZzev lastniStva na posameznega izdajatelja
prepovedan pomembnejsi vpliv na upravljanje izdajatelja, zato mora imeti investicijski sklad
sredstva v najmanj Sestih razlicnih izdajah trznih vrednostnih papirjev ali instrumentov
denarnega trga. Poleg tega vrednost takSnih naloZb investicijskega sklada v posamezni izdaji
trznih vrednostnih papirjev in instrumentov denarnega trga ne sme presegati 30 % vrednosti
sredstev investicijskega sklada. Zakon sicer dopusc¢a dolo¢ena odstopanja v posameznih

primerih, ki morajo biti odobrena s strani ATVP, vendar morajo DZU za morebitna
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odstopanja navesti razloge, pridobiti dovoljenje in jih navesti v pravilih upravljanja skladov,

ki jih upravljajo.

> Nove vrste nalozb.

S sprejetjem ZISDU-1 je kupon ali delnica investicijskega sklada postal prenosljiv vrednostni
papir, s katerim je mozno trgovanje na organiziranem trgu. ZISDU-1 je skladno z Direktivo
Evropskega parlamenta in Sveta 2001/108/EC razsiril vrsto moznih nalozb investicijskih
skladov v finan¢ne instrumente (na primer v hipotekarne obveznice, nalozbe v druge
investicijske sklade, izvedene finan¢ne instrumente). Novost je bila v opredelitvi, ki pravi, da
imajo lahko investicijski skladi nalozbe tudi v izvedenih finan¢nih instrumentih, ki so
izpeljani, oziroma izvedeni iz drugih vrednostnih papirjev ali finan¢nih instrumentov. Gre za
terminske pogodbe, obrestne in valutne zamenjave, opcije, izvedene finan¢ne instrumente na
blago. Zakon o trgu vrednostnih papirjev — v nadaljevanju ZTVP-1-UPB1 (Ur. 1. RS, §t.
26/05) izvedene finan¢ne instrumente lo¢i na standardizirane in nestandardizirane. Njuna
razlika je v tem, da so standardizirani uvrS¢eni na organiziran trg vrednostnih papirjev, kjer je
njihova cena znana, medtem ko se z nestandardiziranimi ne trguje na organiziranem trgu. V
primeru nalozb v izvedene finan¢ne instrumente mora investicijski sklad njihovo vrsto in
dovoljeno izpostavljenost navesti v pravilih upravljanja ali statutu ter zadostiti dolocenim

pogojem.

Nalozbe investicijskih skladov je ZISDU-1 omejil na vec¢ ravneh (Toplak 2001a).

- Vrste dovoljenih nalozb in posamezne vrste nalozb

Trzni domaci ali tuji vrednostni papirji ali vrednostni papirji prve prodaje, pri katerih je
zahtevana (oziroma je zapisana v prospektu) uvrstitev na organizirani trg, morajo vedno
dosegati najmanj 51 % premozenja investicijskega sklada. Vrednost ban¢nih vlog in vrednost
instrumentov denarnega trga (pogoj je, da jih je izdala RS, Banka Slovenije, drzava ¢lanica
EU ali njena osrednja banka, EU, Evropska investicijska banka in tako dalje) skupaj ne smeta

preseci 49 %. Netrznih vrednostnih papirjev ne sme biti ve¢ kot deset odstotkov.
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- Izpostavljenost posamezni osebi

Izpostavljenost posamezni osebi ne sme prese€i 5 % sredstev vzajemnega sklada in 10 %
sredstev investicijske druzbe, vloZenih v vrednostne papirje ali instrumente denarnega trga,
razen Ce pravila upravljanja vzajemnega sklada ali statut investicijske druzbe doloc¢a taksno
politiko. V slednjem primeru izpostavljenost investicijskega sklada ne sme biti vi§ja od 10 %
premoZzenja sklada. Vsota vseh izpostavljenosti investicijskega sklada, ki presegajo 5 %

vrednosti premoZenja, pa ne sme presegati 40 % premozZenja sklada.

- Vpliv na upravljanje izdajatelja

Dolocena je bila tudi prepoved pomembnejSega vpliva na upravljanje izdajatelja. DZU za
racun investicijskih skladov, ki jih upravljajo, ne smejo pridobiti deleza delnic brez
glasovalne pravice, ki skupno pomenijo ve¢ kot 10 % delez v osnovnem kapitalu
posameznega izdajatelja. Enako velja za delnice z glasovalno pravico. Prav tako ne smejo
pridobiti deleza dolZzniskih vrednostnih papirjev, ki bi presegal 10 % skupne nominalne

vrednosti vseh izdaj posameznega izdajatelja v obtoku.

- Nalozbe v enote oziroma delnice drugega investicijskega sklada
ZISDU-1 omogoca, da investicijski sklad kupuje enote oziroma delnice drugega sklada,

vendar vrednost teh naloZzb ne sme preseci 10 % vrednosti premozenja sklada.

» Upravljanje s tveganji.

Upravljanje s tveganji je bilo novo podro¢je v ZISDU-1. Predstavljalo je temelj pri
zagotavljanju dveh kljucnih ciljev zakonodajalca. To je varnost vlagateljev oziroma
delnicarjev investicijskih skladov ter preglednost in nadzor nad poslovanjem investicijskih
skladov in DZU. ZISDU-1 in podzakonske dolocbe ATVP so natancno opredelile nacrte
obvladovanj tveganj, ki so bile posledica vrste nalozb investicijskih skladov, ustreznosti
poslovanja DZU, izpostavljenosti do posameznih oseb in okolis¢in ogrozenosti poslovanja
investicijskih skladov. ZISDU-1 mora DZU zagotavljati ustrezno ugotavljanje, merjenje in
obvladovanje tveganj, ki izhajajo iz imetniStva oziroma iz opravljanja poslov z izvedenimi
finan¢nimi instrumenti, ne glede na to, ali so ti v posesti z namenom trgovanja ali varovanja

pred tveganji. Spremenili so se kriteriji in merjenje izpostavljenosti DZU s tveganjem,
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povezanim z opravljanjem storitev upravljanja investicijskih skladov, kot tudi merjenjem

izpostavljenosti posameznega investicijskega sklada tveganjem.

Za enotnost ustreznih postopkov izracunavanja tveganj, izpostavljenosti in poro¢anja ATVP
se DZU dogovarjajo in usklajujejo v okviru Gospodarskega interesnega zdruzenja DZU — v

nadaljevanju ZDU-GIZ (OraZem 2002).

> Nove oblike skladov.

Uskladitev ZISDU-1 z Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta 2001/108/EC je omogocila
oblikovanje specializiranih skladov oziroma skladov z razli¢no nalozbeno politiko, ki sem jih
opisala ze v prvem poglavju in jih bom tukaj samo omenila (skladi skladov, namenski skladi,
skladi denarnega trga, indeksni skladi). Poleg tega je ZISDU-1 dolocil opredelitev osnovne
investicijske politike sklada Ze v imenu sklada. Vlagatelji tako Ze na podlagi imena vedo, ali

gre za delniski, obvezniski, mesani ali kak drug tip sklada.

» Kapitalska ustreznost DZU.

S sprejetjem ZISDU-1 morajo DZU zagotoviti, da vedno razpolagajo z ustreznim kapitalom,
glede na skupni obseg premozenja, ki jim je dano v upravljanje (kapitalska ustreznost). Tako
so DZU vezane na obseg premozenja, ki ga imajo v upravljanju (premoZenje investicijskih

skladov in dobro poucenih vlagateljev).

» Premozenje investicijskih skladov.

ZISDU-1 je z uskladitvijo z Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta 2001/107/EC uvedel v
poslovanje investicijskih skladov obvezno pravno loCitev premozenja investicijskih skladov
od premozenja DZU, kakor tudi od premoZenja skrbnika. Sredstva in obveznosti do virov
sredstev, prihodki in odhodki posameznega investicijskega sklada morajo biti strogo loceni od

DZU in ¢e DZU upravljajo ve¢ investicijskih skladov, tudi od ostalih skladov.
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> Kyvalificirani delez v DZU.

Za pridobitev kvalificiranega deleza v DZU — 10 %, je potrebno dovoljenje ATVP, prav tako
je potrebno dovoljenje za nadaljnje pridobitve delnic — 20 %, 33 %, 50 % delez glasovalnih
pravic ali delez v kapitalu DZU (Toplak 2001).

» Organizacijske spremembe in stroski.

DZU so se morale skladno z ZISDU-1 notranje in organizacijsko spremeniti do konca leta
2003. Zadostiti so morale tehni¢nim pogojem, vzpostaviti ustrezen informacijski sistem in
racunalnisko podporo. Namen teh sprememb je bila ve¢ja preglednost poslovanja DZU, lazji
nadzor in redna kontrola, predvsem pa moznost varovanja interesov in varnosti vlagateljev

(Orazem 2002).

ZISDU-1 je opredelil in dolocil izratunavanje celotnih stroskov investicijskega sklada in
celotnih stroskov vlagatelja v investicijski sklad v skladu z metodologijo, ki jo predpise
ATVP. V ZISDU-1 so bile dodane dolo¢be o proviziji skrbnika, kjer je zapisano, da DZU
posredujejo nalog za izplacilo iz sredstev investicijskega sklada skrbniku, ta pa banki, pri
kateri ima investicijski sklad odprt denarni racun. Izbira viSine vstopne, izstopne in
upravljavske provizije tako vzajemnega sklada kot investicijske druzbe je v celoti prepuscena

DZU, kar vlagateljem Skodi, zato mora biti navedena v pravilih upravljanja ali statutu.

DZU so upravicene tudi do letne provizije za upravljanje investicijskega sklada v visini, ki je
doloCena v pravilih upravljanja vzajemnega sklada ali statutu investicijske druzbe (Toplak

2001a).

Stroski in provizija vzajemnega sklada, ki se je preoblikoval iz PID-a ali investicijske druzbe,
so bili drugace doloceni. Vsem novim imetnikom kuponov vzajemnega sklada, ki bi zeleli biti
izplacani, je potrebno obracunati izstopno provizijo, kar je bila posebnost v zakonu. V skladu
s pravili upravljanja vzajemnega sklada znaSa v prvem letu od preoblikovanja oziroma od
oddelitve sredstev v vzajemni sklad od 0 % do 20 % in v drugem letu od 0 % do 10 % od

vrednosti enote vzajemnega sklada. Izstopna provizija mora doseci vsaj tolikSen odstotek, kot
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je delez netrznega in nelikvidnega premozenja v vzajemnem skladu. Tako izraCunana izstopna

provizija povecuje sredstva vzajemnega sklada.

ZISDU-1 je DZU omogoc¢il, da si lahko iz sredstev vzajemnega sklada, poleg letne provizije
krijejo tudi stroske v zvezi z upravljanjem, in sicer: strosSke skrbniSkih storitev, stroske
posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev na organiziranem trgu (stroski
klirinsko-depotne druzbe, posrednika in borze), stroske placilnega prometa, revidiranja
letnega porocila, obveScanja imetnikov investicijskih kuponov, ... . Te stroske so DZU po
starem zakonu krile iz naslova vstopne/izstopne provizije ali iz upravljavske provizije.
Pomembno je, da so vsi stroSki navedeni v pravilih upravljanja vzajemnega sklada (Lube;j

2005).

» Uprava investicijske druzbe.

Investicijska druzba v primerjavi s prej$njim zakonom nima uprave. Obveznosti uprave bodo
upravljale DZU, ki bodo vodile posle investicijske druzbe in jo tudi zastopale v vecini
primerov. Investicijska druzba ima nadzorni svet, ki poleg pristojnosti, ki jih ima vsak

nadzorni svet, zastopa tudi investicijsko druzbo v razmerjih do DZU (Toplak 2001a).

» Tujci in upravljanje investicijskih skladov pri nas.

Za DZU, ki dejavnost upravljanja investicijskih skladov lahko opravljajo v drzavah ¢lanicah
EU, velja, da te storitve lahko opravljajo tudi v Sloveniji, in sicer ali prek podruznice ali
neposredno. Doloc¢ena so bila pravila, nadzor in ukrepi nadzora, kot denimo, da lahko ATVP
DZU, ki krSijo pravila, zaCasno prepove opravljati storitve. Tujci, ki ne prihajajo iz drzav
¢lanic EU, pa lahko storitve upravljanja opravljajo zgolj prek podruznice, vendar morajo

predhodno pridobiti soglasje ATVP (Toplak 2001a).
Glede vstopa upravljavcev investicijskih skladov iz drzav, ki niso ¢lanice EU, obstaja mnenje

strokovnjakov, da jih od vstopa na slovenski trg odvracata predvsem na$ majhen trg ter

zakonodaja, ki zahteva odprtje podruznice, kar pomeni za upravljavce velik strosek.
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» Trzenje enot oziroma delnic investicijskega sklada.

Investicijski skladi so se z uskladitvijo ZISDU-1 z Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta
2001/108/EC lahko zaceli trziti tudi preko drzavnih meja Slovenije. Direktiva je dolocila, da
je investicijski sklad Se vedno podvrZen zakonitostim drzave, v kateri se pojavlja na trgu.
Pogoj za trzenje in oglaSevanje tujih investicijskih skladov je, da imajo DZU, ki te sklade
upravljajo, dovoljenje za upravljanje storitev v drzavi €lanici ali tuji drzavi, kjer imajo sedez,

vendar so Se vedno pod nadzorom domacih drzav.

Tuje investicijske sklade lahko DZU trzijo pri nas prek podruZnice ali neposredno.
Investicijski skladi s sedezem znotraj EU, ki zelijo v Sloveniji trziti svoje investicijske kupone
ali delnice investicijskih skladov, lahko zaprosijo za dovoljenje ATVP in trzijo sklade
neposredno. Za druge tuje drzave, tiste, ki niso vkljuéene v EU, je postopek bolj zahteven. Ce
zelijo v Sloveniji trZiti svoje storitve, investicijske kupone ali delnice investicijskih skladov,

morajo v Sloveniji ustanoviti podruznico. Nadzor nad trgom izvajajo institucije EU in ATVP.

> Prenos storitev upravljanja.

Slovenski in tuji upravljavci, ki so se in se bodo odlocili vstopiti na na$ trg, lahko svoje
storitve upravljanja ali zgolj nekatere storitve (na primer trZenje) prenesejo z dovoljenjem
ATVP na drugo druzbo. Tako prenesene storitve ne smejo biti naknadno prenesene na tretje

osebe, kar je za varnost vlagateljev zelo pomembno.

» lIzvlecek prospekta.

Skladno z Direktivami Evropskega parlamenta in Sveta je tudi ZISDU-1 prinesel vecjo
preglednost in razumljivost produktov ter izvleCek prospekta, kjer je v dolo¢bah dolocena
njegova vsebina. Napisan mora biti v slovenskem jeziku. Bistvo izvlecka prospekta je v tem,
da mora vsebovati povzetek pomembnih podatkov, med katerimi je tudi podatek o
prenosljivosti investicijskega kupona. Izvlecek prospekta mora vsebovati tudi druge podatke,

katerih vsebino predpise ATVP.

Za vlagatelje v vrednostne papirje je obvescenost o investicijskih skladih zelo pomembna, saj

se s tem preprecuje moznost njihovega zavajanja. Vlagateljem mora biti dana moznost, da
60



imajo dostop do informacij o investicijskih skladih, ki jih zanimajo in so pomembne za
njihovo investiranje. Gre za informacije o vrsti in sestavi naloZzb, o vrednosti enote
premozenja vzajemnega sklada, ali o vrednosti delnic investicijske druzbe in o gibanju te
vrednosti ter o nakupni in prodajni vrednosti enote premozenja, informacije o drugih pravnih
in poslovnih dogodkih, ki jih morajo investicijski skladi javno objaviti. Te informacije lahko
vlagatelji pridobijo iz prospektov, polletnega in letnega porocila investicijskega sklada, statuta

investicijske druzbe ali pravil upravljanja vzajemnega sklada.

Povecanje stopnje zavedanja in osveScenosti o pomembnosti obvescanja so posledica bolj
strokovno utemeljene odlocCitve vlagateljev o ustreznosti nalozb. Na tej podlagi se bo izboljsal

nivo kakovosti storitev na celotnem trgu vrednostnih papirjev.

» Izvensodno reSevanje sporov.

ZISDU-1 je uvedel izvensodno resevanje sporov med DZU in vlagatelji v okviru ZDU-GIZ.

» Opravljanje dodatnih nalog DZU.

DZU imajo moznost opravljati dodatne naloge. Poleg opravljanja storitev upravljanja
investicijskih skladov in kot skrbnik premozenja, lahko upravljajo tudi drugo finan¢no
premozenje dobro poucenih vlagateljev, kamor sodijo tudi velike gospodarske druzbe. DZU
lahko upravljajo premozenje vzajemnih pokojninskih skladov, kritno premozenje

zavarovalnic in tudi premozenje bank.

» Sodelovanje z nadzornimi organi in organi Evropske Unije.

Na podlagi doloc¢il Direktiv Evropskega parlamenta in Sveta ter ZISDU-1 je investicijski
sklad podvrZen nadzoru drzave, od koder investicijski sklad prihaja. V primeru, da le-ta
prodaja svoje finan¢ne storitve in produkte v drugi drzavi, se mora drzati trznih zakonitosti
tiste drzave. Direktiva predvideva, da finan¢ni subjekt, ki pridobi dovoljenje za opravljanje
dejavnosti v mati¢ni drzavi, s tem pridobi dovoljenje za delovanje na celotnem obmocju EU.
Drzava, ki je subjektu izdala to dovoljenje, je dolzna skrbeti za nadzor nad njegovim

delovanjem, zato je tudi nujno potrebno medsebojno sodelovanje drzavnih nadzornih
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institucij. Pomembno vlogo pri upravljanju investicijskih skladov imajo torej nadzorni organi,

ki o sprejetih sklepih in odlocitvah obvescajo Evropsko komisijo in Evropski svet.

5.6.3. Podzakonski akti in predpisi ZISDU-1

Ko je s 01.01.2003 zacel veljati ZISDU-1 so tako DZU, ki so upravljale investicijske sklade,
kot nekateri drugi udelezenci kapitalskega trga (borzno-posredniske hiSe in drugi finan¢ni
posredniki), zaradi nekaterih nejasnosti in dokonénih opredelitev nestrpno pri¢akovali
podzakonske akte in predpise ATVP. DZU so bile nestrpne tudi zato, ker so se nekateri
doloceni c¢leni ZISDU-1 pri izvajanju rokov nanasali na konec leta 2003. ATVP je tako v
juniju 2003 sprejela podzakonske akte in predpise, ki v svojih sklepih podrobno opredeljujejo
posamezna podrocja in vsebino nekaterih ¢lenov ZISDU-1 (Letno porocilo o delu ATVP

2003).

5.6.4. Preoblikovanje in uskladitev subjektov z novo zakonodajo

Z dolocbami novega zakona ZISDU-1 so se morali subjekti, ki so pred letom 2003 Ze
obstajali na trgu investicijskih skladov, postopoma uskladiti. DZU so se morale uskladiti v

enem letu, vzajemni skladi in investicijske druzbe so imeli rok dveh let.

» »Posebni« vzajemni skladi

235. ¢len ZISDU-1 je dolocil predpisano oznako za vzajemne sklade, ki se Se niso uskladili z
dolo¢bami novega zakona in so Se vedno usklajeni s starim ZISDU. Vzajemni skladi iz
starega ZISDU morajo v imenu nositi oznako »poseben« vzajemni sklad. To oznako nosijo
tudi tisti vzajemni skladi, ki so oziroma bodo nastali s preoblikovanjem PID-ov in
investicijskih druzb. Oznaka pomeni, da dokler se vzajemni skladi imenujejo »posebni«, ne
morejo koristiti nobenih novosti, ampak prakti¢no Se vedno delujejo pod starimi predpisi.
Oznaka »poseben« vzajemni sklad mora biti tudi na tiskovinah, ki vsebujejo pravila
upravljanja, na prospektih in na drugem promocijskem gradivu. DZU, ki upravljajo vzajemne
sklade so morale v roku dveh let od uveljavitve ZISDU-1 zaprositi za odlocbo ATVP. Z njo je

ugotovljena uskladitev, s katero morajo DZU skleniti pogodbo o upravljanju skrbniskih
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storitev s skrbniSko banko za investicijski sklad, uskladiti morajo nalozbe, poslovanje in tako
naprej. Ko do uskladitve pride, »poseben« vzajemni sklad postane »vzajemni sklad« brez
oznake, in za njega zacnejo veljati dolocbe novega zakona. Vzajemni skladi, ki so nastali po

uveljavitvi ZISDU-1 so ze usklajeni z novim zakonom.

» »Posebne« investicijske druzbe

Po 236. ¢lenu ZISDU-1 so morale DZU, ki so upravljale investicijsko druzbo iz ZISDU,
zaprositi za odlocbo ATVP, s katero je ugotovljena uskladitev. Do uskladitve so se
investicijske druzbe imenovale »posebne« investicijske druzbe. V roku dveh let so morale
DZU od uveljavitve omenjenega zakona za »posebno« investicijsko druzbo, ki so jo
upravljale, opraviti vsaj prvo fazo uskladitve z dolo¢bo prvega odstavka 236. ¢lena ZISDU-1.
To pomeni, da so DZU s skrbnikom sklenile pogodbo o opravljanju skrbniskih storitev,
uskladile statut, prospekt in izvlecek prospekta ter poslovanje »posebne« investicijske druzbe
z dolo¢bami ZISDU-1, in na njegovi podlagi izdanimi predpisi (Porocilo o delu ATVP za leto
2004).

Tiste investicijske druZzbe, ki so se preoblikovale iz PID-ov po uveljavitvi ZISDU-1, so
morale priceti z usklajevanjem poslovanja, nalozb in izpostavljenosti investicijske druzbe do
posamezne osebe najkasneje v Stirih letih od uveljavitve ZISDU-1. Za te investicijske druzbe,
veljajo prva Stiri leta od uveljavitve ZISDU-1 nekatere izjeme glede pravil o nalozbah in
izpostavljenosti investicijske druzbe do posameznih oseb: lahko imajo nalozbe v
nepremicnine in v druge prenosljive vrednostne papirje ter v instrumente denarnega trga,

vendar ne smejo presegati 40 % vrednosti premozenja investicijske druzbe.

Torej, investicijske druzbe so po ZISDU-1 prehodnega znacaja, saj se bodo morale
postopoma, v roku Stirih let po prejetju odlocbe ATVP na podlagi 236. ¢lena obvezno
preoblikovati v vzajemni sklad. Ob preoblikovanju bodo morale DZU, ki upravljajo
investicijske druzbe, prenesti celotno premoZzenje investicijske druzbe skupaj z vsemi
obveznostmi na vzajemni sklad, ki ga upravlja ista DZU, investicijska druZzba pa bo prenehala
obstajati brez posebnega postopka likvidacije in to z dnem vpisa izbrisa v sodni register

(http://www.sigov.si/durs/index.php?1g=sl&f=dposledice05.html). S preoblikovanjem v
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vzajemni sklad je zakonodajalec zelel zasCititi male delnicarje, ki so pridobili delnice z

vlozitvijo certifikatov.

S preoblikovanjem investicijske druzbe v vzajemni sklad bi se na podrocju trga kapitala
vzpostavile razmere, ki bi bile podobne ali enake razmeram v evropskih drzavah, kjer
vzajemni skladi obsegajo velik del kapitalskega trga. Da bi se izognili predvidenim ravnanjem
delnicarjev po preoblikovanju investicijskih druzb v vzajemne sklade (odliv sredstev), so bili
v zakon vgrajeni nekateri varovalni mehanizmi — kot na primer izstopna provizija (Porocilo k

predlogu ZISDU-1 2002), ki sem jo v tem poglavju Ze omenjala.

5.6.5. Ustavne krsitve ZISDU-1

S sprejetjem ZISDU-1 je po mnenju ZDU-GIZ obstajal problem v 236. ¢lenu ZISDU-1, s
katerim naj bi bile krSene nekatere ustavne dolocbe. Ta ¢len pravi, da bi se sedanje
investicijske druzbe, ki so nastale iz PID-ov obvezno preoblikovale v vzajemne sklade, s
¢imer bi za$€itili male delniCarje. Po uveljavitvi ZISDU-1 naj bi investicijske druzbe najprej
uskladile svoje nalozbe in povecale delez trznih nalozb, kasneje pa bi se obvezno
preoblikovale v vzajemni sklad. Pri ZDU-GIZ so se zavzeli za svobodno preoblikovanje, saj
bi pri obveznem preoblikovanju prislo do veliko izstopov iz novo nastalih skladov, kar bi
vplivalo na znizanje cen vseh delnic za slab odstotek. Zaradi omenjenega spornega Clena je
ZDU-GIZ vlozilo tudi ustavno pritozbo (http://www.finance-on.net/show.php?ID=36437).
Poleg tega se je vecina upravljavecev DZU strinjala, da je preoblikovanje investicijskih druzb
odvisno od dejavnikov na trgu vrednostnih papirjev. Med drugim bi bilo potrebno upostevati
davéni vidik, ustreznost sestave nalozb investicijske druzbe in njihovo likvidnost. UpoStevati

bi bilo potrebno kdaj in pod katerimi pogoji je preoblikovanje najbolj ustrezno za vlagatelje.

V svetovnem merilu so vzajemni skladi za ve¢ino vlagateljev boljsi produkt kot investicijske
druZbe, vendar to ne velja nujno tudi za investicijske druzbe z visoko koncentracijo nalozb na
zelo nizko likvidnih kapitalskih trgih, kot je slovenski. Pogoji za preoblikovanje vecjih
investicijskih druzb v zacetku leta 2005 Se niso bili izpolnjeni, zaradi slabe likvidnosti trga,
majhnega Stevila podjetij z ve€jo trzno kapitalizacijo in nizkega obrata kapitalizacije pri

skoraj vseh delnicah, ki kotirajo na borzi (Nemani¢ 2005b).
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Pri ZDU-GIZ so izrazili nezadovoljstvo tudi z 11. odstavkom 237. ¢lena ZISDU-1, ki
prepoveduje sprejemanje novih vplacil do uskladitve vzajemnih skladov, ki so nastali iz PID-
ov. Navedena dolocba naj bi neutemeljeno razlikovala med vzajemni skladi, ki so Ze obstajali
na dan uveljavitve omenjenega zakona in vzajemnimi skladi, ki bodo nastali s
preoblikovanjem na podlagi 237. ¢lena ZISDU-1. Prva odlocitev ustavnega sodisca je bila, da
se do koncne odlocitve zadrzi izvrSevanje dolocbe o prepovedi sprejemanja novih vplacil

(http://www.finance-on.net/show.php?ID=118150).

Ustavno sodisce je v letu 2005 razresilo pritozbe v zvezi z ZISDU-1.

Odlocilo je, da doloceni odstavki 236. ¢lena ZISDU-1 niso v neskladju z ustavo. Na podlagi
ustavne pritozbe je Drzavni zbor vseeno sprejel dopolnilo k temu ¢lenu. V njem je zapisano,
da se investicijski druzbi ni potrebno preoblikovati v vzajemni sklad, ¢e delnicarji druzbe na
skups¢ini s Ya-ko vecino celotnega kapitala sprejmejo sklep, da se investicijska druzba ne

preoblikuje v vzajemni sklad (http://www.finance-on.net/show.php?ID=125766).

Ustavno sodisce je razveljavilo 11. odstavek 237. ¢lena ZISDU-1, zaradi neskladja z nac¢elom
enakosti. Z izdajo odlocbe o uskladitvi poslovanja naj bi novo nastali vzajemni skladi po
vsebini in ustroju bili v povsem enakem polozaju kot vzajemni skladi, ki so Ze obstajali ob
uveljavitvi ZISDU-1, zato ni stvarno utemeljenega razloga, da taksni skladi ne bi smeli takoj
sprejemati novih vplacil oziroma prodajati novih enot premozenja. To pomeni, da bodo lahko
po novem vzajemni skladi, preoblikovani iz PID-ov, zacCeli sprejemati nova vplacila oziroma
prodajati nove enote premozenja z dokoncnostjo odlocbe ATVP o uskladitvi poslovanja

vzajemnega sklada z doloc¢bami zakona (http://www.finance-on.net/show.php?ID=36437).

5.6.6. Krsitve dolocb ZISDU-1

Posledica ugotovljenih krSitev ATVP, katere se nanaSajo na DZU, ki upravljajo investicijske
sklade, je sprejem nove zakonodaje, ki so se ji morali subjekti prilagoditi. Ker je bilo to prvo
leto po sprejemu, je bilo ugotovljenih kar nekaj krSitev, ki so jih morale DZU odpraviti.
Krsitve so se nanasale na nalozbe in posle investicijskih skladov, in sicer na podrocju

(Porocilo o delu ATVP):
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- obveznosti razprSitve nalozb investicijskega sklada v vrednostnih papirjih istega izdajatelja
in z njim povezanih izdajateljev;

- obveznosti predlozitve polletnega porocila investicijskega sklada;

- obveznosti predlozitve letnega porocila DZU;

- obveznosti predlozitve doloCenih obrazcev;

- obveznosti pridobitve soglasja ATVP k pravilom upravljanja vzajemnega sklada,

- obveznosti predlozitve dopolnjenega prospekta in izvlecka prospekta vzajemnega sklada s
podatki iz letnega oziroma polletnega porocila;

- obveznosti predlozitve porocila o dogodkih, povezanih z DZU in lastniki DZU;

- dolocil o nalozbah pravnih oseb in

- upostevanja skrbnosti poslovanja DZU.

Novejsi, izpopolnjen in z evropsko zakonodajo primerljiv ZISDU-1 je prispeval k umiritvi
strahov in spominov na dogodke, kot je bila v preteklosti zgodba Dadas-ovih skladov, ki je

povzrocila velik preplah med vlagatelji.

V poglavju sem opisala, kakSne spremembe je prinesel ZISDU-1 v letu 2002 ter katere
Direktive Evropskega parlamenta in Sveta je zakonodajalec pri sprejemanju zakona uposteval.
En del poglavja je namenjen tudi opisu teh direktiv. ZISDU-1 je bil v celoti usklajen tudi z
ostalimi viri prava Evropske Skupnosti ter z Direktivami Evropskega parlamenta in Sveta o
investicijskih skladih in DZU: 85/611/EEC, 88/220/EC, 95/26/EC, 2000/64/EC, 2001/108/EC
in delno usklajen z direktivo 2001/107/EC.

Harmonizacija ZISDU-1 z evropskimi direktivami (85/611/EEC s kasnejSimi dopolnitvami)

je pomenila (Orazem 2002):

- povecanje pogojev konkurenc¢nosti in priblizevanje slovenskih investicijskih skladov
razmeram na evropskem kapitalskem trgu;

- ucinkovitejSo in bolj poenoteno zascito vlagateljev;

- lazje odstranjevanje administrativnih zaprek in omejitev pri krizanju kapitalskih tokov med
drzavami ¢lanicami EU;

- laZje trZenje enot investicijskih skladov Slovenije v drzavah ¢lanicah EU in obratno;

- ustanovitev splos$nih pravil in postopkov pri ustanavljanju DZU, nadzoru nad njihovim

poslovanjem in zagotavljanjem varnosti ter izdajanja porocil javnosti oziroma vlagateljem.
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Tako ZISDU-1 kot zakoni posameznih drzav ¢lanic EU, ki urejajo podrocje investicijskih
skladov in DZU evropske direktive dopolnjujejo in jih natan¢neje definirajo. Direktive same
po sebi nimajo obligacijske narave, saj ne navajajo nikakr$nih dolo¢b glede sankcij v primeru
krSitev doloCenih postavk. ZISDU-1 je v delu, kjer govori o vzajemnih skladih ter splosnih
doloc¢bah, usklajen z Direktivami Evropskega parlamenta in Sveta, ki se nanaSajo samo na
odprte investicijske sklade. V Sloveniji so v preteklosti na kapitalskem trgu obstajali tudi
zaprti investicijski skladi: PID-i in investicijske druzbe, ki obstajajo Se danes. Evropa teh
subjektov ne pozna, zato je ZISDU-1 pojem in obveznosti zaprtih investicijskih skladov

posebej opredelil, dolocil je tudi sankcije za krSitev dolocb.

Ce povzamem, je ZISDU-1:

- dolocil pogoje za ustanovitev investicijskih skladov in DZU;

- omogocil razlicne vrste nalozb investicijskih skladov in upravljanje premozenja dobro
poucenih vlagateljev;

- uredil nacin in nadzor poslovanja obstojecih investicijskih skladov in DZU, s strani ATVP
in zascito vlagateljev, kar jim zakon omogoca z zahtevo po transparentnosti poslovanja in z
uvedbo instituta skrbnika;

- uredil nadzor in pogoje upravljanja pokojninskih vzajemnih skladov;

- dopustil moznosti preoblikovanja PID-ov v vzajemne sklade, kar je z vidika malega
vlagatelja poleg investicijske druzbe najugodnejSa organizacijska oblika, saj je njihovo
poslovanje zelo pregledno in tveganje zato veliko manjse kot pri rednih delniskih druzbah -

holdingih.

Kot sem ze omenila, je bil ZISDU-1 delno usklajen z Direktivo Evropskega parlamenta in
Sveta 2001/107/EC. Ta direktiva je spremenila pogoje, ki jih morajo izpolnjevati DZU,
spremenila je pravilo o prospektih investicijskih skladov ter odnose med DZU in skrbniki
skladov. ZISDU-1 je usklajen v vseh bistvenih dolo¢bah, razen v podrobnejsih doloc¢bah
posameznih vsebinskih sklopov, ker je Slo za razmeroma novo direktivo, ki je stopila v
veljavo 13.02.2002, rok za implementacijo direktive pa je bil 13.02.2004. ZISDU-1 je bil
sprejet v decembru 2002 in ker je Slovenija na podlagi prehodnega obdobja za uskladitev

(01.02.2002) iz Pridruzitvenega sporazuma ze zamujala s sprejemanjem zakona, je
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zakonodajalec le deloma uposteval zadnjo direktivo, kar je bil tudi razlog za sprejem ZISDU-

1A v letu 2004.

5.7. Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in druzbah

za upravljanje (ZISDU-1A)

Leto 2004 je bilo za Slovenijo prelomno leto. Nasa drzava je postala ¢lanica EU, kjer za vse
drzave veljajo enaka pravila. Ker nam c¢lanstvo ni prineslo samo pravic, ampak tudi
obveznosti, smo morali pred vstopom v EU naSo zakonodajo s podrocja investicijskih skladov
v celoti uskladiti z evropsko. To je bil tudi razlog za sprejem ZISDU-1A (Ur. 1. RS, §t. 42/04),
saj ZISDU-1 ni bil v celoti usklajen z zadnjo evropsko direktivo 2001/107/EC.

Namen sprejetega ZISDU-1A je bil urediti podrocje delovanja investicijskih skladov in
prodaje investicijskih kuponov oziroma delnic investicijskih skladov v Sloveniji. Z ZISDU-
1A so bila opredeljena temeljna nacela, s katerimi naj bi bili zagotovljeni (pravni) pogoji, ki

bi omogocali uresnicitev opisanih interesov (glej Predlog zakona ZISDU-1A 2004: 10).

- Nacelo preglednosti delovanja investicijskih skladov

Vsakomur (vlagateljem) morajo biti dostopni podatki, ki so pomembni za oblikovanje
odlocitev v zvezi z nalozbami v produkte investicijskih skladov. Nacelo preglednosti
delovanja je zagotovljeno tudi z razkritjem vseh za vlagatelje pomembnih podatkov v
prospektu, izvlecku prospekta investicijskega sklada, pravilih upravljanja vzajemnega sklada

oziroma statutu investicijske druzbe.

- Nacelo varnega in skrbnega poslovanja

DZU in skrbniki, ki profesionalno opravljajo storitve v zvezi z upravljanjem investicijskih
skladov, morajo te storitve opravljati v interesu vlagateljev in pri tem ravnati s strokovno
skrbnostjo dobrega strokovnjaka. To nacelo se zagotavlja tudi z zahtevo po kapitalski
ustreznosti, loCenim vodenjem racunov denarnih sredstev in vrednostnih papirjev

investicijskih skladov ter z vodenjem ustreznih evidenc.
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- Nacelo nadzora

Nadzorni organ mora z ustreznimi pristojnostmi opravljati nadzor nad ravnanji subjektov, ki
profesionalno delujejo na podrocju delovanja investicijskih skladov. Te pristojnosti
omogocajo ucinkovito opravljanje nadzora, z namenom zagotavljanja prej opisanih ciljev.
Nadzorno funkcijo ima tudi skrbnik investicijskega sklada, za katerega se zaradi opravljanja
skrbniskih storitev predpisuje neodvisnost ravnanja od DZU in druge omejitve, s katerimi se

prepreci nasprotje interesov.

- Nacelo prostega opravljanja storitev DZU

DZU s sedezem v RS bodo lahko, na podlagi obvestila pristojnemu nadzornemu organu,
storitve upravljanja investicijskih skladov in upravljanja premozenja dobro poucenih
vlagateljev opravljale tudi v drugih drzavah ¢lanicah EU neposredno ali preko podruznice,

podobno velja tudi za opravljanje storitev DZU na ozemlju RS.

Osnovne resitve ZISDU-1A so se nanaSale na (glej Predlog zakona ZISDU-1A 2004: 10):

- prost pretok kapitala (storitev opravljanja dejavnosti upravljanja investicijskih
skladov DZU s sedezem v RS, v drzavah clanicah EU in v tujih drzavah ter tujih
DZU oziroma DZU drzav ¢lanic EU na obmocju RS);

- porocanje podruznic DZU ¢lanic EU za statisticne namene ATVP;

- kapital in kapitalsko ustreznost DZU;

- prenos opravljanja skrbniskih storitev na tretje osebe oziroma na tako imenovanega
podskrbnika;

- vsebino prospekta in izvlecek prospekta investicijskega sklada ter pravil upravljanja
vzajemnega sklada;

- prepreCevanje konflikta interesov med skrbnikom, DZU in imetniki enot

premoZenja oziroma delnic investicijske druzbe.
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5.7.1. Obveznost uskladitve pravnega reda RS s pravnim redom EU do 1. maja 2004

RS je morala z vklju¢evanjem v EU podpisati Pristopno pogodbo, kjer je zapisano, da vse
drzave pristopnice postanejo ¢lanice EU in stranke pogodb, na katerih temelji Unija. Sestavni
del pristopne pogodbe je Akt o pristopu, kjer so podrobneje navedeni pogoji pristopa in
prilagoditev prej omenjenim pogodbam. Drzave pristopnice so morale prevzeti vse pravice in
obveznosti, ki veljajo za drzave Clanice, razen posebnih ureditev, dogovorjenih v pogajanjih,
ki so dolocene v pogodbi. V Aktu o pristopu so podrobneje opredeljene obveznosti, ki
izhajajo iz ¢lanstva v EU. Dolocbe izvirnih pogodb (veljavna primarna zakonodaja) in aktov,
ki so jih institucije (sekundarna zakonodaja) in Evropska centralna banka sprejele pred
01.05.2004, so od dne pristopa naprej zavezujoCe za nove drzave Clanice EU, ki se jih
uporablja pod pogoji, ki so doloceni v omenjenih pogodbah in v Aktu o pristopu (glej Predlog
zakona ZISDU-1A 2004: 10,11).

Zaradi omenjenega je bilo potrebno slovensko zakonodajo s podroc¢ja investicijskih skladov in
DZU spremeniti in dopolniti zato, ker bi za drZzavo nastale tezko popravljive posledice za
njeno delovanje, kar bi v primeru nepravocasne uskladitve (prepoznega sprejema navedenih
uskladitvenih zakonov) prineslo dolo¢ene posledice (glej Predlog zakona ZISDU-1A 2004:
11):

- Ce bi se ugotovilo, da RS kri svoje pogodbene obveznosti, bi se uvedel navaden postopek.
Pogodba Evropske Skupnosti Komisiji omogoc¢a sproziti postopek proti drzavi ¢lanici v
primeru ugotovitve krSitev obveznosti, ki izhajajo iz Pogodbe o pristopu. Le-ta Komisiji
nalaga, da nadzoruje uporabo dolo¢b te pogodbe ter oblikuje priporocila ali daje mnenja glede
zadev, obravnavanih v pogodbi. Ce v neuradnem delu administrativnega postopka Komisija
in zadevna drzava Clanica ne najdeta skupne resitve za prenehanje krsitve, Komisija na drzavo
¢lanico naslovi formalno sporocilo o krsitvi ter v njem drzavi Clanici postavi rok za odgovor.
Ce Komisija ugotovi, da kriitev v danem roku ni bila odpravljena, drzavi ¢lanici poslje
obrazlozeno mnenje ter ji nalozi, da v najve¢ dveh mesecih kriitev odpravi. Ce zadevna
drzava ne ravna v skladu z obrazlozenim mnenjem in krSitve v roku ne odpravi, lahko

Komisija zadevo predlozi Sodis¢u Evropske Skupnosti.
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- Odskodninska odgovornost v primeru prepozne uveljavitve direktiv zaradi opustitve ali
aktivnega ravnanja zakonodajalca.

V predlogu ZISDU-1A je bilo doloc¢eno, da bi lahko posamezniki in gospodarski subjekti RS

od 01.05.2004 naprej (ob izpolnitvi dolo¢enih pogojev) tozili drzavo za $kodo, ki bi jim

nastala zaradi krSitev pri izvajanju Evropskega pravnega reda, zaradi nepravocCasnega

izvajanja predpisov potrebnih za izpolnjevanje direktiv (prenos direktiv) in krSitve

pogodbenih obveznosti zaradi opustitve (na primer, nesprejem potrebne zakonodaje za

odpravo neskladja).

5.7.2. Vsebina ZISDU-1A

V letu 2004, tik pred vstopom Slovenije v EU, se je Vlada RS odlocila za sprejem ZISDU-1A
po nujnem postopku. Sprejem zakona je bil pogojen s priklju¢evanjem EU in je bil predmet
harmonizacije nase zakonodaje z evropsko. To pomeni, da je ZISDU-1A poleg dodatne
uskladitve z Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta 2001/107/EC, ki jo predlagatelj v letu
2002 ni vkljucil v zakonsko besedilo, spremenil in dopolnil tudi nekatere obstojece resitve
ZISDU-1. Spremenjen in dopolnjen zakon je vseboval 61 ¢lenov, izpostavila bom le

najpomembne;jse.

» Dobro pouceni vlagatelj.

ZISDU-1A je natanc¢neje definiral dobro poucenega vlagatelja, ki je po 3. ¢lenu (Ur. 1. RS, st.
42/04):

»... vsaka fizicna ali pravna oseba, ki nalaga svoje premozenje v vrednostne papirje in
financne instrumente z namenom ohranjanja vrednosti tega premozenja in doseganja donosov
iz takih nalozb, in ki izpolnjuje kriterije zadostnosti in ustreznosti strokovnih znanj in izkusenj
o nameravanih poslih ali ponujenih storitvah, ki zna pridobiti dodatne informacije ali
strokovno svetovanje kadar to zahteva posamezna vrsta nalozb ali dolocena nalozba v
financne instrumente ter je na podlagi teh znanj in izkuSenj sposoben samostojno sprejemati

nalozbene odlocitve«.
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Dobro poucenega vlagatelja lahko opredelimo tudi drugace, in sicer kot subjekt, ki izpolnjuje

najmanj dva izmed treh pogojev (Petavs 2005):

da je v zadnjem letu na ustreznem trgu finan¢nih instrumentov opravil najmanj 40 vecjih
transakcij z vrednostnimi papirji;

da je najmanj leto dni poklicno deloval na finanénem podrocju, in sicer na delovnem
mestu, ki zahteva poznavanje trgovanja z vrednostnimi papitji;

da finan¢no premoZzenje, ki ga ima na voljo pravna oseba in mu je izdala pooblastilo za

transakcijo, presega 120 milijonov tolarjev.

Storitev upravljanja premozenja dobro poucenih vlagateljev opravljajo DZU, od katere imajo

le-ti pravico kadarkoli pisno zahtevati, da jih DZU pri¢nejo obravnavati kot nepoucenega

vlagatelja (Petavs 2005).

» Spremenjena vsebina pravil upravljanja vzajemnega sklada in vsebina prospekta.

Deloma se je spremenila vsebina pravil upravljanja vzajemnega sklada in vsebino prospekta.

Vsebina pravil upravljanja vzajemnega sklada, ki so namenjena vlagateljem, morajo biti

izdelana in objavljena v slovenskem jeziku. DZU morajo v pravilih upravljanja in prospektu

vzajemnega sklada navesti:

podatke o banki oziroma drugi finan¢ni organizaciji, ki je pooblas¢ena za opravljanje
skrbniskih storitev hrambe oziroma vodenja racunov vrednostnih papirjev oziroma
finan¢nih instrumentov za racun vzajemnega sklada;

vrste stroskov, ki bremenijo vzajemni sklad;

metodologijo za izracun celotnih stroskov poslovanja vzajemnega sklada;

celotne stroske poslovanja vzajemnega sklada v preteklem letu, izrazene v odstotku od
Ciste vrednosti sredstev sklada;

odstotek sredstev vzajemnega sklada, vloZenih skupaj v depozite, instrumente denarnega
trga in druge vrednostne papirje, katerih izdajatelj je skrbnik tega vzajemnega sklada;
najmanjsi znesek vplacila v vzajemni sklad;

stopnjo obrata nalozb vzajemnega sklada.
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» Urejena kapitalska ustreznost DZU, spremenjena metodologija za izracun stro$kov

investicijskega sklada ter uvedba razkritja stopnje obrata nalozb vzajemnega sklada.

Kapitalska ustreznost DZU se doloci glede na obseg premozenja investicijskih skladov v
upravljanju in glede na obseg storitev upravljanja premozenja dobro poucenih vlagateljev, z
namenom obvladovanja tveganj pri upravljanju tega premozenja oziroma upravljanju storitev
(Predlog ZISDU-1A 2004). Torej, DZU morajo razpolagati z ustreznim kapitalom glede na
obseg premozenja investicijskih skladov, ki jih upravljajo ter glede na izpostavljenost DZU
tveganjem, povezanim z opravljanjem storitev upravljanja investicijskih skladov in storitev

upravljanja premozenja dobro poucenih vlagateljev.

V ZISDU-1A je jasneje zapisano, da so celotni stroski vzajemnega sklada, ki se izraCunavajo,
stroSki poslovanja vzajemnega sklada. Pri stroskih poslovanja vzajemnega sklada se je

spremenila metodologija za izrac¢un stroskov, ki jo predpisuje ATVP.

Dodane so bile dolocbe o razkritju stopnje obrata nalozb vzajemnega sklada, ki je dodaten
kazalec stroSkov opravljenih transakcij s finan¢nimi oblikami, ki tvorijo nalozbe vzajemnega
sklada in jo izraCunavajo DZU. Izracun in razkritje stopnje obrata naloZb vzajemnega sklada

se vkljuci v vsebino prospekta in izvlecek prospekta.

» Opravljanje storitev upravljanja investicijskih skladov.

ZISDU-1A je uredil opravljanje storitev upravljanja investicijskih skladov in nekaterih drugih
storitev (na primer upravljanje financnega premozenja dobro poucenih vlagateljev) s strani
DZU drzav ¢lanic EU, ki jih lahko na obmocju Slovenije izvajajo, bodisi neposredno, bodisi

preko podruznic. Skratka gre za storitve, ki jih kot dejavnost smejo opravljati DZU.
ZISDU-1A je tudi opredelil, v katerih osebah je lahko DZU udelezena. In sicer, lahko je

udelezena v drugi pravni osebi samo, ¢e ta pravna oseba kot dejavnost opravlja najmanj eno

od storitev upravljanja investicijskega sklada, in e je organizirana kot kapitalska druzba.
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» Prepoved DZU za pridobitev kvalificiranega deleza.

Prepoved DZU za pridobitev kvalificiranega deleza pomeni prepoved pridobitve taksne
udelezbe v kapitalu skrbnika ali pridobitve glasovalnih pravic (najve¢ 10 %), s katerimi bi
lahko DZU pomembneje vplivale na skrbnika. S to prepovedjo se zagotavlja neodvisnost

ravnanja skrbnika od DZU (Predlog ZISDU-1A 2004) in s tem vecja varnost vlagateljev.

» Neposredno trZenje skladov, ki jih upravljajo DZU drugih drzav ¢lanic EU.

Po vstopu Slovenije v EU se je pokazala potreba po dolocenih uskladitvah in spremembah
ZISDU-1, predvsem v zvezi z neposrednim trzenjem skladov, ki jih upravljajo DZU drugih
drzav ¢lanic EU. S sprejetjem ZISDU-1A so zacela veljati nova pravila za trzenje in prodajo
enot investicijskih skladov v upravljanju DZU drZav ¢lanic na obmocju Slovenije. Na novo so
bili dodani €leni v zvezi s trzenjem investicijskih skladov. DZU iz drzav ¢lanic EU lahko
trzijo enote investicijskih skladov, usklajenih z Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta
2001/107/EC, bodisi neposredno, bodisi preko podruznice. ATVP mora v okviru obvestila za
trZzenje in prodajo enot investicijskih skladov drzav ¢lanic na obmoc¢ju Slovenije preuciti, ali
bo nacrtovano oglaSevanje trzenja in prodaja ter nacrtovano razkrivanje, razpoloZljivost in
javna objava informacij v skladu z ZISDU-1 (Ur. 1. RS, §t. 110/02). Prav tako mora ATVP v
okviru postopka registracije investicijskega sklada drzave ¢lanice EU preuciti, ali so slovenski
prevodi izvlecka prospekta, prospekta, zadnjega letnega porocila investicijskega sklada in
morebitnega kasnejSega polletnega porocila, ustanovnega dokumenta investicijskega sklada
oziroma pravil upravljanja investicijskega sklada, ki jih bodo DZU razkrile, javno objavile
oziroma dale na razpolago vlagateljem v Sloveniji, ustrezni, in ali so DZU drzave ¢lanice k
posameznim investicijskim skladom izdelale dodatek k izvlecku prospekta, za potrebe trzenja

na obmocju Slovenije (Poroc€ilo o delu ATVP za leto 2004).

Seveda prihod tujih skladov pomeni konkurenco in pritisk na domace sklade, ki se bo v
prihodnjih letih stopnjeval. Pomembno je omeniti, da so domaci skladi bolj podvrzeni
nadzoru kot tuji. Slovenski vlagatelji, ki nalagajo sredstva v tuje sklade, lahko bistveno
povecajo nalozbeno tveganje, saj skladom ni potrebno zadostiti dokaj zapletenim in dragim
zakonskim proceduram. Zahteven zakonski okvir, ki mu sledijo slovenski skladi, sicer

zmanjSuje naloZbena tveganja, vendar so zato potisnjeni v slabsi konkuren¢ni polozaj,
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predvsem kar zahteva prilagodljivost in moznost hitrega odziva ob ugodnih poslovnih

priloznostih (Dernovsek 2005).

» Prenos opravljanja skrbniskih storitev na tretje osebe.

Prenos opravljanja skrbniSkih storitev na tretje osebe se nanasa na vodenje ra¢unov in hrambo

vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje na organiziranih tujih trgih (Grgi¢ 2004b).

5.7.3. Podzakonski akti in predpisi ZISDU-1A

ATVP je morala zaradi uveljavitve ZISDU-1A pripraviti nekatere nove podzakonske akte in
predpise oziroma dopolniti nekatere obstojece, izdane na podlagi ZISDU-1 (Porocilo o delu

ATVP za leto 2004).

5.7.4. Preoblikovanje pooblasc¢enih investicijskih druzb

Stevilo PID-ov se je v ¢asu od njihovega nastanka naprej postopoma zmanjsevalo. Izvedenih
je bilo vec¢ preoblikovanj znotraj posameznih DZU, predvsem pripojitve in spojitve v en sam
sklad, pa tudi razdruzitve, oddelitve in preoblikovanja v redne delniSke druzbe (Predlog
zakona ZISDU-1A 2004). V letu 2004 PID-i na trgu niso ve¢ obstajali. Vecina PID-ov, ki je
Se obstajala po sprejetju ZISDU-1A, se je preoblikovala v investicijske druzbe, razen enega
(Primus), ki se je takoj preoblikoval v vzajemni sklad. Investicijske druzbe, ki so nastale s

preoblikovanjem iz PID-ov, se bodo morale do leta 2011 preoblikovati v vzajemni sklad.

5.7.5. Kirsitve dolo¢b ZISDU-1A

V letu 2004 je ATVP od DZU, ki upravljajo investicijske sklade zahtevala odpravo naslednjih

krSitev v zvezi z nalozbami in posli investicijskih skladov, in sicer glede (Poroc¢ilo o delu

ATVP 2004):

- obveznosti razprsitve nalozb investicijskega sklada v vrednostnih papirjih istega izdajatelja
in z njim povezanih izdajateljev;

- obveznosti pridobitve soglasja ATVP k spremembi pravil upravljanja vzajemnega sklada;
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- obveznosti pridobitve dovoljenja za sklenitev skrbniske pogodbe.

Ugotovljene so bile tudi krSitve dolocb o dolznosti investicijske druzbe pridobiti soglasje
ATVP za spremembo statuta investicijske druzbe pred vpisom te spremembe v sodni register
ter krSitev dolocbe, zaradi opravljanja storitev upravljanja investicijskih skladov, ¢eprav za to

subjekt ni izpolnjeval zakonskih pogojev (Porocilo o delu ATVP 2004).

Te krSitve so bile posledice sprejetja ZISDU-1A v aprilu 2004, kateremu so se subjekti morali
prilagoditi.

Zakonodajalec je pri sprejemanju ZISDU-1A v ve¢ji meri uposteval ureditev, ki jo poznajo
drzave €lanice EU. Njegov cilj je bil omogociti investicijskim skladom Evropske skupnosti v
Sloveniji tako delovanje, katero ne bi bilo manj ugodno od tistega, ki velja za investicijske
sklade s sedezem v Sloveniji ter omogociti povecevanje vklju¢evanja investicijskih skladov v
Sloveniji v nastajajoci enotni evropski finan¢ni trg (Predlog zakona ZISDU-1A 2004). V letu
2004 se je harmonizacija naSe zakonodaje s podroc¢ja investicijskih skladov in DZU z
evropsko nanaSala na Evropski sporazum o pridruzitvi, in sicer na poglavje o pravici do
ustanavljanja investicijskih skladov DZU, kjer so bile doloCene obveznosti, ki smo jih z
ZISDU-1A v celoti izpolnili, zato lahko re€emo, da je naSa zakonodaja v celoti usklajena z
vsemi Direktivami Evropskega Parlamenta in Sveta o uskladitvi zakonov in drugih predpisov
o KNPVP (85/611/EEC, 88/220/EC, 95/26/EC, 2000/64/EEC, 2001/107/EC in 2001/108/EC)
ter ostalimi viri prava Evropske skupnosti (Predlog ZISDU-1A 2004).

5.8. Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje — uradno precisceno

besedilo (ZISDU-1-UPB1)

V letu 2005 je bila sprejeta najnovejsa razli¢ica Zakona o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje ZISDU-1-UPB1 (Ur. 1. RS, §t. 26/05). Je uradno precisceno besedilo, ki obsega:

0 Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje — ZISDU-1 (Ur. 1. RS, §t. 110/02);
0 Avtenti¢no razlago prvega odstavka 137. ¢lena Zakona o investicijskih skladih in druzbah

za upravljanje — ORZISDU137 (Ur. 1. RS, §t. 32/04) in
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O Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o investicijskih skladih in druzbah za

upravljanje — ZISDU-1A (Ur. 1. RS, §t. 42/04).

ZISDU-1-UPBI1 vsebuje ¢lene iz prejSnjih zakonov ter avtenti¢no razlago Ustavnega sodis¢a
v zvezi s 137. ¢lenom ZISDU. Ta ¢len je povzrocil nenatan¢no razumevanje v praksi, glede
prepovedi sklepanja poslov, ki jith DZU sklepajo za racun vzajemnega sklada z dolo¢enimi
osebami. Ni bilo jasno, ali so predmet prepovedi vsi posli, ali le posli, katerih predmet je
premozenje vzajemnega sklada, in ki sodijo v ureditev upravljanja premozenja vzajemnega
sklada. Sledi razlaga, da se prepoved sklepanja poslov iz 137. ¢lena nanasa zgolj na tiste
posle, katerih predmet upravljanja je premozenje vzajemnega sklada (PorocCilo za sprejem

avtenti¢ne razlage 137. ¢lena ORZISDU137 2004).

Na spreminjanje zakonodaje s podroc¢ja investicijskih skladov in DZU je v veliki meri
vplivala vkljucitev Slovenije v EU, saj je bila naSa dolznost prilagoditi slovenski pravni red
zakonom, ki veljajo v Evropski Skupnosti. Prve najpomembnejSe spremembe ZISDU so se
nanasale na preoblikovanje PID-ov in njihovih rokov za preoblikovanje. Zadnji veljaven
ZISDU-1 ter njegova sprememba in dopolnitev ZISDU-1A sta sestavljena tako, da prinasata
ve€jo varnost in zasCito vlagateljem, s ¢imer so izpostavljeni manjSemu tveganju kot v
preteklosti. ZISDU-1 in ZISDU-1A ter njuni podzakonski akti so dolocili nove varovalne

mehanizme za vlagatelja.

Pomembna je bila uvedba skrbnika za investicijske sklade, ki je za vlagatelja pomemben
predvsem zaradi opravljanja dodatnega nadzora nad pravilnostjo knjigovodstva skladov in
ravnanji DZU pri upravljanju premozenja investicijskih skladov nasploh. Uveden je bil
izvlecek prospekta; odpravljene so bile omejitve vlaganj investicijskih skladov, s ¢imer je bilo
omogoceno neposredno trzenje slovenskih investicijskih skladov v drugih drzavah ¢lanicah
EU in trzenje skladov v Sloveniji, ki jih upravljajo DZU drugih drZav ¢lanic EU; omogocene
so bile nove vrste nalozb, s katerimi se je povecalo Stevilo novih produktov na kapitalskem

trgu; uvedeno je bilo izvensodno reSevanje sporov.

Za vlagatelje je zakon, ki ureja podrocje investicijskih skladov prinesel zelo pomembno
dolo¢bo o popolni locitvi premozenja investicijskega sklada od premozenja DZU. V primeru

steCaja DZU sredstva investicijskega sklada ne zapadejo v steCajno maso. V primeru
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nepravilnosti DZU pri opravljanju dejavnosti upravljanja investicijskih skladov ima ATVP
pravico DZU odvzeti dovoljenje za upravljanje, in le-to prenesti na novega upravljavca, ali pa

sklad likvidirati (unov¢iti nalozbe sklada) in izkupicek vrniti vlagateljem (Lubej 2005).

Vlagatelji so zaradi velike transparentnosti poslovanja DZU ter azurnega obvescanja
donosnosti investicijskih skladov danes dobro obvesceni o vsebini poslovanja investicijskih
skladov. Za obvescenost skrbijo DZU, ki morajo vlagateljem poslati porocila ali povzetke
letne revizije poslovanja investicijskih skladov in DZU, dostopna jim morajo biti pravila
upravljanja in prospekti skladov, ki vsebujejo splosne pogoje poslovanja. Zaradi tega so lahko
vlagatelji prepusceni svoji odloc€itvi pri izbiri investicije v sklad, ki jo lahko kadarkoli

unov¢ijo.

Na upravljanje investicijskega sklada vlagatelji ne morejo vplivati, kar pa ne pomeni, da
lahko upravljavei investicijskega sklada poslujejo v svojem interesu, saj so zavezani k
investicijski politiki sklada. Vlagatelji so pridobili zaradi vecje sistemske varnosti, saj
zakonodaja zaostruje nadzor regulatorja nad DZU, postavlja dodatne zahteve glede
informacijske podpore DZU (nujnost revizijske sledi), nadzora in upravljanja tveganja druzb.
Za nadzor nad poslovanjem DZU, ki upravljajo investicijske sklade, skrbi med drugim tudi
ATVP, ki zahteva od DZU odpravo ugotovljenih krSitev, s katerimi bi lahko v nasprotnem

primeru skodili vlagatelju.

V tem poglavju sem opisala razvoj zakonodaje na podrocju investicijskih skladov. Opisala
sem evropske direktive o investicijskih skladih, ki jih je slovenski zakonodajalec uposteval pri
sprejemanju zakonov. Poglavje sem zacela s prvo sprejetim zakonom ZISDU iz leta 1994,
kateremu so sledile tri dopolnitve: ZISDU-A, ZISDU-B in ZICDU-C, nakar je bil v letu 2002
sprejet ZISDU-1. Namenila sem mu vec¢jo pozornost na podro¢ju sprememb in novosti, ki jih
je prinesel, predvsem z vidika varstva vlagateljev. ZISDU-1 je bil usklajen z evropsko
direktivo s podrocja investicijskih skladov in DZU, in sicer z Direktivo Evropskega
parlamenta in Sveta o uskladitvi zakonov in drugih predpisov o KNPVP (85/611/EEC) ter
njenimi dopolnitvami (88/220/EC, 95/26/EC, 2000/64/EC, 2001/108/EC). Zakon je bil delno
usklajen z zadnjo sprejeto evropsko direktivo - Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta o
usklajevanju zakonov in drugih predpisov o KNPVP, z namenom zakonsko urediti DZU in

izvlecke prospektov (2001/107/EC), kar je bil povod za sprejem ZISDU-1A v letu 2004. Z
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direktivami je Evropa predpisala pogoje, ki jih morajo DZU izpolnjevati, da lahko trzijo enote
premoZzenja svojih vzajemnih skladov znotraj drzav EU. Direktive se nanasajo na regulacijo
vzajemnih skladov. Ker so v Sloveniji poleg njih obstajale tudi investicijske druzbe je bila
slovenska zakonodaja v nekaterih doloc¢bah celo strozje urejena od evropske. V letu 2005 je
bilo objavljeno uradno precisc¢eno besedilo zakona ZISDU-1-UPBI, s katerim se zaenkrat
koncuje regulacija na strani drzave s podrocja investicijskih skladov. ZISDU-1-UPBI1 je
rezultat dolgega dela zakonodajalca, ki ni bilo lahko. Potrudil se je, da je na podlagi preteklih
izkuSenj in pomanjkljivosti v prvotnem ZISDU vlagatelju z razli¢nimi dolo¢bami ponudil

boljso zascito in varnost.

6. RAZVOJ ZAKONA, KI SE NAVEZUJE NA ZAKON S PODROCJA
INVESTICIJSKIH SKLADOV

Za moje podrocje raziskovanja je bil pomemben problem preoblikovanja PID-ov, ki sta ga
urejala dva zakona, in sicer ZISDU ter ZPSPID. V sprejetem ZISDU-1, ki je zacel veljati
01.01.2003, ni bilo vkljucenih dolocb, oziroma omenjeni zakon ni urejal rednih delnisSkih
druzb, nastalih s preoblikovanjem PID-ov, temvec¢ je bilo v prvem odstavku 237. ¢lena tega
zakona predviden sprejem posebnega zakona — ZPSPID. To poglavije bom namenila
doloc¢bam, ki jih dolo¢a ta zakon za preoblikovanje PID-ov. Omenjam ga pa zato, ker se
dolo¢be navezujejo na zakonodajo s podro¢ja investicijskih skladov, in ker bi morale biti te
dolo¢be Ze vkljuene v ZISDU-1, vendar to ni bilo mogofe zaradi Casovne omejenosti

prilagajanja zakonodaje evropskemu pravnemu redu s podrocja investicijskih skladov.

6.1. Pregled zakonodaje

Kot sem ze omenila, preoblikovanje PID-ov v zaprte ali odprte investicijske sklade ter nadzor
poslovanja in upravljanja teh skladov urejata ZISDU (Ur. 1. RS, §t. 6/94, §t. 68/96 — Odlocba
US, §t. 25/97, §t. 32/97, §t. 10/98, §t. 26/99) in nov ZISDU-1 (Ur. 1. RS, §t, 110/02, §t. 73/03-
Sklep US, s§t. 32/04, st. 42/04). Postopek, pogoje in rok preoblikovanja PID-ov v redne
delniske druzbe urejata ZISDU-1 (Ur. 1. RS, §t. 110/02) in ZPSPID (Ur. 1. RS, §t. 50/99).
Skozi leta se je tako kot ZISDU tudi ZPSPID veckrat spreminjal in dopolnjeval:
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O Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o Prvem pokojninskem skladu Republike
Slovenije in preoblikovanju pooblas¢enih investicijskih druzb — ZPSPID-A (Ur. 1. RS, St.
58/02);

0 Zakon o dopolnitvah Zakona o Prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije in
preoblikovanju pooblascenih investicijskih druzb — ZPSPID-B (Ur. 1. RS, st. 61/04);

0 Zakon o Prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije in preoblikovanju pooblas€enih

investicijskih druzb — uradno precisceno besedilo — ZPSPID-UPB1 (Ur. L. RS, §t. 26/05).

6.2. Zakon o Prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije in preoblikovanju

pooblascenih investicijskih druzb (ZPSPID)

V letu 1999 je zacel veljati ZPSPID (Ur. 1. RS, §t. 50/99), ki je dolocil nekaj novosti na
podroc¢ju PID-ov. Na podlagi ZPSPID so se delnice PID-ov zamenjale za nove delnice PID-
ov, in sicer v menjalnem razmerju deset novih delnic z nominalno vrednostjo 100 SIT, za eno
obstojeco delnico PID-a, ki je bila vredna 1000 SIT. Pred zamenjavo delnic so morali PID-i
izdati morebitne Se neizdane delnice iz upravljavske provizije v delnicah (odobreni kapital).
ZPSPID je dotedanjim lastnikom delnic PID-ov v delu, ki je priblizno ustrezal delezu
premozenja PID-ov, ki je bilo Se v obliki nezamenjanih lastniskih certifikatov, omogo¢il
izbirati med obstoje¢imi delnicami PID-ov in pokojninskimi boni, ki jih je izdal Kapitalski
sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja, zamenljivimi za polico dodatnega
pokojninskega zavarovanja pri Prvem pokojninskem skladu. Pravico do izbire pokojninskih
bonov je izkoristilo priblizno 5 % delnicarjev PID-ov (Porocilo o stanju na trgu vrednostnih
papirjev 1999). 33. ¢len ZPSPID je dolocil tudi nov rok za preoblikovanje PID-ov in sicer, tri
leta od uveljavitve zakona (to je 13.07.2002).
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6.3. Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o Prvem pokojninskem skladu
Republike Slovenije in preoblikovanju pooblas¢enih investicijskih druzb

(ZPSPID-A)

Zaradi ¢asovnih problemov pri preoblikovanju PID-ov, je bil v letu 2002 sprejet ZPSPID-A
(Ur. 1. RS, st. 58/02), kjer je bil spremenjen 33. ¢len zakona, v katerem je bil podalj$an rok za
uskladitev PID-ov z dolo¢bami ZISDU, in sicer iz 13.07.2002 na 31.12.2003.

V skladu z ZPSPID je morala SRD PID-om ponuditi dodatno premoZzenje v zameno za
lastniSke certifikate najkasneje do 13.01.2000. Na tej podlagi je bil postavljen tudi rok, do
katerega so morali PID-i uskladiti svoje nalozbe z ZISDU, in izpeljati ustrezne postopke za
preoblikovanje PID-ov v investicijsko druzbo oziroma redno delnisko druzbo. Navedeni rok
se je iztekel 13.07.2002. SRD je podpisala pogodbo o predaji premozenja PID-om Sele
11.02.2002, zato je priSlo do zamude pri zapolnjevanju privatizacijske vrzeli. PID-i zaradi
navedenih okoli$¢in, na katere niso imeli vpliva in zaradi sestave pridobljenega dodatnega
premozenja, ki so ga prejeli v zameno za neizkoriS¢ene lastniSke certifikate, niso mogli
zadostiti zakonskim zahtevam o usklajenosti nalozb v okviru zakonsko predpisanega roka
(13.07.2002). PID-i, ki bi se preoblikovali v redne delniske druzbe, bi namre¢ morali imeti
nalozbe usklajene, Se preden so premozenje dejansko pridobili. PID-i, ki bi se preoblikovali v
investicijske druzbe, pa bi morali uskladiti nalozbe z dolocbami ZISDU v zelo kratkem ¢asu,
kar pa je bilo prakti¢no skoraj nemogode. Ce se PID-i niso uskladili z dolo¢bami ZISDU, je
bil po tem zakonu nadzorni svet druzbe dolZzan sklicati skups¢ino delnicarjev, ki je odlocila,
ali se bo zacela likvidacija druzbe, ali preoblikovanje v redno delniSko druzbo. Ker PID-i niso
izpolnjevali pogojev za preoblikovanje v redno delnisko druzbo, ki so bili doloc¢eni v ZISDU,
se je nadzorni svet lahko odlocil le za likvidacijo, kar ni bil namen niti ZISDU niti ZPSPID,
zato je bilo potrebno podaljSati rok, do katerega so se PID-i lahko uskladili z dolocbami
ZISDU, to je do 31.12.2003 (Predlog ZPSPID-A 2002).

Spremembe ZPSPID-A so se nanasale tudi na popravek glede nastopa sankcij v primeru, da
DZU, ki upravljajo PID-e, le-tega ne uskladijo z dolo¢bami ZISDU v dolo€enem roku. V tem
primeru bi DZU prenehalo dovoljenje za upravljanje PID-ov in DZU bi izgubile pravico do
provizije po pogodbi o upravljanju PID-ov (Predlog ZPSPID-A 2002).
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S spremenjenim ZPSPID-A je zakonodajalec Zelel zagotoviti (Predlog ZPSPID-A 2002):

- ustrezen rok za uskladitev PID-ov z dolo¢bami ZISDU o investicijskih druzbah oziroma o
preoblikovanju v redne delniske druzbe v okviru zakonsko predvidene ¢asovne dinamike
usklajevanja, upostevaje zamik pri zapolnjevanju privatizacijske vrzeli;

- ustrezno Casovno dinamiko koncentracije lastniStva pokojninskih bonov in stabilno ter
nemoteno uresnicitev pravic imetnikov pokojninskih bonov za zamenjavo pokojninskih

bonov za police prostovoljnega pokojninskega zavarovanja.

6.4. Zakon o dopolnitvah Zakona o Prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije

in preoblikovanju pooblas¢enih investicijskih druzb (ZPSPID-B)

V letu 2004 sprejeti ZPSPID-B (Ur. 1. RS, §t. 61/04) se nanaSa na premoZzenje in nalozbe

Prvega pokojninskega sklada, katerega cilj je bil (Predlog ZPSPID-B 2004):

- zaradi velikega Stevila zavarovancev, ki imajo relativno majhno Stevilo tock police
omogociti racionalno izpolnjevanje obveznosti, ki izhajajo iz zavarovalnih polic;

- omogociti upravljavcu Prvega pokojninskega sklada vzpostavitev in vodenje azurne zbirke
podatkov o zavarovancih omenjenega sklada, za namene izracunavanja in izplacila
pokojninskih rent;

- omogociti oblikovanje kritnega sklada Prvega pokojninskega sklada s prenosom sredstev
omenjenega sklada v oblikah premozenja, kot jih dovoljuje zakon, ki ureja

zavarovalnistvo.

ZPSPID-B je ljudem dal moznost izbire, kako naj uporabijo svoje lastniske vlozke v PID-ih.
Drzava se je soCasno s sprejetjem zakona obvezala, da bo privatizacijski primanjkljaj, poleg
omenjene moznosti za delnicarje PID-ov, ustrezno napolnila, oziroma zapolnila z razlicnimi
oblikami drzavnega premoZenja. Delnicarji PID-ov so lahko ostali delnicarji (drzava je
poskrbela, da je z »ustreznim« premozenjem pokrila aktivo PID-ov), ali pa so svoje delnice
zamenjali za (prenosni, torej trzni) pokojninski bon, in posledi¢no zavarovalno polico
dodatnega zavarovanja (¢e so to zeleli). Za delnice praznih PID-ov, katerih delniarji so
zamenjali svoje delnice v pokojninske bone in kasneje v zavarovalne zivljenjske pokojninske

police, se je ustrezno zmanjsal privatizacijski primanjkljaj (Veselinovi¢ v Mramor 2000).
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Tako je ZPSPID-B dejansko reSeval tako imenovan privatizacijski primanjkljaj, in dokon¢no

uredil konec lastninjenja s preoblikovanjem PID-ov.

6.5. Zakon o Prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije in preoblikovanju

pooblascenih investicijskih druzb (ZPSPID-UPBI1)

Najnovejsa razli¢ica sprejeta v letu 2005, je ZPSPID-UPBI (Ur. 1. RS, §t. 26/05), ki je uradno

precisceno besedilo. Je zadnji zakon sprejet na podrocju preoblikovanja PID-ov, saj danes ne

obstajajo ve¢. ZPSPID-UPBI1 obsega:

0 Zakon o Prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije in preoblikovanju pooblas¢enih
investicijskih druzb — ZPSPID (Ur. L. RS, st. 50/99);

0 Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju — ZPIZ-1 (Ur. 1. RS, §t. 106/99);

0 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prekrskih — ZP-L (Ur. 1. RS, §t. 31/2000);

0 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o Prvem pokojninskem skladu Republike
Slovenije in preoblikovanju pooblas¢enih investicijskih druzb — ZPSPID-A (Ur. 1. RS, st.
58/02);

0 Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje — ZISDU-1 (Ur. 1. RS, st.
110/02);

0 Zakon o dohodnini — ZDoh-1 (Ur. 1. RS, §t. 54/04) in

O Zakon o dopolnitvah Zakona o Prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije in

preoblikovanju pooblaS¢enih investicijskih druzb — ZPSPID-B (Ur. 1. RS, §t. 61/04).

V tem poglavju sem opisala razvoj zakona, ki se navezuje na zakonodajo s podrocja
investicijskih skladov. Ker ZISDU s svojimi dolo¢bami ni uredil preoblikovanja PID-ov, je
bil zato sprejet poseben zakon — ZPSPID, ki je bil veckrat dopolnjen in spremenjen. Le-ta je
PID-om podrobneje dolocil postopke in roke za njihovo preoblikovanje v investicijske
druzbe, vzajemne sklade in redne delniske druzbe ter dal vlagateljem moznost izbire, kako

porabiti svoj lastniski certifikat.

83



7. KAPITALSKI TRG IN ZAKONODAJA S PODROCJA
INVESTICIJSKIH SKLADOV

Slovenski trg kapitala je dosegel precejSen napredek, kar zlasti velja za njegovo infrastrukturo
in pomen, ki si ga je pridobil v preteklem obdobju. Vedno bolj pomembni udelezenci na
sodobnih finan¢nih trgih in tudi v Sloveniji so investicijski skladi, ki ponujajo vlagateljem
raznovrstne prednosti v primerjavi z drugimi oblikami vlaganja, zaradi Cesar se vedno ve¢
ljudi odloca za to vrsto nalozb. Nalozbe v sklade prinasajo razli¢ne prednosti za vlagatelje. Od
razprSitve premoZenja in s tem manjSega tveganja do strokovnosti upravljanja, likvidnosti
sredstev, nizjih transakcijskih stroSkov, obstoja Siroke izbire storitev vlagateljem, nadzora

institucij nad poslovanjem investicijskih skladov in samostojnost izbora stopnje tveganja.

V tem poglavju bom poskusala prikazati ali danasnja zakonodaja s podroc¢ja investicijskih
skladov ozivlja kapitalski trg v Sloveniji. Razvoj kapitalskega trga je v veliki meri odvisen
prav od institucionalnih vlagateljev, kamor spadajo tudi njihova vlaganja v investicijske
sklade. Investicijske sklade ureja danes veljaven ZISDU-1-UPBI iz leta 2005. Danasnja
zakonodaja je oblikovana tako, da na razli¢ne nacine nudi vlagatelju varnost in zas¢ito, da
lahko varno vlaga v investicijske sklade. Najprej me bo zanimalo, ali danaSnja zakonodaja
vpliva na vlagatelje, tako da povecujejo svoja vlaganja in sredstva v investicijske sklade, kar
bi posredno vplivalo na ozivitev kapitalskega trga. Empiricno bom prikazala, kako se je
spreminjalo Stevilo vlagateljev v vzajemne sklade v preteklih letih ter kaksna so bila njihova

vlaganja v investicijske sklade.

Na trgu vrednostnih papirjev, ki je del kapitalskega trga, se trguje z delnicami investicijskih
druzb, kamor se vlagatelji neposredno vkljuc¢ijo z nakupom delnic. Pri vzajemnih skladih je
vkljucitev vlagatelja v trgovanje nekoliko drugacna. Ko se vlagatelj odloCi, da bo svoje
prihranke investiral v vzajemni sklad, mu morajo DZU izdati investicijski kupon, ki se nanasa
na ustrezno Stevilo enot premoZzenja vzajemnega sklada (ali tock). Vplacila investicijskih
kuponov, ki so bila opravljena v doloCenem obracunskem obdobju, se preracunajo v Stevilo
enot premozenja vzajemnega sklada po nakupni vrednosti enote premoZenja vzajemnega
sklada na zadnji dan tega obracunskega obdobja. Lastnistvo tock prinasa vlagatelju pravico do

izplacila po teko¢i vrednosti glede na rast premozenja sklada in pravico do sorazmernega
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deleza premozenja v primeru likvidacije sklada. Upravljavec, ki upravlja s premozenjem
vzajemnega sklada, katerega sestavljajo vplacila vlagateljev, investira v izbrana nalozbena
podrocja (v razlicne vrednostne papirje, odvisno od investicijske politike vzajemnega sklada)
tako, da uposteva razprSitev nalozb in da je v skladu s pravili upravljanja ter prospektom.
Torej, vlagatelj ne sodeluje neposredno pri trgovanju z vrednostnimi papirji, ampak samo
posredno, saj svoja sredstva zaupa v upravljanje DZU, ki nato njihova sredstva porazdelijo v

razli¢ne vrednostne papirje na kapitalskem trgu.

Razlika med vzajemnimi skladi in investicijskimi druzbami je v tem, da se pri vzajemnih
skladih zmanjsuje ali povecuje Stevilo enot premozenja v odvisnosti od prilivov in odlivov
sredstev vlagateljev. S tem se zmanjSujejo ali povec€ujejo sredstva premozenja sklada, ki jih
upravljavec investira naprej v druge nalozbe, s katerimi posreduje na kapitalskem trgu. Pri
investicijskih druzbah je Stevilo delnic vedno enako (razen v primeru, ¢e je prisSlo do

dokapitalizacije), tako da se spreminja le obseg prometa z delnicami investicijskih druzb.

Z neto prilivi v vzajemne sklade, v obdobju od leta 1999 do 2004 in z obsegom prometa z
delnicami (P)ID-ov, prav tako v obdobju od leta 1999 do 2004 bom poskusala prikazati vpliv
zakonodaje na vlagatelje, o ¢emer bom naprej lahko sklepala, ali je danes veljavna zakonodaja

s podrocja investicijskih skladov oblikovana tako, da ozivlja kapitalski trg.

> (Pooblascene) investicijske druzbe

(P)ID-1 imajo $tevilo delnic vedno enako, zato lahko pri njih ugotavljamo obseg prometa z

delnicami, ki ga bom prikazala v nadaljevanju.
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Graf 6.1: Obseg prometa (P)ID-ov v obdobju od leta 1999 do 2004 v %
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(Vir: Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2004. Letno porocilo. Agencija za

trg vrednostnih papirjev, Ljubljana, 12)

Graf prikazuje obseg prometa z delnicami (P)ID-ov v % v obdobju od leta 1999 do 2004.

Vsak stolpec prikazuje vrednost spremembe v primerjavi s predhodnim letom.

- Vletu 1999 se je promet PID-ov v primerjavi s prej$njim letom povecal za 438 %, kar je
posledica uvrstitve zadnjih delnic PID-ov na organiziran trg (skupaj uvrs¢enih 46 delnic
PID-ov na organiziranem trgu).

-V letu 2000 se je promet PID-ov v primerjavi s prejSnjim letom povecal za 16,73 %. V tem
letu, se je nadaljeval postopek preoblikovanja PID-ov v skladu z ZISDU, tako da se je
Stevilo PID-ov zmanjSalo za 3 (skupaj 43 delnic).

-V letu 2001 se je promet PID-ov zmanjSal za 11,78 %; kar je posledica zmanjSanja 6-ih
delnic PID-ov na trgu (skupaj 37). Tudi v tem letu se je nadaljeval postopek
preoblikovanja PID-ov. Vec¢ina DZU se je odlodila, ali za preoblikovanje PID-ov v celoti v
redne delniSke druzbe, ali pa za oddelitev oziroma razdruzitev v PID in redno delnisko
druzbo. Do konca leta 2001 se noben PID ni uskladil z dolo€bami ZISDU, ki so veljale za
investicijske druzbe.

-V letu 2002 se je promet (P)ID-ov v primerjavi s prej$njim letom ponovno povecal za
54,69 %. V tem letu se je na organiziranem trgu vrednostnih papirjev zmanjsalo Stevilo 8-
ih delnic PID-ov (skupaj 29) in povecalo Stevilo delnic investicijskih druzb (skupaj 4).

Posledica povecanja obsega prometa je bilo preoblikovanje in zapolnjena privatizacijska
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vrzel, tako da so imeli vsi PID-1 med svojimi sredstvi le realno premozenje brez
neizkoriS¢enih lastniSkih certifikatov.

-V letu 2003 se je promet (P)ID-ov v primerjavi s prej$njim letom zmanjsal za 29,05 %,
kar je posledica postopka preoblikovanj PID-ov. Ob koncu leta se je na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev zmanjsalo Stevilo 11-ih delnic PID-ov (skupaj 18) in povecalo Stevilo
delnic investicijskih druzb za 4 delnice (skupaj 8). Tudi v tem letu se je nadaljeval
postopek preoblikovanja PID-ov, ki bi moral biti po ZPSPID kon¢an do 31.12.2003.
Vecina PID-ov se je do konca leta, bodisi uskladila z dolo¢bami ZISDU-1, ki veljajo za
investicijske druzbe, bodisi razdruzila v investicijsko druzbo in redno delnisko druzbo,
bodisi v celoti preoblikovala v redno delnisko druzbo. Tako je ob koncu leta poslovalo 8
»posebnih« investicijskih druzb, ki so nastale s preoblikovanjem PID-ov in so se morale do
03.01.2005 uskladiti z dolocbami ZISDU-1. 19 PID-ov je do konca leta 2003 prilagodilo
strukturo nalozb in izvedlo vse potrebne postopke za preoblikovanje v redno delnisko
druzbo, 1 PID se je preoblikoval v vzajemni sklad. Kljub poteku zakonskega roka za
preoblikovanje (31.12.2003) je ob koncu leta Se vedno poslovalo 18 PID-ov, kar je
posledica tega, da so DZU vlozile zahteve za preoblikovanje PID-ov tik pred iztekom
zakonskega roka, tako da je ATVP o njih odlocala Sele v letu 2004, nekaj Ze odobrenih
preoblikovanj pa Se ni bilo vpisanih v sodni register.

- Tudi v letu 2004 je bil promet z delnicami investicijskih druzb manjsi za 1,32 % v
primerjavi s prej$njim letom. Ob koncu leta se je na trgu vrednostnih papirjev trgovalo z 11
delnicami »posebnih« investicijskih druzb. V tem letu se je zakljucilo preoblikovanje PID-
ov. 10 se jih je preoblikovalo v redno delniSko druzbo, 8 PID-ov, ki so dovoljenje za
preoblikovanje pridobili Zze v letu 2003, je v letu 2004 izvedlo vpis preoblikovanja v
sodnem registru. V letu 2005 so morale »posebne« investicijske druzbe opraviti prvo fazo
uskladitve z dolocbo prvega odstavka 236. ¢lena ZISDU-1, po katerem morajo DZU za
»posebno« investicijsko druzbo, ki jo upravljajo, s skrbnikom skleniti pogodbo o
opravljanju skrbniskih storitev, uskladiti statut, prospekt in izvlecek prospekta ter

poslovanje z dolo¢bami ZISDU-1 in na njegovi podlagi izdanimi predpisi.

Na podlagi omenjenih analiz lahko re€em, da sta ZISDU in ZPSPID s svojimi dolo¢bami o

preoblikovanju (P)ID-ov vplivala na obseg prometa z njihovimi delnicami.
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» Vzajemni skladi

V nadaljevanju bom najprej prikazala, kako se je v preteklih letih spreminjalo Stevilo

vlagateljev v vzajemne sklade.

Graf 6.2: Stevilo vlagateljev v vzajemne sklade v obdobju od leta 1999 do 2004 v %
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(Vir: Vzajemci.com (2005): Pregled trga: Stevilo vlagateljev v skladih. Dostopno na
http://www.vzajemci.com/stevilo vlagateljev.php, 29. september 2005)

Stevilo vlagateljev v vzajemne sklade se iz leta v leto poveluje, zaradi njihovega povedanega
zanimanja. Graf prikazuje spremembe v Stevilu vlagateljev v vzajemne sklade v % od leta
1999 do 2004. Vsak stolpec prikazuje vrednost spremembe v primerjavi s prejSnjim letom.
Stevilo vlagateljev se je primerjavi s prejsnjim letom poveéalo:

- vletu 1999 za 60,79 %;

v letu 2000 za 36 %;

- vletu 2001 za 18,04 %;

- vletu 2002 za 168,34;

- vletu 2003 za 54,83 % in

- vletu 2004 za 115,29 %.

V odstotkih najvecje povecanje Stevila vlagateljev v primerjavi s prej$njim letom sta imeli leti

2002 in 2004. V zadnjem letu se je Stevilo vlagateljev dvignilo na kar 126.547 vlagateljev. Pri
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tej Stevilki moramo upostevati, da je posameznik, ki ima kupone v ve¢ kot enem skladu, Stet
veckrat, tako da je dejansko Stevilo oseb, ki vlagajo v sklade nizje (Kodri¢ 2005). Eden od

dejavnikov za porast vlagateljev v preteklih letih je tudi povecana ponudba vzajemnih skladov

na slovenskem trgu.

V nadaljevanju prikazujem neto vplacila vlagateljev v obdobju od leta 1999 do 2004.

Graf 6.3: Neto vplacila v vzajemne sklade v obdobju od leta 1999 do 2004 v %
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(Vir: Vzajemci.com (2005): Pregled trga: vplacila in izplacila v vzajemne sklade. Dostopno

na http://www.vzajemci.com/vsi_mesecni.php, 29. september 2005)

Graf prikazuje neto vplacila v vzajemne sklade v % v obdobju od leta 1999 do 2004, s tem da
vsak stolpec prikazuje vrednost spremembe v primerjavi s prejSnjim letom. Neto vplacila so
izraCunana kot povprec¢je med vplacili in izplacili sredstev vlagateljev v posameznem letu.
Povecanje ali zmanjSanje neto vplacil bom poizkusila prikazati tako, da bom lahko ugotovila,
ali obstaja povezava med zakonodajo s podro¢ja ZISDU in neto vplacili. Uporabila bom neto

vpladila in Stevilo skladov, ki so v dolo¢enem letu obstajali ter Stevilo vlagateljev.
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V letu 1999 so se neto vplacila v primerjavi s prej$njim letom povecala za 220,73 %. Ob
koncu leta 1999 je poslovalo 17 vzajemnih skladov. V tem letu je bila sprejeta dopolnitev
ZISDU-C. Stevilo vlagateljev se je povecalo.

V letu 2000 so se neto vplacila zmanjsala za 48,22 %. Ob koncu leta istega leta je
poslovalo 19 vzajemnih skladov (2 ve¢ kot leto prej), med njihovimi nalozbami so se
pojavili tudi tuji vrednostni papirji. NaloZbe v tuje vrednostne papirje je doloc€il ze ZISDU,
vendar z omejitvijo 10 %. Tudi v tem letu se je Stevilo vlagateljev povecalo.

Neto vplacila so se zmanjSala tudi v letu 2001, in sicer za 5,33 %. Ob koncu leta je
poslovalo 18 vzajemnih skladov (1 manj kot leto prej). Tudi to leto se je Stevilo vlagateljev
povecalo, vendar je bil odstotek spremembe v primerjavi s prejSnjim letom majhen.

V letu 2002 je prislo do povecanega neto priliva v vzajemne sklade, saj se je v primerjavi s
prejSnjim letom povecal za kar 1.813,93 %, ceprav je ob koncu leta poslovalo enako
Stevilo vzajemnih skladov kot v letu prej. Posledica povecanega neto priliva in s tem novih
sredstev v vzajemne sklade je dvig borznih teCajev, znizanje obrestnih mer, visoki donosi
nalozb vzajemnih skladov in povecano zaupanje vlagateljev v trg vrednostnih papirjev
(Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev). Od leta 2000 do 2003 se zakonodaja na
podrocju vzajemnih skladov ni spreminjala, a je vseeno prislo do povecanih neto prilivov v
letu 2002. Povecalo se je tudi Stevilo vlagateljev za vec¢ kot 100 %.

V letu 2003, ko je zacel veljati novo sprejeti ZISDU-1 je sledilo zmanjSanje neto prilivov
za 9,76 %, Ob koncu leta je poslovalo skupaj 20 vzajemnih skladov (2 ve¢ kot leto prej).
Od tega je bilo 18 »posebnih« vzajemnih skladov, ki svojega poslovanja Se niso v celoti
uskladili z dolo¢bami ZISDU-1 ter 2 vzajemna sklada, ki sta bila Ze ustanovljena na
podlagi ZISDU-1. Tudi v tem letu ni bilo opaziti, da bi novo sprejeti ZISDU-1 vplival na
sredstva vlagateljev, Ceprav jim je ZISDU-1 ponudil boljSo zaSCito in varnost kot prej
veljaven zakon. Ugotovljenih je bilo tudi nekaj krSitev DZU, saj so se morale prilagoditi
novi zakonodaji. DZU v tem letu tudi niso izkoristile vseh moznosti, ki jim jih je ZISDU-1
omogodil (odprava omejitev vlaganj). Stevilo vlagateljev se je povecalo, ampak manj kot v
prejSnjem letu.

V letu 2004 so se neto prilivi povecali za 214,54 % v primerjavi s prejSnjim letom. Ob
koncu leta 2004 je delovalo 34 vzajemnih skladov, 15 skladov je bilo ustanovljenih na
podlagi ZISDU-1, ostali so bili neusklajeni. Tako je preko celega leta potekal postopek
usklajevanja »posebnih« vzajemnih skladov, ustanovljenih na podlagi ZISDU z dolocbami

ZISDU-1. V istem letu je 5 vzajemnih skladov uskladilo svoje poslovanje z dolocbami
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ZISDU-1, preostalih 14 »posebnih« vzajemnih skladov bo uskladitvene odlocbe ATVP
pridobilo v letu 2005. Pove€anje neto prilivov za kar 214,54 % v primerjavi s prej$njim
letom je posledica visokih donosov nalozb vzajemnih skladov v zadnjih letih, posledica
rasti borznih tecajev na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev in nizkih obrestnih mer pri
banc¢nih vlogah. V tem letu, aprila, je bil sprejet tudi ZISDU-1A, ki je omogocil
neposredno trzenje investicijskih skladov, ki jih upravljajo DZU iz drugih drZav ¢lanic EU.
Tako je ze v istem letu zacela kot prva tuja DZU iz Avstrije na obmoc¢ju Slovenije s
trzenjem in prodajo 10 investicijskih skladov (PoroCilo o stanju na trgu vrednostnih
papirjev). Za na$ trg trzenje tujih investicijskih skladov ne bo imelo kaksne neposredne
posledice, saj so nalozbene politike teh skladov v vecini primerov strukturirane tako, da se
sredstva iz Slovenije prelivajo na druge borze. Ker ZISDU-1A nalozbe vzajemnih skladov
ne omejuje zgolj na nalozbe na slovenski trg vrednostnih papirjev, je v strukturi sredstev
vzajemnih skladov opazen porast deleza nalozb v vrednostne papirje izdajateljev s
sedezem izven Slovenije, ki se bo v prihodnjih letih Se poveceval, kar pomeni, da se bo
odliv v tujino bistveno poveceval, zlasti ko bodo skladi uskladili svoje nalozbene politike z
novo zakonodajo (Dernovsek 2005). V letu sprejetja ZISDU-1A se je zopet povecalo

Stevilo vlagateljev za vec kot 100 % v primerjavi s prej$njim letom.

V letu 2005 je sprejetje ZISDU-1A spodbudilo trZenje tujih vzajemnih skladov. Do novembra
2005 je v Sloveniji tako trZilo svoje enote 138 vzajemnih skladov. Ceprav se je v tem letu
Stevilo skladov povecalo, je vseeno opazno zmanjSanje neto prilivov, na kar imajo velik vpliv,
po mnenju strokovnjakov, spremembe davéne zakonodaje. S povecanjem tujih skladov se bo
vedno ve¢ kapitala prelivalo na tuje trge, zato bodo morali slovenski upravljavci razmisljati o

tem, kako bi zadrzali kapital na slovenskem trgu.

Investicijski skladi zbirajo prihranke vlagateljev (s prodajo investicijskih kuponov vzajemnih
skladov oziroma delnic investicijskih druzb) in nalagajo tako zbrana denarna sredstva v
vrednostne papirje in druge oblike likvidnih nalozb. So pomemben udeleZzenec trga
vrednostnih papirjev, ki je del kapitalskega trga, zato je njihovo delovanje pomemben del
finanCnega sistema, katerega funkcija je zbiranje prihrankov in usmerjanje teh prihrankov v
investicije in s tem v gospodarski razvoj. Njihovo delovanje predstavlja pomemben
ekonomski interes vsake drzave. Zaradi uresnicevanja njihove ekonomske funkcije, je interes

vsake drzave zagotoviti trdnost (stabilnost) in zanesljivost delovanja tega segmenta
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finanCnega sistema ter zaupanje vlagateljev. Eden od pomembnih nacinov, s katerim drzava
zagotavlja prej opisane interese, je urejanje pravnih razmerij na podro¢ju delovanja
investicijskih skladov s prisilnimi pravnimi normami, ki usmerjajo ravnanje subjektov na tem

trgu.

Zgoraj opisano sem Zelela empiri¢no preveriti. Zanimalo me je, ali danes veljavna zakonodaja
s podro¢ja investicijskih skladov ozivlja kapitalski trg. To sem poskuSala dokazati tako, da
sem prikazala Stevilo vlagateljev v vzajemne sklade, neto prilive v vzajemne sklade in obseg
prometa z delnicami (P)ID-ov. Na podlagi analize podatkov sem ugotovila, da se je po
uveljavitvi ZISDU-1 v letu 2003 in sprejetju ZISDU-1A v letu 2004 povecalo Stevilo
vlagateljev v vzajemne sklade, zato so se povecali tudi neto prilivi, tako da je imel
upravljavec vec¢ sredstev v svojih rokah za nadaljnje investiranje na trg vrednostnih papirjev.
Obseg prometa z delnicami investicijskih druzb se je nekoliko zmanjsal, vendar vecje
spremembe ni bilo. Razlog za to, lahko najdemo v nujnosti preoblikovanja investicijskih
druzb v vzajemne sklade v prihodnosti, ko bodo morali vlagatelji pri takojSnjem izstopu
placati izstopno provizijo, zato se pri¢akuje, da se bo del sredstev iz investicijskih druzb

preusmeril v vzajemne sklade.

Glavni razlog za pove€anje neto prilivov v vzajemne sklade in povecanje obsega prometa z
delnicami investicijskih druzb je Stevilo vlagateljev, saj se z veCanjem le-teh povecujejo neto
prilivi in obseg prometa. Njihovo $tevilo se bo povecalo le v primeru, da bo zakonodaja
urejena tako, da bo vlagatelju nudila varnost in zasCito, s ¢imer se bo povecalo zaupanje
vlagateljev. Seveda so za vlagatelja pomembni tudi visoki donosi, vendar mu to ne pomaga,
¢e na trgu prihaja do razno raznih Spekulacij, kar privede do tega, da vlagatelj ne more dobiti
nazaj svojega vlozenega premozenja. To se je zgodilo v letu 1997, ko se je vrednost neto
prilivov v vzajemne sklade v primerjavi s prejSnjim letom zmanjSala za kar 83,73 % (glej
tabelo A.2). ZmanjSanje sredstev je bilo posledica povecanih izplacil vlagateljev, ko je ATVP
odkrila nepravilnosti v delovanju vzajemnih skladov Proficie Dadas d.o.0., kar je privedlo do
propada vzajemnih skladov. Posledica tega je bila, da vlagatelji niso dobili povrnjenih svojih
sredstev. Zato je zakonodaja, ki nudi varnost in zaS¢ito vlagateljem izredno pomembna. Po
sprejetju ZISDU-1 in ZISDU-1A lahko recem, da je slovenska zakonodaja oblikovana tako,

da z razli¢nimi instrumenti varuje vlagatelje.
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V poglavju sem raziskala, ali je danes veljavna zakonodaja s podrocja investicijskih skladov
oblikovana tako, da ozZivlja kapitalski trg v Sloveniji. Prisla sem do zakljucka, da ZISDU-1-
UPBI1 s svojimi dolo¢bami varuje vlagatelja in mu nudi varnost, s katerimi se zagotavlja
povecevanje Stevila vlagateljev v investicijske sklade, kar povzroci ozivitev kapitalskega trga.
KolikSen je vpliv zakona na kapitalski trg je tezko re¢i. V zadnjem poglavju sem empiri¢no
preverila, ali ta vpliv sploh drzi. Prisla sem do zakljucka, da danasnja zakonodaja s podrocja
investicijskih skladov ozivlja kapitalski trg, vendar bo moralo preteci daljSe obdobje, da bi to
res lahko dokazali. Na investicije vlagateljev seveda vplivajo tudi drugi dejavniki. V zadnjem
¢asu je to predvsem davcna zakonodaja, saj se vlagatelji bojijo, da bodo z uvedenim davkom

izgubili del svojih investicij.
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8. SKLEP

V Sloveniji je na nastanek vecine investicijskih skladov v veliki meri vplival proces
lastninjenja druzbenega kapitala ob koncu 20. stoletja. V diplomskem delu sem opredelila tudi
to problematiko, saj je imel proces velik vpliv na razvoj zakonodaje s podro¢ja investicijskih
skladov. V procesu lastninjenja druzbenega kapitala so nastali zaprti investicijski skladi PID-
1, ki so bili privatizacijski posredniki in predhodniki danasnjih investicijskih druzb. Postopke,
pogoje in roke za preoblikovanje PID-ov je opredeljevala zakonodaja s podrocja investicijskih
skladov, kasneje pa je bil sprejet dodaten zakon ZPSPID, ki je bolj natancno dolocil pogoje in
postavil roke za njihovo preoblikovanje in dokoncno uredil konec lastninjenja s

preoblikovanjem PID-ov.

Prvi zakon s podrocja investicijskih skladov — Zakon o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje — ZISDU, je bil sprejet na zacetku 90-ih let prejSnjega stoletja. Z njim se je zacelo
ustanavljati Stevilne PID-e, vzajemne sklade in DZU, ki upravljajo investicijske sklade.
Dolocbam, ki jih je dolo¢il ZISDU v letu 1994 so se prilagodili tudi v preteklosti ustanovljeni
nekateri vzajemni skladi. Slovenija je v letu 1995 zaprosila za prikljucitev v EU. Kot
pridruzena clanica je morala svoj pravni red uskladiti z evropskim, zato je bilo potrebno
ZISDU veckrat spremeniti in dopolniti. Razlog za dopolnitev zakona je bil tudi ta, da so se po
sprejetjiu ZISDU pojavile dolocene nejasnosti in krSitve v zvezi z njegovimi dolo¢bami.
Zakonodajalec se je zavedal, da je najpomembnejSe zavarovanje vlagatelja, brez katerega
kapitalski trg v prihodnosti ne bi obstajal. Tudi zaradi tega je zakonodajalec veckrat
spreminjal in dopolnjeval zakone, a se je Se vedno zgodilo, da so bili na koncu oskodovani
ravno vlagatelji. Harmonizacijo zakonodaje s podro¢ja investicijskih skladov je Slovenija
zacela v letu 1997, ko je Drzavni zbor RS ratificiral Evropski sporazum o pridruzitvi, ki ga je
podpisala Slovenija z EU. Ta sporazum je bil pravna osnova odnosov med Slovenijo in EU,
katerega cilj je bil vzpostavitev proste trgovine med EU in Slovenijo. Predvideval je postopno
prilagajanje evropskim predpisom, zato je Slovenija v letu 1997 sprejela prvo spremembo in
dopolnitev zakona ZISDU-A, nadaljevala je s sprejemom druge — ZISDU-B v letu 1998 in s
sprejemom tretje — ZISDU-C v letu 1999. V vseh teh letih se je Slovenija priblizevala

evropskim direktivam o investicijskih skladih, a Se vedno ni bila usklajena s pravom EU.
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Najvecji korak na podro¢ju sprejemanja zakonodaje s podrocja investicijskih skladov je
naredila s sprejetjem novega ZISDU-1 v letu 2002, ki je zacel veljati na zacetku leta 2003 in
katerega sprejem je bil pogojen s prikljuc¢evanjem Slovenije EU. ZISDU-1 je bil predmet
harmonizacije s pravnim redom EU, ki je v svojih dolo¢bah uposteval posebnosti slovenskega
kapitalskega trga. V celoti je bil usklajen z Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta o
uskladitvi zakonov in drugih predpisov o KNPVP 85/611/EEC in njegovimi dopolnitvami
(88/220/EC, 95/26/EC, 2000/64/EC, 2001/108/EC) in delno usklajen z Direktivo Evropskega
parlamenta in Sveta o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o KNPVP, z namenom
zakonsko urediti DZU in izvlecke prospektov (2001/107/EC), kar je bil razlog za sprejem
ZISDU-1A v letu 2004. ZISDU-1 je bil usklajen tudi z ostalimi viri prava Evropske
Skupnosti.

ZISDU-1 je s svojimi novostmi omogoc€il nadaljnji razvoj trga investicijskih skladov in
njegovo liberalizacijo ter vkljuCevanje v integralni evropski trg. Vnesel je red in tako
dopuscal manj moznosti za razlicne manipulacije, ki so se dogajale v preteklosti. Prinesel je
ve¢ bistvenih sprememb, med katerim sta bili najpomembnejs$i varstvo in zas€ita malih
vlagateljev, ki ju je zakon zagotavljal na ve¢ nac¢inov. Eden od teh je bila uvedba skrbnika nad
premozenjem in poslovanjem investicijskega sklada. Varstvo vlagateljev se je posredno
povecevalo tudi s preglednostjo in nadzorom nad poslovanjem investicijskih skladov in DZU;
s predpisi o minimalnih organizacijskih standardih, katerim morajo DZU zadovoljiti, z
dodatnimi zahtevami glede informacijske podpore DZU in z upravljanjem tveganj, o katerih
morajo porocati ATVP; s poslovanjem DZU, ki poslujejo v skladu s predpisi ATVP; z
razprSenostjo nalozb investicijskega sklada; z omejitvami delezev lastniStva posameznega
izdajatelja vrednostnih papirjev; s prospektom in izvleckom prospekta; s prenosom storitev
upravljanja DZU na drugo druzbo, ki ne smejo biti naknadno prenesene na tretjo osebo; s
kapitalsko ustreznostjo DZU. Klju¢na sprememba, ki jo je prinesel ZISDU-1 je bila odprava
omejitev nalozb investicijskega sklada na tuje trge, kjer so DZU lahko po starem zakonu
vlagale na tuje kapitalske trge le do 10 % sredstev investicijskega sklada. S to spremembo je
bila upravljavcem investicijskih skladov, ob zahtevah po strokovnem upravljanju s tveganji,
dopuscena moznost do iskanja priloznosti in donosov tudi izven slovenskih meja. ZISDU-1 je
vseboval tudi dolocbe glede zaraunavanja provizij in drugih stroskov, ki so postali za
vlagatelje pomemben dejavnik pri izbiri investicijskega sklada. Opredelil je nekatere nove

oblike investicijskih skladov, ki so takrat bili Ze prisotni na razvitih kapitalskih trgih.
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ZISDU-1 je bil sprejet po nujnem postopku, saj je Slovenija Ze zamujala s sprejetjem novega
zakona s podroc¢ja investicijskega sklada. To je bil tudi razlog, da je bil ZISDU-1 delno
usklajen z zadnjo evropsko direktivo o investicijskih skladih 2001/107/EC, kar je bil razlog za
sprejem ZISDU-1A, ki je bil dokon¢no usklajen z vsemi evropskimi direktivami in z ostalim
pravnim redom EU. Zagotovil je Se dodatno varstvo vlagateljev s spremenjeno vsebino pravil
upravljanja vzajemnega sklada in vsebino prospekta; z razpolaganjem DZU z ustreznim
kapitalom glede na obseg premozenja investicijskih skladov, ki jih upravljajo; z neposrednim
ali posrednim opravljanjem storitev upravljanja investicijskih skladov drzav ¢lanic EU ter z
neposrednim trzenjem skladov, ki jih upravljajo DZU drugih drzav ¢lanic EU. S tem je
ZISDU-1A dopustil moznost prihoda konkurence tujih investicijskih skladov, kar pomeni

liberalizacijo in odpiranje slovenskega kapitalskega trga.

Investicijski skladi so pomemben dejavnik, ki so prisotni na kapitalskem trgu in pospesujejo
njegov razvoj. Ta razvoj je v veliki meri odvisen prav od vlagateljev, kajti ¢e ne bi vlagali
svojih prihrankov v investicijske sklade, se ne bi povecevalo premozenje skladov, ki ga
upravljavci investirajo v vrednostne papirje in s tem ozivljajo razvoj kapitalskega trga. Da bo
vlagatelj zaupal svoje premozenje in ga vlozil v investicijski sklad se mora pocutiti varno. To
varnost mu zagotavljata ZISDU-1 in ZISDU-1A s svojimi dolo¢bami, ki sem jih opisala v
diplomskem delu. Empiri¢no sem prikazala, da so se po sprejetju nove zakonodaje s podrocja
investicijskih skladov povecali neto prilivi v vzajemne sklade in Stevilo vlagateljev vanje.
Obseg prometa z delnicami investicijskih druzb se ni veliko spremenil, bo pa v prihodnosti
mogoce opaziti trend razvrS€anja prihrankov iz investicijskih druzb v vzajemne sklade, saj se

bodo morale investicijske druzbe preoblikovati v vzajemne sklade.

Ob zakljucku diplomske naloge lahko potrdim prvo hipotezo, da se je slovenska zakonodaja s
podrocja investicijskih skladov priblizevala direktivam Evropske Unije in, da je danes
usklajena s pravom Evropske Unije in je v nekaterih dolocbah celo stroZje opredeljena, kot to

zahtevajo evropske direktive.

Z analizo sem prisla tudi do naslednjega zakljucka, v katerem lahko potrdim drugo hipotezo,
da je danes veljavna zakonodaja s podrocja investicijskih skladov oblikovana tako, da nudi

vlagatelju varnost in zascito ter ozivlja kapitalski trg v Sloveniji.
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eni strani in Evropskimi skupnostmi in njihovimi drZavami clanicami, ki delujejo v
okviru Evropske unije na drugi strani s sklepno listino ter protokola, s katerim se
spreminja evropski sporazum o pridruzitvi med Republiko Slovenijo na eni strani in
Evropskimi skupnostmi ter njihovimi drzavami clanicami, ki delujejo v okviru Evropske
unije na drugi strani — MESP (Ur. 1. RS, §t. 13/97, 24.7.1997).

Zakon o Skladu Republike Slovenije za razvoj — ZSRaz (Ur. 1. RS, §t. 7/93, 4.2.1993).
Zakon o Slovenskem odsSkodninskem skladu — ZSOS (Ur. 1. RS, §t. 7/93, 4.2.1993).
Zakon o trgu vrednostnih papirjev - uradno precisceno besedilo — ZTVP-1-UPBI1 (Ur.

1. RS, §t. 26/05, 15.03.2005).
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136.

137.

138.

139.

140.

Zakon o trgu vrednostnih papirjev — ZTVP (Ur. L. RS, §t. 6/94, 11.02.1994 ).

Zakon o zadrugah — ZZad (Ur. 1. RS, §t. 13/92, 20.03.1992).

Zakon o spremembi zakona o zakljucku lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v lasti
Slovenske razvojne druzbe — ZZ1.PPO-B(Ur. L. RS, §t. 79/01, 10.10.2001).

Zakon o spremembi zakona o zakljucku lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v lasti
Slovenske razvojne druzbe — ZZLPPO-A (Ur. . RS, §t. 12/99, 26.2.1999).

Zakon o zakljucku lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v lasti Slovenske razvojne

druzbe — ZZ1LPPO (Ur. L. RS, §t. 30/98, 16.4.1998).

Direktive Evropske Unije

141.

142.

143.

144.

145.

Direktiva Evropskega Parlamenta in Sveta o uskladitvi zakonov in drugih predpisov o
kolektivnih nalozbenih podjemih za viaganja v prenosljive vrednostne papirje ali
KNPVP (85/611/EEC, 20.12.1985). Dostopno na
http://www.vzajemci.com/slovar.php?pojem=89 (28. oktober 2005).

Direktiva Sveta o spremembah Direktive 85/611/EGS o usklajevanju zakonov in drugih
predpisov o kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne
papirje glede nalozbenih politik nekaterih KNPVP (88/220/EC, 22.03.1988), slovenski
prevod. Dostopno na http://www.vzajemci.com/slovar.php?pojem=89 (28. oktober
2005).

Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta, ki spreminja Direktivo 85/611/EGS na
podrocju kolektivnih nalozbenih podjemov za vliaganja v prenosljive vrednostne papirje
z namenom okrepitve nadzora varnega in skrbnega poslovanja (95/26/EC, 29.06.1995),
slovenski prevod. Dostopno na http://www.vzajemci.com/slovar.php?pojem=89 (28.
oktober 2005).

Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Direktive Sveta 85/611/EGS
glede izmenjave podatkov s tretjimi drzavami (2000/64/EC, 07.11.2000), slovenski
prevod. Dostopno na http://www.vzajemci.com/slovar.php?pojem=89 (28. oktober
2005).

Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Direktive Sveta 85/611/EGS o
usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih podjemih za

vliaganja v prenosljive vrednostne papirje, z namenom zakonsko urediti druzbe za
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146.

upravljanje in izvlecke prospektov (2001/107/EC, 21.01.2002), slovenski prevod.
Dostopno na http://www.vzajemci.com/slovar.php?pojem==89 (28. oktober 2005).
Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Direktive Sveta 85/611/EGS o
usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih podjemih za
vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (2001/108/EC, 21.01.2002), slovenski
prevod. Dostopno na http://www.vzajemci.com/slovar.php?pojem=89 (28. oktober
2005).

Predlogi zakonov

147.

148.

149.

150.

151.

152.

153.

Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in
druzbah za upravijanje (ZISDU-14) — nujni postopek. Letnik XXX. St. 35. Ljubljana:
Porocevalec Drzavnega zbora Republike Slovenije, 25. marec 2004, 3-57.

Predlog zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-1) — nujni
postopek. Letnik XXVIII. St. 103. Ljubljana: Poro¢evalec Drzavnega zbora Republike
Slovenije, 25. oktober 2002, 3-76.

Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in
druzbah za upravljanje (ZISDU-C) — hitri postopek. Letnik XXV. St. 9. Ljubljana:
Poroc¢evalec Drzavnega zbora Republike Slovenije, 19. februar 1999, 7-10.

Predlog zakona o spremembi in dopolnitvi zakona o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje (ZISDU-B) — hitri postopek. Letnik XXIIIL. St. 56. Ljubljana: Porogevalec
Drzavnega zbora Republike Slovenije, 28. november 1997, 3-5.

Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in
druzbah za upravijanje (ZISDU-A) — hitri postopek. Letnik XXII. St. 35. Ljubljana:
Porocevalec Drzavnega zbora Republike Slovenije, 26. september 1996, 3-12.

Predlog zakona o dopolnitvah zakona o Prvem pokojninskem skladu Republike
Slovenije in preoblikovanju pooblascenih investicijskih druzb (ZPSPID-B) — skrajsani
postopek. Letnik XXX. St. 23. Ljubljana: Porodevalec Drzavnega zbora Republike
Slovenije, 9. marec 2004, 15-19.

Predlog zakona o spremembah zakona o Prvem pokojninskem skladu in preoblikovanju
pooblascenih investicijskih druzb (ZPSPID-A) — hitri postopek. Letnik XXVIII. St. 44.
Ljubljana: PoroCevalec Drzavnega zbora Republike Slovenije, 25. april 2002, 7-12.
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154.

Predlog zakona o zagotavljanju sredstev PID zaradi zamenjave ter sredstev za zbrane
lastniske certifikate (ZZSPID) — hitri postopek. Letnik XXII. St. 36. Ljubljana:

Poroc¢evalec Drzavnega zbora Republike Slovenije, 3. oktober 1996, 3-5.

Odlocba

155.

Odlocbha o ugotovitvi, da dolocbe 6. clena, drugega odstavka 13. ¢lena, 18., 19., 20. in
27. clena, prvega in enajstega odstavka 51. clena ter 63. clena zakon o zakljucku
lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v lasti Slovenske razvojne druzbe niso v
neskladju z ustavo in o ugotovitvi, da sta Cetrti in deveti odstavek 51. clena istega

zakona v neskladju z ustavo (Ur. 1. RS, §t. 12/2001, 23.02.2001).

Odlok

156.

157.

Odlok o spremembah in dopolnitvah odloka o dodatnem premozZenju, ki se preda
pooblascenim investicijskim druzbam za lastniske certifikate (Ur. 1. 99/2001,

07.12.2001).

Odlok o spremembah in dopolnitvah odloka o dodatnem premozenju, ki se preda
pooblascenim investicijskim druzbam za lastniske certifikate (Ur. 1. 76/2001,

28.09.2001) .

Sklep

158. Sklep o sprejemu pobude in o zacasnem zadrzZanju enajstega odstavka 237. clena

zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (Ur. 1. RS, §t. 73/2003,
29.07.2003).

Uredba

159. Uredba o izdaji, razdelitvi in uporabi lastniskih certifikatov (Ur. 1. RS, §t. 40/1993,

17.07.1993).
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PRILOGA A

Tabela A.1: Obseg prometa (pooblascenih) investicijskih druzb v obdobju od leta 1998
do 2004 v mrd SIT

Obseg prometa (P)ID

Leto (v mrd SIT)
1997 0

1998 10

1999 53,8

2000 62,8

2001 55,4

2002 85,7

2003 60,8

2004 60

(Vir: Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2004. Letno porocilo. Agencija za

trg vrednostnih papirjev, Ljubljana, 12)

Graf A.4: Obseg prometa (pooblasc¢enih) investicijskih druzb v obdobju od leta 1997 do
2004 v mrd SIT
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(Vir: Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2004. Letno porocilo. Agencija za

trg vrednostnih papirjev, Ljubljana, 12)
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Tabela A.2: Stevilo vlagateljev v vzajemne sklade v obdobju od leta 1998 do 2004

Leto St. vlagateljev
1998 5.481
1999 8.813
2000 11.986
2001 14.148
2002 37.965
2003 58.781
2004 126.547

(Vir: Vzajemci.com (2005): Pregled trga: Stevilo vlagateljev v skladih. Dostopno na

http://www.vzajemci.com/stevilo vlagateljev.php, 29. september 2005)

Graf A.5: Stevilo vlagateljev v vzajemne sklade v obdobju od leta 1998 do 2004
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(Vir: Vzajemci.com (2005): Pregled trga: Stevilo vlagateljev v skladih. Dostopno na

http://www.vzajemci.com/stevilo_vlagateljev.php, 29. september 2005)
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Tabela A.3: Neto vplacila v vzajemne sklade v obdobju od leta 1996 do 2004 v tiso¢ SIT

Neto vplacila v

vzajemne sklade
Leto (v tisoc€ SIT)
1996 464.865
1997 75.636
1998 957.332
1999 3.070.491
2000 1.590.014
2001 1.505.290
2002 28.810.164
2003 25.998.438
2004 81.776.621

(Vir: Vzajemci.com (2005): Pregled trga: vplacila in izplacila v vzajemne sklade. Dostopno

na http://www.vzajemci.com/vsi_mesecni.php, 29. september 2005)

Graf A.6: Neto vplacila v vzajemne sklade v obdobju od leta 1996 do 2004 v tiso¢ SIT
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na http://www.vzajemci.com/vsi_mesecni.php, 29. september 2005)
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