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JAVNA VERZIJA

Javna agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence, Dunajska 58, 1000 Ljubljana, (v
nadaljevanju: Agencija) izdaja v senatu, ki ga sestavijajo Andrej Matvoz kot predsednik, ter Istok
Prodan, mag. Mirjana Rozman in mag. Karla Pinter kot &lani senata, na podlagi 12., 32. in tretjega
odstavka 70. ¢lena Zakona o prepreéevanju omejevanja konkurence! (v nadaljnjem besedilu; ZPOmK-
— 2), v zadevi presoje priglaSene koncentracije podjetii OTP Alapkezelé Zrt (v nadaljnjem besedilu:
OTP A_ZRT), Riadé utca 1-3, 1026 Budimpesta, MadZarska, ki ga zastopa izvrsni direktor Eder
Gyorgy Istvan in OTP banka d.d. (v nadaljnjem besedilu: OTP banka), Slovenska cesta 58, 1000
Ljubljana, ki jo zastopa predsednik uprave Hamori Andras Krisztian, in ki ju po pooblastilu zastopa
Odvetniska druzba Ceferin in Partnerji, o.p., d.o.0., Taborska 13, 1290 Grosuplje, nad podjetjem
Primorski skladi, upravljanje z investicijskimi skladi, d.o.o., Koper (v nadaljnjem besedilu: PRIMORSKI
SKLADI ali prevzeto podjetje), Pristaniska ulica 12, 6000 Koper, na zahtevo stranke, na nejavni seji
dne 10. 3. 2026 naslednjo

obpLoéBO

1. Javna agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence koncentraciji pridobitve
izkljuéne kontrole podjetja OTP Bank PLC., Nador Street 16, Budimpesta, Madzarska,
preko podjetij OTP Alapkezel6 Zrt, Riad6 utca 1-3, 1026 Budimpesta, Madzarska in OTP
banka d.d., Slovenska cesta 58, 1000 Ljubljana, nad podjetjem Primorski skladi,
upravljanje z investicijskimi skladi, d.o.o., Koper Pristani$ka ulica 12, 6000 Koper, ne
nasprotuje. Koncentracija je skladna s pravili konkurence.

2. Med postopkom niso nastali posebni stroski.

Obrazlozitev:

I.  PRIGLASITEV IN UDELEZENCI POSTOPKA

1. Agencija je 20. 10. 2025 prejela priglasitev koncentracije,? iz katere izhaja, da namerava podjetje
OTP Bank Plc., Nador Street 16, Budimpesta, MadZarska (v nadaljevanju; OTP Bank, Madzarska),
preko svojih odvisnih podietij, tj. podjetij OTP A_ZRT in OTP banka (v nadalinjem besedilu tudi:
priglasitelj ali prevzemno podjetje) z nakupom 100 % poslovnega deleZa pridobiti izkljuéno kontrolo
nad podjetiem PRIMORSKI SKLADI

2. Koncentracija je nastala s podpisom Pogodbe o prodaji in prenosu poslovnega deleza podjetja
PRIMORSKI SKLADIL,? ki so jo 19. 9. 2025 sklenila podjetja Elektronéek Group B.V. (v nadaljnjem

"Uradni Iist RS, &t. 130/22, 12/24 in 100/25 - ZS-1.
2Dokument 3061-26/2025-1.
3 Dokument 3061-26/2025-1, priloga 10



besedilu: ELEKTRONCEK) kot prodajalec ter OTP A_ZRT (75 % poslovni deleZ) in OTP banka
(25 % poslovni delez) kot kupca. Po izvedeni transakciji bo tako posredno izkljuéno kontrolo nad
podjetiem PRIMORSKI SKLADI pridobilo podjetie OTP Bank Plc., Nador Street 16, Budimpesta,
Madzarska, ki je obvladujoée podjetie nad podjetji v skupini OTP.

Podjetje OTP A_ZRT se ukvarja z upravljanjem vzajemnih skladov v okviru skupine OTP,4 vendar ni
prisotno na geografskem obmodju Republike Slovenije. OTP banka je na obmogju Republike
Slovenije dejavna na trgu banénih in finanénih storitev ter v okviru svoje ponudbe nudi potencialnim
vlagateljem storitev trZenja in distribucije vzajemnih skladov razli¢nih domagih in tujih upravijavcev.®
TrZenje in distribucija vzajemnih skladov poteka kot del celovite ponudbe finanénih storitev banke.
OTP banka ima sklenjene neekskluzivne distribucijske (posredniske) pogodbe o trzenju in distribuciji
vzajemnih skladov z upravljavci skiadov in tako izvaja aktivnosti v imenu in za radun upravijalcev
vzajemnih skiadov.

Podjetje PRIMORSKI SKLADI se ukvarja z upravljanjem vzajemnih skladov (trenutno upravija pet
podskladov). Druzbe za upravljanje (v nadaljnjem besedilu DZU) imajo kljuéno viogo v finanénem
sistemu, saj v imenu viagateljev upravljajo njihovo premoZenje z namenom doseganja donosa ob
hkratnem obvladovanju tvegan;.

Trzenje In distribucije vzajemnih skladov poteka (i) neposredno preko upravljalca vzajemnega sklada
ali (ii) posredno preko poslovnih bank / hranilnic, zavarovalnic in drugih finan€nih posrednikov.

. Koncentracija Je bila priglasena pravocasno, saj jo je priglasitelj priporoteno po posti odposlal

17. 10. 2025. Priglasitev ni bila popolna, zato jo je priglasitelj dopolnil. Dopolnitve je Agencija prejela
dne 14.11.20258 8.12.2025,7 19.12.20258 24.12.2025° 9.1.2026,° 2.2.2026" in
3. 2.2026.12

. Skiadno z doloéili Zakona o upravnih taksah'3 je bila 13. 11. 2025 placana upravna taksa po tarifni

Stevilki 48 v znesku 2.000,00 EUR.14

I.LPODREJENOST ZPOmK-2

I.1. Koncentracija

8.

Iz poslovnega registra Republike Slovenije izhaja, da je podjetje ELEKTRONCEK edini druzbenik
podjetia PRIMORSKI SKLADL.*® Podjetje ELEKTRONCEK prodaja svoj 100 % poslovni delez dvema
podjetiema iz skupine OTP, in sicer podjetiema OTP A_ZRT in OTP banka. Posledica te transakcije
bo, da bo kontrola nad podjetem PRIMORSKI SKLADI pripadala skupini OTP, pri ¢emer bo
posredno izkljuéna kontrola pripadala obvladujoéemu podjetju skupine, OTP Bank Plc., Nador Street
16, Budimpesta.

4

Dejavnost vzajemnih skladov je opredeliena v 32. in 99 &lenu Zakona o vzajemnih skladih n druzbah za upravijanje v
nadaljevanju: ZISDU-3).

5 Gre za prodajno-posrednisko funkcijo, usmerjeno v dostop viagateljev do produkta. Subjekt, ki opravljajo distnbucyo, so lahko

poslovne banke / hranilnice, zavarovalnice ali drugi finan&ni posrednikt, ki sami niso upravijalci vzajemnih skladov

¢ Dokument 3061-26/2025-5.
? Dokument 3061-26/2025-9

8
9

Dokument 3061-26/2025-14
Dokument 3061-26/2025-15.

10 Dokument 3061-26/2025-16

11 Dokument 3061-26/2025-27

2 Dokument 3061-26/2025-31.

13 Uradni st RS, &t. 106/10 - UPB, 14/15 — ZUUJFO, 84/15 — ZZelP-J, 32/16, 30/18 — ZKZa% in 189/20 — ZFRO.
14 Dokument &t. 3061-26/2025-5, Priloga.

15 Dostopno na spletni strani AJPES - ePRS
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9. Taksna pridobitev kontrole nad podjetiem pomeni koncentracijo v smislu druge alineje prvega
odstavka 9. ¢lena ZPOmK-2, ki dolo&a, da gre za koncentracijo pri trajnejsih spremembah kontrole
nad podjetjem, in sicer ko eno ali ve¢ podjetij bodisi z nakupom vrednostnih papirjev ali premoZenja
s pogodbo all kako drugade pridobi neposredno ali posredno kontrolo nad celoto ali deli enega ali
vet podjety. Navedeno predstavija tako imenovani pravni pogoj.

1.2. Preseganje pragov po prvem odstavku 66. ¢lena ZPOmK-2

10.Letni promet skupine OTP na obmoéju Republike Slovenije v letu 2024 je znasal 848.457.000 EUR.16
Letni promet podjetia PRIMORSKI SKLADI pa je v letu 2024 znasal 1.144.688 EUR.'” Navedeno
pomeni, da je letni promet prevzetega podjetja presegel 1 milijon EUR in da je skupni letni promet v
transakciji udelezenih podjety v skupini v predhodnem poslovnem letu na trgu Republike Slovenije
presegel 35 milijonov EUR. S tem je izpolnjen tudi ekonomski pogoj priglasitve koncentracije iz
prvega odstavka 66. ¢lena ZPOmK-2.

11.Podrejenost koncentracije doloébam ZPOmK-2 in s tem obveznost priglasitve Agenciji nastane, ko
sta kumulativno izpolnjena oba pogoja - pravni in ekonomski. V primeru predmetne koncentracije sta
izpolnjena oba pogoja, zaradi &esar je zadevna koncentracija podrejena dologbam ZPOmK-2.

11.3. Pristojnost Agencije

12.Na podlagi tretjega odstavka 21. ¢lena Uredba ES o zdruZitvah'® nobena drzava élanica ne sme
uporabiti svojega nacionalnega prava o konkurenci za katero koli koncentracijo z razseznostmi EU.
Dolznost Agencije'® je torej, da za vsako koncentracijo preveri, da ta nima razseZnosti EU.20

13.Agencija ugotavlja, da priglasena koncentracija nima razseznosti EU, saj ne dosega pragov prometa
Iz drugega in tretjega odstavka 1. ¢lena Uredbe ES o zdruZitvah. Letni promet cilinega podjetia
PRIMORSKI SKLADI, udelezenega v koncentraciji, je v letu 2024 na svetovnem trgu zna3al
1.145.000 EUR?", iz Cesar sledi, da ni doseZen prag iz togke (b) drugega odstavka 1. &lena Uredbe
ES o zdruzitvah. Glede na to, da morajo biti pogoji izpolnjeni kumulativno, iz obrazloZenega sledi, da
zadevna koncentracija nima razseznosti EU niti po drugem odstavku 1. élena Uredbe ES o
zdruzitvah niti po tretiem odstavku 1. €lena 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.

lll. SKLADNOST KONCENTRACIJE S PRAVILI KONKURENCE

lll.1. UpoStevni proizvodni oziroma storitveni trgi

14. OTP banka ima s strani Banke Slovenije (v nadalinjem besedilu: BS) dovoljenje za opravljanje
vzajemno priznanih finanénih storitev po 5. élenu in dodatne finanéne storitve po 6. &lenu Zakona o
banéniStvu,?? kar je razvidno iz javne objave.?® OTP banka e delni$ka druzba in ena izmed finanénih

8 Dokument 3061-26/2025-1, str 6

7 Ibidem.

'® Uredba Sveta (ES) &t 139/2004 z dne 20. jJanuarja 2004 o nadzoru koncentracy podjetij, UL L &t 24 z dne 29. 1. 2004 (v
nadaljevanju Uredba o zdruZitvah).

19 Dolznost izhaja tako 1z nagela lojalnosts, ki je opredeljeno v tretjem odstavku 4. &lena Pogodbe o EU (UL C 326, 26. 10. 2012),
kot tudi iz 21. &lena Uredbe ES o zdruZitvah.

2 Glej sodbo Sodista EU z dne 14. 7 2006 v zadevi Endesa SA prott Komisyji, T-417/05, Zodl 2006 str 11-2533, to&ki 99 in 100

2! Dokument 3061-26/2025-1, str 6

2 Uradm list RS, &t. 92/21, 123/21 — ZBNIP, 2/25 — odl US in 17/25 (v nadaljnjem besedilu ZBan-3)

23Byiten Banke Slovenije, december 2025, stran Il -4

Stran 3 od 13



institucij na geografskem obmogju Republike Slovenije, ki zagotavlja Sirok spekter bancnih storitev,
vkljuéno z drugimi finanénimi storitvami. OTP banka ustvarja prihodke v navedenih storitvah na
obmogju Republike Slovenije kot tudi pri trzenju in distribuciji vzajemnih skladov na podlagi
distribucijskih (posrednigkih) pogodb, ki ju ima sklenjene z DZU-jema (Triglav Investments d.o.o0. in
Sava Infond d.0.0.).2* To pomeni, da je naloga OTP banke predstavitev skladov potencialnim
vlagateljem, 1zvajanje trznih in distribucijskih aktivnosti ter organizacija samega postopka nakupa,
zamenjave ali odkupa enot vzajemnih skladov. Poleg domacih vzajemnih skladov OTP banka trzi in
distribuira tudi tuje vzajemne sklade na obmocju Republike Slovenije.

15.Prevzeto podjetie PRIMORSKI SKLADI je dejavno na trgu upravljanja vzajemnih skladov, ki vkljucuje
oblikovanje, upravljanje in nadzor nad portfeljem investicijskih skladov. Kljuéna podrogja upravljanja
so razdeljena na sledege sklope: (i) upravljanje premozZenja vzajemnega sklada (cdlogitev, kam bo
nalozen denar vlagateljev, da bo dosege! cilje, zapisane v prospektu sklada), (ii) obvladovanje
tveganj, (i) administrativne in operativne naloge, (iv) skladnost s predpisi in (v) trZenje in distribucija
vzajemnih skladov. DZU-ji izvajajo storitev v segmentu finanénega trga, v katerem profesionalna
podjetja za upravijanje zbirajo sredstva vlagateljev n jih v njihovem imenu investirajo v razlicne vrste
finan&nih instrumentov (delnice, obveznice, denarni trgi, alternativne nalozbe ipd.), z namenom
doseganja dolocenih donosov.

16.V skladu z doloébami Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (v nadaljnjem
besedilu: ZISDU-3) je znotraj SirSega okvira upravijanja vzajemnih skladov po navedbah priglasitelja
treba razlikovati med oZjim upravljanjem portfelja sklada ter dejavnostmi trZenja in distribucije enot
vzajemnega sklada. Ceprav vse navedene funkcije sodijo v celovit proces upravijanja, zakon
posameznim segmentom pripisuje razliéne naloge, pogoje za opravijanje, vkijuéene subjekte in
regulatomne cilje. Dejavnost upravljanja predstavija strokovno upravljanje premoZenja vzajemnih
skladov in izvajanjem nalozbene poltike, medtem ko dejavnost distribucye pomeni
prodajno - posredni$ko funkcijo, usmerjeno v dostop viagateljev do produkta.? Razlikovanje je
pomembno tudi v konkretnem primeru, saj OTP banka opravlja storitve trzenja, ne more pa brez
izrecnega dovoljenja izvajati drugih funkcij upravijanja.

17.Evropska komisija je v dosedanji praksi logila trg upravijanja vzajemnih skladov od trZzenja in
distribucije vzajemnih skladov. Evropska komisija v vseh treh primerih dosledno razlikuje med
upravljanjem za institucionalne stranke in upravijanjem za male vlagatelje (kamor sodijo vzajemni
skladi). V odlogbr UBS / CS% je Evropska komisya razpravijala o logitvi na aktivno upravijanje in
pasivno upravijanje (npr. ETF skladi), vendar je vprasanje pustila odprto, saj transakcije niso
ogrozale konkurence v nobeni od variant. MoZna je nadaljnja delitev glede na vrsto premozenja
(delnice, obveznice, denamt trgi, nepremicnine), vendar se trg obicajno opredeljuje Sirse. Distribucija
vzajemnih skladov je v odlogbah obravnavana kot loGena dejavnost, ki povezuje proizvajalca
(upravljavca vzajemnega sklada) s konénim kupcem (vlagateliem). Trzenje in distribucija vzajemnih
skladov se izvaja preko razliénih kanalov (lastna mreza, odprte platforme in spletni kanal) izkljuéno
na nacionalni podlagi.?’

1l1.1.1. Upravljanje vzajemnih skladov

18.Dejavnost upravljanja vzajemnih skladov je v 32. in 99. élenu ZISDU-3?8 opredeljena kot celovit sklop
funkcij, ki zajema zlasti upravljanje premoZenja skladov, obvladovanje tvegan;, administrativne
funkcije ter druge naloge, dolo&ene z zakonom. Trzenje enot vzajemnih skladov je lahko vkljuéeno v
dovoljenje za upravijanje, vendar po svoji vsebini predstavlja loéeno funkcionalno dejavnost. DzZU je

2 Dokument 3061-26/2025-1, str. 10

25 Dokument 3061-26/2025-5

26 Odlodbe EU M.11111 (UBS / Credit Suisse)

27 Odlotbe EU M.11111 (UBS / Credit Suisse), M 9810 (Natixis / LBP) in M 9796 (Uniga [ AXA)

28 (Jradni list RS, 8t 31/15, 81/15, 77/16, 77/18, 161/21, 101/22 — ZOAIS in 77/25 Zakon 0 vzajemnih skladih in druZbah za
upravljanje (v nadaljnjem besedilu: ZISDU-3).
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posebna pravna oseba v obliki kapitalske druzbe, ki za opravljanje te dejavnosti potrebuje dovoljenje
Agencije za trg vrednostnih papirjev (v nadaljnjem besedilu: ATVP). Zakon od DZU zahteva
vzpostavitev ustreznega sistema upravljanja, notranjih kontrol in politik, ki zagotavljajo varno, skrbno
in strokovno upravljanje premozenja vlagateljev. Upravljanje vzajemnih skladov ima fiduciarno
naravo, saj obsega odlocanje o nalozbah, obvladovanje tveganj in uresnié¢evanje naloZbene politike
skladov v skladu z nacgell varstva vlagateljev, kar je opredeljeno v 68., 73., 74., 163. in 187. ¢lenih
ZISDU-3.

19.Dejavnost upravijanja vzajemnih skladov obsega strokovno upravijanje premoZenja skladov in

izvajanje naloZbene politike v skladu z doloébami ZISDU-3. DZU-ji potrebujejo dovoljenje za
opravljanje storitev upravijanja vzajemnih skladov po 103. &lenu ZISDU-3, zakon pa za to dejavnost
doloCa poseben nadzorni okvir, usmeren v varstvo vlagateliev in pravilno izvajanje naloZbene
politike. Segment upravijanja se tako po vsebini in regulatornih ciljih razlikuje od dejavnosti trzenja
in distribucije enot skladov, ki zasledujeta druga¢ne funkcije in nimata primerljivih uéinkov na
konkurené&ne pogoje.?® Upravljanje pomeni ustvarjanje in vodenje investicijskega produkta, medtem
ko trzenje in distribucyja predstavijata dostop produkta do viagateliev. Ti funkciji sta lahko
organizacijsko povezani, vendar ekonomsko in konkuren¢no nista istovetni, saj vkljuéujeta razliéne
poslovne modele, regulatorne zahteve in trzne udeleZence.

il.1.2. TrZenje in distribucija vzajemnih skladov

20.Dejavnost trzenja oziroma distribucije enot vzajemnih skladov je posebej urejena v 26 in 129. &lenu

21

ZISDU-3. TrZenje obsega vse stontve in posle, ki so povezani z distribucjo enot od DZU do
vlagatelja, vkljuéno z oglaSevanjem, obves&anjem in prodajo enot vzajemnih skladov. Trzenje lahko
opravlja DZU sama ali druge pravne oziroma fizicne osebe, ki imajo dovoljenje ATVP in delujejo na
podlagi pooblastila DZU. Zakon tako vzpostavlja samostojen regulativni re2im distribucije, ki doloda
pogaje za trzenje, zahteve glede vsebine in oblike informacij, obveznosti glede dokumentiranja ter
nadzor nad varstvom vlagateljev, kar je opredeljeno v 26., 129., 131., 132. in 194. &lenu ZISDU-3.

Ceprav je trzenje enot vzajemnih skladov sestavni del dovoljenja za opravljanje storitev upravljanja
vzajemnih skladov iz 99. ¢lena ZISDU-3, ga zakon dopu$¢a tudi kot dejavnost, ki jo za DZU izvajajo
pooblasene osebe, ki izpolnjujejo pogoje iz 131. ¢lena ZISDU-3. Te osebe trzenje izvajajo v imenu
in za racun DZU, ki ostaja odgovorna za zakonito izvajanje teh storitev. ZISDU-3 ne zahteva, da so
pooblas&eni subjekti nujno regulirani subjekti (npr. banke, hranilnice ali zavarovalnice), temveé lahko
trzenje opravljajo tudi drugi finan&ni posredniki, e izpolnjujejo zakonske pogoje. Storitev trzenja in
prodaje po ZISDU-3 je treba loGevati od storitve vzajemnega svetovanja po Zakonu o trgu finanénih
instrumentov®® (v nadaljnjem besedilu: ZTFI-1).3! Dejavnost tremja in distribucije pomeni
prodajno - posrednisko funkcijo, usmerjeno v dostop vlagateliev do produkta, subjekti, ki jo
opravljajo, pa niso nujno upravljavci skladov. To potrjuje, da gre za samostojno dejavnost, ki se odvija
na lo€enem trgu.3? Dovolienje ATVP za trzenje enot vzajemnih skladov morata imeti tako vpisno
mesto kot fizicna oseba, ki trzenje izvaja.

ll.1.3. Zakljucek glede upostevnih storitvenih trgov

22.Agencija je v okviru presoje koncentracije zajela vse funkcije, ki sestavljajo dejavnost upravljanja

vzajemnih skladov, pn &emer dejavnosti trzenja in distribucije enot skladov ni abravnavala kot del
oZjega trga upravljanja, temveé kot loden segment. Ceprav sta dejavnosti upravijanja ter trzenja in
distribucije funkcionalno povezani in lahko organizacijsko integrirani, zasledujeta razliéne cilje,
vkljuCujeta razlicne subjekte in sta predmet delno razliénega regulatornega re2ima. Tr2enje in

2 Dokument 3061-26/2025-5.

3 Uradmi hst RS, &t. 77/18, 17/19 — popr , 66/19, 123/21, 45/24 in 77/25.
31 Dokument 3061-26/2025-13

32 Dokument 3061-26/2025-5
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distribucija predstavljata dostopno totko do vlagateljev, medtem ko upravljanje pomeni ustvarjanje
in vodenje investicijskega produkta.

23.Pri trzenju in distribuciji vzajemnih skladov Agencija ni razlikovala med posameznimi distribucijskimi
kanali (vpisnimi mesti upravljalca, spletnimi portali ali posrednisSkimi vpisnimi mesti), saj v konkretnem
primeru tak§na nadaljnja segmentacija ne bi vplivala na konéno presojo. Ker v postopku ni bil izkazan
resen sum o neskladnosti koncentracije s pravili konkurence, Agencija upostevnih trgov ni dokonéno
opredelila. Ne glede na to je lo€eno analizirala vpliv koncentracije na upravijanje vzajemnih skladov,
na segment trzenja in distribucije ter morebitne uéinke, ki bi lahko izhajali iz povezave med obema
dejavnostma, zlasti v smislu morebitnega omejevanja dostopa konkurenénih upravljavcev do
distribucijskih kanalov.

1ll.2. Upostevni geografski trg

24.Ker Agencija ni dokon&no opredelila upostevnih storitvenih trgov, tudi upostevnega geografskega
trga ni dokon&no opredelila, saj v postopku ni bil izkazan resen sum o neskladnosti koncentracije s
pravili konkurence ne glede na to, ali bi bilo geografsko obmocje opredelieno oZje ali SirSe. Agencija
ugotavlja, da prevzeto podjetje ustvarja promet izkljuéno na ozemlju Republike Slovenije, obe
obravnavani dejavnosti sta urejeni z nacionalnim predpisom (ZISDU-3), ki velja le na obmodju
Republike Slovenije in doloa pogoje za opravijanje upravijanja ter trzenja vzajemnih skladov. Zato
je Agencija presojo koncentracij izvedla na podlagi nacionalnih podatkov trga vzajemnih skladov,
dopusca pa moznost, da bi ta trg lahko bil tudi Sirsi.

1l1.3. Presoja koncentracije

25.Pri presoji koncentracije je Agencija ugotavijala, ali med udeleZzenimi podjetji prihaja do
horizontalnega prekrivanja dejavnosti oziroma ali med njihovimi dejavnostmi obstajajo povezave, ki
bi lahko povzrodile omejevanje konkurence na trgih, na katerih podjetja nastopajo ali na trgih, ki so
Z njimi tesno povezani.

26.Na podlagi zbranih podatkov je Agencija ugotovila, da OTP banka opravija dejavnost trzenja in
distribucije enot vzajemnih skladov, medtem ko prevzeto podjetje opravlja tako dejavnost upravljanja
vzajemnih skladov kot tudi trzenje enot lastnih vzajemnih skladov. Med udeleZenima podjetjema zato
obstaja omejeno horizontalno prekrivanje v segmentu trzenja in distribucije enot vzajemnih skladov.
Horizontalno prekrivanje je omejeno, saj prevzeto podjetje dejavnost trzenja v celoti izvaja v zvezi z
lastnimi vzajemnimi skladi, medtem ko OTP banka nastopa kot distributer vzajemnih skladov
razliénih upravljavcev. Na trgu upravljanja vzajemnih skladov horizontalnega prekrivanja ni, saj OTP
banka na ozemlju Republike Slovenije ne opravija funkcij upravijanja vzajemnih skladov, temvec je
pred koncentracijo na tem trgu nastopalo le prevzeto podjetje.

27.Razmere med dejavnostjo upravijanja in dejavnostjo trzenja ne predstavija klasicnega vertikalnega
razmerja v smislu Smernic o nehorizontalnih zdruzitvah,3 saj trzenje enot vzajemnih skladov ne
predstavlja nadaljnje faze iste oskrbne verige upravijanja, temve¢ samostojen, regulatorno locen
segment, ki ga lahko opravljajo tudi subjekti, ki niso upravljavci skladov. Povezava med upravijanjem
In trzenjem je zato najprimerneje opredeljena kot komplementarna, torej kot razmene med
povezanimi, a logenimi storitvami v SirSem okviru upravljanja vzajemnih skladov. Zato je Agencija
poleg harizontalnih uginkov upostevala tudi morebitne uéinke, ki bi lahko izhajali iz povezave med

33 Smemice o presoji nehorizontalnih zdruZitev na podlagi Uredbe sveta o nadzoru koncentracy podjetij (Uradni list EU C 265/6
z dne 18.10 2008), v nadaljnjem besedilu Smemice o nehonzontalnih zdruzitvah.

3 \/ konkuren&nopravnem smislu ni spremembe na spodnjem delu oskrbne verige in zgornjem delu oskrbne verige sa) se pojavi
DZU kot prodajalec in vlagatel) (kon&nt upravienec) ne spremenita Sprememba se pojavi samo v konkuren&no ekonomskem
vidiku, saj distribucija predstavlja klju¢en kanal dostopa upravijavcev do viagateljev
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obema dejavnostma, zlasti v smislu morebitnega omejevanja dostopa konkurenénih upravijavcev do
distribucijskih kanalov po izvedbi koncentracije.

11.3.1. Ocena horizontalnih uéinkov v koncentraciji na obmoé&ju Republike Slovenije

28.Agencija Je v nadaljevanju presojala, ali bi ugotovljeno horizontalno prekrivanje v segmentu trzenja
in distribucije enot vzajemnih skladov lahko povzroéilo znatno omejevanje uéinkovite konkurence.
Pritej presoji je upostevala zlasti trzni polozaj udeleZenih podjetij, stopnjo koncentracije na segmentu
trzenja, znadilnosti konkurence ter razpoloZljivost alternativnih distribucijskih kanalov za vlagatelje.

29.Agencija ugotavlja, da OTP banka na segmentu trZenja in distribucie vzajemnih skladov deluje kot
distributer na podlagi neekskluzivnih pogodb o trZzenju in distribuciji, in sicer tako za domade kot za
tuje vzajemne sklade razliénih upravijavcev.35 Prevzeto podjetie trzi izkljuéno lastne vzajemne
sklade, ki jih tudi upravlja, predvsem preko lastnih prodajnih mest, dopolnilno pa preko spletnih
kanalov in pogodbenih distributerjev.¢ Horizontalno prekrivanje med udeleZenima podjetjema je zato
omejeno na segment trzenja n distribucije domacih vzajemnih skladov na obmogju Republike
Slovenije, pri emer prevzeto podjetie ne nastopa kot odprta distribucijska platforma za tretje
upravljavce.

30.Agencija je ugotovila, da je segment trzenja in distribucije vzajemnih skladov konkurengen, saj na
njem deluje vedje Stevilo poslovnih bank, borznoposrednikih druzb in drugih pooblaséenih
distributerjev. Distribucijske pogodbe so praviloma neekskluzivne (60/67 vseh pogodb),3 kar
pomeni, da upravijavci praviloma sodelujejo z ve¢ distributerji, distributen pa lahko ponujajo sklade
razliénih upravijavcev. Prisoten je tudi digitalni distribucijski kanal, ki sicer po informacijah ATVP ni
previadujog,®® vendar predstavija dodatno mozZnost dostopa do vlagateljev.

31.Na obmotju Republike Slovenije storitve trZzenja in distribucije vzajemnih skladov izvaja vegje $tevilo
subjektov, med drugim tudi. Delavska hranilnica d.d. Ljubljana, Dezelna banka Slovenije d.d., Nova
Ljubljanska banka, OTP banka, Gorenjska banka, NLB Skladi, d.o.0., Sava Infond d.0.0., Generali
Investment d.o.o., Triglav Investment d 0 0. ter $tevilni drugi finanéni posredniki in zavarovalni
zastopniki. Veliko Stevilo aktivnih distributerjev kaze na razpr§eno strukturo ponudbe ter na odsotnost
izrazite koncentracije distribucijske funkcije.

32.Za opravljianje storitev trzenja in distribucije je kljuéno ustrezno dovoljenje ATVP tako za vpisnho
mesto kot tudi za fizi€no osebo, ki storitev dejansko izvaja. Po podatkih ATVP ima dovolienje za
trzenje enot vzajemnih skladov priblizno 4.800 fiziénih oseb®, poleg tega pa $e 44 borznih
posrednikov z ustreznim dovoljenjem?®. Tudi ob upostevanju &tevila licenciranih fiziénih oseb,
povezanih z v koncentraciji udeleZzenimi podjetijema, njun skupni delez ne dosega ravni, ki bi kazala
na nastanek ali krepitev previadujoéega poloZaja v segmentu distribucije.4!

33.0b upostevanju omejenega obsega horizontalnega prekrivanja, neekskluzivne narave distribucijskih
pogodb, velikega Stevila alternativnih distributerjev ter odsotnosti visoke koncentracije na trgu
Agencija ugotavlja, da koncentracija na segmentu trzenja in distribucije domagih vzajemnih skladov
ne vodi do nastanka ali krepitve prevladujocega poloZaja niti do bistvenega zmanj$anja ugdinkovite
konkurence na tem segmentu.

35 Dokument 3061-26/2025-9.

% Dokument 3061-26/2025-16

7 Odgovori konkurentov in podjety udeleZenih v koncentraci od 3061-26/2025-23 do vkljugna 3061-26/2025-45.

% Dokument 3061-26/2025-13

% Dostopno na spletni strani hitps /iwww a-tvp si/seznami-izdanih-dovolienj/fizicne-osebe/trzenie-enot-investiciiskih-skladov-
“0 Dostopno na spletni strani https //iwww a-tvp si/seznami-izdanih-dovoljenj/fizicne-osebe/borzni-posrednik

4 Dokument 3061-26/2025-27 in 3061-26/2025-31
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ll1.3.2. Presoja uéinkov na povezanih trgih

34.Agencija je pri presojl uéinkov upostevala dosedanjo prakso Evropske komisije in metodoloski okvir
iz Smemic o nehorizontalnih zdruzitvah, zlasti glede morebitnega omejevanja ali diskriminatornega

dostopa konkurenénih upravljavcev do distribucijskih kanalov.

1.3.2.1.

Struktura trga upravljanja vzajemnih skladov

35.1z podatkov o &isti vrednosti sredstev vzajemnih skladov na dan 31. 12. 2025 (tabela 1) izhaja, da se
vegina sklenjenih poslov nanasa na domace vzajemne sklade, ki dosegajo 91,35 % trZni delez glede
na &isto vrednost sredstev, medtem ko tuji vzajemni skladi dosegajo le 8,65 % trzni delez. Struktura
trga tako kaze, da ima trg upravljanja vzajemnih skladov pretezno nacionalno razseznost.

Tabela 1: IzraGunani tr2ni deleZi iz éiste vrednosti sredstev (v nadaljinjem besedilu CVS) domacih in
tujih vzajemnih skladov na obmocju Republike Slovenije

cvs cvs évs CVs
vzajemnih Trzni vzajemnih Trzni vzajemnih Trzni vzajemnih Trzni
Uoravlianie skladov skladovv | delezna | skladovv | delezna | skladovv | delezna | skladovv | delez na
pravijanj milijonih dan milijonih dan milijonih dan milijonih dan
na dan 31.12.2022| nadan 31.12.2023 na dan 31.12.2024 na dan 31.12.2025
31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
glflr:;é' vzajemni 3.953,55 92,09 4.811,91 02,54| 6265,18 9224| 7.25524 91,35
tuji vzajemni skladni 339,47 7.91 388,06 7,46 527,41 7,76 686,72 8,65
Skupaj ";s°b'"°“'1” 4.20302| 100,00| 519097| 100,00 679250 100,00| 7.941,97| 100,00

Vir podatki ATVP domaci vzajemni skladi SkupaiVS pdf in tuji vzajemni skiad) UCITSSkladi pdf

36.Agencija ugotavlja, da na trgu upravljanja domacih vzajemnih skladov delujejo podjetia NLB Skladi,
d.o.o., Triglav Investments, d.o.0., Generali Investments, d.o.o., Sava Infond, d.o.o. in Primorski
skiadi d.o.o. s trznimi deleZi, prikazanimi v tabeli 2.

Tabela 2: Izradunani trzni deleZi iz éiste vrednosti sredstev (v nadalinjem besedilu CVS) druzb za
upravljanje domadih vzajemnih skladov na obmodju Republike Slovenije

&vs &vs cvs cvs
Druzbe za delez na delez na delez na delez na
upravijanje skladov v dan skladov v dan skladov v dan skladov v dan
milijonih na | 54 45 5090 | Miliionih | 44 15 5553 | milijonih | 54 45 9994 | Milijonih | 54 49 5025
dan na dan na dan na dan
31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
NLB Skladi, d.0.0. [30-40] [30-40] [40-50] [40-50]
gty Investments, [30-40] [30-40] [30-40] [20-30]
Generall
Investments, d.o.o0. [10-20] [10-20] [10-20] [10-20]
Sava Infond, d.0 0 [10-20] [10-20] 110-20] [1020]
cF;rcl)rrz’orskl skladi [0-5] [0-5] [0-5] [0-5]
Skupaj na obmogju 395355  100,00| 4.811,91|  100,00| 6.26518|  100,00| 7.25524| 100,00
RS domadi VS
)1 vzajemni skiadni 339,47 791| 388,06 7.46| 52741 7.76| 686,72 8,65

Vir podatki priglasitelja in konkurentov, ki so preverjen: z letnimi poroéili za leta 2022, 2023 in 2024 druzb za upravlanje in
kumulativnimi podatki iz spletne strami ATVP(domaéi vzajemni skladi SkupajVS.pdf)

37.1z tabele 2 izhaja, da na trgu upravljanja domadéih vzajemnih skladov na obmocju Republike Slovenije
deluje vet uveljavljenih DZU, med katerimi imajo na dan 31. 12. 2025 najvedje trzne delezZe iz Ciste
vrednosti sredstev v upravijanju: NLB Skladi, d.o.0. [40-50] %, Triglav Investments, d.0.0. [20-30] %,
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Generali Investments, d.o.0. [10-20] % in Sava Infond, d.o.0. [10-20] %. Trzni delez prevzetega
podjetja znasa [0-5] % na obmocéju Republike Slovenije.

38.Tr2ni deleZ prevzetega podjetja na trgu upravljanja domaéih vzajemnih skladov, izraéunan 1z diste
vrednosti sredstev, znasa [0-5] %, ob upostevanju nalozb domaéih vlagateljev v tuje vzajemne
sklade pa se njegov deleZ &iste vrednosti sredstev zniza na [0-5] %, kar je bistveno pod ravnmi, ki bi
lahko kazale na obstoj trZne moéi.

39.Podatki o Stevilu vlagateljev kaZejo podoben vzorec: trzni delez prevzetega podjetja znasa [0-5] %,
ob upostevanju nalozb domadih viagateljev v tuje sklade pa [0-5] %. Trg ostaja razprSen z veé
primerljivimi upravljavci.

40.Prevzeto podjetje na trgu upravijanja dosega relativno nizek trzni delez (pod pragom, ki bi kazal na
previadujo¢ poloZaj), prav tako koncentracija bistveno ne spreminja strukture trga. Trg ostaja
razprSen, z ve¢ primerljivimi upravljavci.

111.3.2.2.  Struktura distribucije vzajemnih skladov

41 Kot je Agencija ugotavljala Ze v razdelku o horizontalnih uéinkih distribucija enot vzajemnih skladov
poteka prek veé vrst distributenev, zlasti bank, borznoposredniskih druzb, zavarovalnih zastopnikov
ter drugih financnih posrednikov. Distribucijski sistem je razprien, pogodbe med upravijavci in
distributerji pa so praviloma neekskluzivne. Upravljavci obicajno sodelujejo z ve€ distributeri hkrati,
distributerji pa trzijo sklade ve¢ razli¢nih upravljavcev. Poleg fizicnih prodajnih mest obstajajo tudi
alternativni kanali, vkljuéno z neposredno prodajo in digitalnimi platformami.

42.0OTP banka ima podpisanih devet neekskluzivnih pogodb za trzenje in distribucijo vzajemnih skladov
na obmogju Republike Slovenije. TrZzenje in distribucijo domaéih vzajemnih skladov tako izvaja za
Triglav Investment, d.o.o., Sava Infond d.o.o. in tujih vzajemnih skladov OTP Fund Management,
RCM Funds, Amundi/CPR, Moorea, BNP - Paribas, Deka - deregistrirani skladi in Allianz
Global - deregistrirani skladi. Prodajna organizacija ni strukturirana po posameznih upravljavcih ali
skladih, ne obstajajo prodajne kvote, ekskluzivne pogodbe ali druga organizacijska pravila, ki bi
privilegirala sklade Skupine OTP. Prevzeto podjetje ima podpisane stiri neekskluzivne pogodbe o
trzenju n distribuciji domacih vzajemnih skladov na obmocju Republike Slovenije (Dagoda Invest
d 0.0., JonatanMars vzajemci d.o.0 , Individa & Partnerji d.o.o. in VPI storitve d.o.0.).

43 Izbor posameznega produkta temelji na preferencah posameznega vlagatelja. Obravnavana
koncentracija tega modela ne spreminja, saj ne uvaja ekskluzivnosti in ne omejuje dostopa
konkurenénih upravljavcev do distribucijskih poti, temve¢ se neekskluzivna narava distribucije
ohranja tudi po koncentraciji in v prihodnje.

44 Agencija je Zelela ugotoviti trzni delez OTP banke na segmentu trzenja in distribucije vzajemnih
skladov. Na podlagi podatkov na dan 31. 12. 2025 je Agencia analizirala trzni poloza] OTP banke,
in sicer tako glede na &isto vrednost sredstev kot glede na Stevilo vlagateljev.

45.Delez glede na &isto vrednost sredstev: Pri distribuciji domacih vzajemnih skladov prevzemno
podjetje pred koncentracijo dosega [10-20] % trzni delez, po koncentraciji pa zdruZzeno podjetje [10-
20] %, kar pomeni povedanje za man) kot eno odstotno to¢ko. Pri distribuciji domacih in tujih
vzajemnih skladov skupaj prevzemno podjetje pred koncentracijo dosega [10-20] % trzni delez, po
koncentraciji pa zdruZzeno podjetje [10-20]%. Prevzemno podjetje tako tudi po koncentraciji ostaja
tretji najvedji distributer na trgu, pri Gemer najvecji konkurent dosega priblizno [30-40] % trzni delez,
drugi priblizno [10-20] %, tretji pa okoli [10-20] % (odvisno od metodologije izrauna). Razmerje med
vodilnim konkurentom in prevzemnim podjetiem tako ostaja izrazito.
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46.Delez glede na $tevilo vlagateljev: Pri distribuciji domacih vzajemnih skladov prevzemno podjetje
pred koncentracijo dosega [10-20] % trzni delez, po koncentraciji pa zdruzeno podjetie [10-20] %.
Pri distribuciji domacih in tujih vzajemnih skladov skupaj prevzemno podjetie pred koncentracijo
dosega [10-20] %, po koncentraciji pa [10-20] %. Tudi po tem merilu prevzemno podjetje ne dosega
polozaja vodilnega distributerja. Trzni deleZi so razprseni med vec vedjih konkurentov, pri ¢emer
najvedji konkurenti dosegajo med priblizno [10-30] % delez42 glede na tevilo vlagateljev (odvisno od
metodologije izracuna).

47.Poleg navedenih vegjih konkurentov na trgu deluje $e ve¢ drugih distributerjev z man;jsimi trznimi
delezi. V letu 2026 se je na trgu pojavil tudi nov distributer,? kar dodatno potrjuje, da trg ostaja odprt
in konkurencen.

48.1z navedenih podatkov 1zhaja, da koncentracija povzro¢i le minimalno povedanje trznega deleza
zdruzenega podjetja na segmentu trzenja in distribucije vzajemnih skladov, da zdruzeno podjetje tudi
po koncentracij ne dosega polozaja vodilnega distributerja, da je trg razpren in strukturiran z veé
pomembnimi konkurenti ter da med najvedjim konkurentom in OTP banko obstaja znatna razlika v
trznem delezu.

111.3.2.3. Stalisée udelezencev na trgu

49.Agencija je tako na konkurente prevzetega podjetja in konkurente OTP banke naslovila zahtevo, v
kateri so bili pozvani, da podajo mnenje o morebitnem obstoju tveganj, ki bi jih povzrogila
koncentracija, ter omejila ali poslabSala oblike dostopanja do vzajemnih skladov na obmoé&ju
Republike Slovenije (npr. z zapiranjem distribucijskih poti, diskriminatornimi pogoji, izkljuéevanjem
konkurentov ali drugimi ravnanji).

50.1z odgovorov konkurentov na trgu upravljanja in na segmentu trzenja ni bilo zaznanih tveganj za
omejevanje dostopa do distribucije, diskriminacije ali izkljuéevanja konkurentov, saj sprememba
lastniétva naj ne bi prinadala novih tveganj za trg.4* Hkrati pa je bilo podano mnenje, da je treba
presojati ne le stati¢ne trzne deleze upravljavcev skladov, temve¢ tudi morebitne strukturne uéinke
na delovanje banénega distribucijskega kanala ter na dolgoroéno ohranjanje njegove odprtosti, kar
je zlasti pomembno z vidika dolgoroénega ohranjanja u€inkovite konkurence na trgu upravljanja
vzajemnih skladov in varstva interesov vliagateljev.4® Nobena od DZU na trgu upravljanja ni izrazila
izrecnih pomislekov glede koncentracije, nekatere od njih so izrecno ocenile, da obravnavana
koncentracija ne bo imela negativnih uginkov na dostop upravljavcev vzajemnih skladov do
investitorjev niti na dostop bank in drugih distributerjev oziroma posrednikov do upravijavcev
vzajemnih skladov.® Prevzeto podjetje predstavija niSnega igralca z majhnim trznim delezem in
specificnimi produkti, zato prevzem ne bo spremenil strukture trga, okrepil trzne modi ah ustvaril
novih vzvodov za omejevanje konkurence.*” Argument »NiSnega igralca« zavzema staliS€e, ki
temelji na teoriji zanemarljivega ucinka, saj je podjetje majhno in usmereno v specificne nise, zato
njegova zdruzitev z vedjim podjetiem v distribuciski dejavnosti ne bo na kratki rok spremenilo
strukture trga na katerem bo delovalo.

51.Vsi konkurenti na trgu upravljanja vzajemnih skladov priznavajo kljuéno vlogo bank pri prodaji
finan¢nih produktov. Banéne mreze so kljuéne zaradi omejenega Stevila druzb in dejstva, da spletno
poslovanje na obmod&ju Republike Sloveniji $e ni dovolj razsineno. 4

“2 Preragun Agenclje na podlagl podatkov trznih udeleZencev

43 Dokument 3061-26/2025-39

“ Dokument 3061-26/2025-44 1n 3061-26/2025-45

45 Dokument 3061-26/2025-28, 3061-26/2025-41 in 3061-26/2025-43.
46 Dokument 3061-26/2025-25, 3061-26/2025-44.

47 Dokument 3061-26/2025-25.

48 Dokument 3061-26/2025-26, 3061-26/2025-41.

Stran 10 od 13



52.Konkurenti prevzetega podjetja razitno ocenjujejo modele sodelovanja med bankami in DZU, saj
poudarajo, da prav raznolikost ponudbe vecjega Stevila upravljavcev (domacih in tujih) pozitivno
vpliva na viagatelje, saj vpliva na nizZje strodke (vstopne / izstopne provizije) in viji nivo storitev.4°
Ena od konkurenénih DZU tudi opozarja na nevamost modelov, ki temeljijo na izklju¢ni ponudbi
lastnih skladov, saj to izrazito krepi trzni poloZaj povezanega upravljavca. Kot pozitiven zgled navaja
"odprte modele" OTP banke, ki vlagateliem omogocajo izbiro med skladi razliénih druzb za
upravljanje, kar spodbuja konkurenco na podlagi donosnosti in strodkov.50

53.Priglasitelj pojasnjuje, da distribucia vzajemnih skladov ne poteka izkljuéno prek banénih kanalov.
Digitalna platforma je zasnovana tako, da uporabniska izkuSnja ni usmerjena v privilegiranje
posameznih skladov na podlagi lastniske povezanosti, temve¢ omogocéa nevtralno in pregledno
predstavitev razpoloZljivih investicijskih moznosti. Digitalna prodaja tudi ne nadomeS€a osebne
prodaje, temveé jo dopolnjuje, pri ¢emer vlagateljl do vzajemnih skladov razliénih upravijavcev
dostopajo pod enakimi pogoji. Obravnavana koncentracija ne predvideva nobenih sprememb v
zasnovi all delovanju digitalne platforme, ki bi vplivale na vidnost, dostopnost ali obravnavo
posameznih vzajemnih skladov. Poleg tega je treba upostevati tudi vse vedji konkurenéni pritisk
digitalnih Fin-tech ponudnikov (npr. Revolut), ki s svojimi platformami za distribucijo vzajemnih
skladov predstavljajo pomembno alternativno prodajnc pot in dodatno omejujejo moznost
omejevanja trga.5!

54 Hkrati priglasitelj tudi navaja, da se pomemben del prodaje vzajemnih skladov prevzetega podjetja
izvaja tudi izven bancnih kanalov, vkljuéno z neposredno prodajo na sedezu druzbe ter prek
obstojecih pogodbenih razmerij. To pomeni, da prevzeta druzba Ze pred koncentracijo ni bila
strukturno odvisna od banénih distribucijskih kanalov in da koncentracija ne pomeni prenosa ali
centralizacije obstojee prodaje v distribucijsko mrezo prevzemnega podijetia. Tudi po 1zvedbi
koncentracije se del prodaje ohranja izven banénih kanalov, kar dodatno potriuje ve¢kanalno in
razprieno strukturo dostopa do vlagateljev ter odsotnost kakrsnegakoli omejevalnega ucinka na
ravni distribucije.5?

55.Mnenja o tem, ali bo koncentracija omejila dostop, so s strani distributerjev raznolika, vendar
prevladuje ocena o nizkem tveganju zaradi majhnosti prevzetega podjetja. Vecina meni, da
koncentracija ne bo imela pomembnejSega vpliva na dostop bank do upravijavcev ali upravijavcev
do viagateljev.5® lzrecno izkljuéujejo tveganja zapiranja poti, diskrminacije al izkljucevanja
konkurentov.%4

111.3.2.4. Presoja verjetnosti zapiranja dostopa do distribucijskih kanalov

56.Agencija je v skladu z metodologijo 1z Smernic o nehorizontalnih zdruzitvah presojala zlasti (i) ali bi
zdruzeno podjetje imelo sposobnost omejevati dostop, (ii) ali bi imelo ekonomsko spodbudo za
taksno ravnanje ter (iii) ali bi bili morebitni protikonkurenéni ucinki verjetni.

57.Agencija na podlagi trznih delezev in ostalih podatkov v postopku ugotavlja, da OTP banka na
segmentu distribucije ne dosega trznega deleza, ki bi ji omogo&al nadzor nad distribucijskimi potmi,
da bané&ni kanal kot celota predstavlja pomemben del distribucije, vendar posamezna banka ne
predstavlja nepogresljive infrastrukture ter da distribucijske pogodbe praviloma niso ekskluzivne. Ved
upravijavcev v postopku je potrdilo, da sodelujejo z vec distributerji hkrati ter da so distnibuciski kanali
medsebojno nadomestljivi.®* Ve¢ udelezencev na trgu je izrecno navedlo, da bi v primeru

*® Dokument 3061-26/2025-26

50 Dokument 3061-26/2025-28, 3061-26/2025-41 in 3061-26/2025-43

51 Dokument 3061-26/2025-27 in 3061-26/2025-31

52 Dokument 3061-26/2025-27 in 3061-26/2025-31

53 Dokument 3061-26/2025-32, 3061-26/2025-40 in 3061-26/2025-42.

54 Dokument 3061-26/2025-32.

5 Dokument 3061-26/2025-25, 3061-26/2025-26, 3061-26/2025-28, 3061-26/2025-41, 3061-26/2025-43, 3061-26/2025-44 in
3061-26/2025-45
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poslab%anja pogojev sodelovanja lahko preusmerili prodajo prek drugih distributerjev ali lastnih
prodajnih poti.? Agencija zato ugotavlja, da zdruZeno podjetje ne bi imelo dejanske sposobnosti
uéinkovitega zapiranja trga.

58.Agencija je nadalle presojala, ali bi imelo zdruzeno podjetie ekonomsko spodbudo omejevati
distribucijo konkurenénih skladov.

59.0TP banka je na obmogju Republike Slovenije v letu 2025 ustvarila || | | I orihodkov iz
naslova trzenja in distribucije domacih in tupih vzajemnih skladov. Pri tem je distribucija skladov OTP
Fund Management predstavljala - teh prihodkov. Iz prihodkovne strukture OTP banke nadalje
izhaja, da | orihodkov iz distribucije vzajemnih skladov izvira iz skladov druzbe Sava Infond,
I - skiadov druzbe Triglav Investments ter Il iz skiadov druzbe RCM Funds.
Prevzeto podjetje je na drugi strani s trzenjem in distribucio lastnih skladov preko distributerjev

ustvarilo | odhodkov.

60.1z navedene prihodkovne strukture izhaja, da pomemben delez prihodkov OTP banke temelji na
distribuciji skladov drugih, vecjih upravljavcev, katerih produkti predstavljajo bistveni del ponudbe na
trgu in pomemben del povprasevanja vlagateljev. Morebitno omejevanje ali izkljuéevanje distribucije
teh skladov po 1zvedeni koncentraciji bi pomenilo neposredno izgubo prihodkov iz provizij iz naslova
pogodb o trzenju In distribuciji vzajemnih skladov uveljaviienih blagovnih znamk na obmodcju
Republike Slovenije ter poslediéno zmanj$anje prihodkov iz naslova provizij distribucije vzajemnih
skladov. Tak$no ravnanje bi hkrati zoZilo nabor ponujenih produktov, oslabilo konkurenénost
distribucijske ponudbe ter povecalo tveganje za odliv vlagateljev k drugim distributerjem. UdeleZenci
na trgu so v odgovorih poudarili, da vlagatelji obi¢ajno zahtevajo $irok nabor produktov,5? zato bi
zoZenje ponudbe negativno vplivalo na poslovanje distributerja. Agencija zato ocenjuje, da bi bilo
tak8no ravnanje ekonomsko neracionalno.

61. Tudi ¢e bi zdruzeno podjetje delno favoriziralo lastne sklade, bi konkurenéni upravijavci ohranili
dostop do drugih bank, borznoposredniskih druzb, zavarovalnih zastopnikov, neposredne in spletne
prodaje. Glede na nizek trzni delez prevzetega podjetja na trgu upravijanja, razprdeno strukturo
distribucije, odsotnost ekskluzivnih vezav, odsotnost pomislekov veéine trznih udelezencev, vkljuéno
z DZU4ji, po oceni Agencije zadevna koncentracija ne bi povzrodila bistvenega zmanj$anja u€inkovite
konkurence.

62.Glede na navedeno Agencija ugotavlja, da koncentracija ne ustvarjia moznosti za izkrivljanje
konkurence na trgu upravljanja vzajemnih skladov niti ne omogo&a zapiranja trga all izklju€evanja
konkurentov na povezanem trgu.

IV. ZAKLJUCEK

63.Na podlagi posredovanih podatkov priglasitelja koncentracije in na podlagi podatkov, ki jih je
Agencija pridobila iz zahtev za posredovanje podatkov in javno dostopnih evidenc, Agencija
ugotavlja, da v zadevi priglaene koncentracije ni izkazan resen sum o neskladnosti koncentracije s
pravili konkurence. Agencija zato koncentraciji na podlagi tretjega odstavka 70. élena ZPOmK-2, ne
nasprotuje in izjavlja, da je skladna s pravili konkurence.

56 Dokument 3061-26/2025-44 in 3061-26/2025-45.
57 Dokument 3061-26/2025-26
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V. ODLOCITEV O STROSKIH POSTOPKA

64.V skladu s prvim odstavkom 118. ¢lena Zakona o splo§nem upravnem postopku® mora organ
odlogiti o stroskih postopka. Glede na to, da posebni stroski v postopku niso nastali, je organ odloéil,
kot izhaja iz druge tocke izreka.

POUK O PRAVNEM SREDSTVU:

Zoper to odloébo je dovolieno vioZiti toZzbo pri Upravnem sodi§éu Republike Slovenije, Fajfarjeva 33,
1000 Ljubljana, v roku tridesetth dni od dneva vrogitve odloébe. ToZba se v dveh izvodih vloZi pri sodigéu
ali pa se poslje po posti. Steje se, da je bila toZba vloZena pri sodiéu tisti dan, ko Je bila priporo¢eno
oddana na posto. Stranka postopka se lahko v skladu s sedmim odstavkom 47. &lena ZPOmK-2 tudi
odpove pravici do sodnega varstva.

Posto vodi:
Marka/Hrzen
A ” Andrej Matvoz
PREDSEDNIK/ SENATA
Vrociti:

- OTP Alapkezelé Zrt, Riad6é utca 1-3, 1026 Budimpesta, MadZarska in OTP banka d.d.,
Slovenska cesta 58, 1000 Ljubljana - po pooblastilu Odvetnitka druzba Ceferin in partnerii,
0.p., d.o.o., Taborska 13, 1290 Grosuplje - osebno po ZUP.
Vloziti
- Zbirka dokumentarnega gradiva, tu.

58 Uradm list RS, &t 24/06 — UPB, 105/06 — ZUS-1, 126/07, 65/08, 8/10, 82/13, 175/20 — ZIUOPDVE in 3/22 — ZDeb
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