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Javna agencija Republike Slovenije za varstvo kankurence, Dunajska cesta 58, 1000 Ljubljana
(v nadalievanu: Agencija), izdaja v senatu, ki ga sestavljajo Andrej Matvoz kot predsednik
senata ter ob sodelovanju dr. AleSa Kuharja, Francija PuSenjaka, Andreja Praha in mag. Karle
Pinter kot élanov senata, na podlagl 12 in 12 o Elena Zakona o prepreevanju omejevanja
konkurence' (v nadaljevanju: ZPOmK-1), v zadevi presoje koncentracije podjetij Triglav Skladl,
druzba za upravijanje, d.o.o., Slovenska cesta$54, 1000 Ljubljana (v nadaljevanju: Triglav
Skladi), ki ga zastopa predsednlk uprave Benjamin Jo3ar, in ki ga po pooblastilu zastopa
Odvetruska druzba Kav¢ic, Bragun in partner)i, o.p., d.0.0., Trg republike 3, 1000 Ljubljana, In
ALTA Sklad), druzba za upravijanje, d.d , Zelezna cesta 18, 1000 Ljubljana (v nadaljevanju: Alta
Skladi), ki ga zastopa izvrint dlrektor TomaZ Dvorak, na zahtevo, na nejavnl seji dne
21. 3. 2019 naslednjo

ODLOCRO

1. Javna agencila Republike Slovenije za varstvo konkurence koncentraciji podjetij
Triglav Skladl, druZba za upravijanje, d.o.e., Slovenska cesta 54, 1000 Ljubljana, In
ALTA Skiadi, druzba za upravijanje, d.d, Zelezna cesta 18, 1000 Ljubljana, ne
nasprotuje. Koncentracija je skladna s pravili konkurence,

2. Med postopkom niso nastali posebni stroski.

Obrazlo=tev

PRIGLASITEV IN UDELEZENCI POSTOPKA

1. Agencija je dne 17. 10. é0182 prejela priglasitev kancentracije podjeti) Triglav Skladi in Alta
Skladi. Priglasitel] koncentraclie je podjetje Triglav Skladi.

2. Podlaga za izvedbo priglaSene kancentracije je kupaprodajna pogodba za delnice podjetja
Alta Skiadi, sklenjena dne 21. 8. 2018 med pod]etjem Triglav Skladi kot kupcem in podjetjem
Alta Skupina, druZba za upravijanje, d.o o, kat prodajalcem, na podlagi katere bo podjetje
Triglav Skladi postalo 100 % lastnik podjetja Alta Skladi.

3. V skladu s prvim odstavkom 43 &lena ZPOmK-1 morajo udeleZencl koncentracije le-to
priglasiti pred zaCetkom njenega izvrSevanja, vendar najpozneje v 30 dneh od sklenitve
pogadbe all objave javne ponudbe ali pridobitve kontrole, pri éemer zatne rok za priglasitev
tett s prvim od teh dogodkov Priglasitev mora vsebovat! vse elemente, ki jih natanéneje
dolo¢a na podlagi Sestega odstavka 43 ¢lena ZPOMK-1 sprejeta Uredba o vsebini obrazca
za priglasitev koncentracije podjeti® (v nadaljevanju: Uredba). Priglasitelj Je priglasitev

' Uradnl ist RS, &t. 36/08, 40/09, 26/11, 8711, 57/12, 39/13 Gdl US U-1-40/12-31, 63/13-ZS-K, 33/14, 76/15 In 23/17.
2 Dokument 5t. 3061-33/2018-1.
2 Uradnl st RS, &t. 36/09 In 3/14.



koncentracije dopolnil dne 26. 11. 2018*, dne 11. 12, 2018 1n dne 31. 1. 2019, s Simer je
priglasitev postala popolna,

4. Skladno z dolo&lli Zakona o upravnih taksah’ {v nadaljevanju: ZUT) je bila plagana upravna
taksa po tarifni Stevilki 48 v znesku 2.000 EUR.

5. Podjetje Triglav Skladi je podjetle v 67,5 % lasti podjetja Zavarovainica Triglav d.d.,
preosianek delnic je v lasti podjetia Triglav Skladi. Lastriska struktura Zavarovalnice
Triglav d.d. na dan 2. 1. 2019 je bila naslednja: ZPIZ 34,47 %, SDH d.d. 28,09 %, Addiko
Bank d.d. — P 6,55 %, Unicredit Bank Austria 3,09 % ter ostali lastniki 12,04 % 8

6. Skupino Trniglav poleg Zavarovalnice Triglav d d, sestavljajo podjetja Triglav, zdravstvena
zavarovalnica, dd, Koper, Skupna pokojninska druzba, d.d, Ljubljana, Pozavarovalnica
Triglav Re, d.d., Ljubljana, Triglav Svetovanje, d.o.0., Ljubljana (TRI-LIFE d.0.0., Zagreb,
Triglav Savetovanje, d o.c., Beograd, Triglav Savjetovanje, d.o.0., Sarajevo), Triglav INT,
holdinska druzba, dd, Ljubljlana (Triglav Osiguranje, d.d, Saraevo, Lovéen
Osiguranje, a.d., Podgorica, Triglav Osiguranje, a.d., Banja Luka, Triglav Osiguruvanje, a.d.
Skopje, Triglav Osiguranje, d.d., Zagreb, Triglav Osiguranfe, a.d.o., Beograd), Triglav
Avtoservis, d.o.0., Tnglav Skladi, druzba za upravijanje, d.o.0., Ljubljana, s podjetiem
PROF-IN, d.o.0., Saraevo, Triglav Upravljanje nepremicnin, d.d, Ljubljana, s podjetji Golf
Arboretum, d.o.o., Domzale, Trglav upravljanje nekretninama, d.o.0., Zagreb, Trnglav
upravljanje nekretninama, d.o.o., Podgorica, Hotel Grad Podvin, d.d., Radovljica, in Vse bo v
redu, Zavod za druZbeno odgovornost, Pndruzena podjetia Skupine Triglav pa so Drustvo za
upravijanje Evropskim dobrovolinim penzijskim fondom, a.d., Banja Luka, TRIGAL,
upravlianje nalozb in svetovanje, d.o.c.,, Ljubljana, Tnglavko, Zavarovalno zastopniska
druzba d 0 0, Ljubljana, Nama trgovsko podjetje, d d, [F Prof Plus, d d., Sarajevo, ZTSR,
raziskovanje trga, d.o.o., Ljubljana. Podjetie Trniglav Skladi ima odvisno podjetje Druiba za
upravijanje PROF-IN d.o.0. Sarajevo, ki ni dejavno na upostevnih trgih.

7. Osnovna dejavnost podjetja Triglav Skladi je upravijanje investicijskih druzb in vzajemnih
skladov. Upravlja 17 vzajemnih skladov z razlignimi nalozbenimi politkami, ki jih zdruguje v
nalozbene kombinacije za razliCne tipe vlagateljev Zavarovalnica Triglav, d.d., se ukvarja z
dejavnostio Zivijenjskega zavarovanja, pozavarovan], z dejavnostjo pokojninskih skladov,
zavarovalniskin agentov in drugimi pomozZnimi dejavnostmi za zavarovalniStvo in
pokojninske sklade. Triglav, Zdravstvena zavarovalnica, d.d., Koper, opravija zavarovalne
posle zdravstvenega in nezgodnega zavarovanja, dopolniinega zdravstvenega zavarovanja,
opravija pa tudi posle, povezane z zavarovalnimi posli, kot so occena stopnje Izpostavijenosti
zavarovalnega objekta in ocenjevanje $kod, opravljanje asistenénih in drugh intelektualnth in
tehnicnih storitev v zvezi z zavarovalnimi posli, posredovanje pri skiepanju zavarovalnih
poslov za zavarovalnice iste zavarovalniSke skupine, Skupna pokojninska druzba, d.d,
Ljubljana, izvaja dejavnost pokojninskih skladov (zbiranje zavarovalnih premij, upravijanje s
premoZenjem, 1zplatevanje pokojninske rente, upravijanje z zaprtimt in odprtim vzajemnimi
pokojninskimi skladi). Pozavarovalnica Trniglav RE, d.d., Ljubljana, skiepa pozavarovalne
posle za vse zavarovalne vrste, Triglav Svetovanje, d.o.0, pa izvaja zavarovalno zastopstvo
in finanéno svetovanje v skupini Triglav. Triglav INT, Holdinska druzba, d.d., Ljubljana,
upravlja podjetja, ki delujejo na trgih izven Republike Slovenije, Triglav Avtoservis, d.o o,
Ljubljana, pa izvaja servisiranje, popravila in vzdrzevanje vozi, 1zvajanje asistencnih stontev
in prodajo vozil - l|zvajanje licitaciji ekonomskih totalk. Podjetje Triglav upravijanje
nepremicnin, d.d., Ljubljana, tehniéno projektira in svetuje, trguje z lastrimi nepremicninam,
oddaja in obratuje lastne in najete nepremicnine, posreduje v prometu z nepremicninami,
upravla nepremitnine za pladilo po pogodbl, radunovodske, knjigovedske in revizijske
dejavnosti, vzdrzuje objekte in opravija hisSnisko dejavnost Golf Arboretum, d o o, Domzale,
se ukvarja s Sportnim trZzenjem, gostinstvom m turizmom, Hotel Grad Podvin, dd =z

“ Dokument 3t 3061-33/2018-4.

5 Dokument 5t 3061-33/2018-6.

® Dokument §t 3061-33/2018-10

7 Uradru hist RS, 51 106/10-UPB5.

® Vir. http:/www.gvin.com/stMatnx/Default aspx?Stran=podjetesdPodstran=lastniska&|D=5063345.
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dejavnostjo hotelov in podobnih nastamtvenih obratov, Vse bo v redu, Zavod za druzbeno
odgovornost, pa z dejavnostjo humanitarnih in dobrodelnih organiz;:u:lj.g

8. Podjetje Alta Skladi se ukvarja z upravijanjemn finanénih skladov, in sicer upravija z 19
vzajemnimi skladi in sredstvi v upravijanju v vidini okrog 270 milijonov EUR na slovenskem
trgu in s 6 vzajemnimi skladi in sredstvi v upravijanju v vi8ini okrog 7,7 milijonov EUR na
hrvaskem trgu. Podjetje Alta Skladi nima odvismih podjetij.

9. Agencija je posredovala zahteve za posredovanje podatkov dejanskim in potenclalnim
konkurentom na trgu storitev vzajemnih sKadov, in sicer dne 29. 1. 2019" in dne
31. 1. 2019". Dne 27. 2. 2019 je pooblastilo v predmetni zadevi priglasila Odvetnidka druzba
Kav&®, Bradun in partnen, op., doo., Trg republlke 3, 1000 Ljubljana, in istogasno
posredovala proSnjo za sestanek.’

10.Za kupca ciljnega podjetja, torej za podjetie Triglav Skladi, bo nakup in pnkljuditev dejavnost!
podjetia Alta Skiadi pomenil

. PODREJENOST ZPOmK-1
A Koncentracija

11.ZPOmK-1 v prvem odstavku 10. dlena dologa, da gre za koncentracyo podjety pri trajnejsin
spremembah kontrole nad podjetiem, in sicer. (i) pn zdruZitvi dveh ali ve¢ predhodno
neodvisnih podjetij alt delov podjetij, (i) kadar ena ali ved fiziénih oseb, ki Ze obvladuje
najmany eno poedjetie, ali kadar eno ali veé podjety z nakupom vrednostnih papirjev ali
premozZenja, s pogodbo all kako drugace pridobi neposredno alf posredno kontrolo nad
celoto ali deli enega ali ved pedjetij; ali (iii) kadar dve ali ve¢ necdvisnih podjetij ustanovi
skupno podjetje, ki opravija vse funkcije samostojnega podjetja z daljSim trajanjem.

12.Drugi odstavek 10. ¢lena ZPOmK-1 dologa, da kontrolo nad podjetjiem ali njegovim delom
pomenijo pravice, pagodbe ali druga sredstva, ki lo€eno all skupa] in ob upostevanu
okoliscin ali predpisov omoego&ajo izvajanje odlocilnega vpliva nad tem podjetiem ali delom
podjetja, in sicer zlast (i) lastni§tvo ali pravice do uporabe celotnega ali dela premoZenja
podjetia, (i) pravice ali pogodbe, ki zagaotavijajo odlogilen vpliv na sestavo, glasovanje ali
sklepe organov podjetja.

13.Koncentracija in s tem obveznost priglasitve- je nastala dne 21. 9. 2018 s sklenitvijo
Kupoprodajne pogodbe za delnice druzbe Alta Skladi, druzba za upravijanje, d.d., med
podjetiem Alta Skupina, upravijanme nalozb, d.d, kot prodajalcem, in podjetiem Tnglav
Skladl, druzba za upravijanje, d.c.0.,, kot kupcem. Na podiagi predmetne pogodbe bo
podjetie Triglav Skladi postalo 100 % lastnik podjetja Alta Skladi. Priglasitel] je navedel, da
postopek nakupa ni predmet javne ponudbe za edkup.

14.Taksna pridobitev kontrole nad podjetjem in opisanimi pravnimi posli pomeni koncentracijo v
smisiu druge alineje prvega odstavka 10. Elena ZPOmK-1, ki doloca, da gre za koncentracijo
pri trajney$ih spremembah kontrole nad podjetjem, in sicer ko eno all ve¢ podjety bodis! z
nakupom vrednostnih papirjev ali premoZema, s pogodbe ali kake drugaCe pridobi
neposredno ali posredno kontrolo nad celoto ali deli enega al ved podjetij

® Dokument 5t 3061-33/2018-<4

™ Dokument § 3061-33/2018-8.
"' Dokument 5t. 3061-33/2018-9.
™ Dokument 3t 3061-33/2018-23,
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B Preseganje pragov po prvem odstavku 42. ¢lena ZPOmK-1

15.Paleg izpolnjenega pravnega pogoja obveznost priglasitve koncentraclie nastopl, e je
Izpolnjen tudi ekonomski pogoj iz prvega odstavka 42 &lena ZPOmK-1. Sledn)i dolota, da
je priglasitev potrebna, te je skupni letni promet v transakciji udeleZenih podjetij skupaj z
drugimi podjetji v skupmni v predhodnem poslovnem letu na trgu Republike Slovenie
presegel 35 mio EUR in e je letni promet prevzetega podjetja skupaj s podjetji v skupini
presegel 1 mio EUR.

16.Podjetie Triglav Skiadl s povezanimi podjetji je v letu 2017 na slovenskem trgu ustvarilo
“EUR prihodkov od prodaje, prevzeto podietie Alta Skiadi pa 6.633.106 EUR
prihodkov od prodaje. V primeru presoje koncentracije podjetij Triglav Skladi in Alta Skladi je
presezen prag 35 miljonov eurov letnega prometa, doloten v prv alineji prvega odstavka
42 tlena ZPOmK-1, ter hkrati prag 1 milyon eurov letnega prometa prevzetega podjetja
skupaj z drugimi podjetji v skupini v predhodnem poslovnem letu na trgu Republike
Slovenije, dologen v drugi alineji prvega odstavka 42. ¢lena ZPOmK-1.

17.Podrejencst koncentracije dolotbam ZPOmK-1 in s tem obveznost priglasitve Agenciji
nastane, ko sta kumulativno izpoinjena oba pogoja — pravni in ekonomski. V primeru
koncentracije podjet) Triglav Skladl in Alta Skiadi sta izpolnjena oba pogoja, zaradi ¢esar je
zadevna koncentracija podjetij podrejena doloébam ZPOmK-1.

C Pristojnost Agencije

18.Na podlag! tretjega odstavka 21. &lena Uredbe ES o zdruzitvah nobena drzava élanica ne
sme uporabiti svojega nacionalnega prava o konkurenci za katero koli koncentracijo z
razseznostmi EU DolZnost Agenc:ue13 Je torej, da za vsako koncentracijo preveri, ali le-ta
nima razseznosti EU *

19.Na podlagi drugega odstavka 1. &lena Uredbe ES o zdruZitvah ima koncentracija podjetij
razseZnost EU, kadar: (a) vsa udeleZena podjelja na svetovnem trgu skupno ustvanjo vec
kakor 5000 mio EUR skupnega prometa, in (b) skupni promet na trgu EU vsakega od vsa|
dveh udeleZenih podjetij presega 250 mio EUR, razen ce vsako od udelezenih podjetij
ustvari ve¢ kakar dve tretjini svojega skupnega prometa na trgu EU v enf in isti drzavi &lanici
Koncentracija, ki ne doseZe pragov iz drugega odstavka 1. Elena Uredbe ES o zdruZitvah,
ima na podlagi tretjega odstavka 1 &lena Uredbe ES o zdruzitvah razseZnost EU, Ee: (a) vsa
udelezena podjetia na svetovnem trgu skupno ustvarijo ve€ kakor 2500 mio EUR skupnega
prometa, (b) vsa udeleZena podjetja v vsaki od vsa) treh dr2av &lanic skupno ustvarijo ved
kakor 100 mio EUR skupnega prometa, (¢) vsako od vsa| dveh udelezenih podjetij v vsaki od
vsgj treh drzav clanic za namen odstavka (b) ustvar ved kakor 25 mio EUR skupnega
prometa in (d) skupni promet na trgu EU vsakega od vsa) dveh udeieZenih podjetij presega
100 mio EUR, razen €e vsako od udelezenih podijeti) ustvan veé kakor dve tretjini svojega
skupnega prometa na trgu EU v eni in 1sh drzawi &lanici.

20.Agenclja na podlagl podatkov priglasitelja ter drugih razpolozljivih podatkov ugotavija, da
zadevna koncentracija ne izpolnjuje menl za koncentracijo z razseznostjo EU, saj je podjetje
Alta Skladi v letu 2017 ustvarilo skupno 6.771 685 eur prometa'®, kar pomeni, da prag iz
tocke (b) drugega odstavka 1. ¢lena Uredbe ES o zdruzitvah (skupni promet na trgu EU
vsakega od vsaj dveh udelezenih podjeti presega 250 mio EUR) ni dosezen, kot tudi ne
prag iz tocke (d) tretjega cdstavka 1. ¢lena Uredbe ES o zdruzitvah (skupnl promet na trgu
EU vsakega od vsaj dveh udelezenth podjetij presega 100 mio EUR). Glede na to, da morajo
bitt pegop izpolnjent kumulativno, 1z obrazioZzenega sledi, da zadevna koncentracija mma
razseznost EU, nit po drugem odstavku 1 &lena Uredbe ES o zdruZitvah, niti po tretjem
odstavku 1. élena Uredbe ES o zdruzitvah, zato je izklju¢na pristojnost za izvedbo presoje

" Dolgnost 1zhgja tako 1z 10 &lena naéelom lojalnost 1z trefiega adstavka 4 &lena Pogodbe o EU (UL G 326,
26 102012), kot tudr 1z 21 &ena Uredba ES o zdruzitvah

" Gley sodbo Sodisca EU z dne 14 julja 2006 v zadewi Endesa SA prott Kornisy, T-417/05, Zodl. 2006 str. |1-2533, todki
99 1n 100.

Y Vir, bttps /fwww alta si/Data/Doc/ALTA_SKLADI/Porocila/ALTA_Sklad)_jetno_poro%C4%8Dilo_2017 pdf,
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skladnosti zadevne koncentracije s pravili kankurence, na podlagi nacionalnega prava o
konkurenci, na Agenciji.

ill. SKLADNOST KONCENTRACIKE S PRAVILI EONKURENCE
A Upostevni proizvodni oziroma storitveni trg

21.UpaStevni proizvodni oziroma storitven! trg je v skladu s sedmo tocko 3 élena ZPOmK-1
definiran kot trg, ki praviloma vkljuéuje vse tiste proizvode ali storitve, ki jih potrosnik ali
uporabnik Steje za zamenljive all nadomestljive glede na njihove lastnosti, ceno ali namen
uporabe. UpoStevni proizvedni trg se lahko dologi na podiag zamenljivosti povpradevan)a,
zamenljivosti ponudbe, potencialne konkurence ter morsbitnih ovir za vstop na trg.

22.Pri presoji koncentracije je Agencija ugotavliala, ali prihaja do prekrivanja dejavnosti v
koncentracyi udeleZenih in z njimi povezanih podjetij ali delov podjetij na katerem od trgov,
kjer le-ta nastopajo, ali do povezav, ki bi omejevale konkurenco na katerem od z njimi tesna
povezanih trgov. Honzontalne koncantracije podjety je mogode opredeliti kot koncentracie, v
katenh udeleZena podjetfa poslujejo na ishh upostevnih trglh, za vertikaine koncentracije pa
Stepejo vse tiste koncentracije, v katerth so udelezena podjetja dejavna na razlignih stopnjah
oskrbne verige.

23.Priglasitel] Je navedel, da je trg finanénih storitev, kamor se uvr$gjo tudi vzajemni
investicijski skladi, v zadnjih desetletih dozivel velke spremembe, ki so posledica
demografskih gibanj, spremenjenih var¢evainih navad in zahtev ekonomskih subjektov,
tehnoloskega razvoja, deregulacge in liberalizacije trgovanja s finanéhimi storitvami,
globalizacije In pretoka znanja.! Priglasitelj navaja, da se je $tevilo proizvodov, ki
Zadovoaljujejo iste potrebe, mocno povetalo. Navaja, da se financne storitve umesgajo v
segment dolgoroénega vartevarnja ter pogojno tudi v segment kratkoronega varevanja.
Potrebam polroSnikov po dolgoro&nem varCevanju naj bl zadostili Stevilni proizvodi, kot so
vzajemni skladi, vezan depoziti, varéevalni rauni, pokojninski skiadi in programi, varéevanje
In trgovanje z vrednostniml papirji, Zivljenjska zavarovanja. V nadaljevanju priglasitelj navaja,
da Je Evropska komisija (v nadaljevanju: Komisija) v preteklih odlogbah presoje koncentracij
med finanénimi institucijami definicljo upo3tevnega trga pustila odprto in trga ni dokonéno
opredelila. Komisija naj bl ugotovila, da bi bilo mogoe opredeliti loSen upostevni trg
upravijanja premo2enja, ki bi vkljuteval obilkkovanje in upravijanje skladov za profesionalne
stranke In za instilucionalne vlagatelje (bamke, pokojninski skladi, zavarovalnice), ter
upravijanje portfeljev za zasebne viagatelje ter pokojninske skiade.!”

24.Pnglasitelj je navedel, da tudi Agencija v svoji dosedan&l praksi ni dokonéno opredelila trga

upravijanja premoenya in je definicijio pustila odprto ™ Hkrati navaja, da je tudi podjetje
Triglav Skladt v primeru presoje predmetne kencentraciie opredelilo upostevni trg UCITS
(Undertakings for the Collective Investment in Transferable Securities) ali KNPVP skladov
(kolekbivni nalozben: podjem za vlaganje v prenosljive vrednostne papirje, ki Javno zbira
premoZenje), pri ¢emer navaja, da je tako ozko definicijo trga podalo izkljuéno zaradi
dosegljivosti in primerljivosti podatkov zgol} za takSno opredelitev trga, Sicer je mnenja, da je
upo$tevni trg za potrebe presoje predmetne komcentracije £irsi in zajema razliéne proizvode
in storitve upravljanja premozenja in nekatere bancne storitve za neprofesionalne stranke
oziroma fizitne osebe. Priglasitel} Je navede!, da b lahko upostevni proizvodni oziroma
storitveni trg opredelill SirSe, kot trg upravijanja premoZenja, ali oZje, kot trg upravljanja
UCITS skladov.

" Dokurnent &t 3061-33/2018-1, str 16 (priglasite) je ugotowitev povzel po $tudijl EPF Manbor, 2001: Opredelitev
o3tevruh trgov v okviru presoje prevzemov in koncentracy pri inanénih stontvah).
Dokument §t 3061-33/2018-1, str 16 - sklic na odiecbe Komisiye COMP/M 8257 NN Group/Delta Lloyd, t& 109,

COMP/M.6812 SEP/Dexia, COMP/M.3894 Unicredito/HVB.

¥ Dokument 8t. 3061-33/2018-1, str. 17 - sklic na odlodbo Agencye &t 3061-2/2018-14 z dne 23. 2. 2016
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Trg UCITS vzajemnth skladov

25.Trg UCITS vzajemnih skladov je trg, na katerem so vlagateljem na voljo storitve upravljanja
investicijskih (vzajemnih) skladov pod okriljem enotne (harmonizirane) zakonodaje EU. Vsi
vzajemnl skladi v Sloveniji so UCITS skladi (Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta
2009/65/E83. V skladu s 5 ¢&lenom Zakona o investicljskih skiadih in druzbah za
upravijanje™ (v nadalievanju: ZISDU-3) je investicijski skiad kolektivni naloZbeni podjem,
katerega edini namen je, da zbira premozenje viagateliev in ga v skladu z vnapre; dolo¢eno
naloZzbeno pohtiko nalaga v razliéne vrste naloZb v 1zkljuéno korist imetnikov enot tega
investicijskega sklada. PremozZenye zbira javno zll nejavne (8e ga zbira 1zkju&no pod pogoji,
doloZenimi z zakonom, ki ureja upravjjavce alternativnih investiciiskih skladov) Vlaga iahko
v prenosljive vrednostne papirje ali deluje kot alternativni Investicijski sklad (AlS), ki je
namenjen samo profesionalnim viagateljem.

26.Storitev upravijanja investiciskih skladov opravlja druzba za upravijanje, ki je pridobila
dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju. ATVP). Krovni sklad |e
vzajemnl skiad, ki ga sestavljata dva ali ve¢ podskladov, le-ti pa imajo razlicne nalozbene
politike, ki zadostiio potrebam raziiénih profilov viagateliev. Sredstva in obveznosti
posameznega podsklada so loena od sredstev in obveznost ostalh podskiadov znotra)
krovnega sklada in ostalih investicijskih skladov v upravijanju druzbe za upravljanje. Hkrati
so loena tudi od sredstev in obveznost druZbe za upravijanje ter skrbnika premoZenja
krovnega sklada. Podskiad je sestavni del krovnega sklada in zan] se smiselno uporabljajo
zakonske dolocbe, ki veljajo za vzajemne sklade Vzajemn: sklad je zdruZeno premozenje
vetjega Stevila lastnikov — viagateljev. S tako zbranim premoZenjem upravija druzba za
upravljanje skladno z naloZbeno politiko sklada. PremozZenje sklada je razdeljeno na enate,
katerih vrednost je na zahlevo Iimetnika investicijskega kupona izplagljiva 1z tega
premozZenja.

27.Priglasitelj viagatelje v vzajemne sklade dell na tr skupine: fizitne osebe, pravne osebe in
institucionaine vlagatelje.

Zamenljivost z drugimi storitvami upravijanja finan¢nega premozenja

28.V nadaljevanju je priglasitelj navedel, da Steje storitve vzajemnih Investicijskih skladov za
konkurenéne banénim stontvam.

" Uradn list RS, &t. 31/15, 81/15, 77/16 1n 77/18.
2 Dokument §t 3061-33/2018-10, str 7

Stran 6 od 21



29.Pri utemeljevanju, da bi lahko bil upo3tevnl prolzvedn! oziroma storitveni trg opredeljen SirSe

od upravijanja UCITS vzajemnih skladov, in sicer kot trg upravijanja premoZenja, se
prglasitel] sklicuje na European Fund and Asset Management Association (v nadaljevanju:
EFAMA), ki upravijanje sredstev dell na investicijske sklade (tudl UCITS skladi) in na
diskrecijske mandate, ki so v RS poznan: kot sionitev gospodarjenja s finanénimi instrumenti.
Za navedeni obliki upravijanja sredstev ugotavija, da sta dolgorogni in da sta med seboj
zamenljivi storitvi Investciski skladi zbiraja sredstva preteZno od malih vlagateliev s
podobnimi investiciiskimi cilji, diskrecijski mandat! pa so obi¢ajno sredstva, ki jih upravijavcu
sredstev zaupajo institucionalni vlagatelji, pri katerih se zbira vedja koliina prihrankov malih
viagateljev (zavarovalnice, pokajninski skladi itd.}).

30.Vlagatelji v nalozbene produkte, ki se trZijo v S, Imajo po navedbah priglasitelja predvsem

31

2eljo po urejanju osebnih financ v domacem jeziku z moznostjo osebnega stika s finanZnim
svetovalcem ponudnika, saj Je finan&na pismerost viagateljev relativno nizka. Naklonjeni so
in zaupajo v lokalne ponudnike naloZbent produktov, ki poznajo domadi zakonodajni okvir,
naklonjeni so dostopu do strokovnega svefovanja, sg je zanje znacilna niZja stopnja
informiranost o nalo2benih priloznostih nasploh Za viagatelje v naloZbene produkte izven
RS pa priglasitel] ocenjuje, da so visoko inforrgirani o nalozbenih priloZnostih, bolj cenovno
oziroma stroskovno obeutljivi, informaciske in tehnolosSko bolj pismeni in imajo interes za
dostop do specifitnih naloZbenih razredov, ki jih slovenski ponudniki zaradi relativhe
majhnosti ne morejo ponudit. Glede na to, da gre tako pri viaganju v UCITS vzajemne
sklade znotraj RS, kot za vlaganje v delnice izven RS za storitev dolgorolnejdega
var&evanja, za tvegane finanéne instrumente in za podobno dostopnost storitev, priglasitelj
ocenjuje, da gre za zamenljive storitve. Ocenjuje tudi, da je zaradi liberalizacje in
deregulacye trgovanja s finanénimi stontvami ter tehnoloskega razvoja omogoéen dostop
tudl do zelo majhnih trgov ter poenostavijen pristop viagateljev k njihovim produktom.
Priglasitelj je tudi navedel, da je slovenskim vlagateljem viaganje v delnice izdajateljev izven
RS omogoé&eno Ze preko slovenskih ponudnily storitev borznega posredovanja. Kot obliko
vlaganja v razprien portfel] naloZb pa je prighsitel] navedel delnice investicijskih skladav
(EFT), katerih delnice kotirajo na borz: in so po njegovih navedbah neposredni konkurent
vzajemnim skladom.

Navedbe konkurentov

.Najveg)i konkurenti podjetij Triglav Skladi In Alta Skladi, ponudniki storitev UCITS vzajemnih

skladov v RS, so navedli, da tovrstne storitve niso zamenljive z drugimi oblikami upravijanja
premoZenja oziroma z drugmmi stontvami # Zamenljivost storitev upravijanja finanénega
premozZenja naj bi bila odvisna predvsem od vrste strank, ki koristijo predmetne storitve.

2 pokument &t. 3061-33/2018-10, str. 8, 9.
2 pokument 5t. 3061-33/2018-12, 3061-33/2018-16, 3061-33/2018-18, odgovor §t. 2
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Navajajo, da so UCITS skladi nalozbena oblika, ki je primarno namenjena neprofesionalnim
(malim) vlagateliem, ki zaradi omejeruh finanénih sredstev sami ne morejo ucinkovito
nalagati na finantne trge v skladu z nadell razprSenosti in varnost nalozb. Navajajo, da je
storitev upravijanja vzajemnlh skladov namenjena malim viagateliern, storitvi upravijanja
alternativnih skladov in upravijanju premozenja strank v finanénih instrumentih v RS pa
velikim institucionalnim in korporativiim vlagateljem ter premozZnej$im posameznikom. Za
male viagatelje storitve upravijanja UCITS skladov niso zamenljive za druge storitve
upravijanja premoZenja, le-ti pa predstavijajo vegino vseh viagateliev v UCITS vzajemne
sklade. Eden izmed konkurentov navaja, da bl ahko bile storitve UCITS deloma zamenljive
za profesionalne, dobro pouéene viagatelje, in sicer z alternativnimi investicijskimi skladi
(AIS) in gospodarjenjem s finanénimi instrumenti, ki pa je namenjenc zelo premoznim
strankam.” UCITS vzajemni skladi so namenjeni predvsem t.i. »retall« strankam, v RS pa ni
AlS, ki bi bil namenjen podobno Sirokemu krogu viagateliev, temveé le alternativni skladi s
statusom SIS in alternativni sklad! brez statusa, ki Ze po zakonu niso javno ponujani vsem
vlagateljem, ampak le ustrezno kvalificiranim. V nadaljevanju konkurent navaja, da so najbol)
podabna oblika vartevanja za vlagatelje nalozbena Zivlienjska zavarovanja, ki ga v RS t2ijo
zavarovalnice in pn tem nalagajo sredstva v slovenske vzajemne sklade Pri tem gre le za
posredno in le za delno oblko enakovrednega investiranja investiranju v vzajemne sklade,
sa| proizvod vkljucuje tudi zavarovalno komponento

32.Eden izmed konkurentov je navedel, da druge oblike dolgorodnega vardevanja zaradi
tveganj, ki Izhajajo iz vlagan) v vzajemne sklade, niso primerljive s preostabmi ablikaml
dolgorognega varevanja Vzajemne sklade je mogote enostavno in brez veéjih stroZkov
odsvojitt, v pnmerjavi z na primer dolgoro&nimi varéevanji, ki se veZejo na doloéeno obdobye,
za pred&asno poplaéilo pa so predvidene kazni 2 V enakih pogoyh konkurence naj bi z
vzajemnimi UCITS skladi v RS konkurirala tudi pedjetja izven RS, ki nudijo istovrstne storitve
za vlagatelje, za kar pa se vlagateljl ne odlo&ajo v ve&jem Stevilu (treba izobraziti kader pri
prodajnin posrednikih, poskrbeti za obveséanje, vzpostaviti informacijsko tehnologijo).
Ekonomija obsega je po navedbah konkurentov pomemben dejavnik konkuren&nosti.

33.Agencija ugotavlja, da nalozbena Zivljenjska zavarovanja zdruzujejo zavarovanje za primer
smrtt in varCevanje v enem ali ved skladih s prevzetim naloZbenim tveganjem. Nalozbena
Zivljenjska zavarovanja so nadgradnja kiasiénega Zivljenjskega zavaravanja Nalozbeni del
se nalaga na zavarovalCev individualni naloZbeni racun, kjer se plemeniti do konca
zavarovanja.® Navadno se tovrstna zavarovanja sklepajo za daljge Zasovno obdobje in so
praviloma obremenjena z visokimi stroski. Navadno viagatel] ne more kadarkoli dostopati do
vseh svojih sredstev, ampak je dostop do celotnih sredstev vezan na zakljudek obdobja
varCevanja. Ob koncu zavarovalne dobe se i1zpladajo tista sredstva, ki so ob koncu
zavarovalne dobe privaréevana ®® V primeru prekinitve Zivlienjskega zavarovanja pred
potekom 10 let od zaCetka zavarovanja se od odkupne vrednosti odéteje davek (kadar se
davek v &asu trajanja zavarovanja ni obracunaval) 7

34.Med dejavniki, ki so vlagatellem prt odloditvi o investiranju sredstev pomembni, so konkurent
navedll: donosnost skiada, visina vstopnih in izstopnih ter drugih neposrednih stroSkov,
paleta skiada znotraj krovnega sklada, ki omogoca prestope brez davénth udinkov, celotni
strodki poslovanja, delez upravijavske provizije sklada, razvejanost trine mreZe in
usposaobljenost financnih svetovaicev, nivo storitev za vlagatelia, pretekla donosnaost
vzajemnega sklada, viSina obrestnih mer na depozite ipd.

35.Kljub nacelno enakim pogojem trzenja UCITS skladov iz drugth drZav &lanic na slovenskem
trgu dajejo viagatelj ogitno prednost domatim UCITS skladom, kar je mogoge pripisati ravni
stontev, ki jo nudyo domaéi upravijavci v pnmerjavi s tuimi, viagatelji imajo do doma&h

BV EU je meja za dostop do te stontve obiayno najman] 1 mio EUR, naveden! konkurent pa Ima mejo za navedeno

stontev postavijeno pr 250.000 EUR

 Dokument 5. 3061-33/2018-12, str 2. )

¥ Slovensko zavarovalno zdruZzenje, Juny 2010, Zwhensko zavarovanje (hips/fwww zav-zdruzenie siiwp-
cont nloads/2017/11/%C5%BDv -7, ru%C5%A1 df), str. 7.

“hitps./ivezovisek sif201 9/02/21/mitya-vezovisek-odgovana-varcevan)e-v-skiadilv,

T Slovensko zavarovalno zdruzeme, |uniy 201Q, Zwlenjsko zavarovane (hitos/fwww zav-zdruzenle,siiwp-
ontent/un| 17{1 1/%C5%BDivilensko-zavarovan|e-bru%C5%A1ura pdf), str. 8
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upravijavcev in do informaci o poslovanju skladov bistveno laZjl dostop kot do tujh,
praviloma z osebnim stkom in v domadem jeziku. Razloge za to, da prosto dezmejno trzenje
UCITS skladov v EU ni povsem zaZivelo, Je po mnenju konkurentov iskati tudi v visokih
stroskih trzenja, majhnost slovenskega trga, zaradi éesar upravijavci niso pripravijeni viagat
v lokalne distribucijske kanale.

36.Agencija ugotavija, da je upoStevni protzvodni oziroma storitveni frg za potrebe prescje
predmetne koncentracije trg upravijanja UCITS vzajemnih skladov, pri emer pa frga zaradi
neizkazanega suma glede skladnosti koncentracije s pravill konkurence ni treba dokon&no
opredeliti,

B Upostevni geografski trg

37.V skladu z osmo tocko 3. &lena ZPOmK-1 je upostevni geografski trg tisti trg, ki praviloma
vkljutuje obmogje, na katerem si konkurenti ra upostevnem proizvodnem trgu medsebojno
konkurirajo pri prodaji in nakupu proizvodov m storitev, na katerem so pogoji konkurence
dovol] homogeni in ki ga Je mogole oddeliti od sosednjih obmocij zato, ker so pogoji
konkurence na teh obmo&jh bistveno drugaéni Dejavniki, ki so kljuéni pri presoji
upoStevnega trga, so razlitne pravne zahteve, standardi, davéna bremena, transportni
stroski, cenovne razitke med razli€nimi def trga, tr2ne navade 1pd.

38 Priglasitelj je navedel, da razve trga finanénitt storitev iri tudi meje upostevnih geografskih
trgov ter da so k temu prispevali integracijski procesi v Evropl in razvoj informacijske
tehnologije. Zaradi navedenega naj bi bd po mnenju priglasitelja upostevni geografski trg
upravlianja UCITS skladov §ir§i od nacionalnega obmogja posamezne drzave. Priglasitelj je
tudi navedel, da naj bi bil upostevni geografski trg storitev upravijanja premoz2enja nacionalni
ali pa naj bi zajemal obmocje, ki je nekoliko $irSe od obmodja EU, in sicer obmogje celotnega
EGP. V nadaljevanju se sklicuje na odlocbo Agencije §t. 306-53/2013-14 zdne 12. 7. 2013 0
prevzemu krovnega sklada Abanka Skladi s strani podjetia Triglav Skladi, kjer naj bi
Agencija navedia, da bi lahko bil upoStevni geografski za trg upravijanja UCITS skladov Sirsi
od nacionalnega teritorila In b1 lahko obsegal celotno obmoje EU, pri Cemer pa
geografskega trga ni dokon&no opredelila 2

39.Enotna pravna regulacila, ki zagotavlja prost pretok predmetnih storitev upravijanja s
premoZenjem in segmenta UCITS stontev ter alternativnih skladov, naj bl po navedbah
priglasitelja botrovala opredelitvi upostevnega geografskega trga kot obmodje, ki je SirSe od
Republike Slovenije, In sicer kot obmodje EGP Evropske direktive na tem podrogju naj b
zagotavijale enotno pravne ureditev ter evropski potni list za obmogje drzav &lanic EGP. V
nadaljevanju so navedli, da trendi na trgu institucionalnin viagateljev omogocajo svojm
zavarovancem dostop do tujih ponudnikov vzajemnih skladov, ETF-jev in strukturiranih
skladov skoz nalozbena Zivljenjska zavarovanja, pri &emer gre za investiranje v sklade tujih
upravijavcev, ki se ne trZjo direktno na slavenskem trgu. Podaril je tudi mogan vpliv
digitalizacye poslovanja, ki s pomogjo naprednih tehnologij omogoda brezmejno poslovanje
In tr2enje storitev finangnih ponudnikov Tako naj bi lahko uveljavijeni tuji ponudnikl z
mocnejsim zaledjem sredstev za razvoj tovrstnih tehnologih Ze seda) prednjadili pred
domaéimi ponudnik ter da sc na digitainih platformah strosk investiranja ob&utno manjsr kot
stroski investiranja pri slovenskih ponudnikih, saj je kijugni dejavnik oblikovanja cenovne
politika ekonomija obsega.

40.Agencija je z namenom preveriti navedbe priglasitelja in ugotoviti dejansko stanje na trgu
upravijanja vzajemnih skladov v trenutku presoje predmetne koncentracile naslovﬂa zahteve
za posredovanje podatkov na dejanske in potencialne konkurente na tem trgu.®

» Dokument &t, 3061-33/2018-18, str 6.
® Dokument 5t 3061-33/2018-1, str. 19
* Pokumenta opr. &t 3061-33/2018-8 In 9 Zahteve so bile posredovana 9 dejanskim in potencialmm konkurentom, pri

cemer e Agencya prejela vse odgovors, od tega eno podjetie ne opravija nobene vioge na tem trgu
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41.0dgovort so pokazali, da 4 podjetja nastopajo le v vlogi podjetja, ki je pridobilo dovoljenje za
trzenje skiadov in opravlja viogo distributerja in platiinega agenta za podrotje RS, 4 podjetja
pa so na trgu RS dejansko v vlogi upravljavea investicijskih skladov. Trije izmed Stirih DZU
UCITS vzajemnih skladov v RS menijo, da storitve UCITS vzajemnih skladov niso
zamenlive z drugmi oblkami upravijanja premozenja®, eno pa Je mnenja, da je
zamenljivost odvisna od vrste strank, ki koristijo storitve®™. Med odgovori podietij, ki v RS
trzyjo tuje vzajemne sklade In ne upravijgjo z njimi, so navedbe, da tujih vzajemnih skiadov ni
mogo&e organizirati kot krovn! sklad, da bi bilo mogoge preha%anje med njimi brez davénih
obveznost! In so zaradi tega z vidika viagatelja manj uéinkoviti *° Nekateri pa so navedl, da,
glede na to, da niso v vlogi upravijavca skiadov ampak opravijajo le distribucijo le-teh,
mnenja ne morejo podati,

42.Konkurent v koncentracljl udelezenih podjety na trgu upravijanja UCITS vzajemnik skladov
navaja, da bi bilo mogote trg upravljanja premoZenja za institucionalne vlagatelje
obravnavati kot 8irl {trg EGP ali globalen trg), geografski trg za odprte vzajemne sklade,
namenjene malim viagateliem, pa kot naclonalni trg, predvsem zaradi nadina distribucije.
Hkrati je navedel, da so stroski tr2enja tujih skladov v RS visok), zaradi majhnosti trga pa tuje
DZU ne viagajo v lokalne distribucijske kanale, kar tudi govort v prid dejstvu, da je upostevn
geografski trg trzenja vzajemnih skladov nacionalni trg.*® Drugi konkurent j& navedel, da
DZU iz EU lahko dostopajo do trga RS bodisi z ustanovitvijo podjelja, preko podruZnice ali z
neposrednim vstopom na trg. Primerljiva konkurenca bi bila le ustanovitev podjetja v RS,
drug! dve obliki pa prednosti za viagatelle ne bi imell, tako zarad! le delne objave informacie
v lokalnem jeziku, davéne inferlomost za fizz€ne osebe, zahtevnefsih postopkov naku%a itd.
Podjetja iz EU bi lahko oblikovale vzajemni (krovni) sklad v RS, vendar na trgu tega ni.

43.V enakih pogolih konkurence naj bi lahko z vzajemnimi UCITS skladi v RS konkurirala tudi
podjetia izven RS, ki nudijo istovrsine storitve za vlagatelje, za kar pa se viagateli ne
odlogajo v vetiem $tevilu (treba 1zobraziti kader pri prodajmsh posrednikih, poskrbeti za
obvestanje, vzpestaviti informacysko tehnologijo). Ekonomija cbsega je po navedbah
konkurentov pomemben dejavnik konkurenénosti Kljub temu, da Je vstop podjetja Iz druge
drzave &lanice na trg RS lahko hiter in enostaven, pa je treba upostevati, da je RS trg, ki je
omejen s sredstvi In na katerem je nadalnje poslovanje mocno odvisno od ekonomie
obsega zaradi pricakovanih stroSkov In zaradi ¢esar se kréi tudi industnja upravijavcev
vzajemnih UCITS skiadov v RS. ¥

44.Tudi Komisija Je v primeru upravijanja vzajemnih skladov za male kupce (»retail clients«)
odlogita, da bi lahke bil upoStevni geografski irg opredeljen kot naclonalni trg 1z razlogov
pomembnost distribucijskih kanalov, medtem ko za institucionalne vlagatelje dopuséa
mozZnost da bi lahko bil trg tud: Sir&i

45.Ne glede na to, ali bi upoStevni geografski trg storitve vzajemnih UCITS skladov opredelili
oZje, kot obmocje RS, ali sir&e od obmogja RS, v primeru presoje predmetne koncentracye
ne bi bil izkazan resen sum glede skladnosti koncentracije s pravili konkurence, zato
Agencija upostevnega geografskega trga ni dokonéno opredeiila.

C Presoja koncentracije

46.V skladu z 11 ¢&lenom ZPOmK-1 so prepovedane koncentracije, ki bistveno omejujejo
uginkovito konkurenco na ozemiju Republike Slovenije alt njegovem znatnem delu, zlasti kot
posledica ustvarjanja all krepitve previadujocega poloZaja. Agencija presoja koncentracie

*! Dakumenti §t. 3061-33/2018-12, 14, 18, odgovor 2.

* Dokument 5t 3061-33/2018-18, odgovor 2

* Dokumenta &t. 3061-33/2018-18 In 21, str odgovor 4.

* Dokument 8t 3061-33/2018-11

* Dokument &t. 3061-33/2018-18, str. 1, 2.

2 Doxument §t, 3061-33/2018-11, odgovor 4.

¥ Dokument & 3061-33/2018-12, str. 2

®0dlotba Komisyje COMP/M 8359, AMUNDICREDIT AGRICOLE/PIONEER INVESTMENTS, odstavek 28,
COMP/M.6812 - SFPIf DEXIA, adstavek 32

Stran 10 od 21



Zlastt glede na trini poloZaj v koncentraci§i udelezenih podjetj, njlhovo mozZnost za
financiranje, strukturo trga, izbiro, ki jo majo na voljo dobavitelji in uporabniki, ter njihov
dostop do virov ponudbe oziroma do samega trga, obstoj morebitnih pravnih ali dejanskih
vstopnih ovir, gibanje ponudbe in povprasevanja na upoStevnih trgih, koristi vmesnih In
kanénth uporabnikov ter glede na tehmiéni in gospodarski razvoj pod pogojem, da je v korist
potroSnikom in ne ovira konkurence.

47 Priglasitel] je navedel, da je trg vzajemnih skladov v RS odprt, visoko konkurenéen in visoko
reguliran trg Na njem nastopa 6 slovenskih in 8 tujih druZb za upravijanje, ki skupaj
upravljajo in trzyo 200 vzajemnih skladov (UCITS; od tega 100 domadih vzajemnih
skladov).* Kazalnik, ki najbolje prikazuje veliost trga, je vrednost sredstev v upravijanju
{oziroma gista vrednost sredstev) Le-ta je konec oktobra za slovenske in tuje druzbe za
upravljanje v RS znasala EUR. Po podatkih Evropskega zdruZenja druzb za
upravljanje (EFAMA) so nsto sredstva v industriji UCITS skladov v Evropi znasali v letu 2017
EUR, v letu EUR in v letu 2015 EUR, kar je glede na

vrednost sredstev v upravljanju na evropskem trgu EUR leta 2017,
UR leta 2016 in iEUR leta 2015) v vseh treh letih

znasalo

48.PremoZenje vzajemnih skladaov, ki se trZfjo v RS, je konec leta 2017 zna&alo 2,665 mrd EUR
in se je v primerjavi s predhodnim letem poveéalo za 7,7 %. Razlog za to gre iskati
predvsem v vi§jih donosnaostih, ki so posledica spodbudnih razmer na finanénth trgh in v
manjd meri tudi v neto vplagilih, ki so v letu 2017 znasala 34 mio EUR.!

49.Podjetje Triglav Skladi upravifa Krovni sklad Trigiav vzajemni skladi, ki obsega 17
podskladoy, in sicer:
- Triglav Balkan,
— Triglav Evropa,
— Triglav High Yield Bond,
— Triglay EM Pofrosne dobrine,
— Triglav Zdravje in farmacija,
— Tnglav Money Market EUR,
— Triglav Svetovni razvit! trgi,
— Triglav Naravni viri,
- Triglav AzZija,
— Triglav Hitro rastofa podjet|a,
— Triglav Obvezniski,
-~ Triglav Rasto¢i trgi,
— Triglav Renta,
- Triglav Steber Global,
— Triglav Severna Amerika,
- Triglav Nepremignine. ¢

50.Podjetje Alta Skladi upravlja Krovni sklad Alta z 19 podskladi, ki so naslednji: Alta Asia,
Alta.si, Alta High income, Alta Tech, Alta High Yield Bond, Alta Turkey, Alta India, Alta
Global Emerging, Alta Bond, Alta Health, Alta Energy, Alta Global, Alta Europe, Alta ABS,
Alta Infrastrucure, Alta Money Market EUR, Alta Goods, Alta Balkan, Alta USA.®

51.0bseg Ciste vrednostl sredstev vzajemnih skladov v upravijanju domac¢ih druzb za
upravijanje je konec leta 2017 znaSal 2,657 mrd EUR, kar predstavija 7,9-adstotno
povedanje glede na konec leta 2016. Obseg Ciste vrednosti sredstev vzajemnih skladov se

¥ pokument 5. 3061-33/2018-4, str. 1/20.

“@ Dokument &t 3061-33/2018-4, str. 2/20 (priglasiteljevi povzetkl po EFAMA in njegovi lastni podatki).
“hitp /Avww.a-tvp.sVDocuments/podatkovno-
ogledala/Poro%C4%8Di0%200%20stanju%20na%20trgu%20F|/Porociio_2017.pdf.

“ hitps Hwww.vzajemcr.comivzajemni-skladi/pregled-trga.

3 hitps Lwww.vzajemcl.com/vzajemnl-skladUpregled-trga
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Je ako v letu 2017 povedal za 194 mio EUR, pri ¢emer je bilo v tem obdobju 34 mio EUR
neto vplagil, razlika v vi§ini 160 mio EUR pa Je bila posledica povedanja vrednostt nalozb.**

52.Podatki o stanju naloZb In neto vpladilih rezidentov v kolektivne nalozbene podjeme za
vlaganje v prenosljive vrednostne papirje iz drugih drzav &lanic z dovoljenjem za trzenje v
Republiki Sloveniji kazejo, da se je stanje nalozb v KNPVP drugih drzav v zadnjih treh letih
povecevalo, in sicer je znasalo decembra 2015 131 376 tiso¢ EUR, decembra leta 2016
169 940 tiso¢ EUR in decembra leta 2017 228 719 tiso& EUR.*

53.8tevilo vzajemnih skladov iz drugih drzav &lanic, ki so se na dan 28 12 2017 trzili v RS, je
bile 100, cd tega 66 delniskih, 20 mesanih, 9 obvezniskih, 4 skladi denarnega trga In 1 drug
skiad Konec leta 2017 je 61 % sredstev viagateljev v vzajemne sklade predstavljalo
sredstva v delnidkih skiadih, 30 % vseh sredstev v upravijanju doma&h druzb za upravijanje
pa v mesanih skladih *¢

Vstopne ovire na trg upravljanja vzajemnih skladov

58.Na slovenski trg upravijanja investicyskih skiadov Je mogo&e vstopiti na ved naginov, in sicer
z ustanovitvijo upravijavca investicijskih skiadov (DZU), na podiagl ustanovitve podruZnice
obstoje¢e DZU Clanice EU, ki ma doveljenje za upravijanje investicyskih skladov v matigni
drzawt &lanici, neposredno s strani obstojecth DZU drzav ¢lanie EU, ki imajo dovoljenje za
upravljanje investicyskih skladov v matiéni drzavi &lanici all na podlagi pogodbenega prenosa
upravljanja vzajemnega skiada na prevzemno druzbo za upravijanje drfave &lanice EU Na
slovenski trg upravijanja investicyskih skladov pa je po navedbah prglasitelia mogode
vstopiti tudi s pridobitvijo poslovnega deleza oziroma delnic v RS ustanovliene in delujode
DZU Formalni pogoji za vstop na trg so po navedbah priglasitelja enaki tako za domage kot
tuje pravne in fizine osebe

56.Po navedbah priglasitella ni mogoge govoritt o obstoju vstopnih ovir na trg investicijskih
skladov v RS. Po njegovem mnenju je najbol] zamuden nacin vstopa na podlag! ustanovitve
DZU v skladu z dologbami ZISDU-3, zarad! pridabitve velikega Stevila potrebnih dovoljenj in
aktivnosti za zaletek opravljanja dejavnosti (dovolienje za opravijanje steritev upravijanja
investiciiskih skladov, dovolienje za pridobitev kvalificiranega deleza v kapitalu DZU,
dovoljenje za opravijanje funkcije Clana uprave DZU, dovoljenje za upravljanje vzajemnega
sklada). Vstop potencialnega konkurenta na slovenski trg naj bi se formaino Stel za
ucinkovitega, ko je doseZena zakonsko zahtevana visina &istih sredstev v upravljanju
vzgjemnega sklada (to Je 100 000 EUR, doseZena mora biti v &tirih mesecih od prejema
dovoljerya ATVP, v nasprotnem primeru se opravi likvidaclja vzajemnega sklada). Z vidika
ekonomike poslovanja pa je vstop dejansko ucinkovit &ele, ko obseg sredstev v upravljanju
ustanovitellem DZU priéne zagotavijati vsa) minimalen dobicek. Priglasttel) zakljucuje, da je
Casovna komponenta vstopa potencialnega konkurenta na slovenski trg pogojena z
odzivnostio ATVP glede 1zdaje vseh potrebnih dovoljen) in soglasi ter s £asom, potrebnim za
pridobitev vsa] minimalno zadostnih sredstev v vzajemne skiade, na kar vpliva trienjska
mreZa In distribucijski kanali DZU. Na podlagi navedenega ocenjuje, da bi lahko potencialni
konkurent utinkovito vstopil na slovenski trg v relativno kratkem &asu
Osnovnl stro8ek vstopa na trg predstavija zagotovitev ustanovitvenega kapitala DZU, ki

*hUps fiwww a-tvp syDocuments/oodatkoung-
oaledalo/Porg%C4%BD10%2005 Nu%20na%20trau%20F /Paracilo_2017 pdf, str. 33.

http/fiwww.a-tvp s/Documents/podatkovno-ogledalo/KNPVPUCITSSkladi pdf
“Shitp*iiwww.a-tvp.si/Documents/podatkovno-
o’gleda[o/Poro"/aC4°/o8Dzlo"/oZOo%205[an1u%20na%201rgu%20Fl/Poroc1lo_2017. pdf
‘7 Dokument St. 3061-33/2018-1, str 21.
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mora znasati najmanj 126.000 EUR in mora biti v celoti vplagan pred vpisom ustanovitve
DZU v sodni regster. Celotne stroske prigisitel] ocenjuje na nekaj 100.000 EUR, kar
vidju€uje stroske potrebnih dovoljen), kadrov, prostorov, vedenja delniske knjige itd. Vstop na
trg RS z ustanovitvijo podruznice DZU driave=Clanice priglasitelj strodkovno ocenjuje na
hEUR, &asovno pa na ﬁmdi v tem primeru je uémkovitost
vstopa pogojena z zagotovitvijo zadostnega obsega sredstev v upravijanju. V primeru
hkratrnega trzenja tud vzajemnih skladov, ki jih DZU dr3ave &lanice upravija v drzavi &lanic,

se posledigno 2as uginkovitega vstopa na siovenski trg upravijamja investicijskih skiadov
ustrezno skraj$a.48

57.0ZU drzave ¢lanice lahko zaZne neposredro opravijati storitve upravijanja investicijskih
skladov v RS, ko ATVP od nadzornega organa DZU drZave &lanice prejme podpisano
notifikacilo oziroma obvestilo o nameri neposrednega opravijanja storitev upravijanja
investicijskih skladov v RS Rok za predioZitev notifikacije je en mesec. V taksnem primeru
mora DZU drzave Clanice v RS zagctoviti ustrezno $tevilo pooblagéenih vpisnih mest, na
katerih lahko viagatelji pristopljo k vzalemnemu skladu ter podajo zahteve za pradajo
Investicijskih kuponov vzajemnega sklada, tako imenovanega platilnega agenta (banko), ki
je pooblad¢en za sprejemanje vpladl in izplacevanje zahtev za prodajo investiciskih
kuponov vzajemnih skladov, vse informacije ir dokumente pa mora zagotovlti v slavenskem
jeziku. Ta nadin vstopa na trg je po navedbah priglasitelja razbremenjen stro$kov
ustanovitve podruznice, potrebne stroske ocerijuje v okviru —EUR, vstop na trg
na ta na¢in pa naj bi bil mozen v relativno kratkem &asu. Prav tako je priglasitelj navedel, da
naj bi bil vstop na trg na podiagi pridobitve poslovnega deleza oziroma delnic DZU mogoé v
relativno kratkem obdobju in s stroski okrog&EUR. Potenciaini konkurentr 1z
dréav EU lahko torej vstopijo na slovensk! trg upravijanja Investicijskin skladov na vse
navedens naine, domace pravne osebe in rezident tretjih drzav pa lahko vstopijo na ta trg
izkljuéno preko ustanovitve DZU bodisi z nakupom posiovnega deleZa obstojee DZU 49

58.Kljub temu, da so vlagateljem na trgu UCITS w=ajemnih skladov na voljo storitve upravijanja
vzajemnih Investiciiskih skladov pod okriliem enotne harmonizirane zakonodaje EU,
obstajajo nekatere razlike pri odloganju viagateljev glede svoje nalozbene strategije bodisi v
sklade slovenskih DZU bedisi tujih DZU, kot turdi dejanske ovire pri vstopu na irg upravijanja
UCITS skladov podjetij izven RS. Ovire za vstap na trg upravijanja UCITS vzajemnih skiadov
so po navedbah konkurentov prodajni kanali, s3] je direkina prodaja enot vzajemnih skladov
drzav &lanic v RS in tudi drugod po svetu nizka, tako v Stewilu viagateljev kot v vrednosti
vplaeil. Strosek distribucije oziroma prodajnega kanala na) bi bil mizji za finanéne skupine, ki
Ze imajo banéno ali svetovaino mrezo V preteklosti naj bi bila ovira tudi majhna
razpoloZljivost strokovnega kadra, kar se je v zadnjih letih izbolj3alo. Konkurent ocenjuje, da
bi bil vstop na trg preko ustanovitve DZU mogod v 7 do 9 mesecih. Takse naj ne bi bile
visoke, pomembnejs pa so stroski poslovanja. Vstop na trg Ze ustanovijene DZU v driavi
¢lanict je hitrey8i, stroSek in ¢as bistveno niZja, vendar taksna prodaja v RS ni zelo uspesna,
tudi zaradi tega, ker za viagatelie ne nudi davénih konstt krovnega sklada Podjetja med
raziiémmi vzajemnim skladi 1stega krovnega sklada pogosto prehajgjo. Eden izmed
konkurentov Je za svoje podjetie navedel, da Je brezpladen le prvi prehod v koledarskem
letu, pri nadaljnjih prehodih pa se obradunavajo polovieni vstopni stroski, davéne obveznosth
pa pri takSnem prehodu ni oziroma Je le-ta odiaZena, medtem ko se davéna stopnja zniZuje s
trajanjem obdobja investiranja sredstev.®

59.Menjava investcijskih skiadov raziénih krovnifr skladov vlagateljev so povezane z izstopnimi
stroski enega krovnega sklada in vstopnimi stra8ki drugega krovnega sklada. Med vstopnimi
strosks so stro3ki platilnega prometa ter deweni stroSkl. Glede na navedeno Agencija
ocenjuje, da je menjava ponudnlka storitev UCITS vzajemnih skladov mogoéa v relativno
kratkem roku, vi§ina vstopnih stroskov v sklade=drugega krovnega skiada ali v tuje sklade na
obmodju RS pa ni tolikna, da ne bi prepre&il dobitkonosnega poskusa dviga cen s strani v
koncentracyj udelezenih pod)ety nad konkurencro raven.

“ Dokument 8t 3061-33/2018-10, str 3, 4.
“° Dokument 8t. 3081-33/2018-10, str. 5, 6.
% Dokument &t 3061-33/2018-16, str 5
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60.Po navedbah priglasitelja na trg UCITS skladov v RS v zadnih petih letih ni vstopilo nobeno
novo podjetje, s poslovanjem pa so prenehala podjetja Alpen Invest, llirika DZU, Numerica
Partners in Masterinvest 51

61.Tabela 1: Druzbe za upravljanje in investicijski skladl v Republiki Sloveniy

Zap. Druzba za upravijanje Krovni sklad Stevilo podskiadov
§t.
1. | Infond d.0.o0. Krovni sklad INFOND 22
2. | KD Skladi KD krovni sklad 16
3. | NLB Skladi Krovni skiad NLB Skladi 20
4. | Primorski Sklad Krovni skiad PSP 5
8. | Triglav Skladi Krovni sklad Triglav 17

vzajemni sklad

6 Alta Skiadi Krovni sklad ALTA 19

Vir: Podatki ATVP in Vzajemc: skupina d 0.0.%

82.1z podatkov v tabeli 1 je razvidno, da je podjetie Triglav Skladi nudi vlagateljem moZnost
investiranja sredstev v 17 podskladov krovnega sklada Krovni sklad Triglav vzajemni sklad,
podjetje Alta Skladi pa v 19 podskladov Krovnega sklada Alta. Med konkurenti ima najved
podskladov podjetje Infond, in sicer 22, podjetie NLB Skiadi 20, KD Skladi 16 In Primorski
Skladi 5. :

63.Tabela 2 DruZbe za upravijanje 1z drugih drzav lanic Evropske unije, ki na slovenskem trgu

trzyo UCITS sklade
Zap Druzba za upravljanje Stevilo skladov
§t.
1. | Eurizon Capital S A 19
2. | Pioneer Invest 4
3. | Ratffeisen KAG 24
. 4. | Pioneer Luxemburg 13
5. | F. Templeton 24
6. | laD Investments 1
8. | Amundi 29

Vir' Vzajemci skupina d.0.0.%

64.0d tujih druzb za upravljanje je na slovenskem trgu z najve¢ skiadi prisotno podjetje Amundi,
Z 29, sledita F. Templeton In Raiffeissen s 24, Eurizon Capital z 19, Pioneer Luxembrug s
13, nato pa 8e Pioneer Invest s 4 in 1aD Investments z 1.

*! Dokument 5t 3061-33/2018-1, str 30

2 https:ihwww a-tvp streqista/druzbe-za-upravilanje-in-investiciisi-skladi-  in
skdadi/pregled-trga.

* hitpsJwww vzajemct comivzajemni-skladvpregled-irga

https./fiwww.vzajeme: com/vzaemn-
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65.Tabela 3- Delez) posameznih domadih druzb za upravljanje na dneve 30. 12, 2016,
29, 12. 2017 in 30. 10. 2018, merjenl z obsegom &iste vrednosti sredstev v

upravijanju v vzajemnih skladih

Zap. | Druzba za | Cista vrednost | Delez ! Cista vrednost | Delez | Cista vrednost Delez
§t. | upravijanje sredstev (v %) sredstev {v %) sredstev (v %)
(v EUR) 30.12, {(vEUR) 29.12, (v EUR} 30.10.
30. 12, 2016 2016 2912, 2017 2017 30.10. 2018 2018
1. lnfondsd 288.662.948 11,7 320.828.605 12,1 320.700.000 12,7
d.o.o.
2. KD 500.934.130 20,3 531.610.103 20,0 500.500.000 19,8
Skiadl®
3. | NLB Skladi 670.598.531 20,3 795.328.641 29,9 815.400.000 32,3
4, | Primorski 43.919.652 1,8 45.045.181 1,7 47.400.000 1.9
Skladi
5. | Numerica 12.046.183 0,5 13 384.328 0,5 - -
Partnerji
DZU.d.o.0.
6. | Triglav 673.886.712 27,4 679.929.772 25,6 637.300.000 25,2
Skiadi
7. | Alta 273.564.807 11,1 Z71.186.896 10,2 251.500.000 10,0
Skladi®
8. | Triglav 947.451,619 38,5 951.116.668 35,8 §88.800.000 35,2
Skladi +
Alta skladi
9. | SKUPAJ 2.463,613.064 | 100,0 | 2.657.313.525 | 100,0 | 2.525.400.000 101,9*

“Vsota je vecja od 100 zaradi zaokroZenih podatkov.

vir: ATVP® in podatki priglasitelja®.

66.1z gomjih podatkov je razvidno, da je imelo glede na &isto vrednost sredstev v upravijanju v
letu 2018 najved) trzni deleZ podjetie NL.B Skladi, in sicer 32,3 %, ki je v letu 2017 na prvem
mestu prehitelo podjetje Triglav Skladi, ki je bilo v letu 2016 s 27,4 % najvedja druzba za
upravljanje glede na Cisto vrednost sredstev in tudi v letu 2015 s 27,3 %. Po podatkih na dan
29. 12. 2017 je imelo podjetje Triglav Skladi 25,6 % deleZ, na dan 30. 10. 2018 25,2 %,
podjetie Alta Skiadi pa 10,2 % in dne 30. 10. 2018 10,0 %. Po izvedbi predmetne
koncentracije bosta v koncentraclji udelezeni podjetji skupg) na trgu upravljanja investicijskih
skladov med domadimi DZU dosegll delez 35,2 % in s tem prevzell vodilno viego na trgu.
Preostali konkurenti sledfjo v naslednjem zaporedju: NLB Skiadi 32,2 %, KD Skladi 19,8 %,
Infond d.o.0. 12,7 %, Primorski skladi 1,9 %.

67.0b koncu leta 2017 so sredstva viagateliev v delnidkih skladih predstavijala 61

%1

sredstva vlagateljev v_meSanih skladih pa 30 % vseh sredstev v upravlanju domacih
druzb za upravljanje.

* Druzba Infond, d.0.0., |e v letu 2015 prevzela upravijanje podskladov Kravnega sklada Perspektiva,
* Druzba KD SkJadl d 0.0, Je v letu 2016 prevzela upravljanie podskiadov thrka Krovnega sklada. Podskladi liinka
Krovnega sklada 50 se v letu 2016 pripajili k podskiadom KD Krovnega Sklada.
Druzba Alta Skladi, d d, je v letu 2016 prevzela upravijanje podskladov Krovnega sklada ALPEN
5 ATVP Poroé;lo o stanju n razmerah na trgu ﬁnant‘:mh lnstrumentov v Ietu 2016 str 25 (hnp_[Amu.a_
da qle /P = g

® Dokument 5t 3061 -33/2018-4, priloga
5 ATVP Porodilo o stanju in razmerah na trgu finan&nih mstrumentov v letu 2017, str. 33
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68.Tabela 4. TrZn deleZi vseh druzb za upravijanje na dneve 30. 12. 2016, 29. 12. 2017 in
30. 10. 2018, menent z cbsegom ¢iste vrednost! sredstev v upravijanu v
vzajemnih skladih

Zap. | Druzbaza | Cistavrednost | Delez | Cista vrednost | Delez | Cista vrednost | Delez
8t. | upravljanje sredstev (v %) sredstev (v %) sredstev (v %)
(vEUR) 30.12. (vEUR) 29.12. (vEUR) 30.10.
30.12. 2016 2016 29,12, 2017 2017 30. 10. 2018 2018
1. lnfondsv0 288.662.948 11,2 320.828.605 11,6 320.700.000 12,2
d.oo.
2. | KD Skladi™ 500.934.130 19,4 531 610.103 19,1 500.500.000 19,1
3. | NLB Skladi 670 598.531 26,0 795.328 641 28,6 815.400.000 31,1
4 Primorski 43.919.652 1,7 45,045,181 1,6 47.400.000 1,8
Skladi
5. Numerica 12.046.183 0,5 13.384.328 0,5 - -
Partneriji
DzZU.d.0.0.
6. | Triglav 673.886.712 26,1 679.929.772 24,4 637.300.000 24,3
Skladi
7. | Alta 273.564.907 10,6 271.186.896 9,7 251.500.000 9,6
Skladi®
8. | Triglav 947.451.619 36,7 951.116.668 34,1 888.800.000 33,9
Skladi +
Alta skladi
9 SKUPAJ 2.463.613.064 95,5 | 2.657 313.525 85,3 | 2.525.400 000 97,8
slovenske
DzU .
10. | Tuje DZU 116.000.000 45 127 000.000 4,7 98.121.800 3.7
11, | Skupg] 2.579.613.064 | 100,0 | 2.784.313.526 | 100,0 | 2.623.521.800 | 101,8*

*Vsota je vec)a od 100 zaradi zaokroZenih podatkov
Vir: ATVP® in podatki prigiasitelja®.

69.1z gornje tabele je razvidno, da je glede na obseg &iste vrednost sredstev v upravijanju na
dan 30 10. 2018 najvedji trzni delez doseglo podjetie NLB Skiady, 1n sicer 31,1 %, sledilo je
podjetje Triglav Skladi s 24,3 %, KD Sklad! z 19,1 %, Infond z 12,2 %, Alta Skladi z 9,6 %,
Primorski Skiadi z 1,8 %, tuje DZU pa so v tem letu v RS dosegle 3,7 % trZni delez. V letu
prey je bilo razmerje trZnih deleZzev podobno. S koncentracijo podjetij Triglav Skladi in Alta
Skladr bo priglo da zdruZitve drugega in petega konkurenta na trgu, skupaj pa bosta imela po
podatkih za leto 2017 34,1 %, po podatkih za leto 2018 pa 33,9 %.

% Druzba Infond, d 0 0, Je v letu 2015 prevzela upravijanje podskladov Krovnega sklada Perspektiva

' Drusba KD Skladi, d 0.0, je v letu 2016 prevzela upravljanje podskladov Ilinka Krovnega sklada. Podskiadi {hrka
Krovnega sklada so se v letu 2016 pnpojill k podskladom KD Krovnega Sklada.

“ Pruzba Alta Skladt, d.d., je v lets 2016 prevzela upravianje podskladov Kravnega sklada ALPEN.

® ATVP Poroflo o stamu in razmerah na trgu finanGnih mstrumentov v lety 2016, str 26 (hitp /Awww a-
tvo s/Documents/oodatkovro-ogledalo/Poro%C4%8Di0%200%20stanu%20na%20trau%20F1/Porocilg _2016.pdf),
Porodlo o stanu in razmerah na trgu finandmh nstrumentov v letu 2017, str 35 (hito//wewwa-
vo si/Doc /oodatkovno-ggledal r9%C4%8Dilo%200%20staniu%20na%20trqu%20FPorociio 2017 pd

Dokument $t. 3061-33/2018-4, priloga
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70.Tabela 5: Obseg sredstev v upravljanju vseh ponudnikov na slovenskem trgu upravljanja.
vzajemnih skladov konec leta 2017, 2016 In 2015 (v mio EUR)

Vrednost sredstev vzajemnih skladov Na dan Konec leta Konec leta
na slovenskem trgu 30.10. 2018 2017 2016
{vmio EUR) | (vmio EUR) | (v mio EUR)
Drub za upravijanje 1z drzav &lanic EU 98,1 127,0 116,0
Slovenske druzbe za upravhanje skupa| 2.525,4 2.308,7 24636
SKUPAJ 2.623,5 2,435,7 2.579,6

Vir: Podatki iz tabele 4 in podatki ATVP.%

71.1z podatkov je razvidno, da so druzbe za upravljanje iz dréav &lanic, ki tr2yo KNPVP 12
drugih drzav glanic v RS, konec leta 2016 upravijale 116 mio EUR sredstev slovenskih
rezidentov, kar predstavija 4,7 % vrednosh sredstev vzajemnih skladov v upravijanju

domadth druzb za upravifanje®, konec leta 2017 127 mio EUR sredstev slovenskih
rezidentov, kar predstavija g?s % vrednosti sredstev vzajemnih skladov v upravijanju
domacih druzb za upravljanje™’, in na dan 30. 10. 2018 98,1 mio EUR, kar predstavija 3,7 %
vrednosti sredstev vzajemnih skladov v upravijanju domacih druzb za upravijanje

72.Agencija je v nadaljevanju

izvedla fzratun Herfindahl-Hirschmanovega indeksa68

(v nadaljevanju: HHI), ki se uporablja kot kazalec stopnje trzne koncentracije in zagotavlja
koristne podatke o stanju na podrogju konkurence, HHI uposteva Stevilo vseh podjetij na trgu
in njihovo relativno velikost. Vrednost se lahko giblle med 0 (razdrobijen trg) in 10.000 (&ish
monopol), prt éemer HHI, ki je manjSi od 1.000, kaZe nizko koncentracijo, HHI med 1.000 in

1.800 srednjo, MHI nad 1.800 pa visoko koncentracijo trga. V primerlh, ko je HH! po izvedeni

koncentraciji pod 1.000 oziroma med 1.000 In 2.000 in je delta pod 250 ter nad 2 000 in je
defta pod 150, je mala verjetno, da bl bila Komisfja zaskrbljena in da bl bila potrebna

" poglobljena analiza.

73.Tabela 6: HHI na trgu upravljanja UCITS vzajemnih skladov v SR pred in po izvedeni
kencentracijl po podatkih za 29. 12, 2017

HHI

2017

Pred konceﬁtracljo

2.007

Po koncentraciji

2.480

Sprememba v HHI (delta)

473

Vir: izraéun HHI na podlagi podatkov iz Tabele-4.

74.Podatki o absolutnl vrednosti HHI pred in po koncentraciji, ki izhajajo iz zgornje tabele, dajo

lahko prve podatke o strukturl trga ter pomembnost v koncentrac)i udeleZzenih podjetij in
njihovih konkurentov z vidika konkurence. Navedeni podatki kaZejo, da je bil trg upravijanja
UCITS vzajemnih skladov v Republiki Slovenijl pred nastankom koncentracije visoko
koncentriran (v letu 2017 je HHI zna3al 2.007), takSen pa bo ostal tudl po izvedeni
koncentraciji (HHI bo znaSal 2.480). 1z zgornje tabele je razvidno, da zna8a razlika v HHI
(imenovana tudi »delta«) pred in po izvedent koncentraciji podjetij Triglav Skladi in Alta

Skladi 473 tock.

75.Zdruzitev lahko bistveno ovira uginkovito konkurenco na trgu z odpravo znatnega

konkuren¢nega pritiska za enega prodajalca ali ve prodajalcev, ki posleditno povelajo

& ATVP, Poro&iio o stamu in razmerah na trgu finanénth instrumentov v letu 2015, str 26, Porogllo o stanju In razmerah
na trgy finangnih instrumentov v letu 2018, str 26, Porcéilo a stanju i razmerah na trgu finangnth mstrumentov v letu

2017, str. 36.

® ATVP Porodilo o stanju in razmerah na trgu finandnih mstrumentov v letu 2016, str 26
¥ ATVP. Porodilo 0 stanju in razmerah na trgu finan&nih mstrumentov v letu 2017, str. 36.

® 1zraduna se kot vsota kvadratov posameznih trnih delezev vseh podjety na trgu in daje sorazmermneo vedo tezo trzmm

delezem ved)ih podjety {vir Horizontalne smermice, 18 odstavek)
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trzna moc.

Dejavnik konkurence med druzbami za upravijanje
UCITS vzajemnih skladov je tudi Stevilo podskladov v okviru istega krovnega sklada. Vsi
konkurent razpolagajo z ve&im Stevilom podskladov v okviru krovnega sklada, h katerim bi
lahko viagatel]i v primeru poslab3anja pogojev s strani zdruzenega podjetia preédll, In sicer
podjetie NLB Skladi z 20, Infond z 22, KD Skladi s 16, Primorski Skladl s 5, poleg
navedenega pa Je na obmo&ju RS dejavnih kar nekaj tujih vzajemnih skladov. Agencija iz
pojasnjenih razlogov ocenjuje, da zdruzeno podjetje ne bo imelo spodbude, da bi poslabsalo
pogoje za viagatelie.

76.8tro3ki viagatelja ob prehodu k drugemu ponudniku storitev UCITS vzajemnih skiadov so po
navedbah priglasitelja vstopni streski, ki se obracunajo ob vpladilu viagatelja v sklad (vetina
DZU) in morebitni izstopni stroski ob izpladliu sredstev iz sklada, ki pa ph zaradunavajo le
redke DZU. Drugi ponudnik pa obraduna vstopne stroske, ki se razlikujejo glede na vrsto
sklada in glede na velikost vplaganih sredstev In se v povpreju gibljejo med 1,5 % do 5 %
vrednosti vplaganih sredstev V skladu z ZISDU-3 DZU izplaca imetniku odkupno vrednost
investicljskega kupona najkasneje v sedmih delovnih dneh po koncu obragunskega obdobja.
Vpladila investicijskib kuponov se preradunajo v tevilo enot premoZenja vzajemnega sklada
po nakupni vrednosti encte premozenja vzajemnega skiada na obragunski dan, DZU pa izda
investiciiski kupon v petih delovnih dneh po koncu cbratunskega obdobja

77 .Priglasitel] navaja, da na trgu EGP previaduje distribucija vzajemnih skladov preko bantnih
prodajnih kanalov, ki nastopajo kot distributer na pogodbeni osnovi, v doloéenih drzavah pa
so po navedbah pnglasitela klju&ni distribucijski kanal finanéni svetovalci ali neodvisni
upravljavel premoZenja, zavarovainice In lastne prodajne mrede

78. Agencija Je preucila moZnosti vstopa potencialnth konkurentov na trg upravljanja vzajemnih
skladov. V skladu s 13. &lenom ZISDU-3 je druzba za upravljanje pravna oseba s sedezem
v Republiki Sloveniji, ki opravija stortve upravijanja KNPVP na podlags dovolienja ATVP.
Dru2ba za upravljanje drzave ¢lanice je pravna oseba s sedeZem v drzavi ¢lanici, ki ni RS,
ki opravlja storitve upravljanja KNPVP na podlagi dovoljenja pristojnega nadzornega organa
drzave &lanice ™' Druzba za upravijanje drzave ¢lanice lahko ustanovi podruznico v RS in
zatne opravljati storitve upravljanja investicijskih skladov prek te podruznice, ko ATVP DZU
drZave &lanlce obvest o izpolnjevanju pogojev za ustanovitev podruZnice oziroma z iztekom
dveh mesecev od dneva, ko ATVP od nadzornega organa druZbe za upravijanje drzave
¢lanice prejme obvestilo in priloge z vsebino 1z prvega In drugega odstavka 110, &lena in iz
drugega odstavka 111 ¢lena tega zakona. Druzba za upravljanje drZave &lanice lahko
zacne neposredno opravijati storitve upravljanja investicijskih skiadov v RS, ko ATVP od
nadzornega organa druzbe za upravijane dr2ave ¢&lanice prejme obvestilo in priloge z
vsebino iz prvega, drugega in Cetriega odstavka 114 clena tega zakona.

* Dokument 3t. 3061-33/2018, str. 10
7% Dokument §t. 3061-33/2018-1, str, 27, 28
™ 14, len 2ISDU-3
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Upravljanje premoZenja

79.Priglasitelj je navedel, da so glavni ospodanenja s finanémmi instrumenti v RS

Mavede! je tudi, da je slovenskim viagateljem
na valjo absezna ponudba tujih upravijavcev portfefjev, kar naj bl bile razvidno iz registra
ATVP o notifikacijah oseb in prospektov 1z drugih drZav &lanic, ki predstavija pomemben
konkurendni pritisk.”

80.Agenclja z vpogledom v navedeni register” ugotavlja, da gre za seznam investicijskin
podjetij in druZb za upravijanje iz drugih drzav glanic, ki lahko v skladu z direktivama MiFID
i UCITS neposredno opravijajo investicijiske storitve in posle v zvezi s finanénimi
instrumentl na obmogju RS, seznam UCITS skladov iz drugih drzav Elanic, ki izpolnjujejo
pogoje za trenje v RS, seznam upravijavcev alternativnih investicijskih skladov iz
drugih drzav &lanic, ki lahko v skladu z direktivo AIFMD neposredno upravijajo alternativhe
investicijske sklade oziroma opravijajo InvestiTijske storitve in posle v zvezi s finanénimi
instrumentl na obmo&u RS, seznam alternativnih Investicijskih skladov 1z drugih drZzav
&lanic, ki izpolnjujejo pogoje za trzenje profesionalnim vlagateljem v RS, seznam evropskth
skladov tveganega kapitala (EuVECA) iz drugih drzav Elanic, ki izpolnjujejo pogoje za trZenje
v RS, ter seznam vseh prospektov In morelitnih dodatkov k prospektu, ki jih je potrdil
nadzomi organ matiéne drzave Clanice lzdajatelja |z navedenega izhaja, da gornji podatki
oziroma ocene priglasitelja zajemajo tudi druge oblike upravijanja premoZenja, ne le storitve
UCITS vzajemnih skiadov, ki predstavijajo upastevn proizvodnl oziroma storitveni trg, zato
za prikaz strukture trznih delezev niso primeml

investicijskih skladov na svetovnem trau™®, 0 sicer na EUR. Znesek zajema
vrednost nalozb v enote premoZenja investiciiskih skladov in delnice investicijskih skladov
(zaprtih In odprtih) s strani vseh skupin slovenskih viagateljev. Ocena vrednosti sredstev
slovenskih viagateljev, investiranih v investicijske sklade in delnice investicijskih skiadov tujih
upravljaveev (v RS in izven RS) je‘UR, v EUR. kolikor je raziika do
#EUR. pa je vkijugena tudi vrednostmalozb tulih vlagateljev v enote premozenja
investicyskih skladov domatih upravijavcev.

81.Priglasitel] je ocenil vrednest celotnih viagarf slovenskih vlagateliev v delnice in enote
?

82.Angliza na podlagi odgovorov konkurentov trgu upravljanja UCITS skiadov v RS je
pokazala, da dva konkurenta menlta, da predmetna koncentraclja ne bo imela vpliva na
udinkovito konkurenco na trgu in na poslovanje konkurentov’®, eno meni, da bo imela visoke
konsolidacijske udinke, visoke prihranke pri stroskih dela, medtem ko naj b1 mela za
posledico nekofiko manj¥o izbiro za vlagatedje"‘, eno pa, da bo vpliv koncentraciie na
poslovanje tega podjieta negativen, ker bi zanj pomenil zvidanje stro$kov trZzenja in odliv
sredstev v krovni sklad Triglav Skladi.””

83.Eden izmed konkurentov je navedel, da se bo s predmetno koncentracijo okrepila financna
mot DZU, kar bo sicer povedalo stabilnost panoge, ne bo pa izbolj$alo poloZaja viagateljev.
Hkrati je navedel, da bosta najved) podjetji na rgu po koncentraciji dosegli skupaj 60 % trga
in da bi lahko skupa] izrinill preostale konkurente s trga. Ocenjuje, da bi bif vpliv predmetne
koncentraclje na poslovanje podjetja negativen zaradi zvidanja stroskov trZzenja in odliva
sredstev in podskladov krovnega skiada v krovni sklad podjetja Triglav Skiadi, potencialno v

§kodo viagateljev.

2 phokument t, 3061-33/2018-10, sir. 10.

» httpS'//www.a-tvp.sllnotlﬁkaclje-oseb-ln-prospektov-lz-druglﬁ-drzav-clanlc

™ pokument 5t 3061-33/2018-10, str 10, ocena na podiagi pedatkov Blltena Banke Slovenije, oktober 2018, str. 92.
5 pokumenta §t 3061-33/2018-11 i 14, odgovor 11.

7 pokument 1 3061-33/2018-16, cdgovor 11,

7 pokument t. 3061-33/2018-18, odgovor 11.
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IV. ZAKLJUGEK

85.0b upostevanju razpolozivih podatkov Agenciya ugotavlja, da priglasena koncentracija ne
bo povzrodila bistvenega omejevanja uéinkovite konkurence na ozemlju Republtke Slovenije
ah njegovem znatnem delu, zlasti kot posledica ustvarjanja &l krepitve prevladujocega
poloZaja, zato je odlogeno, kot izhaja iz izreka te odlocbe.

V. OBJAVA IZREKA ODLOGBE

86.Na podlagi petega odstavka 22 &lena ZPOmK-1 se izrek odlocbe abjavi na spletni strans
Agencije.

VI. ODLOCITEV O STROSKIH POSTOPKA

87.V skiadu s prvim odstavkom 118. &lena Zakona o splodnem upravnem postopku™ mora

organ odlocitt o strokih postopka Glede na to, da posebni stro8kl v postopku niso nastall, je
organ odlogil, kot 1zhaja 1z tretje totke izreka

™ Uradni st RS, &t. 24/06-UPB2, 105/06-ZUS-1, 126/07, 65/08, 47/09 Odl US: U-1-54/06-32 (48/09 popr.), 810 n
82/13

Stran 20 od 21



POUK O PRAVNEM SREDSTVU

Zoper to odlotbo Je dovoljeno vloZiti toZbo pri Upravnem sodid2u Republike Slovenije,
Fajfarjeva 33, 1000 Ljubljana, v roku tridesefih dnf od dneva vrogitve odlodbe. Toba se v dveh
izvodih vioZi pri sodiSéu al pa se poslie po posti. Steje se, da je bila tozba vloZena pri sodigéu
tistt dan, ko je bila priporo&eno oddana na posto.

Vrotiti:

Andre] Matvoz
predsednik senata

egifens ﬁg.
Y 2
R A LA e

:-'Q:\ Vgt 27

- Triglav Skladi, druzba za upravijanje, d.o o, Slovenska cesta 54, 1000 Ljubljana -
osebno po ZUP; po pooblaséencu: OdvetniSka druzba Kavéi€, BraZun in partnerji, o.p.,
d.o.0., Trg republike 3, 1000 Ljubljana.

VioZiti:
- zbirka dokumentarnega gradiva, tu.

QObjaviti:

- lzrek odlodbe se objavi na spletn strani Jawne agencije Republike Slovenije za varstvo

konkurence.
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