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Načrt nadaljnje sprostitve kapitalskih tokov 





Republika Slovenija želi poudariti, da tudi na področju prostega pretoka kapitala popolnoma v celoti spoštuje Evropski sporazum o pridružitvi (v nadaljevanju: ESP) in da bo najkasneje do pristopa k Evropski uniji zaključila proces sprostitve kapitalskih tokov.





S sprejemom nove devizne zakonodaje so bile omejitve pretoka kapitala v pretežni meri že odpravljene. Tiste, ki jih je Slovenija še zadržala in se v glavnem nanašajo na kratkoročne oblike kapitala, pa so bile bistveno omiljene. Z zakonom o deviznem poslovanju je bil postavljen tudi rokovnik dokončne odprave, hkrati pa je zakon zasnovan tako, da omejitve, za katere Republika Slovenija ocenjuje, da so v tem trenutku še potrebne, niso neposredno predmet njegovih določil. Tako so pristojnosti za njihovo določanje prenesene na Banko Slovenije oziroma na Ministrstvo za finance. Glede nadaljnjih korakov tako ni potrebno spreminjati zakona, ampak lahko le-te s podzakonskimi akti izvedejo pooblaščene institucije, katerih diskrecija odprave omejitev bo prenehala s pretekom rokov iz ESP. Sicer je omenjena diskrecijska pravica Banke Slovenije vezana na naslednje transakcije:





portfeljske naložbe (naložbe nerezidentov v vrednostne papirje v Republiki Sloveniji in naložbe rezidentov v vrednostne papirje v tujini),


tekoči in depozitni računi rezidentov pri finančnih institucijah v tujini,


fizični prenosi finančnih sredstev rezidentov ter


dvig tolarske gotovine z računa nerezidenta,





medtem ko je Ministrstvo za finance pristojno odločati o korakih nadaljnje sprostitve tokov kapitala pri:





izdaji tujih dolžniških vrednostnih papirjev s strani nerezidentov v Republiki Sloveniji ter


izdaji in vpeljavi domačih vrednostnih papirjev v tujini.





V zvezi z gornjim Republika Slovenija podaja podrobnejši časovni načrt odprave preostalih omejitev kapitalskih tokov s ciljnimi datumi (tabela).





Na področju pravice do ustanavljanja je Republika Slovenija z uveljavitvijo Zakona o gospodarskih družbah iz leta 1993 in ESP zagotovila tudi prost pretok kapitala v zvezi z neposrednimi naložbami v družbe, ustanovljene v skladu z zakonodajo države gostiteljice, in naložbami v skladu z določbami ESP o pravici do ustanavljanja, z izjemo sektorjev iz priloge IXa ESP, za katera so določena prehodna obdobja, in sektorjev iz priloge IXb ESP, ki so izključeni iz 45. člena ESP. 





Omejitve v nekaterih sektorjih iz priloge IXa ESP so že bile odpravljene, ostale pa bo Republika Slovenija odpravila najkasneje v rokih, določenih z ESP, medtem ko bodo omejitve za sektorje iz priloge IXb ESP odpravljene najkasneje do pristopa k Evropski uniji. Liberalizacija opravljanja storitev, ki so navedene v 46. členu ESP (storitve v zračnem prevozu, kontinentalnem vodnem prevozu in storitve kabotaže) bo potekala skladno z zavezami iz PI 9 – Transport.





�
Podrobni časovni načrt odprave preostalih omejitev kapitalskih tokov s ciljnimi datumi











Področje


�
Veljavne omejitve pretoka kapitala v Republiki Sloveniji�
Časovni načrt odprave omejitev kapitalskih tokov�
�



Naložbe nerezidentov v vrednostne papirje v Republiki Sloveniji�



Poslovne banke so dolžne plačati premijo za nakup pravice do nakupa deviz pri Banki Slovenije v višini stanja na skrbniškem računu. Premijo četrtletno določi guverner Banke Slovenije. Premije ni potrebno plačati pri portfeljskih naložbah, pri katerih se nerezident obveže, da najmanj eno leto ne bo prodal nakupljenih vrednostnih papirjev rezidentu. Premija, določena za drugo četrtletje leta 2000, znaša 0,5 % višine kupljenih pravic do nakupa deviz.





Skrbniški računi niso obvezni, če nerezident:


·	kupuje delnice v primarni izdaji ali


·	nakupi delnice, po katerem poseduje več·	 kot 10% glasovalnih pravic delniške družbe oziroma več·	 kot 10% udeležbo v osnovnem kapitalu delniške družbe ali


·	kupuje obveznice v zaprti (privatni) izdaji.


�



Rok oziroma čas po katerem nerezidentu ni potrebno plačati premije za nakup pravice do nakupa deviz bo Banka Slovenije postopoma skrajšala, in sicer v treh korakih: prvič konec leta 2000, drugič konec leta 2001 in tretjič, dokončno, konec leta 2002.





Strošek, t.j. obvezno plačilo premije za nakup pravice do nakupa deviz pri Banki Slovenije v višini stanja na skrbniškem računu, bo Banka Slovenije v enem koraku dokončno odpravila konec leta 2002.


�
�



Naložbe rezidentov v vrednostne papirje v tujini�



Rezidenti (z izjemo bank, investicijskih skladov in zavarovalnic; v nadaljevanju ostali rezidenti) vpisujejo, vplačujejo oziroma kupujejo in prodajajo vrednostne papirje v tujini samo preko pooblaščenega udeleženca.





Ostali rezidenti lahko kupujejo v tujini samo vrednostne papirje, ki jih izdajajo države članice OECD, mednarodne finančne institucije, vrednostne papirje z bonitetno oceno najmanj AA (brez omejitev) in druge vrednostne papirje, vendar samo na borzi, članici International Federation of Stock Exchanges) in preko člana borze, na kateri je dovoljeno kupovati vrednostne papirje in po predhodnem deponiranju pisne izjave, s katero rezident potrjuje, da ga je pooblaščeni udeleženec seznanil s tveganji.


�



Banka Slovenije  bo odpravila omejitve najkasneje s 1. februarjem 2003�
�



Fizični prenosi finančnih sredstev rezidentov�



Za zneske domače gotovine, ki se vnaša v ali iznaša iz Republike Slovenije, večje od SIT 500.000 na osebo, je potrebno predhodno dovoljenje Banke Slovenije.





�



Banka Slovenije bo do konca leta 2001 popolnoma sprostila omejitve fizičnih prenosov finančnih sredstev rezidentov.


�
�



Tekoči in depozitni računi rezidentov pri finančnih institucijah v tujini�



Račune v tujini lahko prosto odpirajo naslednji rezidenti:


·	banke,


·	fizične osebe s začasnim prebivališčem v Republiki Sloveniji z veljavno bivalno ali delovno vizo(veljavnost več kot 6 mesecev),


·	fizične osebe s stalnim prebivališčem v Republiki Sloveniji, ki imajo veljavno delovno, poslovno ali bivalno vizo (veljavnost več·	 kot 6 mesecev),


·	diplomatska in konzularna predstavništva Republike Slovenije,


·	rezidenti, ki opravljajo storitve v mednarodnem potniškem in blagovnem prometu ter zavarovalnice.





Ostali rezidenti imajo lahko račune v tujini le z dovoljenjem Banke Slovenije.


�



Za gospodarski sektor bo Banka Slovenije do sredine leta 2001 sprostila omejitve za prosto odpiranje tekočih in depozitnih računov rezidentov v tujini, do pristopa k Evropski uniji pa še za ostale sektorje (prebivalstvo).


�
�
Tekoči in depozitni računi nerezidentov pri finančnih institucijah v Republiki Sloveniji�
Omejitev dviga tolarske gotovine z računa nerezidenta znaša SIT 500.000 mesečno, več le na podlagi dovoljenja Banke Slovenije. Ta omejitev ne velja za diplomatska in konzularna predstavništva tujih držav, predstavništva mednarodnih organizacij ter nerezidente, zaposlene pri teh predstavništvih in njihove družinske člane  ter za dvige z računov nerezidentov – fizičnih oseb.�
Do konca leta 2000 bo Banka Slovenije popolnoma sprostila omejitve dviga tolarske gotovine z računa nerezidenta.�
�
Izdaja tujih dolžniških vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji�
Za izdajo tujih dolžniških vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji je potrebno dovoljenje Ministrstva za finance. Dovoljenje se izda pod pogojem:


-	da ima izdajatelj dolžniških vrednostnih papirjev boniteto, ki je izdelana po oceni vsaj ene od naslednjih mednarodno priznanih agencij za ocenjevanje tveganja: Moody’s Investors Service, Standard and Poor’s, Fitch IBCA ali Tompson Bank Watch,


-	da je ročnost dolžniških vrednostnih papirjev najmanj triletna in,


-	da so dolžniški vrednostni papirji denominirani v slovenskih tolarjih.�
Za izdajatelje iz držav članic EU bo zahteva za pridobitev predhodnega dovoljenja ministra za finance odpravljena najpozneje do 01.02.2003�
�
Vpeljava lastniških vrednostnih papirjev v tujini


�
Rezidenti, ki niso banke ali hranilnice, morajo za vpeljavo lastniških vrednostnih papirjev v tujini pridobiti dovoljenje od Agencije za trg vrednostnih papirjev po predhodnem soglasju ministra za finance.





Minister za finance ne izda soglasja v primeru, da bi bila zaradi večjega obsega vpeljevanja lastniških vrednostnih papirjev v tujini lahko ogrožena stabilnost kapitalskega ali denarnega trga v Republiki Sloveniji ali če bi izdajatelj nameraval vpeljati tiste lastniške vrednostne papirjev tujini, ki so izdane v dejavnostih za katere veljajo omejitve določene v zakonu o deviznem poslovanju.





Na podlagi pridobljenega soglasja ministra za finance ter ob predložitvi druge ustrezne dokumentacije, ki temelji na prudencialnih razlogih in je vezana na razkritje informacij, izda Agencija za trg vrednostnih papirjev dovoljenje.





Agencija za trg vrednostnih papirjev zavrne zahtevo za izdajo dovoljenja, če ugotovi, da izdajatelj na območju Republike Slovenije vlagateljem ni zagotovil prevoda ponudbenega dokumenta za vpeljavo na tuj trg, pa je bil ta že dostopen vlagateljem na tujem trgu.�
Zahteva po predhodnem soglasju ministrstva za finance bo odpravljena najpozneje do 01.02.2003 �
�






�






2. Nepremičnine








Med Republiko Slovenijo in Evropsko unijo ni razlik v  razumevanju pomena ene od temeljnih svobod in potrebe po zagotavljanju njene neokrnjenosti. Prost pretok kapitala in z njim promet z nepremičninami predstavlja enega temeljnih stebrov notranjega trga - tako kot tudi prost pretok oseb, blaga in storitev.





Svojo zavezanost načelom delovanja Evropske unije in notranjega trga Republika Slovenija izkazuje s svojimi pripravami na pristop k Evropski uniji in z doslednim spoštovanjem obveznosti, ki zanjo izhajajo iz  veljavnih sporazumov. Z izvajanjem  Evropskega sporazuma o pridružitvi in v njegovem okviru tudi Priloge XIII izpričuje svojo odločenost spoštovati temeljna pravila na področju prostega pretoka kapitala in s tem prometa z nepremičninami. 





Republika Slovenija razume, pa tudi ceni pozornost in skrb, s katero Evropska unija v pogajanjih sedanjih kandidatk za članstvo v EU obravnava načelo prostega pretoka kapitala in še posebej vprašanje omejevanje pri pridobivanju lastninske pravice državljanov držav članic EU na nepremičninah. Podpira njena jasna in načelna stališča. Tudi sama se je, zaradi politične in ekonomske občutljivosti problematike, v obdobju pogajanj o Evropskem sporazumu o pridružitvi, srečevala s podobnimi problemi, kot smo jim danes priča v nekaterih kandidatkah za članstvo. Njena odločitev o sprostitvi prometa z nepremičninami, ki je sledila načelni opredelitvi za čimprejšnjo celovito vključitev v notranji trg Evropske unije, ni bila lahka. Zaveda se in sprejema možne posledice, ki izhajajo iz dejstva, da je kupna moč državljanov večine držav članic EU, tudi obeh sosednjih držav, višja od kupne moči državljanov Republike Slovenije. 





Republika Slovenija ugotavlja, da EU meni, da je pridržanje pravice v nasprotju s temeljnim načelom prepovedi različne obravnave na podlagi državljanstva in nepogojno naravo PES. Republika Slovenija želi opozoriti EU, da so odstopanja od tega načela s Pogodbami o pristopu možna. Prav v primeru za katerega si pridržuje pravico po uveljavljanju vzajemnosti, bi nove države članice uvedle razlikovanje na podlagi državljanstva. Prav tako Republika Slovenija ugotavlja, da so v prejšnih širitvah veljala prehodna obdobja, ki so državam članicam dovolila obravnavanje na podlagi vzajemnosti (e.g. Act concerning the conditions of accession of the Kingdom of Spain and the Portugese Republic and the adjustment to the Treaties, Articles 156 and 352).





Tako Republika Slovenija meni, da je njena zahteva pravno dopustna v okviru pravnega reda Evropske unije, vendar je kljub temu pripravljena ponovno preučiti pridržano pravico uveljavljati pogoj vzajemnosti glede državljanov bodočih držav članic - sedanjih kandidatk, ki zahtevajo prehodna obdobja glede pravice do pridobivanja lastninske pravice na nepremičninah oseb, ki niso njihovi lastni državljani. Če bi se odločila za njen umik, bi to storila, ker bi želela potrditi svojo odločenost temeljnim načelom delovanja Evropske unije, odpraviti razloge za morebitno napačno razumevanje pridržane pravice ter omogočiti uspešen dogovor tako v tem poglavju, kakor tudi napredek in dokončanje pogajanj v želenih časovnih okvirih na drugih področjih. Republika Slovenija želi na ta način ustvariti pogoje, ki ji bodo omogočili polno uživanje vseh temeljnih svobod, ki tvorijo jedro notranjega trga in Evropske unije.





Evropska unija v Skupnem stališču (CONF-SI 27/00) “opominja, da pravni sistem Evropske skupnosti nikakor ne temelji na pogojih vzajemnosti in da zahteva spremembe nacionalnih določb, ki so v neskladju z njegovimi določbami.”  Prav tako “ponovno vabi Slovenijo, naj poda pojasnila o načrtih za spremembe zadevne zakonodaje, še posebej zahtevo po vzajemnosti, da bi jo uskladila z zahtevami pravnega reda Evropske unije.”.





Republika Slovenija sklepa, da njena dodatna pojasnila (CONF-SI 5/00) niso uspela odpraviti nejasnosti v zvezi z določbami pravnega reda Republike Slovenije, kot bodo po pristopu Republike Slovenije k Evropski uniji veljale za pridobivanje lastninske pravice na nepremičninah s strani državljanov držav članic EU. Zato želi Republika Slovenija ponovno in natančneje pojasniti, zakaj in kako pogoj vzajemnosti za državljane držav članic EU po pristopu Republike Slovenije k EU ne bo več veljaven in da je takšna ureditev v skladu s pravnim redom Evropske unije. Ob tem želi Republika Slovenija pojasniti vsebino določb nacionalnega prava in poudariti, da se zaveda vrhovne narave pravnega reda Evropske unije.





Ustava Republike Slovenije določa v 8. členu, da morajo biti zakoni in drugi predpisi v skladu s splošno veljavnimi načeli mednarodnega prava in z mednarodnimi pogodbami, ki obvezujejo Republiko Slovenijo, ter da se ratificirane in objavljene mednarodne pogodbe uporabljajo neposredno. 68. člen Ustave Republike Slovenije pa določa, da tujci lahko pridobijo lastninsko pravico na nepremičninah pod pogoji, ki jih določa zakon ali če tako določa mednarodna pogodba, ki jo ratificira državni zbor, ob pogoju vzajemnosti.





Ob pristopu k Evropski uniji bo Republika Slovenija sprejela pravila in načela, ki jih določajo pogodbe o ustanovitvi Evropskih skupnosti in druge viri primarnega prava. Mednje sodijo tudi določbe o državljanstvu unije, kar pomeni,  da bodo državljani RS na tem področju v svojih pravicah izenačeni z državljani EU, RS pa bo obravnavala državljane držav članic EU, tudi glede pravic do pridobivanja nepremičnin v okviru pravil o prostem pretoku kapitala, enako kot svoje lastne državljane.





Pogodba oziroma  sporazum o pristopu RS k EU bo mednarodna pogodba v smislu 68. člena Ustave Republike Slovenije. To pomeni, da bo predstavljala pravni vir, ki bo urejal pogoje za pridobitev lastninske pravice tujcev na nepremičninah.





Zaradi nepogojne narave nekaterih določb pravnega reda Evropske unije, še posebej 12. člena Pogodbe o ustanovitvi Evropski skupnosti, ki državam članicam ne dopušča omejitev glede na državljanstvo v okviru veljavnosti Pogodbe, torej tudi 56. člena, bodo zahteve 68. člena Ustave Republike Slovenije izpolnjene.





Ker torej  Ustava Republike Slovenije postavlja ratificirane in objavljene mednarodne pogodbe v hierarhiji pravnih norm nad zakone, bo po pristopu RS k EU v zvezi s pravico do pridobivanja nepremičnin veljala ta mednarodna pogodba, zakon o ugotavljanju vzajemnosti pa se bo prenehal uporabljati za državljane držav članic EU in se bodo zanje uveljavila pravila pravnega reda Evropske unije, ki  prepoveduje omejitve na podlagi državljanstva  ali pogojevanje z vzajemnostjo. Dolžnost upoštevati takšno pravna ureditev velja za vse državne in druge organe, ki odločajo o pravicah in obveznostih posameznikov, zato so pomisleki o morebitni prakse upravnih organov, ki je po svoji naravi lažje spremenljiva kot zakonodaja in ki ni primerno dostopna javnosti, na načelni ravni sicer sprejemljivi, vendar v obravnavanem primeru ne držijo. Torej je poleg vrhovne narave pravnega reda Evropske unije tudi notranje pravno umeščena med najvišje pravne norme. Iz tega razloga in iz razloga, ker bo materialna vzajemnost po Zakonu o ugotavljanju vzajemnosti uveljavljala RS še nadalje v odnosu do državljanov tretjih držav, ko jim bo omogočila pridobivanje lastninske pravice na nepremičninah, zakon o ugotavljanju vzajemnosti ne bo prenehal veljati, razen če bo morebitna mednarodna pogodba s temi državami vsebovala posebne določbe.





 Zakon o ugotavljanju vzajemnosti vsebuje  tudi posredno določbo (2. odstavek 3. člena), ki določa, da “se določbe tega zakona ne uporabljajo, če sta z zakonom ali mednarodno pogodbo, ki urejata pogoje za pridobitev lastninske pravice tujcev na nepremičninah, določena drugačen način in postopek za ugotavljanje vzajemnosti. “.





Republike Slovenija meni, da navedeni razlogi utemeljujejo trditev, da spremembe njenih določb nacionalne zakonodaje za uskladitev s pravnim redom Evropske unije niso potrebne. V primeru, da Evropska unija kljub tem pojasnilom interpretira določbe nacionalne zakonodaje, kot neskladne s pravnim redom Evropske unije, je Republika Slovenija pripravljena preučiti spremembe Zakona o ugotavljanju vzajemnosti in morebitne spremembe uveljaviti z dnem pristopa k Evropski uniji.





Plačilno-bilančna pomoč





Republika Slovenija v svojem pogajalskem izhodišču zahteva, da se v okviru mehanizmov uresničevanja in spremljanja Evropskega sporazuma o pridružitvi oziroma procesa pogajanj o članstvu Republike Slovenije v Evropski uniji preučijo vprašanja obvladovanja plačilno bilančnih neravnovesij za primer časovnega neskladja med datumom začetka obdobja popolne sprostitve kapitala in datumom pristopa k Evropski uniji in da se ji v primeru časovnega neskladja med tema dvema datumoma omogoči primerljiv mehanizem finančnih pomoči, kakor ga zagotavljata za države članice EU 119. člen PES in Uredba 1969/88.





Zahteva je bila postavljena v času, ko s strani EU še ni bilo jasnega odgovora, kakšna bo konkretna dinamika pristopanja novih kandidatk k EU. Helsinški vrh je v tem pogledu napravil odločilen korak naprej. Oblikovana je bila medvladna konferenca držav članic EU z nalogo, da Evropsko Unijo institucionalno pripravi za sprejem novih članic. Iz izjav predstavnikov EU izhajajo zagotovila, da bo EU do konca leta 2002 pripravljena na sprejem konkretne datumske odločitve o širitvi. Zaradi pomembnosti poglavja 11 – EMU je Helsinški vrh sprožil tudi novo sodelovanje med ECB in centralnimi bankami držav kandidatk, ki je dodatno usmerjeno na priprave centralnih bank na njihovo članstvo v EU z vidika potreb evropskega sistema centralnih bank in ECB. To je odprlo nov prostor za razpravo o zahtevi, ki jo v pogajanjih v zvezi s plačilno bilančno podporo postavlja Republika Slovenija. Predstavniki Banke Slovenije so to vprašanje v razgovorih z ECB že odprli. 





Republika Slovenija ugotavlja, da so s tem nastale nove razmere za obravnavanje njene zahteve v zvezi s plačilno bilančno podporo v pogajanjih o pristopu RS k EU. Želja Republike Slovenije je bila, da se o tem vprašanju dogovarja bodisi v pogajanjih o pristopu ali v okviru predpristopnega procesa. Vključitev ECB v proces priprav centralnih bank držav kandidatk na delovanje v ESCB je te možnosti odprla. Zato Republika Slovenija meni, da v procesu pogajanj o pristopu RS k EU razprava o tem ni več potrebna in umika svojo zahtevo iz pogajalskega izhodišča za poglavje 4 - Prost pretok kapitala. 








Naložbe institucionalnih investitorjev 





Pravila investiranja institucionalnih investitorjev v Republiki Sloveniji opredeljujejo naslednje pravne podlage:


Zakon o investicijskih skladih in družbah za upravljanje (Uradni list RS, št. 6/97, 68/96, 25/97, 32/97, 10/98, 26/99, 56/99);


Zakon o zavarovalništvu (Uradni list RS, št. 13/2000);


Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, št. 106/99);


Zakon o javnih skladih (Uradni list RS, št. 22/2000).





V nadaljevanju Republika Slovenija daje naslednja pojasnila 


opis Zakona o investicijskih skladih in družbah za upravljanje ter opis naložbenih pravil za investicijske sklade;


opis naložbenih pravil za zavarovalnice po novem zakonu o zavarovalništvu;


opis naložbenih pravil skladov, ustanovljenih na podlagi Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju;


opis javnih skladov, izvora njihovih sredstev ter opis njihovih naložbenih pravil.











Ad.1: Investicijski skladi in družbe za upravljanje





Pogoje za ustanovitev investicijskih skladov in družb za upravljanje ter ureditev načina njihovega poslovanja ureja Zakon o investicijskih skladih in družbah za upravljanje (Uradni list RS, št. 6-268/97, 68-3745/96, 25-1487/97, 32-2/97, 10-436/98, 26-1213/99, 56-2654/99 - v nadaljevanju ZISDU). 





Po ZISDU se investicijski sklad lahko oblikuje kot vzajemni sklad ali ustanovi kot investicijska družba. Vzajemni sklad je premoženje, ki ga sestavljajo naložbe v prenosljive vrednostne papirje in ki je bilo financirano z denarjem fizičnih oziroma pravnih oseb ter je v lasti teh oseb. Investicijska družba je delniška družba, ki se ustanovi izključno za javno zbiranje denarnih sredstev in investiranje tako zbranih denarnih sredstev v prenosljive vrednostne papirje po načelu omejevanja in razpršitve tveganja. 





Družba za upravljanje je gospodarska družba, ki se ustanovi izključno za upravljanje investicijskih skladov. Lahko se ustanovi kot delniška družba ali kot družba z omejeno odgovornostjo, v obeh primerih pa mora imeti svoj sedež na območju Republike Slovenije. Družbeniki oziroma delničarji družbe za upravljanje so lahko samo fizične osebe ali pravne osebe, organizirane v obliki družbe z omejeno odgovornostjo ali delniške družbe. Tuje fizične in pravne osebe lahko posredno ali neposredno pridobijo skupno več kot 20% delnic oziroma poslovnih deležev družbe za upravljanje le s soglasjem Agencije za trg vrednostnih papirjev. Če pridobi delnice oziroma deleže družbe za upravljanje oseba, ki ni fizična oseba ali pravna oseba, organizirana v obliki družbe z omejeno odgovornostjo ali delniške družbe, ali če tuja pravna ali fizična oseba brez soglasja Agencije za trg vrednostnih papirjev posredno ali neposredno pridobi delnice oziroma poslovne deleže družbe za upravljanje, nima pravice do udeležbe na dobičku in pri upravljanju družbe za upravljanje, Agencija za trg vrednostnih papirjev pa lahko družbi za upravljanje tudi odvzame dovoljenje za opravljanje dejavnosti.





Pravila o naložbah investicijskih skladov so določena v 5. poglavju ZISDU in določajo, da smejo investicijski skladi zbrana sredstva naložiti v (a) vrednostne papirje, ki kotirajo na borzah ali v vrednostne papirje, s katerimi se javno trguje na drugem organiziranem in nadzorovanem trgu vrednostnih papirjev  (b) dolgoročne vrednostne papirje ali v kratkoročne vrednostne papirje in denarna sredstva (c) vrednostne papirje domačih in tujih izdajateljev. 


Poleg tega so dovoljene še naložbe v bančne denarne depozite (do 25% vseh sredstev), v netržne vrednostne papirje (do 10% vseh sredstev vzajemnega sklada oziroma do 40% vseh sredstev investicijske družbe) in v terjatve, ki nastanejo pri normalnem poslovanju investicijskih skladov, pri čemer naložbe investicijskega sklada v bančne denarne depozite in netržne vrednostne papirje ne smejo skupno presegati 25% vseh sredstev vzajemnega sklada oziroma 40% vseh sredstev investicijske družbe. Agencija za trg vrednostnih papirjev pa lahko predpiše, da so dopustne tudi druge oblike finančnih naložb.





Vzajemni sklad mora imeti najmanj 5% svojih naložb v obliki likvidnih sredstev in v kratkoročnih vrednostnih papirjih, katerih rok dospelosti ne sme biti daljši od 6 mesecev.





Investicijski sklad ne sme imeti več kot 10% svojih naložb v vrednostnih papirjih tujih izdajateljev. Investicijski sklad ima lahko svoje naložbe v vrednostnih papirjih tujih izdajateljev samo, če kotirajo na borzi, ki je članica FIBV in če so uvrščeni v uradni del borzne kotacije.





Glede razpršenosti naložb ZISDU določa, da mora imeti investicijski sklad naložbe razpršene v vrednostnih papirjih različnih izdajateljev in ne sme imeti več kot 5% svojih naložb v vrednostnih papirjih istega izdajatelja in z njim povezanih izdajateljev, razen če so vsi navedeni vrednostni papirji tržni vrednostni papirji. Takrat ima lahko v vrednostnih papirjih istega izdajatelja do 10% svojih naložb.





Investicijski sklad ima lahko do 70% vseh svojih naložb v vrednostnih papirjih, ki jih izda ali za katere jamči Republika Slovenija, če se te naložbe sestojijo iz najmanj petih različnih izdaj, pri čemer posamezna izdaja ne sme presegati 35% vseh naložb investicijskega sklada.





Investicijski sklad ne sme imeti svojih naložb v (a) družbah za upravljanje (b) depozitarju (c) banki, pooblaščeni za opravljanje vseh poslov v zvezi z denarnim poslovanjem investicijskega sklada (d) borzno posredniških družbah, ki za družbo za upravljanje opravljajo posle v zvezi s trgovanjem z vrednostnimi papirji investicijskih skladov (e) pravnih osebah, ki so posredno ali neposredno lastniki več kot 10% delnic oziroma poslovnih deležev družbe za upravljanje, ki upravlja investicijski sklad.


Prav tako investicijski sklad ne sme imeti svojih naložb v drugih investicijskih skladih, razen s soglasjem Agencije za trg vrednostnih papirjev.





Pooblaščene investicijske družbe





Pooblaščena investicijska družba je investicijska družba, ustanovljena z namenom zbiranja lastniških certifikatov, ki so bili izdani za brezplačno razdelitev dela družbenega kapitala podjetij  po zakonu o lastninskem preoblikovanju podjetij (Uradni list RS, št. 55/92, 7/93 in 31/93) in odkupa delnic, izdanih v skladu s predpisi o lastninskem preoblikovanju podjetij. Pooblaščeno investicijsko družbo lahko upravlja samo pooblaščena družba za upravljanje, ki za to pridobi posebno dovoljenje.





Za naložbe pooblaščenih investicijskih družb se smiselno uporabljajo določbe, ki veljajo za naložbe investicijskih skladov. Obstajajo pa naslednje razlike:





Za naložbe pooblaščenih investicijskih družb se ne uporablja določba, ki velja za investicijske sklade in določa, da naložbe v bančne denarne depozite in netržne vrednostne papirje ne smejo skupno presegati 25% vseh sredstev vzajemnega sklada oziroma 40% vseh sredstev investicijske družbe.





Poleg naložb, ki so dovoljene investicijskim skladom, so pooblaščenim investicijskim družbam dovoljene še naslednje oblike naložb:


- naložbe v nepremično premoženje, ki ga pridobi od Sklada Republike Slovenije za razvoj, pri čemer takšne naložbe ne smejo presegati 20% vseh sredstev pooblaščene investicijske družbe;


- naložbe v netržne delnice izdane v postopku lastninskega preoblikovanja;


- naložbe v druge netržne vrednostne papirje, vendar ne več kot 10% vrednosti sredstev pooblaščene investicijske družbe;


- naložbe v poslovne deleže pravnih oseb, ki so opravile lastninsko preoblikovanje.





Pooblaščena investicijska družba ne sme imeti več kot 10% svojih naložb v vrednostnih papirjih istega izdajatelja oziroma istega in z njim povezanega izdajatelja.





Pooblaščena investicijska družba ima lahko v svojih naložbah največ 20% vrednostnih papirjev posameznega izdajatelja – pravne osebe, ki so v poslovnem razmerju z osebami, ki so lastniki več kot 10% delnic oziroma poslovnih deležev pooblaščene družbe za upravljanje.





V skladu z Zakonom o prvem pokojninskem skladu (Uradni list RS, št. 50-2368/99) pa se morajo pooblaščene investicijske družbe najkasneje do 13.7.2002 bodisi uskladiti z določbami ZISDU o investicijskih družbah bodisi preoblikovati v redno delniško družbo. 











Ad. 2: Zavarovalnice





Glede naložb zavarovalnic se uporablja Zakon o zavarovalništvu (Uradni list RS, št. 13-595/2000), ki v 121. in 122. členu določa vrsto dovoljenih naložb in omejitev posameznih naložb, ki lahko predstavljajo kritno premoženje.





Kritno premoženje lahko predstavljajo samo naslednje vrste naložb:


1. vrednosti papirji, katerih izdajatelj je Republika Slovenija, Banka Slovenije, država članica EU oziroma država članica OECD oziroma mednarodna finančna organizacija, oziroma za katere jamči ena od teh oseb,


2. obveznice oziroma drugi dolžniški vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji, državi članici EU oziroma državi članici OECD,


3. obveznice oziroma drugi dolžniški vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, če je njihov izdajatelj pravna oseba s sedežem v Republiki Sloveniji oziroma državi članici EU oziroma državi članici OECD,


4. delnice, s katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji, državi članici EU oziroma državi članici OECD,


5. delnice, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, če je njihov izdajatelj pravna oseba s sedežem v Republiki Sloveniji, državi članici EU oziroma državi članici OECD, in če so izdane kot vrednostni papir,


6. investicijski kuponi vzajemnih skladov oziroma delnice investicijskih družb, ki svoje premoženje nalagajo izključno v vrednostne papirje z namenom razpršitve in omejitve tveganj,


7. terjatev iz naslova posojil, zavarovanih z zastavno pravico na nepremičnini, če je zastavna pravica vpisana v zemljiški oziroma drugi javni knjigi v Republiki Sloveniji oziroma državi članici EU, in če višina terjatve ni višja od 60 odstotkov vrednosti nepremičnine, ugotovljene na podlagi cenitve cenilca ustrezne stroke oziroma na drug primeren način,


8. terjatve iz naslova posojil bankam s sedežem v Republiki Sloveniji, državi članici EU oziroma državi članici OECD, oziroma za izplačilo katerih, vključno z obrestmi, jamči banka s sedežem v Republiki Sloveniji, državi članici EU oziroma državi članici OECD,


9. terjatve iz naslova posojil, ki so zavarovane z zastavno pravico na vrednostnih papirjih iz 1., 2. oziroma 4. točke tega odstavka,


10. terjatve iz naslova drugih posojil, ki so ustrezno zavarovane,


11. predplačila na račun odkupne vrednosti zavarovanja podlagi zavarovalnih polic in posojila, zavarovana z odkupno vrednostjo zavarovalne police,


12. nepremičnine in druge stvarne pravice na nepremičnini (na primer stavbna pravica):


- če so vpisane v zemljiški knjigi oziroma drugi javni knjigi v Republiki Sloveniji oziroma državi članici EU,


- če dajejo donos oziroma je v zvezi z njimi mogoče pričakovati donos, in


- če je bila nakupna cena določena na podlagi cenitve cenilca ustrezne stroke oziroma na drug primeren način,


13. naložbe v depozite pri banki s sedežem v Republiki Sloveniji, državi članici EU oziroma državi članici OECD,


14. gotovino v blagajni oziroma na vpoglednem denarnem računu.





Pri tem pa je določeno, da vrednost posameznih vrst naložb kritnega premoženja ne sme presegati naslednjih odstotkov od skupne višine zavarovalno-tehničnih rezervacij, vključno z zavarovalno-tehničnimi rezervacijami za zavarovanja, ki jih krije pozavarovanje, katerih kritju je namenjeno kritno premoženje:


- naložbe v vrednostne papirje istega izdajatelja iz 2. do 5. točke in terjatve iz naslova posojil iz 7. do 9. točke ne smejo skupno presegati 5% zavarovalno-tehničnih rezervacij,


- naložbe v vrednostne papirje istega izdajatelja iz 3. točke ne smejo presegati 1% zavarovalno-tehničnih rezervacij,


- naložbe v vrednostne papirje iz 3. in 5. točke skupno ne smejo presegati 10% zavarovalno-tehničnih rezervacij,


- naložbe v vrednostne papirje iz 4. in 5. točke in naložbe v tiste investicijske kupone vzajemnih skladov oziroma investicijskih družb iz 6. točke, ki morajo po pravilih sklada imeti več kot polovico naložb v vrednostnih papirjih, ki ne dajejo zajamčenega donosa, skupaj ne smejo presegati 30% zavarovalno-tehničnih rezervacij,


- naložbe v vrednostne papirje istega izdajatelja iz 5. točke ne smejo presegati 1% zavarovalno-tehničnih rezervacij,


- naložbe v vrednostne papirje iz 5. točke skupno ne smejo presegati 5% zavarovalno-tehničnih rezervacij,


- naložbe v tiste investicijske kupone vzajemnih skladov oziroma investicijskih družb iz 6. točke, ki morajo po pravilih sklada imeti več kot polovico naložb v vrednostnih papirjih, ki dajejo zajamčen donos, skupaj ne smejo presegati 40% zavarovalno-tehničnih rezervacij,


- naložbe v terjatve iz naslova posojil posameznemu posojilojemalcu iz 10. točke ne smejo presegati 2% zavarovalno-tehničnih rezervacij, skupno pa vse terjatve iz naslova teh posojil ne smejo presegati 5% zavarovalno-tehničnih rezervacij,


- naložbe v eno nepremičnino oziroma več nepremičnin, ki so med seboj v takšni bližini, da predstavljajo eno samo naložbo ne smejo presegati 10% višine zavarovalno-tehničnih rezervacij, skupno pa vse naložbe v nepremičnine in druge stvarne pravice iz 12. točke ne smejo presegati 30% zavarovalno-tehničnih rezervacij,


- naložbe v depozite iz 13. točke skupno ne smejo presegati 30% zavarovalno-tehničnih rezervacij, pri čemer naložbe v depozite pri posamezni banki ne smejo presegati 10% zavarovalno-tehničnih rezervacij,


- naložbe v obliki gotovine v blagajni in na vpoglednih računih iz 14. točke skupno ne smejo presegati 3% zavarovalno-tehničnih rezervacij.





Agencija za zavarovalni nadzor lahko s predpisom določi tudi druge vrste naložb, ki so glede na varnost, donosnost in tržnost primerne za kritno premoženje.





Agencija za zavarovalni nadzor lahko iz posebej utemeljenih razlogov na zahtevo posamezne zavarovalnice, tej dovoli, da kritno premoženje naloži v druge vrste naložb, kot zgoraj navedene naložbe, oziroma da ji dovoli, da v zvezi s posamezno vrsto naložb prekorači zgoraj navedene omejitve. Veljavnost dovoljenja mora biti omejena za čas, ki ga ob upoštevanju razlogov, iz katerih je dovoljenje izdala, določi Agencija za zavarovalni nadzor.














Ad. 3: Skladi, ustanovljeni na podlagi Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, št. 106-4965/99 – v nadaljevanju ZPIZ-1)








Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja� služi za delno financiranje obveznega zavarovanja. Kapitalski sklad je delniška družba, njegov edini ustanovitelj je Republika Slovenija. Stroške svojega poslovanja pokriva s prihodki od svojih naložb ter z drugimi prihodki.


Dejavnosti Kapitalskega sklada so:


upravljanje in razpolaganje z vrednostnimi papirji in drugimi sredstvi, pridobljenimi v postopku lastninskega preoblikovanja podjetij; ta sredstva lahko nalaga v skladu s predpisi, ki veljajo za pooblaščene investicijske družbe (glej poglavje o pooblaščenih investicijskih družbah); ob tem ima lahko do 10 % vseh naložb v obliki nepremičnin;


upravljanje Prvega pokojninskega sklada v skladu z zakonom, ki ureja Prvi pokojninski sklad;


upravljanje sklada obveznega dodatnega zavarovanja v skladu z ZPIZ-1;


upravljanje vzajemnih pokojninskih skladov po ZPIZ-1.


Način določanja naložbene politike sklada je obvezna sestavina Statuta Kapitalskega sklada. K statutu mora dati soglasje Vlada RS. 








Sklad dodatnega pokojninskega zavarovanja� je nosilec obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja. Z uveljavitvijo ZPIZ-1 (v tem delu 1.1.2001) se oblikuje kot vzajemni pokojninski sklad. 





Sklad je premoženje, ki je financirano s sredstvi, zbranimi z vplačilom premij obveznega dodatnega zavarovanja oz. ustvarjenimi z upravljanjem s temi sredstvi, in je namenjeno izključno kritju obveznosti do zavarovancev obveznega dodatnega zavarovanja. Sklad je v lasti zavarovancev obveznega dodatnega zavarovanja, članov sklada. Sklad v svojem imenu in za račun zavarovancev in drugih upravičencev upravlja Kapitalski sklad ločeno od drugega premoženja sklada. Za naložbe sklada se tako kot za naložbe vzajemnega pokojninskega sklada uporabljajo določbe Zakona o zavarovalništvu, ki urejajo naložbe kritnega sklada oz. premoženja (glej poglavje o zavarovalnicah). 








Ad. 4: Javni skladi





Velik del institucionalnih investitorjev nastopa v obliki javnih skladov. Pomembnejši institucionalni investitorji v obliki javnih skladov so:


Sklad Republike Slovenije za razvoj malega gospodarstva: je bil ustanovljen z Zakonom  o razvoju malega gospodarstva (Uradni list RS, št. 18-653/91) z namenom pospeševanja razvoja in ustanavljanja enot malega gospodarstva. Sredstva za poslovanje sklada se zagotavljajo iz republiškega proračuna. Poleg tega lahko sklad pridobiva sredstva za svoje delo tudi od drugih pravnih in fizičnih oseb.


Jamstveni sklad Republike Slovenije: je bil ustanovljen z Zakonom o jamstvenem in preživninskem skladu Republike Slovenije (Uradni list RS, št. 25-1486/97, 10-439/98, 41-2027/99, 53-2513/99, 22-976/00). Namen zakona je poravnava obveznosti iz naslova pravic delavcev v primeru insolventnosti delodajalca in iz naslova pravic otrok v primeru neizplačevanja preživnin. Sredstva za delovanje sklada se zagotavljajo s povračilom stroškov dolžnika ter iz prihodkov od financiranja in iz državnega proračuna.


Stanovanjski sklad Republike Slovenije: je bil ustanovljen s Stanovanjskim zakonom (Uradni list RS, št. 18-652/91, 9-370/94, 21-893/94, 23-1314/96, 24-1467/96, 44-2776/96) z namenom financiranja nacionalnega stanovanjskega programa oziroma spodbujanja stanovanjske gradnje, prenove in vzdrževanja stanovanj in stanovanjskih hiš. Sredstva za poslovanje sklada se zagotavljajo: (a) iz republiškega proračuna (b) iz dela sredstev, ustvarjenih s prodajo družbenih stanovanj, iz sredstev, ustvarjenih s prodajo stanovanj in stanovanjskih hiš v lasti Republike Slovenije, razen od stanovanj in stanovanjskih hiš namenjenih za delavce in funkcionarje republiških državnih organov (c) z namenskimi dotacijami domačih in tujih pravnih in fizičnih oseb (d) iz sredstev, ustvarjenih z izdajo vrednostnih papirjev sklada (e) iz prihodkov, ustvarjenih z lastnim poslovanjem. Stanovanjski sklad iz teh zbranih sredstev daje pomoči pri odplačevanju posojil, daje posojila z ugodno obrestno mero oziroima zagotavlja manjkajoča sredstva za izvedbo nacionalnega programa.


Ekološko razvojni sklad Republike Slovenije: je ustanovljen na osnovi Zakona o varstvu okolja (Uradni list RS, št. 32-1351/93, 1-5/96) kot finančna organizacija za kreditiranje naložb na področju varstva okolja s posojili z ugodno obrestno mero. Sklad pridobiva sredstva (a) iz sredstev, pridobljenih po zakonu, ki ureja lastninsko preoblikovanje podjetij (b) iz sredstev, pridobljenih na podlagi zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o urejanju naselij in drugih posegih v prostor (c) iz sredstev, pridobljenih s podeljevanjem koncesij za republiške javne službe na področju ravnanja z odpadki (d) z dotacijami in darili domačih in tujih oseb ter tujih držav (e) iz prihodkov, ustvarjenih z lastnim poslovanjem in naložbami.


Nepremičninski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja� je pravna oseba, ustanovljena z namenom upravljanja nepremičnin in zagotavljanja neprofitnih in varovanih stanovanj za upokojence in druge starejše osebe na podlagi Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni list. RS, št 106-4965/99). Posluje kot družba z omejeno odgovornostjo. Osnovni kapital nepremičninskega sklada predstavljajo stanovanja, stanovanjske hiše in drugi objekti, zgrajeni s sredstvi nosilcev pokojninskega in invalidskega zavarovanja v RS; stanovanja, zgrajena namensko za upokojence in stanovanja, zgrajena namensko za potrebe borcev NOV; druge nepremičnine ter kupnine iz prodaje stanovanj in stanovanjskih hiš na podlagi stanovanjskega zakona. K naložbeni politiki nepremičninskega sklada da soglasje Vlada RS.





Oblika in pravila investiranja javnih skladov so opredeljena v Zakonu o javnih skladih (Uradni list RS, št. 22-976/2000). Zakon opredeljuje javni sklad kot pravno osebo javnega prava, ki upravlja in razpolaga s premoženjem, ki ga je Republika Slovenija ali samoupravna lokalna skupnost namenila za zagotavljanje javnega interesa. Zakon določa, da se javni sklad lahko ustanovi kot javni finančni sklad, javni nepremičninski sklad ali javna ustanova:


- javni finančni sklad je javni sklad, ki se ustanovi z namenom vzpodbujanja razvoja na določenem področju z dajanjem kreditov oziroma poroštev in drugih oblik vzpodbujanja razvoja oziroma za druge namene, določene z zakonom;


- javni nepremičninski sklad je javni sklad, ki se ustanovi z namenom poslovanja z nepremičninami;


- javna ustanova je javni sklad, ki se ustanovi z namenom vzpodbujanja razvoja in ustvarjalnosti na posameznih področjih z dodeljevanjem nagrad, štipendij, drugih nepovratnih sredstev ter drugih oblik vzpodbud.





Zakon o javnih skladih v 35. členu določa, katere vrste naložb lahko predstavljajo prosto namensko premoženje javnega sklada. Te vrste naložb so:


1.	vrednostni papirji, katerih izdajatelj je Republika Slovenija, Banka Slovenije, država članica Evropske unije (v nadaljnjem besedilu: država članica) oziroma država članica Organizacije za ekonomsko sodelovanje in razvoj (v nadaljnjem besedilu: OECD) oziroma mednarodna finančna organizacija, oziroma za katere jamči ena od teh oseb,


2.	obveznice oziroma drugi dolžniški vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji, državi članici oziroma državi članici OECD,


3.	delnice, s katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji, državi članici oziroma državi članici OECD,


4.	investicijski kuponi vzajemnih skladov oziroma delnice investicijskih družb, ki svoje premoženje nalagajo izključno v vrednostne papirje z namenom razpršitve in omejitve tveganj,


5.	naložbe v depozite pri banki s sedežem v Republiki Sloveniji, državi članici oziroma državi članici OECD,


6.	gotovino v blagajni oziroma na upoglednem denarnem računu.





Pri tem pa Zakon o javnih skladih v 36. členu določa, da vrednost posameznih vrst naložb prostega namenskega premoženja ne sme presegati naslednjih odstotkov od skupne vrednosti prostega namenskega premoženja:


- naložbe v vrednostne papirje istega izdajatelja iz druge do tretje točke ne smejo skupno presegati 10% vrednosti prostega namenskega premoženja;


- naložbe v vrednostne papirje istega izdajatelja iz tretje točke ne smejo skupno presegati 5% vrednosti prostega namenskega premoženja;


- naložbe v tiste investicijske kupone vzajemnih skladov oziroma investicijskih družb iz četrte točke, ki morajo po pravilih sklada imeti več kot polovico naložb v vrednostnih papirjih, ki ne dajejo zajamčenega donosa, ne smejo skupno presegati 30% vrednosti prostega namenskega premoženja;


- naložbe v tiste investicijske kupone vzajemnih skladov oziroma investicijskih družb iz četrte točke, ki morajo po pravilih sklada imeti več kot polovico naložb v vrednostnih papirjih, ki dajejo zajamčen donos, ne smejo skupno presegati 40% vrednosti prostega namenskega premoženja;


- naložbe v depozite iz pete točke ne smejo skupno presegati 40% vrednosti prostega namenskega premoženja, pri čemer naložbe v depozite pri posamezni banki ne smejo skupno presegati 5% vrednosti prostega namenskega premoženja;


- naložbe v obliki gotovine v blagajni in na upoglednem denarnem računu ne smejo skupno presegati 3% vrednosti prostega namenskega premoženja.





Pred uveljavitvijo Zakona o javnih skladih je pravila investiranja teh in še nekatrih drugih skladov določal Zakon o strukturi nekaterih naložb določenih javnih zavodov, skladov in zavarovalnih organizacij. Zakon o javnih financah (Uradni list RS, št. 79-3758/99) pa je omenjeni zakon razveljavil in s tem odpravil omejitev, da morajo imeti institucionalni investitorji najmanj 30% naložb v vrednostnih papirjih, ki jih je izdala in za njih jamči Republika Slovenija. 











Slovenski odškodninski sklad





Je bil ustanovljen z Zakonom o slovenskem odškodninskem skladu (Uradni list RS, št. 7-294/93, 48-1826/94) z namenom poravnave obveznosti upravičencem po zakonu o denacionalizaciji, zakonu o zadrugah in drugih predpisih, ki urejajo denacionalizacijo premoženja. Edini ustanovitelj sklada je Republika Slovenija. Tuje fizične in pravne osebe ne morejo postati delničarji sklada. Za izpolnjevanje obveznosti izdaja sklad obveznice in druge vrednostne papirje ter upravlja in razpolaga z vrednostnimi papirji in drugimi sredstvi. Sredstva za kritje obveznosti sklada iz izdanih obveznic se oblikujejo na podlagi upravljanja in razpolaganja z vrednostnimi papirji in drugimi sredstvi, pridobljenimi: (a) na podlagi zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij (b) iz dela kupnine, pridobljene s prodajo družbenih stanovanjskih hiš in stanovanj, ter celotna kupnina za prodana podržavljena stanovanja, če upravičenci po zakonu o denacionalizaciji niso uveljavljali zahtevkov (c) od Sklada kmetijskih zemljišč in gozdov Republike Slovenije (d) iz drugih virov, določenih z zakonom. Pri upravljanju naložb je Sklad za izpolnjevanje prevzetih obveznosti dolžan zagotoviti ustrezen donos in likvidnost. Upravni odbor sklada lahko s soglasjem ustanovitelja upravljanje svojih naložb deloma ali v celoti s pogodbo zaupa domači ali tuji pravni osebi, specializirani za upravljanje s skladi.





� Na podlagi Zakona o javnih skladih je bil Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja ustanovljen po ZPIZ iz l. 92  preimenovan v Kapitalsko družbo pokojninskega in invalidskega zavarovanja.


� Sklad dodatnega pokojninskega zavarovanja ustanovljen na podlagi ZPIZ iz l. 1992, preneha z dnem uveljavitve zakona. S tem dnem preneha sklad dodatnega pokojninskega zavarovanja, ustanovljen na podlagi zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (Ur.l. RS 12/92, 5/94, 7/96, 54/98).  Z dnem prenehanja se celotno premoženje tega sklada prenese na Kapitalski sklad.





Na podlagi ZPIZ-1 se Sklad prostovoljnega zavarovanja za dodaten obseg pravic preoblikuje v sklad dodatnega pokojninskega zavarovanja RS. Svoje poslovanje je dolžen uskladiti z določbami ZPIZ-1 v 12 mesecih od uveljavitve zakona.





� Na podlagi 453. člena ZPIZ-1 se stanovanjski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja preoblikuje v nepremičninski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja.  Nepremičninski sklad se je dolžan uskladiti z določbami ZPIZ-1 v 12 mesecih. 
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