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ZAUPNA VERZIMA

Javna agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence, Dunajska 58, 1000 Ljubljana (v
nadaljinjem besedilu: Agencija), izdaja v senatu pod predsedstvom Andreja Matvoza, ob
sodelovanju dr. AleSa Kuharja, Francija PuSenjaka, mag. Karie Pinter in Andreja Praha kot
glanov senata, na podiagi 12. in 12.0 ¢lena v povezavi s tretjim odstavkom 46. ¢lena Zakona o
prepredevanju omejevanja konkurence' (v nadalinjem besedilu: ZPOmK-1), v zadevi presoje
priglasene koncentracije pridobitve izkljuéne kontrole podjetja Pozavarovalnica Sava, d.d.,
Dunajska cesta 56, 1000 Ljubljana (v nadaljevanju: SAVA Re}, ki ga zastopa predsednik uprave
Marko Jazbec in podjetja KBM-INFOND, druZba za upravijanje, d.o.o., Ulica Vita Kraigherja 5,
2000 Maribor (v nadaljevanju: INFOND), ki ga zastopata predsednik uprave Matjaz Lorenci¢, na
zahtevo pooblastene OdvelniSke druzbe Ultar & partnerji, d.o.o., Slandrova ulica 4, 1231
Ljubljana-Crnuge, na nejavni seji dne 10. 5. 2019, naslednjo

ODLOCBO

1. Javna agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence priglaseni
koncentraciji podjetij Pozavarovalnica Sava, d.d., Dunajska cesta 56, 1000
Ljubljana in KBM-INFOND, druzba za upravljanje, d.o.o., Ulica Vita Kraigherja
5, 2000 Maribor, ne nasprotuje. Koncentracija je skladna s pravili konkurence.

2. Med postopkom niso nastali posebni stroski.

ObrazloZitev:

i. PRIGLASITEV IN UDELEZENC! POSTOPKA

1. Agencija je dne 3. 1. 2019 prejela priglasitev koncentracije2 iz katere izhaja, da podjetje
SAVA Re pridobi izkljuéno kontrolo nad podjetja INFOND, ki je nastala na podlagi pogodbe z
dne 24.12.2018 o prodaji in prenosu poslovhega deleZa v obliki notarskega zapisa s
pripadajofo dokumentacijo, ter poslediéno prenosom obeh poslovnih deleZev, ki
predstavijata 77,00 % osnovnega kapitala druzbe INFOND iz podjetia Nova KBM, d.d. (v

nadaljevanju: NKBM) na podjetje SAVA Re.?

2. Podjetie SAVA Re Ze ima posredno preko hderinskega podjetja Zavarovalnice Sava,
zavarovalna druzba, d.d. poslovni delez, ki predstavlja 15,00 % osnovnega kapitala podjetja
INFOND in bo tako po zakljutku transakcife, ki jo ureja pogodba o prodaji in prenosu
poslovnega dele?a v obliki notarskega zapisa pridobilo 92,00 % osnovnega kapitala podjetja

INFOND.

" Uradni list RS, &t. 36/08, 40/09, 26/11, 87/11, 57/12, 39/43 OdLUS: U--40/12-31, 63/13 ZS-K, 33/14, 76/15 in 23/17.
2 \loga za priglasitev koncentracife podjelij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 3. 1. 2019 in je knjiZen
EOd Stevilko dokumenta 3061-2/2019-1.

Vioga za priglasitev koncentracije pedjetii SAVA Re in INFOND, ki jo je prejeta Agencija dne 3. 1. 2019 in je knjizen
EOd Slevilko dokumenta 3061-2/2019-1, tocka 3.1. na strani 4 Obrazca za priglasitev koncentracije.

Viega za priglasitev koncentracije podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 3. 1. 2019 in je knjizen
pod $tevilko dokumenta 3061-2/2018-1, tocka 3.1. na strani 5 Obrazca za priglasitev koncentracije.



3. Agencija je dne 25.1.2019 prejela dopolnitev priglasitve zaradi pridobitve dodatnega
lastniskega deleZa, saj je iz pogodbe o prodaji in prenosu poslovnega deleZa, v obliki
notarskega zapisa razvidno, da podjetje SAVA Re kupuje od podjetja A-Z FINANCE druZbe
za poslovne storitve, d.o.o. Ljubljana 7 % lastniski deleZ podjetja INFOND, kar pomeni, da
podjetje SAVA Re pridobiva izkljuéno kontrolo in s tem 99,00 % lastniSkega {posrednega in
neposrednega) deleza nad podjetjiem INFOND.®

4. Agencija je priglasitev in dopolnitev priglasitve nemudoma pregledala in ugotovila, da je
nepopolna v smislu posredovanja elementov priglasitve, ki jih natanéneje dologa na podlagi
6. odstavka 43. ¢lena ZPOmK-1 sprejeta Uredba o vsebini obrazca za priglasitev
koncentracije podjetij (Ur. I. RS, 8t. 36/09 in 3/14; v nadaljevanju: Uredba). Priglasitelj je
vlogo dopoinil in jo je Agencija prejela v roku dne 15. 3. 2019, 22. 3. 2019 in 12, 4. 2019 °,

5. Klju¢no podrogje delovanja oziroma dejavnosti podjetja SAVA Re je pozavarovainidtvo in
zavarovalnisivo v katero sodita zavarovalni skupini premoZenjskih in Zivljenjskih
zavarovanj, ki ju na obmocju Repubiike Slovenije izvaja Zavarovainica Sava, d.d. in
prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje, ki ga na obmodéju Republike Slovenije
izvaja Sava pokojninska druZzba, d.d. Dejavnost prevzetega podjetia INFOND pa je
upravljanje z 22 vzajemnih skladov na obmocju Republike Slovenije.

6. Skladno z dolotili Zakona o upravnih taksah’ je priglasitelj dne 28. 12. 2018 plagal upravno
takso po tarifni $tevilki 48 v znesku 2.000,00 evrov.®

1.1.  Lastnistvo podjetja SAVA Re in podjetia v katerih ima podjetje SAVA Re lastniske
deleze

7. Nematerializirane delnice podjetja SAVA Re kotirajo na Ljubljanski borzi vrednostnih
papirjev, ki se prosto prodajajo in kupujejo na slovenskem kapitalskem trgu.®

5 Dopoinitev viege za priglasitev koncentraclje podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 25, 1. 2019 in
je knjiZzen pod Stevilko dokumenta 3061-2/2019-2, Pogodba o prodaji in prenosu poslovnega deleZa, v obliki notarskega
zapisa opr. 3. SV 54/2019 z dne 15.1.2019 in pogodbe o hrambl, v oblik notarskega zapisa opr. &t. SV 55/2012 z dne
15.1.2019.
® Dopolnitev vicge za priglasitev kongentraciie podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 15. 3. 2018 in
Je knjizen pod Stevilko dokumenta 3061-2/2019-10, Dopolnitev vioge za priglasitev koncentracije podjetii SAVA Re in
INFOND, ki jo je prejela Agencifa dne 22. 3. 2019 In je knjiZen pod Stevitko dokumenta 3061-2/2019-11 in Dopolnitev
vloge 2a priglasitev koncentracije podietij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 12. 4. 2019 in je knjizen
EOd Stevilko dokumenta 3061-2/2019-12,
Uradni list RS, &t. 106/10; 14/15 — ZUUJFO, 84/15 — ZZelP-J, 32/16 in 30/18 - ZKZas.

® Potrdilo o plagilu upravne takse, ki je priloga k vlogi za prigfasitev koncentracije podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je
Erejela Agencija dne 3. 1. 2019 in fe knjizen pod $tevilko dokumenia 3061-2/2018-1,

Konsolidirano poslovno porodilo za lete 2017, stran 16 javno dostopno na spleini strani AJPES
hitps:fwww.ajpes.sificlp/podietie.asp?maticna=5063825000.
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Tabela 1: Lastniska strukiura podjetia SAVA Re na dan 30. 9. 2018

Struktura lastni$tva Stevilo deinic Lastni delez (%)

SDH, d.d. 3.043.883 17,68
Zagrebagka banka, d.d. - skrbniski radun 2.439,852 14,17
Republika Sfovenija 1.737.438 10,09
Sava Re, d.d. (lastne delnice) 1.721.966 10,00
Furopean Bank for Reconstruction and Development 1.071.429 6,22
Raiffeisen Bank Austria, d.d. - skrbniski radun 786.690 4,57
Madra zavarovalnica, d.d. 714.285 4,156
Abanka, d.d. 655.000 -3,80 |
Hrvalska postanska banka, d.d. — skrbnidki radun 325.000 1,89
Modra zavarovalnica, d.d. - ZVPS 320.346 1,86
Ostali 4.403.775 25,57
Stevilo konénih uporabnikov 17.219.662 | 100,00 |

Vir: Spletna siran javno dostopnih podatkov AJPES hf!ps://vw.aipes.si/fofp/podfetie.asp:?marfcna=5063825ooo in

Vioga za prigiasitev kericentraciie podjetij SAVA in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 3. 1. 2019 in je knjifen pod
Stevilko dokumenia 3061-2/2019-1, todka 4.1.1. Gospoedujoda podfetia, na strani 8.

8. Skupini SAVA Re je nadrejeno podjetie SAVA Re, ki ima drugi najvedji trini poloZaj na
slovenskem zavarovalnem trgu in pomemben poloZaj na trgih jugovzhodne Evrope. Poleg
podjetia SAVA Re, ki je obvladujota druzba, je na dan 31.12. 2017 zavarovalniski del
skupine SAVA Re sestavljalo $e sedem zavarovalnic s sedelem na obmodju Republike
Slovenije in drzavah Adria regije ter pokojninska druzba na obmacju Republike Slovenije. Na
slovenskem zavarovalnikem trgu podjetje SAVA Re obvladuje podjetje Zavarovalnico Sava
ter je bila na dan 31. 12. 2018 tudi 100,00 % lastnica podjetia Sava pokojninske druzbe.
Poleg navedenega odvisnega zavarovalnega podjetja, registrirane na obmocju Repubiike
Slovenije, je imelo podjetje SAVA Re na 31.12. 2017 v skupini 8e Sest odvisnih podjetij s
podrotja zavarovalnidtva, registriranih na &tirih tegih tretjih drzav in to v: (i) Republiki Srbiji
podjetji Sava neZivotno osiguranje in Sava Zivotno osiguranje, (i) Republiki Kosovo podjetje
illiyria in 1lliyria Life, (i) Republiki Severni Makedoniji podjetje Sava osiguranje in (iv) Crni
Gori podjetjie Sava osiguranje.

. Poleg (po)zavarovalni$kega dela in dela pokojninske druZbe podjetie SAVA Re obsega tudl
t.i. druga podjetja, in sicer na obmocju: (i) Republike Kosovo podjetje lllyria Hospital, ki ima
zemljidéa, frenutno pa ne opravlja nobene dejavnosti in ima je v 100,00 % lasti SAVE Re, (ii)
Crne Gore podjetji Sava Car, ki opravlja tehniéne preglede in podjetje Sava Agent, ki izvaja
sklepanje zavarovanj, sta v 100,00 % lasti podjetja Sava osiguranja iz Crne Gore, (iii)
Republike Severne Makedonije podjetje Sava Station za opravijanje tehni€nih pregledov, ki
je v 100,00 % lasti Sava osiguranja iz Makedonije, (iv) Republike Slovenije podjetie ZS
Svetovanje, d.o.o., ki je specializirana agencija za trzenje Zivijenjskih zavarovanj, ki je v
100,00 % lasti podjetja Zavarovalnice Sava, podjetje ZS Svetovanje, d.0.0. pa ima v
100,00 % lasti podjetje Ornatus KC, d.0.0., ki se ukvarja z dejavnostjo klicnih centrov in
podjelie SAVA Re ima tudi 75,00 % lastniskega deleza v podjetju TBS TEAM24, ki se
ukvarja z organizacijo asistence v povezavi z avtomobilskimi, zdravstvenimi in domskimi
zavarovanji (asistencni klicni center), 25,00 % lastniski delez tega podjetja je podpisana
nakupna opcija v korist, ki se izvede na poziv podjetja SAVA Re."

10.Za razsiritev dejavnosti pokojninskih zavarovanj je podjetie SAVA Re v decembru 2017
podpisala kupoprodajno pogodbo med prodajalcema NLB, d.d. Ljubljana in NLB banka AD
Skopije ter tako pridobila 100,00 % deleZ podjetja NLB Nov penzijski fond AD Skopje. NLB

Y Vioga za priglasitev koncentracije podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 3. 1. 2019 in je knjizen
pod 3tevilko dokumenta 3061-2/2019-1, totka 4.1.2. na strani 8 in 9.
" Vioga za priglasitev kancentraclje podjetij SAVA Re in INFONID, ki jo je prejela Agencija dne 3. 1. 2019 in je knjizen
pod &tevilko dokumenta 3061-2/2019-1, tocka 4.1.2. na strani 8 in 9.
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Nov penzijski fond upravija pokojninske sklade 2. In 3. stebra na obmodju Republike
Severne Makedonije. S tem podjetie skupina SAVA Re vstopa s to dejavnostjo na
makedonski frg. Siritev obsega pokojninskih zavarovanj ostaja strateska usmeritev podietja
SAVA Re, katere cilj je, da s prevzemi postane drugi ponudnik pokojninskih produktov v

regiji.12

.Podjetji SAVA Re in Zavarovalnica TRIGLAV, d.d. pa imata vsaka po 50,00 % lastniskega
deleZa v podjetju ZTSR, raziskovanje trga, d.c.o., ki je bilo ustanovijeno dne 25.9. 2018 z
namenom raziskovanja trga in javnega mnenja s podro¢ja zavarovalniske dejavnosti. Clan
uprave podjetja SAVA Re je hkrati tudi predsednik nadzornega odbora. Podjetje SAVA Re
ima 30,00 % lastniSki deleZ v podjetju Sava Terra, druzba za upravijanje z nepremiéninami,
d.o.o, v tem istem podjetju pa ima odvisno podjetje Zavarovalnica Sava, d.d. 70,00 %
lastniski deleZ. To pomeni, da ima podjetje SAVA Re izkljuéno kontrolo in 100,00 % poslovni
deleZ v tem podjetju. Podjetie SAVA Re je tudi ustanovitelj oziroma druzbenik v Pool-u za
zavarovanje in pozavarovanje jedrskih nevarnosti Gospodarskega interesnega zdruzenja,
Slovenskem zavarovalnem zdruZzenju Gospodarskega interesnega zdruzenja.

1

—_

1.2, Lastnidtvo podjetja INFOND in podjetja v katerih ima podjetie INFOND
lastnidke deleze

12.Podjetie NKBM je imelo na dan 24. 12, 2018 77,00 % lastniski deleZ, Zavarovainica Sava
ima 15,00 % lastniki delez in A-Z Finance, druzba za poslovne storitve, d.o.o. ima 7,00 %
lastniski delez v podjetju INFOND. Hkrati ima INFOND 1,00 % lastnih deinic. Vse navedeno
predsta\{y‘a 100,00 % lastnitva podjetja INFOND, Podjetje INFOND nima nobenih odvisnih

podijetij.

ILPODREJENOST ZPOmK-1

i.1. Koncentracija

13.ZPOmK-1 v prvem odstavku 10. ¢lena dologa, da gre za koncentracijo podjetij pri trajnejsih
spremembah kontrole nad podjetiem, in sicer (i) pri zdruzitvi dveh ali ve¢ predhodno
neodvisnih podjetij ali delov podjetij ali (ii) kadar ena ali ve¢ fiziénih oseb, ki Ze obviaduje
najmanj eno podjetje ali kadar eno ali ve¢ podjetij z nakupom vrednostnih papirjev ali
premozenja, s pogodbo ali kako drugace pridobi neposredno ali posredno kontrolo nad
celoto ali deli enega ali vec podjetij ali (iii) kadar dve ali ve¢ neodvisnih podjetij ustanovi
skupno podjetje, ki opravija vse funkcije samostojnega podjetja z dalj§im trajanjem.

14.Kontrolo nad podjetjem ali njegovim delom v smislu prejénjega odstavka pomenijo pravice,
pogodbe ali druga sredstva, ki loteno ali skupaj in ob upostevanju okolid¢in ali predpisov
omogocajo izvajanje odlodilnega vpliva nad tem podjetfem ali delom podjetja, in sicer zlasti
(i} lastnistvo ali pravice do uporabe celotnega aii dela premozenja podjetja ter (i} pravice ali
pogodbe, ki zagotavljajo odlodilen vpliv na sestavo, glasovanje ali sklepe organov podjetja.

158.1z PreCisCenega besedila Komisije o pravni pristojnosti v okviru Uredbe Sveta (ES)

“ Porogilo o stanju na podrodju zavarovalnitva Agencije za zavarovalni nadzor za leto 2017, spletna stran AZN

htips:/iwww.a-zn.sifwp-content/uploads/letno _perocilo-2017.pdf.
Javno  dostopni podatki na spletna  strani  AJPES na dan, 22,.2.2019  AJPES

hitos:fwww.ajpes.sifprsirezultati osebe.asp?tip=PO&po lip=4&po maticna=5063825000.
" Vioga za priglasitev koncenfracije podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 3. 1. 2019 in je knjizen
pod Stevilko dokumenta 3061-2/2019-1, todka 4.2.1. in 4.2.2. na strani 8 in 10.
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&t. 139/2004 o nadzoru koncentracij podjetij’® izhaja, da izkljuéna kontrola obstaja, &e lahko
samo eno podjetje izvaja odlogilni vpliv nad drugim podjetjem, pri emer je potrebno foditi
dve vrsti izkljuéne kontrole, (i) pozitivna izkljuéna kontrola, ki jo ima podjetje v primeru, &e
lahko dolo¢a strateske poslovne odlogitve drugega podietia in (ii} negativna izkljuéna
kontrola, ki jo ima podjetje, ki lahko da veto na stratedke odiogitve v podjetju. Odlocitve,
bistvene za strate$ko gospodarsko ravnanje podjetja, vkljudujejo odlocitve o vprasanjih, kot
so finandni nadért, poslovni nart, glavne investicije ali imenovanje viSjega vodstva in
presegajo odlotitve, ki so obitajne za zasdito pravic manjsinskih delnicarjev (npr. odlocitve o
bistvu skupnega podietja, kot so na primer spremembe statuta, povecanje ali zmanjsanje
kapitala ali likvidacija). Za koncentracijo gre tudi v primeru, ko ena ali ve¢ oseb, ki Ze
obviaduje najmanj eno podjetje, ali ko eno ali ve¢ podjeti bodisi z nakupom vrednostnih
papirjev ali premoZenja, s pogodbo ali na kakrden koli drug nacin pridobi neposredno ali
posredno kontrolo nad celoto ali deli enega ali ved podjetij. Sem sodijo tudi spremembe
izkljuéne kontrole v skupno kontrolo in obratno. V obeh primerih gre za tako spremembo
oblike kontrole, ki lahko pomembno vpliva na obnasanje podjetja na trgu.

16.Priglasitelj je navedel, da sta podjetji SAVA Re in NKBM podpisali pogodbo o prodaji in
prenosu 77,00 % lastniSkega deleza podjetja INFOND v korist podjetia SAVA Re, ki je pred
podpisom imelo preko odvisnega podjetja Zavarovalinica Sava le 15,00 % lastniski deleZ v
padjetiu INFOND'®. 1z dopolnitve priglasitelja tudi izhaja, da sta podjetji SAVA Re in A-Z
FINANCE, d.o.o. Podpisaii pogodbo o prodaji in prenosu 7,00 % lastniskega deleza v
podjetju INFOND."

17.Na dan 15.1.2019 je podjetie SAVA Re imelo v posredni in neposredni lasti 99,00 %
lastnigki defez delnic podjetia INFOND in podjetie INFOND v lasti 1,00 % lastnih delnic.
Podjetjie SAVA Re ima tako izkljutno kontrolo nad podjetiem INFOND in hkrati upravija s
100,00 % lastniSkim oziroma poslovnim deleZem podjetja INFOND.

18.Agencija glede na navedbi ugotavija, da je priglasitelj izkazal interes s podpisoma na podlagi
obeh pogodb o prodaji in prenosu delnic, ki jo je v smislu dolo¢be 10. ¢lena ZPOmK-1 treba,
v primeru doseganja pragov letnega prometa iz 42. &lena ZPOmK-1, obvezno priglasiti

Agenciji.

11.2. Preseganje pragov po 1. odstavku 42, élena ZPOmK-1

19.ZPOmK-1 v prvem odstavkit 42. &lena dolo¢a, v katerih primerih morajo udeleZenci
koncentracije le-to priglasiti Agenciji. Priglasitev je potrebna, ¢e je skupni letni promet v
transakciji udeleZenih podjetij skupaj z drugimi podjetji v skupini v predhodnem poslovnem
letu na frgu Republike Slovenije presegel 35 mio EUR in Ce je letni promet prevzetega
podjetia skupaj s podjetfi v skupini presegel 1 mio EUR.

20.1z predlozenih finanénih podatkov priglasitelja in javno dostopnih podatkov izhaja, da je
znagal leinl promet podjetja SAVA Re skupaj z dru’?imi podijetji v skupini v letu 2017 na
obmodju Republike Slovenije 355,60 milijona EUR'™ in letni promet podjetia INFOND v

" Uradni list EU C 95, 16. 4. 2008, st. 1-48, odst. 54.

'® pegedba o prodaji in prenosu poslovnega deleZa v obliki notarskega zapisa opr.8t. SV 1817/2018 z dne 24. 12. 2018
notarke Ines Bukovi&, ki je priloga k Viogi za priglasitev koncentracije podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela
Agenclja dne 3. 1. 2019 in je knjizen pod 3tevilke dokumenta 3061-2/2018-1.

" Dopolnitev vioge za prigiasitev koncentracije podjetij SAVA Re in INFOND, ki fo je prejela Agenciia dne 25. 1. 2018 in
je knjizen pod Stevilko dokumenta 3081-2/2019-2, Pogodba o prodaji in prenosu poslovnega deleZa, v cbliki notarskega
zapisa opr. &§t. SV 54/2019 z dne 15.1.2019 in pogodbe o hrambi, v obliki notarskega zapisa opr. 5t. SV 55/2018 z dne
15.1.2018.

'8 \loga za priglasitev koncentracije podielj SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 3. 1. 2019 in je knjizen
pod tevilko dokumenta 3061-2/2019-1, totka 3.4. na strani 6 Obrazca za priglasitev koncentracije in javno dostopnin
podatkov na spletni strani Agencije Republike Slovenije za javropravne evidence in storitve hitps:ifwww.ajpes.si/jolo/ na
dan 25. 3. 2019 v Konsolidiranega poslovnega porocila SAVA Re za leto 2017, na strani 52, 54 in 110 in dodalnim

pojasnifom z dne 25. 3. 2018,
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poslovnem letu 2017 na obmotju Republike Slovenije znagal 6,62 milijona EUR", letnega
prometa, doloCen v prvi alineji prvega odstavka 42. ¢lena ZPOmK-1 saj je preseZen prag 1
mio EUR letnega prometa prevzelega podjetja skupaj z drugimi podietji v skupini v
predhodnem posltovnem letu na obmogju Republike Slovenije, dologen v drugi alineji prvega
odstavka 42. ¢lena ZPOmK-1.

21.Podrejenost koncentracije dolocbam ZPOmK-1 in s tem obveznost priglasitve Agenciji
nastane, ko sta kumulativno izpoinjena oba pogoja — pravni in ekonomski. V primeru
pridobitve izkljutne kontrole in 100,00 % lastniskega deleia podjetia SAVA Re nad
podjetjiem INFOND sta izpolnjena oba pogoja, zaradi ¢esar je zadevna koncentracija podjetij
pedrejena dolotbam ZPOmK-1,

I1.3. Pristojnost Agencije

22.Na podlagi tretjega odstavka 21 ¢lena Uredbe Sveta (ES) &t 139/2004 z dne 20. 1. 2004 o
nadzoru koncentracij podjetij™® (v nadaljevanju: Uredba ES o zdruZitvah) nobena drZava
glanica ne sme uporabiti svojega naciohalnega rava o konkurenci za katero koli
koncentracuo z razseZnostmi EU. Dolznost Agencije”’ je torej, da za vsako koncentracijo
preveri, ali le-ta nima razseznosti EU.?

23.Na podlagi drugega odstavka 1. ¢lena Uredbe ES o zdruzitvah ima koncentracija podijetij
razseZznost EU, kadar: (a) vsa udeleZzena podjetja na svetovnem trgu skupno ustvarijo ved
kakor 5.000 mijo EUR skupnega prometa in (b) skupni promet na frgu EU vsakega od vsaj
dveh udeleZenih podjetij presega 250 mio EUR, razen &e vsako od udelezenih podjetij
ustvari ve¢ kakor dve fretjini svojega skupnega prometa na trgu EU v eni in isti dr2avi ¢lanici.
Koncentracifa, ki ne doseZe pragov iz drugega odstavka 1. &lena Uredbe ES o zdruZitvah,
ima na podlagi tretjega odstavka 1. lena Uredbe ES o zdruzitvah razseZnost EU, &e: (a) vsa
udelezena podjetja na svetovnem trgu skupno ustvarijo ved kakor 2.500 mio EUR skupnega
prometa, (b) vsa udeleZena podjetja v vsaki od vsaj treh drzav ¢lanic skupno ustvarijo ved
kakor 100 mio EUR skupnega prometa, (c) vsako od vsaj dveh udeleZenih podjetij v vsaki od
vsaj treh drzav &lanic za namen odstavka, (b) ustvari ve¢ kakor 25 mio EUR skupnega
prometa in {d) skupni promet na trgu EU vsakega od vsaj dveh udeleZenih podjetij presega
100 mio EUR, razen ¢e vsako od udelezenih podjetij ustvari ve¢ kakor dve tretjini svojega
skupnega prometa na frgu EU v eni in isti drzavi ¢lanici.

24 Agencija na podlagi podatkov priglasitelja ter drugih razpoloZijivih podatkov ugotavtja da
zadevna koncentracija ne izpolnjuje meril za koncentrac:;o z razseZnostjo EU, saj je podjetje
INFOND v letu 2017 ustvarilo 6,62 milijona EUR prometa®®, kar pomeni, da prag iz tocke (b)
drugega odstavka 1. ¢lena Uredbe ES o zdruzitvah (skupm promet na trgu EU vsakega od
vsaj dveh udeleZenih podjetij presega 250 mio EURY) ni dosezen, kot tudi ne prag iz todke (d)
tretiega odstavka 1. ¢lena Uredbe ES o zdruZitvah (skupni promet na trgu EU vsakega od
vsaj dveh udeleZenih podjelij presega 100 mio EUR). Glede na to, da morajo biti pogoji
izpolnjeni kumulativno, iz obrazloZzenega sledi, da zadevna koncentracija nima razseZnosti
EU, niti po drugem odstavku 1. ¢lena Uredbe ES o zdruzitvah, niti po tretjem odstavku
1. Clena Uredbe ES o zdruZitvah, zato je izkljuéna pristojnost za izvedbo presoje skladnosti
zadevne koncentracije s pravili konkurence, na podlagi nacionalnega prava o konkurenci, na

Agenciji.

* Voga za priglasitev koncentracije podjetf SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 3. 1. 2019 in je knjizen
pod Stevilko dokumenta 3061-2/2018-1, todka 3.4. na strani 6 Obrazca za priglasitev koncentraciie in javno dostopnih
podatkov na splelni strani Agencije Republike Sfovenije za javnopravng evidence in storitve hilps://www.ajpes.siffolp/ na
dan 25. 3. 2019 v Revidiranem poslovnem porogilu KBM-INFOND za feto 2017, na strani 28.

* Uradni list EU L 24, 29.1.2004, str, 1-22,

* Dol#nost izhaja tako iz 10. Elena nacelom lojalnosti iz tretjega odstavka 4. élena Pogodbe o EU (Uradni list EU C 3286,
26. 16, 2012), kot tudi iz 21. élena Uredba ES o zdruzitvah.

% Glej sodbo Sodiséa EU z dne 14. julija 2006 v zadevi Endesa SA proti Komisiji, T-417/05, Zodl. 2008 str. [1-2533, todki
99in 100,

% gpletna stran Agencije Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve htips:/www.ajpss.sifjolp/ na dan
22. 3. 2019 v Revidiranem poslovnem porodéilu KBM-INFOND za lelo 2017, na strani 28,
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. SKLADNOST KONCENTRACIJE S PRAVILI KONKURENCE

1.1, Upostevni proizvodni oziroma storitveni trg

25.Upostevni proizvodni oziroma storitveni trg je v skladu s 7. to¢ko 3. &lena ZPOmK-1 definiran
kot trg, ki praviloma vkijuduje vse tiste proizvode ali storitve, ki jih konéni upravicenec ali
uporabnik 3teje za zamenljive ali nadomestljive glede na njihove lastnosti, ceno ali namen
uporabe. Upostevni proizvodni trg se lahko doloéi na podlagi zamenljivosti povpraevanja,
zamenljivosti ponudbe, potencialne konkurence ter morebitnih ovir za vstop na trg.

26.Pri presoji koncentracije je Agencija ugotavljala, ali prihaja do prekrivanja dejavnosti v
koncentraciji udelezenih in z njimi povezanih podjetij ali delov podjetij na katerem od trgov,
kjer le-ti nastopata, ali do povezav, ki bi omejevale konkurenco na katerem od z njim tesno
povezanih frgov. Horizontalne koncentracije podjetij je mogoce opredeliti kot koncentracije, v
katerih udeleZena podjetja poslujejo na istih upostevnih trgih, za vertikalne koncentracije pa
Stejejo vse tiste koncentracije, v katerih so udelezena podjetja dejavna na razli¢nih stopnjah

oskrbne verige.

27.Agencija je glede na mozne odlogitve kako opredeliti posamezne aktivnosti, ki jih izvajata v
koncentraciji udeleZeni podjetji in glede na navedbe priglasitelja in glede na javno dostopne
podatke in glede na veljavno zakonodajoz‘1 meni, da je konéni upravi¢enec (zavarovanec,
glan, vlagatelj) lahko pravna ali fizi¢na oseba. V delih odlo¢be, kjer bo Agencija obravnavala
samo fizine osebe bo uporabljala besedno zvezo »konéni upravitenec«, kadar pa v defu
nastopajo tudi pravne osebe skupaj s fiziénimi osebami bo Agencija uporabila besedno
zvezo »kondéni upravitenec in pravna oseba«.

28.Kijugno pri opredelitvi upostevnega trga so sledeti dejavniki: (i) Lastnosti proizvoda/storilve
in njihova uporaba so pomembni, saj omejujejo njihovo medsebojno zamenljivost, bodisi s
stalis¢a preferenc konénih upravitencev bodisi s stalid¢a funkcionalnosti. (i) Podrobnosti
pogojev konkurence pomenijo, da gre lahko za isti upostevni trg v primeru razficnin
proizvodov/storitev, ki jih konéni upraviéenec kupi skupaj, pri enem samem ponudniky, ali pa
razliéni proizvodifstoritve, po katerih se povpradevanje ustvari na vertikalno povezanih trgih.
(iii} Zamenljivost ponudbe razlitne stopnje, (a) razlitice ali vrste enakega proizvoda/storitve
s0 lahko na enem upo$tevnem irgu, (b) prehod na nov proizvod/storitev mora biti hiter in
ekonomsko upraviten, da gre za isti upostevni trg. (v} Razliéne skupine potrodnikov in
razliéni distribucijski kanali, kadar se enaki ali podobni izdelki dobavijo razli¢nim skupinam
oz. preko razli¢nih distribucijskih kanalov, gre lahko za razlitne upostevne trge. (v) Dokaz o
zamenjavi proizvodov/storitev s strani konénih uporabnikov gre za ugotavijanje sposobnosti
in pripravijenosti kongnih upravitencev za spremembo povpraSevanja ob spremembi
relativnih cen dveh izdelkov. (vi) Pri podatkih o cenah je kljuéna primerjava absolutnih ravni
cen, korelacijski koeficienti in podatki o cenovni elastiénosti. (vil) Raziskave mnenj koncnih
upravitencev, ki posku$ajo ugotoviti, kaj bi konéni upravicenec naredil ob povedanju
relevantnih cen.

29.Na trgu ima konéni upraviéenec in pravna oseba med substituli oziroma oblikami
nalozbenega varéevanja sledee moznosti: {i) depozit, (i) vzajemni skiadi, (iil) neposredno
premoZenje z delnicami ali z obveznicami, (iv) Ziviienjsko zavarovanje, (v) dodatno
pokojninsko zavarovanje, (vi) naloZbe v nepremicnine, (vii) naloZbe v plemenite kovine, ipd.

2¢ 7zakon o investicijskin skladih in druZbah za upravijanje (Uradni list RS, 8t. 31/15, 81/15, 77/16 in 77/18), Zakon o Irgu
finanénih instrumentov (Uradni list RS, &t. 108/10 — uradno predidenc besedilo, 78/11, 55/12, 106/12 — ZBan-1J, 63/13
— 78K, 30/16, 9/17 in 77/18), Zakon o kolektivnem dodatnem pokojninskem zavarovanju za javne usluzbence (Uradni
list RS, &. 126/03 in 32/15), Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju {Uradni list RS, $t. 96/12, 39/13, 99/13
ZSVarPre-C, 101/13 — 2IPRS1415, 44/14 — ORZPIZ206, 85/14 — ZUJF-B, 95/14 — ZUJF-C, 80115 — ZIUPTD, 102/15,
2317, 40/17 in 85/17), Zakon o zavarovalnistvu (Uradni fist RS, 3t. 93/16 in 9/19}, Zakon o makrobonitelnem nadzoru
finangnega sislema {Uradni list RS, &t. 100/13), Zakon o finan&nin konglomeratih (Uradni list RS, $t. 43/08, 87111 in

B613),
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Upocraba substitutov ali kombinacija le-teh je odvisna od posameznikovega znanja in
odloditve za nalozbe v povezavi z (i) finanénimi zmoznostmi, (i) nameni, (iii)
zahtevamifpriCakovanimi donosi, {iv) nagnjenosti k tveganju in (v) informiranosti. Glede na
navedeno se substituti med seboj razlikujejo tudi na osnovi zakonodajnih okvirjev, ki so
njihova osnova po kateri se ti substituti obravnavajo. Za aktivnosti, ki jih v koncentraciji
udelezeni podjelji izvajata bo za namene te koncentracije Agencija uporabila tri kijuéne
pravne podlage s podrodja dejavnostl Zakon o zavarovainzslvu (v nadaljevanju; ZZavar-1),
Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravijanje® (v nadaljevanju: ZISDU-3), Zakon o
pokojninskem in invalidskem zavarovanju® (v nadaljevanju: ZPIZ-2), ki so bili v pomog pri
odlogitvi, kako opredeliti upostevne trge za potrebe te koncentracije ob upodtevanju Zakona
o makrobonitetnem nadzoru finanénega sistema® (v nadaljevanju: ZMbNFS), Zakona o
finan&nih konglomeratih® (v nadaljevanju: ZFK) in Zakon o trgu finanénih instrumentov® (v

nadaljevanju: ZTFI}.

30. Agencija bo pri opredelitvi upo$tevnih storitvenih trgov upodtevala moznosti, ki jih ima konéni
upravitenec, da investira svoja finantna sredstva glede na odlogitev o nalozbeni politiki
oplemenitenja glede na javno objavijene programe, ki jih izvajata podjetji udelezeni v
koncentraciji. Financna sredstva konénih upravitencev se lahko oplemenitijo na razliéne
nacine, kot je navedeno v predhodnem odstavku, a bo Agencija v nadaljevanju za potrebe te
koncentracije glede na aktivnosti, ki jih izvajata podjetji udelezeni v koncentraciji obravnavala
sledete ponudbe nalozbenega upravljanja v: (i) Zivljenjsko zavarovanje, (ii) prostovoljno
dodatno pokojninsko zavarovanje in {iii) kolektivno naloZbeni podjem za vlaganje v
prenosljive vrednosine papirje.

31.V koncentraciji udeleZeno podjetie SAVA Re je s strani Agencije za zavarovalni nadzor®' (v
nadalievanju: AZN) prejelo dovoljenje za opravljanje vseh 24 zavarovainih vrst ki so glede
na predpisano zakonsko podlago mo2ni na obmogju Republike Slovenije.”® Agencija bo
obravnavala samo tiste zavarovalne vrste, ki se obravnavajo kot zavarovaini posli na: (i)
Zivlienjska zavarovanja, (ll) sozavarovanja Zivijenjskega zavarovanja in (iii) pozavarovanja
Zivljenjskega zavarovanja.

32.Agencija se bo za potrebe te koncentracije osredoto&ita samo na Zivljenjsko zavarovanje
brez upo$tevanja zdravstvenega zavarovanja (v nadaljevanju: Zivijenjsko zavarovanje) in
tako preverila del prodajne ponudbe, ki so kljucne za presojo koncentracije in smiselno
vplivajo na odlotitve konénih upraviéencev o naloZbi prostih finanénih sredstev.

33.Skladno z ZPIZ-2, ki je zacel veljati 1. 1. 2013, je za opravljanje dejavnosti prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja edina dovoljena oblika delniska druzba. Pokojninske
druzbe iahko opravijajo samo dejavnost prostovolinega dodatnega pokojninskega
zavarovanja na podlagi posebnega poglavja ZZvar-1 in dologb ZPiZ-2, ki obsega posle
upravljanja pokojninskih skladov in stoiitev izplacevanja pokojninskih rent. Dovoijenje Za
opravljanje dejavnosti prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja izda AZN*® na
podlagi ministra pristojnega za delo. Upravljavei pokojninskih skladov dodatnega

¥ Zakon o zavarovainistvu  (Uradni  Nist RS, st 935 in  9/19); Spletna  stran:
hitp://pisrs.sifPis.web/preqgledPredoisa?id=ZAK08183.
% Zakon o investicijskih skladih in druZbah za wpravijanje (. RS, &t 31715, 81/15, 77/16 in 77/48); Spletna stran:
hitp:ffwww.pisrs. si/Pis.webfpregledPredpisa?id=ZAKOB6671.
¥ Zakon o pokajninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, 3t 96/12, 39/13, 99/13 — Z8VarPre-C, 101/13 -
ZIPRS1415, 44/14 — ORZPIZ208, 85/14 — ZUJF-B, 95/14 — ZUJF-C, 90115 — ZIUPTD, 102/15, 23117, 40/17 in 65/17);
Spletna stran: http://www.pisrs,si/Pis.web/pregledPredpisa?id=2AK06280.

Zakon o makrobonitetnem nadzoru finanénega sistema (Uradnt list RS, & 100/13); Spletna siran;
hitp:/Awww.pisrs. sifPis.webfpregledPredpisa?id=ZAKOB582.

Zakon o finangnih konglomeralih (Uradni fist RS, 3t 43/06, 87/11 in 56/13); Spletna stran
http:/fiwww.pisrs.siiPis,web/pregledPredpisa?id=ZAK0Q3847.
% Zakon o trgu finanénih instrumentov {Uradni list RS, §t. 108/10 — uradno predid¢eno besedilo, 78/11, 55/12, 105/12 —
ZBan-14, 63113 - Z8-K, 30/18, 917 in 77/18) Spletna stram;
http {/iwww.pisrs.silPis webfpregledPredpisa?id=ZAKO5114.

1 Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, & 96/12, 39/13, 99/13 — ZSVarPre-C, 10113 —
ZIPRS1415, 44/14 — ORZPIZ208, 85/14 ~ ZUJF-B, 95/14 — ZUJF-C, 9015 — ZIUPTD, 102/15, 23117, 40/17 in 65/17);
Spletna stran: http:/fwww.pisrs.si/Pis.wab/preagledPredpisa?id=ZAKQ6280.

7. &len Zakon o zavarovalnitvu (Uradni list RS, & 93/15 [n  @M9): Splelna  stran:
http:f/pisrs.sifPis webipregledPredpisa?id=2AK06183,
¥ Zakon o zavarovainistvu  (Uradni  list RS, &t 9315 in 9/18);, Spletna  stran:
hitp:/{pisrs.sifPis.web/predledPredpisa?id=Z AKO6183.
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pokojninskega zavarovanja, ki je na obmotju Republike Slovenije zaZivelo leta 2001, so
poleg pokojninskih druzb lahko $e zavarovalnice in banke.

34, Dodatno varéevanje za starost za konénega upravitenca postaja vedno pomembnejSe.
Pri¢akovanja o varéevanju v obliki tega zavarovanja se kljub drzavnim spodbudam z
dav&nimi olajsavami niso uresniéile. Tovrstna oblika varéevan;a za starost zaradl majhne
donosnosti in visokih preteklih donosnostih na kapitalskih trgih ni najpriviaénejéa.’

35.Finanéni instrumenti so opredeljeni za namen te konceniracije kot naloZbene moZnosti
viaganja v sledede oblike, ki obsegajo: (i) prenosljivi vrednostni papirji, (ii) instrumenti
denarnega trga, (iii} enote kolektivnih nalozbenih podjemov, (iv) opcife, terminske pogodbe,
posli zamenjave in drugi izvedeni posli v zvezi z vrednostnimi papirji, valutami, obrestnimi
merami ali donosi kot osnovnimi instrumenti ali drugi izvedeni finanéni instrumenti, financni
indeksi ali druga finanéna merita, ki jih je mogodée poravnati bodisi s prenosom osnovhega
instrumenta bodisi z denarnim plagilom, (v) opcije, terminske pogodbe, menjaini posli in
drugi izvedeni posli v zvezi z blagom kot osnovnim instrumentom, ki: (a) bodisi morajo biti
poravnani z denarnim placilom, (b} bodisi so lahko poravnani z denarnim placilom po izbiri
ene od strank (razen zaradi neizpolnitve obveznosti druge pogodbene stranke ali drugega
razloga za prenehanje pogodbe), (vi) opcije, terminske pogodbe, posli zamenjave in drugi
izvedeni posli v zvezi z blagom kot osnovnim instrumentom, ki se lahko poravnajo s
prenosom osnovnega instrumenta (blaga), pod pogojem, da se z njimi lrguje na
organiziranem trgu oziroma v ved&stranskem sistemu trgovanja (v nadaljnjem besedilu: MTF),
{vil) opcije, terminske pogodbe, menjalni posii in drugi izvedeni posli v zvezi z blagom kot
osnovnim instrumentom: (a) ki se lahko poravnajo fizicno in niso navedeni v 6. tocki tega
odstavka, (b) ki nimajo komercialnih namenov in (c) ki imajo znacilnosti drugih izvedenih
finanénih instrumentov, zlasti ob upostevanju, ali se bodisi obragunavajo in poravnavajo prek
priznanih kliringkih druzb bodisi je treba v zvezi z njimi zagotavljati zahtevano {dnevno) kritje,
{viii) izvedeni finanéni instrumenti za prenos kreditnega tveganja, (ix) financne pogodbe na
razlike, (x) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli in drugi izvedeni posli v zvezi s
spremenljivkami ozradja, prevoznimi strodki, emisijskimi pravicami ali stopnjami inflacije ali
drugi uradni ekonomskimi statistiénimi podatki, ki: (a) bodisi morajo biti poravnani z denarnim
plagilom (b) bodisi so lahko poravnani z denarnim pladilom po izbiri ene od strank (razen
zaradi neizpolnitve obveznosti druge pogodbene stranke ali drugega razloga za prenehanje
pogodbe), (xi} kateri koli drug izveden posel v zvezi s premoZenjem, pravicami, obveznostmi,
indeksi in ukrepi, ki ni naveden v (i). do (). tocki tega odstavka in ki ima znaciinosti drugih
izvedenih finandnih instrumentov, zlasti ob upo$tevanju, (a) ali se z njimi trguje na
organiziranem trgu oziroma v MTF in (b} ali se bodisi obra¢unavajo in poravnavajo prek
priznanih khrlnskih druzb bodisi je treba v zvezi z njimi zagotavijati zahtevano

(dnevno) krit;e

36. Prenosljivi vrednostni papirji so vse vrste vrednostnih papirjev razen placilnih instrumentov, s
katerimi se lahko trguje na kapitalskih trgih, in sicer: (i} delnice delnidkih druzb, drugi
detnicam enakovredni vrednostni papirji, ki predstavijajo delez v kapitalu ali ¢lanskih
pravicah pravnih oseb, in potrdila o deponiranju v zvezi z delnicami, (i) obveznice in druge
vrste vrednostnih papirjev, ki vsebujejo obveznost izdajatelja oziroma izdajateljice (v
nadaljnjem besedilu: izdajatelj), vkljuéno s potrdilom o deponiranju v zvezi s temi
vrednostnimi papirji, vsak drug vrednostni papir, ki vsebuje: (a) enostransko oblikovaino
upravitenje imetnika oziroma imetnice (v nadalfinjem besedilu: imetnik) pridobiti ali prodati
prenosljivi vrednostni papir ali (b) pravico imetnika zahtevati denarno pladilo, ki se doloci
glede na viednost prenosljivih vrednostnih papirjev, te¢ajev valut, obrestnih mer ali donosov,
blaga ali glede na drug indeks ali ukrep. Instrumenti denarnega trga so vse vrste
instrumentov, s katerimi se obi¢ajno trguje na denarnem trgu, kakréni so zakladne menice,
potrdila o denarnem depozitu in komercialni zapisi, razen pladilnih instrumentov. lzvedeni
finanéni instrumenti so finanéni instrumenti iz toék (iv). do (xi). predhodnega odstavka te

* parotilo Agencije za zavarovalni nadzor za leto 2017, totka 4. Pokojninske druzbe, stran 46; Spletna stran:

hitps:/iwwwy, a-zn.sifwp-content/upleads/iatno_porociio-2017.pdf.
% porodilo Agencije za zavarovalni nadzor za leto 2017, tocka 4. Pokojninske druzbe, stran 46; Spletna stran:

hitps:/fwww.a-zn.sifwp-content/uploads/letno porociio-2017.pdf.
¥ 7 Zlen Zakona o trgu finangnih instrumentov (Uradni list RS, 3t. 108/10 — uradno prediséeno besedilo, 78/11, 5612,

105/12 - ZBan-1J, 63/13 - ZS-K, 30118, 97 in 77/18); Spletna stran:
httpiliviwaw.pises.si/Pis.web/preqledPredpisa?id=ZAKO51 14,
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tocke. ¥

37.Investicijski sklad je kolektivni naloZbeni podjem, katerega edini namen je, da zbira
premoZenje viagateliev in ga v skladu z vnaprej doloeno naloZbeno polittko nalaga v
razlicne vrste nalozb v izkijuéno korist imetnikov enot tega investicijskega sklada.
Investicijski sklad premoZenje zbira javno ali nejavno. Steje se, da investicijski sklad
premoZenje zbira nejavno, ¢e ga zbira izkljuéno pod pogoji, dolotenimi z zakonom, ki ureja
upravijavce alternativnih investicijskih skladov™ (v nadaljnjem besedilu: AlS). Vsako drugo
- Zbiranje premozenja se $teje za javno zbiranje premoZenja. Investicijski sklad je kolektivni
naloZbeni podjem za viaganja v prenosljiive vrednostne papirje (v nadaljnjem besedilu:
KNPVP) ali AlS.

1.1, UpoStevni trg ponudbe naloZbenega upravijanja Zivijenjskega zavarovanja

38.Agencija bo za potrebe te koncentracije v tej odlochi obravnavala Zivijenjsko zavarovanije,
sozavarovanje in pozavarovanje Zivljenjskega zavarovanja, ki se glede na glavne nevarnosti,
ki jih krijejo, razvrdCajo v naslednje zavarovalne wvrste: {i) Zivijenjsko zavarovanje je
zavarovanje, ki obsega zlasti zavarovanje za primer dozivelja, zavarovanje za primer smrii,
mesano Zivljenjsko zavarovanje, rentno zavarovanje in Zivljenjsko zavarovanje z vradilom
premij, in dodatno zavarovanje, ki obsega predvsem zavarovanje invalidnostl zaradi
nezgode ali bolezni, zavarovanje smrti zaradi nezgode ter zavarovanje za primer poékodbe,
vkljutno z zavarovanjem nesposobnosti opravijanja poklica zaradi poskodbe, kadar je
dodatno zavarovanje sklenjeno k Zivijenjskemu zavarovanju iz zavarovalne skupine
Zivljenjskih zavarovanj iz vrst v nadaljevanju tega odstavka; (ii) zavarovanje za primer poroke
oziroma rojstva; (lii) Zivljenjsko zavarovanje z naloZbenim tveganjem je zavarovanje, pri
katerem zavarovalec prevzema naloZbeno tveganje, povezano s spremembo vrednosti enot
KNPVP skladov, kot jih dolo¢a zakon, ki ureja investicijske sklade in druzbe za upravijanje
oziroma vrednosti sredstev, vsebovanih v notranjem skladu zavarovalnice, oziroma vrednosti
indeksa vrednostnih papirjev oziroma druge referenéne vrednosti; (iv) tontine je zavarovanje,
pri katerem se skupina zavarovalcev oziroma koncénih upravitencev dogovori, da bo skupno
kapitalizirala svoje prispevke in razdelila tako kapitalizirano premoZenje med tiste
zavarovance oziroma konéne upravicence, ki doZivijo dologeno starost oziroma med dedice
umrlih zavarovancev oziroma konénih upraviéencev oziroma med upravigence, ki so jih
dolocill umrli zavarovanci oziroma konéni upravitenci; (v) zavarovanje s kapitalizacijo izpladil
je zavarovanje, ki temelji na zavarovalno-tehnicnih izradunih in pri katerem prejme
zavarovalec, zavarovanec oziroma konéni upraviéenec ali drug upraviéenec v zameno za
enkratno oziroma obrogno vplagevanje premij izpladila v dolotenem obdobju in vigini; (vi)
zavarovanje izpada dohodkov zaradi nezgode ali bolezni, ki ga zavarovalnica ne more

odpovedati.*®

39.Agencija za potrebe te koncentracije podaja podatke o bruto obradunanih zavarovalnih
premijah po vrstah Zivijenjskih zavarovanj na ocbmoéju Republike Slovenije kot je razvidno iz
sledele tabele.

3 7. &en Zakona o trgu finanénih instrumentov {Uradni fist RS, &. 108/10 — uradno predidéenoc besedilo, 78/11, 55/12,
106/12 - ZBan-1J, 83/13 - Z5-K, 30/18, a7 in 7718, Spletna stran:

http:/fwwaw. pists.sifPis.webjpregledPredpisa?id=ZAKO5114.
3
5. ¢len Zakona ¢ investicijskih skladih in druZbah za upravijanje (Uradni list RS, 3t 31415, 81/15, 77/16 in 77/18);

3Sgpletna stran hitp:/iwww. pisrs.sifPis.web/pregledPredpisa?id=Z AKOB671.

7. &llen Zskon o zavarovalniStvu (Uradni  fist RS, &t 93/15 in  9/19); Spletna  stran:

htip:/fpisrs.si/Pis weblpregledPredpisa?id=ZAK06183.
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Tabela 2: Bruto obradunane zavarovaine premije Zivijenjskih zavarovanj po zavarovainih vrstah
podjetij, ki delujejo na obmodju Republike Slovenije

31.12,2016 31.12.20147 31.12.2018
Zivljenjsko zavarovanje BOZPv | Stukturni | BOZPv | Struktumi | BOZPv | Struktumi
mio. EUR | delezv % | mio. EUR | delezv % | mio. EUR | delezv %

Zivijenjsko zavarovanje 262,2 12,69 276,1 12,67 289,6 12,24
Zavaravanje za primer poroke oz. rojstva 0,3 0,01 0,2 0,01 0,2 0,01
Zivljenjsko zavarovanje, vezano na enote
investicijskih skiadov 3004 14,54 328,5 15,12 376,5 15,92
Tontine 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Zavarovanije s kapitalizacijo izplacil 43,7 2,11 47,4 2,18 48,1 2,04
Zavarovanje izpada dohodkov zaradi :
nezgode ali bolezni 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Ostalo 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
ZIVLJENJSKA ZAVAROVANJA 606,6 29,36 6563,2 29,98 7144 30,21
SKUPAJ VSE OBLIKE ZAVAROVANJ 2.066,1 100,00 2.179,0 100,00 2.364,9 100,00

Vir: Spletna siran Slovenskega zavarovalnega zdruZenfa v odseku slalistika meselnih podatkov hitps:tiwww. zav-
zdruzenjo.sifslalistika/ Kratica v tabelf BOZP pomeni bruto cbradunane zavarovalne premije.

40.Glede na javno dostopne podatke Agencija v nadaljevanju te odlo¢be ne bo obravnavala

41,

tistih zavarovalnih vrst, ki na trgu Zivljenjskin zavarovanj ne predstavljajo kljucnih elementov
v doseganju prodaje in to (i) zavarovanj za primer poroke oz. rojstva, (i} tontin, (iii)
zavarovanj izpada dohodkov zaradi nezgode ali bolezni in (iv) ostalih, saj ne vplivajo na
odloéitev v tej koncentraciji.

Zivljenjsko zavarovanje z nalozbenim tveganjem je zavarovanje, pri katerem zavarovalec
oziroma konéni upravidenec prevzema naloZbeno tveganje, povezano s spremembo
vrednosti enot KNPVP skiadov, kot jih dolo¢a zakon, ki ureja investicijske sklade in druzbe
za upravljanje oziroma vrednosti sredstev, vsebovanih v notranjem skladu zavarovalnice,
oziroma vrednosti indeksa vrednostnih papirjev oziroma druge referencne vrednosti.!

42.Kljuéno pri opredelitvi upostevnih trgov je odlogitev v primeru zavarovanj, pri katerih

zavarovalec oziroma konéni upraviéenec prevzema nalozbeno tveganje in so upravicenja, ki
gredo zavarovalcu oziroma konénemu upraviencu na podiagi zavarovalne pogodbe,
neposredno povezana z vrednostjo: (a) enote premozZenja KNPVP skladov, ki v metodologiji
upostevajo: (i) opredelitvi profila tveganj, povezanih z nafozbeno politiko, znesku oziroma
naéinu obraduna nevarnostne premije in premije za dodatne nevarnosti, (i) visini vseh
posrednih in neposrednih strodkov, vkljuéno z razkriiem metodologije oziroma nacinom
obraduna teh strodkov (stroski, ki v zavarovalni pogodbi niso razkriti, ne morejo biti
obradunani oziroma upodtevani), (i) viSini in nadinu obratuna vseh posrednih in
neposrednih strodkov, ki zmanjSujejo vrednost enote premoZenja KNPVP skladov, (iv)
znesku predvidenih prihodnjih obveznosti zavarovainice po zavarovalni pogodbi, ki se
izraduna z uporabo obrestno-obrestnega ratuna pri nominalnih letnih stopnjah donosa
oziroma realnih letnih stopnjah donosa, ¢e prikaz vsebuje tudi ponazoritev vpliva inflacije;™
(b) indeksa vrednostnih papirjev ali z drugo referendno vrednostjo, ki v metodologiji
upodtevajo: (i) opredelitvi profila tveganj, povezanih z nalozbeno politiko, (ii) znesku ali
nacinu obraduna nevarnostne premije in premije za dodatne nevarnosti, {iii) visini vseh
posrednih in neposrednih stroskov, vkljuéno z razkritiem metodologije ali nacinom cbraguna
teh strodkov (stro$ki, ki v zavarovalni pogodbi niso razkriti, ne morejo biti obratunani oziroma
upodtevani), {iv) na¢inu izratuna ali dolotitve vrednosti indeksa ali druge referentne
vrednosti, vkljuéno z razkritem vseh posrednih in neposrednih stroskov, ki vplivajo na

40

Spletna stran Slovenskega zavarovalnega zdruZenja htips:/ivww.zav-zdruzenje sifzavarovanje/zivlienisko-

zavarovanje-z-nalozbenim-tveganjem/,

%78, alineja prvega odstavka 521. &len Zakon o zavarovalnidtvu (Uradni list RS, 8t 93/15 in 9/18), Spletna stran
http://pisrs.sitPis.web/prealedPredpisa?id=ZAK06183.
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vrednost indeksa ali drugo referenéno vrednost, (v) znesku predvidenih prihodnjih
obveznosti zavarovalnice po zavarovalni pogodbi, ki se izraduna z uporabo obrestno-
obrestnega racuna pri nominalnih letnih stopnjah donosa ali realnih letnih stopnjah donosa,
¢e prikaz vsebuje tudi ponazoritev vpliva inflacije;” (c) sredstev, vsebovanih v notranjem
skladu zavarovainice, ki v metodologiji upo$tevajo: (i) nalozbeni politiki ter pornembnih
informacijah o vrstah naloZb in tehnikah upravijanja, (ii} opredelitvi profila tveganj, povezanih
z naloZbeno politiko, (i} znesku oziroma naginu obratuna nevarnostne premije in premije za
dodatne nevarnosti, (iv) vi$ini vseh posrednih in neposrednih stroskov, vkljuéno z razkritjiem
metodologije ali nacinom obraguna teh strodkov (stroski, ki v zavarovalni pogodbi niso
razkriti, ne morejo biti obradunani oziroma upostevani), (v) vidini in nadinu obraduna vseh
posrednih in neposrednih stro$kov, ki zmanjSujejo vrednost sredstev, vsebovanih v
notranjem skladu zavarovalnice (stroki, ki v zavarovalni pogodbi niso razkriti, ne morejo biti
obradunani v breme sredstev, vsebovanih v notranjem skladu zavarovalnice), (vi) znesek
predvidenih prihodnjih obveznosti zavarovalnice po zavarovalni pogodbi, ki se izraduna z
uporabo obrestno-obrestnega rauna pri nominalnih leinih stopnjah donosa ali reafnih letnih
stopnjah donosa, &e prikaz vsebuje tudi ponazoritev vpliva inflacije.®®

43.Clede na navedene predhodne odstavke te tocke se metodologija za izradun tveganj in s
tem povezanim donosom med seboj razlikujejo ne glede na to ali se je konéni upraviéenec
odlogil za bolj ali manj tvegano politiko, ki je navedena v trznih dokumentih podjetij, ki
delujejo na tem upostevnem trgu.

44, Zivljenjsko zavarovanje z naloZbenim tveganjem zdruZuje zavarovanje za primer smiti in
varCevanje, ki je vezano na KNPVP sklad™. To pomeni, da je proizvod/storitev sestavijen z
zavarovalnim in naloZzbenim delom, pri éemer se nalozbeni del odraza tako kot samostojno
upravljanje finan¢nih sredstev substitut s kolektivnem naloZbenem podjemu za viaganje v
prenosijive vrednostne papirje, ali direkine naloZbe v lastniske ali dol#niéke vrednostne
papirje pri katerih gre za dolgoro&no naloZbeno politiko.

45.Pri Zivijenjskem zavarovanju, pri katerem zavarovalec oziroma konéni upravidenec
prevzema naloZbeno tveganje, se ob koncu zavarovalne dobe izpladajo tista sredstva, ki so
bila do takrat privar¢evana. Vidina teh sredstev je odvisna od poslovanja vzajemnega sklada
oziroma donosnosti izbrane naloZbe in obiCajno ni garantirana. Zavarovalnice zaradi
navedenega ponujajo razlicne kombinacije naloZbenih Zivijenjskih zavarovanj z dolodenimi
garancijami, ki tudi ob poteku zavarovanja, v¢asih tudi med trajanjem zavarovanja, jaméijo
izptadilo oziroma minimalno vrednost zbranih sredstev,*®

46.VloZena sredstva so v ¢asu trajanja zavarovanja podvrzena nihanju na kapitalskih trgih.
Visina zavarovalne vsote za primer smrti je ves &as zajamdena, ne glede na to, kaj se
dogaja z nalozbami. Izpladilo zavarovalne vsote za primer smrti je najpogosteje enako
zavarovaini vsoli za primer smrti oziroma vrednosti premoZenja, ¢e je le-ta ob nastopu
zavarovalnega primera vi§ja od dogovorjene zavarovalne vsote za primer smrti,

47.Nalozbeno Zivijenjsko zavarovanje je primerno za tiste, ki Zelijo ustrezno oplemenititi svoj
vioZek na kapitalskem trgu na dolgi rok in so hkrati pripravijeni prevzeti nalozbeno tveganje,
Zelijo pa si tudi ustrezne zavarovaine varnosti, predvsem v obdobju, ko je vrednost njihove
nalozbe Se nizka. Pri tem se mora konéni upraviéenec zavedati, da se finanéni trgi gibljejo v
skladu z dolo¢enimi zakonitostmi in so nagnjeni k ciklom vegjih rasti in padcev. Varéevanja v
investicijskih skladin so dolgoro¢na oblika naloZb, kar pomeni, da je pozitivne donose
upravi¢eno pricakovati na daljdi rok.”” Tveganja pri katerih naloZbeno tveganje nosijo

* 9. alineja prvega odstavka 521. &len Zakon o zavarovainistvu {Uradni list RS, &t 93/15 in 9/19); Spletna stran
hitp:/ipisrs.sifPis.web/preqledPredpisa?id=ZAKC6183.
B 10. alineja prvega odstavka 521. Clen Zakon o zavarovainistve (Uradni list RS, $t. 93/15 in 9/10) Spletna stran
hitp://pisrs.sliPis.web/pregledPredpisatid=ZAKO86183.

Spletna  stran  Slovenskega zavarovalnega zdruZenja  hitos:/iwww.zav-zdruzenje.sifzavarovanje/ziviieniske-
zavarovanie-z-nalozbenim-tveganjem/.

Spletna  stran  Slovenskega zavarovalnega zdruZenja  hitps:/iwww.zav-zdruzenje.sifzavarovanie/zivljenisko-

Zavarovanje-z-nalozbenim-iveganjem/.
Splelna  stran  Slovenskega zavarovalnegas zdruZenja httpsiiwww.zav-zdruzenje.sifzavarovanje/zivljenisko-

zavarovanje-z-nalozbenim-tveganjem/.
3 Spletna stran Slovenskega zavarovalnega zdruZenja hitps:diwww.zav-zdruzenie.silzavarovanje/ziviienisko-

zavaravanje-z-nalozbenim-tvaganiem/.
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zavarovalci oziroma kondni upravidenci, uporabljajo iz naslova zavarovalnih pogodb
neposredno povezana z vrednostjo enot premoZenja KNPVP skladov, naloZbe iz naslova teh
zavarovalnih pogodb v najvedji mozZni meri obsegajo nalozbe v enote premoZenja teh
skladov. Zavarovalno-tehnitne rezervacije v zvezi s temi upraviCenji so vezane na enote
premozenja teh KNPVP skladov.*®

48.Kadar so upravigenja iz naslova zavarovalnih pogodb neposredno povezana z vrednostjo
sredstev, ki so v upravijanju zavarovalnice afi upravljanje katerih je zavarovalnica prenesla
na drugo osebo (v nadaljnjem besedilu: notranji sklad zavarovalnice oziroma druzbo za
upravijanje vzajemnih skladov), so sredstva iz naslova teh zavarovalnih pogodb v najvedji
mozni meri naloZena v sredstva, opredeljena v zavarovaini pogodbi. Zavarovalno-tehniCne
rezervacije v zvezi s temi upravigenji so vezane na enote notranjega sklada oziroma, kadar
notranji sklad ni razdeljen na enote, na sredstva v tem skladu.*

49.Z mesanim Zivljenjskim zavarovanjem se zavarovalec oziroma konéni upravi¢enec zavaruje
nevarnost svoje smrti in doZivetja. To pomeni, da bo zavarovalnica znesek (zavarovalno
vsoto) za katerega smo se zavarovali v primeru smrti {ob nastopu zavarovalnega dogodka)
izplatala upravi¢encem, ki so navedeni v zavarovaini pogodbi. Prav tako pa bo kon¢nemu
upravidencu zavarovalnica izpladala zavarovalno vsoto v primeru doZivetja. Zneska
(zavarovalni vsoti) za smrt in doZivetje sta lahko enaka (zelo pogosto), ni pa nujno. Nekatere
oblike mesanih Zivljenjskih zavarovanj omogotajo tudi izpladilo delnih zneskov (zavarovaina
vsota se izpladuje po delih) za dozZivetje v ¢asu trajanja zavarovanja. V primeru nase smrti
pa se od zavarovaine vsote za smrt odétejejo Ze izpladani zneski. Pod mesana Zivljenjska
zavarovanja pristevamo tudi vzajemna mesana Zivijenjska zavarovanja kot je mesSano
zivljenjsko zavarovanje zakoncev. Zavarovalnica izplada zavarovalno vsoto v primeru smrtt
enega od zakoncev (zavarovanje s tem preneha) ali pa v primeru doZivetja obeh zakoncev.
Ob doZivetju se je mo¢ dogovoriti (ne vedno) za enkratno izplacilo zneska (zavarovaine
vsote), za takojsnje delno izpiatilo (del izpladila na doloCen datum kasneje) ali za izpiatito
celotnega zneska v obliki rente (obro&no — obidajno mesetno).

50.UdeleZba na dobi¢ku predstavija rentabilnost Zivijenjskega zavarovanja kot ene izmed
nalozb denarnih sredstev. Visina udele2be na dobitku ni zagotovijena temvel 2zgolj
predvidena, Pristopi zavarovalnic pri dolotanju udelezbe na dobitku so razliéni: (i) dobicek iz
obresti (razlika med trzno obrestno mero nalozb (predvsem varCevalni del premije), ki
pokrivajo matematicne rezervacije, in tehni¢no (ratunsko) obrestno mero, na osnovi katere
je dologena premija posameznega zavarovanja); (i) dobitek iz smrtnosti (razlika med
upodtevano smrtnostjo v izradunu premije posameznega zavarovanja in dejansko
smrtnostjo, nastaja zaradi staranja prebivalstva in selekcije pri sklepanju zavarovanj), (iii)
dobi&ek iz strogkov (razlika med izradunanimi in dejanskimi stro8ki); (iv) dobiek iz drugih
virov (iz odkupov zavarovanj, varnostnih dodatkov...). Dobi¢ek skupine Zivljenjskih
zavarovan] se pripiSe zavarovalcem oziroma koncénim upravi¢encem (na obmocju Republike
Slovenije obitajno okrog 90% dobicka), del pa ga zadrZi zavarovalnica (na obmotju
Republike Slovenije obidajno okrog 10%) za izplatita dividend.”

51.Agencija bo za namene te koncentracije glede na navedeno v nadaljevanju opredefjevala
kot upodtevni trg naloZbenega upravijanja Zivljenjskega zavarovanja, kljub temu, da
obstajajo razlike med metodologijami, tveganiji in donosi saj koncentracija ne vzbuja suma
glede skladnosti koncentracije s pravili.

#9239 &len Zakon o zavarovalnidtvu (Uradni  list RS, St 93/15 in  9/19) Spletna stran

hiip:/ipisrs.sifPis.web/preqgledPredpisa?id=ZAK0G183.
#7939 &len Zakon o zavarovainidve {Uradni list RS, $§t 8315 in  8/19) Spletna  stran

htip://pisrs.sifPis. webloregledPredpisa?id=ZAKOG6183.
" Spletna stran Slovenskega zavarovainega zdruZenja hitps:/iwww.zav-zdruzenje. sifsredisce:Informaciyl.
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Il1.1.2. Upostevni trg ponudbe naloZbenega upravifanja prostovolinega dodatnega
pokojninskega zavarovanja

52.Pokojninski sklad je sklad oblikovan in ustanovijen z namenom upravijanja premozenja iz
nasfova dodatnih pokojninskih prispevkov (zavarovanj) in prihrankov. Premozenje iz
pokojninskega sklada se varéevalcem zagno izplagevati ob upokojitvi v obliki pokojninske
rente. PrivarCevana sredstva konéni upravidenci ne morejo prejeti preden se ne upokojijo.
Pokojninski skladi imajo obi¢ajno zelo konzervativno naloZbeno politiko, ki zagotavija
stabilno rast sredstev na dolgi rok. Zaradi omejitve potenciainih tveganj so okvirji nalozbene
politike pokojninskega skiada dologeni z zakonskimi predpisi katere upravljavec sklada mora
spostovati. V praksi to pomeni, da je vetina sredstev sklada nalozenih v nizko tvegane
drzavne in podjetniS8ke obveznice; le manjsi del je namenjen delnicam ali kak&nim drugim
finanénim instrumentom. Pokojninski skladi predstavijajo najpomembnej$e in najvedje
institucionaine viagatelje na svetovnih kapitalskih trgih (predvsem v razvitih drzavah). Z njimi
upravljajo finantne institucije kot so banke, zavarovalnice in druzbe za upravijanje. Glede na
obliko obstajajo prostovolini (i) odprti in (ii) zaprti pokojninski skladi, ki so logeni od
obveznega pokojninskega sistema v drfavi. Na obmogju Republike Slovenije se izvaja (i)
obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje (prvi steber), (i} obvezno dodatno
pokojninsko zavarovanje (drugi steber) in {iii) prostovolino dodatno pokojninsko zavarovanje
(tretji steber). Na obmogju Republike Slovenije obstajata dve pravni obliki: (i) vzajemni
pokojninski skladi in {ii) pokojninske druzbe. Potrebno je tudi navesti, da se vzajemni
pokojninski sklad za javne usluZbence na osnovi zakona o kolektivnem dodatnem
pokojninskem zavarovanju za javne usluzbence® (v nadaljevanju: ZKDPZJU) obravnava kot
zaprt vzajemni pokojninski sklad razlikuje od odprtih prostovoljnin dodatnih pokojninskih
skladov.

53.Agencija v nadaljevanju te odiotbe ne bo obravnavala: (i) obveznega dodatnega
poxojninskega zavarovanja in (i) vzajemnega pokojninskega sklad za javne usluzbence, ker
ne delujeta na prostem trgu in je njuno upravljanje reguliranc in omejeno z zakonoma. V
Koncentraciji udeleZeno podjetje izvaja aktivnosti na podrodju upravijanja odprtih
prostovoljnih dodatnih pokojninskih zavarovanj, zato bo Agencija v nadaljevanju te odloébe
obravnavala samo aktivnosti na prostem trgu.

54.Agencija za namene te koncentracije opredeijuje slededi vrsti odprtega prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja kot: (i) individuaino zavarovanje, v katerega se lahko
vkljugi samostojno vsak posameznik oziroma konéni upravidenec, ki je zavarovanec ali
uZivalec pravic iz obveznega pokojninskega zavarovanja in (i) kolektivno zavarovanje, v
katerega se vkljucijo posamezniki oziroma kon&ni upravicenci, ki so zavarovanci ali uzivalci
pravic iz obveznega pokojninskega zavarovagja, prek delodajalca, ki v celoti ali deloma
financira prostovoljni dodatni pokojninski nagrt.®

55.Namen zakona je bil dati vedji poudarek kolektivnemu zavarovanju, zato so tudi davéne
olajSave precej vi§je kot pri individualnem zavarovanju. ZPIZ-2 daje zavarovancem oziroma
konénim upravi¢encem pravico do svobodne izbire izplacevalca ob uveljavitvi pravice do
dodatne starostne pokojnine, kar pomeni, da zavarovanca oziroma konénega upravitenca v
Casu vplatevanja v prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje ni mogode zavezati tudi k
izplatevanju pokojninske rente. %

56.Nalozbena politika pokojninskih skladov je praviloma konservativna, zato tovrstne nalozbe

%! Zakon o kolektivnem dodatnem pokojninskem zavarovanju za javne usluZbence {Uradni list RS, §t. 126/03 in 32/15),
javno dostopna spletna  stran  hitp:/ffwww.pises.siiPis.webloregledPredpisa?id = ZAKO37848d-49682-p=18d-49682-
0=14d-49682-5=3.

Trg proslovolinega dodatnega pokojninskega zavarovanja, stran 7, Odloéne Javne agencije Republike Slovenije za
varstvo  konkurence, 3t 3081-21/2014-12, z dne 29.12.2014, spletha  stran: hitp:ivwww. varstvo-
konkurence sifkoncentracile-podjetii/prigfasene-koncentracije-in-odlocitver.
® Trg prostovalinega dodatnega pokojninskega zavarovanja, stran 7, Odloéne Javne agencije Republike Slovenije za
varstvo  komkurence, 8t 3061-24/2014-12, z dne 29.12.2014, spletna stran:  hitpwww.varstvo-
konkurence. sifkonceniracije-podjetijfpriglasene-kencentracije-in-odlocitve/.
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veljajo za najbolj varne naloZbe. Gre za obliko dolgorotnega varéevanja na osebnih racunih
zavarovancev oziroma konc¢nih upravi¢encev z namenom, da se jim ob dopolnitvi doloCene
starosti ali v drugih primerih, dologenih s pokojninskim nacrtom, iz privaréevanih sredstev
skupaj z donosi iz naloZb, zagotovijo dodatne pokojnine ali druge pravice iz ZPIZ-2. Namen
varéevanja je torej specifiten — varstvo pokojnine.

57.Glavne znaéilnosti prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja so: (i) vanj se
lahko vkljuéijo samo zavarovanci oziroma uZivalci pravic iz obveznega pokojninskega in
invalidskega zavarovanja, (if) upravijavec pokojninskega sklada mora zbrana sredstva
upravljati v skladu z nalozbeno politike (a) Zivijenjskega cikla ¢lana iz 311. Clena in 324.
&lena ZP1Z-2 ali (b) zagotavijanja zajam¢ene donosnosti na dgisto vplacilo v skladu s 312. ali
325, glenom ZP1Z-2%, (iii) zavarovanje proti platilu premije krije plagilo dodatne starostne
pokojnine, poleg pokojnine do katere je zavarovanec oziroma uZivalec pravic upravicen na
podlagi obveznega pokojninskega in invalidskega zavarovanja, (iv) €lan dodatnega
pokojninskega zavarovanja praviloma pridobi pravico do dodaine pokojnine, ko uveljavi
pravico do predéasne, starostne ali druge pokojnine po ZP1Z7-2%, {v) pokojninske rente se
izpladujejo na podlagi pokojninskega nacita za izplatevanje pokojninske rente, Clan
kolektivnega zavarovanja pa ima le izjemoma pravico do izplaciia odkupne vrednosti v
enkratnem znesku® in (vi) drzava spodbuja dodatno pokojninsko zavarovanje s posebno
davéno olajsavo, ki je ne omogoga nobena druga oblika varéevanja.” Poleg osnovnega
zavarovanja pokojninski naért vkljuuje tudi zavarovanje za predCasno dodatno starostno
pokoinino in dodatno druzinsko pokejnino. Vstopni in izstopni stroski ter vidina upravljavskih
provizij za upravijavce PDPZ so doloteni z ZPIZ-2, kjer je dolo¢ena njihova najvisja
vrednost. Pri produktih dodatnega pokojninskega zavarovanja gre torej za specifiCne
produkte, ki so na voljo le doloéenemu krogu oseb (zavarovancem oziroma uZivalcem pravic
iz obveznega pokojninskega in invalidskega zavarovanja) in so namenjeni dolgoroCnemu
varnemu varéevanju ter kasnejSemu prejemanju dodatne pokojnine v obliki trajne rente.”

58.Pokojninski natrt dolota pogoje za pridobitev pravic iz prostovolinega dodatnega
pokojninskega zavarovanja, vrsto in obseg teh pravic ter postopek za njihovo uveljavitev.
Skupaj s pristopno izjavo predstavija pogodbo, ki tako doloa pravice in obveznosti
pogodbenih strank. Z zakonom je predpisana vsebina pokojninskega nacrta. Odprto
prostovolino dodatno pokojninsko zavarovanje po pokojninskem nacriu mora kiiti izplacilo
dodatne starostne pokojnine, lahko pa krije tudi izpladito predéasne starostne pokojnine za
gas od pridobitve pravice do predtasne pokojnine do pridobitve pravice do pokojnine iz
obveznega zavarovanja. Vplatevanje denarnih sredstev na osebni ratun koncnega
upraviéenca oziroma zavarovanca na podlagi pokojninskega nacrta, z namenom, da se jim

% 214. glen Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju {Uradni list RS, §t. 96/12, 39/13, 99/13 — ZSVarPre-C,
101/13 - ZIPRS1415, 4414 — ORZPIZ2086, 85/14 - ZUJF-B, 95/14 — ZUJF-C, 90/15 ~ ZIUPTD, 102/15, 23/17, 40117 in
65/17) http:/ipists siiPls.web/pregledPredpisa?id=ZAK06280.

% 7 uveliavitvijo ZP)Z-2 upravijavel pokojninskih skladov sredstva slednjih lahko upravljajo tudi v skiadu z naloZbeno
politiko Zivljenjskega cikla, kar poveéuje (dovoljeno) tveganost naloZb. Pri skladin Zivijenjskega cikla se strukiura naloZb
prilagaja stasosti &lana. Kljub uvedbi veé podskiadoy z razliénimi nalozbenimi strukturami je $¢ vedno zahtevano, da ima
aden od teh podskladov zajam&eno minimalno donosnost.

% 219, ¢len ZP1Z-2. Poleg ob uveljavilvi pred&asne in starostne pokojnine, &lan dedatnega zavarovanja pridobi pravico
do dodatne pokejnine, ko uveljavi pravico do invalidske pokojnine ali pravice do vdovske pokojnine v skladu s predpisi.
ki urejajo obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje oziroma, ko je uveljavil pravico do poklicne pokojnine po ZPH-
2. Pravico do predéasne dodatne pokejnine &lan pridobi le izjemema, &e: (i} je dopalnii £3 let starosti in (i} ni vet
vkljuZen v obvezno pokojninsko zavarovanje (220, {len ZPIZ-2).

5 Praviloma lahko ¢lan kolektivnega zavarovanja v primeru izsiopa iz zavarovanja od upravijavca zahteva izplacilo
odkupne wednosti premoZenja z njegovega osebnega raduna v enkratnemu znesku, ¢e {i) je Ze uveljavil pravico do
pokejnine iz obveznega zavarovanja in (if) sredstva na njegovemn osebnem radunu koleklivnega zavarovanja ne
presegajo 5.000 EUROV. Izjeme veliajo v primeru smrti upravidéenca {221. &len ZPIZ-2). Dvig sredstev, ki Jih je vplagal
zavarovanec sam je mogod ne glede na trajanje zavarovanja, vendar je v praksi prezgodnje dvigovanje sredstev
omejenc z davéno obravnavo stednjih. Ce je izpladilo izvedeno pred potekom 10 let od skienilve zavarovanja se na
dvig, skladno z Zakonom o davku od prometa zavarovainih poslov (Ur. 1. RS, &t 57/99 s sprem., v nadaljevanju:
»ZDPZP«), obraduna tudi davek na zavarovalne posle po 8,5% davini stopnji.

%8 | etna davéna osnova zavezanca, ki je rezident, se lahko zmanjSa za znesek premije prostovolinega dodatnega
pokajninskega zavarovanja, ki jo Je plagal zavezanec zase izvajalcu pokojninskega naéria s sedezem v Sloveniji ali v
drugi drzavi &lanici EU, po pokojninskem na&riu, ki je odobren in vpisan v poseben register v skladu s predpisi, ki urejajo
prostovolino dodatno pokojninsko in invalidsko zavarovanje, vendar najved do zneska, ki je enak 24% obveznih
prispevkov za pokojninske in invalidsko zavarovanje za zavarovanca, oziroma 5,844% pckojnine zavarovanca in ne ved
kot 2.819,09 EUR letno {117. &len Zakona o dehodnini, Ur. 1. RS, 8t. 117/2006 = sprem., v nadaljevanju: ZDoh-2).

%% Dopolnitev vioge za priglasitev koncentracije podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 15, 3. 2019 in
je knjizen pod Stevilko dekumenta 3061-2/2019-10, stran 4 in 5.
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ob dologeni starosti zagotovijo dodatne pokojnine ali druge pravice, dolotene s pokojninskim
naCrtom. Glede na davéni status vplacil se odprto prostovolino dodatno pokojninsko
zavarovanje deli na prostovoljno dodatno zavarovanje, ki ga financira posameznik
{individualno) in dodatno zavarovanje, ki ga financira delodajalec (kolektivno dodatno
zavarovanje), mogo&a pa je tudi kombinacija obeh.®* Obiike donosnosti prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja je lahko: (i} dinami¢no, (i) uravnoteZeno in (iii)
zajaméeno.

59. Pri prostovolinem dodatnem pokojninskem zavarovanju konéni upraviéenec sam prevzema
naloZbeno tveganje z zajaméenim donosom na vplacano &isto premijo {(premija brez
vstopnih stroskov). Zajamc¢eni donos mora biti izrazen z letno stopnjo donosnosti, ki ne sme
biti nizja od 40,00 % povpredne letne obrestne mere na drzavne vrednostne papirje z
dospelostjo nad enim letom. Pravila za izradun povorednega donosa drfavnih vrednostnih
papirjev doloci minister za finance. Upravijavec pokojninskega sklada mora vsak mesec
izratunati donos za zadnjih 12 mesecev. Ta rezervacija se lahko krije le za pokritie primerov,
ko je dejanski donos niZji od zajameenega. Ce pa rezervacije te razlike ne pokrivajo, mora
upravljavec iz lastnih sredstev pokriti razliko do zajam¢enega donosa. V &asu varéevanja ni
nobegega zavarovanja za sredstva na radunu, ni jamstva drzave, izvajalec nadrta jamci
sam,

60.Sredstva pridobliena iz naslova prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja se
vezejo po naloZbeni politiki po pokojninskem naértu. To pomeni, da je proizvod/storitev
sestavljena z zavarovainega dela in naloZbenega dela, pri &emer se naloZbeni del odraza
tako kot samostojno upravijanje financnih sredstev substitut s kolektivnem naloZzbenem
podjemu za vlaganje v prenosljive vrednostne papirje, ali direkine nalozbe v lastniske aii
dolznigke vrednostne papirje pri katerih gre za dolgoroéno nalozbeno politiko.

61.Ker morajo upravijavci pri skoraj polovici vzajemnih pokojninskih skladov $e vedno
zagotavljati zajaméeno donosnost na &isto vpladilo, ki je odvisna od donosnosti dolgorognih.
drzavnih obveznic Republike Slovenije, so vzajemni pokojninski skiadi svoje nalozbe usmerili
preteZno v naloZbe s fiksno stopnjo donosa, to je v dolZnigke vrednosine papirje. Na ta nagin
naj bi upravljavci zagotavljali skromne, vendar pozitivne donosnosti na vplagano premijo in
se izognili tveganju nedoseganja minimaine zajaméene donosnosti. Zaradi zelo kratkega
obdobja obstoja skladov s fleksibilnejo naloZbeno politiko se struktura nalozb vzajemnih
pokojninskih skladov razumtjivo ni bistveno spremenila v smeri pove&anja izpostavljenosti do
lastniskih vrednostnih papirjev.

62. Agencija bo za namene te koncenfracije glede na navedeno v nadaljevanju opredeljevala
kot upoStevni trg naloZbenega upravijanja prostovolinega dodatnega pokojninskega
zavarovanja, kijub temu, da obstajajo razlike v donosih: (i) dinamiénega, (if) uravnotezenega
in (jii) zajaméenega dodatnega pokojninskega zavarovanja, saj koncentracija ne vzbuja
suma glede skladnosti koncentracije s pravili konkurence in s tem upostevala.

™ 224. &len, Zakona o pokejninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni fist RS, $t. 96/12, 39/13, 99/13 — ZSVarPre-C,
101113 - ZIPRS1415, 44/14 — ORZPIZ206, 85/14 — ZUJE-B, 95114 — ZUJF-C, 90/15 — ZIUPTD, 102/15, 23/17, 4017 in

65/17) hitp://pisrs.siiPis.webloreqgledPredpisa?id=ZAKOB280.
o Prostovolino dodatno pokojninsko zavarovanje Institut Jozef Stefan, Marko Burnik, sekretar instituta, 7. 11. 2000,

totka donosnosti, favno dostopno na spletni strani: https:fiwww.ijs sifijs/dod_pok zav.html,
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li1.1.3. Upostevni trg ponudba naloZzbenega upravifanja kolektivnega naloZbenega
podjema za viaganja v prenosijive vrednostne papirje

63.Agencija iz tocke 1.1, povzema, da se koncni upravicenec ali pravna oseba lahko odloca
med ponudbami nalozbenega upravijanja, ki imajo razli¢éno stopnjo tveganja, v povezavi s
spremembo vrednosti na obliko enote v: (i) delniski vzajemni sklad oziroma podsklad, (ii)
mesanimi vzajemni skiad oziroma podskiad, (i) obvezniski vzajemni sklad oziroma
podsidad, (iv) vzajemni sklad oziroma podskiad denarnega trga.

64.V letu 2018 se je nadaljevala konsolidacija in racionalizacija poslovanja domacih druzb za
upravijanje, saj je z opravijanjem storitev upravljanja investicijskih skladov prenehala Se ena
druzbi za upravijanje. Dovoljenje za opravljanje storitev upravijanja investicijskih skFadov Je
tako konec leta 2018 imelo $est druzb za upravijanje. Vedina druZb za upravljanje®
upravijala krovne sklade s podskladi (vzajemni skladi), ki izpolnjujejo kriterije iz Dsrektive
KNPVP. Ponudba domaéih vzajemnih skladov se je konec leta 2018 v primerjavi s
predhodnim letom zmanj$ala iz 100 na 99 vzajemnih skladov, med katerimi so prevladovali

delnigki skladi,

Tabela 3: Splodni podatki o Stevilu in obliki KNPVP skladov ustanovijenifr na obmocju Republike
Slovenije

30.12.2016 | 29.12,2017 | 28.12.2018
Stevilo druzb za upravijanje 9 7 6
Stevito vzajemnih skladov 105 100 99
- delniski vzajemni skladi 71 66 68
- mesani vzajemni skladi 22 20 17
- obveznigki vzajemni skladi 8 9 9
- vzajemni skladi denarnega trga 4 4 4
- drugi vzajemni skladi f 1 1

Vir: Porodilo o stanju in razmerah na brgu financnif instrumentov v lelu 2017, tocka 3.1. na strani 32. Splelna stran
Agencije za trg vrednostnif papirfav hitps./Awvww.a-tvp. sifDocuments/podatkovrio-
oaledalo/Poro% C4%80il0% 200%20staniu% 20na% 20irqu% 20F/Poraciio 2017.pdf,  in  na dan 28 3. 2018
hitps:ivww. a-fvp. si¥Documents/podatkovng-oaledalo/Vzajemni% 20skladi/SkupaiVS.pdf in javno dostopni podatki
na splelni strani hitpsAwww.vzajemel.comivzajemni-skiadi/pregled-traa z dna 28. 3. 2019.

65. Poleg ustanovljenih KNPVP skladov na obmocju Republike Slovenije se lahko trguje tudi z
vzajemnimi skladi drugih drzav ¢lanic z dovoljenjem za trZenje na obmocju Republike
Slovenije. Stevilo tujih podjetij za upravijanje vzajemnih skiadov se je v primerjavi s
predhodnim letom ob zakljucku leta 2018 zmanjdalo za 40,00 % na 6 podjelij. Hkrati z
zmanj$anjem Stevila podijetij, ki upravljajo vzajemne sklade se je zmanjSalo Stevilo KNPVP
skladov iz drugih drzav &lanic, ki se trzijo na obmogju Republike Slovenije, in sicer iz 103 na
90 KNPVP skladov. PremoZenje tujih upravijavcev vzajemnih skiadov je konec leta 2018
znadalo 203,76 miljona EUR in tako predstavijajo 7,6 % deleZ vseh vplaganih sredstev v
vzajemne sklade rezidentov na obmodju Republike Slovenije. Ker je delez vplacanih
sredstev v KNPVP sklade drugih drzav ¢élanic z dovolienjem za trzenje le teh na obmodju
Republike Slovenije majhen, se je Agencija odloéila, da za potrebe te koncentracije v
nadaljevanju ne bo podrobneje obravnavala le teh saj koncentracija ne vzbuja suma glede
skladnosti koncentracije s pravili konkurence in zato v nadaljevanju odlocbe teh podatkov ne

bo upodtevala.

2 Ena druzba za upravljanje je upravljala &liri vzajemne sklade n ni imela oblikovanega krovnega skfada.

Stran 17 od 33



Tabela 4: Splosni podatki o Stevilu in vrednosti sredstev KNPVP iz drugih drzav &lanic, ki se
frzijo na obmodju Republike Slovenije

30.12.2016 | 29.12.2017 | 28.12.2018
Stevilo druzb za upravijanje 17 10 6
Stevilo vzajemnih skiadov 122 103 90
Vrednost sredstev vzajemnih skfadov {v mio EUR) 169,94 228,72 203,76
Vir: Porogile o stanju in razmerah na trgu finandnil instrumentov v lefu 2017, fodka 3.1. na strani 32. Spletna stran
Agencife za trg vrednostnifr papirfev hitps:iiwww. a-tvp. sifDocuments/podatkovrio-

ogledalo/Poro%C4%8Dip% 200%20staniu% 20na% 20trqu% 20Fi/Porocilo 2017.pdf.  in  na dan 29 3. 2019
hitps:inww.a-tvp. siiDocuments/podatkovno-ogledalo/KNPVP/UCI TS Skiadi.pdf in favno dostopni podatki na splelni
slrani hitps.dwwaw. vzajemei comyvzajemni-skiadi/oregled-trga z dne 28. 3. 2049.

66. Upravljanje premoZenja vzajemnih skladov izvajajo finanéni posredniki, ki denarne vloZke
vlagateljev nalozijo v razlitne vrednostne papirje (dolgorodne in kratkoroéne vrednostne
papirje). NaloZzbe v vzajemne skiade je alternativa samostojni naloZbeni strategiji
posameznika, saj lahko sredstva, zbrana z manjdimi viozki vedjega Stevila viagateljev,
ceneje in ucinkoviteje naloZijo oziroma razprdijo nalozbeno tveganje premoZenja, ki je
razprseno med ve¢ naloZb in je zato namreé manjse.

67.Krovni sklad predstavlja skupino dveh ali ved vzajemnih skladov oziroma vzajemnih
pokojninskih skladov s katerimi upravlja ista druZba za upravijanje. Krovni sklad ni pravna
oseba temvet predstavija le strukturo, sestavijeno iz razliénih posameznih vzajemnih skladih
oziroma vzajemnih pokojninskih skladih istega upravijavca. Ceprav zdruZeni v skupino, so
vzajemni skladi oziroma podskladi oblikovani kot lo¢eno premozenje. To pomeni da se med
seboj Se vedno razlikujejo po svojl nalozbeni strategifi, ciljih in strogkih, ter so sredstva in
obveznosti posameznega podsklada povsem logeni od sredstev in obveznosti drugih
podskladov, zato je Agencija preverila razseznost vrednosti finanénih nalozb med skladi
glede na obliko enote.

Tabela 5: Visina sredstev v tisodih EUR po skfadih KNPVP ustanovijenih na obmodju Republike
Slovenije

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Na[OZb:kTa‘gea jemne VEN v Strukturni VFN v Strukturni | VFN v mio. | Strukturni
mio. EUR | delez v% | mio. EUR | delez v % EUR delez v %
Delniski vzajemni sklad 1.483,5 60,36 1.633,9 61,31 1.460,0 58,92
MeSani vzajemni sklad 711,44 28,75 7970 29,91 770,2 31,08
Obvezniki vzajemni sklad 169,0 6,83 1784 6,69 167,4 6,76
Vzajemni sklad denarnega
trga 100,3 4,06 55,0 2,08 79,6 3,21
Ostali sktadi 0,0 0,00 0,5 0,02 0.6 0,03
SKUPAJ 2.474,2 100,00 2,664,8 100,00 2.477,8 100,00

Vir: Spletna stran Agencife za trg vrednostnih papirjev na dan 28. 3. 2018 skupaj vsi vzajemni skiadi hilps/iwww.a-
tvp. si/Documents/podatkovno-cgledalo/Vzajemni%20skiadi/SkupaiVS.pdf,  delniski  vzajemni skiadi  hilps:/iwww.a-
tvp.sliDocurnents/podatkovne-ogledalo/Vzajemni% 20skiadi/Deini% C5%A1kIVS.pdf, mesani vzafermni skiadi
hitps:iwvww.a-tvp.si/Doguments/podatkovno-ogledalo/N zajemni% 2 0skiadiiMe% C5%A TaniVS.odf, obveznidki vzajemni
skladi  hitps:/iwww.a-vp. sitfDocuments/podatkovno-cgledalo/Vzajemni% 20skiadi/Obvezni% CE%A tkiVS.odf,  vzajemni
skladi denarnega lrga hifps:/fiwww.a-tvp.sifDocuments/podatkovna-ogledalo/Vzajemni% 20skiadiDenarniVS.pdf in drugi
vzafemnt skiladi hitps:tiwww.a-tvp, si¥Documents/podatkovno-ogledalo/Vzajemni%20skladiDrugiVS.pdf. Kralica v tabeli
VN pomeni vrednost finanénih naloZb.

Stran 18 od 33



Tabela 6: Podatki o $tevilu viagateljev po skladih KNPVP ustanovijenih na obmodju Republike

Slovenije
31.12.2016 31.42.2017 31.12.2018
Nalozb ajemne

. gk\;a\;!ze ) Stevilo Strukturmi Stevilo Struktumi Stevilo Strukturni
vlagateljev | deleZ v % | viagateljev | deleZ v % | viagatefjev | deleZ v %
Delniski vzajemni sklad 275.687 65,27 285.103 64,84 286.240 64,34
Mesani vzajiemni sklad 132.532 31,38 139.962 31,83 144,204 32,41
Obveznidki vzajernni sklad 11.353 2,69 12.347 2,81 11.681 2,63

Vzajemni sklad denarnega
trga 2.793 0,66 2,163 0,49 2.574 0,58
Ostali skladi 0 0,00 152 0,03 200 0,04
SKUPAJ 422.365 100,00 439.727 100,00 444,899 160,00

Vir: Spletna siran Agencije za trg vrednostnif papirjev na dan 29. 3. 2019 skupsj vsi vzajemni sklaci hitps:fwww.a-
{vp.sifDocuments/podatkovno-ogledalo/Vzajemni%20skiadi/SkupajVS.odf, delnidki vzafemni  skladi  hitps/iwww.a-
tvp. sifDocuments/podatkovno-ogledalo/V zafemni% 20skiadiiDelni% C5%A 1kiVS, pdf, meSani vzajemni skiadi
https:Hwvew.a-tvp.sifDocuments/podatkovno-oaledalo/Vzaiemni% 20skladiiMe % C5%A1aniVS.pdf, obvezniSki vzaferni
skiadi  hitps:iwww.a-tvp.sifDocuments/podatiovno-ogledalo/Vzajemni% 20skladi/Obvezni% CE%A 1kiVS.pdf,  vzajemni
skiadi denarnega frga hitps:/fwww.a-fvp, si¥Documents/podatkovino-ogledalolVzajemni%20skiadiDenarniV'S pdf in drug
vzajemni skiadl hitps:Awww. a-tvp. siiDocuments/podatkovno-ogledalo/Vzajemni% 20skladiiDrugiV'S. pdf.

68.Na obmotju Republike Slovenije se trzijo delniki vzajemni skladi oziroma podskladi, ki se
delijo glede na regijo v katero bodo zbrana finan¢na sredstva iz posameznega skiada
nalozena na (i) delnidki razviti trg, (i) delniski trgi v razvoju in (iii) delniski globalni trgi. Za
delniske vzajemne skiade je znacilno, da svoje premoZenja investira v lastniSke vrednostne
papirje to je delnice domacih infali tujih izdajateljev. Zaradi tega so delniSki vzajemni skiadi
med bolj tveganimi vzajemnimi skladi ter najstevilénej$a kategorija skladov. Njihov osnovni
naloZbeni cilj je dolgoroéno plemenitenje premoZenja iz naslova rasti cen delnic v portfelju
ter prejemanja dividend. Delnidki vzajemni sklad se lahko upravlja aktivno ali pasivino.
Obikajno so pasivno upravljani delnigki vzajemni skladi vezani na dologeni borzni indeks in
se zaradi tega imenujejo tudi indeksni skladi. Stro$ki vstopa in upravljanja delni$kega sklada
so v povpredju vigji kot pa pri drugih vzajemnih skladih. Aktivno upravijanje portfelja
vzajemnih skladov pomeni spremljanje in prilagajanje strukture razli¢nih vzajemnih skladov
trenutnim pridakovanjem in stanju na kapitalskih trgih s strani skupine upravijavcev.

69. Mesani vzajemni sklad oziroma podsklad svoje premoZenja investira v lastnidke in dolZniske
vrednostne papirje domacih infali tujih izdajateljev. Zaradi tega so mesani vzajemni skladi
uvrgéajo med obveznidke in delniske vzajemne sklade oziroma podsklade po analizi
tveganja. Njihov osnovni nalozbeni cilj je dolgoroéno plemenitenje premozenja iz naslova
rasti cen delnic v portfelju ter prejemanja dividend in tudi izplagila obdobnih obresti obveznic
in izplacita glavnice obveznice ob zapadlosti. Stroski vstopa in upravijanja meSanega
vzajemnega sklada so v povpredju malo visfi kot pa pri obveznidkih vzajemnih skladih
oziroma podskladih.

70.0bveznidki vzajemni sklad oziroma podsklad, ki se delijo glede na regijo v katero bodo
zbrana finanéna sredstva iz posameznega sklada nalozena na (i) obveznidki razviti trg, (ii)
obveznidki trgi v razvoju in (i) obvezniski globalni trgi. Za obveznidke vzajemne sklade je
znadilno, da vegino svojega premoZenja investira v dolZniske vrednostne papirje to so
obveznice (drzavne, podjetnidke...). S tem obvezniski vzajemni sklad omejuje nalozbeno
tveganje in je posledicno manj tvegan kot delniski ali me$ani vzajemni sklad. Ker na trgu
obstajajo razlitne obveznice, se obveznidki vzajemni skladi med seboj bistveno razlikujejo.
In sicer najved glede na izpostavljenost tveganju ter pri naloZbenih ciljih. Vendar je osnovni
nalozbeni cilj vegine obvezniskih vzajemnih skladov ustvariti stabilne donose z minimalnim
kapitalskim tveganjem. Vigina tveganja je v najvedji meri odvisna od tega v kaksne
obveznice je obveznidki sklad investiral, kdaj zapadejo ter kak&na je kreditna sposobnost
izdajatelja obveznice. Praviloma so drzavne obveznice manj tvegane kot podjetniske zaradi
manjde verjetnosti, da drzava ne bo zmoZna popladati dogovorjenih obveznosti, kar se lahko
prej pripeti podjetju. Medtem ko svojo vrednost lahko poveduje iz naslova rasti trZznih cen
posameznih obveznic v vzajemnem skladu, obveznidki vzajemni sklad donose ustvarja
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predvsem iz naslova prejemanija letnih obresti. Obvezniski vzajemni skladi so bolj primerni
za konzervativnejie vlagatelje ali starejde osebe, ki ne investirajo na dolgi rok. Stroski so pa
praviloma manjsi kot pri mesanih skladih.

71.Vzajemni sklad oziroma podskiad denarnega trga (v nadaljevanju SDT) izdajajo deleze
vlagateijem za financiranje njihovih dejavnosti, pri tem pa ponujajo visoko stopnjo likvidnost;,
diverzifikacije in trznih donosov. Vrednost njihovih deleZev niha v skladu s ceno dolznigkih
instrumentov, v katere viagajo. Ohranjati morajo visoko raven likvidnosti sredstev, da lahko
izpolnjujejo dnevne zahteve vlagateljev za odkup. Zaradi svojih tesnih vezi z banénim
sektorjem in drugimi finanénimi dejavnostmi veljajo za sistemsko pomembne subjekie. Poleg
tega so pomemben vir financiranja podjetij in vlad, zato ima lahko mnoziéno dvigovanje
sredstev iz njih v finanéni krizi znatne makroekonomske posledice. SDT so pogosto
alternativa banénim depozitom, saj ponujajo diverzifikacijo nalo2b, takojsen dostop do
likvidnosti in relativno stabilnost vrednosti; obenem veljajo za razmeroma varno izbiro za
kratkoroéne nalozbe vedjih kolid¢in gotovine.

72, Sredstva pridobljena iz naslova kolektivnega naloZbenega podjema za viaganje v prenosljive
vrednosine papirje predstavijajo substitut direktne naloZbe v iastnidke ali dolZnike
vrednostne papirje pri katetih gre za dolgoroéno naloZbeno politiko, naloZbeni del
Zivlienjskega zavarovanja ima enake lastnosti, kot jih ima naloZbeno vartevanje v enote
KNPVP skladov.

73.Agencija bo za namene te koncentracije glede na navedeno v nadaljevanju opredeljevala
kot upostevni trg naloZzbenega upravijanja kolektivnega nalozbenega podjema za vlaganje v
prenosljive vrednostne papirje, kljub temu, da obstajajo razlike v donosih, saj koncentracija
ne vzbuja suma glede skladnosti koncentracije s pravili konkurence in s tem upostevala
zajamceni donos na ¢&isto vpladilo na upostevnem mozni prehodi finandnih sredstev med
raziiénimi oblikami enot.

ii1.1.4. Upostevni trg ponudba naloZbenega upravijanja alternativnih investicijskih
skladov

74.Zakon o upravijavcih alternativnih investicijskih skladov® (v nadaljevanju: ZUAIS) za
upravljavce AlS postavija razlicne zahteve glede na velikost in kompleksnost AIS, ki jih
upravijajo, pri Cemer se morajo vsi upravijavci AIS najmanj registrirati pri Agenciji za trg
vrednostnih papirjev (v nadaljevanju: ATVP). ATVP v skladu z dolodbami ZUAIS vodi
register upravljavcev AlS, v katerega se vpisujejo upravijavei AIS s sedeZem v Repubhkl
Sloveniji, ter AIS, ki jih upravijajo. Konec leta 2017 je bilo v registru upravijavcev AIS™
vpisanih 13 upravljavcev AlS, od tega 11 registriranih upravijavcev AlS in dva upravijavea
AlS z dovolienjem ATVP za opravijanje storitev upravljanja AIS. Ti upravljavci AIS so
upravijali 2 AlS, ki imata priznan status specialnega investicijskega sklada (SIS)®, in 15 AIS
brez statusa. Vsi omenjeni AlS so namenjeni samo profesionainim viagateljem. Obseg
sredstev v upravljanju upravijavcev AlS s sedezem na obmodju Republike Slovenije je konec
leta 2017 znaSal 62 mio EUR, kar predstavija 37,8 % povetanje glede na konec leta 2018.
Po podatkih Evropskega zdruZenja druzb za upravljanje {(EFAMA) se je premozenje AlS iz
vseh drzav ¢lanic v istem obdobju povedalo za 7,1 %, na 5.909 mrd EUR.%®

75.Podobno kot na podrodju KNPVP tudi ZUAIS uvaja t. i. potni list tako upravljavca AIS kot
tudi AIS. Konec leta 2017 je bilo tako iz drugih drzav &lanic notificiranih 73 AlS, ki se trZijo
profesionalnim viagateliem na obmogju Republike Slovenije in 22 Evropskih skladov

® Zakon o upravljavcih alternativnin investicijskih skladov (Uradni list RS, §t. 32/15 in 77/18); Spletna stran
hitp://www.pisrs sifPis.web/pregledPredpisa?id=ZAKO8623.
Konec leta 2017 je tudi ena domada druzba za upravijanje upravijala en AIS, ki ima priznan status specialnega

|nvestlcuskega skiada (SIS)
® SIS je AIS, ki je pri ATVP pridabil siatus SIS, kar pomeni, da je njegovo poslovanje usklajeno s tretfim poglaviem

ZUAIS
® Porogilo o stanju in razmerah na trgu financnih instrumentov v letu 2017, 1o¢ka 3.2, na strani 39. Spletna siran
Agencije za trg vrednostnih papirjev hitos:fwwwr.a-tvp.sifDocuments/podatkovno-

ogledato/Poro%C4%8Dilo%200%20stanu%20na%20irqu¥%20Fi/Porocilo 2017.pdf.
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tveganega kapitala (EUVECA), ki se trzijo na obmodju Republiki Sloveniji. Prav tako je bilo
konec leta 2017 notificiranih 8est upravljavcev AIS iz drugih drzav &lanic, ki lahko opravijajo
storitve upravijanja AIS na obmoéju Republike Slovenije.®

76.Agencija za namene te koncentracije v nadaljevanju ne bo obravnavala upoStevnega trga, ki
bi vkljucevalo te aktivnosti, saj podjetji udeleZeni v koncentraciji ne delujeta na tem zakonsko
drugade urejenem trgu s specificnimi nameni AIS. Glede na zbrana financna sredstva v AlS,
le-ta ne bo upostevala v nadaljevanju te odlocbe.

.2, Upostevni geografski trg

77.Upostevni geografski trg je v skladu z 8. totko 3. &lena ZPOmK-1 definiran kot trg, ki
praviloma vkljuéuje obmogje, na katerem si konkurenti na upostevnem proizvodnem oziroma
storitvenem trgu medsebojno konkurirajo pri prodaji ali nakupu proizvodov ali storitev, na
katerem so pogoji konkurence dovolj homogeni in ga je mogoce razlikovati od sosednjin
obmotij, ker so pogoji konkurence na njih obéutno drugaéni. Dejavniki, ki so kljuéni pri
presoji upoStevnega geografskega frga, so razline pravne zahteve, standardi, davéna
bremena, cenovne razlike med razliénimi deli trga, trZne navade ipd.

78.Agencija za namene te koncentracije in specifiéno opredelitev raznolikosti ponudbe
nalozbenih oblik na obmo&ju Republike Slovenije ocenjuje, da se z vidika kontnega
uporabnika proizvoda/storitve izvajajo aktivnosti na celotnem nacionalnem teritoriju, prav
tako slednja sprejemajo svoje poslovne odlogitve (npr. glede storitvenega asortimana,
spoStovanja zakonskih predpisov, pladila davkov, oblikovanje cen proizvodov/storitev, platita
vstopnih in izstopnih provizij, provizij upravijanja, strokov vodenja, donosov, minimahnih
vplacil, obdobja vpladil, moratorija, ter oblike izplagil) na nacionalnem nivoju. Oglasevanje in
promocijske aktivhosti se izvajajo na razliénih promocijskih kanalih v uradnem slovenskem
jeziku. Ker obravnavana koncentraciia ne zbuja suma glede njene skiadnosti s pravili
konkurence tudi ob najoZji definiciji upostevnega geografskega trga, se je Agencija v danem
primeru odlogila, da bo z vidika kon¢nih uporabnikov osredotocila in upostevala obmocie
Republike Slovenije v katerih izvajata v koncentraciji udeleZeni podjetji svoje aktivnosti.

 porogilo o stanju in razmerah na trgu finangnih instrumentov v letu 2017, tofka 3.2. na strani 39. Spletna stran
Agencije za trg vrednostnih papirjev hitps://www.a-tvp.sifDgcuments/padatkovno-

ogledalo/Poro%C4%8Dilo%200%20stanju%20na%20trgu%20F/Porecilo 2017.pdf.
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i.3. Presoja koncentracije

79.V skladu z 11. ¢lenom ZPOmMK-1 so prepovedane koncentracije, ki bistveno omejujejo
ucinkovito konkurenco na obmogju Republike Slovenije ali njegovem znatnem delu, zlasti kot
posledica ustvarjanja ali krepitve previadujotega poloZaja. Agencija presoja koncentracije
zlasti glede na trZni poloZaj v koncentraciji udeleZenih podjetij, njihovo moZnost za
financiranje, strukturo trga, izbiro, ki jo imajo na voljo dobavitelji in uporabniki, ter njihov
dostop do virov ponudbe oziroma do samega trga, obsto] morebitnih pravnih ali dejanskih
vstopnih ovir, gibanje ponudbe in povprasevanja na upostevnih trgih, koristi vmesnih in
konCnih uporabnikov ter glede na tehnidni in gospodarski razvoj pod pogojem, da je v korist
konénim uporabnikom in ne ovira konkurence,

80.Agencija je presojo koncentracije izvedla na podiagi podatkov, ki sta jih posredovali v
koncentracije udeleZeni podjetji SAVA Re in INFOND, ter javno dostopnih podatkov in jih je
uporabila v okviru analize upostevnih trgov in presoje ucinkov koncentracije na upodtevnih

trgih.
.3.1. Vstopne ovire

81.Agencija je sklop morebitnih vstopnih ovir na upostevne trge razdelila po sklopih: (i)
kogentnost poslovanja na opredeljenih upo$tevnih trgih ponudbe naloZbenega upravijanja na
obmodgju Republike Slovenije, (i} vstopfizstop na upostevne trge ponudbe naloZbenega
upravljanja Zivljenjskega zavarovanja na obmog&ju Republike Stovenije, {iii} vstopfizstop na
upostevne trge ponudbe naloZbenega upravijanja odprtega sklada prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja na obmodju Republike Slovenije, (iv) vstopfizstop na upostevne
trge ponudbe naloZbenega upravijanja kolektivhega nalozbenega podjema za vlaganje v
prenosljive vrednostne papirje na obmodju Republike Slovenije in (v) distribucijske poti na
upostevnih trgih na obmodju Republike Slovenije,

lIL.3.1.1. Kogentnost poslovanja na opredeljenih upostevnih trgih ponudbe nalozbenega
upravljanja na obmoé&ju Republike Slovenije

82.Na naravo kogentnosti posameznega (zakonskega) splosnega pravila je torej mogode
sklepati iz samega pravila. Tak8no sklepanje pride v postev takrat, ko je iz samega pravila
razvidno, da je izkljutena dispozicija (drugaéen nacin ureditve z dogovorom med
strankama). Ce pa samo pravilo ne daje jasnega odgovora v tej smeri, ga je potrebno
poiskati v smislu samega pravila in na ta nacin presoditi, ali bi druga¢en dogovor pogodbenih
strank od splo$nega pravila pomenil neupravieno poseganje v pravni poloZaj, ki ga je
zakonodajalec Zelel zavarovati s splodnim pravilom. Samo v takdnem primeru je mogoée
drugatnemu pogodbenemu dogovoru pripisati sankcijo ni¢nosti in s tem upostevnost zgoij
predpisanega splosnega pravila.®

83.Nagelno velja, da so dolotbe Obligacijskega zakonika® (v nadaljevanju: 0Z) dispozitivne
narave (2. ¢len OZ). Del pravil pa zaradi varstva interesov strank ali $ir§ih interesov omejuje
prosto urejanje obligacijskih razmerij. Ta pravila so kogentne narave. Pravilo je kogentne
narave, ce tako izhaja iz posamezne dolothe ali iz njenega smisla. Kogentna narava je
neposredno razvidna iz posamezne dolotbe, kadar so uporabliene besede () mora; (i)
obvezno je; (iii) prepovedano je; (iv) tega s pogodbo ni mogote izkljuditi; ali (v) podobno.
Kogentnost pravila je ogitna tudi takrat, ko so v sami dolo¢bi dolotene posledice, npr. (i)

*® Scdba Ill Ips 63/2016 Vrhovnega sodista Republike Stovenije z dne 19. 9. 2017, tocka 10 obrazloZitve.
& Obligacijski zakonik {Uradni list RS, 3t. 87/07 — uradno predis¢eno besedilo, 64/16 — odl. US in 20/18 — OROZ631) na
spletni strani http:/ipisrs sifPis. web/pregledPredpisa?id=ZAKO1263.
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pogodba sklenjena v nasprotju s tem, je nitna; (i) pogodbena dolotba o tem se Steje za
neobstojedo; (iii) in podobno. Kogentnost pa lahko izhaja tudi iz smista stvari. Pri pravilih,
katerih namen je varovati interese posamezne stranke ali SirSe interese, lahko iz smisla
stvari izhaja, da so kogentne narave, ¢eprav kogentnost ni neposredno razvidna iz besednih
1Zrazov.

84, Agencija meni, da udelezeni podjetji v koncentraciji zaradi predhodnih navedb o kogentnih
dologilh, ki so znadilna za podrodje ponudbe naloZbenega upravljanja nimata prodajne modi,
ker so navedena pravila Ze omejila dologen del dispozitivnega ravnanja oheh podjetij do
koncnih wupravidencev. Podjetji v koncenlraciji vpliva na poviSanje ponudbenih cen
naloZbenega upravljanja nimata. Konéni upraviéenec nima nakupne modi, saj se odlota med
ponudbami nalozbenega upravijanja in svoja prosta financna sredslva nalaga fako, kot se
odloéa glede na regulacijo trgov na obmodju Republike Slovenije oziroma na nacin kot je
podrodje urejeno na ravni Evropske unije.

Il.3.1.2. Zakonodajne ovire za vstopfizstop na upostevne trge ponudbe naloZbenega
upravljanja Zivljenjskega zavarovanja na obmodéju Republike Slovenije

85.Konec feta 2017 je bilo Stevilo zavarovalnic, ki imajo sedeZ na obmodju drzav {lanic
Evropske unije (EU) oziroma Evropskega gospodarskega prostora (EGP) in lahke na
obmoéju Republike Slovenije neposredno opravijajo zavarovalne posle, znaalo 738. Od tega
ima najve¢ zavarovalnic sedeZ v ZdruZenem kraljestvu Velike Britanije in Severne Irske (168
zavarovalnic ozirema 22,8 % vseh zavarovalhic iz drzav EGP, ki lahko na obmodju Republike
Slovenije neposredno opravija zavarovalne posle), sledijo zavarovalnice s sedeZem v Zvezni
Republiki Nemciji (98 zavarovalnic ali 11,5 %), Republiki Irski {69 zavarovalnic ali 8.3 %),
Republiki Francijt (51 zavarovalnic ali 6,9 %), Kraljevini Nizozemski {45 zavarovalnic ali
6,1 %), Republiki Avstriji (40 zavarovalnic ali 5,4 %), Kraljevini Spaniji (39 zavarovalnic:
ali 5,3 %), Kraljevinl Bélgiji ( 38 zavarovalnic ali 5,1 %), Velikem vojvodsivu Luksemburg
(37 zavarovalnic ali 5 %), Kraljevini Svedski (27 zavarovainic ali 3,7 %), Knezevini
Lihtenstajn (23 zavarovalnic ali 3,1 %). iz drugih drzav EU oziroma EGP je manj kol po 20
zavarovalnic, ki na obmod¢ju Republike Slovenije lahko neposredno opravijajo zavarovalne
posle, in sicer so to §e zavarovalnice iz Republike ltalije, Kraljevine Danske, Republika Poljska,
Madzarska, Republike Hrvaske, Republika Finska, Republika Maita, Republika Litva, Gibraltar,
Ceska republika, Republika Bolgarija, Kraljevina Norvéska, Slovaska republika, Romunija,
Republika Estonija, Republika La‘tvi}a Helenska republika — Gréija, Islandija in Republika Ciper,
medtem ko Portugalska republika nima registriranih zavarovaimc ki bi na cbmodju Republike
Slovenije Zelete neposredno opravljati zavarovalne poste.”

86.Poleg navedenih zavarovalnic, ki imajo sedeZ na obmo¢ju drzav ¢lanic EU oziroma EGP in
ilahko na obmocju Republike Slovenije neposredno opravijajo zavarovalne posle je na
obmodju Republike Slovenije fudi sedem podruZnic zavarovaimc iz drzav &lanic EU, ki
opravijajo zavarovalne posle na obmogju Republike Slovenije.”

87.Agencija je upostevala razli¢ne zakonodajne vidike in meni, da zakonodajnih ovir za
vstop/izstop na upodtevni trg ponudbe upravijanja Zivijenjskega zavarovanja na obmocju
Republike Slovenije ni. Agencija se je pri sprejemu te odloditve oprla na javno dostopne
podatke, saj je edina ovira, ki ovira vstop poznavanje uradnega jezika in poznavanje
ravarovalni$ke zakonodaje za upravijavca zavarovanj na obmocju Republike Slovenije.

70V Kranjc Obligacijskl zakonik s komentarjemn (splodni del), 1. knjiga, GV Zalozba, Ljubljana 2003, 2. &len, str. 91.

I ToZka 3.4. na strani 26, Porodila o stanju na padrodju zavarovalnistva za leto 2017, Agencije za zavarovaini nadzor,
szpletna stran: https:ffivavw.a-zn.sifwp-content/uploadsitetno_poroeilo-2017.pdF.

To so podruinice; Wiener Stadtische Versicherung, AG, podruZnica v Slovenifi, Porsche Versicherung, AG,
podruznica v Sloveniji, Osterreichische Hagelversicherung, VVaG, podruznica v Slovenijl, In ERGO Versicherung, AG,
podruznica v Sloneiji, ki imajo sede? v Republiki Avstriji, ARAG SE, podruZnica v Slovenifi, s sedeZem v Zvezni
Republiki Nemdiji, Allianz Hungaria, Zrt.,, podruinica Ljubljana, s sedeZem na MadZarska in Croatia osiguranje, d.d.
podruznica Ljubljana, s sedezem v Republiki Hrvadki,
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i1.3.1.3. Zakonodajne ovire za vstoplizstop na upostevne trge ponudbe nalozhenega

upravijanja odprtega sklada prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja na cbhmoéju Republike Slovenije

88.Priglasitelj navaja, da je trg prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja na

obmodju Republike Slovenije zelo reguliran. Urejajo ga kogentna dolodila ZPIZ-2. Navedena
dolotila nadzorujejo Ministrstvo za delo druZino in socialne zadeve (v nadaljevanju:
MDDSZ), ki je pristojno za delo, AZN, pristojno za zavarovalni del, ATVP, prisfojno za
nalozbeni del in Ministrstvo za finance, izradunava letno finanéno donosnost drZzavnih
vrednostnih papirjev, ki so osnova zajaméenega minimalnega donosa pokojninskih skladov.
Minister, pristojen za delo, odobri pokojninski naén, na podlagi katerega se lahko uveljavijajo
davéne in druge olajSave ter pokojninski naért za izpladevanje pokojninske rente, na podiagi
katerega se lahko upodteva posebna davéha osnova. Oba naérta morata bitf vpisana v
poseben register pri Davéni upravi Republike Slovenije (v nadaljevanju: DURS). Nadzorna
organa AZN in ATVP dajeta soglasje v postopku odobritve soglasja k pokejninskemu naértu,
po noveli ZPiZ- 2 pa sta pristojna tudi za izdajo dovoljenja za upravljanje pokojninskega
sklada in izdajo soglasja k pravilom upravijanja pokojninskega sklada.

89.1z zakonskih podlag izhaja, da so na opredsljenem upostevnem trgu prostovoljnega

dodatnega pokojninskega zavarovanja vstopnl In izstopni stroki ter viSina upravijavskih
provizij doloceni z zakonom, Kjer je dologena njihova najvidja vrednost. Zakon dovoljuje, da
lahko zavarovanec od upravijavca pokojhinskega sklada kadarkoli zahteva prenos sredstev
v pokojninski sklad, ki ga upravija drug upravijavec, kar predstavija dodatno varovalo za
primer nekonkurenénega upravijanja ali nekonkurenénih strogkov. Od 1. 1. 2013 dalje lahko
delodajalec pristopi k ve€ pokojninskim nadrtom kolektivnega prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja, kar za zavarovanca cziroma konénega upravidenca pomeni
vedjo moznost izbire.

90.Dodatna pokojnina iz nasfova vzajemnega pokojninskega sklada se izplatuje v obliki

1.

mesecne pokojninske rente. Ne glede na pogoje za pridobitev dedatne starostne pokojnine
pa lahko zavarovanec oziroma konéni upravicenec, ki ni ved vkljuéen v obvezno
zavarovanje, pridobi pravico do predéasne dodatne starostne pokojnine, ¢e je bil vkljuéen v
prostovoljno dodatno zavarovanje najmanj 15 let, je dopolnil 53 let starosti in je vkljuéen v
prostovoljno dodatne zavarovanje po pokejninskem nadrtu, ki zagotavija pravico do
predéasne dodatne starostne pokojnine. Do dodatne invalidske ali druZinske pokojnine je
upravi¢en le zavarovanec, ki je vkijucen v pokojninski naér, ki krije takéna izpladita.

Ce zavarovanec oziroma konéni upraviéenec umre v ¢asu vpladevanja premij, zavarovanje
preneha, pravico do privar¢evane vrednosti (brez stroSkov) pa ima tista oseba, ki je
navedena v zavarovalni polici oz. dedi¢i zavarovanca, ¢e v polici ni naveden upravié¢enec.
Ce zavarovanec umre med prejemanjem rente, se renta preneha izpladevati, upravitenec
oz. dediCi pa niso upraviteni do nitesar. Dedovanje je mogode le v &asu varéevanja.

92.Dodatna pokojninska renta predstavija zavarovanje, po katerem zavarovanci oziroma konéni

upravitenci dobijo pravico do doZivljenjske pokojninske rente v viSini, ki se po akfuarskih
nadetih izraduna tako, kot ¢e bi bilo v enkratnem znesku vpladano gisto vplagilo v vigini
odkupne vrednosti, Pokojninska druzba v pokojninskem nadrtu za izpladevanje pokojninske
rente dologi pogoje ter nadin izratunavanja in izpladevanja pokojninskih rent. Za izplaevanje
pokojninske rente druZba oblikuje poseben kritni sklad v skladu z dolothami zakona, ki ureja
zavarovalnitvo, ki je loen od drugih kritnih skladov, s katerimi upravija. Ob prenehanju
dodatnega pokojninskega zavarovanja upravijavec prenese odkupno vrednost zavarovanca v
kritni sklad za izplacevanje pokojninskih rent.

93.Agencija je upoStevala razli¢ne zakonodajne vidike in meni, da zakonodajnih ovir za

vstopfizstop na upodtevni irg ponudbe nalozbenega upravijanja odprtega sklada
prostovoljinega dodatnega pokojninskega zavarovanja na obmod&ju Republike Slovenije ni.
Agencija se je pri sprejemu te odioditve oprla na javno dostopne podatke na obmodju
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Republike Slovenije, hkrati pa =zaradi specifiénosti in prepletenosti zakenodaje na
upostevnem trgu ni tujih upravljavcev, saj je edina ovira uradni jezik in poznavanje specifitne
zakonodaje s tega podrodja za upravljavca zavarovanj na obmodju Republike Slovenije.

1.3.1.4. Zakonodajne ovire za vstopfizstop na upostevne trge ponudbe naloZbenega
upravljanja kolektivnega naloZbenega podjema za vlaganje v prenosljive
vrednostne papirje na obmodéju Republike Slovenije

94.Na trgu upravijanja vzajemnih skladov na obmodéju Republike Slovenije se v zadnjih letih
nadaljuje proces konsolidacije, ki poteka Ze od leta 2011-2017. Podjetje GENERALI d.d. je v
aprilu 2018 sklenila pogodbo za nakup 100,00 % lastniS8kega deleZa podjetja ADRIATIC
SLOVENICA d.d., podjetie GENERALI, d.d. ima tako v posredni lasti 100,00 % lastniSki
deteZ podjetia KD Skladi, d.c.o. Podjetje Zavarovainica Triglav, d.d. ima v lasti 67,50 %
lastnigki delez v pedjetju TRIGLAV SKLADI, d.o.0., le ta pa ima v lasti 32,50 % lastnih delnic
tako ima Zavarovalnica Triglav, d.d. izkljuéno kontrolo in 100,00 % poslovni deleZ nad
podjetjem TRIGLAV SKLADI, d.0.0., le ta pa je septembra 2018 podpisal nakupno pegodbo
za prevzem podjetia ALTA Skladi d.d. Glavni namen zdruZevanja je racionalizacija
poslovanja in povedanje uéinkovitosti upravijanja. Optimizacija poslovanja je tudi namen
zdruzevanja podskladov v okviru krovnega slada. Ta ukrep je v zadnjem Casu izvedlo ved
podjetij za upravljanje. Po eni strani se s konsolidacijo zmanj$uje Stevilo subjektov na trgu,
kar pomeni manj§o konkurenco, po drugi strani pa je proces koristen za viagatelje, saj so
donosi zdruzenih skiadov z vedjim obsegom sredstev v upravijanju zaradi manjsih strodkov
upravljanja praviloma niéji.73

95.DruZba za upravijanje drzave Glanice lahko zagne neposredno opravijati storitve upravljanja
investicijskih skladov na obmoéju Republike Slovenije, ko ATVP od nadzornega organa
druzbe za upravljanje drzave &lanice prejme podpisanc notifikacijo oziroma obvestilo o
nameri neposrednega opravljanja storitev upravijanja investicijskih skladov na obmoéju
Republike Slovenije. Rok za prediozitev notifikacije je mesec dni. V tak3nem primeru mora
druzba za upravljanje drzave ¢lanice na obmodju Republike Slovenije zagotoviti ustrezno
Stevilo pooblagéenih vpisnih mest, na katerih lahko viagatelji pristopijo k vzajemnemu skladu
ter podajo zahteve za prodajo investicijskin kuponov vzajemnega sklada, tako imenovanega
pladilnega agenta (banko), ki je pooblagéen za sprejemanje vpladil in izplaevanje zahtev za
prodajo investicijskin kuponov vzajemnih skladov, vse informacije In dokumente pa mora
zagotoviti v uradnem jeziku, ki velja na obmocju Republike Slovenije. Vstop na upoStevni trg
na ta nacin pa naj bi bil moZen v relativno kratkem ¢asu. Potencialni konkurenti iz drzav EU
lahko torej vstopijo na obmodje Republike Slovenije na trg upravijanja investicijskih skladov
tudi na nadin nakupa poslovnega deleza druzbe za upravijanje ali tudi z ustanovitvijo druzbe
za upravijanje na obmogju Republike Slovenije.

98.Agencija je upodtevala mnenje priglasitelja, da zakonodajnih ovir za vstopl/izsiop na
upostevni trg ponudbe naloZzbenega upravijanja kelektivhega naloZbenega podjema za
viaganje v prenosljive vrednosine papirje na obmocju Republike Slovenije ni. Agencija se je
pri sprejemu te odlogitve opria na javno dostopne podatke, saj je edina ovira, Ki ovira vstep
poznavanje Uradnega jezika upravijavca skladov in poznavanje blagovne znamke tujega
vzajemnega sklada s strani konénih upravitencev na obmodju Republike Slovenije.

ilL.3.1.5. Distribucijske poti na upostevnih trgih na obmocju Republike Slovenije

97.Evropska komisija je na zadetku leta 2016 pripravila prenovo pravil v zvezi s prodajo
zavarovan] z Direktivo o distribuciji zavarovalnih produktov (v nadaljevanju: IDD). Dolotbe
IDD so prenesene v slovenski pravni red z veljavnim zakonom o zavarovalnitvu. Nova
pravila prinadajo vi§jo raven varstva in preglednejse informacije za konénega upravi¢enca.
Veljajo za vse zavarovalnice, prodajalce zavarovanj (distributerje), za vsa zavarovanja in vse

™ Vioge za priglasitev koncentracije podjetii SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agenciia dne 3. 1. 2019 in je knjizen
pod dtevitko dokumenta 3061-2/2019-1.
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prodajne poti, saj mora biti konéni upraviéenec deleZzen enakega varstva ne glede na to, pri
kateri zavarovalnici oziroma prek katerega prodajnega kanala skiepa zavarovanje.

98.Distribucija zavarovanj pomeni vsako svetovanje v zvezi z =zavarovanj, sklepanje
zavarovanj, pomoé pri zahtevkih za izpladilo odSkodnine ali zavarovalnine ter pomog pri
zagotavljanju informacij o zavarovanjih, vkljuéno s primerjavo cen, zavarovanj in popustov v
zvezi s ceno zavarovanja. Distributerji zavarovan] na obmotgju Republike Slovenije so
zavarovalnice in vse osebe, ki so pridobile dovoljenje AZN oziroma dovoljenje Banke
Slovenije za opravljanje poslov oziroma dejavnostt zavarovalnega zastopanja ali
posredovanja in so vpisane v javno objavljeni register: (I} zavarovaini zastopniki in
zavarovalni posredniki ({fizitne osebe), (i) zavarovalno =zastopnidke in zavarovalno
posrednidke druzbe, (ifi) zastopniki dopolnilnih zavarovanj in (iv) banke.” Banke na podlagi
ZZavar-1 in ZBan-2 lahko opravljajo dejavnost zavarovalnega posredniStva (ne pa
zavarovalnega zastopanja) po pridobitvi dovoljenja za opravljanje te dejavnosti s sirani
Banke Slovenije. Banke dejavnost opravljajo preko zaposienih, ki imajo dovoljenje za
opravijanje te dejavnosti, V skladu z ZZavar-1 se za distributerja zavarovalnih produktov na
obmo&ju Republike Slovenije §teje zavarovalni zastopnik, ki ima dovoljenje v skladu s 543.b.
Slenom ZZavar-1, zavarovalni posrednik, ki ima dovoljenje v skladu s 548. &lenom ZZavar-1,
zavarovalno zastopni$ko pedjetje in zavarovaino posredni$ko podijetje, ki imata dovoljenje v
skladu s prvim odstavkom 558. &lena ZZavar-1, zastopnik dopolnilnih zavarovanj iz tretjega

odstavka 558. &lena ZZavar-1, banka iz osmega odstavka 558. &lena ZZavar-1."

Tabela 7: DeleZ prodaje po prodajnih kanalih oziroma distribucijskih poleh, ki jih uporabljajo
podfetia s podrodja zavarovalnih vrst Zivijenjskega zavarovanfa na obmodju Republike Slovenije

Za leta 2015, 2016 in 2017

Prodajni kanali oziroma distribucijske poti | 2015 | 2016 ] 2017
Lastno prodajna mreza na okencu
ZIVLJENJSKA ZAVAROVANJA 13,14 13,81 8,71
Zivljen}sko zavarovanje 4,67 4,69 4,68
Zavarovanje za primer poroke oz. rojstva 0,21 0,26 0,3
Zivljenjsko zavarovanje, vezano na enote investicijskih skladov 11,68 12,04 2,15
Tontine - - -
Zavarovanje s kapitalizacijo izplagil 80,75 80,721 77,92
Zavarovanje izpada dohodkov zaradi nezgode ali bolezni - - -
Interni vezani nofranji zastopniki
ZIVLJENJSKA ZAVAROVANJA 33,62; 31,98]| 33,18
Zivijenjsko zavarovanje 40,31| 40,61| 40,23
Zavarovanje za primer poroke oz. rojstva 30,37 27,91| 26,81
Zivljenjsko zavarovanje, vezano na enote investicijskin skladov 31,981 28,76| 31,58
Tontine - - -
Zavarovanje s kapitalizacijo izplagil 2,47 2,331 3,28
Zavarovanje izpada dohodkov zaradi nezgode ali holezni - - -
Zunanji nevezani zastopniki
ZIVLJENJSKA ZAVAROVANJA 39,98 40,26 3847
Zivljenjsko zavarovanje 42,22 | 40,562| 38,96
Zavarovanje za primer poroke oz. rojsiva 69,42} 71,83| 72,89
Zivijenjsko zavarovanje, vezano na enote investicijskih skladov 41,72 44,3{ 42,16
Tontine - - -
Zavarovanje s kapitalizacijo izpladil 11,73] 10,78 8,77
Zavarovanje izpada dohodkov zaradi nezgode ali bolezni - - -

™ Prirognik za potrodnike z naslovom Nova zavarovalnidka pravila in varstve potrodnika, Ljubljana, februar 2018,

%pletna stran hilps:/fwww.a-zn.sitwp-content/uploads/brosura-idd 26.pdf.

Prirodnik za polroSnike z naslovom MNova zavarovalpidka pravila in varstvo potrodnika, Ljubljana, februar 2019,

%pletna stran hitps:fiwww.a-zn. sifwp-contentfuploads/brosura-idd 26.pdf.

Dopolnitev vioge za prigiasitev kencentracije podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dneg 20. 3. 2019 in

je knjizen pod Stevilko dokumenta 3061-2/2019-11, stran 4,
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Banéna in podtna mreZa, ki prodaja produkie

ZIVLJENJSKA ZAVARDVANJA 12,841 1345| 14,66
Zivljenjsko zavarovanje 12,13 13,671 1547
Zavarovanje za primer poroke oz, rojstva 0 0 0
Zivijenjsko zavarovanje, vezano na enote investicijskih skladov 14,48 14,41 14,85
Tontine - - -
Zavarovanje s kapitalizacijo izplaéil 4,87 6,15 8,63

Zavarovanje izpada dohodkov zaradi nezgode ali bolezni - -
Prodaja preko klicnega centra - telefona in prodaja preko interneta, Posredni§ko, Ostalo

ZIVLJENJSKA ZAVAROVANJA . 042 0,50{ 4,98
Zivljen;’sko zavarovanje 0,67 0,61 0,66
Zavarovanje za primer poroke oz. rojstva 0.00 0,00] 0,00
Ziviienjsko zavarovanje, vezano na enote investicijskih skladov 0,23 0,49 9,26
Tontine - - -
Zavarovanje s kapitalizacijo izplagil 0,18 0,02 6,40
Zavarovanje szada'dohodkov zaradi nezgode ali bolezni - - -
Skupaj vsa prodajna mreza 100,00 | 100,00 | 100,00

Vir: Podatki v tabeli so favno dostopni na spletni strani Stovenskega zavarovalnega zdruZenja, ki je podatke objavila
v Statisticnem zavarovainidkem biltenu 2018, na povezavi hitp://szb.zav-zdruzenfe.sifiBiller/Zavarovanje podatke iz

fe tabels,

99.Agencija je tako za primerjalno oceno razmer prodaje vssh podijetij na upo3tevnem trgu
nalozbenega upravijanja zivlienjskih zavarovanj po razliénih distribucijskih prodajnih kanalih
na obmodju Republike Slovenije ugotavija, da dosegajo najvisji tréni delez prodaje zunanji
nevezani zastopniki s 38,47 % strukturnim deleZem Zivljenjskih zavarovanj, sledijo interni
vezani notranji zastopniki s 33,18 % strukiurnim deledem Zivijenjskih zavarovanj in
bantna/postna mreZa s 14,66 % strukturnim deleZem Zivijenjskih zavarovanj v letu 2017.

100. Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje kot je bilo Ze navedeno je lahko (i)
kelektivno in (i} individualno. Kolektivio prostovolino dodatno pokeojninsko zavarovanije je
Zavarovanje, v katerega se vkljudijo posamezniki preko svojega delodajalca, ki delno ali v
celoti financira pokojninski nadrt v breme lastnih sredstev. V pokojninski nadrt, ki ga je
obfikoval delodajalec, se pod enakimi pogoji in po svoji izbiri vkijucijo vsi zaposleni pri
delodajalcu. Individualno prostoveljno dodatno pokojninsko zavarovanje je zavarovanje v
katerega se lahko vkljuéi samostojno vsak pesameznik po zakonu, ki v celoti z lastnimi
sredstvi financira vpladila premije.”’

101. Upostevaje vse specifiCnosti prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
glavnino vseh sklenjenih zavarovanj predstavijajo kolektivna zavarovanja | EIEEEE (preostali
del individualna prostovolina zavarovanja), priglasitel] sklepa zavarovanja po veéini sama, z
lastnimi zaposlenimi in lastno infrastrukturogi strukturni delez prodaje. Manjsi del
zavarovan] priglasitelj sklene preko zunanjih posrednikov |l strukturni delez prodaje.
NKBM, d.d. med drugim opravlja storitve posredovanja za sklenitev individualnega
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja v svoji poslovni mre2i, vendar glede
na to, da RN zavarovanj druzbe predstavijajo kolektivna zavarovanjaﬂ
zavarovanj pa proda preko lastne infrastrukture, omenjeni kanal predstavija
delez v celotni prodaji je navede! priglasitel].”®

102, V skladu z ZISDU-3 lahko encte vzajemnega sklada na obmocju Republike Slovenije irZi
samo podjetje za upravljanje, ki ima dovoljenje ATVP (oziroma druZba za upravijanje drZave
¢lanice z ustreznim dovoljenjem). Storitev trzenja enot investicijskih skladov iahko v imenu in
za racun druzbe za upravljanje opravlja tudi druga oseba, ki jo druZba za upraviljanje za to
pooblasti s pisno pogodbo. Pocblastitelj je dolZan o prenosu storitve in o vseh spremembah
pogodbe o prenosu cbhvestiti ATVP. Fizitna oseba, ki v imenu in za radun podjetja za
upravijanje ali za ra¢un osebe, ki jo pooblasti druzba za upravljanje, izvaja trzenje enot

" Dopolnitev viege za priglasitev koncentracije podietij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejefa Agencija dne 20. 3. 2018 in

j,e knjiZzen pod Stevilko dokumenta 3061-2/2018-11, stran 5.
® Dopoinitev vioge za priglasitev koncentracije podjetj SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencifa dne 20. 3. 2019 in

fe knjizen pod $tevilko dokumenta 3081-2/2019-11, stran B.
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investicijskih skladov, mora imeti ustrezno dovoljenje ATVP, in sicer boedisi dovoljenje za
opravljanje postov borznega posrednika iz ZTFI {(najmanj za opravljanje poslov izvrievanja
narodil strank in mvestlcuskega svetovanja), bodisi dovoljenje za irzenje enot investicijskih
skladov po ZISDU-3.7

103, Priglasitelj je navedel in prediozit osnutek distribucijske pogodbe iz katere izhsja, da
podjetie SAVA Re ne namerava spremeniti distribucijskih prodajnih kana]ov dj
INFOND saj namerava odlsatl predrozenodlstnbumsko

105. Agencija tako glede na zapisano v tej totki ocenjuje, da ovir s podrodja distribucijskih poti
ni. Konkurencna podjelja na trgu imajo moznosti spodbujanja prodajnih aktivnosti, ki so
skladne s tistimi, ki jih izvajata v koncentraciji udelezeni podjelji na obmodju Republike
Slovenije. Agencija patentov in licenc ni analiziraia, ker navedena sklopa nista kljuéna in
relevantna za sprejem odloCitve v tej koncentraciji. Kljuéna v dejavnosti je blagovna znamka,
ki jo s profesionainim in strokovnim delom gradita podjetji udeleZeni v koncentraciji sami.

111,3.2, Vertikalna povezanost na upostevnih trgih na cbmodéju Republike Slovenije

108. Agencija je za namene te koncentracije preverila dva razliéna vidika delovanja udelezenih

" Dopotnitev vioge za priglasitev kencentracije podietii SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 15. 3. 2019 in
je knjizen pod Stevilko dokumenta 3061-2/2018-10, stran 22.
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podjetij v koncentraciji. Poleg ponudbe naloZbenega upravifanja prostih finanénih sredstev
za kondne upravi¢ence sta podjelji udeleZeni v koncentraciji kot posrednika, ki se pojavita
tudi kot povpraSevalca investicijskih viaganj, ki zdruZena finanéna sredsiva nalagata za &as,
ko bosta morali konénim upravi¢encem vrniti oplemenitena finanéna sredstva iz podpisanih
pogodb s konénimi upravienct. Kot vertikalno povezanost na opredeljenih upostevnih trgih
kot posrednika za zmanjSanje izposiavijenosti se posiuZujeta: (i} sozavarovanja, (ii)
pozavarovanja in (iii) nalaganje finanénih sredstev v prenosljive vrednosine papirje.

107. Na slovenskem zavarovalnem irgu vse zavarovainice lahko sprejemajo v sozavarovanje in
s tem prevzemajo nevarnosti v obsegu, ki ne presegajo njenih lastnih delezev po
posameznih zavarovalnlh vrstah po tabslah maksimalnega kiritja izdelano na podiagi
izratunane lastne dels?e za posamezno homogeno skupino tveganj, vendar ne manj kot po
vrslah poslovanja. Kljuéno je, da obseg prevzetih nevarnosti, ki ostanejo v lastni izravnavi
zavarovalnice, &e ta prevzete nevarnosti pozavaruje. Zavarovainica lahko sozavaruje vse
nevarnosti iz zavarovalnih vrst, za katera ima doveljenje za opravijanje zavarovalnih poslov.
Zavarovalnica vodi statistitne podalke, iz katerih je razviden obseg sozavarovalnih poslov na
ravii EU in na ravni tretjin drzav in EU.%°

108. Pri sozavarovanju se oblika izravnave rizika, te tega prevzame ved zavarovalnic. Viina
deleZa posamezne zavarovalnice v riziku je lahko razliéna in predstavlja podiago za
dologitev delea posamezne zavarovalnice v premijl in morebitnl $kodi. Vsaka od
zavarovalnic, ki so navedene v zavarovalni polici (subjektivna kumulacija strank), odgovarja
zavarovancu oziroma konénemu upravidencu solidarno, torej za popolno zavarovalnino
oziroma cd$kodnino iz zavarovalne pogodbe, ne glede na prevzeti dele? rizika.®'

109. Pozavarovanje je dejavnost sprejemanja tveganj, ki jlh odstopi zavarovalnica,
zavarovalnica drzave dlanice ali zavarovalnica tretje drzave oziroma pozavarovalnica,
pozavarovalnica drZave &lanice ali pozavarovalnica tretie driave. Samo pozavarovalnica

sme opravljati zavarovalne posle pozavarovanj.

Tabela 9: Trini deleZi posameznih podfeti, ki opravljajo posle pozavarovanj na obmodju
Republike Slovenije

Podjelj, ki upravljata z 31.12,2016 31.12.2017 31.12.2018
pozavarovanje ilUIjeanklh BOZP v Tri;'n BOZP v Tr;":[u BOZP v Tl'il:ll
zavarovanj 1000 deleZ v 1000 deleZ v 1000 deleZ v
EUR % EUR % EUR %
Sava Re 404,4 46,24 8100 53,99 697.9 55,20
Triglav Re 470,2 53,76 690,4 46,01 566,3 44,80
SKUPAJ 874,7 100,00} 1.500,4 100,601 1.264,2 100,00

Vir: V fabeli predstavijeni podatki pomenijo vrednosti Zivljenjskih zavarovani brez upodievanja prostovolinega
dodalnega zdravstvenega zavarovanfa, javno dostopnega Poroéila o slanju na podrodju zavarovainiStva za leto
2017 v fabeli z naslovom Obradunane kosmale zavarovalne premife {BOZP) in Irini deleZi zavarovalnic v letu 2017
na spletni strani hifps:/fwww.a-zn.sifwp-contentiuploadsiielno porocilo-2017.pdf, Porodila o stanju na podrodiu
zavarovalniStva za lefo 20186 v tabeli z naslovom Primerjava obraunanih kosmatih zavarovalnih premif in Skod v
lelih 2015 In 2016 po vrstah poslovanja na spletni sfrani hlips/iwww.a-zn.siiwp-confenl/uploadsfetno_porocilo-
20i6.pdf in javno dostapnih podalkih Zavarovalnega zdruZenfa Slovenije na spleini strani hifps/fimvw.zav-

zdruzenje.si.

110, Pozavarovanje igra peomembno viogo pri ustvarjanju gospodarske varnosti z dodatnim
izravnavanjem nevarnosti, saj varuje zavarovahice pred nakljuénimi, nepredvidenimi
posamezanimi Skodami, morehitnimi mnozZiénimi (katastrofalnimi} Skodami ter pred
odstopanjem letnih Skod od predvidenega povprefja. Pozavarovanje zagotavija
zavarovalnici poleg stabilnosti tudi dodatne fizitne zmogljivesti ter z dvigom solventnih
stopenj izboljdujejo finanéno frdnest zavarovalnic. Pri pozavarovanju gre za prenos dela
nevarnosti ali rizika prevzetega z zavarovalno pogodbo s strani neposrednega zavarovatelja

® 533, {len Zakon o zavarovalnidtva (Uradni fist RS, &t 93/15 in 9/19) spletna stran

hitp://pisrs.siPis.web/preqledPredpisa?id=ZAK06183.

Spletna stran Slovenskega zavarovalnega zdruZenja hilps:/fiwww.zay-zdruzenje,sifizrazi/sozavarovanje/.
B 27. ¢&en Zakon o zavarovalnidtvu {Uradni list RS, &t 93/i5 in 9/19) spletna  slran
hitp:/fpisrs.sliPls.web/pregledPredpisa?id=ZAK06183.
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od zavarovanca oziroma kon&nega upravitenca na drugega nosilca zavarovanja,
pozavarovatelja, ki nima neposredne pogodbene povezave z zavarovancem oziroma
kon&nim upravi¢encem. Pozavarovanije je torej zavarovanje zavarovatelja. Omogo&a mu, da
se redi dela rizikov, ki presegajo zavarovalno zmogljivost zavarovalelja, ali rizikov, ki jih ne

zeli nositi sam.®

111. Agencija glede na prejete podatke s sirani priglasitelja in javno dosiopne podatke
ugotavlja, da zaradi predlagane koncentracije ne prihaja do sprememb na trgu sozavarovan;
in pozavarovanj, saj enoc od podjetij v koncentraciji ne opravija teh dejavnost], zato Agencija
meni, da koncentracija v teh dveh vertikalnih sklopih ne vzbuja vedjega suma in ni polrebna
poglobijena analiza vertikalnih ucinkov.

112. Nalaganje zbranih finanénih sredstev s katerimi podjetji v koncentraciji upravijata na nadin,
da zbrana sredsiva konénih upravitencev (zavarovancev, &lanov, ..itd.} nalagata v
prenosljive vrednostne papirje, ki kotirajo na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev in na
borzah vrednostnih papirjev po svelu. Tako se vertikalno zdruZujejo vsi trije upostevni trgi
ponudbe naloZbenega upravljanja; (i) Zivijenjskega zavarovanja, (li) prostovolinega
dodatnega pokojninskega zavarovanja in {iii} kolektivnega nalozbenega podjema za viaganje
v prenosljiive vrednostne papirje. Podjetji udelezeni v koncentraciii, tako zbrana finan¢na
sredstva nalagajo v vrednostne papirje, ki so jih izdale drzave, centralne banke, lokalne
skupnosti, vzajemni skladi in podjetja. Glede na obliko vrednosinega papirja delimo le te v
splodnem delimo na: (i) lastni3ke in (i} dokZni$ke vrednosine papirje, moZna pa je tudi delitev
na ro&nost in tako lahko obravnavamo kratkcroéne in dolgoroéne vrednosine papirje.
VioZena finanéna sredstva se giede na pogodbeno obveznost delijo na vloZena sredstva v

svojem imenu in za svoj radun, v svojem imenu in za radun konénega upravitenca.

113. Kot je razvidno iz drézav v predhodnem odstavku, so finanéna sredsiva naloZena v
vrednostne papirje izdajateljev po svetu, kar posleditno pomeni, da bl pri opredelitvi
geografskega trga, bilo potrebno upostevati $irSe obmotje, kot je obmodje Republike
Slovenije, Agencija ocenjuje, da konceniracija ne vzbuja suma o skladnosti s pravill
konkurence in zato ni potrebna poglobljena analiza.

H1.3.3. Obstoj konglomeratnih uéinkov na opredelfenih upostevnih trgih na obmodfu
Republike Slovenije

114. Konglomeratne zdruZitve so zdruZitve med podjetji, ki niso ne v popoinoma horizontalnem
(kot konkurenti na istem upostevnem irgu) ne v vertikalnem odnosu {kot dobavitelli in
stranke). V praksi je pozornost usmerjena na zdruzitve med podjetji, ki so dejavna na tesno
povezanih trgih kot zdruzitev dobaviteljev dopolniinih  proizvodovistoritev  ali
proizvodov/storitev, ki spadajo v proizvodno/ponudbenc paleto, ki je na splodno namenjena
prodaji isti skupini kon&nih upravitencev za isto kon&no uporabo. Ceprav je res, da
konglomeratne zdruZitve v vedini primerov sicer ne vzbujajo pomislekov glede konkurence,
pa v nekaterih posebnih primerih lahko Skodijo konkurenci. Agencija bo pri presoji
upoitevala verjetne proti konkurengne ucinke, ki so posledica konglomeratnih zdruZitev, in
verjetne udinke za s4podbujanje konkurence, ki izhajajo iz povedanja uginkovitosti, ki jih je
utemeljil priglasitelj.®

® gpletna stran Slovenskega zavarovainega zdruZenja hitps:/fwww.zav-zdruzenje.slizrazi/sozavarovanje! in

bitps:/fwww.zav-zdruzenje.si/vprasanjafvpri/.
Smarnice o presofl nehorizontalnih zdruZitev na podlagi uredbe Sveta o nadzoru konceniracij podjetij {Uradni 1ist EU

3t 2008/C 265/07 z dne 18, 10. 2008) spletna sfran https:/feur-tex.europa.eu/tegal-
content/SE/TXT/?7uri=CELEX%3A52008XC1018%2803%29.
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115. Glavni pomislek priglasitelja v okviru konglomeratnih koncentracij je povezan z izkljugitvijo.
Z zdruZevanjem proizvodov na povezanih trgih lahko zdruZeni subjekt pridobi sposobnost in
spodbudo, da z uginkom vzvoda® svoj modan polozaj na enem trgu uporabi tudi na drugem
trgu, in sicer v obliki vezanih ali zdruZenih prodaj ali drugih izkljuditvenih praks. Vezane in
zdruZzene prodaje so skupna praksa, katere posledice pogosto niso proti konkurendne.
Podjetja sodelujejo pri vezanih ali zdruZenih prodajah z namenom, da bi svojim strankam
zagotovila boljSe proizvode ali ponudbe na strodkovno uginkovitej$i nadin. V doloéenih
okolis¢inah lahko te prakse vseeno vplivajo na zmanj§anje konkuren&ne sposobnosti ali
spodbude dejanskih ali morebitnih konkurentov, S tem se lahko zmanij&a konkurenéni pritisk
na zdruZeni subjekt, saj lahko na ta na&in poveta cene.®®

116. Agencija se z glavnim pomislekom priglasitelja strinja a dodaja, da je potrebno upostevati
tudi sklop vezane prodaje, ki praviloma pomenijo primere, ko morajo konéni upravidenci, ki
kupijo en proizvod/storitev, pri istem proizvajalcu/ponudniku kupiti tudi drug proizvod/storitev.
Vezane prodaje lahko potekajo na tehniéni ali pogodbeni podiagi. Tehni¢no vezane prodaje
nastopijo na primer takrat, kadar je proizvod/storitev sestavijen tako, da lahko deluje samo v
povezavi z vezanim projizvodom/sioritvijo in ne =z alternativnimi proizvodifstoritvami
konkurentov. Pri pogodbeno vezanih prodajah se Kkon&ni upravitenec ob nakupu
zavezujotega proizvodalstoritve zaveZe, da bo kupil samo vezane proizvode/storitve in ne
alternativnih proizvodov/storitev konkurentov.®”

117. Da bi podjetji udeleZeni v koncentraciji lahko izkljugil konkurente, mora imeti na enem od
zadevnih trgov precejdnjo stopnjo frzne moéi, ki ni nujno previadujodi poloZaj. U&inki
zdruzenih ali vezanih prodaj so po pri¢akovanjih lahko pomembni samo v primeru, &e je po
mnenju mnogih strank najmanj en proizvod udeleZencev zdruZitve posebej pomemben,
ustreznih alternativ za {a proizvod pa je le majhno S§tevilo, zaradi raznolikosti
proizvoda/storitve ali omejitev zmoZnosti konkurentov. Izkljugitev lahko nadalie vzbudi
pomisieke v primeru, ¢e za posamezne zadevne proizvode obstaja obseZna baza kongnih
upravicencev. Z naras¢anjem 3tevila kon&nih upravitencev, ki se odlogijo za nakup obeh
proizvodov/storitev in ne samo enega, naraséa tudi povprasevanje po ved¢ posameznih
proizvodih, na katerega lahko vplivajo zdruZene afi vezane prodaje Tak$na povezanost g)ri
nakupnem vedenju bo verjetno pomembnej$a, e se bodo zadevni proizvodi dopolnjevali.t

118. Spodbuda k izkljuCevanju konkurentov v obliki zdruZenih ali vezanih prodaj je odvisna od
stopnje dobitkonosnosti te strategije. ZdruZeni subjekt izbira med verjetnimi stroski, ki so
povezani z zdruZeno ali vezano prodajo lastnih proizvodov in verjetnim dobickom, ki izhaja iz
Siritve obsega trZznega deleZa na zadevnih trgih ali, odvisno od primera, iz moznosti, da na
podlagi svoje trzne modi zvida cene na teh trgih,®

119. Temeljne dejavnosti podjetjia SAVA Re so: (i} Zivljenjsko zavarovanje, {ii) sozavarovanje
Zivijenjskih zavarovanj in (iif) pozavarovanje Zivljenjskih zavarovanj. Priglasitelj ocenjuje, da
fe v konkretnem primeru z relevantnim storitvenim trgom lahko tesno povezan predvsem Irg
zivljenjskih zavarovanj, v okviru katerega podjetjie SAVA Re ponuja fudi druge naloZbene
produkle, ki imajo dologeno stopnjo zamenljivosti s produkti prevzetega podjetja. Podjetje
SAVA Re preko Zavarovalnice Sava, d.d. ponuja raziliéno paleto nalozZbenih zavarovalnigkih

produktov. Agresivna cenovna konkurenca se stopnjuje, zato je ohranjanje obstojedega
polozaja zahtevno, saj Je podielie SAVA Re

& Opredelitev izraza ,,ufinek vzvoda" Ze ni zavezujola vendar v nevirainem smislu pomeni, biti sposoben poveZati
prodajo proizveda na enem lrgu (, vezanem" ali ,,zdruZenem" trgu} na podlagi mo&nega trinega poloZaja proizvoda, na
katerega je vezan ali s katerim Je zdruZen (,,zavezujoti trg" ali , trg z udinkom vzvoda").

 Vioga za priglasitev koncentracije podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 3. 1. 2019 in je Knjizen
EOd Stevilko dokumenta 3061-2/2019-1, prvi odslavek na strani 25,

" Smernice o presoji nehorizontalnit zdruZitev na podiagi uredbe Sveta o nadzoru koncentracij podjetij (Uradni list EU
t. 2008/C 265/07 z dne 18. 10. 2008) spletna slran hitps:ifeur-lex.europa.eu/legal-
content/SL/TXT/?uri=CELEX%3A52008XC1018%2803%29.

Smernice o presoji nehorizontalnih zdruZitev na podlagt uredbe Sveta o nadzoru koncentracij podjetii (Uradni list EU
&t. 2008/C 265/07 z dne 18. 10. 2008} splefna stran hitps:/feur-lex.europa.cufiegal-
content/SETXT/Puri=CEL EX%3A52008XC1018%2803%29.

% Smernice o presoji nehorizontalnih zdruZitev na podlagi uredbe Sveta o nadzoru koncentracij podjetij {Uradni fist EU
1. 2008/C 265/07 z dne 18. 10, 2008) splefna stran hitps:/feur-lex. europa.ewlegal-
content/SL/TXT/?urn=CELEX%3A52008XC1018%2803%29.
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120. Domnevo ¢ varnem pristanu iz totke 32. preambule Uredbe 139/2004 glede trinih
delezev, ki ne presegajo 25 % na skupnem trgu ali njegovem znatnem delu, dopolnjujejo
Smernice o presoji nehorizontainih zdruzitev na podlagi uredbe Sveta o nadzoru koncentracij
podjetii”*, saj slednje dologajo, da nehorizontalne koncentracije ne pomenijo resne groZnje
udinkoviti konkurenci, &e podjetia nimajo znatne trzne mogi. Eden izmed najpomembnejsih
kazalnikov trzne moéi je trzni deleZ. Domneva se, da koncentracija ne bo ustvarila proti-
konkuren&nih uginkov, &e trzni deleZ podjetij v koncentraciji po koncentraciji na vsakem
posameznem trgut ne bo dosegel 30 % in ne obstojl nobena izmed posebnih okolis¢in: (i) v
zdruzitvi sodeluje podjetie, ki se bo v bliznji prihodnosti verjetno precej razsirilo, npr. zaradi
nedavne inovacije; (ii) med trznimi udeleZenci obstajajo navzkrizna lastnidlva delezev ali
navzkrizno upravljanje; (iif) eno od zdruZujotih se podjetij je podjetje, ki bo po vsej verjelnosti
motilo usklajeno ravnanje; in {iv) prisotna so znamenja o preteklem in tekotem usklajenem
delovanju ali praksah, ki to olajsujejo.

121. Podjetje SAVA Re na povezanih trgih nima prevladujoega poloZaja, podvrzena pa je tudi
modnim konkuren&nim pritiskom konkurentov na vseh segmentih, na katerih bo prisotno
zdruzeno podjetje. Zaradi harmoniziranega regulatornega okvirja segmenta zavarovalnistva
in finanénih trgov, ne obstojijo vetje vstopne ovire za vstop drugih podjetij iz EU. Temeljne
vstopne ovire se nana$ajo na zahtevo po predhodni pridobitvi dovoljenja regulatorja (AZN in
ATVP), pri éemer praviloma zadostuje dovoljenje regulatorja katerekoli drzave Clanice EU,
zahtevo po kapitalski ustreznosti ter ustreznim Stevilom in kvalifikacijami zaposlenih. Glede
na relevantno panogo pa fe vstopne ovire niso prevelike, saj so znatilne za jurisdikcije
vetine razvitih drZav. Zaradi prisotnosti mo&nih konkurentov, kot tudi zaradi nizkih vstopnih
ovir, na nobenem segmentu trgov, na katerih bo prisotno zdruzeno podjetie, ne bo moglo
priti do zaprtja dostopa do trga ter posledi¢no dviga cen zdruZenega subjekta. Z izvedbo
koncentracije se izbira za kon&ne upravitence ne bo zmanjala, konceniracija pa bo zaradi
sinergijskih ucinkov predvidoma pozitivno vplivala na njihovo korist. Zdruzeno podjetje po
izvedeni koncentraciji ne bo moglo postavljati pogojev poslovanja in se na trgu obnaSati
neodvisno od svojih konkurentov, niti ne bo moglo bistveno zmanjati ali onemogociti
konkurence na upostevnih trgih

122, Agencija glede na prejete podatke s strani priglasitelja in javno dostopne podatke meni, da
ne obstajajo tak&ni konglomeratni uginki, da bi koncentracija vzbuja vedji sum o neusklajenih
uginkih: (i) sposobnosti izklju¢evanja, (i} spodbud k izkljuSevanju in (jii} domnevnih skupnih
vplivih na ceno in izbiro, ali uskiajenih uginkih na upo3tevnih trgih opredeljenih v tocki Il 1. te
odlogbe.

li1.3.4. Horizontalni uéinki na upostevnih trgih

123. Horizontalne koncentracije podjetij je mogoée opredeliti kot koncentracijo, v katerih
udelezena podjetia poslujejo na opredeljenih upostevnih trgih. Glede na opredelitev
upostevnih trgov Agencija ugotavlja, da sta podjetji SAVA Re prisotno na sledecih
upodtevnih trgih ponudbe naloZbenega upravijanja: (i) Zivijenjskih zavarovanj na obmocju
Republike Slovenije, (ii) odprtega prostovolinega dodatnega pokojninskega zavarovanja na
obmogju Republike Slovenije in INFOND prisotno na upoStevnem tirgu nalozbenega
upravljanja kolektivnega naloZbenega podjema za vlagatelje v prenosljive vrednostne papirje
na obmodju Republiike Slovenie.

* Vioga za priglasitev koncentracije podjetij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencifa dne 3. 1. 2019 in je knjizen

EOG Etevilko dokumenta 3061-2/2019-1, trelji in éetrti odstavek na strani 25,
' Smernice o presoji nehorizontalnih zdruzitev na podlagi uredbe Sveta o nadzoru koncentracij podjetij (Uradni list EU
Bt 2008/C 265/07 z dne 18, 10. 2008) spletna stran hitps:/feur-lex.europa.eullegal-

content/SL/TXT/?uri=CELEX%3A52008XC1018%2803%29.
%2 Smernice o presojl nehorizontalnih zdruZitev na podiagl uredbe Sveta o nadzoru kencentracij podjetif (Uradni list EU

st 2008/C 265107 z dne 18. 10. 2008} spleina stran hitps:ffeur-lex.europa.euflegat-

content/SLTXT/?uri=CELEX%3A52008XC1018%2803%28.
Vioga za priglasitev koncentracije podjelij SAVA Re in INFOND, ki jo je prejela Agencija dne 3. 1. 2018 in Je knjizen

pod &tevilko dokumenta 3061-2/2019-1, prvi odstavek na strani 26.
Stran 32 od 33




124. Agencija glede na prejote podatke s strani priglasitelja in javno dostopne podatke
ugotavija, da se izracunan frzni delez pred in po koncentraciji ne spreminja na obmodgju
Republike Slovenije, zato Agencija meni, da na tem upoStevnem trgu koncentracija ne
vzbuja vedjega stma in ni potrebna poglobljena analiza upostevnega frga.

IV. ZAKLJUGEK

125. Na podiagi posredovanih podatkov priglasitelja koncentracije in na podiagi podatkov, ki jih
je Agencija pridobila iz javno dostopnih evidenc, Agencija ugotavlja, da koncentracija podjetij
SAVA Re in INFOND ne bo imela za posledico ustvarjanja ali krepitve previadujotega
poloZaja na kateremkoli od horizontalno povezanih trgov, ravno tako ni verjetno, da hi
vertikalna povezanost trgov, na katerih so prisotna v koncentracijo udeleZena podjetja in z
njimi povezana podjetja, imela negativne uéinke na konkurenco na upostevnih trgih, zato ni
izkazan resen sum o neskiadnosti koncentraciie s pravili konkurence. Agendija je zato
odlotila, kot izhaja iz izreka te odlodhe.

V. OBJAVA IZREKA ODLOGCBE

126. Na podiagi petega odstavka 22, &lena ZPOmK-1 se izrek odlogbe objavi na spletni strani
Agencije.

Vi. ODLOCITEV O STROSKIH POSTOPKA

127. V skladu s prvim odstavkom 118. &lena Zakona o splodnem upravnem postopku® mora
organ odlotiti o stroskih postopka. Glede na to, da posebni strogki v postopku niso nastali, je
organ odlogil, kot izhaja iz druge todke izreka.

128. Odiotha je izdana v dveh izvirnikih od katerih enega prejme priglasitelj koncentracije in
enega hrani Agenciia.

POUK O PRAVNEM SREDSTVU:

Zoper to odlogbo je dovolieno vioZiti toZbo pri Upravnem sodidéu Republike Slovenije,
Fajfarjeva 33, 1000 Ljubijana, v roku tridesetih dni od dneva vroditve odlothe. ToZba sev d_\fgh
izvodih vioZi pri sodiggu ali pa se poslie po posti. Steje se, da je bila toZba vioZena pri sodisu
‘tisti dan, ko je bila priporoteno oddana na posto.

Andrej Matvoz
DSEDNIK SENATA

fafa mdvetniéke

31 Ljubl} -Crnuce — osebno po

Vrotiti: S

- Pozavarovalnica Sava, d.d., Dunajska cesta 56, 1
druzbe Ulgar & partnerfi, d.o.0., Slandrova uli¢a 4,
ZUP. o

VioZiti:

- zhirka dokumentarnega gradiva, tu.

Objaviti: ) ‘ )

lzrek odlogbe se objavi na spletni strani Javne agencije Republike Slovenije za varsivo

konkurence.

% Uradni list RS, &, 24/06-UPB2, 105/06-2US-1, 126/07, 65/08, 47/09 Odi.US: U-I-54/06-32 {48/09 popr.},
8/10in 82/13.
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