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POVZETEK

Predmet diplomske naloge so nalozbe v vzajemne sklade, ki so postale vedno bolj priljubljena
nalozba denarnih sredstev fizi¢nih oseb. Cilj diplomskega dela je predstaviti delovanje druzbe
za upravljanje, razlicne vzajemne sklade in njihovo nalozbeno politiko. Nazadnje pa

predstaviti Se davcni vidik nalozb v vzajemne sklade, ki je za vlagatelje zelo pomemben.

Najprej so razlozeni osnovni pojmi o vzajemnih skladih in kak$ne vrste vzajemnih skladov
poznamo. Diplomsko delo vsebuje nekaj zakonskih aktov, ki urejajo poslovanje druzb za
upravljanje in trzenje vzajemnih skladov. Predstavila sem tudi druzbo za upravljanje X od

ustanovitve do danes in seveda vse vzajemne sklade, ki jih upravlja.

V raziskovalnem delu je bila izvedena anketa o poznavanju vzajemnih skladov in njihovih

osnovnih znacilnosti. Rezultati ankete so tudi grafi¢no predstavljeni in komentirani.

Ugotovili smo, da so naloZbe v vzajemne sklade vedno bolj zanimive, predvsem zato, ker ob
relativno visoki varnosti ponujajo tudi visje donose. Namenjene pa so vsem tistim, ki nimajo
dovolj casa ali znanja, da bi sami trgovali z vrednostnimi papirji. Iz tega razloga so tu
upravljavci vzajemnih skladov, ki skrbijo, da so nalozbe varne in da kljub nihanjem vrednosti

delnic ne izgubljajo na vrednosti.

Klju¢éne besede: vzajemni sklad, delnica, druzba za upravljanje, Agencija za trg

vrednostnih papirjev, davek na dobicek.



ABSTRACT

The subject of diploma work is investments in mutual funds, which have become increasingly
popular fund investment among natural persons. The aim of diploma work is to introduce the
functioning of the management company, various mutual funds and their investment policy.
And finally, presentation of the tax aspects of investments in mutual funds which is of great

importance for investors.

First, there is an explanation of the basic concepts of mutual funds and what kind of mutual
funds do we know. The diploma work contains as well several legislative acts which manage
business of marketing and management of mutual funds. There is also a presentation of a
management company X since formation till nowadays and mutual funds that are managed by

them.

My research work is based upon the results of the questionnaire about knowledge of mutual

funds and their basis characteristics. Results are graphically presented and commented.

We found out that investments in mutual funds are more and more interesting, mostly because
due to relatively high security they offer higher yields. They are intend for those who do not
have time or knowledge to trade with shares by themselves. For this reason managers of
mutual funds ensure that investments are safe and despite of fluctuations in the stock market

does not lose value.

Key words: mutual fund, share, management company, Securities Market Agency, tax

on profits
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1. UVOD

1.1 Opredelitev obravnavane zadeve

V tej diplomski nalogi raziskujemo delo skrbnikov vzajemnih skladov druzbe za upravljanje
X. Predstavitev obsega vseh 10 vzajemnih skladov, ki se trenutno trzijo. Prav tako bomo
predstavili, kako strogo so regulirana pravila za delovanje vseh druzb za upravljanje v

Republiki Sloveniji.

1.2 Namen, cilji in osnovne trditve diplomskega dela

Namen diplomskega dela

Namen diplomske naloge je prikaz delovanja druzbe za upravljanje, predstavitev posameznih
skladov, njihove nalozbene politike in predstavitev davénega vidika varevanja v vzajemnih
skladih, ki je za vlagatelje izredno pomemben.

Cilji diplomskega dela

Glavni cilj naloge je spoznati, kako poteka ustanovitev vzajemnega sklada, kako se z njim
upravlja, kako se izbirajo nalozbe... Nadalje sledi poskus dokazati, da so upravljavci druzbe X
pri svojem delu zelo uspesni, da so med vecjimi upravljavei (glede na zbrana sredstva) v
Sloveniji in da so njihovi skladi med najbolj$imi v Sloveniji.

Osnovne trditve diplomskega dela

V diplomski nalogi se pojavi osnovna trditev, da je varevanje v vzajemnih skladih na dolgi

rok boljsa nalozba kot npr. ban¢ni depozit, saj prinasa bistveno visji donos, kot so obresti v

bankah kljub tveganosti nalozbe in davéni obremenitvi ob prodaji.



1.3 Predpostavke in omejitve

Pri pisanju diplomske naloge bo glavna tezava pridobiti podatke o poslovanju DZU in o
poslovnih odlocitvah trznikov o izbiri nalozb za posamezen vzajemni sklad saj so ti podatki
poslovna skrivnost. Zato so podatki o organiziranosti DZU, o moznih nalozbah, o razli¢nih
poro€ilih, ki jih morajo DZU pripravljati pridobljeni preko ATVP (Agencija za trg

vrednostnih papirjev), ki dolo¢a poslovanje vseh DZU.

1.4 Predvidene metode raziskovanja

Najprej so podrobneje predstavljeni posamezni vzajemni skladi. Podatki o njih so dostopni na
spletni strani DZU in drugih spletnih straneh, ki spremljajo poslovanje vseh druzb za
upravljanje.

Nadalje sledi anketa o poznavanju skladov druzbe X, izvedena med stotimi naklju¢no
izbranimi fizi€nimi osebami. Anketa obsega vprasanja o poznavanju posameznih vzajemnih
skladov in poznavanje stroskov skladov, poznavanje varCevalnih nacrtov ter poznavanje

dav¢nega vidika nalozb v vzajemnih skladih.

Rezultati izvedene ankete so graficno predstavljeni in komentirani.
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2. OSNOVNE ZNACILNOSTI VZAJEMNIH SKLADOV

2.1 Kaj je vzajemni sklad

Vzajemni sklad je premozenje, ki ga sestavljajo nalozbe v prenosljive vrednostne papirje in je
bilo financirano z denarjem fizi¢nih ali pravnih oseb ter je v lasti teh oseb. Sredstva

vzajemnega sklada se zbirajo z javno prodajo izdanih investicijskih kuponov (Lubej, 2002,

21).

2.2 Prednosti

Vzajemni skladi so optimalna oblika dolgoro¢nega varcevanja v razlicne namene, kot so
nakup ali gradnja nepremicnine (hiSe, stanovanja ali vikenda), Solanje, dodatno pokojnino in
ostale namene, kjer je treba zbrati skozi vecletno obdobje razmeroma visoko vsoto denarja.
Ker trajajo tovrstna varcevanja vec let, je zaZeleno, da v tem Casu Ze privarcevani kapital vsaj
ohranja svojo vrednost, oziroma $e bolje, da se njegova vrednost tudi realno povecuje (Lubej,
2002, 54).

2.3 Kako deluje vzajemni sklad

Vzajemni sklad je podjem, ki zdruzuje denarna sredstva velikega Stevila vlagateljev in jih
zanje nalaga v razli¢ne vrednostne papirje v okviru investicijskih ciljev in politike, ki jih sklad
vnaprej opredeli in so zapisane v prospektu in izvlecku prospekta vzajemnega sklada.
Premozenje vzajemnega sklada je razdeljeno na enake enote premozenja, vlagatelj pa pridobi
investicijski kupon, ki se glasi na ustrezno $tevilo enot premozenja. Z vplacilom vrednosti
investicijskega kupona postane kupec lastnik sorazmernega dela premozenja vzajemnega
sklada.
(http://www.nlbskladi.si/cgibin/nlbweb.exe?doc=7933&SeS=8214911721105-1167037361,
dne 15. 2. 2008)
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2.4 Klasifikacija vzajemnih skladov

Vsak vzajemni sklad je oblikovan za doloc¢en ciljni segment potencialnih vlagateljev, ki so si

podobni v tem, da imajo podobne preference, Zelje, financne cilje in podobno nagnjenost k

tveganju. Zaradi prilagajanja razli¢nim potrebam in preferencam vlagateljev se je razvila vrsta

vzajemnih skladov, ki so osredotoceni na izpolnjevanje in zadovoljitev potreb vlagateljev.

Tako imamo na eni strani sklade z vi§jim tveganjem in temu primerno vi§jim pri¢akovanim

donosom, na drugi strani pa bolj konzervativne sklade z nizkim tveganjem in pri¢akovanim

donosom, ki je le malo nad donosi ban¢nih depozitov. Na podlagi donosa in tveganja

razdelimo vzajemne sklade v tri skupine (Basa, 2007, 5; povzeto po: Rugg, 1986, 56):

- skladi agresivne rasti (aggressive growth funds) — sredstva investirajo v visoko tvegane
vrednostne papirje, ki imajo visoko pri¢akovano donosnost,

- skladi zmerne rasti (moderate growth funds) — sredstva investirajo v manj rizi¢ne
vrednostne papirje, s katerimi dosegajo neko srednjo stopnjo donosa,

- skladi zadrZane rasti (conservative growth funds) — sredstva investirajo v nizko tvegane

(varne) vrednostne papirje, ki imajo nizko pri¢akovano stopnjo donosa.

Za najbolj razsirjeno in hkrati najenostavnejSo delitev vzajemnih skladov velja delitev glede
na vrsto vrednostnih papirjev, ki jih ima sklad v premozZenju oziroma investicijsko politiko
vzajemnega sklada (Basa, 2007, 5; povzeto po: Fredman, 1993, 23 - 54):

- lastniski ali delniski vzajemni skladi (equity mutual funds)

- dolzniski ali obvezniski vzajemni skladi (bond mutual funds)

- meSani vzajemni skladi (hybrid mutual funds)

- vzajemni sklad kratkoro¢nih vrednostnih papirjev oziroma skladi denarnega trga (money

market mutual funds).

Vzajemni skladi se lo¢ijo tudi po tem, kako financirajo upravljanje premozenja:

- skladi s provizijo (load funds), za to vrsto skladov je znacilno, da investitor placa
provizijo pri vstopu ali izstopu iz sklada ali oboje,

- skladi brez provizije (no-load funds) (Basa, 2007, 6; povzeto po: Mramor, 2000, 89 - 93).

Ce pogledamo aktivno stran bilance stanja vzajemnega sklada, se skladi med seboj razlikujejo

glede na pogostost sprememb njihovega premozenja:
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- skladi, ki so aktivno upravljani,
- skladi, za katere je znacilno, da ohranjajo svoje premozenje daljSe Casovno obdobje
nespremenjeno,

- skladi, katerih premozenje je fiksirano in se v Casu poslovanja ne spreminja.

Glede na sestavo nalozb, in s tem povezano tveganje in na drugi strani pri¢akovano
donosnost, lahko slovenske vzajemne sklade razdelimo v pet osnovnih skupin:

- agresivni delniSki skladi: ve¢ kot 75 % naloZb v delnicah,

- zmerno agresivni delniski skladi: 60 - 75 % nalozb v delnicah,

- konzervativni delniski skladi: 45 - 60 % nalozb v delnicah,

- meSani skladi: nobena od nalozbenih skupin ne prevlada,

- obvezniski skladi: ve¢ina nalozb je v obveznicah

(Basa, 2007, 6; povzeto po: Strajnar, 2004, 17).

2.5 Varnost in donos

Prvi element varnosti je razprSitev nalozb. Vsa sredstva vzajemnega sklada so naloZena v
razlicne nalozbe, ne v eno samo. Zato nihanje vrednosti posamezne nalozbe vpliva na
vrednost enote vzajemnega sklada samo v toliks$ni meri, kolikSen delez predstavlja omenjena

nalozba v portfelju vzajemnega sklada (Lubej, 2002, 55).

Kaksen donos lahko pri¢akujemo? Tega ne ve nih¢e. Govorimo lahko o preteklih donosih, ki
pa niso garancija za prihodnost. Bodo¢i donosi so odvisni od mnogo dejavnikov kot npr. od:

- splosnih gospodarskih gibanj v prihodnosti,

- investicijske strategije in politike vzajemnega sklada,

- dobe varcevanja,

- sposobnosti upravljavca,

- »sreCe« pri izbiri vzajemnega sklada.

Dolgoro¢ni povprecni letni donosi vzajemnih skladov v svetu se povpre¢no gibljejo za
obvezniske sklade med 6 in 9 %, za delniSke med 9 in 15 % v trdni valuti, kot sta euro ali
USD, kar jih uvrsca po donosu ob bok nepremi¢ninam, obveznicam in delnicam. Zaradi
svojega dolgorocnega stabilnega donosa, likvidnosti in nizkih stroskov poslovanja so

vzajemni skladi ena najprimernejSih nalozb za dolgoro¢no var€evanje. Zaradi varnosti in
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donosa je smiselno izbirati ve¢ razlinih vzajemnih skladov, ki jih upravljajo razli¢ni

upravljavci (Lubej, 2002, 57 - 58).
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3. ZAKONSKI PREDPISI ZA DELOVANJE DRUZB ZA
UPRAVLJANJE

Vsi upravljavci vzajemnih skladov se pri svojem delu srecujejo z zakoni, ki zelo natan¢no
opredeljujejo poslovanje vseh druzb za upravljanje in jih postavlja Agencija za trg
vrednostnih papirjev. Zakonodaja je napisana predvsem zato, da zasciti vlagatelje in da imajo

le — ti enake pogoje ne glede na to, za katerega upravljavca so se odlo¢ili.

Ti zakoni so nujno potrebni, saj je veliko takSnih vlagateljev, ki sami ne poznajo dovolj dobro
vrednostnih papirjev. Tako ne upajo preve¢ tvegati in prav iz tega razloga svoje prihranke
zaupajo upravljavcem vzajemnih skladov. Ti imajo veliko izkuSenj in bodo kar najbolje

poskrbeli, da se bo njihov denar varno in donosno oplemenitil.

Seveda se v vsaki zakonodaji nahajajo tudi kaksni akti, ki so za vlagatelje nepravicni. To
lahko vidimo na primeru prehoda iz enega vzajemnega sklada v drugega, ki je sicer brez
vstopne provizije, vendar se tretira kot nakup in prodaja in je seveda obdavcéena, Ceprav
dejansko sploh ni §lo za izplacilo gotovine. Vendar pa se tudi na tem podrocju pripravljajo
spremembe, zato lahko pri¢akujemo, da se bo ta dolocba v kratkem spremenila v dobro

vlagateljev in bodo oprosceni placila davka na dobicek.

Zakonodaja, ki obravnava to podrocje, je preobsezna, zato so v nadaljevanju naStete le
nekatere uredbe, to so:

- Sklep o nacinu in pogojih za trzenje in oglasevanje vzajemnih skladov

- Sklep o letnem porocilu investicijskega sklada

- Sklep o nalozbah investicijskega sklada

- Sklep o porocanju o obvladovanju tveganj v zvezi z naloZbami investicijskega sklada

- Sklep o metodologiji za izraun vrednosti celotnih stroskov poslovanja vzajemnega sklada

- Sklep o podrobnejsi vsebini prospekta in izvlecCka prospekta vzajemnega sklada

- Sklep o porocanju ATVP o poslovanju investicijskih skladov.
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3.1 Sklep o nacinu in pogojih za trZenje in oglasevanje investicijskih skladov

Sklep o nacinu in pogojih za trZenje in oglaSevanje investicijskih skladov doloc¢a pogoje za
trzenje in oglasevanje investicijskih skladov. Za oglasevanje investicijskih skladov se Stejejo
vsa sporocila, ki so naslovljena na vlagatelje in potencialne vlagatelje v investicijske sklade.
Vse osebe, ki trzijo in oglaSujejo investicijske sklade, morajo pridobiti posebno licenco, ki jo
izda ZdruZenje druzb za upravljanje vzajemnih skladov, pri svojem delu pa morajo uporabljati
naslednjo dokumentacijo:

- prospekt investicijskega sklada,

- izvlecek prospekta investicijskega sklada,

- revidirano letno porocilo investicijskega sklada,

- polletno porocilo investicijskega sklada in njuna povzetka,

- mesec¢no porocilo o gibanju vrednosti enote premozenja (v nadaljevanju VEP)

- podatke o vrsti in sestavi nalozb vzajemnega sklada

(http://www.atvp.si/ius.asp?id=158, dne 18. 2. 2008).

3.2 Sklep o letnem porocilu investicijskega sklada

Sklep o letnem porocilu investicijskega sklada dolo¢a sheme letnih in polletnih racunovodskih
izkazov investicijskega sklada ter pravila za izracun Ciste vrednosti sredstev investicijskega

sklada.

Zakon doloca letne in polletne racunovodske izkaze investicijskega sklada.

Cista vrednost sredstev investicijskega sklada po stanju na obradunski dan se izraduna tako,

da se od sredstev investicijskega sklada odsteje vrednost obveznosti investicijskega sklada.

Druzba za upravljanje mora izracunavati VEP po stanju na obrac¢unski dan, najkasneje
naslednji delovni dan po obracunskem dnevu. VEP se izracuna na S§tiri decimalna mesta

natancno (http://www.atvp.si/ius.asp?id=100, dne 18. 2. 2008).
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3.3 Sklep o naloZbah investicijskega sklada

Sklep o nalozbah investicijskega sklada doloc¢a podrobnejsa pravila o nalozbah investicijskega

sklada, seznam organiziranih trgov na katerih lahko poslujejo in druga pravila za poslovanje.

Investicijski sklad ima lahko:
najve¢ 10 % vrednosti sredstev nalozene v enote oziroma delnice posameznega ciljnega
sklada,

- najve¢ 50 % vrednosti sredstev nalozene v enote oziroma delnice ciljnih skladov,

- najve¢ 30 % vrednosti sredstev naloZene v enote oziroma delnice ciljnih skladov, katerih
poslovanje ni usklajeno z dolo¢bami Direktive o investicijskih skladih,

- DZU lahko za racun vseh investicijskih skladov, ki jih upravlja, skupno pridobi najvec do
25 % deleza enot oziroma delnic posameznega ciljnega sklada.

(http://www.atvp.si/ius.asp?id=183, dne 18. 2. 2008)

3.4 Sklep o porocanju o obvladovanju tveganj v zvezi 7 naloZbami

investicijskega sklada

Sklep o poro¢anju o obvladovanju tveganj v zvezi z nalozbami investicijskega sklada doloca
podrobnejSo vsebino, nacin in roke porocanja DZU agenciji. DruZzba za upravljanje mora za
vsak posamezen investicijski sklad, ki ga upravlja, agenciji predloziti nac¢rt za obvladovanje
tveganj investicijskega sklada. Besedilo naérta mora oddati hkrati z zahtevo za izdajo
dovoljenja za upravljanje investicijskega sklada. V kolikor se nacrt spremeni, mora druzba za
upravljanje predloziti poroc€ilo o spremembi nacrta skupaj z besedilom spremembe nacrta in

Cistopisom nacrta (http://www.atvp.si/ius.asp?id=185, dne 18. 2. 2008).
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3.5 Sklep o metodologiji za izracun celotnih stroskov poslovanja vzajemnega
sklada in celotnih stroSkov poslovanja investicijske druzbe, nacinu in rokih
objave podatka o celotnih stroSkih poslovanja ter metodologiji za izracun

stopnje obrata nalob vzajemnega sklada

Sklep o metodologiji za izracun celotnih stroSkov poslovanja vzajemnega sklada in celotnih
stroskov poslovanja investicijske druzbe, na¢inu in rokih objave podatka o celotnih stroskih
poslovanja ter metodologiji za izracun stopnje obrata nalozb vzajemnega sklada opredeljuje
stroske poslovanja vzajemnega sklada v primeru, da se izplacujejo iz sredstev vzajemnega

sklada.

Celotni stroski poslovanja vzajemnega sklada v obdobju preteklih dvanajstih mesecev so
izrazeni v odstotku od povprecne Ciste vrednosti sredstev vzajemnega sklada v obdobju

preteklih dvanajstih mesecev (total expense ratio; v nadaljevanju: TER vzajemnega sklada).

DZU izracuna TER vzajemnega sklada dvakrat letno, in sicer za obdobje preteklega
koledarskega leta in za obdobje od 1. julija preteklega koledarskega leta do vklju¢no 30.
junija tekocega koledarskega leta. Zadnji izraCcunan TER vzajemnega sklada objavi v
prospektu in izvlecku prospekta vzajemnega sklada. DZU vodi arhiv podatkov o vseh doslej
izraCunanih in objavljenih TER vzajemnega sklada, ki morajo vedno biti na razpolago
zainteresiranim vlagateljem. Na razpolago morajo biti na vseh vpisnih mestih, kjer so mozna

vplacdila v vzajemni sklad, ali pa objavljeni na spletni strani druzbe za upravljanje.

DZU izracuna stopnjo obrata nalozb vzajemnega sklada dvakrat letno, in sicer za obdobje
preteklega koledarskega leta in za obdobje od 1. julija preteklega koledarskega leta do
vkljuéno 30. junija tekocega koledarskega leta. Tudi za to se mora voditi poseben arhiv, ki

mora biti na voljo javnosti (http://www.atvp.si/ius.asp?id=193, dne 18. 2. 2008).
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3.6 Sklep o podrobnejsi vsebini prospekta in izvlecCka prospekta vzajemnega
sklada

Sklep o podrobnejSi vsebini prospekta in izvlecka prospekta vzajemnega sklada doloca
podrobnejSo vsebino in razclenitev vsebine prospekta in izvlecka prospekta vzajemnega

sklada.

Prospekt in izvlecek prospekta vzajemnega sklada morata vsebovati glavne podatke o

vzajemnem skladu in DZU, ki ga upravlja.

Tiskovina s prospektom lahko vsebuje besedilo prospektov ve¢ vzajemnih skladov, ki jih
upravlja druzba za upravljanje. Opozorila vlagateljem, ki jih morata na podlagi tega sklepa
vsebovati prospekt in izvlecek prospekta vzajemnega sklada, morajo biti poudarjena tako, da
vidno izstopajo iz preostalega besedila

(http://www.atvp.si/ius.asp?id=197, dne 18. 2. 2008).

3.7 Sklep o porocanju Agenciji za trg vrednostnih papirjev o poslovanju
investicijskih skladov in upravljanju financénega premoZenja dobro poucenih
vlagateljev ter javni objavi podatkov in informacij o investicijskem skladu (v

nadaljevanju sklep o poroc¢anju ATVP)

Sklep o porocanju ATVP doloc¢a podrobnejSo vsebino, nain in roke porocanja ATVP ter

javnih objav podatkov in informacij o investicijskem skladu.

DZU mora prvi delovni dan po zadnjem dnevu obracunskega obdobja, dolo¢enega za izracun
Ciste vrednosti sredstev in VEP vzajemnega sklada, porocati ATVP o vrednosti in

spremembah VEP ter o drugih podatkih.
DZU mora najpozneje do osmega dne v mesecu porocati ATVP podatke o posameznem

investicijskem skladu za pretekli mesec, prav tako mora najpozneje do osmega dne v mesecu

aprilu, juliju, oktobru in januarju porocati ATVP o poslovnem izidu posameznega
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investicijskega sklada za obdobje od zacetka poslovnega leta do konca zadnjega meseca pred

mesecem porocanja.

ATVP lahko od DZU kadarkoli zahteva, da ji ta poSlje podatke o posameznem investicijskem
skladu za dolo¢eno obdobje najkasneje v petih delovnih dneh od prejema pisne zahteve ATVP

oziroma v drugem roku, dolo¢enem v zahtevi.

DZU mora obvestiti ATVP o tezavah s placilno sposobnostjo oziroma o placilni
nesposobnosti investicijskega sklada, ki ga upravlja najpozneje v 48 urah od zacetka tezav s

placilno sposobnostjo oziroma od plac¢ilne nesposobnosti.

Vzroke za nastanek teh okoli§¢in morajo podrobneje obrazloziti.

DZU mora podatke o VEP javno objaviti v elektronskih medijih najkasneje naslednji delovni
dan po obracunskem dnevu, v dnevnem c¢asopisu, ki se prodaja v vsej Republiki Sloveniji, pa
najkasneje naslednji dan po dnevu objave v elektronskih medijih. Kadar DZU upravlja vec¢
vzajemnih skladov, lahko pri javnem objavljanju podatkov obrazec priredi tako, da vsebuje
podatke za ve¢ vzajemnih skladov. Podatek VEP mora biti objavljen v eurih najmanj na dve

decimalni mesti natan¢no.

DZU mora za vsak vzajemni sklad, ki ga upravlja, enkrat mese¢no, in sicer do petnajstega dne
vV mesecu, na svoji spletni strani objaviti za povprecnega vlagatelja razumljivo mesecno
porocilo o gibanju vrednosti enote premozenja ter o vrsti in sestavi nalozb vzajemnega sklada

(http://www.atvp.si/ius.asp?id=212, dne 18. 2. 2008).
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4. PREDSTAVITEV DRUZBE ZA UPRAVLJANJE X

4.1 Zgodovina

Druzba za upravljanje X (v nadaljevanju DZU X) je bila ustanovljena v letu 1993. Od
ustanovitve dalje je dozivela Stevilne statusne spremembe: preoblikovanje, razdruZitev,
zdruZitev, pripojitev... Ustanavljale so se pooblas¢ene investicijske druzbe. V letu 1997 je
zacela tudi z upravljanjem prvega vzajemnega sklada, ki so se mu konec leta 1999 pridruzili
Se trije. V maju 2004 je od ATVP dobila odlocbo o usklajenosti njenega poslovanja z
doloc¢bami Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-1). Od
novembra 2004 pa do junija 2007 so se obstojeim investicijskim skladom pridruzili Se Stirje.
Zadnje spremembe so se dogajale v septembru in oktobru 2008, ko sta se obstojeci

investicijski druzbi preoblikovali v vzajemna sklada.

Danes torej ima DZU X sedem delniskih vzajemnih skladov in tri uravnoteZene vzajemne

sklade (http://www.infond.si/kbm-infond/zgodovina/, dne 16. 10. 2008).

4.2 Vrednote DZU X

DZU X zagotavlja vrhunsko upravljanje skladov in donosno nalozbo svojim vlagateljem. Z
odprtostjo za spremembe, pripravljenostjo za sporazumevanje in tolerantnostjo pa omogoca
zaposlenim okolje, v katerem lahko razvijajo in izkaZejo vse svoje sposobnosti. S tem

zagotavlja lastnikom stabilno in dolgorocno donosno nalozbo.

S poslovno odli¢nostjo bo lahko ostala ena od vodilnih druzb za upravljanje investicijskih

skladov v Sloveniji.

4.2.1 Zadovoljstvo vlagatelja

Zadovoljstvo vlagatelja v investicijske sklade, ki jih upravlja DZU X, je klju¢no podrocje
poslovanja podjetja. Cilj DZU je zadovoljevanje potreb vlagateljev z bogato izbiro

nalozbenih moZnosti in preseganje njihovih pricakovan;j.
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4.2.2 Celovit pristop

v

preudarnostjo pri izbiri najprimernejse resitve.

4.2.3 Preudarno vlaganje

Odlo¢itve o nalozbah temeljijo na nacelih:

- koristi za vlagatelje,
- aktivnega upravljanja in preudarnega lastnistva,
- sprejemanja odlocitev na podlagi strokovnih analiz in raziskav,

- optimalnega obvladovanja tvegan;.
4.2.4 Razumevanje pomena posameznika

Vsak posameznik s svojimi lastnostmi oblikuje okolje, v katerem zivimo in poslujemo.
Podpiramo poslovne odlocitve, ki bodo pomagale izboljsati kakovost zivljenja v okolju in
ustvarjale razmere, ki bodo spodbujale k ustvarjalnosti ter odprtosti za novosti in drugacnosti

(http://www.infond.si/kbm-infond/nase-vrednote/, dne 16. 10. 2008).
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5. PREDSTAVITEV VZAJEMNIH SKLADOV DZU X

5.1 Delniski vzajemni sklad 1

Vzajemni sklad 1 je delniski vzajemni sklad, ki nalaga sredstva pretezno v delnice druzb s
sedezem ali preteznim delom poslovanja v Braziliji, Rusiji, Indiji in Kitajski, s katerimi se
trguje na borzah, ¢lanicah mednarodnega zdruzenja borz (World Federation of Exchanges -

ey

gospodarskim potencialom v svetu.

NaloZbena politika

Tabela 1: Delez sredstev v vrednostnih papirjih

Vrsta vrednostnega papirja Delez v %
Delnice 75
Obveznice, ban¢ni depoziti, enote vzajemnih skladov 25
Dodatna likvidna sredstva 20

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-bric/, dne 18. 2. 2008

Grafikon 1: Prikaz deleZa vrednostnih papirjev

o19%

19%
m1o% m62%

‘DDeInice m Obveznice, banéni depoziti @ Dodatna likvidna sredstva ‘

Vir; http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-bric/, dne 18. 2. 2008

Najmanj 75% vseh sredstev nalaga v vrednostne papirje druzb, ki imajo sedez ali opravljajo
pretezni del svojega poslovanja v Braziliji, Rusiji, Indiji in Kitajski in s katerimi se trguje na

organiziranih trgih izven Republike Slovenije in so s seznama organiziranih trgov.
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Vzajemni sklad je portfeljski investitor, ki aktivno upravlja z nalozbami. Ve¢ informacij je
vlagateljem na voljo v Prospektu z vklju¢enimi pravili upravljanja oziroma v Izvlecku

prospekta.

Vzajemni sklad je namenjen vlagateljem, ki so bolj naklonjeni k tveganju in vlagajo sredstva
na dalj$i rok, hkrati pa pri¢akujejo visje donose, kot jih prinasajo manj tvegane oblike nalozb.
Ocenjujemo, da je zelo primeren za dopolnitev osebnih nalozb. Priporocljivo obdobje nalozbe

v enote vzajemnega sklada je 5 let in vec.

Za obravnavan sklad je investicijsko tveganje v kategoriji vseh vzajemnih skladov ocenjeno

kot visoko (8 na lestvici od 1 do 10).

v

je 12,52 EUR) ali z varCevalnimi nacrti (seStevalnim, padajo€im ali asovnim)

(http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-bric/, dne 18. 2. 2008).

5.2 Delniski vzajemni sklad 2

Vzajemni sklad 2 je delniski vzajemni sklad, ki nalaga sredstva pretezno v delnice panozno
omejenega portfelja druzb iz industrij nafta in plini, bazi¢ni materiali in oskrba z energijo, s
katerimi se trguje na borzah, ¢lanicah mednarodnega zdruzenja borz (World Federation of

Exchanges — WFE oziroma FIBV). Sklad nima geografske omejitve.

NaloZbena politika
Vzajemni sklad je namenski delniski vzajemni sklad, ki je panozno omejen in nalaga sredstva

v delnice druzb s podrocja:

- proizvodnje, distribucije, prodaje nafte, plina in elektricne energije,
- izkopa premoga in urana,
- proizvodnje opreme za pridobivanje energentov,

- raziskav in razvoja alternativnih virov energij.

24



Tabela 2: DelezZ sredstev v vrednostnih papirjih

Vrsta vrednostnega papirja Delez v %

Delnice iz industrij nafta in plin, bazi¢ni materiali in|75

oskrba z energijo

Obveznice, ban¢ni depoziti, enote vzajemnih skladov 25

Dodatna likvidna sredstva 20

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-energy/, dne 18. 2. 2008

Grafikon 2: Prikaz deleza vrednostnih papirjev

019%

19%
mis% m62%

‘DDeInice W Obveznice, banéni depoziti D Dodatna likvidna sredstva ‘

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-energy/, dne 18. 2. 2008

Najmanj 75 % vseh sredstev nalaga v vrednostne papirje, s katerimi se trguje na organiziranih

trgih izven Republike Slovenije in so s seznama organiziranih trgov.

Vzajemni sklad je portfeljski investitor, ki aktivno upravlja z naloZzbami. Ve¢ informacij je
vlagateljem na voljo v Prospektu z vklju¢enimi pravili upravljanja oziroma v Izvlecku
prospekta.

Vzajemni sklad je namenjen vlagateljem, ki so bolj naklonjeni k tveganju in vlagajo sredstva
na dalj$i rok, hkrati pa pri¢akujejo vi§je donose, kot jih prinasajo manj tvegane oblike nalozb.
Ocenjujemo, da je zelo primeren za dopolnitev osebnih nalozb. Priporocljivo obdobje nalozbe

v enote vzajemnega sklada je 5 let in vec.
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Za obravnavan sklad je investicijsko tveganje v kategoriji vseh vzajemnih skladov ocenjeno

kot visoko (8 na lestvici od 1 do 10).

ey

je 12,52 EUR) ali z var€evalnimi nacrti (seStevalnim, padajo¢im ali ¢asovnim)

(http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-energy/, dne 18. 2. 2008).

5.3 Delniski vzajemni sklad 3

Vzajemni sklad 3 je delniski vzajemni sklad, ki nalaga sredstva pretezno v delnice evropskih
podjetij, s katerimi se trguje na evropskih borzah, ¢lanicah mednarodnega zdruzenja borz

(World Federation of Exchanges — WFE oziroma FIBV). Sklad nima panozne omejitve.

NaloZbena politika

Tabela 3: Delez sredstev v vrednostnih papirjih

Vrsta vrednostnega papirja Delez v %
Delnice 75
Obveznice 25
Banc¢ni depoziti 20
Instrumenti denarnega trga 10
Enote vzajemnih skladov 25
Dodatna likvidna sredstva 20

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-EURuropa/, dne 18. 2. 2008
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Grafikon 3: Prikaz deleZa vrednostnih papirjev
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Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-EURuropa/, dne 18. 2. 2008

Najmanj 50 % vseh sredstev nalaga v vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, s
katerimi se trguje na organiziranih trgih izven Republike Slovenije in so s seznama

organiziranih trgov.

Vzajemni sklad je portfeljski investitor, ki zmerno aktivno upravlja z nalozbami. Vec
informacij je vlagateljem na voljo v Prospektu z vkljucenimi pravili upravljanja oziroma v

Izvlecku prospekta.

Vzajemni sklad je namenjen vlagateljem z visoko nagnjenostjo k tveganju, z zaupanjem v
evropska podjetja in nacrtovano dolgoro¢no nalozbo. Priporocljivo obdobje nalozbe v enote

vzajemnega sklada je 5 let in vec.

Za obravnavan sklad je investicijsko tveganje v kategoriji vseh vzajemnih skladov ocenjeno

kot visoko (8 na lestvici od 1 do 10).

ey

je 12,52 EUR) ali z var¢evalnimi nacrti (seStevalnim, padajoCim ali asovnim)

(http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-EURuropa/, dne 18. 2. 2008).
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5.4 Delniski vzajemni sklad 4

Delniski vzajemni sklad 4 nalaga pretezni del sredstev v delnice, manjsi del pa v obveznice.

Nalozbe so razprSene v vrednostne papirje z vsega sveta, brez geografske ali panozne

omejitve. Vzajemni sklad 4 je Ze tretje leto zapored prejemnik nagrade Zlati V — prvi dve leti

kot najboljsi delniski sklad v Sloveniji za obdobje petih let, v letu 2007 pa najboljsi globalni
delniski sklad v Sloveniji v letu 2006.

NaloZbena politika

Tabela 4: Delez sredstev v vrednostnih papirjih

Vrsta vrednostnega papirja

Delez v %

Delnice 75
Obveznice 25
Dodatna likvidna sredstva 20

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-delniski/, dne 18. 2. 2008

Grafikon 4: Prikaz deleza vrednostnih papirjev
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Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-delniski/, dne 18. 2. 2008

Najve¢ 50 % vseh sredstev nalaga v vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, s

katerimi se trguje na organiziranih trgih izven Republike Slovenije in so s seznama

organiziranih trgov.
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Vzajemni sklad je portfeljski investitor, ki aktivno upravlja z nalozbami. Ve¢ informacij je
vlagateljem na voljo v Prospektu z vklju¢enimi pravili upravljanja oziroma v Izvlecku

prospekta.

Vzajemni sklad je namenjen vlagateljem z visoko nagnjenostjo k tveganju in nacrtovano
dolgoro¢no nalozbo. Priporocljivo obdobje nalozbe v enote vzajemnega sklada je 3 leta in

vec.

Za obravnavan sklad je investicijsko tveganje v kategoriji vseh vzajemnih skladov ocenjeno

kot visoko (8 na lestvici od 1 do 10).

ey

je 12,52 EUR) ali z var¢evalnimi nacrti (seStevalnim, padajocim ali asovnim)

(http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-delniski/, dne 18. 2. 2008).

5.5 Delniski vzajemni sklad 5

Vzajemni sklad 5 je delniski vzajemni sklad, ki nalaga sredstva pretezno v delnice panozno
omejenega portfelja druzb iz panoge zdravstvo ali drugih panoznih skupin znotraj zdravstva,
kakrSne so proizvajalci, distributerji in prodajalci zdravil, medicinske opreme in
pripomockov, druzbe s podrocja biotehnologije in bio-znanosti ter zdravstvenih storitev.

Sklad nima geografske omejitve.

NaloZbena politika
Vzajemni sklad je namenski delniski vzajemni sklad, ki je panozno omejen in nalaga sredstva

v delnice druzb:

- proizvajalcev, distributerjev in prodajalcev zdravil, medicinske opreme in pripomockov,
- druzb s podrocja biotehnologije in bio-znanosti

- zdravstvenih storitev.
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Tabela 5: DeleZ sredstev v vrednostnih papirjih

Vrsta vrednostnega papirja Delez v %

Delnice, katerih osnovna dejavnost se uvrséa v|75
zdravstveno panogo oziroma v eno izmed panoznih

skupin znotraj zdravstvene panoge

Obveznice, ban¢ni depoziti in enote vzajemnih skladov |25

Dodatna likvidna sredstva 20

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-life/, dne 18. 2. 2008

Grafikon 5: Prikaz deleza vrednostnih papirjev
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Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-life/, dne 18. 2. 2008

Najmanj 75 % vseh sredstev nalaga v vrednostne papirje, s katerimi se trguje na organiziranih

trgih izven Republike Slovenije in so s seznama organiziranih trgov.
Vzajemni sklad je portfeljski investitor, ki aktivno upravlja z naloZbami. Ve¢ informacij je
vlagateljem na voljo v Prospektu z vklju¢enimi pravili upravljanja oziroma v Izvlecku

prospekta.

Vzajemni sklad je namenjen vlagateljem, ki so bolj naklonjeni k tveganju in vlagajo sredstva

na dalj$i rok, hkrati pa pri¢akujejo vi§je donose, kot jih prinasajo manj tvegane oblike nalozb.
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Ocenjujemo, da je zelo primeren za dopolnitev osebnih nalozb. Priporo¢ljivo obdobje nalozbe
v enote vzajemnega sklada je 5 let in vec.
Za obravnavan sklad je investicijsko tveganje v kategoriji vseh vzajemnih skladov ocenjeno

kot visoko (8 na lestvici od 1 do 10).

v e

je 12,52 EUR) ali z var€evalnimi nacrti (seStevalnim, padajo¢im ali ¢asovnim)

(http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-life/, dne 18. 2. 2008).

5.6 Delniski vzajemni sklad 6

Vzajemni sklad 6 je delniski vzajemni sklad, ki nalaga sredstva pretezno v delnice druzb s
sedezem ali preteznim delom poslovanja v drzavah Severne, Srednje in Juzne Amerike, s
katerimi se trguje na borzah, ¢lanicah mednarodnega zdruZenja borz (World Federation of

Exchanges — WFE oziroma FIBV).

Nalozbena politika

Tabela 6: Delez sredstev v vrednostnih papirjih

Vrsta vrednostnega papirja Delez v %

Delnice 75

Obveznice, ban¢ni depoziti in enote vzajemnih skladov |25

Dodatna likvidna sredstva 20

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-panamerica/, dne 18. 2. 2008
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Grafikon 6: Prikaz deleZa vrednostnih papirjev
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Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-panamerica/, dne 18. 2. 2008

Najmanj 75 % vseh sredstev nalaga v vrednostne papirje druzb, ki imajo sedez ali opravljajo
pretezni del svojega poslovanja v drzavah Severne, Srednje in Juzne Amerike in s katerimi se

trguje na organiziranih trgih zunaj Republike Slovenije in so s seznama organiziranih trgov.

Vzajemni sklad je portfeljski investitor, ki aktivno upravlja z nalozbami. Ve¢ informacij je
vlagateljem na voljo v Prospektu z vklju¢enimi pravili upravljanja oziroma v Izvlecku

prospekta.

Vzajemni sklad je namenjen vlagateljem, ki so bolj naklonjeni tveganju in vlagajo sredstva na
daljsi rok, hkrati pa pricakujejo visje donose, kot jih prinasajo manj tvegane oblike nalozb.
Ocenjujemo, da je zelo primeren za dopolnitev portfelja osebnih nalozb. Priporocljivo

obdobje naloZzbe v enote vzajemnega sklada je 5 let in vec.

Za obravnavan sklad je investicijsko tveganje v kategoriji vseh vzajemnih skladov ocenjeno

kot visoko (8 na lestvici od 1 do 10).

ey

je 12,52 EUR) ali z var¢evalnimi nacrti (seStevalnim, padajocim ali asovnim)

(http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-panamerica/, dne 18. 2. 2008).
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5.7 UravnoteZeni vzajemni sklad 7

Uravnotezeni vzajemni sklad 7 ima sredstva nalozena v uravnotezen portfelj delnic
uveljavljenih druzb in obveznic. NaloZbe so razprSene v vrednostne papirje iz vsega sveta,

brez geografske ali panozne omejitve.

Nalozbena politika

Tabela 7: Delez sredstev v vrednostnih papirjih

Vrsta vrednostnega papirja Delez v %

Delnice najmanj 25 in najve¢ 75
Obveznice najmanj 25 in najve¢ 75
Dodatna likvidna sredstva 20

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-uravnotezeni/, dne 18. 2. 2008

Grafikon 7: Prikaz deleza vrednostnih papirjev
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Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-uravnotezeni/, dne 18. 2. 2008

Najve¢ 50 % vseh sredstev nalaga v vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, s
katerimi se trguje na organiziranih trgih izven Republike Slovenije in so s seznama

organiziranih trgov.
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Vzajemni sklad je portfeljski investitor, ki zmerno aktivno upravlja z nalozbami. Vec
informacij je vlagateljem na voljo v Prospektu z vkljucenimi pravili upravljanja oziroma v

Izvlecku prospekta.

Vzajemni sklad je namenjen vlagateljem z zmerno nagnjenostjo k tveganju, ki pa zelijo
uravnotezen sklad z vi§jim delezem obveznic. Priporoc¢ljivo obdobje nalozbe v enote
vzajemnega sklada je 3 leta in vec.

Za obravnavan sklad je investicijsko tveganje v kategoriji vseh vzajemnih skladov ocenjeno

kot srednje (6 na lestvici od 1 do 10).

ey

je 12,52 EUR) ali z var€evalnimi nacrti (seStevalnim, padajo¢im ali ¢asovnim)

(http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-uravnotezeni/, dne 18. 2. 2008).

5.8 UravnoteZeni vzajemni sklad 8

Vzajemni sklad 8 je uravnotezeni vzajemni sklad s poudarkom na varnosti in stabilnosti
nalozb. Nalozbe so razprSene v vrednostne papirje iz vsega sveta, brez geografske ali panozne
omejitve. Zaradi poudarka varnosti nalozbe v portfelj uvrS¢a delnice velikih, uveljavljenih

podjetij.

Nalozbena politika

Tabela 8: Delez sredstev v vrednostnih papirjih

Vrsta vrednostnega papirja Delez v %

Delnice najmanj 25 in najve¢ 75
Obveznice najmanj 25 in najve¢ 75
Dodatna likvidna sredstva 20

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-hrast/, dne 18. 2. 2008
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Grafikon 8: Prikaz deleza vrednostnih papirjev
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Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-hrast/, dne 18. 2. 2008

Najve¢ 50 % vseh sredstev nalaga v vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, s
katerimi se trguje na organiziranih trgih izven Republike Slovenije in so s seznama

organiziranih trgov.

Vzajemni sklad je portfeljski investitor, ki zmerno aktivno upravlja z nalozbami. Vec
informacij je vlagateljem na voljo v Prospektu z vkljucenimi pravili upravljanja oziroma v

Izvlecku prospekta.

Vzajemni sklad je namenjen vlagateljem z zmerno pripravljenostjo na tveganje, ki ne Zelijo
velikih nihanj v vrednosti enote premozenja, a kljub vsemu pricakujejo nekoliko visji donos.

Priporocljivo obdobje nalozbe v enote vzajemnega sklada je 3 leta in vec.

Za obravnavan sklad je investicijsko tveganje v kategoriji vseh vzajemnih skladov ocenjeno

kot srednje (6 na lestvici od 1 do 10).

ey

je 12,52 EUR) ali z var€evalnimi nacrti (seStevalnim, padajo¢im ali ¢asovnim)

(http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-hrast/, dne 18. 2. 2008).
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5.9 Delniski vzajemni sklad 9

Delniski vzajemni sklad 9 nalaga pretezni del sredstev v delnice, manjsi del pa v obveznice.
Nalozbe so razprSene v vrednostne papirje z vsega sveta, brez geografske ali panozne
omejitve. Vzajemni sklad je nastal v postopku preoblikovanja investicijske druzbe v vzajemni
sklad. Je kotirajo¢i sklad, njegove enote je mogoce kupiti ali prodati pri DZU ali na

Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev.

NaloZbena politika

Tabela 9: Delez sredstev v vrednostnih papirjih

Vrsta vrednostnega papirja Delez v %
Delnice 75
Obveznice 25
Dodatna likvidna sredstva 20

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-dynamic/, dne 24. 10. 2008

Grafikon 9: Prikaz deleZa vrednostnih papirjev
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Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-dynamic/, dne 24. 10. 2008

Vzajemni sklad je portfeljski investitor, ki aktivno upravlja z nalozbami. Ve¢ informacij je
vlagateljem na voljo v Prospektu z vklju¢enimi pravili upravljanja oziroma v Izvlecku

prospekta.
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Vzajemni sklad je namenjen vlagateljem z visoko nagnjenostjo k tveganju in nacrtovano

dolgoro¢no nalozbo. Priporo¢ljivo obdobje nalozbe v enote vzajemnega sklada je 5 let in vec.

Za obravnavan sklad je investicijsko tveganje v kategoriji vseh vzajemnih skladov ocenjeno

kot visoko (8 na lestvici od 1 do 10).

Vzajemni sklad 9 je kotirajo¢i vzajemni sklad, katerega enote je mogoce kupiti oziroma
prodati na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev. Prav tako je mogoce nakup in prodajo
opraviti na vseh vpisnih mestih skladov DZU X — v tem primeru vlagatelj kupuje oziroma
prodaja neposredno DZU. V vsakem primeru mora imeti vlagatelj odprt trgovalni ra¢un pri

eni od borznoposredniskih his.

v

je vrednost ene enote premozenja sklada, povecan za vstopne stroske) ali z varCevalnimi

nacrti (seStevalnim, padajoc¢im ali ¢asovnim).

Prodaja enot je mogoca na dva nacina — prek borznoposredniske hise ali prek DZU na enem
vpisnih mest. Pri prodaji na Ljubljanski borzi prek borznoposredniske hise DZU ne izda
Obvestila o izplacilu enot sklada (http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-dynamic/, dne

24.10. 2008).

5.10 UravnoteZeni vzajemni sklad 10

Vzajemni sklad 10 je uravnotezeni vzajemni sklad s poudarkom na varnosti in stabilnosti
nalozb. Nalozbe so razprSene v vrednostne papirje iz vsega sveta, brez geografske ali panozne
omejitve. Zaradi poudarka varnosti nalozbe vzajemni sklad v svoj portfelj uvrsca delnice
velikih, uveljavljenih podjetij. Je vzajemni sklad, ki je nastal v postopku preoblikovanja
investicijske druzbe v vzajemni sklad. Je kotirajo¢i sklad, njegove enote je mogoce kupiti ali

prodati pri DZU ali na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev.
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NaloZbena politika

Tabela 10: DeleZ sredstev v vrednostnih papirjih

Vrsta vrednostnega papirja Delez v %

Delnice najmanj 50 in najve¢ 75
Obveznice 50

Banc¢ni depoziti 25

Dodatna likvidna sredstva 20

Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-global/, dne 24. 10. 2008

Grafikon 10: Prikaz deleza vrednostnih papirjev
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Vir: http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-global/, dne 24. 10. 2008

Vzajemni sklad je portfeljski investitor, ki aktivno upravlja z naloZzbami. Ve¢ informacij je
vlagateljem na voljo v Prospektu z vklju¢enimi pravili upravljanja oziroma v Izvlecku

prospekta.

Vzajemni sklad je namenjen vlagateljem z zmerno pripravljenostjo za tveganje, ki ne zelijo
velikih nihanj v vrednosti enote premozenja, a kljub vsemu pricakujejo nekoliko visji donos.
Priporocljivo obdobje nalozbe v enote vzajemnega sklada je 5 let in vec.

Za obravnavan sklad je investicijsko tveganje v kategoriji vseh vzajemnih skladov ocenjeno

kot srednje (6 na lestvici od 1 do 10).

Vzajemni sklad 10 je kotirajo¢i vzajemni sklad, katerega enote je mogoce kupiti oziroma

prodati na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev. Prav tako je mogoce nakup in prodajo
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opraviti na vseh vpisnih mestih skladov DZU X — v tem primeru vlagatelj kupuje oziroma
prodaja neposredno DZU. V vsakem primeru mora imeti vlagatelj odprt trgovalni racun pri

eni od borznoposredniskih his.

oo

je vrednost ene enote premozenja sklada, povecan za vstopne stroske) ali z varCevalnimi

nacrti (seStevalnim, padajoc¢im ali ¢asovnim).

Prodaja enot je mogoca na dva nacina — prek borznoposredniske hise ali prek DZU na enem
vpisnih mest. Pri prodaji na Ljubljanski borzi prek borznoposredniske hise DZU ne izda
Obvestila o izplacilu enot sklada (http://www.infond.si/vzajemni-skladi/infond-global/, dne

24.10. 2008).

5.11 Varcevalni nacrti

5.11.1 Sestevalni varcéevalni nacrt

Z izbiro seStevalnega varCevalnega nacrta se vlagatelj odloci, da bo z vpladili, ki se bodo
vrsila najmanj enkrat letno, v dolo¢enem obdobju dosegel dolo¢en denarni znesek vplacil.
Glede na skupni predvideni znesek vseh vplacil se vlagatelju izracunajo vstopni stroski v

skladu z lestvico, ki velja za enkratna vplacila.

5.11.2 Padajoci varcevalni nacrt

Z izbiro padajocega varCevalnega nacrta se vlagatelj odlo¢i, da bo mesecno, Cetrtletno,
polletno ali letno vplaceval dolo¢ene denarne zneske, ki za posamezno leto skupno ne smejo
biti nizji od 500,75 EUR, pri ¢emer se mu s potekom dolo¢enega ¢asovnega obdobja zacnejo
od njegovih vplacil obracunavati nizji vstopni stroski kot so se obracunavali v predhodnem

obdobju.
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Tabela 11: Vstopni stroski glede na dobo varéevanja

Doba Vstopna provizija v %
varcevanja

do 2 leti 3,00

2 do 4 let 2,50

4 do 6 let 2,00

6 do 8 let 1,50

8 do 10 let 1,00

nad 10 let 0,75

Vir:

http://vzajemci.com/vz_factsheet zm.php?imeKratko=Infond%20BRIC&vrsta=stroski_provi
zije, dne 18. 2. 2008

5.11.3 Casovni varcevalni nacrt

Z izbiro ¢asovnega varcevalnega nacrta se vlagatelj odloc¢i, da bo v dolo€enem casovnem
obdobju z najmanj po enim letnim vplacilom dosegel dolocen denarni znesek vplacil.
Vlagatelj mora skupno v enem letu vplacati najmanj 500,75 EUR. Glede na izbrano obdobje

vlaganja se vlagatelju izracunajo vstopni stroski.

Tabela 12: Vstopni stroski glede na dobo varéevanja

Doba varcevanja | Vstopna provizija v %
3do5let 2,50
5do 10 let 2,00
nad 10 let 1,50
Vir:

http://vzajemci.com/vz factsheet zm.php?imeKratko=Infond%20BRIC&vrsta=stroski provi
zije, dne 18. 2. 2008
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6. ANKETA

V raziskovalnem delu diplomske naloge je bila izvedena anketa med stotimi naklju¢no
izbranimi fizi€nimi osebami. Vprasalnik je obsegal 15 vprasanj, na koncu Se spol in izobrazbo
anketirancev. Z anketo smo Zeleli ugotoviti, e anketiranci sploh vedo, kaj so vzajemni skladi,
¢e v njih varéujejo in kaksni so njihovi razlogi za varéevanje. Zanimalo nas je, ¢e poznajo
vzajemne sklade DZU X, o katerih je govora v diplomski nalogi, in $e ¢e poznajo posamezne
moznosti, ki jih varevanje v skladih ponuja. Rezultati ankete so v nadaljevanju grafi¢no

prikazani.

REZULTATI ANKETE:

1. Ali veste, kaj so vzajemni skladi?

Grafikon 11: Ali veste, kaj so vzajemni skladi?

3%

m97%

Vir: lastna raziskava

Na to vprasanje je pozitivno odgovorilo 97 anketiranih (97 %) negativno pa samo trije (3 %).
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2. Ali varcujete v vzajemnih skladih?

Grafikon 12: Stevilo tistih, ki varéujejo v vzajemnih skladih

m44%

B 56%

Vir: lastna raziskava

Na to vprasanje jih je pozitivno odgovorilo 44 (44 %), negativno pa 56 (56 %).

3. Ce ste na prejSnje vprasanje odgovorili z NE, prosim navedite zakaj NE?

Grafikon 13: Razlogi, zakaj ne varcujete v vzajemnih skladih

m4%

m13%

014%

Ma. ker jih ne poznam W b. ker noGem tvegati
Oc. ker se bojim, da bi oZena sredstva izgubil/a O d. ker so prenizki donosi
W e. drugo

Vir: lastna raziskava
Najvec anketiranih, ki ne varCujejo v vzajemnih skladih, je na to vprasanje dalo odgovor
drugo (kar 62 %), ker jih ne poznajo, jih je odgovorilo 4 % , ker nocejo tvegati 13 %, ker se

bojijo, da bi vlozZena sredstva izgubili 14 % in zaradi prenizkih donosov 7 % anketiranih.
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4. Ce vartujete v vzajemnih skladih, zakaj ste se odlo¢ili za to obliko varéevanja?

Grafikon 14: Zakaj varcujete v vzajemnih skladih?

= 14%

05%

023%

ma. ker jim zaupam bolj kot delnicam mb. ker prinaSajo viSje donose kot bancni depoziti
Oc. ker so nalozbe relativno vame Od. ker zelim v kratkem obdobju ¢im vecji dobicek
me. drugo

Vir: lastna raziskava
Najve¢ anketiranih, kar 40 %, ki varcujejo v vzajemnih skladih, je kot razlog za varCevanje
navedlo visje donose kot jih imajo ban¢ni depoziti, 23 % varcuje, ker so nalozbe relativno
varne, 18 % jih je navedlo odgovor drugo, 14 % jim zaupa bolj kot delnicam, medtem ko 5 %

anketiranih varcuje zaradi dobicka v kratkem obdobju.
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5. Koliko ¢asa ste pripravljeni varcevati v vzajemnih skladih?

Grafikon 15: Obdobje varcevanja

010%

‘I:Iaod1 do5let mb. od5-81c, nad8‘

Vir: lastna raziskava
Na to vprasanje je odgovorilo 84 anketiranih, od tega se jih je za obdobje do 5 let odlocilo 26
%, enak odstotek je izbral odgovor nad 10 let, 48 % pa bi jih bilo v vzajemnih skladih

pripravljeno varéevati nad 5 do 10 let.

6. Ali menite, da so nalozbe v vzajemne sklade tvegane?

Grafikon 16: Tveganost naloZbe v vzajemne sklade

068%

ODABNE

Vir: lastna raziskava

Pri tem vprasanju je 68 anketiranih (68 %) odgovorilo z da in 32 (32 %) z ne.
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7. Kolik$no tveganje (na lestvici od 1 do 10, pri ¢emer je 1 najnizZja in 10 najviSja
stopnja tveganja) je za vas Se sprejemljivo?

Grafikon 17: Stopnja tveganja

010%

‘|:|a.od1-4-b.od5-8|:|c. nade‘

Vir: lastna raziskava
Pri tem vprasanju je 53 % anketiranih odgovorilo, da je zanje sprejemljiva stopnja tveganja od
5 -8, 37 % jih je pripravljenih tvegati od 1 - 4 in le 10 % bi svoja sredstva vlozilo v najbolj

tvegane sklade.

8. Kdaj naloZbe v vzajemne sklade ob prodaji niso obdavcene?

Grafikon 18: Kdaj naloZbe ob prodaji niso obdavcene?

o8%

041%

030%

Da. po preteku 5 let od dneva nakupa mb. po preteku 10 let od dneva nakupa
Oc. po preteku 20 let od dneva nakupa O d. ne vem

Vir: lastna raziskava
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Na to vprasanje je 8 % anketiranih izbralo odgovor po preteku 5 let, 21 % jih je menilo, da po
preteku 10 let, 30 % jih je odgovorilo po preteku 20 let od nakupa in 41 % anketiranih

odgovora na to vprasanje ni poznalo.

9. Ce ste se odlocili za varcevanje v vzajemnih skladih, za kakSen namen varcujete?

Grafikon 19: Razlogi za varcevanje

m13%

017%

030%

‘.a. za pokojnino @ b. za stanovanje [Jc. za otroke []d. zaradi dobicka @ e. za Solanje @f. drugo

Vir: lastna raziskava
Pri tem vprasanju smo Zeleli izvedeti za kakSen namen anketirani varcujejo. 35 % jih varcuje
za pokojnino, 5 % za stanovanje, 30 % za otroke, 17 % zaradi dobicka, 13 % jih je izbralo

moznost drugo, nih¢e pa ni navedel Solanja, kot razloga za varCevanje.

10. Ste Ze sliSali za vzajemne sklade DZU X?

Grafikon 20: Ali ste sliSali za vzajemne sklade DZU X?

B 3%

m97%

Vir: lastna raziskava

46



Pri tem vprasanju se je pokazalo, da jih je 97 % ze sliSalo za omenjene sklade in le 3 % Se

niso slisali zanje.

11. Ce ste na prej$nje vprasanje odgovorili z DA, kje ste sli$ali za vzajemne sklade DZU
X?
Grafikon 21: Kje ste sliSali za vzajemne sklade DZU X?

m16%

022%

029%

016%

‘l:la. v Easopisu @ b. na televiziji O c. na intemetu O d. vbanki We. drugje

Vir: lastna raziskava
Najvec, 29 % jih je za vzajemne sklade DZU X sliSalo v banki, v asopisu jih je spoznalo 22

%, 17 % jih je sliSalo na televiziji, 16 % na internetu in prav tako 16 % drugje.

12. Ali veste, kateri stroSki so povezani z vlaganjem v vzajemne sklade DZU X (moZnih
je ve¢ odgovorov)?

Grafikon 22: Stroski povezani z naloZbo v vzajemne sklade

a7%

037%

B 18%

‘ ma. vstopni stroski @ b. izstopni stroski [Jc. upravjavski stroski [7d. drugi stroski

Vir: lastna raziskava
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Pri tem vprasanju je bilo moznih ve¢ odgovorov, rezultati pa so naslednji: 38 % jih je izbralo

vstopne stroske, 37 % upravljavske stroske, 18 % izstopne stroske in 7 % druge stroske.

13. Ce varéujete v vzajemnih skladih DZU X, ali ste z njihovimi donosi zadovoljni?

Grafikon 23: Ali ste zadovoljni z donosi vzajemnih skladov DZU X?

0 24%

Vir: lastna raziskava
Samo 24 % tistih, ki imajo sredstva vlozena v vzajemnih skladih DZU X, je z njihovimi

donosi zadovoljnih, medtem ko jih je 76 % nezadovoljnih.

14. Ce bi se odlo¢ili za varéevanje, ali Ze varcujete v vzajemnih skladih DZU X?
KolikSen letni donos bi si Zeleli?

Grafikon 24: Kolik$en donos bi si Zeleli?

5%

041%

‘Da.S-‘lO%lb. nad 10 - 20 % Oc. nad 20 %

Vir: lastna raziskava
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Najvec¢ anketiranih 54 % bi si Zelelo nad 10 - 20 % donos na svoja vlozena sredstva, 41 % je

izbralo donos nad 20 % in 5 % najnizjo mozno opcijo od 5 - 10 % donos.

15. Ali veste, da vzajemni skladi DZU X omogocajo varcevanje v varcevalnih nacrtih
(postopno mesec¢no vplacilo)?

Grafikon 25: Ali poznate varcevalne nacrte?

m45%

m55%

DDA mNE

Vir: lastna raziskava
Kot zadnje vpraSanje ankete pa smo zeleli izvedeti, ali anketirani vedo, da vzajemni skladi
DZU X omogoc€ajo tudi varevanje s postopnimi mese¢nimi vplacili oziroma varcevalnimi

nacrti. Pozitivno jih je odgovorilo 55 %, 45 % pa jih te moZnosti ne pozna.

Na koncu smo anketirance povprasali $e po spolu, starosti in po izobrazbi.

Grafikon 26: Spol anketiranih

m35%

mMoski mZenske

Vir: lastna raziskava

Na anketo se je odzvalo 65 Zensk (65 %) in 35 moskih (35 %).
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Grafikon 27: Starost anketiranih

02%

m19%

‘Dd025.nad25do40|:|nad40d060|:|nad60‘

Vir: lastna raziskava
Anketirani so razdeljeni v Stiri razli¢ne starostne skupine. V skupini do 25 let je odgovarjalo
19 anketiranih (19 %), v naslednji skupini nad 25 do 40 let jih je odgovarjalo najvec, in sicer
46 (46 %), nad 40 do 60 let je bilo starih 33 anketiranih (33 %) in nad 60 let sta bila le 2 (2
%).

Grafikon 28: I1zobrazbena struktura

1% m6%

018%

020%

‘l:l IV. stopnja mV. stopnja 0 V. stopnja O VII. stopnja m Megisterij, doktorat ‘

Vir: lastna raziskava
Iz grafa je razvidno, da je na anketo odgovorilo 6 anketiranih (6 %) s IV. stopnjo izobrazbe,
55 (55 %) s V. stopnjo izobrazbe, 20 (20 %) s VI. stopnjo izobrazbe, 18 (18 %) s VIL

stopnjo izobrazbe in le 1 (1 %) z magisterijem oziroma doktoratom.

50



7. DAVCNI VIDIK INVESTIRANJA V VZAJEMNE SKLADE

Zakon o dohodnini je do 31. 12. 2004 opredeljeval donos, ustvarjen z nalozbo v delnice
investicijskih druzb in kupone vzajemnih skladov kot dobicek iz kapitala. Dobicek iz kapitala
iz vrednostnih papirjev, pri katerih je od dneva pridobitve minilo dlje kot tri leta, se ni
vklju¢eval v dohodninsko osnovo. Prijava ustvarjenih donosov se je opravljala preko prijave

ustvarjenih kapitalskih dobickov do 28. februarja v letu za preteklo koledarsko leto.

ZDoh-1B je opredelil, da se donos, ustvarjen z nalozbo delnice investicijskih druzb, Se naprej
opredeljuje kot dobicek iz kapitala, donos, ustvarjen s prodajo kuponov vzajemnega sklada pa
se opredeljuje kot dohodek iz premozenja. Kapitalske dobicke se prijavlja do 28. februarja za
preteklo koledarsko leto, dohodek iz premozenja pa do 31. marca za preteklo koledarsko leto.

Dohodek iz vzajemnih skladov se vkljucuje v dohodninsko osnovo odvisno od tega, iz

katerega vira ga je druzba za upravljanje ustvarila za vlagatelja:

- del dohodka v obliki obresti,
- del dohodka v obliki dividend,
- del dohodka v obliki iztrzenih dobi¢kov pri nalozbah vzajemnega sklada,

- del dohodka v obliki drugih prihodkov (tretji odstavek 81. ¢lena ZDoh).

Akontacijo dohodnine od dohodkov iz vzajemnih skladov se placa po stopnji 25 %, kar pa ne
velja za dohodke v obliki obresti, od katerih se ne placuje akontacija dohodnine. Akontacijo
dohodnine izrac¢una pla¢nik davka kot dav¢ni odtegljaj. Iz ZDoh-1 je bilo jasno razvidno, da
mora druzba za upravljanje vsak mesec do 15. v tekoCem mesecu izraCunati deleze rasti
premozenja vzajemnega sklada po virih rasti. Pravilnik o izraCunavanju, objavi, poSiljanju in
upoStevanju deleZzev rasti vrednosti premozenja kvalificiranega vzajemnega sklada pri
izracunavanju davcéne osnove od dohodka iz 3. to¢ke drugega odstavka 81. ¢lena ZDoh-1, ki
opredeljuje nacin izraCunavanja in objave delezev rasti, je bil objavljen v Uradnem listu RS st.
130/04 dne 3. 12. 2004 in je v 7. ¢lenu opredelil:

»Delezi rasti premozZenja vzajemnega sklada se prvi¢ izracunajo v mesecu decembru 2004 za
obdobja, ki se zacnejo z vkljuéno mesecem, ki sledi mesecu zacetka sprejemanja vplacil enot

premozenja vzajemnega sklada ali kasnejSim mesecem, in koncajo z vkljuéno mesecem
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novembrom 2004. Ce je vzajemni sklad sprejemal vplaéila enot premozZenja pred letom 2002,
se delezi rasti premozenja vzajemnega sklada v mesecu decembru 2004 izracunajo za
obdobja, ki se zacnejo z vkljuéno mesecem januarjem 2002 ali kasnej$im mesecem in konc¢ajo

z vkljuéno mesecem novembrom 2004.«

ZDoh-1D pa je ponovno opredelil donos iz naslova kuponov vzajemnih skladov kot dobi¢ek
iz kapitala, dobicek iz kapitala je bil vkljucen v sistem cedularne obdav¢itve (torej so v letu
2007 vlagatelji in delnicarji do 28. februarja oddajali napoved za dobicke, ustvarjene s
prodajo delnic investicijskih druzb in kuponov vzajemnih skladov za preteklo Ieto).
Akontacije dohodnine se ne obraCunavajo ve¢, se pa ob vnovcitvi dobickov obrac¢una in
poplaca davek na kapitalski dobicek po fiksni stopnji (za nalozbe, od nakupa katerih je minilo
do 5 let 20 %, od 5 do 10 let 15 %, od 10 do 15 let 10 %, od 15 do 20 let 5 %, 20 let in ve¢ od
dneva nakupa kapitalske nalozbe pa so donosi popolnoma oprosceni obdavcitve). Za vse
vlagatelje, ki prodajajo nalozbo v vzajemni sklad, ki so jo pridobili pred 1. 1. 2003 se kot
nabavna vrednost Steje vrednost enote premozenja na dan 1. 1. 2006, medtem ko rok
imetniStva zacne te¢i z dejanskim dnem pridobitve. Nabavno vrednost za enote vzajemnih
skladov se valorizira za vsako leto, v katerem je imetnik imel enote vzajemnega sklada vec
kot 6 mesecev, z vrednostjo rasti zivljenjskih stroskov tega leta. Razen tega lahko vlagatel]
zmanj$a davéno osnovo za realno placane stroSke pridobitve in unovcitve enote premozenja

sklada (torej vstopne in izstopne stroske), vendar za najvec 1 % enih in drugih.

ZDoh-2 uvede le malo sprememb za vlagatelje v vzajemne sklade. Bistven je normirani
strosek pridobitve in vnovcitve enote premozenja (1 % zviSanje nabavne vrednosti in 1 %
zniZanje prodajne) ne glede na to, ali je bil dejansko tudi poplacan (Munda Slacek, 2008, 31 -
32).
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8. ZAKLJUCNE MISLI IN KRITICEN POGLED

Teoreticni del diplomske naloge zajema opredelitev vzajemnih skladov. Najprej smo
opredelili osnovne znacilnosti vzajemnih skladov, kako le — ti delujejo in na koncu Se njihovo
klasifikacijo glede na vrsto nalozb. Iz diplomske naloge je razvidno, da obstaja veliko
razli¢nih vrst vzajemnih skladov, ki imajo razli¢en nacin nalaganja sredstev, in ki so tudi temu
primerno razlicno tvegani za vlagatelje. Nekateri od njih so primerni zgolj za zelo dobre
poznavalce, medtem ko jih je kar precej kot npr. obvezniski ali meSani namenjenih tudi tistim,

ki ne Zelijo prevec tvegati, ampak kljub temu doseci visji donos za svoje prihranke.

V nadaljevanju pa smo se osredotocili na zakonodajo, ki dolo¢a poslovanje vseh DZU. Ker je
celotna zakonodaja preobSirna, je izbranih in predstavljenih zgolj nekaj najbolj zanimivih

izvedbenih aktov.

Zanimalo nas je, na kakSen nacin se lahko sploh trzijo in oglasujejo vzajemni skladi.
Zakonodaja zelo natan¢no doloca pogoje, prav tako pa tudi, kdo in kje jih lahko trzi in kako
morajo biti opremljena mesta, kjer se trzenje opravlja. Drugi akt govori o tem, kako mora biti
narejeno letno porocilo posameznega vzajemnega sklada, katere racunovodske izkaze mora
DZU pripraviti polletno in letno in kako se izracunava vrednost enote premozenja (VEP)
sklada. Sklep o nalozbah vzajemnih skladov predstavi kako lahko DZU nalagajo sredstva in
kateri so tisti trgi, na katerih lahko poslujejo. DZU mora tudi za vsak posamezen sklad
predloziti ATVP porocilo o obvladovanju tveganj, kar Se dodatno $c¢iti vlagatelje pred
morebitno izgubo naloZenih sredstev. Zakonodaja tudi doloca, kako se izracunavajo celotni
stroski poslovanja vzajemnega sklada in kateri so stroski, ki se pri tem pojavljajo. To je
dejansko zanimivo tudi za vse vlagatelje in te podatke mora DZU tudi primerno hraniti in
morajo biti vedno na razpolago javnosti. Pomembna je vsebina prospekta in izvlecka
prospekta posameznega vzajemnega sklada, ki mora tudi biti na razpolago na vseh vpisnih
mestih. Za konec smo izbrali Se akt, ki govori o tem, na kakSen nacin in v katerih primerih je

DZU dolzna porocati ATVP o pomembnih spremembah pri poslovanju vzajemnih skladov.
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V predstavitvi DZU X, o kateri govori diplomska naloga, so najprej predstavljeni zgodovina,
vrednote in cilji, ki jih Zeli doseci s svojim poslovanjem. Nato sledi podrobnejsa predstavitev

vseh desetih vzajemnih skladov, ki jih upravlja.

V raziskovalnem delu smo opravili anketo med stotimi naklju¢no izbranimi anketiranci,
katerim smo postavili 15 vprasanj, s katerimi smo poskusali ugotoviti, ¢e sploh vedo, kaj so
vzajemni skladi. V nadaljevanju nas je zanimalo, ¢e varcujejo v vzajemnih skladih in tiste, ki
var€ujejo, smo tudi povprasali o razlogih varCevanja. Zanimal nas je vzrok, zakaj ostali ne
varcujejo v vzajemnih skladih. Vecina se jih zal ni opredelila, kar nekaj pa se jih boji, da bi
vlozena sredstva izgubili. Na vprasanje, koliko Casa so pripravljeni varcevati, jih je ve€ina
odgovorila, da od 5 do 8 let, kar 68 % pa jih je prepri¢anih, da so tovrstne nalozbe tvegane.
Anketni vpraSalnik je vseboval tudi vpraSanja o poznavanju DZU X in njegovih vzajemnih
skladov ter njihovih znacilnostih. Ugotovili smo, da je velika ve€ina anketiranih Ze slisala za
vzajemne sklade, da jih tudi nekaj varcuje v njih predvsem zaradi ve¢jega donosa. Prav tako
pa so Ze skoraj vsi sliSali za DZU X, od tega ve€ina v banki. Na koncu ankete smo jih
povprasali Se po spolu, starosti in izobrazbi. Sodelovalo je vec Zensk kot moskih, vecina jih je

imela izobrazbo V. stopnje, po starosti pa jih je bilo najve¢ v skupini od 25 do 40 let.

Na koncu diplomske naloge je na kratko opisan davéni vidik naloZb v vzajemne sklade, ki je
tudi pomemben vidik nalozb, saj je bolje, Ce se varCuje dalj ¢asa, ker je potem manjSa stopnja

davka na dosezen dobicek.

V casu nastajanja te diplomske naloge se je v svetu zacela recesija, ki je prinesla velik padec
cen delnic in s tem tudi velike izgube vlagateljev. Vsak dan znova smo negativno preseneceni
ob prebiranju finan¢nih podatkov, pa tudi zaradi upadanja potroSnje in s tem seveda
posledi¢no zmanjSevanja proizvodnje in zal tudi odpuscanja zaposlenih. Upajmo, da bo v
dobro vseh, ki vlagamo bodisi v delnice bodisi v vzajemne sklade, ¢imprej posijalo nekaj

sonca in se bo recesija vsaj umirila, ¢e se Ze ne bo kmalu obrnila v konjukturo.
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PRILOGA: ANKETA

Spostovani!

Moje ime je Karmen Kaiser. Zaklju¢ujem studij na Visji strokovni Soli ACADEMIA Maribor
in pripravljam diplomsko nalogo. Za temo diplomske naloge sem izbrala nalozbe v vzajemne
sklade kot dolgoro¢no obliko varevanja. Vljudno vas prosim, da izpolnite prilozen anonimni
vprasalnik, ki je sestavljen izklju€no za potrebe moje diplomske naloge. S tem pa boste
pomembno prispevali k zaklju¢ku mojega studija.

Za sodelovanje v anketi se vam najlepSe zahvaljujem!
1. Ali veste, kaj so vzajemni skladi?
a. DA b. NE
2. Ali varcujete v vzajemnih skladih?
a. DA b. NE
3. Ce ste na prejinje vprasanje odgovorili z NE, prosim navedite zakaj NE?
ker jih ne poznam
ker nocem tvegati
ker se bojim, da bi vloZzena sredstva izgubil/a

ker so prenizki donosi
drugo

PR gs

4. Ce vartujete v vzajemnih skladih, zakaj ste se odlo¢ili za to obliko varéevanja?
a. ker jim zaupam bolj kot delnicam
b. ker prinasajo vi§je donose kot ban¢ni depoziti
c. ker so nalozbe relativno varne
d. ker zelim v kratkem obdobju ¢im vecji dobicek
e. drugo
5. Koliko ¢asa ste pripravljeni varcevati v vzajemnih skladih?
a. 1-5let b.nad 5 - 10 let c.nad 10 let

6. Ali menite, da so nalozbe v vzajemne sklade tvegane?

a. DA b. NE
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7. KolikS$no tveganje (na lestvici od 1 do 10, pri ¢emer je 1 najniZja in 10 najvisja
stopnja tveganja) je za vas Se sprejemljivo?

a.odl1-4 b.od 5 -8 c.nad 8
8. Kdaj naloZbe v vzajemne sklade ob prodaji niso obdavéene?

a. po preteku 5 let od dneva nakupa
b. po preteku 10 let od dneva nakupa
¢. po preteku 20 let od dneva nakupa
d. ne vem

9. Ce ste se odlo¢ili za varcevanje v vzajemnih skladih, za kakSen namen varcujete?

a. zapokojnino
b. za stanovanje
c. zaotroke

d. zaradi dobicka
e. zaSolanje

f. drugo:

10. Ste Ze slisali za vzajemne sklade KBM Infond?
a. DA b. NE

11. Ce ste na prej$nje vprasanje odgovorili z DA, Kje ste sli$ali za vzajemne sklade
KBM Infond?

v Casopisu
na televiziji
na internetu
v banki
drugje

oo gp

12. Ali veste, kateri stroski so povezani z vlaganjem v vzajemne sklade KBM Infond
(mozZnih je vec odgovorov)?

vstopni stroski
izstopni stroski
upravljavski stroski
drugi stroski

o e

13. Ce var¢ujete v vzajemnih skladih KBM Infond, ali ste z njihovimi donosi
zadovoljni?

a. DA b. NE
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14. Ce bi se odloéili za varéevanje, ali Ze varéujete v vzajemnih skladih KBM
Infond? KolikSen letni donos bi si Zeleli?

a.5-10% b.nad 10 -20 % c. nad 20%

15. Ali veste, da vzajemni skladi KBM Infond omogocajo varéevanje v varcéevalnih
nacrtih (postopno mesecno vplacilo)?

a. DA b. NE

Na koncu ankete pa bi vas prosila, ¢e mi lahko zaupate vase osebne podatke:

Spol:
a. moski
b. Zenski

Starost:

do 25 let

nad 25 do 40 let
nad 40 do 60 let
nad 60 let

RS

Izobrazba:

dokoncana osnovna Sola
IV. stopnja izobrazbe
V. stopnja izobrazbe
VL. stopnja izobrazbe
VII. Stopnja izobrazbe
magisterij, doktorat

e ar o
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