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UvoD

Slovenija prilagaja svojo gospodarsko strukturo novim evropskim in globalnim razmeram.
Zato Slovenija kot ¢lanica Evropske unije gradi svojo nacionalno vizijo in temeljne strateSke
usmeritve na razvojnih sklepih iz Lizbone. Vlada RS na izzive, ki jih prinasa ¢lanstvo
Slovenije v EU, odgovarja z ukrepi za prestrukturiranje in nadaljevanje liberalizacije
gospodarstva ter z ukrepi za spodbujanje gospodarske rasti. Vlada RS je na predlog Odbora za
reforme sprejela dokument »Okvir gospodarskih in socialnih reforma za povecanje blaginje v
Sloveniji«, ki vsebuje tudi reformne ukrepe za finanéni sektor. V okviru reformnih ukrepov za
finan¢ni sektor je predviden delni umik drZave iz gospodarstva, in sicer tudi iz
najpomembnejsih finan¢nih institucij za katere je v reformnem dokumentu predviden drugi
val privatizacije. Vzporedno s tem naj bi se odvijale tudi aktivnosti v smeri razvoja trga
kapitala. Navedeni reformni ukrepi zahtevajo doloCene zakonske spremembe, ki prinasajo
nekatere novosti v poslovanju institucij finanénega sektorja. Ideja strukturnih reform, ki jih je
sprejela Vlada RS je, da se na osnovi postavljenih ukrepov v prihodnje vzpostavi bolj

konkuren¢no gospodarstvo, ve¢ja gospodarska rast in trajnostni razvoj.

Diplomska naloga vsebuje Sest poglavij in zaklju¢ek. V poglavju Razvoj finan¢nega sektorja
v Sloveniji predstavljam glavne znalilnosti razvoja slovenskega finan¢nega sektorja po
zaCetku prehoda v trZzno gospodarstvo ter po osamosvojitvi Slovenije in nekatere trende v
razvoju finan¢nih storitev. Razvoj slovenskega finan¢nega sektorja, zlasti zavarovalnic in
bank, je bil drugacen kot v drugih drZavah v tranzicij in ima nekatere posebnosti. Tak razvoj
finan¢nega sektorja pa je poslediéno vplival na pripravo razvojnih dokumentov, ki so bili

sprejeti v letu 2005 in pomenijo podlago za izvajanje reforme finan¢nega sektorja.

V poglavju Razvojni dokumenti predstavljam glavne znailnosti razvojnih dokumentov, in
sicer »dokument« oziroma predlog, ki so ga drZzave ¢lanice podprle na ravni EU in
dokumente, ki so bili v letu 2005 sprejeti v Sloveniji. Namen teh dokumentov je gospodarska
in socialna reforma in s tem posledi¢no tudi reforma institucij finan¢nega sektorja. Na ravni
EU sprejeti dokument obravnavam, ker je njegove razvojne cilje prenesla Slovenija v
nacionalno okolje in jih je podprla s sprejemom razvojnih ciljev v svoji strategiji razvoja, ki

je izhodis¢e predvidenih reform in osnova za pripravo konkretnih reformnih ukrepov.



V poglavju Struktura slovenskega finanénega sektorja predstavljam na kak3ni stopnji razvoja
je slovenski finan¢ni sektor danes in kak$en so njegove priloZnosti za nadaljnji razvoj. V tem
poglavju ugotavljam tudi Stevilo finanénih institucij v posameznih letih in sestavo

slovenskega finanénega sektorja glede na bilanéno vsoto ter trenutno lastnisko strukturo.

V poglavju Reformni ukrepi predstavljam konkretne reformne ukrepe predvidene za finanéni
sektor, ki jih je sprejela Vlada RS na podlagi predlogov Odbora za reforme. V tem poglavju
predstavljam tudi kaj konkretno se je na tem podro&ju zgodilo v praksi in kaj to pomeni za
poslovanje dolo¢enih finanénih institucij. Od njihove dejanske uveljavitve bo namre¢ odvisen

nadaljnji razvoj institucij finan¢nega sektorja.

V poglavju Zakonske spremembe predstavljam novosti na podrogju zakonodaje, ki se
nana$ajo na finan¢ni sektor in ¢asovnico nadrtovanih ter Ze sprejetih sprememb. Tako na tem
mestu predstavljam Ze sprejete nove zakone ter spremembe in dopolnitve obstojetih zakonov.
Pri predstavitvi sprememb se osredotofam na tiste sprememb, ki bodo vplivale tudi na

institucije finan¢nega sektorja.

V poglavju Davéna reforma predstavljam tri davéne zakone, ki so relevantni za poslovanje
gospodarskih druzb, in sicer Zakon o davku od dohodka pravnih oseb, Zakon o davku na
dodano vrednost in Zakon o dohodnini. Ti zakoni predstavljajo novo davéno reformo, ki pa se

razlikuje od prvotno predvidne davéne reforme, ki jo je predlagal Odbor za reforme.

V zaklju¢ku diplomske naloge predstavljam uveljavitev reformnih ukrepov za finan¢ni sektor
v praksi in njihove prihodnje moZnosti glede na dosedanji potek izvajanja reforme. Prav tako
predstavljam glavne novosti spremenjene zakonodaje in pogled na spremembe davEnega

sistema.



1. RAZVOJ FINANCNEGA SEKTORJA V SLOVENIJI

Finanéni sektor sestavljajo banke, zavarovalnice in borza z institucijami (Stiblar, Ban&ni
Vestnik, 5/2004, str. 72). Finan¢ne institucije’ so bile pred prehodom Slovenije v trzno
gospodarstvo posebne ali nenavadne. Razlog za to je v tem, da so bile prilagojene delovanju
tako imenovanega plansko-trZznega ekonomskega sistema, ekonomskega sistema z druZbeno
lastnino nefinan¢nih podjetij ali z delavskim samoupravljanjem v teh podjetjih. Banke so bile
v lastni§tvu nefinanénih podjetij, ki so bila v druZzbeni lastnini. Zavarovalnice pa so bile
vzajemne institucije, toda na¢elo vzajemnosti ni veljalo za zavarovance, ¢e so bili fizi¢ne
osebe (Ribnikar:1999, str. 364-365). Po tranziciji in osamosvojitvi Slovenije so se obstojece
zavarovalnice sanirale same, pretezno v breme latnikov, delno s pomocjo dobictkov iz
poslovanja zavarovalnic samih. Pri sanaciji bank pa je bila potrebna pomo¢ drZave (Stiblar,
Ban¢ni Vestnik, 5/2004, str. 71). Postopnost je temelj slovenske tranzicijske strategije.
Rezultati so jo potrdili »kot pravo pot«. Postopnost pa se pojavlja tudi v konsolidaciji
finan¢nega sektorja. Zato se bodo finanéne institucije v drzavni lasti privatizirale, ko bodo
ustvarjeni pogoji tudi za ustrezne domace lastnike zanje. Gre za lastninsko nominirane
zavarovalnice, konsolidirane banke in preoblikovane investicijske sklade. Stiblar (Banéni
Vestnik, 5/2004, str. 77) navaja, da bi hitenje s privatizacijo pomenilo »pretvorbo drZavnih
zavarovalnic in bank v podruZnice tujih finanénih institucij«, kakor se je to zgodilo v drugih

tranzicijskih drzavah.

1.1. Nefinan¢na podjetja

Pred koncem leta 1988 se je v Slovenije zacel prehod v trzno gospodarstvo oz. privatno2
gospodarstvo. Nefinan¢na podjetja so bila v druZbeni lastnini. To pomeni, da nobena pravna
ali fizi¢na oseba ni smela imeti tako imenovane trajne udelezbe v podjetju. Podjetja so kljub
temu imela nedolZniski kapital, vendar prav tako nihée ni smel biti njegov lastnik. Ce bi bili

posamezniki lastniki nedolZniskega kapitala, bi $lo za privatno lastnino in/ali kapitalizem.

' Ribnikar (1999, str. 195) pravi, da so finan&ne institucije podjetja, ki se ukvarjajo s finan¢nimi posli v
najiirSem smislu ter proizvajajo in prodajajo finan¢ne oblike in/ali storitve.

? Zakon o podjetjih iz konca leta 1988 je dovolil trajno udeleZbo v podjetjih, &eprav so bila le ta e v druZbeni
lastnini. To se lahko 3teje kot zadetek prehoda v trzno gospodarstvo, kajti vrnitev v stari sistem ni bila ve¢
mogoca.



Ce pa bi bila lastnik nedol?nidkega kapitala drzava, bi $lo za dravno lastnino in/ali za
sovjetski tip gospodarstva, zato je nastala praznina, ki jo je napolnila druZba. Problemi
povezani z upravljanjem ali vodenjem in nadzorom podjetja v druzbeni lastnini so se reSevali
tako, da se je iskala pomo¢ pri zaposlenih delavcih v podjetju. Od tod potem tako imenovano
delavsko samoupravljanje, pri katerem naj bi §lo za to, da imajo v podjetju zaposleni
podobne® pravice kot jih imajo lastniki podjetja. To je bila temeljna znagilnost nefinanénih
podjetij v druzbeni lastnini. Za nefinanéna podjetja pa je bilo znagilno tudi to, da je nastajal ne
samo dolZniSki kapital, temve¢ tudi lastniski kapital prek ban¢nih posojil, ki so bila kot navaja
Ribnikar (1999, str. 366) v veliki meri darila. Nelastniski kapital je nastajal prek inflacije na
ratun ali v breme vseh drugih, zlasti prebivalstva, ki so imeli finan¢na aktiva, predvsem
banne vloge in gotovino. Zato je bil ta kapital* dejansko premoZenje vseh ljudi

(Ribnikar:1999, str. 365-366).

1.2. Spremembe v lastni$tvu in pravnem statusu podjetij

Po zacetkih prehoda v trzno gospodarstvo se je pojavila beseda lastninjenje. Lastninjenje naj
bi pomenilo:

odpravo druZbene lastnine,

spremembo vzajemnih institucij v delniske druzbe,

spremembe Vv lastni$tvu bank, ki so Ze imele svoje lastnike in

privatizacijo v pravem pomenu (Ribnikar:1999, str. 368).

Ob osamosvojitvi Slovenije so bila najpomembnej3a nefinanéna podjetja, ki so bila v druzbeni
lastnini. Odprava njihove druZbene lastnine je pomenila uvedbo njihove privatne ali drZavne
lastnine. Ribnikar (1999, str. 369) opozarja, da nefinan¢na podjetja niso bila v drZavni
lastnini, zato ni mogoce govoriti o njihovi privatizaciji’, temve& o odpravi njihove druZbene

lastnine.

7 Podobne in ne enake pravice, ker niso tvegali svojega premoZenja in zaradi tega niso imeli v celoti pravico do
dobigka.

* Nelastniski kapital podjetij v druzbeni lastnini kot osnova delavskega upravljanja. o
* Privatizacija premoZenja ali podjetij je prenos njihovega lastnistva na privatne osebe. Pri privatizaciji podjetij
gre za prodajo podjetij privatnikom, pod pogojem da drZzava ne sme prodati podjetij po katerikoli ceni. DrZzava
mora prodati podjetja po poSteni trzni ceni (Ribnikar:1999, str. 313 - 314).



Ob zacetku prehoda v trzno gospodarstvo ni bilo prostora za privatizacijo. V tem obdobju sta
bili dve vrsti finan&nih posrednikov®, in sicer banke in zavarovalnice. Pri bankah ni bilo
potrebno odpravljati niti druzbene niti drZzavne lastnine, ker niso bile v druzbeni lastnini. Pri
zavarovalnicah nista bili potrebni niti odprava druZbene lastnine niti privatizacija, temvec je
bilo potrebno odpraviti njihov vzajemni zna¢aj in jih spremeniti v delniske druzbe. Skoraj vse
delnice, s katerimi se trguje na borzi ali zunaj nje, pa so nastale ob preoblikovanju podjetij v

druZbeni lastnini v delniske druZbe (Ribnikar:1999, str. 368-374).

1.2.1. Banke

Banke so bile odlodilne za delovanje ekonomskega sistema z druZbeno lastnino nefinan¢nih
podjetij. Za nedolZniSkim kapitalom podjetij je bila druzba in ne fizi¢na in pravne osebe.
Sredstva so lahko pritekala v podjetja le kot ban¢na posojila in so lahko le kot taka ustvarjala
tudi nedolzniski kapital. Ban¢na posojila so morala biti vsaj delno darilo. To se je zagotavljalo
tako, da so bile nominalne obrestne mere za banéna posojila niZje od letne inflacije.
Permanentna prvotna akumulacija kapitala’ je delovala zelo dobro, dokler ni postalo nujno
dovoliti prebivalstvu vloge v tujem denarju, s ¢imer se je ohranila privlaénost varéevanja
prebivalstva in dokler ni v sredini osemdesetih let prilo, zaradi zelo visoke inflacije, do
indeksiranja banénih vlog in posojil (Ribnikar:1999, str. 370). V bankah so se pojavile izgube,
ki so se zatem tudi vecale. Razlog za nastale izgube je bil v vlogah prebivalstva v tujem
denarju, kajti banke so bile izpostavljene tveganju spremembe deviznega teCaja. Banke so
morale sprejemati vloge v tujem denarju, vendar pa niso smele dajati podjetjem posojil v
tujem denarju. Do konca devetdesetih let so bile skoraj vse banke, razen tistih, ki so nastale
konec devetdesetih let, nesolventne. Nujni prvi korak k sanaciji realnega sektorja je bila
sanacija bank, ki je bila kombinacija splo$ne sanacije ali sanacije pocez in individualne
sanacije. Splo$na sanacija banke je potekala tako, da so banke dobile priblizno toliko drZavnih
obveznic, kolikor so znaSale njihove izgube (Ribnikar:1999, str. 371). Stiblar (Gospodarska
Gibanja: 1996, 5t. 278, str. 27) navaja, da je mogo¢e sanacijo slovenskih bank definirati kot

»re$evanje problema slabe aktive bank v ozjem smislu«.

8 Finan&no posrednistvo je dejavnost, v kateri institucionalna enota pridobiva finan¢na sredstva in hkrati
prevzema obveznosti za svoj raun z izvajanjem finanZnih transakcij na trgu. Pri finan¢nem posredovanju se
sredstva prelivajo od strank s presezki na eni strani k strankam s primanjkljaji na drugi strani. Pomozne finanne
dejavnosti pa so dejavnosti, ki so tesno povezane s finan&nim posrednistvom, vendar same niso finan¢no
;)osredniétvo (Standardna klasifikacija institucionalnih sektorjev, 1998, str. 1).

Sistem stalne prerazdelitve premoZenja v korist podjetij.



Prestrukturiranje banénega sektorja je bilo potrebno, in sicer tako zaradi neizterljivih kreditov,
kot tudi zaradi ustvarjanja konkurenéne moc¢i domacih bank v prihodnosti. Posebnosti
slovenskega modela ban¢ne sanacije so:
- slovenski model sanacije bank je edinstveni glede obsega sanacije, saj je le ta zajela ve¢
kot 50% banénega sektorja,
- meSanica centraliziranega in decentraliziranega pristopa (drZava je zamenjala svoje
obveznice za slabo aktivo bank, toda ne v celotnem obsegu slabe aktive),
- »postopnost« (gradualizem), v razliko od »$oka« (Stiblar, Gospodarska Gibanja: 1996,
§t. 278, str. 28).

V Sloveniji je bil izbran pristop najprej sanacija in nato privatizacija. Postopna privatizacija
drZavnih bank je pomenila sledece: do konca leta 1999 privatiziranje 35% obeh bank (NLB in
NKBM), zaetek oblikovanja banénih skupin in oblikovanje tretjinske lastniSke strukture
obeh bank, in sicer tretjino drzava in kvazidrZzavne institucije, tretjino domad¢e gospodarstvo in

prebivalstvo ter tretjino tujci®(Stiblar, Ban¢ni Vestnik, 6/99, str. 1).

1.2.2. Zavarovalnice

Zavarovalnice so bile vzajemne institucije. Zakon o temeljih sistema premoZenjskega in
osebnega zavarovanja iz leta 1990, ki je nadomestil zakon z istim naslovom iz leta 1976, je
zavarovalnice spremenil v delniske druzbe, kot navaja Ribnikar (1999, str. 372) »preprosto
prek no¢i, tako da niso niti krop niti voda«. Za zavarovalnice, ki so obstajale pred letom 1990
je veljalo, da so posebne sorte delnikih druzb. Te zavarovalnice so imele poleg znanih
lastnikov, to so tisti, ki so vpladali kapital po letu 1990 tudi Se neznane lastnike kapitala
zavarovalnic, ki bi bili znani ée bi se zavarovalnice spremenile v delniske druzbe v skladu z

postopki in pravili za »demutualization’« (Ribnikar:1999, str. 372).

Zakon o zavarovalnicah iz leta 1994 je dopusal ustanovitve zavarovalnic, v katerih je bil tuji
kapital v veéini, vendar pa ni dopus¢al aktivnih pozavarovalnic z vedinskim tujim kapitalom.
Tako je ta zakon skupaj z dolo&ilom o obveznem pozavarovanju za slovenske zavarovalnice

uzakonil obvezni nadzor slovenske pozavarovalnice nad odlivi premij v tujino.

¥ Pretezno tuje lastnidtvo bank v Sloveniji ni sprejemljivo (Stiblar, Gospodarska Gibanja: 1996, &t. 278, str. 43).
’ Sprememba vzajemnih institucij v delnidke druZbe.



Zakon iz leta 1994 na eni strani uzakonil relativno zaprtost slovenskega trga, na drugi strani
pa je v slovenski zavarovalni prostor vnesel sistemati€nost in doslednost pri nastanku,
organiziranju in poslovanju zavarovalnic, nadzor nad zavarovalnicami, ra¢unovodske
standarde ter opredelil vlogo drugih posrednikov zavarovalnih storitev (Veselinovi¢ et. al.:
2003, str. 211). Zakon o zavarovalnicah, ki ga je sprejel DrZzavni zbor leta 2000 pomeni
temeljno zakonodajno podlago za razvoj slovenskega zavarovalnega trga in za vkljucevanje
slovenskih zavarovalnic v evropski zavarovalni prostor. Ta zakon je zamenjal zakon iz leta
1994. Zakon o zavarovalnicah iz leta 2000 ukinja nacionalni pozavarovalni monopol ter
dovoljuje domadim in tujim pravnim osebam, da ustanavljajo zavarovalnice tudi za aktivno
pozavarovanje doma in v tujini. To pa je tudi v skladu s tretjo generacijo direktiv EU za
podrogje zavarovalni$tva, ki so bile sprejete leta 1994, in ki v celoti liberalizirajo trg

zavarovanj in trg zavarovalnih nalozb v EU (Veselinovi¢ et. al.: 2003, str. 211-212).

Zakon o lastninskem preoblikovanju zavarovalnic je bile sprejet leta 2000, istoasno kot
Zakon o zavarovalnicah, vendar ga je Ustavno sodi$¢e z odlocbo razveljavilo. Zato je bil leta
2002 sprejet vsebinsko nov Zakon o lastninskem preoblikovanju zavarovalnic, v primerjavi s
tistim, ki ga je Ustavno sodis¢e razveljavilo. Temeljna razlika med razveljavljenim zakonom
in besedilom novega zakona je priznavanje dedi$€ine vzajemni$tva slovenskih zavarovalnic
od 1.1.1977, z 31.1.1990, ko so na podlagi Zakona o temeljih sistema premoZenjskih in
osebnih zavarovanj iz leta 1990 nastale iz Zavarovalne skupnosti Triglav nove zavarovalne
delniske druZzbe, in sicer: Zavarovalnica Triglav d.d., Zavarovalnica Maribor d.d.,
Zavarovalnica Adriatic d.d. in Zavarovalnica Tilia d.d.. Zavarovalnice, ki so po
preoblikovanju v delniske druZzbe poslovale z dobi¢kom, so tega lahko delile samo znanim
delni¢arjem. Nerazdeljeni del dobicka, ki pripada nenominiranem kapitalu, pa novi Zakon o
lastninskem preoblikovanju zavarovalnic iz leta 2002 Steje kot terjatev. Namesto
vzpostavljanja denarnih obveznosti zavarovalnic do bodo¢ih lastnikov nenominiranega
kapitala za pla¢ilo neizpla¢anih dividend, se po zakonu opravijo uskladitve kapitala, za katere
je zadolZen Slovenski inStitut za revizijo. Po ugotovitvi deleZa nenominiranega kapitala,
pridobi za nenominirani kapital zafasno lastnika upravi€enja skrbnik, in sicer Slovenska
odskodninska druzba, prek katere pride do prenosa delnic v last vsakemu posameznemu
upravidencu, ki ima moZnost sodelovati pri upravljanju zavarovalnice. Osrednji cilj Zakona o
lastninskem preoblikovanju zavarovalnic iz leta 2002 je omogociti zavarovalnicam status
lastninsko definiranega subjekta in zagotoviti enakopravno sodelovanje nenormiranega

kapitala pri odlo¢anju o morebitnih statusnih spremembabh.



To pa je z uvedbo skrbnika mogode hitreje dosedi. Poleg tega razloga, je razlog za uvedbo
skrbnika, tudi poenostavitev in bistveno skraj$anje postopkov v zvezi z razdelitvijo

nenomoniranega kapitala upraviéencem (Veselinovi€ et. al.: 2003, str. 212).

1.2.3. Finanéni trg

Slovenija je tipiéna novonastala drzava v tranziciji s Sele razvijajo¢im se finanénim trgom.
Razvoj slovenskega finan¢nega trga zaostaja za razvojem slovenskega gospodarstva in za
razvojem celotne drZave. Veselinovi¢ (2003, str. 122) navaja, da bi Slovenija kot drZava lahko
izbolj$ala relativno visoko in stabilno stopnjo rasti, &e bi bil slovenski finan¢ni trg bolj razvit.
Glavni problem slovenskega trga kapitala kot navaja Veselinovi¢ (2003, str. 122) je, da je
vseobsegajoCe lastninsko preoblikovanje povzroéilo preveliko ponudbo vrednostnih papirjev
na trgu. V Sloveniji je bila uporabljena kombinacija dveh skrajnih metod lastninskega
preoblikovanja, in sicer odkup ali »bay out« s 50% popusti in razdelitev ali »give away« z
lastninskimi potrdili. Privatizacijske shema vsakega podjetja je predvidevala tudi lastnitvo
tako imenovanih privatizacijskih zaprtih investicijskih skladov (pidov). Tujci po zakonu v
Sloveniji pa niso smeli neposredno sodelovati v privatizacijskem procesu. Po privatizacijskem
modelu je:
- 10% podjetij pristalo v lasti Kapitalskega sklada pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, to je sedanja Slovenska kapitalska druzba,
- 10% v lasti Od8kodninskega sklada,
- 20% v lasti Razvojnega sklada Republike Slovenije, to je sedanja Slovenska razvojna
druzba,
- nadaljnjih 20% je ostalo zaposlenim v teh podjetjih,

- zadnjih 40% je bilo na voljo tako zaposlenim kot tudi zunanjim udeleZencem (javnosti).

Trg kapitala je, kot navaja Veselinovi¢ (2003, str. 122-124), zaradi procesa mnozi¢nega
privatiziranja ohromljen. SpecifiGen nadin lastninskega preoblikovanja t.i. druZbenega
premoZenja je omogocil, da 90% slovenskih podjetij obvladujejo notranji lastniki »insiderji,
preostalih 10% podjetij, katerih vedinski lastniki so zunanji delniGarji »outsiderji«, pa spada
med javne druZbe, ki kotirajo na borzi. Javno podjetje lahko avtomati¢no kotira na borzi, na

tako imenovanem prostem trgu. Delnice takega podjetja pa so prosto prenosljive.



1.3. Trendi v razvoju finan¢nih storitev

Globalizacija, internacionalizacija in vse bolj ostra konkurenca spodbujajo inovativne re$itve
v poslovanju finanénih institucij. Poleg globalizacije finan¢nega in kapitalskega trga je
univerzalizacija finanénih storitev tendenca, ki pomeni preseganje tradicionalne delitve
ponudnikov finanénih storitev na banke in na zavarovalnice. V trZznem smislu gre za
odzivnost ponudnikov finan¢nih storitev na potrebe trga, ki od bank, zavarovalnic in drugih
posrednikov finanénih storitev priakujejo njihovo poslovno sodelovanje in distribucijo

storitev na enem trgu (Veselinovi¢ et al.: 2003, str. 224 ).

Pod pojmom »Allfinanz'% oziroma »Bankasurance''« je mogo&e razumeti:

skupno ponudbo zavarovalnic, bank in drugih posrednikov finanénih storitev,

skupno nac¢rtovanje ter izvajanje dolo¢enih vrst in skupin storitev,

- skupno izbiro in uporabo prodajnih poti,

- skupne informacijske in nadzorne sisteme ter uporaba banéne trzne mreZe, zlasti pri
prodaji Zivljenjskih in rentnih zavarovanj zavarovalnic (Veselinovi¢ et al: 2003, str.

224).

Univerzalno finanéno posredni$tvo pomeni celostno odzivnost povezanih posrednikov
finanénih storitev na potrebe zavarovalnega, ban¢nega in drugih finanénih trgov. V zadnjem
obdobju so se v Zahodni Evropi uveljavile dologene oblike povezanih finanénih storitev, ki
pomenijo postopno uresni¢evanje tendence univerzalnega finanénega posrednistva, in sicer:

- Finanéno nacrtovanje in svetovanje, v okviru katerega finanéne institucije dolgoro¢no
upravljajo z osebnim premoZenjem posameznika ali druZine, pri ¢emer upoStevajo vse
finan¢ne podatke: premoZenje, redne dohodke, davke, druZinsko stanje, finan¢ne cilje v
prihodnosti in tudi Zivljenjski stil posameznikov.

- Upravljanje rafuna, kjer gre za kombinacijo upravljanja denarnega toka: to pomeni, da
radun za upravljanje z denarjem vkljuCuje tudi vrednostne papirje, posojila, &eke,
kreditne kartice, Zivljenjska zavarovanja, ob tem vsi prilivi in odlivi z raduna potekajo

prek enega samega racuna.

' Allfinanz je nemski izraz za banke in finangne institucije, ki ponujajo celovito ponudbo storitev na enem

mestu.
! Bankasurance je angledki izraz za banke in finanéne institucije, ki ponujajo celovito ponudbo storitev na enem

mestu.



- ZdruZevanje ban¢nih in zavarovalnih storitev: poslovne in kapitalske povezave bank,
zavarovalnic in drugih subjektov finan€nega posrednistva so opredmetene v zdruZenih
storitvah. Stranka z nakupom ene finan¢ne storitve avtomati¢no kupi e drugo ali pa je
zainteresirana za nakup druge storitve, ki je lahko brezpla¢na ali pa je smiselno
povezana s prvo storitvijo tako, da je nakup druge finanéne storitve logien'?. Enaka
povezava pa je mozna tudi med zavarovalnico in investicijskimi druzbami (Veselinovi¢

et. al.: 2003, str. 227).

12 pogosto uporabljena moZnost je avtomati¢no konvertiranje obresti ali dela obresti od hranilne vloge v premije
za terminska Zivljenjska ali katerakoli druga osebna zavarovanja (na primer nezgodna ali zdravstvena)
(Veselinovi¢ et. al.: 2003, str. 227).
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2. RAZVOJINI DOKUMENTI

Potrebe po gospodarski in socialnih reformah so prisotne tako na ravni EU, kot na nacionalni
ravni drZav ¢lanic. Razvojni okvir na ravni EU je izdelana in sprejeta lizbonska strategij. Za
institucije Evropske unije in drzave ¢lanice pomeni usmeritev pri izvajanju gospodarskih in
socialnih reform. Za prenos ciljev, sprejetih v okviru lizbonske strategije, v nacionalno okolje

drZave €lanice, je bila potrebna priprava in sprejem razvojnih dokumentov v drzavi ¢lanici.

Urad za makroekonomske analize in razvoj je bil zadolZen za pripravo dokumentov s katerimi
se bo opredelila strategija trajnostnega razvoja Slovenije in v katerih bodo predvideni predlogi
gospodarskih in socialnih reform za poveéanje konkuren¢nosti slovenskega gospodarstva. Za
prenos ciljev Lizbonske strategije v nacionalno okolje, je bil ustvarjen dokument Strategija
razvoja Slovenije (v nadaljevanju SRS), ki ga je Vlada RS sprejela 23. junija 2005. Vlada RS
je po sprejetju SRS imenovala Odbor za reforme, ki je v oktobru 2005 predstavil prvi predlog
zasnov gospodarskih in socialnih reform, potrebnih za uresni¢itev SRS. Odbor za reforme je
prvi predlog gospodarskih in socialnih reform na osnovi razprav delno dopolnil. Vlada RS pa
ga je 2. novembra 2005 sprejela kot Okvir gospodarskih in socialnih reform za povedanje
blaginje v Sloveniji. Proces priprave gospodarskih in socialnih reform je potekal vzporedno s
pripravo Programa reform za izvajanje lizbonske strategije, ki je nastal na osnovi SRS in
vsebuje tisti del gospodarskih in socialni reform, ki so se v razpravi pokazale za najmanj
sporne. Program reform za izvajanje lizbonske strategije je bil sprejet 28. oktobra 2005. Za
usklajevanje in spremljanje izvajanja SRS, Programa za izvajanje Lizbonske strategije in
Okvira gospodarskih in socialnih reform za poveéanje blaginje v Slovenije, je Vlada RS v
novembru 2005 ustanovila Sluzbo Vlade RS za usklajevanje in spremljanje strategije razvoja
Slovenije. Za obravnavanje strate$kih vpraSanj razvoja Slovenije v skladu s SRS ter cilji
Lizbonske strategije, zlasti glede zagotavljanja vzdrZne in stabilne gospodarske rasti, je bil 16.
oktobra 2006 imenovan nov »Strate$ki svet za gospodarski razvoj« (Izvajanje lizbonske

strategije, povzetek za Evropski Svet: 2006, str. 83-86).

Razvojne dokumente, ki so bili sprejeti na ravni EU in v Sloveniji, prikazujem v Sliki 1. V
podpoglavjih tega poglavja pa predstavljam njihove glavne znadilnosti. Ti razvojni dokumenti
so pomembni, ker vsebujejo reformne ukrepe, ki se nanafajo na finanéni sektor. Njihova

izvedba v praksi pa bo vplivala na poslovanje finan¢nih institucij v Sloveniji in na njihov

razvoj v prihodnje. BANKA SLOVENITE
388
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Slika 1: Razvojni dokumenti

LIZBONSKA STRATEGIJA
= razvojni dokument na ravni EU
(Sprejeta: marca 2000, revidirana:

2001, 2002 in 2005)

v

STRATEGIJA RAZVOJA SLOVENIJE
= krovni razvojni dokument za prenos ciljev
lizbonske strategije v nacionalno okolje

(Sprejeta: 23.6.2005)

U

)
4 Odbor za reforme pripravi predlog konkretnih
ukrepov za izvr§evaje SRS:

USMERITVE EKONOMSKIH IN
SOCIALNIH REFORM ZA POVECANIJE

<

1. del:Ukrepi
(sprejet: 21.10.2006)

GOSPODARSKE RASTI IN

ZAPOSLENOSTI
- /

U

OKVIR GOSPODARSKIH IN \
SOCIALNIH REFORM ZA
POVECANJE BLAGINJE V
SLOVENIJI
= dokument z reformnimi ukrepi, ki ga je
sprejela Vlada RS, na podlagi predloga
konkretnih ukrepov za izvr§evanje SRS

L (Sprejet: 2.11.2005) )

Vir; lastni
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2.1. Lizbonska strategija

Na zasedanju Evropskega Sveta marca 2000 v Lizboni so voditelji drzav ¢lanic Evropske
unije sprejeli zelo ambiciozen cilj za Evropsko unijo, in sicer, da postane Evropa do leta 2010
najbolj konkurenéno in dinami¢no ter na znanju temeljete gospodarstvo na svetu, ki naj bi
dosegalo trajno gospodarsko rast z ve¢ ter bolj$imi delovnimi mesti in ve¢jo socialno
kohezijo. Za dosego tega cilja so voditelji izdelali podrobno strategijo, nastala je lizbonska
strategija. S sprejetjem lizbonske strategije naj bi Evropa postala najbolj u¢inkovita in na
znanju temeljeca druZba, ki bi bila sposobna konkurirati v izzivih, ki jih prinasa globalizacija
(URL: http://www.europa.eu/12lessons). Mencinger (Gospodarska Gibanja: 2005, §t. 367, str.
25) navaja, da so sodobne druZbe obsedene z uéinkovitostjo in gospodarsko rastjo. Evropska
unija pa je to obsedenost strnila v lizbonsko strategijo, ki se pogosto obravnava kot odgovor
Evropske unije na izzive globalizacije. Z v¢lanitvijo v Evropsko unijo se je veéina izzivov
globalizacije prenesla z nacionalne ravni na raven Evropske unije (Mencinger, Podjetje in
delo, str. 1544). V prenovljeni lizbonski strategiji globalizacija nima osrednjega mesta, ¢eprav
bo po besedah Mencingerja odlo¢ilna za uspe$nost ali neuspe$nost strategije (Gospodarska
Gibanja: 2005, §t. 365, str. 25).

Evropska komisija vsako leto v okviru rednega »Pomladanskega porocila, ki ga predloZi
Evropskemu svetu, ocenjuje napredek posameznih drZav ¢lanic pri uresni¢evanju ciljev
lizbonske strategije. Glavni mehanizem uresni¢evanja lizbonske strategije je ¢asovni naért za
izpolnjevanje nalog in sprejetih smernic, po katerih naj bi drZave ¢lanice vkljuéile priporocila
Evropske Unije v nacionalne in regionalne programe. Evropska komisija je Ze prvo leto po
sprejemu Lizbonske strategije ugotovila, da ambiciozno zastavljeni cilji ne potekajo po
pricakovanjih in da bodo potrebne doloene spremembe. Zato je bila prvotna lizbonska

strategija, kasneje veckrat dopolnjena (Lisbon Review: 2002-2003, str. 5).

2.1.1. Revizija Lizbonske strategije

Lizbonsko strategijo so dopolnili prvi¢ leta 2001 z usmeritvami na okoljskem podro¢ju in
doseganjem bolj vzdrZnih smernic razvoja. Drugi¢ so jo dopolnili leta 2002 v Barceloni z
usmeritvami na podrodju raziskovalne dejavnosti. Tako zajema strategija kot celota tri

podrodja, in sicer gospodarstvo, socialo in okolje (http://www.evropa.gov.si/evropomoc¢nik).
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Najvedja reforma Lizbonske strategije se je zgodila v letu 2005, ko je Evropska komisija v
Bruslju proudila napredek in spoznala, da je Evropa dale¢ od doseganja moZnosti za
spremembe, ki jih ponuja Lizbonska strategija. Spomladansko sporoéilo, predstavljeno v
Bruslju, je pokazalo, da po petih letih uresni¢evanja ciljev Lizbonske strategije, Evropska
unija na veini podrolij zaostaja za nafrtom. Zato je sledila korenita prenova Lizbonske
strategije (Sporo¢ilo spomladanskemu Evropskemu Svetu: 2005, str. 7). Prenovljena
lizbonska strategija je usmerjena predvsem na dva poglavitna cilja, in sicer na zagotavljanje
gospodarske rasti in delovnih mest. Evropska komisija je z novim dokumentom »Partnerstvo
za rast in delovna mesta — nov zaletek za lizbonsko strategijo« zmanj$ala stevilo ciljev, kajti
lizbonska strategija iz leta 2000 je imela 28 glavnih ciljev in 120 stranskih ciljev, letno pa naj
bi zahtevala kar 300 razliénih poroéil. Poleg tega pa je s prenovljeno lizbonsko strategijo
odgovornost za bodoci neuspeh prenesena na vlade ¢lanic (Mencinger, Gospodarska gibanja:

2005, &t. 367, str. 26).

Prenovljena Lizbonska strategija je strnila izbrana cilja v tri skupine ukrepov:
- ustvarjanje Evrope, ki bo privlaénej$a za nalozbe in delo,
- zZnanje in inovacija za gospodarsko rast in
- ustvarjanje novih in boljsih delovnih mest (Sporoéilo spomladanskemu Evropskemu

Svetu: 2005, str. 3-7).

Slovenija je podprla prenovljeno lizbonsko strategijo, ki je razvojni okvir na evropski ravni.
Za izvajanje lizbonske strategije in njen prenos v nacionalno okolje je bila potrebna priprava
in sprejetje razvojnih dokumentov'®. V Deklaraciji o usmeritvah za delovanje Republike
Slovenije v institucijah EU v letu 2006 (str. 1-3), ki jo je sprejel DrZavni zbor, je izvajanje
lizbonske strategije ena od prednostnih nalog Slovenije. Zato si bo Slovenija prizadevala
uresnievati naloge in ukrepe, ki si jih je zastavila v svojem programu reform za
uresnievanje ciljev lizbonske strategije. Mencinger (Gospodarska gibanja, §t. 367, str 26)
navaja, da so cilji'* Partnerstva za rast in delovna mesta »najbrz nesporni, vendar pa
prenovljena lizbonska strategija ni ni¢ bolj zanesljiva pot k njim, kot je bila stara«. Ob tem pa
pravi, da »je najbolj verjetno, da se bo tudi prenovljena lizbonska strategija spremenila v

dokument brez uporabne vrednosti.

¥ Razvojen dokumente predstavljam v drugem poglavju diplomske naloge.
14 «  a1es Tyt R . . . b .
Ti cilji so v najiirsem pomenu besede: rast, zaposlenost in socialna varnost (Mencinger, Gospodarska Gibanja,

§t. 367, str. 26).
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2.1.2. Finanéni sektor

Stranski cilji prenovljene lizbonske strategije, ki so klju¢ni za finanéni sektor, so doloceni v
ukrepu »ustvarjanje Evrope, ki bo privlaénej$a za naloZbe in delo«. V okviru tega ukrepa so
predvidene reforme, ki so potrebne za dopolnitev enotnega trga na podroéju finanénih storitev
(Sporoctilo spomladanskemu Evropskemu Svetu: 2005, str. 17). Vzpostavitev enotnega trga
finan¢nih storitev predstavlja pomemben del lizbonskega procesa gospodarskih reform in je
po mnenju Evropske komisije bistvenega pomena za globalno konkurenénost EU. Evropska
komisija ugotavlja, da je povezovanje evropskih finanéni trgov v obdobju 1999 - 2005
napredovalo, vendar pa ima finanni sektor Se veliko neizkori¥¢enega potenciala za
gospodarsko rast. Zato so prednostne naloge Evropske Unije na podro¢ju finan¢nih storitev :
- implementacija sprejetih ukrepov iz Akcijskega nadrta za finan¢ne storitve za obdobje
1999 — 2005 (Financial Services Action Plan — FSAP), ki se je iztekel in
- implementacija ukrepov, ki jih predvideva nadaljnja strategija na podro¢ju finan¢nih
storitev, ki je predstavljena v Zeleni knjigi o politiki finan¢nih storitev za obdobje 2005
—2010 in v Beli knjigi o politiki finanéni storitev za obdobje 2005 — 2010,

Zelena knjiga o politiki finan¢nih storitev za obdobje 2005 ~ 2010 predstavlja naslednji korak
v procesu integracije evropskega finan¢nega trga. Zato bo osnovna politiéna usmeritev
Evropske komisije v obdobju 2005 — 2010 usmerjeno na naslednje cilje:
- konsolidacija Ze obstoje¢e zakonodaje,
- implementacija evropskih predpisov v nacionalne prave rede in striktno delovanje
nadzornih organov,

- ex-post ocenjevanje sprejetih ukrepov (Zelena knjiga, str. 5).

Bela knjiga o politiki finan¢nih storitev za obdobje 2005 — 2010 vsebuje predloge ukrepov za
naslednje srednjeroéno obdobje za podro¢je finanéni storitev. Jedro regulativnega pristopa in
nadzornega pristopa ES v finan¢nih storitvah temelji na Lamfalussejevem procesu. Ker se je
po mnenju Evropske komisije, ta proces v preteklosti izkazal za uspe$nega, ga bo nadaljevala
tudi v obdobju 2005 — 2010. Pobude Evropske komisije so v Beli knjigi razdeljene na tekoce
pobude in na prihodnje pobude.

13 Zeleno knjigo, izda Evropska komisija, zato da sproZi razpravo o tej temi v drzavah ¢lanicah. Na podlagi
odzivov drZav ¢lanic, Evropska komisija ugotavlja ali deluje v pravi smeri. Prispele izjave o doloeni temi iz
Zelene knjige Evropska komisija objavi v Beli knjigi, ki odraza usmeritev Komisije (Deklaracija, str. 26).
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Tekoce pobude Evropske komisije so:

- na podro¢ju banéniStva:

- priprava Bele knjige o hipotekarnem kreditu, v kateri bodo predstavljene pobude za
povezovanje trga hipotekarnega kredita v EU,

- direktiva o placilnih storitvah, katere cilj je vzpostavitev enotnega evropskega
placilnega obmocja,

- direktiva o potro$nigkih kreditih, katere cilj je vzpostaviti notranji trg za potrosniske
kredite,

- ocena kvalificiranih delezev — popravek 16. ¢lena ban¢ne direktive: priprava predloga
za vefjo jasnost, preglednost in razkritje o tem kako nadzorni organi, ki lahko
preprecijo moZne naloZzbe, zdruZitve in prevzeme v finanénih sektorjih, ocenijo
kvalificirane deleze (Bela knjiga, str. 12).

- na podro¢ju zavarovalnidtva:

- priprava direktive, ki bo na novo uredila pravila o kapitalski ustreznosti zavarovalnic
(Solventnost II); za zavarovalnice se bodo uvedli izra¢uni zahtev glede solventnosti, v
katerih bodo upostevana tveganja,

- ocena kvalificiranih deleZzev — popravek 15. ¢lena zavarovalne direktive: priprava
predloga za ve€jo jasnost, preglednost in razkritje o tem kako nadzorni organi, ki lahko
prepre¢ijo mozZzne naloZzbe, zdruZitve in prevzeme v finanénih sektorjih, ocenijo
kvalificirane deleze; predlog bo opravljen v okviru predloga Solventnost II,

- priprava predloga direktive o garancijskih shemah v zavarovalnistvu (Bela Knjiga, str.

11).

Prihodnje pobude'® Evropske komisije so:

- na podro¢ju banénistva:

- direktiva o e-denarju, v kateri bo postavljen nov pravni okvir pla¢ilnih sistemov na
notranjem trgu.

- na podro¢ju trga kapitala:

- podpis Haagke konvencije o vrednostnih papirjih”,
- Zelena knjiga o investicijskih skladih,

- direktiva za Sezmejni obradun in poravnavo za vrednostne papirje (Bela knjiga, str. 12).

' Gre za pobude, o katerih, kot je navedeno v Beli knjigi (str. 12), Evropska komisija trenutno $e razmislja, ker o
teh pobudah trenutno potekajo vrednotenja, posvetovanja in se izvajajo ocene u¢inka danih po!aud. ~

17 Gre za vetstransko pogodbo o koliziji zakonov pri vrednostnih papirjih, ki jih hrani posrednik (Bela knjiga,
str. 12).
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2.2. Strategija razvoja Slovenije

Strategija razvoja Slovenije (v nadaljevanju SRS) je krovni razvojni dokument, ki opredeljuje
vizijo in cilje razvoja Slovenije ter pet razvojnih prioritet z akcijskimi naérti. SRS je po svoji
vsebini strategija trajnostnega razvoja Slovenije, hkrati pa pomeni tudi prenos ciljev lizbonske
strategije v nacionalno okolje (Strategija razvoja Slovenije: 2005, str. 7). Razlogi za novo
razvojno strategijo, navedeni v SRS (2005, str. 13-15) so: |
- nacionalne cilje je potrebno dosegati v okviru skupnih evropskih pravil, politik in
strategij, zlasti pa v okviru prenovljene lizbonske strategije,
- potrebna je celovita strategija, ki zajema poleg gospodarskih vprasanj tudi socialna,
okoljska, politi¢na, pravna in kulturna razmerja,
- pomanjkanje jasne opredelitve ciljev in nosilcev ukrepov v dosedanjih strategijah ter

- pomanjkanje nadzora pri uresni¢evanju dosedanjih strategij.

V SRS (2005, str. 18-20) so navedeni §tirje strateski cilji razvoja Slovenije. Ti cilji so:

- gospodarski razvojni cilj je »v desetih letih preseti povpreéno raven ekonomske
razvitosti EU (merjeno z BDP na prebivalca v pariteti kupne modi) in povecati
zaposlenost v skladu s cilji lizbonske strategije«,

- druzbeni razvojni cilj je »izboljsati kakovost Zivljenja in blaginje vseh posameznic in
posameznikov, merjene s kazalniki ¢lovekovega razvoja, socialnih tveganj in druZzbene
povezanosti,

- medgeneracijski in sonaravni razvojni cilj je »pove€anje sposobnosti za gospodarsko
rast, ¢lovekov razvoj in vecanje blaginje«,

- mednarodni razvojni cilj je »postati v svetu prepoznavna in ugledna drZava s svojim
razvojnim vzorcem, kulturno identiteto in angaZiranim delovanjem v mednarodni

skupnosti«.

Da bi Slovenija dosegla navedena cilje, mora po besedah reformatorjev »izvesti temeljite
strukturne reforme in spremeniti dosedanji razvojni vzorec«. Za doseganje zastavljenih
stratedkih ciljev razvoja Slovenije, je v SRS (2005, str. 9) navedenih pet klju¢nih razvojnih
prioritet, na katere bo osredotodena pozornost vlade pri izvajanju strategije. Prioritete
predstavljajo prednostne razvojne naloge, ki povezujejo ukrepe iz pristojnosti ve¢ resorjev,
hkrati pa so izhodi$¢e za pripravo mlajsih razvojnih dokumentov, sprejetih za izvrSevanje

dokumenta SRS.
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Razvojne prioritete, navedene v SRS (20085, str. 9) so:
- Prvarazvojna prioriteta: konkurenéno gospodarstvo in hitrej$a gospodarska rast,
- Druga razvojna prioriteta: u¢inkovito ustvarjanje, dvosmerni pretok in uporaba znanja
za gospodarski razvoj in kakovostna delovna mesta,
- Tretja razvojna prioriteta: uéinkovita in cenejSa drZava,
- Cetrta razvojna prioriteta: moderna socialna drzava in ve¢ja zaposlenost,

- Peta razvojna prioriteta: povezovanje ukrepov za doseganje trajnostnega razvoja.

Nova politi€no ekonomska vizija Slovenije, navedena v SRS (2005, str. 21) je »razvojni
model, ki bo povezoval bolj liberalni in trZzno gospodarstvo z bolj ekonomsko uéinkovito in
prilagodljivo, vendar socialno partnersko drzavo«. Reformatorji menijo, da je potrebno
dosedanji gospodarski razvoj in postopnost reform nadgraditi z novim razvojnim modelom, ki
bo vseboval korenit reformni zasuk k zagotavljanju ve&je konkurenéne sposobnosti in
trajnostnega razvoja Slovenije. Z novim razvojnim modelom naj bi se odpravil dosedanji
gradualistiéni pristop. Ker je Slovenija je v obdobju tranzicije zmanjSala zaostanek za
povpre¢jem EU, zlasti na podro¢ju gospodarskega razvoja, ter dosegla stabilno gospodarsko
rast brez ve€jih makroekonomskih in socialnih ravnovesij, Mencinger (Gospodarska
Gibanja:2005, $t. 375, str. 5-11) izraza dvom v trditve reformatorjev, ki menijo, da dosedanje
uspeSnosti Slovenije ni mogode ohraniti iz dveh razlogov, in sicer zaradi poCasnega

prestrukturiranja slovenskega gospodarstva in zaradi slabe razvojne politike.

2.3. Usmeritve ekonomskih in socialnih reform za poveanje gospodarske rasti in

zaposlenosti

Po sprejetju SRS je vlada imenovala Odbor za reforme, katerega naloga je bila pripraviti
predlog ukrepov, s katerimi lahko Slovenija doseZe cilja hitrejSo gospodarsko rast in ve€jo
zaposlenost. Odbor za reforme je pripravil dokument »Usmeritve ekonomskih in socialnih
reform za povelanje gospodarske rasti in zaposlenosti, ki je sestavljen iz dveh delov. V prvem
delu so navedeni predlogi konkretnih ukrepov za izvr§evanje SRS. V drugem delu pa sledi
obrazlozitev predlaganih ukrepov (Ukrepi, 2005, str. 5). Po primerjavi dokumenta »Usmeritve
ekonomskih in socialnih reform za povedanje gospodarske rasti in zaposlenosti« s krovnim
razvojnim dokumentom SRS ugotavljam, da sta dokumenta usklajena tako glede strateskih

ciljev Slovenije, kot tudi glede razvojnih prioritet.
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Navedeni strateski cilji in razvojne prioritete so v obeh dokumentih vsebinsko enake. Cilja
hitrejSo gospodarsko rast in veéja zaposlenost, ki naj bi ju Slovenija dosegla s predlaganimi
ukrepi, sta tudi osrednja cilja prenovljene lizbonske strategije. Zato ugotavljam, da se z
dokumentom »Usmeritve ekonomskih in socialnih reform za povefanje gospodarske rasti«
poizkus$a doseci izvajanja reform, tako na ravni drZave, kot tudi izvajanje in doseganje ciljev

prenovljene lizbonske strategije oziroma izvajanje reform na ravni EU,

2.4. Okvir gospodarskih in socialnih reform za pove&anje blaginje v Sloveniji

Dokument »Okvir gospodarskih in socialnih reform za povedanje blaginje v Sloveniji« je
razvojni dokument, ki vsebuje konkretne ukrepe za izvr§evanje SRS. Dokument je urejen po
posameznih razvojnih prioritetah SRS in je nastal na podlagi dokumenta »Usmeritve
ekonomskih in socialnih reform za povefanje gospodarske rasti in zaposlenosti« (Okvir
gospodarskih in socialnih reform za pove&anje blaginje v Sloveniji, 2003, str. 2-9). Na podlagi
primerjave dokumenta »Usmeritve ekonomskih in socialnih reform za povetanje gospodarske
rasti in zaposlenosti« in dokumenta »Okvir gospodarskih in socialnih reform za povedanje
blaginje v Sloveniji« ugotavljam, da so navedene prioritete in navedeni ukrepi po posameznih
razvojnih prioritetah vsebinsko popolnoma enaki. Tudi ta dokument je namenjen izvajanju
reform na ravni drZave in doseganju ciljev prenovljene lizbonske strategije. Edina razlika med
tema dokumentoma je, da je dokument »Usmeritve ekonomskih in socialnih reform za
povecanje gospodarske rasti in zaposlenosti« le predlog ukrepov oziroma zgolj zasnova
gospodarskih in socialnih reform, ki naj bi se $e dopolnil in popravil, vendar pa ga je Vlada
RS sprejela, v prvotni obliki in vsebini, kot dokument »Okvir gospodarskih in socialnih
reform za povecanje blaginje v Sloveniji«, in sicer dvanajst dni po nastanku dokumenta s
predlaganimi ukrepi. Dokument je tudi temeljno izhodi¥€e za reformo finan¢nega sektorja. V
prvi razvojni prioriteti dokumenta, je namre¢ predviden nabor reformnih ukrepov, ki so

klju¢ni za finanéni sektor.

Reformatorji menijo, da je Slovenija na razvojnem razpotju in da mora zato prenoviti
slovensko druzbo in postaviti nove ter bolj§e razvojne temelje s strukturnimi reformami.
Razlogi za strukturne reforme, ki jih navajajo reformatorji v dokumentu »Okvir gospodarskih
in socialnih reform za povedanje blaginje v Sloveniji« (2005, str. 10-15) prikazujem v Tabeli

1, kjer navajam poleg njihovih argumentov tudi argumente proti reformam.
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Tabela 1: Razlogi za reforme in razlogi proti reformam

RAZ1.0Gl ZA REFORME: RAZLOGI PROTI REFORMAM:
-> V obdobju tranzicije je Slovenija -> Slovenija je v obdobju tranzicije precej
dosegla visoko in stabilno gospodarsko zmanjSala zaostanek za povprecjem EU,
rast, vendar je brez korenite strukturne zlasti na podro¢ju gospodarskega razvoja.

reforme ne bo mogoce ohraniti,

-> Slovenska gospodarska rast se je v -> Slovenija je v obdobju tranzicije dosegla

zadnjih treh letih upo€asnila, predvsem stabilno gospodarsko rast brez vecjih
zaradi pocasnega prestrukturiranja makroekonomskih in socialnih ravnovesij.

gospodarstva in Sibke razvojne politike.

-> Slovenija je zaradi poCasnega uvajanja | = Primerjava struktur slovenskega

sprememb izgubila svojo globalno gospodarstva s strukturami drugih
konkurenénost, nekatere tranzicijske uspesnih gospodarstev izraza dvom v
drzave, ki so izpeljale bolj korenite trditve, da je bilo prestrukturiranje
strukturne reforme, Slovenijo slovenskega gospodarstva pocasno.

dohitevajo, na nekaterih podroéjih pa

tudi prehitevajo.

-> Slovensko gospodarstvo je preveé
regulirano, birokratizacija poslovnega

okolja pa omejuje podjetniski razvoj.

Vir: lastni

Gospodarske in socialne reforme za povecanje blaginje v Slovenije, ki naj bi bile prelom z
gradualizmom, bodo tudi same postale del gradualizma. Njihova slabost je, da s
prerazdelitvami in ponudbeno ekonomiko, ni mogote zagotoviti visoke gospodarske rasti,
zaposlenosti in celovite blaginje vsakega posameznika in posameznice (Mencinger: 2005,
Gospodarska Gibanja, §t. 375, str. 5). Tako kot lizbonska strategije tudi gospodarske in
socialne reforme temeljijo na ekonomiki ponudbe in zanemarjajo agregatno povprasevanje.
Jedro gospodarskih problemov naj bi bila »rast skupne faktorske produktivnosti«, ki bi se
pospesila s prerazdelitvijo dohodkov in spremembami na trgu dela in kapitala. Na trgu
kapitala naj bi se pomanjkljivosti odpravile s privatizacijo. Reformatorji so prepri¢ani v
povedanje produkta, toda Mencinger (Gospodarska Gibanja: 2005, §t. 375, str. 6) opozarja, da

bi se morali vprasati »ali bo pove¢an produkt mogoce prodati«.
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3. STRUKTURA SLOVENSKEGA FINANCNEGA SEKTORJA

3.1. Stevilo finané¢nih institucij na finanénem trgu

Tabela 2: Stevilo finanénih institucij na slovenskem finanénem trgu

FINANCNE INSTITUCLJE 2001 2002 2003 2004 2005
Denarne finanéne institucije: 69 49 33 33 24
Poslovne banke 21 20 20 20 20
Hranilnice 3 2 2 2 2
Hranilno kreditne druZbe 45 27 11 11 2
Nedenarne finanéne institucije: | 134 120 94 100 112
Zavarovalnice 11 11 12 13 16
Pozavarovalnice 2 2 2 2 2
Pokojninske druzbe 6 6 4 4 4
Vzajemni pokojninski skladi 7 6 6 7 7
Investicijske druzbe 35 30 18 11 8
Vzajemni skladi 18 18 20 34 52
Borzno posredniske druzbe 20 17 17 18 15
PooblaS€ene investicijske druzbe | 35 30 15 11 8
SKUPAJ 203 169 127 133 136

Vir: lastni (podatki povzeti po: Banka Slovenije: Letno porodilo 2005, str. 63; Banka
Slovenije: Finanéni trgi 2006, str. 3)

Ob koncu leta 2005 je med nedenarnimi finanénimi institucijami poslovalo:

- 20 bank, 2 hranilnici in 2 hranilno kreditni druZbi,

- 16 zavarovalnic in 2 pozavarovalnici,

- 4 pokojninske druzbe in 7 vzajemnih pokojninskih skladov, ki so jih upravljale 3
banke, zavarovalnica in Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja,

- 8 investicijskih druzb (3 so se v primerjavi z njihovim §tevilom v letu 2004, ko jih je
bilo 11, preoblikovale v vzajemne sklade) in 52 vzajemnih skladov,

- 15 borzno posredniskih druzb in 8 bank kot pooblas¢enih udeleZencev trga vrednostnih

papirjev.
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Podroben pregled gibanja $tevila finan¢nih institucij na slovenskem finanénem trgu med leti
2001 in 2005 (tabela 2) pokaZe, da je skupno $tevilo finanénih institucij mo¢no upadlo. To
kaZe na konsolidacijo slovenskega finan¢nega sektorja. V tem obdobju je najbolj upadlo
Stevilo denarnih finanénih institucij, kar je predvsem posledica zmanj$anja Stevila hranilno
kreditnih druzb. Med nedenarni finan¢nimi institucijami se je najbolj zmanj$alo Stevilo
investicijskih druZb in druzb za upravljanje. Vendar pa prihajajo na trg tudi novi ponudniki
nekaterih obstoje¢ih finan¢nih institucij, in sicer vzajemni skladi, vzajemni pokojninski skladi
in zavarovalnice. V letu 2005 je v primerjavi s preteklim letom opazen zlasti hiter razvoj
dejavnosti vzajemnih skladov, saj se je njihovo Stevilo se povecalo kar za 18, tako da je bilo

konec leta 2005 vseh vzajemnih skladov 52,

3.2. Finanéni sektor glede na velikost bilanéne vsote

Bilan¢na vsota' slovenskega finanénega sektorja je leta 2004 predstavljala 126% BDP in se
je v letih od 2000 do 2003 v povpredju povelala za 18% na leto, v letu 2005 pa je
predstavljala 146% BDP.

Tabela 3: Sestava slovenskega finan¢nega sektorja glede na bilan¢no vsoto

BILANCNA VSOTA V % 2002 2003 2004 2005
Nedenarne financne institucije 27,1 27,2 29,3 27
Zavarovalnice 7,9 8.4 8,5 8
Investicijski skladi 8,2 6,2 6,2 6
Pokojninski skladi 0,9 1,1 14 2
Lizin8ka podjetja 6,1 6,9 8,0 7
Druge 4,1 4,5 5,3 4
Denarne financne institucije 72,9 72,8 70,7 73
SKUPAJ 100 100 100 100

Vir: Banka Slovenije: Letno poro&ilo 2005, str. 63; Porocilo o finan¢ni stabilnosti 2006, str.
33

18 podatki so povzeti iz Letnega porotila Banke Slovenije za leto 2005, pri &emer je banka v svojem poro¢ilu

zajemala podatke, ki jih je zbrala do marca 2006. ‘
1 Bilantna vsota je znesek vse aktivnih in pasivnih bilan¢nih postavk (Banke Slovenije: Letno porocilo 2005,

str. 91).
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Slika 2: Finanéni posredniki po bilan¢ni vsoti v letu 2005

B Denarne finanéne institucije

W Zavarovalnice

O Investicijski skaldi

O Pokojninski skladi

W Lizinska podjetja

O Druge

Vir: Banka Slovenije: Porocilo o finanéni stabilnosti Slovenije 2006, str. 33

Na slovenskem finan¢nem trgu v letu 2005 s 73% bilan¢ne vsote prevladujejo denarne
finan¢ne institucije. Zaradi nizkih obrestnih mer so se zaceli prihranki preusmerjati iz ban¢nih
vlog v alternativne nalozbe, kot so nalozbe v vzajemne sklade, v tuje vrednostne papirje,
Zivljenjska zavarovanja in pokojninske sklade. Bilan¢na vsota nedenarnih finanénih institucij
se zato od leta 2002 povecevala in se je ob koncu leta 2004 povecala na 29,3%, kar je bila
posledica rasti bilanéne vsote pokojninskih skladov, lizinskih podjetij in drugih nedenarnih
finan¢nih institucij. Toda v letu 2005 ostaja bilan¢na vsota nedenarnih finanénih institucij v
strukturi celotnega financnega sektorja na ravni iz leta 2002 in 2003, na 27%. Razlog je v
hitri rasti bilan¢ne vsote denarnih institucij v letu 2005, ki je posledica njihove vecje kreditne
aktivnosti, financirane z zadolZevanjem v tujini. Tako je delez nedenarnih finanénih institucij

v letu 2005 nizji kot v letu 2004.

Po podatkih iz leta 2005 so zavarovalnice z 8% bilanéne vsote finanénega sektorja najvecja
skupina med nedenarnimi finanénimi institucijami. Najmanj$a skupina med nedenarnimi
finan¢nimi institucijami pa so z 2% bilan¢ne vsote finan¢nega sektorja pokojninski skladi. Tri
najveéje zavarovalnice predstavljajo kar 74% zavarovalni$kega trga, merjenega z bilan¢no
vsoto. Stevilo investicijskih skladov pa se je v zadnjih letih zmanjSevalo, kar je predvsem
posledica preoblikovanja pooblaséenih investicijskih druzb v redne delniske druzbe oziroma

holdinge.
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3.3. Lastniska struktura finan¢nega sektorja

V letu 2005 so si trije najvecji lastniki slovenskega finantnega sektorja delili 70%
slovenskega finan¢nega sektorja. Najvedji delez pripada nefinanénim podjetjem, in sicer 25%,
nato pa sledijo tujci s 22% in drZava s 23%. Preostali 30% delez slovenskega finan¢nega
sektorja, pa si delijo: prebivalci z 11%, banke z 8%, zavarovalnice in pokojninski skladi z

5%, drugi finan¢ni z 4% in drugi z 2%.

Slika 3: Lastniska struktura slovenskega finanénega sektorja v letu 2005

B Nefinancna podjetjai
B Drzava

O Tujei

[T Prebivalstvo
B Banke

O Zavarovalnice in
pokojninski skladi

B Drugi finanéni
posredniki
D Drugi 1

Vir: Banka Slovenije: Porocilo o finan¢ni stabilnosti 2006, str. 35

Drzava je bila v letu 2005, skupaj z obema paradrzavnima skladoma KAD in SOD, 23%
lastnica ban¢nega sektorja in 54% lastnica zavarovalni$kega sektorja. Tujci pa so bili, ob
koncu leta 2005, 36% lastnik ban¢nega sektorja in 10% lastnik zavarovalniSkega sektorja

(Banka Slovenije: Porotilo o finanéni stabilnosti 2006, str. 35).

Stiblar (Gospodarska Gibanja: 2004, §t. 365, str. 40) navaja, da bi bilo potrebno ohraniti
nekatere najve&je banke in njihove skupine, v povezavi z zavarovalnicami in institucijami
kapitalskega trga v obliki kapitalskih skupin, v ve¢insko domagi lasti. Zavzemanje za domace
lastnistvo pa pomeni Zeljo, da v nekaterih vodilnih finan¢nih institucijah klju¢ne poslovne

odlogitve sprejemajo subjekti s sedezem v Sloveniji.

%'V podatkih je upo3tevano zgolj neposredno lastnistvo.
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Na menedzZerjih finan¢nih institucij, ki stalno zivijo v Sloveniji je, da dosegajo poslovne
rezultate, ob katerih tuji razprSeni lastniki ne bodo imeli potrebe po prevzemu poslovnega
odlo€anja in jim bo zadostovala le pasivna vloga. V drzavah EU je namre¢ v domati lasti vsaj
80% najvecjih bank. V prvih kandidatkah za EU pa jih je 0%. Slovenija naj pri oblikovanju
primernega lastni$tva bank sledi strategiji majhnih ¢lanic EU, kot so Gr¢ija, Portugalska ali
Irska. Delnice domacih bank pa naj se ponudijo doma&im fizi¢nim ali pravnim osebam, hkrati
pa naj obstaja tudi manjiinsko tuje lastnidtvo, ki pomeni dodaten kapital ter znanje v
informacijski tehnologiji in investicijskem banénistvu (Stiblar, Gospodarska Gibanja: 2001,
§t. 331, str. 25). Stiblar (Gospodarska Gibanja: 2004, §t. 365, str. 40) navaja, da je tuje
lastni§tvo sprejemljivo tudi v ve€insko slovenskih velikih bankah, vendar po formuli treh

tretjin: prva tujcem, druga domaci drzZavi in tretja doma¢im gospodarskim subjektom.

LastniStvo po formuli treh tretjin je primerno tudi za slovenske zavarovalnice. Tuji lastniki
prinesejo denar drZave ter know-how in mednarodno trZzne povezave zavarovalnim
institucijam. Vecinsko pa ostane vefina zavarovalni$kih finan¢nih nosilcev v Sloveniji v
domacih rokah, saj ima Slovenija dovolj potencialnih domacih lastnikov zavarovalnic
(Gospodarska Gibanja: 2003, §t. 352, str. 45-46).

Po podatkih o lastniski strukturi slovenskega finan¢nega sektorja, prikazanih na sliki 2,
ugotavljam, da imajo tujci v Sloveniji in drZava enak delezZ lastnistva slovenskega finan¢nega
sektorja. Vendar pa imajo tujci v svojem lastni$tvu vegji delez banénega sektorja kot drZava,
in sicer za 13%. V zavarovalniSkem sektorju pa je situacija obratna. Lastni$ki delez drZave je

v zavarovalni§kem sektorju za 45% vedji od lastniskega deleZa tujcev.
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3.4. Povezovanje finan¢nega sektorja

Ob vse mo&nejdi konkurenci?', v ¥tevilu finan¢nih institucij in raznovrstnosti njihovih
produktov, je za konkurenéno delovanje domacega finan¢nega sektorja priéakovati vecjo
kapitalsko prepletenost med razli¢nimi vrstami finanénih institucij. Tako postaja danes vse
pomembnej$e oblikovanje finan¢nih stebrov, ki naj bi povezovali banke, zavarovalnice in tudi
druge financne institucije (vzajemni skladi, podjetja vrednostnih papirjev, pokojninski skladi).
Produkt njihovega sodelovanja so kombinirani finanéni produkti kot so Zivljenjska
zavarovanja, vezana na investicijske sklade, depozite in podobno. Ban¢na mreZa pa se danes
vse bolj uporablja tudi za sklenitev zavarovalnih polic in za nakupe kuponov vzajemnih
skladov. Banke se zaradi vse veljega pomena nedenarnih finanénih institucij odlo¢ajo za
kapitalske povezave z njimi. Prek kapitalskih povezav z nedenarnimi finan¢nimi institucijami
dobivajo vecji vpliv na finanénem trgu. Kapitalsko povezovanje med slovenskimi bankami in
zavarovalnicami je razmeroma S$ibko, vendar med obema sektorjema obstaja moc¢no
pogodbeno sodelovanje glede posredovanja bank pri prodaji zavarovalnih polic. Banke so
dokaj aktivne tudi pri iskanju kapitalskih povezav z izvajalci prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja. V vseh $tirih pokojninskih druZbah, ki so bile ob koncu leta 2005
prisotne na trgu, pa so imele banke svoje kapitalske nalozbe. Nedenarne finanéne institucije
pa se povezujejo z bankami bolj prek nalozb kakor prek kapitalskih povezav. Zaradi
zagotavljanja uc¢inkovitega in usklajenega nadzora nad nadzornimi institucijami, se je na
podlagi Direktive 2002/87/ES o dopolnjenem nadzoru kreditnih institucij, zavarovalnic in
investicijskih druzb v finan¢nem konglomeratu v Sloveniji sprejel Zakon o finanénih
konglomeratih, ki dolo¢a konsolidiran nadzor nad finan¢nimi skupinami (Banka Sloveniji:

Porocilo o finan¢ni stabilnosti 2005, str. 34).

Vizija je ustanoviti moc¢ne slovenske finan¢ne centre, in sicer preko konsolidacije doma in s
pomod&jo ekspanzije navzven. Vsaka finan¢na institucija se drZi svojega osnovnega poslanstva
in specialnega znanja. Tako banke uveljavljajo depozitno-kreditno aktivnost, zavarovalnice
upravljajo tveganje in borzna podjetja poslujejo na borzi (Stiblar, Gospodarska Gibanja: 2003,
§t. 352, str. 26).

21 K onec marca 2006 je bilo v Sloveniji registriranih 68 domag&ih vzajemnih skladov in 113 tujih vzajemnih
skladov. Po podatkih za marec 2006 je bilo pri Banki Slovenije nostrificiranih 108 evropskih bank in pri
Agenciji za zavarovalni nadzor 313 evropskih zavarovalnic, vkljuéno z njihovimi podruznicami (Banka
Slovenije: Porogilo o finanéni stabilnosti Slovenije 2006, str. 34).

26



4. REFORMNI UKREPI

Glavne znadilnosti ukrepov, s katerimi se izvaja reforma finan¢nega sektorja predvidena v

dokumentu »Okvir gospodarskih in socialnih reforma za poveéanje blaginje v Sloveniji«

prikazujem v tabeli 4, v nadaljevanju diplomske naloge pa so ti ukrepi podrobneje

predstavljeni.

Tabela 4: Namen, cilji in fasovna izvedba reformnih ukrepov za finanéni sektor

UKREP NAMEN UKREPA | CILJI UKREPA IZVAJANJE UKREPA
Sprememba Priprava koncepta | > KAD in SOD prodata ->Casovnica in koncept
prakse drzave, | in ¢asovnice za deleZe v javnih d.d. in prodaje nalozb KAD in
KAD in SOD | umik KAD in SOD | nejavnih d.d. in d.o.o. SOD sta izdelana
pri umiku iz iz gospodarstva.
gospodarstva
Preoblikovanje | Globalno razprS§en | -> deleZi v domacih in tujih | 2KAD: ko bodo
KAD in SOD v | portfelij ter nova podjetjih (maksimalni deleZ | opredeljene kratkoro¢ne
portfeljska organizacijska v podjetju je lahko 5%) in dolgoro¢ne obveznosti
vlagatelja struktura SOD. -> premozZenje se naloZi do ZPIZ, nato
predvsem v trZzne vrednostne | preoblikovanje
papirje (maksimum netrznih | 2SOD: ko bo
vrednostnih papirjev je lahko | opredeljeno razmerje
10% vrednosti portfelja) med obveznostmi in
-> dolotitev deleza med trZzno vrednostjo naloZzb
lastni8kimi in dolZniskimi in na¢inom pokrivanja
vrednostnimi papirji denacionalizacijske
vrzeli (v kolikor obstaja),
nato preoblikovanje
Privatizacija Program ->model delne privatizacije | ->pripravljajo se
najvetjih privatizacije za 26XY: programi za privatizacijo
gospodarskih | NLB, NKBM in - 26% drzava finan¢nih druzb
druzb v lasti Zavarovalnico - X strateski lastnik ->nato kotacija na borzi
drzave Triglav ter kotacija - 'Y finan¢ni lastnik -> nato privatizacija
teh druzb na borzi. | ->povezovanje NLB in -> nato povezovanje
Zavarovalnice Triglav
Razvoj Aktivno trgovanje z | -> uskladitev zakonodaje z | -> trenutno potekajo
finan¢nega delnicami na borzi, | EU direktivami (Basell II, dopolnitve in spremembe
sektorja v in oblikovanje Solventnost II, MiFID ) zakonov ter sprejemi
podporo umiku | po$tene trZzne cene | - integracija nadzora nad novih zakonov, ker je to
drzave iz Za posamezno finanénimi institucijami predpogoj za naslednje
gospodarstva delnico najvecjih -> pokojninski skladi brez korake
finanénih druzb pogoja zajaméene donosnosti
(NLB, NKBM, -> ne-javne delniske knjige
Triglav). —> zniZanje stros$kov pri
institucijah trga kapitala
Vir: lastni
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4.1. Ukrep sprememba prakse drzave, KAD in SOD pri umiku iz gospodarstva

Namen ukrepa sprememba prakse drzave, KAD in SOD pri umiku iz gospodarstva je priprava
koncepta in ¢asovnega nacrta za pregleden in postopen umik KAD in SOD iz gospodarstva, z
delno prodajo svojih nalozb domac¢im in tujim investitorjem. Prodaja nalozb KAD in SOD bo
potekla na sledeci nacin:

- v javnih delni§kih druZzbah: samostojno po pravilih organiziranega trga (prodaja prek

borze) in

- v nejavnih delniskih druZbah in druzbah z omejeno odgovornostjo: usklajeno, tako da

KAD in SOD i3¢eta skupaj hitre in ugledne priloZnosti** za izstop iz teh podjetij z
javnim razpisom ali z javnim zbiranjem ponudb (Okvir gospodarskih in socialnih

reform za povecanje blaginje v Sloveniji, 2005, str. 50).

Casovni naért za prodajo KAD-ovih in SOD-ovih deleZev v podjetjih je izdelan in predvideva
prodajo deleZev v dveh rokih, in sicer dologeno $tevilo naloZb se bo prodalo v 24 mesecih in
doloceno Stevilo nalozb v 30 mesecih. Za nekaj nalozb pa rok prodaje ni dolo¢en. NLB,
NKBM in Zavarovalnica Triglav so uvr§¢ene med nalozbe za katere ¢asovni rok prodaje ni

doloéen.

12. oktobra 2006 sta KAD in SOD, skupaj z DruZbo za svetovanje in upravljanje, objavila
skupno javno ponudbo za nakup delnic in poslovnih deleZev, ki jih imajo v lasti. Po pregledu
seznama delnikih druzb in druzb z omejeno odgovornostjo, za katere sta KAD in SOD
zbirala ponudbe za nakup delnic in poslovnih delezev®, ugotavljam, da med navedenimi
podjetji ni gospodarskih druZb iz finan¢nega sektorja. 12. decembra 2006 sta KAD in SOD
objavila nov oglas za javno zbiranje ponudb za nakup delnic in posameznih delezev?*, vendar
po pregledu tega seznam ponovno ugotavljam, da med gospodarskimi druzbami ni druzb iz
finanénega sektorja. Zato ugotavljam, da do zagetka prodaje deleZev v gospodarskih druzbah
iz finan¢nega sektorja, za katere rok prodaje s strani privatizacijske komisije ni bil doloen, ne
bo prislo vsaj 3e 30 mesecev. Tako se bodo najverjetneje deleZi KAD in SOD v NLB, NKBM
in Zavarovalnici Triglav prodajali 3ele, ko bo kon¢ana predvidena prodaja nalozb v 24

meseénem in 30 meseénem roku.

2 Nalozba se ne bo prodala za vsako ceno, temveg se bo iskala najboljsa ponudba, drugade prodaje ne bo.
3 Rok za oddajo ponudbe je bil 13.11.2006.
 Rok za oddajo ponudbe je 15.2.2007.
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4.2. Ukrep preoblikovanje KAD in SOD v portfeljska vlagatelja

PremoZenje KAD in SOD je namenjeno pokrivanju obveznosti do primanjkljaja v javni
pokojninski blagajni in do denacionalizacijskih upravi¢encev. Gre za nacionalne finan¢ne
rezerve za pokrivanje obveznosti, ki bi drugace bremenile neposredno davkopladevalce.
Uspe$nost upravljana premoZenja s strani KAD in SOD je odvisna od uspe$nosti domacega
gospodarstva, saj so skoraj vsa sredstva naloZena v delnice in deleze domacih podjetij.
Reformisti navajajo, da se zaradi koncentracije naloZb v domade gospodarstvo tveganja
povecujejo, namesto da bi se z globalno razprsitvijo nalozb zmanj$evala. Zato so reformisti
predlagali, da se KAD in SOD preoblikujeta v portfeljska vlagatelja z globalno razprsenim
portfeljem in da se upravljavci teh institucij preusmerijo od upravljanja podjetij k upravljanju
razprienega finan¢nega premoZenja (Okvir gospodarskih in socialnih reform za povecanje

blaginje v Sloveniji, 2005, str 51).

Glavne znalilnosti preoblikovanja KAD in SOD v portfeljska vlagatelja, navedene v
dokumentu »Okvir gospodarskih in socialnih reform za pove€anje blaginje v Sloveniji«
(2005, str. 51), ki naj bi veljale za vse gospodarske druZbe, torej tudi za kljuéne druZbe
finan¢nega sektorja, so:

- vsirezidualni deleZi v strateskih podjetjih bodo v neposredni lasti drzave,

- premoZenje KAD in SOD bo naloZeno v domace in v tuje delnice in deleZe v podjetjih,

- doloti se maksimalen dovoljen delez lastnistva v posameznem podjetju (najves 5 %),

- premoZenje KAD in SOD bo naloZeno predvsem v trZzne vrednostne papirje,

- maksimum netrZnih vrednostnih papirjev bo lahko le 10% vrednosti portfelja,

- dolocilo se bo razmerje med lastnigkimi in dolZniskimi vrednostnimi papirji,

- dolo¢ila se bo najve¢ja dovoljena izpostavljenost do posameznega izdajatelja,

- dopustila se bo moznost, da se del portfelja ali celoten portfelij po pogodbi prenese v

upravljanje licenciranim zunanjim upravljavcem premoZenja.

Pred preoblikovanjem KAD-a, bo po navedbah reformistov, potrebno najprej jasno opredeli
kratkoro¢ne in dolgoro&ne obveznosti do Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje,
zato da se bo lahko opredelila najprimemej$a naloZbena politika (Okvir gospodarskih in

socialnih reform za pove&anje blaginje v Sloveniji, 2005, str. 51 - 52).

 To pomeni, da bi imela KAD in SOD skupaj 10% lastnitva v posameznem podjetju.
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Preoblikovanje SOD-a pa bo mogoce, ko bo natan¢no opredeljeno razmerje med obveznostmi
in trZzno vrednostjo nalozb ter nadinom pokrivanja denacionalizacijske vrzeli, v kolikor ta
obstaja (Okvir gospodarskih in socialnih reform za povefanje blaginje v Sloveniji, 2005, str.

51 - 52).

Tabela 5: Pomembnejse lastniske kapitalske nalozbe KAD in SOD

Kapitalska naloZba Lastnigki delez SOD (%)™ | Lastniski dele? KAD (%)’
NLB, d.d. 51 5,01

NKBM, d.d. 4,8 4,79
Zavarovalnica Triglav, d.d. 12,8 34,7

Vir: lastni

KAD-ov in SOD-ov deleZ v NLB predstavljata skupaj 10,11%, v NKBM pa 9,59%. V
Zavarovalnici Triglav pa je njun deleZ precej vedji, in sicer njun deleZ znaSa skupaj 45,5%.
To pomeni, da bosta KAD in SOD morala prodajati svoj delez v NLB in Zavarovalnici
Triglav, saj njuna deleza skupaj presegata v reformnih ukrepih predlagano maksimalno

dovoljeno 10% lastniStvo v posameznem podjetju.

4.2.1. Preoblikovanje KAD v portfeljskega viagatelja

Glavne znadilnosti preoblikovanje KAD-ovih delezev v portfeljske, ki so jih postavili v
reformisti v dokumentu »Okvir gospodarskih in socialnih reform za povecanje blaginje v
Sloveniji« kaZejo na to, da ni predviden dokon¢en umik KAD iz gospodarstva, temve¢ le
delen umik. Ce bo ostal maksimalno dovoljen deleZ lastniitva v posameznem podjetju 5%, to
pomeni da ne bo prislo dokonénega umika KAD iz gospodarstva. Hkrati pa to pomeni, da
KAD-u ne bo potrebno prodajati svojega deleza v NKBM, ker ima v NKBM manj kot 5%. V
NLB bo moral prodati 0,01% deleZ, ki presega dovoljenih 5%. V Zavarovalnici Triglav pa bo
moral KAD prodati najvegji dele2, in sicer 29,7%®. Pri prodaji svojih deleZev bo KAD sledil
politiki maksimiziranja premoZenja, to pa pomni, da svojih deleZev ne bo prodajal za vsako

ceno, temve¢ bo iskal najbolj$o ponudbo.

2 Aktivne kapitalske nalozbe SOD na dan 3.11.2006 (URL:http//www.so-druzba.si/; 19.12.2006).
%7 Seznam nalozb (URL:http://www.kapitalska-druZba.si/kad/nalozbe_v_Slovenija.asp; 19.12.2006)
%8 podatki so vzeti iz tabele 5.
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Nadzorni svet KAD je podprl predloge uprave pri izvajanju upravljavskih upravienj v
pomembnej$ih nalozbah in bo moral poslej predhodno podati soglasje k sklenitvi posla. Zato
ugotavljam, da sta maksimiziranje premoZenja in potrebno soglasja nadzornega sveta k
sklenitvi posla, poleg same pomembnosti lastniske kapitalske naloZbe, $e dva razloga v prid
¢im poznejSega umika KAD in SOD iz pomembnejsih gospodarskih druzb v finanénem

sektorju.

Kljuéni cilj preoblikovanja KAD je postavitev stabilne finanéne skupine, ki bo pripomogla k
dolgoro¢ni finanéni vzdrZnosti pokojninskega sistema v Sloveniji. S postavitvijo stabilne
finan¢ne skupine bi se v prihodnje omogocila komplementarnost obveznega pokojninskega
zavarovanja in invalidskega zavarovanja z dodatnim pokojninskim zavarovanjem. Uprava
KAD je s predlogom naérta za preoblikovanje KAD seznanila predstavnike lastnikov in
nadzorni svet druzbe, skup$¢ina delni¢arjev pa o predlogu 3¢ ni dokon¢no odlodala. Po
predlogu nafrta za preoblikovanje KAD, naj bi se ta preoblikoval v krovno druzbo in tri
héerinske druZbe, ki bi bile vse v 100% lasti drZzave:
- KAD Zavarovalnica, katere naloge bi bile: upravljanje vzajemnih pokojninskih
skladov, izplagevanje dodatnih starostnih pokojnin in izvajanje osebnih zavarovanj,
- KAD Druzba za upravljanje, katere naloga bi bila: upravljanje investicijskih skladov
in upravljanje premoZenja dobro poucenih vlagateljev,
- KAD Dotacijska druzba, katere naloga bi bila: financiranje obveznosti pokojninskega

in invalidskega zavarovanja®’.

Predlagani nadrt za preoblikovanje KAD predvideva poveéanje prihodkov iz naslova
upravljanja premoZenja zavarovancev, to pa pomeni dolgoroéno dodaten vir prihodkov za
financiranje pokojninske blagajne. Po predlaganem nalrtu za preoblikovanje KAD se bodo
obveznosti do Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje najverjetneje fiksirale na
letni ravni pri 10 milijardah tolarjev. Z dokon¢no odlogitvijo skup$¢ine o predlogu nacrta zz
preoblikovanje KAD bodo znane tako kratkoro¢ne in dolgoroéne obveznosti do Zavoda za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje, kakor tudi dolgoro¢na naloZbena politika KAD. Zato
ugotavljam, da trenutno $e ni jasno kaksna je dolgoro¢na strategija KAD in s tem povezano

preoblikovanje KAD, katerega cilj naj bi bila postavitev stabilne finanéne skupine.

%V ta namen bi se izdale obveznice z dospelostjo 28 let in stalno kuponsko obrestno mero.
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4.2.2. Preoblikovanje SOD v portfeljskega vlagatelja

Pri preoblikovanju SOD v portfeljskega vlagatelja sta klju¢ni dve vprasanji, in sicer:
- vprasanje preoblikovanja portfelja in

- vpra$anje nove organizacijske strukture.

Trenutno se izvajajo aktivnosti povezane z vprasanjem preoblikovanja portfelja. V letih 2007
in 2008 naj bi SOD izplacal odskodnine iz naslova denacionalizacijskih upravi¢encem, za kar
potrebuje priblizno 115 milijard tolarjev (URL: http://www.so-druzba.si; 19.12.2006). Zato
SOD prodaja deleZe v domacih lastniskih naloZbah in se tako postopno umika iz gospodarstva
ter spreminja svoj portfelj nalozb, vendar ugotavljam, da delezi SOD v NLB, NKBM in
Zavarovalnici Triglav $e niso na prodaj. SOD namre¢ prodaja le naloZbe v gospodarskih
druzbah, v katerih ne pri¢akuje rasti delnic in dividend. Prodajo delezev v katerih pri¢akuje
rast delnic in dividend, to je v NLB, NKBM in Zavarovalnici Triglav, pus¢a v portfelju
druzbe, njihova prodaja pa bo potekala v korelaciji z obveznostmi. Ker naj bi SOD do leta
2016 poravnal obveznost iz naslova denacionalizacije, zaplemb premoZenj in vojnih
od8kodnin, je pri¢akovati, da se bo takrat popolnoma umaknil iz gospodarstva. Zato
ugotavljam da bo SOD svoje naloZe v NLB, NKBM in Zavarovalnico Triglav prodajal med
zadnjimi v porfelju druzbe, kar pomeni, da lahko obdrZi lastnigki delez v pomembnih druzbah

finanénega sektorja vse do leta 2016.

SOD v NKBM ne presega dovoljenega 5% lastniskega deleza v posameznem podjetju, zato tu
svoje naloZbo ne bo prodajal najverjetneje vse do leta 2016. V NLB in Zavarovalnici Triglav
pa bo SOD moral prodati del svojega deleza verjetno pred letom 2016, ker presega dovoljenih
5% lastni$tva v posameznem podjetju, in sicer v NLB za 0,1% in v Zavarovalnici Triglav za

7,8%.

Razmerje med obveznostmi in trZzno vrednostjo naloZb SOD-a $e ni opredeljeno. To pomeni,
da $e ni pripravljena nova optimalna struktura portfelja, na podlagi katere naj bi se izvedio
preoblikovanje SOD v portfeljskega vlagatelja. Prav tako trenutno $e ni govora o spremembi
organizacijske strukture SOD. Vendar ugotavljam, da se SOD kljub temu postopno
preoblikuje v portfeljskega vlagatelja s prodajo deleZev v domacih lastniskih naloZbah, toda

trenutno le v podjetjih izven finanénega sektorja.

32



4.3. Ukrep privatizacija najvejih gospodarskih druzb finanénega sektorja v lasti drzave

Reformisti navajajo, da je za vecjo uéinkovitost in hitrejSo rast produktivnosti slovenskih
podjetij potrebno izvesti drugi val privatizacije, katerega predmet bodo najboljsa slovenska
podjetja, ki so bolj primerna za razprSeno privatizacijo in lastnidtvo s strani finan¢nih
vlagateljev od 1350 podjetij, privatiziranih v prvem valu. Po njihovih besedah, je potrebno
domaco nepregledno konsolidacijo lastni§tva po nizkih cenah nadomestiti, s procesom,A ki bo
odprt za mednarodno udeleZbo (Okvir gospodarskih in socialnih reform za povedanje blaginje

v Sloveniji, 2005, str. 53).

4.3.1. Model delne privatizacije

V dokumentu »Okvir gospodarskih in socialnih reform za povelanje blaginj v Sloveniji«
(2005, str. 53) je predstavljen splosni model delne privatizacije. Privatizacijske komisije*® so
zadolZene za pripravo privatizacijskih programov, v okviru katerih bo predstavljen tudi
konéni model privatizacije finanénih institucij, ki so predmet privatizacije v okviru
predvidenih gospodarskih reform®. Predvideni sploini model delne privatizacije po
dokumentu je 26XY. Ta model pomeni, da je predvidena delna privatizacija in mesano
lastni$tvo z:

- drZavo, ki naj bi dolgoro¢no zadrZala vsaj 26%,

- strate$kim lastniki (X) in

- finanénimi lastniki (Y).

Po navedbah reformistov je razlog za tak model delne privatizacije ta, da bi drZzava z vsaj 26%
imela mo¢ veta na najpomembneje odlo¢itve na skup$Cinah, odgovornost za aktivno
upravljanje pa bi se preneslo na zasebni sektor. Reformisti navajajo, da je prednost modela
delne privatizacije 26XY v tem, da ga je mogoce izvajati postopoma glede na absorpcijsko
zmoZnost domadega trga kapitala in glede na stanje regulative na posameznem podrocju.
Drzava obdrzi dolo¢en odstotek delnic v podjetju in nato postopoma zniZuje svoj delez glede
na razmere. V vmesnem ¢asu pa imajo finan¢ni lastniki mozZnost trgovanja na borzi. Preko

oblikovanja cen pa lahko vr§ijo dodaten pritisk na uspe$no poslovanje.

%0 Za vsako od podietij, ki se bo privatiziralo je bila posebej oblikovana privatizacijska komisija.
*! Trenutno so privatizacijski programi tajni in njihova vsebina zato 3¢ ni znana.
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Kot slabost takega modela pa navajajo, da ni zagotovila da bo taka lastni$ka struktura
dolgoroéno stabilna, saj imajo kljuéni/kontrolni lastniki naravno tendenco za povedanje
svojega deleza na 100%. Zato so mozZne le pogodbene zaveze med drZavo in velikimi lastniki,
ki jih je potrebno ob kotaciji na borzi razkriti javnosti. delezev (Okvir gospodarskih in

socialnih reform za povecanje blaginje v Sloveniji, 2005, str. 53-54).

Splos$ni model delne privatizacije 26XY, naj bi se uporabil pri privatizaciji naslednjih
finanénih institucij:
- pri privatizaciji dveh bank, in sicer NLB in NKBM in

- pri privatizaciji ene zavarovalnice, in sicer Zavarovalnice Triglav.

Predpogoj za privatizacijo navedenih bank in zavarovalnice je kotacija na borzi. Obor za
reforme je zavzel staliS¢e, da sta NLB in Zavarovalnica Triglav primemi in zreli za kotacijo
na borzi, glede na njuno velikost in kvaliteto. Zato je bil predlagan takoj$en zacetek priprav za
kotacijo na borzi v primeru NLB. Po uvrstitvi NLB na borzo pa naj bi se delez drzave
zniZeval proti 26%. Zavarovalnica Triglav naj bi bila uvr§€ena na borzo takoj po kondani
privatizaciji za pravne in fizi¢ne osebe. Za NKBM pa je bilo sprejeto stalisée, da je potrebno
predhodno prestrukturiranje NKBM s strani strateSkega lastnika. Po konéani privatizaciji
NLB in Zavarovalnice Triglav pa naj bi sledilo njuno morebitno povezovanje (Okvir

gospodarskih in socialnih reform za povecanje blaginje v Sloveniji, 2005, str. 53)

Ugotavljam, da je bil podoben model privatizacije Ze predlagan ter predstavljen, in sicer po
koncu sanacije, kot prve faze preoblikovanja slovenskega banénega sektorja. Takratni predlog
modela privatizacije ban¢nega sektorja je predvidel tretjinske lastniske strukture obeh bank, in
sicer:

- tretjino drZava in kvazidrZavne institucije,

- tretjino domace gospodarstvo in prebivalstvo in

- tretjino tujci (Stiblar, Ban&ni Vestnik 6/99, str. 1).

Model delne privatizacije 26XY, ki so ga predstavili reformisti v dokumentu »Okvir
gospodarskih in socialnih reform za povetanje blaginje v Sloveniji«, je ostal od oktobra 2005
do danes le obljuba, saj do njegove uresniditve v praksi v nekaj ve¢ kot v dveh letih po
njegovem sprejetju Se ni prislo. Toda obstoje¢a vlada ima do konca svojega mandata Se Cas,

da uresni¢i predlagani ukrep o privatizaciji najve&jih druzb finan¢nega sektorja.
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4.3.2. Privatizacija NLB

Skupina NLB je Najvecja slovenska mednarodna ban¢no-finan¢na, ki ima 60 ¢lanic na 16
trgih. Skupino NLB tvori 17 bank, 10 lizing podjetij, 11 podjetij za financiranje mednarodne
trgovine, 3 druzbe v zavarovalni$tvu, 2 druzbi v opravljanju s premozenjem in 14 druzb z
aktivnostmi na ostalih podrocjih (http://www.nlbskupina.si, 5.10.2006). Lastniska struktura
NLB vsebuje poleg deleza drzave, ki zanaSa 50,7% (35,4% RS, 5% KAD in 5,1% SOD) se
34% delez KBC, 5% delez EBRD in 15,5% delez dosedanjih drugih delni¢arjev (skupina

Zavarovalnica Triglav, elektro-distribucijske druzbe, Telekom Slovenije, Triglav RE).

Slika 4: Lastniska struktura NLB

DRUGI;

Vir: URL://www.nlbskupina.si, 5.10.2006

Pred nadaljevanjem drugega vala privatizacije NLB je v okviru reform predvidena in potrebna
sanacija zateCenega stanja lastnistva NLB. Predvidena sanacija vkljucuje sklenitev novega
delni¢arskega sporazuma med KBC in NLB, z izkljucitvijo KAD-a, SOD-a in EBRD iz
strate§kih dogovorov med KBC in NLB. Vendar v okviru sanacije ni pri$lo do novega
delnicarskega sporazuma med KBC in NLB, in sicer zaradi neuspelih pogajanj KBC z Vlado
RS za povedéanje svojega lastniSkega deleza v maju 2006. Zato bo imela KBC v NLB posle;j
zgolj vlogo finan¢nega investitorja, kajti KBC dolgoroéno nima interesa ostati manjSinski
delnidar, ée nima ustreznega vpliva na vodenje banke oziroma na njeno vodstvo. Prav tako pa
KBC na tak nadin ne more zagotoviti, da bo lahko uresni¢ila svoje cilje o Sirjenju na trge
drzav Zahodnega Balkana skupaj z NLB. V primeru morebitne dokapitalizacije NLB pa KBC

pri njej ne bo sodelovala.
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Razlog za tak splet dogodkov je, da Vlada RS noce dopustiti ve€inskega vpliva KBC v NLB v
razmerah, ko bi bila v skladu z Zakonom o finanénih konglomeratih za nadzor v NLB
pristojna belgijska centralna banka in ne Banka Slovenije. Po evropski direktivi CRD*, ki je
bila sprejeta leta 2004 in jo je Slovenija prenesla v svoj pravni red s 1.1.2007, je za stabilnost
finanénega sistema odgovorna drzava ¢lanica, torej Slovenija. Po neuspelih pogajanjih KBC z
Vlado RS se je EBRD odlo¢ila prodati svoj celoten 5% deleZ v NLB in je potencialne
investitorje javno povabila k dajanju ponudb za nakup delnic NLB. Trenutno EBRD svojega
deleza v NLB $e ni prodala, ker je bila med prejetimi devetimi ponudbami ponujena prenizka

cena za delnico NLB.

Z napovedjo umika KBC iz NLB se je nato pojavila ideja o konzorciju, ki bi obvladoval 51%
kapitala NLB. Slo bi za holding zasebnih (domatih) vlagateljev v NLB. Nacionalni finan¢ni
holding naj bi okrog dvojca NLB — Triglav zdruZeval $e kopico manjsih slovenskih bank
(h¢erinske banke NLB, Abanka) in zavarovalnic ter v vlogi lastnikov oba paradrzavna sklada
KAD in SOD, zasebne finan¢ne holdinge (Pivovarna Lasko, Istrabenz, KD Group) ter
nekatere druge druzbe (npr. Petrol in Mercator). Nefinan¢ne druzbe neposredno v banke ne
morejo vstopiti, lahko pa to storijo kot posredni lastniki prek finanénih holdingov. Banka
Slovenije je dolo¢ila merila za posredno in neposredno pridobitev kvalificiranih delezev v
bankah. Med drugim je v merilih zapisala, da so primerni lastniki banke pravne osebe, v
katerih glavna dejavnost je pridobivanje kvalificiranih deleZev oz. opravljanje drugih
finanénih storitev in so jim podrejene le preteZzno banke oz. druge finan¢ne organizacije.
Kvalificiran deleZ po Zakonu o banéni$tvu je posredno ali neposredno imetnistvo poslovnega
deleza, delnice oz. drugih pravic, na temelju katerih pridobi imetnik 10% deleZ glasovalnih

pravic ali delez v kapitalu.

Glede na pretekle dogodke v primeru NLB ugotavljam, da danes $e vedno velja predlagani
tretjinski model privatizacije, ki je bil predlagan po koncu sanacije bank. Prej$nji finan¢ni
minister Du$an Mramor se je s KBC sicer dogovoril o skupni strategiji in dokapitalizaciji s
katero bi KBC dosegel 49% delez, toda zdaj$nji minister Andrej Bajuk potrebe za
dokapitalizacijo NLB ne zaznava in je zaustavil predvideni nacrt privatizacije NLB po
modelu dele privatizacije 26xy, ki bi dopustal slovenski drzavi vpliv na glavne strateSke

odlo¢itve.

%2 Direktiva CRD ali Basel II je nov kapitalski sporazum, ki naj bi zmanj3al prepad med regulativo in trzno
prakso in bo nadomestil sporazum iz leta 1988.
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To pomeni, da je privatizacija NLB do nadaljnjega odloZena in s tem tudi kotacija NLB na

borzi.

NLB bo zaradi svoje naravne rasti in razSiritve poslov zunaj meja Slovenije potrebovala
dodatni kapital. Visina in &asovna dolotitev dokapitalizacije NLB bi bila odvisna od
poslovnih nacrtov in potreb po sveZem kapitalu sedanjih domac¢ih in tujih podruZznic NLB ter
od ambicioznosti poslovne strategije NLB glede &asovne doloditve in obsega rasti NLB na
domacem in zlasti tujih trgih. NLB lahko izpelje dokapitalizacijo s pomogjo strateSkega tujega
vlagatelja (partnerja) ali z izdajanjem delnic s finanénimi investitorji prek borze. Ob
spremenjeni vlogi KBC mora NLB pripraviti novo strategijo razvoja. Odvisno od tega kak3$na
bo lastniska sestava NLB, bodo odvisni tudi cilji NLB, predvidene usmeritve in zahteve
lastnikov. NLB se bo morala opredeliti tudi o tem kako bo NLB nadaljevala svojo razvojno

pot, predvsem ali se bo razvijala kot banka ali se bo povezovala z Zavarovalnico Triglav.

Stiblar (Gospodarska Gibanja: 2001, §. 331, str. 52) navaja da bo konkurenca pokazala ali je
obstojeta lastniska struktura NLB prava ter, da se bodo slabosti corporate governance®
izkazale v slabih rezultatih v konkurenci z najbolj$§imi bankami EU na slovenskem in na EU
trgih. Dosedanji rezultati, ki jih je Stiblar predstavil v empiri¢ni analizi**, slabosti domactega
menedZmenta bank v drZavni lasti ne potrjujejo. Analiza kaZe, da slovenske banke v drZavni

lasti poslujejo dobro in da jih njihovi menedZerji niso vodili slabo.

»Moéno veinsko toda ne v celoti domada banka zagotavlja obstoj slovenskega ban¢nega
sektorja, torej tudi manjsih slovenskih bank«. Ce bodo vse slovenske banke presle v tuje roke,
potem poti nazaj v domato last praktiéno ni (Stiblar, Gospodarska Gibanja: 2001, 3t. 331, str.
51).

33 §tiblar (Gospodarska Gibanja: 2001, &. 331, str. 27) navaja, da ni ustreznega slovenskega prevoda za izraz
»corporate governance, da pa razli¢ni avtorji uporabljajo razli¢ne besed, in sicer: upravljanje, vodenje,
vladanje, obvladovanje podjetja. Obitajno je bil problem corporate governance predstavljen kot »konflikt med
razli¢nimi cilji poslovanja podjetja na eni strani in lastniki podjetja na drugi strani.

34 Podrobneje v Gospodarska Gibanja: 2001, ¥t. 331.
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4.3.3. Privatizacija NKBM

NKBM je druga najve¢ja ban¢na ustanova v drzavi. NKBM deluje kot ban¢no-zavarovalniska
skupina, njeni produkti pa so ban¢niStvo, zavarovalni$tvo in investicijski oz. vzajemni skladi.

Skupino NKBM tvorijo poleg banke NKBM kot nosilca skupine Se PoStna banka Slovenije
d.d. in specializirana podjetja Zavarovalnica Maribor d.d., druzba za upravljanje KBM Infond
d.o.o0., druzba za promet z nepremi¢ninami, projektno financiranje, svetovanje in trading
KBM Fineko d.o.o., lizing hiSa KBEM Leasing d.o.o. in Gorica Leasing d.o.o. ter druZzba za
investiranje v nepremi¢nine KBM Invest d.o.0.. Vlade so poskuSale privatizirati NKBM ze
nekajkrat, tokrat pa se privatizira v okviru vladnega dokumenta »Okvir gospodarskih in

socialnih reformah za povecanje blaginje v Sloveniji«.

NKBM je v 100% lasti drZzave in obeh pardrzavnih skladov. RS ima 90,4% delez, KAD ima
4,8% delez in SOD ima 4,8% delez.

Slika 5: LastniSka struktura NKBM

Vir: ZdruZenje bank Slovenije (http://www.zbz-giz.si/, 13.10.2006)

NKBM naj bi tako kot NLB prodali po splosnem modelu delne privatizacije 26XY. Vendar pa
je pred prodajo NKBM po modelu 26XY, po mnenju vlade, potrebno prestrukturiranje
NKBM s strani strate$kega lastnika. Klju¢na to¢ka nameravanega lastninjenja NKBM je
pritegnitev 20% strateskega partnerja, ki bi banko konsolidiral in poslovno okrepil ter ji s tem

povecal vrednost.
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Pri tem pa obstaja moZnost, da bi strateski partner v drugi fazi privatizacije postal vedinski
lastnik NKBM. Dokapitalizacijo NKBM je ponudila EBRD, vendar je ob tem postavila dva
pogoja. Pogoja EBRD za sodelovanje z NKBM sta:
- da EBRD dobro razume kaj je konéni cilj, pri éemer gre za to, ali vlada srednjero¢no ali
dolgoro¢no Zeli, da postane banka privatna ali ne, kajti ée jo Zeli obdrZati v javnem
sektorju potem, NKBM za EBRD ni zanimiva in

- daima vodstvo banke jasen pogled na to kaj naj bo narejeno.

Direktor EBRD Jean Lemierre (VirSek D.: 17. januar 2006) meni, da bi bilo potrebno
privatizacijo NKBM oz. modernizacijo NKBM kot on poimenuje privatizacijo, izvesti po
korakih. EBRD je pripravljena vstopiti Ze v zagetni fazi z omejenim deleZem (20%), nato pa
bi z vlado pripravili naslednje korake, in sicer ali strate$ki partner ali javna ponudba delnic.
Priprave za privatizacijo NKBM naj bi bile konéane do 31.12.2006. Do tega datuma naj bi bili
izbran finanéni svetovalec, opravljen pregled, pripravljena program privatizacije in vabilo k
izkazu interesa. Prva faza privatizacije NKBM naj bi bila kon¢ana do 31.12.2007. Klju¢nemu
vlagatelju naj bi bil prodan 20% deleZ. Nato pa bo med 5% in 10% delnic na voljo doma¢im
fizi€nim osebam. Preostali lastniski deleZ, to je od 19% do 24% pa bo na prodaj vzporedno
prek mednarodnega razpisa institucionalnim vlagateljem. V okviru te faze, naj bi bile delnice
NKBM januarja 2008 uvrSéene v borzno kotacijo. Druga faza privatizacije NKBM naj bi
tekla predvidloma 6 mesecev in naj bi se zafela spomladi leta 2008. V tej fazi bi se
predvidoma prodalo nekaj ve¢ kot 25% delnic NKBM v mednarodni javni prodaji. Cilj vlade
je, da postne NKBM banka specializirana za poslovanje z drZavljani ter za podporo razvoju

podjetnistva in malega gospodarstva.

V zvezi z ukrepi povezanimi s privatizacijo NKBM bo mogoée podati oceno in ugotovitev kaj
je bilo storjeno, ko bo izdelan in javno znan program privatizacije NKBM ter ko se bodo
zatele izvajati prve aktivnosti predvidene po programu privatizacije. Trenutno v informacijah
za javnost, ni zaslediti nobenih aktivnosti povezanih s privatizacijo NKBM, rok za izdelavo
programa privatizacije NKBM pa je potekel s 31.12.2006. Privatizacijska komisija za
privatizacijo NKBM bi morala slediti ciljem banke, ki bodo omogo¢ali njen dolgorocen,
stabilen in samostojen razvoj. Samostojen razvoj za NKBM pomeni, da niso vkljuceni v kako
ve&jo ban¢no ali ban¢no zavarovalno ali drugo poslovno skupino. Vendar pa za svojo rast

NKBM potrebuje kapital in temu bi bila namenjena kotacija na trgih kapitala.
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Napovedana prodaja 20% deleZa klju¢nemu vlagatelju se $e ni pri¢ela, niti ni znano kdo naj bi
bil kljuéni vlagatelj NKBM. Prav tako ni znano, kak3en odstotek od lastniskega deleza
drzave, KAD in SOD, ki ga imajo ti v NKBM, bo namenjen prvi prodaji NKBM, to je prodaji
20% deleza NKBM. Trenutno dogajanje v zvezi s privatizacijo NKBM kaze na ¢asovni zamik

pri:

prodaji 5% - 10% deleza NKBM domaéim fizi¢nim osebam,

prodaji 19% - 24% deleZa mednarodnim institucijam,
kotaciji NKBM na borzi in
- prodaji 25% delnic NKBM na mednarodni javni prodaji*>.

Zato ugotavljam, da NKBM do januarja 2008 ne bo izpeljala prve faze privatizacije, ki naj bi
se zakljucila s kotacijo na borzi, prav tako ne bo zaklju¢ena v drugi polovici leta 2008 tudi

druga faza privatizacije NKBM.

Glede na napovedane deleze, ki naj bi se v NKBM prodajali po posameznih fazah
privatizacije NKBM, ugotavljam da bi bilo ob zaklju¢ku privatizacije NKBM prodano 79%
NKBM, kar pomeni da bi drZavi ostal le $¢ 21% deleZ v NKBM. To pa pomeni odstopanje od
predlaganega modela delne privatizacije 26XY, pa katerem naj bi bila drzava 26% lastnik
banke.

4.3.4. Privatizacija Zavarovalnice Triglav

Zavarovalnica Triglav je najvecja slovenska zavarovalnica z vodilni trznim delezem na
podrogju premoZenjskih in Zivljenjskih zavarovanj. Hkrati pa je tudi ena vodilnih finan¢nih
institucij v Sloveniji. Ponudba zavarovalnice obsega premoZenjska, Zivljenjska in
prostovoljna dodatna pokojninska zavarovanja. S prostovoljnim zdravstvenim zavarovanjem
dopolnjuje vsebinsko ponudbo zavarovalnice specializirana Zdravstvena zavarovalnica
Triglav. Zavarovalnica Triglav ima poleg zdravstvene zavarovalnice v svoji skupini 3e
Pozavarovalnico Triglav Re ter zavarovalnice na Ceskem, Hrvaskem, Bosni in Hercegovini; v
Crni gori pa je prisotna v pridruZeni zavarovalnici. V finan¢no skupino Zavarovalnice Triglav
pa se lahko poleg druzb s podro¢ja zavarovanja in pozavarovanja uvrsti $e druzbe s podro¢ja
upravljanja z investicijskimi skladi (Triglav DU) ter ban¢ni$tva (Zavarovalnica Triglav je

kapitalsko prisotna v Abanki Vipi) (URL: http://www.triglav.si/, 5.10.2006).

% Vsi navedeni odstotki prodaje delezev NKBM so zgolj predlogi, saj trenutno e niso uradno potrjeni.
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Zavarovalnica Triglav je imela, ob koncu leta 2003, 357 delnicarjev. Struktura lastniStva
zavarovalnice je bila sorazmerno zelo koncentrirana, saj sta najvecja delnicarja, KAD in SOD
skupaj, posedovala kar 85,2% vseh izdanih delnic. Institucionalni investitorji, ostale pravne
osebe in fizi¢ne osebe skupaj so posedovali 14,6% vseh izdanih delnic. Zavarovalnica Triglav

pa je posedovala 0,2% lastnih delnic (URL: http://www.triglav.si/, 5.10.2006).

Slika 6: Lastniska struktura Zavarovalnice Triglav v letu 2003
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Vir: http://www.triglav.si/, 5.10.2006

V letu 2003 je bilo na osnovi Zakona o lastninskem preoblikovanju zavarovalnic (ZLPZ-1)
izvrSeno lastninjenje zavarovalnic. Na osnovi dveh odlo¢be Vlade RS so bili dologeni
kapitalski delezi in Stevilo novih delnic, in sicer na osnovi:
- Odlo¢be o uskladitvi kapitalskih razmerij v Zavarovalnici Triglav (v nadaljevanju
Prva odlo¢ba Vlade RS) in
- Odlocbe o ugotovitvi kapitalskih delezev v nenominiranem kapitalu Zavarovalnice

Triglav (v nadaljevanju Druga odlo¢ba Vlade RS).

Osnovni kapital Zavarovalnice Triglav je po uskladitvi delezev nenominiranega in
nominiranega kapitala v skladu z ZI.PZ-1 zna$al 5.562.660.000,00 SIT in je bil razdeljen na
5.562.660 navadnih imenskih delnic z nominalno vrednostjo 1000 SIT (URL: http://www. so-
druzba.si; 19.12.2006).
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Zavarovalnica Triglav je zaradi uresnilitve pravice upravi¢encev do lastninjenja skladno s
Prvo odlo¢bo Vlade RS izdala skupaj 4.735.826 navadnih imenskih delnic v skupni nominalni
vrednosti 4.735.826.000,00 SIT, in sicer:

- zaradi uskladitve osnovnega Kkapitala in S§tevila delnic z usklajenim deleZem
nenominiranega kapitala v celotnem kapitalu Zavarovalnice Triglav na dan 31.12.2000, ki
se je izvedla z zdruZitvijo delnic in

- zaradi uskladitve osnovnega Kapitala in S$tevila delnic z usklajenim deleZem
nenominiranega kapitala zavarovalnice Triglav na podlagi povecanj osnovnega kapitala
izvedenih po 1.1.2001, ki se je izvedla s prevzemom sorazmernega deleZa poveanega

osnovnega kapital s strani SOD (URL: http://www.so-druzba.si; 19.12.2006).

Na podlagi dolo¢il ZLPZ-1 je SOD postal zaCasni skrbnik delnic izdanih za nenominirani
kapital Zavarovalnice Triglav in se je na podlagi Prve odlotbe Vlade RS SOD vpisal v
centralni register vrednostnih papirjev, ki ga vodi Klirinsko depotna druZba, kot imetnik
4.735.826 imenskih delnic, kar predstavlja 85,1368% osnovnega kapitala. Upravi¢enci do
lastninjenja nenominiranega kapitala in do pridobitve delnic, izdanih za nenominirani kapital
Zavarovalnice Triglav pa so: SOD, KAD in pravne osebe, razen oseb javnega prava, ki so
imele ob uveljavitvi ZLPZ-1 sedez v RS in so v letu 1990 placale premijo za enega oziroma

ve¢ zavarovanj (URL: http://ww.so-druzba.si; 19.12.2006).

SOD, ki skrbi samo za lastninjenje dela Triglava povezanega s pravnimi osebami, je marca
2006 zatel z obnovo postopka lastninjenja Triglava, ki je bilo zaustavljeno zaradi dvomov o
takratni veljavni vrednosti ZavarovalniceTriglava. Lastninjenje Triglava se je aprila 2006
nadaljevalo s SOD-ovim odpoSiljanjem odlo¢b o nakupu delnic Zavarovalnice Triglava, po
novi ceni, 527 upravi¢encem. Upravienci s pravnomoé¢nimi odlo¢bami imajo po prejemu
odlo¢be eno leto &asa, da delnice Triglava kupijo. To pomeni, da naj bi se veina
upravitencev nakupno zganila do aprila 2007. Direktor EBRD Jean Lemierre meni, da pride
mednarodna privatizacija Zavarovalnice Triglav v postev Sele, ko bodo razreSeni problemi s
cenitvijo in pravno neoporegno identifikacijo lastnidtva upraviencev iz naslova vplacanih

premij (VirSek D.: 17. januar 2006).

V okviru privatizacije najvetje slovenske zavarovalnice, predvidene v dokumentu »Okvir
gospodarskih in socialnih reform za povecanje blaginje v Sloveniji« je bila sestavljena

skupina za privatizacijo zavarovalnice.
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Glavno vprasanje s katerim se je skupina za privatizacijo Zavarovalnice Triglav ukvarjala, je
bilo vpraSanje razdelitev 35% deleza premoZenja druZb, ki naj bi bilo razdeljeno med
700.000 fizi€nih zavarovancev. Skupina za privatizacijo je ugotovila, da bi bila razdelitev
premoZenja predraga, prezapletena in preve¢ dolgotrajna, zato je bilo predlagano, da 35%

delezZ ostane v skrbni$tvu KAD, dividende pa vloZijo v delnisko blagajno.

Ugotavljam, da gre pri Zavarovalnici Triglav za kompliciran model privatizacije, zlasti zaradi
sodnih postopkov v zvezi z lastninjenjem zavarovalnice, ki $e trajajo in omejujejo dokonéanje
privatizacije. To je verjetno tudi razlog, da sta konéni model in postopek privatizacije
Zavarovalnice Triglav $e neznana. Sprememba privatizacije za fizi¢ne osebe pri Zavarovalnici
Triglav ostaja zgolj ideja, zapisana v dokumentu vladnih reform. Iz navedenih ugotovitev
skupine za privatizacijo, ugotavljam da privatizacijska skupina svojega predloga v prihodnje
najverjetneje ne bo spreminjala. To pa pomeni, da bo vpra$anje o 35% deleZu ostalo nereseno
vsaj do poteka mandata obstojece vlade. Kako se bo nadaljevala odmrznitev privatizacije za
pravne osebe, bo znano do konca aprila 2007, ko bo znana nakupna odlo¢itev upravitencev.
Ker je uspeSna izvedba spremembe privatizacije za fiziéne osebe in uspe$na izvedba
odmrznitve privatizacije za pravne osebe predpogoj za nastop Zavarovalnice Triglav na borzi,
ugotavljam, da se tudi ta ideja, ki jo je obstojeCa vlada sprejela v dokumentu »Okvir
gospodarskih in socialnih reform za povecanje blaginje v Sloveniji«, do konca njenega
mandata v praksi ne bo izvedla. To pa pomeni tudi ¢asovni zamik pri izvedbi morebitnega
povezovanja Zavarovalnice Triglav in NLB, ki bi bilo s stali§¢a ucinkovitosti in uspe$nosti

najustreznejse.

Stiblar (Gospodarska Gibanja: 2003, 3. 352, str. 45-48) navaja, da so izzivi slovenskega
zavarovalni$tva prestrukturiranje, rast in novi posli. Potrebna je ekspanzija zavarovalnic preko
slovenskih meja, ker je slovenski zavarovalni¥ki trg premajhen za finan¢ne institucije, ki bi
bile po ekonomiji obsega konkurenéne na evropskem in svetovnem trgu. Cilj naj bodo
kapitalska povezovanja med slovenskimi finanénimi institucijami, saj bo povezovanje
povedalo uéinkovitost, omogogalo sprejemanje vetjih tveganj, §irilo ponudbo zavarovalniskih
storitev, izboljdalo naloZbene mozZnosti vejih zneskov, omogogilo izkoristiti potenciale
vkljutujotih pokojninskih druZb in vzajemnih skladov ter bo omogogilo pridobivanje boljsih
pogojev mednarodnega povezovanja. Krizno lastniStvo slovenskih zavarovalnic z drugimi
domatimi finanénimi institucijami pa je lahko tudi ena od moZnosti za ohranitev vefine

najvedjih slovenskih zavarovalnic v domaci lasti.

43



4.4. Ukrep razvoj finan¢nega sektorja v podporo umiku drzave iz gospodarstva

Namen ukrepa razvoj finan¢nega sektorja v podporo umiku drzave iz gospodarstva je razvit
trg kapitala. Razvit trg kapitala je po navedbah reformistov potreben za na¢rtovani umik
drzave iz upravljanja in lastni$tva najboljsih slovenskih podjetij. Zato pa je potrebno aktivno
trgovanje na borzi, s strani domacih in tujih portfeljskih vlagateljev in oblikovanje postene
trzne cene za posamezno delnico. V okviru tega ukrepa so bili oktobra 2005 v dokumentu
»Okvir gospodarskih in socialnih reform za povedanje blaginje v Sloveniji« (2005, str. 56-57)
podani predlogi za razvoj finanénega sektorja v podporo umiku drZave iz gospodarstva, in
sicer:
a) Uskladitev zakonodaje za banke, zavarovalnice in trg kapitala z direktivami EU:

-> za banke Basel II:

Enotno finan¢ni trg v EU bo kljuéni faktor krepitve konkurenénosti evropske ekonomije in

zmanjSevanja stroskov kapitala v podjetjih. Kljub uveljavljenim pravilom Basel I, za banéni
sektor, ki so vzpostavila pravila glede kapitalskih zahtev in so prispevala k urejenim
bonitetnim standardom, se je pokazala potreba po njihovi nadgradnji, zaradi naslednjih
pomanjkljivosti:

»grobe ocene kreditnih tveganj v pregrobih merah tveganj,

- trzne inovacij so omogocile finannim institucijam ucinkovito arbitraZzo pri
neusklajenostih med lastno alokacijo kapitala institucije po tveganjih ter minimalnim
kapitalskim zahtevam,

- nepopolna obravnava tveganj v obstoje¢ih direktivah, vkljuéno z operativnim
tveganjem, ki niso podvrZena nikakr$nim kapitalskim zahtevam,

- pomanjkanje zahtev za nadzornike glede evaluacije dejanskega profila tveganosti
kreditnih institucij z vidika ustrezne viSine potrebnega kapitala,

- pomanjkanje zahtev za sodelovanje med nadzorniki, kije v okolju rasto¢ega trenda
¢ezmejnega poslovanja vedno bolj potrebno zaradi zmanj$evanja regulatornih zahtev,

- pomanjkanje zahtev po ustreznih trZnih razkritjih, ki so nujna za uveljavljanje trzne
discipline ter zanesljive informacije za odlo¢anje trznih delavcev,

- premajhna fleksibilnost regulatornega okvira na ravni EU sistema, zaradi Cesar
regulatorna in nadzornika orodja tezko dohajajo hiter razvoj finan¢nih trgov in prakso
upravljanja tveganj«(URL: http://www.bsi.si,Zakaj nova evropska kapitalska ureditev?;

20.1.2007).
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Zaradi navedenih pomanjkljivost je ban¢ni sektor EU potreboval natanéne, mednarodno
konsistentne in moderne bonitetne standarde. Zato se je pripravil nov sporazum Baselskega
komiteja, imenovan Basel II, ki je bil sprejet konec leta 2004 in predstavlja nova pravila nove

evropske kapitalske ureditve za kreditne institucije in investicijske firme.

-> za zavarovalnice Solventnost II:
Za zavarovalniski sektor je v pripravi nova ureditev kapitalske ustreznosti imenovana
Solventnost II. Solventnost II pomeni nov koncept bodofega solventnostnega nadzora,
katerega osnova je usmeritev na tveganju zasnovani kapital, proti kateremu je usmerjen tudi
nadzorni sistem. Namen izrabunavanja solventnostnega kapitala pa je za$Cita pred
nepri¢akovanimi in nenaértovanimi $kodnimi dogodki. Stiblar (Gospodarska Gibanja: 2005,
§t. 372, str. 37) navaja, da gre pri Solventnosti II za ponovitev BIS-2 standarda, le da gre pri
Solventnosti Il za zahtevnej$o konstrukcijo, ker se v zavarovalni§tvu poleg ban¢nih rizikov
pojavljajo $e dodatni tipi¢no zavarovalniski riziki. Razlogi za uvedbo Solventnosti II so:

- razvoj enotnega trga zavarovanja,

- zahteva po moc¢nej$i za&Citi zavarovancev,

- uveljavitev akcijskega naérta finanénih storitev (FSAP) na specificnem podroc¢ju

zavarovalniStva in

- nova situacija ob razsiritvi EU (Stiblar, Gospodarska Gibanja: 2005, §t. 372, str. 37).

-> za trg kapitala MiFID direktiva:
MiFID direktiva®® je direktiva o trgu finanénih instrumentov in bo s 1.11.2007 zamenjala
obstoje¢o direktivo ISD. Namen direktive MiFID je vzpostavitev enotnega finan¢nega trga,

7 ter je odgovor na

vzpostavitev pravil za finan¢ne institucije in za$Cita investitorjev
spremenjene razmere na trgu in na pojav novih trgovalnih platform, ki so se zagele pojavljati
poleg borzno posredniskih druzb in organiziranega trga (URL: http://www.fsa.gov.si/,
15.1.2007). Zato ugotavljam, da je direktiva MiFID v skladu s prenovljeno lizbonsko
strategijo in leta 1999 predstavljenim finanénim naértom FSAP. Direktiva MiFID bo
omogodala trgovanje po vse trgih EU z enim dovoljenjem (Multilateral Trading Facility

MTF)*®. Direktiva MiFID bo za investicijske banke, borznoposredniske druZbe in borzne

35 Markets in Financial Instruments Directive

37 Investments Services Directive 93/22/EEC

% Podjetje, za katero bodo veljala pravila direktive MiFID, bo pridobilo dovoljenja za prodajo finan¢nih storitev
v vseh drzav &lanicah EU, v dravi v kateri ima registrirano svojo dejavnost (URL: http://www.fsa.gov.si/,
15.1.2007).
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posrednike, upravitelje portfeljev ter korporativna finan¢na podjetja. Vendar bo zaradi
preglednosti pri ¢ezmejnem poslovanju, taka ureditev na drugi strani prinesla povelanje
stroSkov povezanih z objavo informacij, obve$€anjem, politiko izvajanja naro¢il in podobno.
Zaradi ekonomije obsega pa bo to verjetno spodbujalo slovenske borznoposrednike druzbe k
zdruZzevanju. Hkrati taka ureditev pomeni tudi ve&jo konkurenco, slovenske delnice bodo
lahko kotirale tudi na drugih evropskih trgih in obratno, delnice drugih drzav ¢lanic EU bodo

lahko kotirale na slovenskem kapitalskem trgu.

b) MozZnost oblikovanje pokojninskih skladov brez pogoja zajamdéene donosnosti:

V obstojeCem sistemu pokojninskega zavarovanja morajo upravljavci zagotavljati donosnost,
ki je vezana na donosnost in strukturo drzavnih vrednostnih papirjev. Reformisti navajajo, da
je obstojeci sistem nesprejemljiv in trdijo, da prina$a oportunitetne izgube ter da Ze v nekaj
letih ne bo vzdrzal niti povefal zaupanja v obstojeci kapitalski sistem pokojninskega
zavarovanja. V izogib temu problemu so predlagali moZnost oblikovanja pokojninskih
skladov brez pogoja zajam&ene donosnosti. Posamezniku bi bila lahko omogo&ena izbira
nalozbene strategije v skladu z njegovo naklonjenostjo do tveganja. Mlajsi zavarovanci bi si
tako izbrali relativno vedji delez bolj tveganih naloZb (delnic) ter manjsi deleZ relativno manj
tveganih obveznic (Usmeritve ekonomskih in socialnih reform za poveéanje gospodarske rasti

in zaposlenosti, ObrazloZitev, 2005, str. 77).

Drzava bi z odpravo zajamcenega donosa lahko do neke mere pomagala KAD-u, ki upravlja
pokojninske sklade, saj KAD-u potem ne bi bilo potrebno dosegati dolo¢enega donosa. KAD
pa bi tako lahko laZje ohranjal visoke naloZbe v slovenskem gospodarstvu. Ravno ohranjanje
visokih naloZb v slovenskem gospodarstvu je verjetno poglavitna ideja odprave pogoja
zajamé&enega donosa. Vendar ugotavljam, da bi bilo to v nasprotju z glavnimi znacilnostmi
preoblikovanja KAD v portfeljskega vlagatelja, po katerih naj bi imel KAD v domacih
podjetjih najved 5% lastniski deleZ in po katerih naj bi bila naloZzbena politika KAD

usmerjena tudi v nakup tujih delnic in deleZev v podjetjih in ne zgolj v domacih podjetjih.

¢) Integracija nadzora nad finan¢nimi institucijami:

Reformisti navajajo, dva je eden od razlogov, ki vodi k izraziti integraciji nadzomne funkcije v
razvitih drZavah, je v &edalje kompleksnej$i strukturi finanénih trgov, finanénih instrumentov

in finan¢nih institucij.
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Prednost zdruZevanja institucij zadolZenih za nadzor je bolj racionalna organizacija in
posledi¢no tudi bolj$e razmerje med stroski in koristmi. Po navedbah reformistov so razlogi,
ki vodijo k integraciji nadzorne funkcije v Sloveniji:
- izrazita lastniSka in poslovna prepletenost med domadimi finanénimi institucijami,
- koncept univerzalnega ban¢nistva in prevladujo¢a vloga bank v finanénem sistemu, ki
ima za posledico, da so banke navzoce tudi v drugih segmentih finan¢nega sistema,
- pri¢akovano nastajanje nekaterih domacih finan¢nih konglomeratov,
- vegja prisotnost mednarodnih finan¢nih institucij na domaéem trgu in
- omejeno Stevilo ustrezno usposobljenih in specializiranih kadrov za izvajanje nadzora
(Usmeritve ekonomskih in socialnih reform za povelanje gospodarske rasti in

zaposlenosti, Obrazlozitev, 2003, str. 78).

Ideja o Agenciji za finan¢ni nadzor (AFNA) je bila aktualna Ze leta 2003, v drugi polovici leta
2006 pa so o njej ponovno zacele razprave. Gre za zamisel o zdruZitvi nadzorniske funkcije
nad ban¢nim, zavarovalni$kim in kapitalskim trgom, in sicer da bi se zdruZili nadzorni deli:
Banke Slovenije, Agencije za zavarovalni nadzor in Agencije za trg vrednostnih papirjev. S
pri¢etkom veljavnosti direktive MiFID bo ideja o Agnciji za finanéni nadzor verjetno zaZivela

tudi v praksi.

d) Odprava javnosti delni8kih knjig:

V Sloveniji delni$ke knjige niso dnevno dostopne le izdajateljem, ampak tudi vsakemu
vedjemu investitorju, ki si lahko vplala elektronski vpogled v Klirinsko depotni druzbi
(KDD). Podatki o tem, pri kateri banki imajo posamezniki odprt radun, so v Sloveniji tajni.
Podatki o tem, koliko delnic ali obveznic imajo posamezniki in s tem kak$ni so zneski
njihovih naloZb na trgu Kapitala, pa so v Sloveniji dnevno dostopni prakti¢no vsakomur.
Reformisti navajajo, da sta anonimnost in zaupnost pri varéevanju in naloZbah predpogoja za
uspeh. Zato je Slovenska ureditev po besedah reformistov diskriminatorna za trg kapitala in
ob taki ureditvi ni mogode pri¢akovati, da bo razvoj trga kapitala dinami¢en. Da bi se fiziCne
osebe izognile taki ureditvi, kupujejo delnice preko pravnih oseb ali pa kupujejo domace
delnice preko tujine, ki zagotavlja anonimnost lastnistva, delniske knjige pa vedno slab3e
prikazujejo dejansko lastnisko strukturo. Zato reformisti predlagajo odpravo javnosti
delnigkih knjig in uvedbo ne-javne delniske knjige (Usmeritve ekonomskih in socialnih

reform za povecanje gospodarske rasti in zaposlenosti, ObrazloZitev, 2005, str. 80).
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e) Znizanje tarif in drugih stroSkov pri vseh institucijah trga kapitala,

Slovenski trg kapitala bo po prometu vedno relativno majhen po prometu. Zato morajo biti
vse institucije trga kapitala (ATVP, KDD in Borza) organizirane racionalno, saj je slovenski
trg kapitala zaradi skromne palete finan¢nih produktov in zaradi visokih stalnih stroSkov
relativno drag. StroSki vseh treh institucij trga kapitala bremenijo zlasti organizirani trg in
izdajatelje v borzni kotaciji. Pri ATVP in Borzi pa se stroski nadzora trgovanja in izdajateljev
podvajajo. ATVP na eni strni ustvarja vsako leto presezke, ki jih usmerja v proracun, na drugi
strani pa ni zagotovljenih virov iz proracuna za svoje delovanje kot prekrS$kovni organ. Zato
bo po navedbah reformistov potrebna koordinacija med vsemi tremi institucijami v vertikalni
verigi (Usmeritve ekonomskih in socialnih reform za povefanje gospodarske rasti in

zaposlenosti, Obrazlozitev, 2005, str. §1-82).

f) Zakonodajne spremembe®®:
- oblikovanje zakonodaje za nepremi¢ninske in »hedge sklade«,

- sprejem Zakona o delni¢arstvu zaposlenih in udelezbi zaposlenih v dobi¢ku,

- odprava tranzicijskih posebnosti v Zakonu o prevzemih,

- bolj pregledno trgovanje z delnicami, ki ne kotirajo na borzi in poro¢anje o vseh
poslih s trznimi papirji v skladu z novelo Zakona o trgu vrednostnih papirjev,

- boljse varovanje pravic malih delni¢arjev s spremembo Zakona o gospodarskih

druzbah.

% V petem poglavju diplomske naloge so zakonodajne spremembe predstavljene podrobneje.
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5. ZAKONSKE SPREMEMBE

Reformni ukrepi predvideni za finanéni sektor, sprejeti v dokumentu »Okvir gospodarskih in
socialnih reform za povelanje blaginje v Sloveniji« prinaajo dolofene spremembe na
zakonodajnem podrodju, ki ureja finan¢ni sektor. Zato se na eni strani odvijajo spremembe in
dopolnitve obstojecih zakonov, na drugi strani pa so nekatere spremembe tako obsezne, da je
potreben sprejem novih zakonov. V tabeli 6 prikazujem vse zakonske spremembe,v ki so
nastale v okviru reformnih ukrepov za finanéni sektor, po sprejetju dokumenta v oktobru

2005. Prikazujem pa tudi tiste zakonske spremembe, ki v prihodnje $e sledijo.

Tabela 6: Seznam sprejetih zakonov ter na¢rtovanih sprememb in dopolnitev zakonov

Naslov Kratica | Datum zacetka

veljavnosti

Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici ZHKO 17.2.2006

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu| ZTVP-1B 17.3.2006

vrednostnih papirjev

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o Banki | ZBS-1 14.4.2006

Slovenije

Zakon o gospodarskih druzbah ZGD-1 4.5.2006

Zakon o prevzemih ZPre-1 11.8.2006

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o | ZZavar-C 11.8.2006

zavarovalni§tvu

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o | ZNVP-A 24.11.2006

nematerializiranih vrednostnih papirjih

Zakon o ban¢niStvu ZBan-1 29.12.2006
Zakon o trgu finan¢nih instrumentov ZTFI1 V pripravi
Zakon o lastninskem preoblikovanju zavarovalnic Ni podatka®
Zakon o investicijskih skladih in druZbah za upravljanje Ni podatka®'
Vir: lastni

“ po predlagani &asovnici zakonodajnih sprememb povezanih s predlaganimi reformami v dokumentu »Okvir
gospodarskih in socialnih reform za povetanje blaginje v Sloveniji« je bilo predvideno sprejetje 10.2.2007.

! Po predlagani ¢asovnici zakonodajnih sprememb povezanih s predlaganimi reformami v dokumentu »Okvir
gospodarskih in socialnih reform za povedanje blaginje v Sloveniji« je bilo predvideno sprejetje 25.12.2006.
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Nekatere glavne zakonske spremembe, predvidene za finanéni sektor, so Ze izpeljane. Zaradi
preobseZnih sprememb obstojece zakonodaje je prislo do sprejema novih zakonov, in sicer:

- Zakona o gospodarskih druzbah,

- Zakona o prevzemih in

- Zakona o banénistvu.

Zakoni, ki so bili deleZni le nekaterih sprememb in dopolnitev, pa so bili le novelirani.
Zakoni, ki so v okviru reformnih ukrepov za finan¢ni sektor Ze novelirani so:

- Zakon o trgu vrednostnih papirjev,

- Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih,

- Zakon o zavarovalni$tvu in

- Zakon o banki Slovenije.

Poslej je zakonsko urejeno tudi podro¢je hipotekarnih in komunalnih obveznic z Zakonom o
hipotekarni in komunalni obveznici. Trenutno je v pripravi tudi Zakonu o trgu finan¢nih
instrumentov, ki bo vnesel v slovenski pravni red pravila direktive MiFID. O Zakonu o
lastni§kem preoblikovanju zavarovalnic in o Zakonu o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje, ki naj bi bila sprejeta v letu 2007, trenutno ni podatkov in zato tudi ni mogoce

ugotoviti kako dale€ je njuna priprava.

V nadaljevanju diplomske naloge podrobneje predstavljam tiste zakonske spremembe, ki so v
okviru reformnih ukrepov za finanéni sektor kljuéne in ki pomenijo spremembo dosedanje
prakse z vidika poslovanja in upravljanja nekaterih institucij finan€nega sektorja, in sicer

zlasti tistih, ki so v postopku drugega vala privatizacije.
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5.1 Zakon o gospodarskih druzbah

S 4.5.2006 je zacel veljati novi Zakon o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD-1), ki
predstavlja celovito prenovo veljavnega zakona iz leta 1993. Poglavitne novosti ZGD-1 so:
uvedba Evropske delniske druzbe, moZnost izbire enotirnega sistema upravljanja delniske
druzbe ter s tem povezane dolocbe organov vodenja in nadzora, posebne dolo&be o obravnavi
manjSinskih delniCarjev, toZba v imenu druzbe na zahtevo manjinskih delniéarjev in

raz§iritev obvezne vsebine poslovnega porodila delniske druzbe.

a) Evropska delni§ka druzba — Societas Europea (SE)

V slovensko ureditev se je v skladu z dolo¢ili Uredbe 2157/2001/ES vnesla nova vrsta
gospodarske druZbe, evropska delniska druzba ali Societas Europea (SE). Zakonske dolo&be
ZGD-1 dopolnjujejo uredbo glede vprasanj, ki jih uredba ne re$uje celovito. Uredba zavezuje
nacionalne zakonodajalce drZav ¢lanic, da v svojih zakonodajah sprejmejo posebna pravila v
zvezi z evropsko delniSko druzbo, vendar dopuséa da se za posamezna vprasanja uporabijo
veljavna pravila zakonodaj drZav ¢lanic, s katerimi je urejen poloZaj nacionalnih delniskih
druzb. Z evropsko delnisko druzbo se uvaja v zakonodajo nadnacionalna oblika gospodarske
druzbe. Zasnovana je tako, da bo lahko brez ustanavljanja h&era ali podruznic poslovala v
vseh drzavah EU (URL: http://www.gov.si, 10.10.2006). V ZGD-1 je Evropska delniska
druzba je urejena v petem poglavju ZGD-1, ki dolofa nafin ustanavljanja, upravljanja,

prenosa sedeZa in prenehanja evropske delniske druzbe.

b) Enotirni sistem upravljanja delniskih druzb

Po sprejetju novega Zakona o gospodarskih druzbah lahko ve€ina druzb spremeni sistem
upravljanja druzb iz dvotirnega sistema upravljanja v enotirni sistem upravljanja. Novi zakon
namre¢ omogoda izbirni sistem upravljanja druzb. Med druzbami, ki ne morejo izbirati med
enotirnim sistemom upravljanja in dvotirnim sistemom upravljanja so finanéne institucije.
Vendar pa to ne velja za banke, saj imajo le-te po novem Zakonu o ban¢ni$tvu moznost izbire
enotirnega sistema upravljanja. Organi vodenja ali nadzora so po novem zakonu: uprava,
nadzorni svet in upravni odbor. Tako lahko druZba sama izbere:

- ali dvotirni sistem upravljanja druZbe z upravo in nadzornim svetom,

- ali enotirni sistem upravljanja druZbe z upravnim odborom.
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Tabela 7: Glavne znacilnosti organov vodenja ali nadzora delniske druzbe

NADZORNI SVET

UPRAVA

UPRAVNI ODBOR

Naloga organa

Nadzoruje vodenje
poslov druzbe

Vodi posle druzbe
samostojno in na

Vodi druzbo in
nadzoruje izvajanje

(281 ¢l. ZGD-1). lastno odgovornost njenih poslov
(265/1 ¢l. ZGD-1). (285/1 ¢l. ZGD-1).
Stevilo &lanov v Minimalno 3 Enega ali ve¢ ¢lanov | Minimalno 3

organu

(254/2 &l ZGD-1)

(265/2 ZGD-1).

(254/1 &l. ZGD-1)

Omejitev ¢lanstva v
organu

Clan ne more biti
oseba, ki je ¢lan
nadzornega sveta ali
upravnega odbora Ze
v 3 druzbah

(373/1 &l ZGD-1).

Clan ne more biti
oseba, ki je ¢lan
nadzornega sveta ali
upravnega odbora Ze
v 3 druzbah

(287 ¢l. ZGD-1).

Volitve ¢lanov

Clane voli skupitina

Clane voli skups¢ina

organa delni¢arjev delnicarjev
(274 &l. ZGD-1), . (288. &1 ZGD-1).
Imenovanje ¢lanov Clane uprave imenuje | Clani lahko

organa

nadzorni svet
(268/1 &l ZGD-1).

imenujejo enega ali
ved izvrinih
direktorjev, ki
zastopajo in
predstavljajo druzbo
(290 ¢l. ZGD-1).

Mandatna doba
¢lanov organa

Maksimalno 6 let z
moZnostjo ponovne
izvolitve

(255/1 &l. ZGD-1).

Maksimalno 6 let z
moZnostjo ponovne
izvolitve

(255/1 €1. ZGD-1).

Maksimalno 6 let z
moznostjo ponovne
izvolitve

(255/1 ¢1. ZGD-1).

Mandatna doba prvih
voljenih oziroma
imenovanih ¢lanov
organa

Le do prve skups¢ine
(92 &l. ZGD-1).

Le do prve skups¢ine
(92 €l. ZGD-1).

Le do prve skupi¢ine
(92 €l. ZGD-1).

Vir: lastni

Za javno delniko druzbo*? v enotirnem sistemu upravljanja veljata dve posebnosti, in sicer:

- upravni odbor mora obvezno oblikovati revizijsko komisijo* (289/3 &l. ZGD-1),

- upravni odbor mora obvezno imenovati vsaj enega izvr$nega direktorja, vendar se za

izvr§ne direktorje lahko imenuje najve¢ polovica ¢lanov upravnega odbora (291 ¢l

ZGD-1).

*2 Javna delni¥ka druba je druba s katere vrednostnimi papirji se trguje na organiziranem trgu ali v kateri
delavci v skladu z zakonom uveljavljajo svojo pravico do sodelovanja v organih druzbe (289/3 &l. ZGD-1).

# ZGD-1 ne dolota posebej kak3ne so naloge revizijske komisije v enotirnem sistemu upravljanja, temvet le
navaja, da se za revizijsko komisijo v enotirnem sistemu upravljanja smiselno uporablja 280. &1 ZGD-1 o
revizijski komisiji, ki jo lahko imenuje nadzorni svet delni¥ke druZbe. Revizijska komisija, ki jo lahko imenuje
nadzorni svet pripravlja predloge sklepov nadzornega sveta, skrbi za njihovo uresnicitev in opravija druge
strokovne naloge (279 ¢l. ZGD-1).
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Za opravljanje nadzora v enotirnih sistemih so v tujini razvili posebne komisije, ki so
odgovorne za nadzor nad doloCenimi poslovnimi potezami. ZGD-1 predvideva za ta namen
revizijsko komisijo, ki pa je v enotirnem sistemu kot ga dolo¢a ZGD-1, obvezna le za javne
delniske druzbe. Upravni organ, ki je organ vodenja in nadzora poslov, imenuje svoje ¢lane v
revizijsko komisijo, vendar so lahko njeni ¢lani le tisti ¢lani upravnega odbora, ki niso izvréni
direktorji. Tako ZGD-1 sicer razlikuje med izvr$nimi &lani upravnega odbora (to so izvr$ni
direktorji), ki zastopajo in predstavljajo druzbo in neizvr$nimi ¢lani upravnega odbora, izmed
katerih se lahko imenujejo ¢lani revizijske komisije, vendar so oboji hkrati organ vodenja in
nadzora. V dvotirnem sistemu upravljanja pa mora imeti revizijska komisija, za razliko od
revizijske komisije v enotirnem sistemu upravljanja, v svoji sestavi vsaj enega ¢lana izmed
neodvisnih strokovnjakov, ostali ¢lani pa morajo biti ¢lani nadzornega sveta. Za to se v zvezi
z revizijsko komisijo v enotimem sistemu upravljanja po ZGD-1 odpira vprasanje
neodvisnosti, nepristranskosti in strokovnosti njenih ¢lanov, katerih naloge so smiselno enake

nalogam, ki jih po ZGD-1 lahko opravljajo ¢lani revizijske komisije v dvotirnem sistemu.

¢) Posebne dolo¢be o obravnavi manjSinskih delnicarjev:
- izKkljuditev manjSinskih delni¢arjev iz druzbe: glavni delniar (to je imetnik
delnic druzbe, ki presegajo najmanj 90% osnovnega kapitala) lahko sprejme sklep
o prenosu delnic ostalih delniCarjev (to je manjsinskih delnicarjev) na glavnega
delnidarja za pladilo primerne denarne odpravnine (posteno ceno) (384. ¢l. ZGD-
1). Visino denarne odpravnine dolo¢i glavni delni¢ar, ki mora pred sklicem
skups¢ine podati izjavo banke, s katero je banka solidarno odgovorna za izpolnitev
obveznosti glavnega delnidarja, in sicer takoj po vpisu sklepa o prenosu delnic v

register.

- pravica do izstopa manjSinskih delni¢arjev iz druzbe: manjsinski delnicarji
imajo po zakonu zahtevek za odkup vseh preostalih delnic in pravico do primerne
denarne odpravnine (postene cene). Glavni delni¢ar mora na zahtevo enega ali ve
man;jSinskih delniarjev v mesecu dni po prejemu zahtevka ponuditi temu
posameznemu delnitarju ali ved manjsinskim delniarjem primerno denarno
nadomestilo (posteno ceno) za odkup vseh preostalih delnic posameznega
manjSinskega delniCarja, ki ga preveri revizor. Vendar pa imajo manjSinski
delniéarji to pravico le, & nimajo ve& kot 10% lastni¥kega deleZa oziroma e ima

vedinski delni¢ar najmanj 90% lastniski delez (389 ¢l. ZGD-1).
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d) Tozba v imenu druzbe na zahtevo manjSine:

Delni¢arji katerih skupni delezi zna$ajo najmanj desetino osnovnega kapitala ali katerih
nominalni znesek ali pripadajoci znesek osnovnega kapitala znasajo najmanj 400.000 evrov,
lahko na podlagi novega ZGD-1 vloZijo toZbo v imenu druzbe:

- (e predlog poslovodstva druZbe za vioZitev toZbe za povracilo $kode (ki so jo druzbi v
zvezi z ustanovitvijo povzrodili ustanovitelji ali v zvezi z vodenjem poslov druzbe, ki
je nastala kot posledica kritev obveznosti ¢lanov organov vodenja ali nadzora), na
skupscini ni sprejet, ali

- Ce poslovodstvo druzbe v 6 mesecih od dneva skup$cine ne vioZi toZbe za povrnitev
Skode, ali

- Ce skup§cina ne imenuje posebnega zastopnika, v primeru da je tozba za povritev
$kode vloZena proti osebi, ki med odlo¢anjem skupi¢ine o predlogu za vloZitev toZbe

$e vedno opravlja nalogo ¢lana organa vodenja ali nadzora (328 ¢l. ZGD-1).

¢) Razliritev obvezne vsebine poslovnega porocila

Poslej bodo delniske druZzbe morale obstoje¢i vsebini poslovnega porocila dodati izjavo u
upravljanju druzbe. Izjava o upravljanju druzbe vklju¢uje navedbo ali druzba pri svojem
poslovanju uporablja kak3en kodeks, njegovo navedbo in javno dostopnost ter navedbo

posameznih dolo¢b kodeksa, ki jih druzba ni upostevala z utemeljitvijo.

Poglavitna novost novega ZGD-1 je moZnost izbire enotirnega sistema upravljanja. Vendar pa
bo za finanéni institucije taka moZnost mogoca, le &e jim jo bodo ponudili na izbiro zakoni, ki
urejajo posamezne finanéne institucije. Trenutno lahko izbirajo med enotimimi ali dvotirmim
sistemom upravljanja med finanénimi institucijami le banke. Pomembna novost so tudi
dolo¢be o obravnavi manjsinskih delniarjev, saj naj bi jim bila poslej zagotovljena poStena
cena pri prenosu delnic na glavnega delnitarja oziroma naj bi jim bila taka cena zagotovljena
tudi pri izstopu. S temi dolo¢bami se je v praksi izpeljal tudi predlog reformistov o zas¢iti
malih delniGarjev, kot enim izmed predlogov za razvoj trga kapitala. RazSiritev obvezne
vsebine poslovnega poroéila delnike druZbe z izjavo o pristopu h kodeksu, prav tako pomeni
izpeljavo enega od predlogov reformistov za razvoj trga kapitala. Reformisti so namrec
sklepali, da se bo s tako ureditvijo spodbudilo KAD in SOD k podpisu Kodeksa upravljanja
javnih delnidkih druzb, ki ga podpirajo vse nadzorne institucije. Toda KAD in SOD trenutno

Se nista med podpisniki tega kodeksa, Eeprav je minili Ze skoraj leto dni od sprejema ZGD-1.
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5.2 Zakona o ban¢nistvu

Razlog za sprejem novega zakona o ban¢ni$tvu je uskladitev z Direktivo 2006/48 in Direktivo
2006/49/ES, v obsegu, v katerem se uporablja za banke (kreditne institucije). Navedeni
direktivi implementirata nove, podrobnejse in kompleksnejse standarde varnega in skrbnega
poslovanja bank (tako imenovani Basel II). Prenos te ureditve v pravo Republike Slovenije
zahteva obseZnej$e spremembe kljuénih podroéij urejanja poslovanja bank, in sicer pddroéja
upravljanja s tveganji in nadzora, zaradi katerih bi bilo treba dopolniti ali spremeniti ureditev
v skoraj vseh poglavjih sedanjega ZBan. Zato je bilo pregledneje, da se namesto s spremembo

sedanjega ZBan, ta prenos opravi z novim Zakonom o ban¢nitvu (v nadaljevanju ZBan-1).

ZBan-1 je pricel veljati s 1.1.2007 in ureja pogoje za ustanovitev, poslovanje, nadzor in
prenehanje kreditnih institucij s sedeZem v RS in pogoje, pod katerimi lahko oseba s sedeZem
zunaj RS opravlja banéne storitve, vzajemno priznane finan¢ne storitve in storitve izdaje
elektronskega denarja na obmocju RS (1 ¢l. ZBan-1). S pri¢etkom veljave novega ZBan-1 pa
je prenehal veljati stari Zakon o ban¢nistvu, Zakon o hranilno kreditnih sluzbah, 31-42 ¢l.
Zakona o placilnem prometu in 73 ¢l. Zakona o bankah in hranilnicah.

Glavne novosti, ki jih je prinesel ZBan-1 so sprememba pogojev za ¢lanstvo v nadzornem
svetu banke, moZnost izbire enotirnega sistema upravljanja, operativno tveganje kot posledica
¢loveskih in tehni¢nih napak, banéno interesno zdruZenje in vzpostavitev sistema izmenjave

informacij o boniteti strank.

a) Sistem upravljanja banke
Banka lahko poslej izbere dvotirni sistem upravljanja banke z upravo in nadzornim svetom ali
enotirni sistem upravljanja banke z upravnim odborom. Za izvrine direktorje in druge ¢lane
upravnega odbora banke z enotirnim sistemom upravljanja veljajo posebna pravila, ki so
nekoliko druga¢na od tistih v ZGD-1, in sicer:

- upravni odbor banke mora imenovati najmanj dva izvrina direktorja,

- zaizvrinega direktorja je lahko imenovana najve¢ polovica ¢lanov upravnega odbora

banke in
- &lani upravnega odbora, ki niso izvrsni direktorji, ne smejo voditi poslov banke (60 ¢I.

ZBan-1).
higle

BANKA “LOVENIE
3838
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Slika 7: Organi vodenja in nadzora banke

ORGANI YODENJA IN NADZORA BANKE
(Banka Slovenije predpiSe podrobnej$a pravila za ravnanje)

ENOTIRNI SISTEM DVOTIRNI SISTEM
UPRAVLJANJA UPRAVLJANJA
UPRAVNI \ NADZORNI
ODBOR Smiselno se SVET
uporabljajo dolotbe
ZBan-1 o
nadzornem svetu in
IZVRSNI upravi banke. UPRAVA
DIREKTOR /

y

Upravni odbor mora imenovati najmanj
dva izvr¥na direktorja izmed svojih &lanov,
toda ne ve¢ kot % svojih &lanov. Ce &lani REVIZIISKA
upravnega odbora niso izvr¥ni direktorji, ne KOMISIJA

morejo voditi poslov banke.
K\Iadzomi svet jo mora ph

ZBan-1 imenovati le:
REVIZIJISKA - & ima banka poloZaj
KOMISIJA nadrejene banke v
ban¢ni skupini ali
- &e banka opravlja
banéne ali druge
Upravni odbor jo mora po storitve prek
ZGD-1 imenovati le v javni podruznice zunaj
delni¥ki druzbi, po ZBan-1 obmotja RS
pa se smiselno uporabljajo \ /

dolo¢be ZBan-1 o

nadzornem svetu. - \ 4

Po ZGD-1 mora biti vsaj en
A ¢lan imenovan izmed

Po ZGD-1 so lahko ¢lani neodvisnih strokovnjakov z

revizijske komisije le tisti ratunovodskega al}

¢lani upravnega odbora, ki ﬁnan{Snega' pqdro@a. N

niso izvrini direktorji. Ostali &lani, ki se imenujejo
morajo biti ¢lani

nadzornega sveta.
\ & J

Vir: lastni

ZBan-1 ureja enotirni sistem upravljanja za banke zelo ohlapno. Konkretno so dolo¢na le

posebna pravila, ki veljajo za izvrine direktorje in druge ¢lane upravnega odbora.
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Drugace pa zakon navaja le, da se za upravni odbor in izvr$ne direktorje banke smiselno
uporablja dolo¢be zakona o upravi banke in nadzornem svetu banke. Iz tega izhaja, da se
mora revizijska komisija v enotirnem sistemu upravljanja za banke po ZBan-1 (75 ¢L.)
imenovati le, ¢e ima banka poloZaj nadrejen banke v banéni skupini ali ¢e banka opravlja
bancne ali druge storitve prek podruZnic zunaj obmogja RS. Na drugi strani pa ZGD-1 dolo¢a
obvezno imenovanje revizijske komisije v enotirnem sistemu upravljanja v primeru javne
delni8ke druzbe. '

b) Clanstvo v nadzornem svetu banke

Po splosnem pravilu ¢lan nadzornega sveta ne more biti oseba, ki je ¢lan v nadzornega sveta
ali upravnega odbora Ze v treh druzbah. Toda mogo¢a je izjema. Ista oseba je lahkov okviru
iste banéne skupine ¢lan v ve¢ kot treh nadzornih svetih. In sicer, & oseba opravlja funkcijo
¢lanov nadzornega sveta v banéni skupini na podlagi redne zaposlitve v &lanici banéne
skupine in ne da bi bila upravi¢ena do posebnega pladila, potem Stevilo ¢lanstev ni omejeno.
V drugih primerih pa je za te osebe §tevilo ¢lanstev v nadzornih svetih omejeno tako, da lahko
funkcijo opravljajo v najve¢ sedmih druzbah v tej ban¢ni skupini (71 ¢l. ZBan-1). Banke
morajo uskladiti sestavo nadzornih svetov v skladu z novim zakonom do 31.8.2007 (410 ¢l.

ZBan-1).

¢) Banéno interesno zdruZenje
ZBan-1 v skladu z zahtevami novih direktiv dolofa pristojnosti in odgovornosti Banke
Slovenije za nadzor nad bankami ter ureja ban¢no interesno zdruZenje (prej ZdruZenje bank

Slovenije), ki lahko opravlja doloéene naloge za uresniéitev skupnih interesov bank.

d) Operativno tveganje
Tveganja kot posledica &loveskih napak, napa¢nih odlogitev, teZav z informacijskim
sistemom, doslej niso veljala. Novi zakon pa tovrstna tveganja uvaja pod pojmom operativno

tveganje.

¢) Sistem izmenjave informacij
Po novem zakonu morajo banke vzpostaviti sistem izmenjave informacij o boniteti strank. V
ta sistem pa morajo vstopiti tudi banke, ki niso ¢lanice ban¢nega interesnega zdruZenja. Rok

za vzpostavitev sistema je 1.1.2008.
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5.3 Zakon o prevzemih

S 11.8.2006 je zacel veljati nov Zakon o prevzemih (v nadaljevanju ZPre-1), ki ureja nacin
pogoje in postopek v zvezi s prevzemno ponudbo. Z ZPre-1 se v pravni red Republike
Slovenije prenasa Direktiva 2004/25/ES Evropskega parlamenta in Sveta o ponudbah za
prevzem. Direktiva ureja prevzemne ponudbe javnih delniskih druzb, za katere velja
zakonodaja drZav ¢lanic in so vsi ali del njihovih vrednostnih papirjev uvriéeni na
organiziranih trgih v eni ali ve¢ drzavah ¢&lanicah. ZPre-1 je odpravil tranzicijske posebnosti
starega zakona in je prinesel natan¢no opredelitev oseb, ki delujejo usklajeno, odpravil je
izjemo za KAD in SOD glede prevzemnega praga, uvedel je nov institut mirovanje

glasovalnih pravic ter povisal globe za kriitelje.

a) Odprava tranzicijskih posebnosti
Novi ZPre-1 se uporablja:
- Ce je ciljna druZba javna druzba in se z njenimi delnicam z glasovalno pravico trguje
na organiziranem trgu ter
- &e je ciljna druzba delni§ka druzba, s katerimi delnicami se na organiziranem trgu ne
trguje, ¢e ima na zadnji dan leta pred letom, ki je pomembno za presojo uporabe tega
zakona, najmanj 250 delniCarjev in najmanj 1 milijardo tolarjev osnovnega kapitala (4

&l. ZPre-1).

Tako novi ZPre-1 odpravija tranzicijsko posebnost starega zakon (ZPre), ki je zajemal le tiste
vedje delnike druzbe, ki so se lastninsko preoblikovale na podlagi Zakona o lastninskem
preoblikovanju podjetij. Novi ZPre-1 pa bo poslej veljal tudi za banke, zavarovalnice in
nekatera druga velika podjetja v drzavni lasti, kot sta KAD in SOD, vendar v samem zakonu
nikjer izrecno ne pise, da velja tudi za KAD in SOD. Taka ureditev naj bi zagotavlja

enakopravnej3e obravnavanje nejavnih delniskih druzb in njihovih delni¢arjev.

b) Osebe, ki delujejo usklajeno
Osebe, ki delujejo usklajeno so tiste, ki na podlagi izrecnega ali tihega, ustno ali pisno
usklajenega sporazuma sodelujejo in katerih cilj je pridobiti ali utrditi kontrolo nad ciljno

druZbo oziroma onemogoéiti prevzemniku uspe§nost prevzemne ponudbe (8 ¢1. ZPre-1).
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Ce osebe, ki delujejo usklajeno, skupaj dosezejo prevzemni prag, so solidarno zavezane dati
prevzemno ponudbo, razen ¢e se sporazumejo, da bo dala prevzemno ponudbo samo ena ali
nekatere od njih (15 &l. ZPre-1). Temeljni namen instituta usklajenega delovanja je oteZitev
izigravanja pravil o obvezni prevzemni ponudbi ob doseganju prevzemnega praga in pravil
glede najniZje prevzemne cene. VpraSanje na katerega pa sam zakon ne daje odgovora je: ali
se poslej KAD in SOD Sstejeta za osebi, ki delujeta usklajeno. Odgovor na to vprasanje je
pomemben, ker je od njega odvisno kako za KAD in SOD veljata na primer se$tevanje glasov

za doseganje prevzemnega praga in institut mirovanja glasovalnih pravic.

c) Institut mirovanje glasovalnih pravic

ZPre-1 uvaja nov institut mirovanje glasovalnih pravic nezakonitega prevzemnika, ki traja,
dokler prevzemnik ne da prevzemne ponudbe oz. dokler ne odtuji vrednostnih papirjev, tako
da prevzemnega praga ne dosega ve¢. Taka ureditev pomeni, da prevzemnik, ki je dosegel
prevzemni prag in ni dal prevzemne ponudbe, ne more uresnilevati glasovalnih pravic iz
nobenih delnic in ne samo iz presezka nad 25%. Ce pa bo nezakoniti prevzemnik kljub tak&ni
prepovedi uresni¢eval glasovalne pravice, se lahko zoper njega vloZi toZba za razveljavitev
sklepa, ki mu je to omogocal. ToZbo pa lahko vloZijo osebe po ZGD-1 in Agencija za trg
vrednostnih papirjev (64. €len ZPre-1). Pravico do uresni¢evanja glasovalnih pravic pa
izgubijo tudi osebe, ki po zakonu delujejo usklajeno in doseZejo prevzemni prag, pa ne dajo

prevzemne ponudbe.

d) Nacelo enakega obravnavanja vseh subjektov

Prevzemni prag je po novem zakonu enak prevzemnemu pragu po starem zakonu, to je 25%
delez glasovalnih pravic, vendar se poslej uposteva deleZz prevzemnika in deleZ oseb, ki
delujejo z njim usklajeno — upo$teva se njun seStevek (7 ¢l. ZPre-1). Novi zakon pa praviloma
ne pozna izjem. To pomni, da velja za KAD in SOD enak prevzemni prag kot za vse ostale
fizi¢ne in pravne osebe, in ne ve¢ 40% delez glasovalnih pravic, kot je to veljalo po starem
zakonu. Vendar je v novem zakonu predvidena izjema za KAD in SOD glede dajanja
prevzemne ponudbe. KAD je po novem zakonu dolZan dati prevzemno ponudbo le, &e
namerava svoj obstoje¢i deleZ povegati, sicer pa prevzemne ponudbe ni dolZan podati. Enako
velja tudi za SOD, ki je dolZan dati prevzemno ponudbo le, &e po uveljavitvi ZPre-1 pridobiva
dodatne vrednostne papirje. Druge osebe, ki delujejo usklajeno v smislu ZPre-1 in zanje ni
predvidena izjema, morajo medsebojna razmerja uskladiti v 12 mesecih od uveljavitve

zakona, sicer morajo dati prevzemno ponudbo.
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Tabela 8: Glavne spremembe med starim in novim zakonom o prevzemih

Prevzemni mejniki | Stari zakon Novi zakon
Tranzicijske Zakon velja le za Tranzicijske posebnosti odpravljene. Zakon
posebnosti delniske druzbe, ki so se | velja za javne delniske druzbe in delniske

lastninsko preoblikovale. | druzbe z 250 delni¢arji in 1 mrd SIT*,

Prevzemni prag 25% delez glasovalnih 25% delez glasovalnih pravic; toda
pravic. upoSteva se: deleZ prevzemnika + delez

oseb, ki delujejo s prevzemnikom usklajeno.

Izjeme 40% prag za KAD, SOD. | Praviloma ni izjem, toda za razliko od
drugih fizi¢nih in pravnih oseb, ki presegajo
25% prag po uveljavitvi ZPre-1: KAD ali
SOD ni dolzan dati prevzemne ponudbe,
razen Ce po uveljavitvi ZPre-1 namerava

pridobivati dodatne vrednostne papirje.

Osebe, ki delujejo | Jih ne opredeljuje dovolj | Natanéna opredelitev + sankcija: mirovanje
usklajeno zavezujode. glasovalnih pravic, ¢e usklajene osebe ne

predloZijo prevzemne ponudbe.

Globe Najvigja: 400.000 sit. Najvi§ja: 90.000.000 tolarjev.

Vir: lastni

Glavna pridobitev ZPre-1 je uvedba jasnih evropskih opredelitev glede usklajenega delovanja
in sestevanja glasov za doseganje prevzemnega praga. Pomembno je tudi to, da zakon velja za
najpomembnejse skupine lastnikov v Sloveniji: drzavo, SOD in KAD ter da za te skupine
lastnikov ni ve¢ izjeme glede prevzemnega praga. Kljub temu, da ZPre-1 glede viSine
prevzemnega praga KAD in SOD izenaduje z drugimi subjekti, pa na drugi strani vseeno dela
razlike med KAD in SOD ter drugimi subjekti, saj sta na primer zavezana k podajanju
prevzemne ponudbe le v primeru, ¢¢ nameravata povelati svoj obstoje¢i delez po sprejemu
ZPre-1, medtem ko morajo vse druge osebe podati prevzemno ponudbo, e ne bodo uskladile
medsebojnih razmerij do 11.8.2007. Za krSitelje je vpeljan v zakon nov institut mirovanje
glasovalnih pravic, ki nezakonitemu prevzemniku poslej onemogoda uveljavljanje glasovalnih
pravic iz vseh delnic. Tako je eden od glavnih namenov novega zakona tudi zaSCita

manjSinskih delni¢arjev, kar je v skladu z reformnim ukrepom razvoj trga kapitala.

* Na zadnji dan leta pred letom, ki je pomemben za presojo uporabe ZPre-1.
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5.4 Novela zakona o trgu vrednostnih papirjev

Osrednji del Zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o trgu vrednostnih papirjev (v
nadaljevanju ZTVP-1B) je namenjen prenosu Direktive 2003/71/ES o prospektu, ki se objavi
ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnega papirja v trgovanje (v nadaljevanju Prospektna
direktiva). Prospektna direktiva je glede oblike in minimalne vsebine prospekta t.i. direktiva
maksimalne uskladitve. To pomeni, da nacionalnim zakonodajam ni dana moZnost ‘proste
presoje pri prenosu in uporabi direktive v svojo nacionalno zakonodajo, saj je vsebina v celoti
predpisana z direktivo. Novi ZTVP-1B je razsiril definicijo javne ponudbe vrednostnih
papirjev, uvaja odlo¢bo o potrditvi prospekta, odpira lastni§tvo borze, zahteva izdajo letnega
dokumenta o vseh informacijah objavljenih v zvezi z izdajateljevimi vrednostnimi papirji in

prinaSa transparentnost trgovanja s trznimi in netrznimi vrednostnimi papirji.

a) Definicija javne ponudbe vrednostnih papirjev

Definicija javne ponudbe vrednostnih papirjev je po ZTVP-1B v primerjavi s prej$njo
ureditvijo zelo $iroka. Javna ponudba vrednostnih papirjev je definirana kot sporocilo osebam
v kakrsni koli obliki in na kakrSen koli nac¢in, ki vsebuje dovolj informacij o pogojih ponudbe
in ponujenih vrednostnih papirjih, da se lahko investitor odlo¢i za nakup ali vpis teh
vrednostnih papirjev. Za javno ponudbo pa se ne $teje ponudba vrednostnih papirjev, dana v

okviru sistema trgovanja na organiziranem trgu vrednostnih papirjev (7/1 ¢l. ZTVP-1B).

b) Prospekt za javno objavo ali sprejem vrednostnega papirja na organiziranem trgu

Pred prvo prodajo vrednostnega papirja in pred vsako nadaljnjo prodajo vrednostnega papirja
na podlagi javne ponudbe je potrebno objaviti prospekt (17 in 50 ¢l. ZTVP-1B). Vendar pa
zakon dopu3éa izjeme in dolo¢a kdaj objava prospekta ni potrebna. Toda po novi ureditvi
mora biti prospekt objavljen na enega izmed v zakonu dolo¢enih nadinov, da se lahko Steje za
javno objavo. Po prej$nji ureditvi je bilo za prvo javno prodajo potrebno dovoljenje Agencije
za trg vrednostnih papirjev. Z ZTVP-1B pa je dovoljenje nadome§€eno z odlo¢bo o potrditvi
prospekta, ki se izda na zahtevo izdajatelja, ponudnika ali osebe, ki zaprosi za sprejem v
trgovanje na organiziranem trgu. Agencija izda odlo¢bo o potrditvi prospekta, ¢e ugotovi, da
prospekt vsebuje vse z zakonom predpisane podatke (19. in 21. €1 ZTVP-1B). Rok za
odlo&anje agencije je po novem zakonu krajsi in sicer rok za odloditev agencije o zahtevi za
izdajo odlogbe o prospektu je 10 delovnih dni po prejemu popolne zahteve za izdajo odlo¢be

o potrditvi prospekta.
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Rok pa se lahko izjemoma podaljsa na 20 delovnih dni, e se javna ponudba nana$a na
vrednostne papirje izdajatelja, katerega vrednostni papirji $e niso sprejeti v trgovanje na

organiziranem trgu in jih $e nikoli prej ni ponudil javnosti (210 ¢l. ZTVP-1B).

¢) Letni dokument

Izdajatelji, katerih vrednostni papirji so uvri€eni v trgovanje na organiziranem trgu, morajo v
skladu z novim ZTVP-1B vsaj enkrat na leto izdati dokument, ki vsebuje ali se sklicuje na vse
informacije, ki so bile v skladu s predpisi s podro&ja vrednostnih papirjev v Republiki
Sloveniji, drugih drZavah ¢lanicah in na ravni Evropske unije objavljene v zadnjih 12 mesecih
ali razkrite javnosti v Republiki Sloveniji, drugih drzavah €lanicah in drzavah, ki niso drzave
Clanice (22.d ¢len ZTVP-1B). Kadar pa gre za izdajatelja, ki veckrat izdaja vrednostne
papirjem, je mogoce sestaviti prospekt iz ve¢ dokumentov (22.f €len ZTVP-1B). Agencija mu
le enkrat odbori registracijski dokument, nato pa ob naslednjih izdajah vrednostnih papirjev
sestavi le opis vrednostnega papirja in izvleéek prospekta. Tako novi ZTVP-1B uvaja institut
enotnega potnega lista, ki bo poenostavil in pocenil postopke javnih ponudb in sprejema

vrednostnih papirjev na organiziran trg.

d) Odpiranje lastniStva borze

Poslej bo mogoca sprememba lastni$ke strukture borze. Posamezna oseba ima namre¢ lahko
po novem ZTVP-1B posredno ali neposredno najve€ toliko delnic borze, da ji te delnice
zagotavljajo najve¢ 10% deleza glasovalnih pravic ali v kapitalu borze (220 ¢1 ZTVP-1B).
Posamezna oseba pa bo lahko poslej pod dologenimi zakonskimi pogoji pridobila tudi
kvalificiran deleZ v borzi (220a ¢1. ZTVP-1B).

¢) Transparentnost trgovanja s trznimi in netrznimi vrednostnimi papirji

Informacije o nakupnih in prodajnih poslih s trZnimi vrednostnimi papirji morajo biti poslej
dostopni vsem udeleZencem trga vrednostnih papirjev na pregleden nac¢in. Taka ureditev torej
zavezuje dobro poudene vlagatelje” k poroSanju borzi o vseh sklenjenih poslih izven
organiziranega trga. V primeru, da pa se nakup ali prodaja trZnega vrednostnega papirja
sklene na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, potem mora javno objav podatkov o tem

poslu zagotoviti borza (250a ¢l. ZTVP-1B).

* Dobro poueni vlagatelji so: banke, borzno posredniske druzbe, zavarovalnice, investicijski skladi, druzbe za
upravljanje ali upravitelji skladov, pokojninski skladi, nadzorne finan¢ne organizacije in osebe katerih dejavnost
je izklju¢no vlaganje v VP (10b &l. ZTVP-1B).
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Bistvo implementacije Prospektne direktive je institut enotnega potnega lista, ki pomeni, da
velja v vseh drzavah €lanicah prospekt, ki ga je potrdil pristojni organ domace drzave ¢lanice,
kar bo mo¢no poenostavilo in pocenilo postopke javnih ponudb in sprejema na organiziran
trg. V ta namen je predvideno posebno potrdilo pristojnega organa, v katerem le-ta izjavlja, da
je prospekt sestavljen skladno s predpisi EU, priloZi pa se tudi kopijo prospekta in prevod
njegovega izvlecka. Taka ureditev trgovanja z institutom enotnega potnega lista je v skladu z
namenom Direktive MiFID, to je vzpostavitev enotnega finan¢nega trga in pravil za finan¢ne
institucije ter za$€ita investitorjev, ki pa bo sicer preneSena v slovenski pravni red z Zakonom

o trgu finan¢nih instrumentov.

5.5 Novela Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih

Z Zakonom o spremembah in dopolnitvah Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (v
nadaljevanju ZNVP-A) se v pravni red RS prenada Direktiva 98/26/ES o dokonénosti

poravnave pri plafilih in sistemih poravnave vrednostnih papirjev (1a ¢l. ZNVP-A).

Glavna novosti ZNVP-A so:

- dologitev upravi€enja do donosov nematerializiranih vrednostnih papirjev,

- dolocitev presefnega dne pravne samostojnosti upravifenja iz nematerializiranega
vrednostnega papirja,

- nepremi¢nost naloga in dokonénost vpisov v centralni register,

- postopek zaradi insolventnosti nad imetnikom nematerializiranega vrednostnega
papirja, v katerem gre za postopek prisilne poravnave, steCaja, neprostovoljne
likvidacije ali drug postopek, katerega zacetek povzroCi omejitev ali prenchanje
veljavnosti nalogov osebe, nad katero je postopek zacet in

- nadzor Agencije za trg vrednostnih papirjev nad izvajanjem zakona.

a) Upravifenje do donosov
ZNVP-A navaja, da je upravienje do donosov pri nematerializirani delnici, dividendni
obveznici ali drugem vrednostnem papirju, ki vsebuje pravico imetnika do udelezbe v dobicku

izdajatelja, upravi¢enje zahtevati dividendo za vsako poslovno leto.
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Pri nematerializiranih dolZniSkih vrednostnih papirjih pa je upravicenje do donosov
upraviCenje zahtevati izpladilo obresti oziroma glavnice, ki je vsebovano v dolZniSkem
vrednostnem papirju (15a &l. ZNVP-A).

b) Presetni dan pravne samostojnosti

V primeru, da izdajatelj vrednostnega papirja s sklepom skup$€ine o uporabi bilanénega
dobi¢ka ne dolo¢i dospelosti upravienja delni¢arjev za izpladilo dividend, potem zakon
doloca, da ta terjatev dospe v 15 dneh po dnevu zadnje skup$€ine, na katerem je bil sprejet
sklep (15b ¢l. ZNVP-A).

Z novelo ZNVP-A naj bi se po predlogu reformistov v dokumentu »Okvir gospodarskih in
socialnih reform za povecanje blaginje v Sloveniji«, odpravila javnost podatkov delniskih
knjig. Odprava javnosti delniskih knjig je bil v dokumentu eden od predlogov za uresni¢itev
ukrepa za razvitej$i trg kapitala. Toda ZNVP-A te spremembe ne prinasa in ohranja v veljavi
prejsnjo ureditev, po kateri so vsi podatki, vpisani v delniske knjige imenskih vrednostnih
papirjev, ki jih vodi klirin§ko depotna druzba, javni (84 ¢l. ZNVP-A). Tako ostajajo delniske

knjige v Sloveniji javne.
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6. DAVCNA REFORMA

Dav¢na reforma je namenjena izbolj$anju stanja slovenskega gospodarstva, doseganju
vzdrznosti javnih financ, ohranjal pa naj bi tudi socialno pravi¢nost. Glavni namen dav¢ne
reforme je razbremenitev slovenskega gospodarstva in oblikovanje pogojev za njegovo vecjo
konkuren¢nost ter vi§jo gospodarsko rast. Nova davina zakonodaja naj bi prispevala k
zniZanju stroskov dela s postopnim zniZanjem davka na izplaane plade in z zniianjem
dohodnine. Poleg tega pa naj bi poenostavila dav&ne predpise in tako pove€ala njihovo
razumljivost. V dokumentu »Okvir gospodarskih in socialnih reform za povedanje blaginje v
Sloveniji« je predstavljena davéna reforma predvidevala uvedbo enotne davéne stopnje,
vendar je bil predlog o uvedbi enotne davéne stopnje zavrnjen. Sledil je nov predlog vlade, ki
je vseboval paket sedmih davénih zakonov, ki so bili sprejeti v decembru 2006, uporabljati pa
so se priceli s 1.1.2007. V sprejetem paketu sedmih davénih zakonov so za finanéni sektor
pomembni sledeci zakoni: Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb, Zakon o davku na
dodano vrednost in Zakon o dohodnini. V novembru 2005, pred sprejemom dokumenta z
reformnimi ukrepi, pa je bil sprejet Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o davku na

izpladane plade, ki uvaja postopno ukinitev davka na placilno listo.

Najpomembne;jsi koraki reformiranja davénega sistema obsegajo:
- zniZanje obdav¢itve dohodka pravnih oseb in ukinitev nekaterih obstojecih olajSav
ter uvedba novih olajsav,
- zniZanje in poenotenje obdavcéitve dohodka fiziénih oseb, vkljuéno z ukinitvijo
nekaterih olajsav,

- ohranitev 8,5% in 20% stopnje davka na dodano vrednost.

Bole (Gospodarska Gibanja: 2005, §t. 376, str. 5-6) navaja, da je spreminjanje strukture
dav¢ne obremenitve pomembno za bodo¢e dosezke gospodarstva, vendar ne zaradi razlogov s
katerimi se ukvarja reforma. Prestrukturiranje davéne obremenitve bi moralo meriti v
nevtraliziranje u¢inkov davéne konkurence in dav¢ne evazije. Najnovej$e poteze ekonomske
politike pa niso v duhu ne enega ne drugega, saj davéno zakonodajo dodatno zapletajo z
novimi in obnovljenimi starimi izjemami, davéna reforma pa naj bi bila ravno poenostavitev

davéne zakonodaje.
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6.1. Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o davku na izpla¢ane place

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o davku na izpla¢ane plade (v nadaljevanju
ZDIP-D) je stopil v veljavo s 1.1.2006. Davek na izplacane plae neposredno bremeni
delodajalca in vpliva na viino obdav¢itve dela. Zakon predvideva postopno zniZzanje davéne
stopnje za vse razrede v posameznih letih, s 1.1.2009 pa predvideva prenehanje obveznosti
pladevanja davka na izpladane plage, ki ga platujejo pravne in fiziéne osebe, ki izplatujejo
place in so po posebnih zakonih zavezanci za plaevanje prispevkov za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje, obvezno zdravstveno zavarovanje, porodnigko varstvo in

zaposlovanje.

Tabela 9: Stopnje davka glede na bruto plao zaposlenega

Bruto pla¢a v EUR Stopnja Stopnja Stopnja Stopnja
davka davka davka davka
2006 2007 2008 2009
do 688,53 0% 0% 0% 0%
od 688,53 do 1.669,17 3% 2,3% 1,1% 0%
od 1.669,17 do 3.129,69 6,3% 4,7% 2,3% 0%
nad 3.129,69 11,8% 8,9% 4,4% 0%

Vir: lastni (podatki povzeti po 4 ¢l. ZDIP-D)
Davéna reforma v ni€emer ne posega v veljavni Zakon o davku na izplacane plale, kar

pomeni, da se davek na izpla¢ane plate ohranja do leta 2009, ideja o takoj$nji ukinitvi davka

na izplacane place pa je opuscena.

6.2. Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb

Novi Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb (v nadaljevanju ZDDPO-2) je bil sprejet
konec leta 2006, uporabljati pa se je zadel s 1.1.2007. ZDDPO-2 prina3a obdavtitev dohodkov

pravnih oseb z niZjo stopnjo, vendar pa prinaa tudi manj olaj8av. Dologene olajSave po
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prej$nji ureditvi ukinja in uvaja nekatere nove olajave. V primerjavi s prejs$njo ureditvijo
ZDDPO-2 odpravlja ekonomsko dvojno obdav¢itev in manj kot enkratno obdav¢itev.

Novi zakon je uzakonil tudi enakovredno upoStevanje slovenskih ra¢unovodskih standardov
(v nadaljevanju SRS) in mednarodnih radunovodskih standardov (v nadaljevanju MRS). Za
zavezance je to ugodnejsa davéna resitev, ker bi zahteva po SRS zahtevala od zavezancev, ki
vodijo poslovne knjige po MRS, dvojno radunovodenje, in sicer eno za davéne namene in
drugo za poslovne namene. V primerjavo s prej$njo ureditvijo pa velja nekaj novosti tudi za

prevrednotenje sredstev, priznavanje rezervacij in pokrivanje izgub.

a) ZniZanje splosne davéne stopnje

Zakon zniZuje obdavditev podjetij s postopnim zniZevanjem davéne stopnje za dve odstotni
tocki v letu 2007, in sicer s 25% na 23%, nato pa za eno odstotno to¢ko vsako leto od leta
2008 do leta 2010, in sicer s 23% na 20% (53 ¢l. ZDDPO-2).

Tabela 10: ZniZanje davéne stopnje s 25% na 20%

Leto | Davéna stopnja
2007 23%
2008 22%
2009 21%

2010 20%

Vir: lastni

Za nekatere finanéne institucije, je ob izpolnjevanju zakonskih pogojev po ZDDPO-2 dolo¢en
davek po davéni stopnji 0% od davéne osnove po 1.1.2007, in sicer za investicijske sklade,
pokojninske sklade, zavarovalnice, ki lahko izvajajo pokojninski naért in druzbe tveganega

kapitala od dejavnosti izvajanja pokojninskega nadrta (61 ¢l. ZDDPO-2).

b) Davéno priznani odhodki

Po novem zakonu se poleg pla¢ tudi druga izpladila v zvezi z zaposlitvijo priznajo kot
odhodek v obratunanem znesku, in sicer: regres za letni dopust, jubilejne nagrade, odpravnine
db upokojitvi in povragilo strodkov v zvezi z delom. Kot davéno priznan odhodek veljajo tudi

stroski bonitet za uporabo sluZbenega vozila za privatne namene in uporabo mobilnega

telefona.
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¢) Davéne olajSave

V primerjavi z dosedanjo ureditvijo se kr¢i obseg davénih olaj$av. Novi zakon predvideva
olajSave za: raziskave in razvoj, zaposlovanje invalidov, izvajanje praktiénega dela v
strokovnem izobraZevanju, donacije in dodatno pokojninsko zavarovanje. Ukinjajo pa se

olajsave za: investiranje v opremo in zaposlovanje.

d) Odprava ekonomske dvojne obdavéitve in manj kot enkratne obdavdéitve

Z novim zakonom je odpravljeno ekonomsko dvojno obdavéevanje, in sicer tako, da so iz
davéne osnove izvzeti dividende in drugi deleZi iz dobi¢ka, in sicer ob izpolnjevanju
dolo¢enih pogojev. Med temi pogoji nista ve prepisana najmanj 20% lastniStvo in cas
trajanja udeleZbe najmanj 24 mesecev. V povezavi z izvzemom dividend in drugih delezev iz
dobicka iz davéne osnove je predpisana visina davéno nepriznanih odhodkov, ki zadevajo
udelezbo. Dolo¢ena je v pavialnem znesku v viini 5% zneska v davénem obdobju prejetih

dividend in drugih delezev iz dobicka (13 ¢1. ZDDPO-2).

¢) Prevrednotenje sredstev
Po prejsnji ureditvi so bila prevrednotenja sredstev na niZje vrednosti priznana kot odhodek
Sele ob prodaji ali drugaéni odtujitvi sredstva. Po novem zakonu pa ta prevrednotenja

zniZujejo davéno osnovo v obracunanem znesku oziroma ko se evidentirajo.

f) Priznavanje rezervacij

Rezervacije, ki so v zakonu posebej nastete, se priznajo v znesku, ki ustreza 50% oblikovanih
rezervacij. Rezervacije pri bankah, zavarovalnicah in borzno posredniskih druzbah se kot
odhodek priznajo v obrac¢unanih zneskih, vendar najve¢ v vi$ini, kakor je dolofena v zakonih,

ki urejajo poslovanja vsake od teh druzbe (34 ¢l. ZDDPO-2).

g) Neomejeno pokrivanje izgub:
Z novo ureditvijo je odpravljena sedem letna omejitev. Tako se lahko poslej zgube pokrivajo

neomejeno v naslednjih davénih obdobjih.

Postopno zniZanje davéne stopnje s 25% na 20% bo postopno zniZevalo davéno obremenitev,
ki jo pladujejo zavezanci, vendar so na drugi strani ukinjene dologene olaj$ave, med katerimi
so bile za podjetja med privlaénej$imi gotovo investicijske olajSave. Med drugim pa nova

ureditev uvaja nove olajsave in spreminja davéno ureditev dolo¢enih procesov in dogodkov.
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To pa gotovo ne prispeva k poenostavitvi, transparentnosti in razumljivosti davénega sistema.
Se manj pa prispeva k temu pogosto spreminjanje Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb
saj je bil ta zakon v preteklih treh letih veCkrat spremenjen in dopolnjen. Poleg tega pa se
nekatere mozZnosti zniZzevanja davéne osnove, ki so v preteklosti Ze bile, pa so bile

odpravljene, sedaj ponovno vracajo.

6.3. Zakon o dohodnini

Novi Zakon o dohodnini (v nadaljevanju ZDoh-2) zniZuje obdav¢itev aktivnih dohodkov
fiziénih oseb, in sicer na dva nadina:
-z uvedbo nove lestvice z blaZjo progresijo in

- s poviSanjem splosne olajSave.

Davéna lestvica se je iz petstopenjske davéne lestvice z obdavéitvijo med 16% in 50%
spremenila v tristopenjsko davéno lestvico, ki se nana3a na: dohodke iz poslovanja, dohodke
iz dejavnosti, dohodke iz oddajanja premoZenja v najem ter dohodke iz prenosa
premozenjskih pravic ter nekateri drugi dohodki. Davéna obremenitev fiziénih oseb, naj bi se
z novo zakonodajo po navedbah Ministrstva za finance zniZala za okoli 8,8% (URL:

http://www.gov.si/mf, 15.2.2007 ).

Tabela 11: Tristopenjska davéna lestvica po ZDoh-2

Davéna osnova v EUR | Obdav¢itev
do 6.800 16%
do 13.600 27%
nad 13.600 41%
Vir: lastni

Nekatere do 1.1.2007 veljavne olajSave so z novim zakonom ukinjene. Splo$na olajsava, ki
pomeni zniZanje dav&ne osnove, se je iz 2.522 evrov zvisala na 2.800 evrov. Kapitalski
dobigki, dividende in obresti so obdavéene v visini 20%. 1z dav¢éne osnove pa so izloCene

obresti iz 5-letne stanovanjske vargevalne sheme in obresti za 10-letno varCevanje.
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Neobdavéeni znesek obresti, ki jih doseZe rezident na denarne depozite pri bankah in
hranilnicah je, po novem zakonu niZji in zna$a 1000 evrov. Z novim zakonom pa je doloena
oprostitev za dobicke iz kapitala, ki jih bodo imeli zavezanci v druzbah tveganega kapitala in

Jih bodo pridobili na podlagi nalozb v te druZbe v obliki tveganega kapitala.

Obdav¢itev ban¢nih obresti v visini 20% in zniZanje vidine neobdavCenega zneska obresti
gotovo ni spodbudno niti za banke niti za vardevalce, ki i§¢ejo alternativno moZnost v
vzpenjajotih se vzajemnih skladih. Tako varCevalski denar ne leZi ve¢ na bankah, temved v
skladih bije bitko za dobitek. Var€evalec je postal investitor in ni ve¢ zadovoljen z odstotkom

ali dvema v banki.

6.4. Zakon o davku na dodano vrednost

Davek na dodano vrednost sloni na obdav¢itvi transakcij in je regresivna davéna oblika. Bole
(Gospodarska Gibanja: 2005, §t. 374, str. 5) navaja, da ima davek na dodano vrednost v
Sloveniji obifajne znadilnosti tega davka v drzavah EU, in sicer vsefaznost, prilagajanje na
meji upoSteva namembnost, izvoz je obdavéen z nicelno stopnjo, odmer je kreditna in izjeme
so izvzetja. Dokument »Okvir gospodarskih in socialnih reform za povecanje blaginje v
Sloveniji« je kot najpomembnej$o spremembo predvideval dvig davénih stopenj v letu 2007
na 21% in 9%, vendar sta z novim davénim predlogom vlade ostali obe daveéni stopnji
nespremenjeni. Tako novi Zakon o davku na dodano vrednost (v nadaljevanju ZDDV-1)
predpisuje splo¥no 20-odstotno stopnjo obdavcitve blaga in storitev in zniZano 8,5-odstotno

stopnjo.

Glavni spremembe nove ureditve po ZDDV-1 sta povedanje praga obdav¢ljivega prometa in
ukinitev $estmese¢nih dav¢nih zavezancev. Prag obdav¢ljivega prometa, ki pomeni obveznost
vstopa v sistem davka na dodano vrednost se je zviSal iz pribliZno 5 milijonov na 6 milijonov
tolarjev (20.800 na 25.000 evrov). S 1.1. 2007 so ukinjeni Sestmese¢ni davéni zavezanci,
ohranili pa so se meseéni in trimese¢ni davéni zavezanci. Pri dolo¢itvi davénega obdobja za
trimesedne davéne zavezance se poveduje zgornji vrednostni limit iz 20 na 50 milijonov
tolarjev (210 000 evrov). To pa pomeni, da se bo zmanjSalo Stevilo mesenih dav¢nih

zavezancev in povecalo Stevilo trimese¢nih dav¢énih zavezancev.

70



Za banke in hranilnice je v preteklosti veljala posebna ureditev, in sicer od finanénih storitev
bank in hranilnic se davek na dodano vrednost ni obradunaval. Finanéne storitve bank in
hranilnic so se obdavevale preko posebnega davka na bilanéno vsoto, ki je bil leta 1998
uveden s posebnim zakonom. Toda ta davek je bil v drugi polovici leta 2004 odpravljen z
Zakonom o prenehanju veljavnosti Zakona o posebnem davku na bilan¢no vsoto bank in
hranilnic. Zakon je bil odpravljen iz ekonomskih razlogov, saj so se proradunski prihodki iz
naslova tega zakona zmanjSevali. Tako je bil leta 2005 davek na bilanéno vsoto bank in
hranilnic ukinjen, za banke in hranilnice pa je zalel veljati Zakon o davku od dohodkov

pravnih oseb.
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ZAKLJUCEK

Vse bolj ostra konkurenca, internacionalizacija in globalizacija zahtevajo inovativne re§itve v
poslovanju vseh organizacij in s tem tudi finan¢nih institucij. Tak razvoj pa je povzro¢il tudi
potrebo po gospodarskih in socialnih reformah tako na ravni EU kot tudi na ravni drzav
¢lanic. V ta namen je bila na ravni EU izdelana Lizbonska strategija, v Sloveniji pa Strategija
razvoja Slovenije, ki se danes izvriuje s sprejetim vladnim dokumentom »Okvir gospodarskih
in socialnih reform za poveanje blaginje v Sloveniji. V dokumentu so predstavljene
ambiciozne reforme, ki jih reformisti utemeljuje s potrebo Slovenije po razvojnem modelu, ki
bi odpravil dosedanji gradualistini pristop, kajti zaradi polasnega prestrukturiranja
slovenskega gospodarstva in zaradi slabe razvojne politike Slovenija dosedanje uspe$nosti v
prihodnje naj ne bi mogla ohraniti. Toda vlada je prvotne ambiciozne reformne naérte mo¢no
razvrednotila. Imenovan je bil nov Strateski svet za gospodarski razvoj, ki prinasa bistveno
bolj umirjeno in uravnoteZeno razvojno politiko od tiste, ki so jo predstavljali mladi
ekonomisti — reformisti. Predsednik vlade se je s tem poslovil od mladih ekonomistov —

reformistov, s tem pa je zavrnil tudi njihovo ekonomsko ideologijo.

Za razvoj slovenskih finanénih institucij so klju¢ne aktivnosti, ki se izvajajo z namenom
izpolnitve zastavljenih ciljev v okviru §tirih klju¢nih reformnih ukrepov za finan¢ni sektor. Od
uveljavitve reformnih ukrepov v praksi bo odvisen prihodnji razvoj slovenskih finan¢nih
institucij in naéin njihovega poslovanja. Na poslovanje finanénih institucij pa ima vpliv tudi
Ze izpeljana dav¢na reforma, ki pomeni korak v pravo smer; pa vendar je obstoje¢a vlada z
izvajanjem reformnih ukrepov v zaostanku in jih v obstojeéem mandatu ne bo uspela

uveljaviti tudi v praksi.

a) Aktivnosti v zvezi z umikom drZave iz gospodarstva in preoblikovanje KAD in SOD
v potfeljska vlagatelja:

DrZava pri umiku iz gospodarstva ohranja svoje naloZzbe v finan¢nih institucijah, to pa
pomeni, da svojih nalozb v NLB, NKBM in Zavarovalnici Triglav $¢ ne prodaja, ker se bo
vrednost teh nalozb v prihodnje gotovo povedala in bo takrat s prodajo iztrZila veé kot danes.
Zato tudi v sprejeti Gasovnici za prodajo nalozb KAD in SOD ni predviden rok prodaje v
najpomembnejsih finanénih institucija. Pri preoblikovanju KAD in SOD v portfeljskega
vlagatelja pa je podan predlog preoblikovanja le pri KAD.
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Kon¢ni predlog preoblikovanja za KAD bo znan, ko bodo dolo¢ene obveznosti KAD do ZPIZ
in za SOD ko bo doloCena optimalna struktura premoZenja SOD in njegova organizacijska

struktura.

b) Privatizacija NLB, NKBM in Zavarovalnice Triglav:

Predvidena privatizacija finan¢nih institucij NLB, NKBM in Zavarovalnice Triglav je v
mirovanju. Privatizacija NLB je bila zaustavljena zaradi neuspele sklenitve novega delriskega
sporazuma med NLB in KBC, v Zavarovalnici Triglav pa se bodo ukvarjali s privatizacijo, ko
bo reSeno vpraSanje lastninjenja zavarovalnice. Edino v primeru privatizacije NKBM je bil
podan predlog prodaje NKBM, ki naj bi se kon¢al drugi polovici leta 2008, vendar je izvedba
prodaje Ze v zamudi, saj se trenutno v zvezi z navedeno prodajo ne odvijajo nobene
aktivnosti. Mirovanje aktivnosti, potrebnih za privatizacijo finan¢nih institucij, je povzro€ilo
tudi zamudo pri predvideni kotaciji NLB, NKBM in Zavarovalnice Triglav na borzi. S tem pa
je vse bolj oddaljeno tudi vprasanje morebitnega povezovanja med NLB in Zavarovalnico

Triglav.

¢) Razvoj finanénega sektorja v podpor umiku drZave iz gospodarstva:

V okviru ukrepa razvoj finanénega sektorja se je zgodilo najve¢ aktivnosti na zakonodajnem
podro¢ju. Izmed enajstih predvidenih zakonskih sprememb, se je v praksi uveljavilo devet
zakonskih sprememb, preostale tri pa naj bi bile izpeljane do konca leta 2007. Vecina
zakonskih sprememb je bila potrebna zaradi uskladitve domace zakonodaje z direktivami EU
in zaradi zastarele ureditve zakonodaje za slovenski trg kapitala. Ostale aktivnosti. Kot so
integracija nadzora, sprejem kodeksa dobrega upravljanja s strani KAD in SOD ter

oblikovanje pokojninskih skladov brez pogoja zajam¢ene donosnosti trenutno mirujejo.

V tabeli 12 in 13 prikazujem dogodke, ki so se zgodili od sprejema reformnega dokumenta
do danes v praksi in prihodnje moznosti gleda na zastavljene cilje za posamezen reformni
ukrep. Prihodnje moZnosti navajam ob predpostavki, da se bo vlada drZala predlaganih ciljev

v dokumentu »Okvir gospodarskih in socialnih reform za pove€anje blaginje v Sloveniji«.
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Tabela 12: Izvajanje reformnih ukrepov v zvezi s KAD in SOD

UKREP DOGODKI V PRAKSI PRIHODNJE MOZNOSTI
Sprememba prakse | KAD in SOD prodajata svoje nalozbe, | Nalozbe v NLB, NKBM in
drzave, KAD in toda ne nalozb v: NLB, NKBM in Zavarovalnico Triglav se
SOD pri umiku iz Zavarovalnici Triglav. bodo prodajale, toda med
gospodarstva zadnjimi.

Preoblikovanje KAD | KAD pri prodaji nalozb uposteva: KAD se bo umaknil iz
in SOD v portfeljska | > obvezno soglasje nadzornega sveta k | gospodarstva le delno in ne
vlagatelja sklenitvi posla pri prodaji popolnoma.
pomembnejsih naloZzb,
-> naelo maksimiziranja premoZenja, | SOD bo obdrzal svoje
-> pomembnost naloZbe (pomembnejie | nalozbe v NLB, NKBM in
se prodajajo nazadnje). Zavarovalnici Triglav
najkasneje do leta 2016.
Izdelan predlog preoblikovanja KAD:
krovna druzba in tri héerinske druZba: Dolotile se bodo
- KAD Zavarovalnica obveznosti KAD do ZPIZ.
-> KAD Druzba za upravljanje
-> KAD Dotacijska druZba. Dolotila se bo optimalna
strukture premozZenja za
SOD pri prodaji nalozb uposteva: SOD in njegova
-> nadelo maksimiziranja premoZenja | organizacijska strukture.
-> pomembnost naloZbe (pomembnejse
se prodajajo nazadnje). V NKBM ima KAD manj
kot 5% - prav tako SOD,
zato tu verjetno ne bo
prodaje deleza.
Vir: lastni
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Tabela 13: Izvajanje reformnih ukrepov v zvezi s privatizacijo in razvojem trga kapitala

UKREP DOGODKI V PRAKSI PRIHODNJE MOZNOSTI
Privatizacija - NLB: vlada ustavila nadaljnji proces | ReSitev vprasanja
najvedjih privatizacije prihodnje lastniske
gospodarskih druzb strukture NLB in

- NKBM: izdelan predlog prodaje:
e 20% strateski partner,

o 10%-15% domace fizi¢ne osebe,
e 10%-24% mednarodne institucije,

e 25% mednarodna javna prodaja

-> Zavarovalnica Triglav: zaetek
privatizacije ¢aka na zaklju¢ek
proces lastninjenja zavarovalnice za

pravne osebe in fizi€ne osebe

aktiviranje zaustavljenega

procesa privatizacije.

NKBM bo izpeljala
prodajo, roda ne do konca
leta 2008.

Resitev vprasanja
lastninjenja Zavarovalnice
Triglav za pravne osebe v
letu 2007; za fizi€ne osebo
bo vprasanje reSevala vlada

po volitvah.

Kotacija NLB, NKBM in
Zavarovalnice Triglav na

borzi.

Razvoj finan¢nega

-> sprejem zakonov in novel

Sprejem zakonov v 1. 2007:

sektorja v podporo -> usklajevanje zakonodaje za banke, o ZZavar-C
umiku drzave iz zavarovalnice in trg kapitala z o ZTFI
gospodarstva direktivami EU e Zakona o investicijskih
-> zniZanje stroSkov pri institucija trga skladih in druZbah za
kapitala upravljanje.
Vir: lastni
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Iz navedenih dogodkov, prikazanih v tabelah 12 in 13, je mogoce povzeti, da je izmed §tirih
razvojnih ukrepov v praksi v celoti uveljavljen le ukrep sprememba prakse drZzave, KAD in
SOD pri umiku drZave iz gospodarstva z izdelano ¢asovnico prodaje naloZb. Ukrep razvoj
finan¢nega sektorja v podporo umiku drZave iz gospodarstva pa je v praksi uveljavljen le
polovi¢no, in sicer v delu ki se nanaa na predvidene zakonske spremembe. Preostala dva
ukrepa, in sicer ukrep preoblikovanje KAD in SOD v portfeljaska vlagatelja in ukrep
privatizacija najve&jih gospodarskih druZb, pa se v praksi trenutno ne izvajata in do danes

nista pustila kak§nih vidnih rezultatov.

Zakonske spremembe, in sicer sprejem novih zakonov in novel, ki so bile predvidene v
ukrepu razvoj finanénega sektorja v podporo umiku drZave iz gospodarstva so prinesle
sledece novosti in spremembe:

-> boljse varovanje pravic malih delniCarjev, in sicer:

s pravico do izklju¢itve manj$inskih delni¢arjev,
- s pravico do izstopa manjSinskih delnicarjev,
- s tozbo v imenu druZzbe manjsinskih delnicarjev,

-z obvezno izjavo druzbe o podpisu eticnega kodeksa

z doloditvijo preseénega dne pravne samostojnosti upravi¢enja do donosov pri
nematerializiranih vrednostnih papirjih ;
-> odpravo tranzicijskih posebnosti v Zakonu o prevzemih (sedaj velja tudi za banke in
zavarovalnice ter za oba paradrZavna sklada KAD in SOD), hkrati pa ta zakon prina$a:
- natan¢no opredelitev oseb, ki delujejo usklajeno,
- odpravo izjeme glede prevzemnega praga za KAD in SOD,
- seStevanje glasov za doseganje prevzemnega praga,
- institut mirovanja glasovalnih pravic za nezakonitega prevzemnika;
-> odpiranje lastnistva borze,
-> institut enotnega potnega lista (prospekt za javno objavo ali sprejem vrednostnega papirja
na organiziran trg, ki velja v vseh drZavah ¢lanicah EU),
-> bolj pregledno trgovanje z vrednostnimi papirji — obvezna javna objava podatkov,in sicer:
- obvezno porotanje dobro poucdenih vlagateljev borzi o vseh poslih izven
organiziranega trga vrednostnih papirjev,

- obvezno poro¢anje borze o vseh poslih na organiziranem trgu.
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Zakonske spremembe pa so prinesle tudi nekatere novosti in spremembe na podrogju
upravljanja gospodarskih druzb ter v zvezi z njihovimi organi vodenja in nadzora.

Najvetjo novost pomeni moZnost izbire enotirnega sistema upravljanja v delniki druzbi. Ta
moZnost izbire pa velja poslej tudi za banke, ki so med finan¢nimi institucijami trenutno
edine, ki lahko izberejo tak nadin upravljanja. Uvajanje enotirnega sistema upravljanja pri
zavarovalnicah je odvisno od morebitnih prihodnjih sprememb in dopolnitev Zakona o
zavarovalni§tvu. V skladu z naleli enotnosti gospodarskega sistema in gospodarskih
subjektov na trgu, pa bi bilo primerno omogoéiti tudi zavarovalnicam, da lahko uvajajo enotni

sistem upravljanja.

Prednost enotirega sistema upravljanja v primerjavi z dvotirnim sistemom upravljanja je v
vedji proZnosti pri sprejemanju pomembnih poslovnih odloditev, saj se izvr3ni in neizvrsni
¢lani upravnega odbora sreCujejo skupaj in sprejemajo pomembne odlogitve skupaj. Pri
dvotirnem sistemu pa je potrebno za sprejem pomembnih odlogitev sklicati sejo nadzornega
sveta. Vendar pa ima slovenski enotirni sitem upravljanja v primerjavi z dvotirnim sistemom
upravljanja dolocene slabosti in nejasnosti. Zakonske dolo¢be za enotirni sistem upravljanja
so precej ohlapne in v velini primerov navajajo naj se smiselno uporabljajo dolo¢be, ki
veljajo za organe vodenja in nadzora. Nekaj nejasnosti pa se pojavlja tudi v zvezi z revizijsko
komisijo, ki jo omenja tako Zakon o gospodarskih druzbah kot tudi Zakon o ban¢niStvu, in
sicer v zvezi z njenim namenom in njenimi nalogami. V enotirnem sistemu upravljanja je
obvezna le pri javnih delni8kih druzbah, drugace pa jo lahko upravni organ imenuje, &e se sam
tako odlo¢i. Toda upravni organ imenuje revizijsko komisijo samo izmed svojih neizvrSnih
¢lanov, zakon pa ne zahteva, da mora biti vsaj en ¢lan revizijske komisije imenovan izmed
neodvisnih strokovnjakov, kot to zahteva za revizijsko komisijo v dvotirnem sistemu. Zato se
tu zastavlja vpradanje neodvisnosti, nepristranskosti in strokovnosti revizijske komisije v
enotimem sistemu upravljanja, ki pa ima glede na zakonske dolo¢be enake naloge kot

revizijska komisija v dvotirnem sistemu upravljanja.

Na poslovanje finanénih institucij bo poleg uveljavljanja reformnih ukrepov za finan¢ni sektor
in e nastalih zakonskih sprememb vplivala tudi nova davéna reforma. Z reformo davénega
sistema bodo nekateri pridobili, nekateri pa izgubili, konéni uginki pa bodo vidni v letu 2008.
Novosti pri izraunu davéne osnove bodo prisli najbolj prav velikim podjetjem. Postopno
zniZanje davéne stopnje s 25% na 20% bo postopno zniZevalo davéno obremenitev, ki jo

pladujejo zavezanci.
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Druzbam, ki imajo héerinske druzbe ali deleZe v drugih druzbah pa bo koristila tudi odprava
dvojne ekonomske obdav¢itve pri prejemniku dividend in kapitalskih dobi¢kov pri prodaji
lastniskih deleZev za pravne osebe. Med druzbami, ki bodo imele korist od tega so gotovo
finanéne druzbe in tudi oba paradrzavna sklada KAD in SOD. Tako Zakon o davku od
dohodkov pravnih oseb na eni strani prina$a pozitivne sprememb, na drugi strani pa ukinja
dolo¢ene olajSave, med katerimi je bila za druzbe gotovo najprivlainejia investicijska
olajsava. Glavna novost Zakona o dohodnini so spremenjene davéne stopnje. Progresija se
zmanj3uje, to pa bo vplivalo na visino neto izplagil, toda strodki za delodajalce ostajajo enaki.
Ti bi se spremenili le, ¢e bi se spremenila delovnopravna zakonodaja in s tem tudi dosedanji
placilni sistem, ki temelji na sistemu bruto plage. Za tiste z visokimi platami pa je nova
ureditev sistema dohodnine dobra. Iz zdaj$nje reforme je jasno, da se bo v proracun steklo
manj davkov. DrZava naj bi to pokrila z zmanjSevanjem javne porabe in si je zadala cilj
zmanj3anja delezZa javne porabe v BDP do leta 2008 za 2%. Toda za zdaj se javna poraba Se
ne zmanjSuje, zato obstaja bojazen, da bodo potrebne korekcije davka na dodano vrednost, in
sicer v smeri zvi$anja obstoje¢e davine stopnje. Predstavljena davéna reforma v ni¢emer ne
posega v veljavni Zakon o davku na izplaane place, kar pomeni, da se navedeni davek
ohranja do leta 2009. Takoj$nja in ne postopna odprava davka na izplatane place pa bi

pomenila najbolj u€inkovito razbremenitev gospodarstva.

Kaj se bo zgodilo z vladnimi reformnimi ukrepi, ki $e niso uveljavljeni v praksi in predvsem s
predvideno privatizacijo se bo pokazalo v prvi polovici leta 2007. Nato se bo vlada pricela
ukvarjati s predsedovanjem EU v letu 2008 in z volitvami v letu 2009. Tujcem sedanja vlada
ne bo dovolila blizu. To je mogofe sklepati Ze na podlagi neuspelega delni¢arskega
sporazuma med NLB in Belgijci. Prav tako je malo verjetno, da bi se vlada odloCila za
prodajo Zavarovalnice Triglav tujcem. Nedavna izjava predsednika nadzornega sveta
Zavarovalnice Triglav je bila: »Ce Ze privatiziramo naredimo tako, kot naredijo na zahodu,
kjer je 80% finan¢nih institucij v domacih rokah*®«. Iz navedenega je tako mogoce sklepati,
da imajo vodilni v banénem in zavarovalniskem sektorju interes ohraniti lastnidtvo v domacih
rokah. Razlog za to je iskati v slovenski tranziciji, v kateri je bil razvoj slovenskih finan¢nih
institucij drugaen kot v drugih drzavah v tranziciji, kjer so domace finan¢ne institucije

razprodali tujcem.

% Javornik: Vzorci privatizacije: ne koliko ampak kdo, Revija Maneger, januar 2007
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Tuje neposredne naloZzbe so sicer lahko koristne za domaca podjetja, toda le ¢e sta izpolnjena
dva pogoja, in sicer da imajo tujci prave namene in da domaca podjetja vedo kaj hocejo.
Naceloma v Sloveniji nismo proti tujim naloZbam, vendar pa jih posebej ali zelo vneto ne
privabljamo. ZadrZanost do tujih vlagateljev v preteklosti pa se je pokazala kot prava izbira,
saj je tujih vlagateljev, ki Zelijo svoje vloZzke obogatiti v splosno korist, torej tudi v korist
podjetja v katerega vlagajo, malo. Slovenski finanéni trg se $ele gradi. Slovenska podjetja pa
morajo iskati strateSke partnerje, ki jim bodo dovolili pristop pri raziskovalno-razvojnem delu

za globalno trzno naravnane prototipe novih finan¢nih storitev.
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POVZETEK

Slovenija se je znaSla v novem gospodarskem okolju, v katerem je poudarek na prostem
pretoku blaga in storitev ter na izgradnji enotnega evropskega finanCnega trga. Zato je
neizogibno prestrukturiranje slovenskega gospodarstva, ob tem pa velja poudariti, da ima
slovenski finan¢ni sektor, ki nekoliko zaostaja za evropskim povpreéjem, velike moznosti za
hiter razvoj. Za prestrukturiranje slovenskega gospodarstva je Vlada RS sprejela raivojne
dokumente, v Kkaterih so dolofene gospodarske in socialne reforme ter ukrepi, ki naj bi se
izpeljali v okviru planiranih strukturnih reform. Cilj, ki si ga je postavila Slovenija je, dohiteti
povprecno razvitost raziirjene Evropske Unije do leta 2013. Za dosego tega cilja pa so klju¢ne
strukturne reforme, ki bodo okrepile konkuren¢nost slovenskega gospodarstva. Razvojni trend
finan¢nih sektorjev tako v Evropski Uniji kot zunaj nje, je univerzalno posrednistvo. Pojavlja
se Cedalje ve¢ oblik povezanih finanénih storitev, ki jih ponujajo povezani posredniki
finan¢nih storitev, odvisno od potreb banCnega, zavarovalnega ali drugega finan¢nega trga.
Slovenija je na podro¢ju univerzalnega finanénega posrednistva Sele na zaCetku, zato lahko
pricakujemo v prihodnje njegov razvoj. Vendar se bodo morale slovenske finan¢ne druZbe
potruditi in pokazati svojo inovativnost, saj je na slovenskem trgu &edalje ve¢ tujih
ponudnikov, ki uspe$no konkurirajo domacim finanénim posrednikom. Toda za nadaljnji
razvoj slovenskega finanénega sektorja, se bo v prvi vrsti potrebno opredeliti glede vpralanja
drzavnega lastni§tva najve¢jih slovenskih finanénih druzb. Z izpeljavo predvidene
privatizacije teh druZzb, bodo namre¢ postavljeni tudi novi strateski cilji, ki bodo klju¢ni za
poslovanje finan¢nih druzb in posledi¢no tudi za slovenski finanéni sektor ter s tem tudi za

slovensko gospodarstvo.

Kljuéne besede: finanéni sektor, finanéne institucije, finanéni posredniki, gospodarske in

socialne reforme, gradualizem, privatizacija, davéna reforma
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ABSTRACT

Slovenia has found itself in a new economic environment in which the emphasis is on the free
movement of goods and services, and the construction of a single European financial market.
For these reasons the restructuring of Slovenia’s economy is inevitable, although it has to be
noted that the Slovenian financial sector, lagging behind the European average, has great
opportunities for a fast development. In order to restructure the Slovenian economy, the RS
Government has adopted development documents defining the economic and social reforms,
and the measures to be taken within the framework of the planned structural reform.
Slovenia’s objective is to catch up with the average development rate of the enlarged Union
by 2013. Crucial for the achievement of this objective are structural reforms aimed at
enhancing the competitive position of Slovenia’s economy. The development trend of
financial sectors both within and outside the European Union is the provision of universal
agency services. More and more forms of related financial services provided by the related
(connected) agents are emerging, following the needs of the banking, insurance, and other
financial markets. Slovenia has only just started to provide universal agency services, its
progress can therefore be expected in the future. The Slovenian financial companies will have
to make an effort in terms of innovation, since more and more foreign providers are
successfully competing at the Slovenian market with the local financial agents. However, in
order to ensure the further development of the Slovenian financial sector, priority issues such
as the State ownership of the largest Slovenian financial companies will have to be resolved.
Together with the planned privatization of these companies, the new strategic aims will also
be set. These are crucial for the operation of the financial companies and the Slovenian

financial sector and, subsequently, for the Slovenian economy as a whole.

Key words: financial sector, financial institutions, financial agents, economic and social

reforms, gradualism, privatisation, tax reforms
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