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REAL-ESTATE FUNDS EMERGE IN CROATIA’S FINANCIAL MARKET

Direct investing in real estate implies buying of physical property with all rights and obligations emerging from
ownership. Exposing to real estate investment in direct way includes unfavorable investment characteristics which

may be overcomed with indirect ownership through the investment in marketable investment units of real estate

funds. Real estate funds are collective investment schemes that facilitate the channeling of funds in various real estate
investment activities. Experience of numerous states with developed real estate funds industry emphasizes importance
of designing regulatory frameworks that are supportive of investment. Regulatory provisions in the Republic of Croatia
dictate founding of real estate funds exclusively in form of public closed-end fund. Croatian closed-end funds are public

joint stock companies with various operational restrictions and not tax exempt unlike open-ended funds designed
for investing in other asset classes. Unclear investment profile of regulated real estate funds and absence of tax
transparent real estate investment vehicles are main reasons for the negative market trends, visible through reduction

in number of active funds.
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Nepremicnine predstavljajo z nalozbenega vidika eno
najpomembneiiih naloZbenih oblik. Seveda pomeni-

jo te investicije za naloZbenike doloena tveganija, ki

so povezana s specifiénimi investicijskimi znacilnostmi
nepremicnin. Ta tveganja so predvsem odsev potencialne
nelikvidnosti in majhne fleksibilnosti v primerjavi s finané-
nim premozenjem. Te neugodne investicijske znadilnosti
nepremiénin so osnovni katalizator razvoja posrednih
nepremicninskih nalozb, ki se nanasajo na kolektivne inve-
sticijske instrumente oziroma prenosne vrednostne papirje.
Vse vedje povpradevanje po posrednih viaganijih v nepre-
micnine je v preteklih letih pospesilo razvoj posredniskih
institucij, ki so specializirane za nepremi¢ninske investicije.
Najpomembneijse investicijske finanéne institucije na trgu
nepremicnin so nepremiéninski investicijski skladi. I1zku3nje
drzav z razvito industrijo nepremiéninskih skladov doka-
zujejo pomembnost posebne regulative za razvoj tak3nih

skladov. Privlagnost posrednega investiranja v nepremié-
nine je povezana z dolo&enimi znadilnostmi investicijskih
instrumentov, ki so vklju€eni v trzno uspedne modele. Inve-
stitorji dajejo prednost likvidnim in davéno transparentnim
instrumentom z zgodovinsko stabilnimi donosi.

Segment posrednih nepremicninskih nalozb v Republiki
Hrvaiki je v zaletni fazi razvoja. Investitorji na hrvaskem
finanénem trgu so dobili z uvajanjem nepremiéninskih
skladov moznost za razprsitev investicijskega portfelja ob
sodelovanju pri donosih na podlagi razvoja in upra-
vljanja nepremiéninskih projektov. Poslovanie skladoy,
namenjenih za nalozbe v nepremiénine, je doloceno

s specifiénimi regulatornimi pravili, ki urejajo delovanie ta-
kinih skladov. Ceprav so nepremiéninski skladi glede na
naravo nalozb loéeni od dogajanja na trgu vrednostnih
papirjev, so kljub veéletnemu trendu rasti vrednosti hrva-

$kih nepremignin malostevilni in se zelo poéasi razvijajo.

* Dr. Zdenko Prohaska, redni profesor Ekonomske fakultete na reski univerzi, in mag. Davor Jagedi¢, direktor, Nekton d.o.o., consulting razvoja investicijskih projektov
z nepremi¢ninami. Razprava je del znanstveno-raziskovalnega projekta ,Hrvatska financijska trZista i institucije u procesu uklju&ivanja u EU” Ministarstva znanosti,

obrazovanija i $porta Republike Hrvatske.
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1. Uvod

Razvitost nepremiéninskih skladov na posameznih trgih se
neposredno kaZe v razvitosti komercialnih nepremiénin.
Nepremi&ninski skladi so pomembni institucionalni investi-
torji z velikim potencialom in mo&nim vplivom na nepre-
micninskem trgu. Prisotnost velikih institucionalnih invest-
torjev je zlasti pomembna za trzne segmente, za katere
je znadilna visoka posamezna vrednost nepremicnine (
veliki prodajni centri, administrativne zgradbe) in ki se
zaradi tega pogosto soolajo s pomanijkanjem ponudbe
dolgorognega investicijskega kapitala. Veliki nepremiénin-
ski projekti zahtevajo dolgoroé&en investicijski horizont, ki
je znadilen za posamezne vrste institucionalnih invest-
torjev (zavarovalne druzbe, pokojninski skladi). Toda te
investicijske skupine se tezko odlo&ajo za neposredno
investiranje predvsem zaradi pomanjkanija specifiéne
investicijske narave nepremiénin. Ravno to je odlocilnega
pomena za razumevanie vpliva nepremi&ninskih skladov
na nepremiéninski trg. Priviaénost teh skladov za razli¢ne
vrste investitorjev izhaja iz usklajenosti investicijskih zna-
Cilnosti skladov z investicijskimi potrebami.

2. Nepremiénine v investicijskih portfeljih
institucionalnih investitorjev

Dejavnost finanénih institucij obsega ustvarjanije, proi-
zvodnijo in distribucijo finanénih instrumentov. Celotna
finanéna industrija se deli na tri tipiéne skupine institucij:
depozitne, investicijske finanéne institucije (institucional-
ne investitorje) in finanéne posrednike (Orsag, 2003,

str. 28). Investicijske institucije v nasprotju z depozitnimi
institucijami ne zbirajo denarnih sredstev prek kreditnega
mehanizma, paé pa s plaéili zavarovalnih premij, vplagili
iz naslova pokojninskega zavarovanja ali prek emitiranja
sekundarnih vrednostnih papirjev'. Zavarovalne druzbe,
pokojninski skladi, investicijske banke in investicijski skladi
zbirajo znatna sredstva na trgu, nato pa jih investirajo v
razliéne premozeniske investicije.

2.1. Pomen institucionalnih investitorjev
na finanénih trgih

Za vse skupine institucionalnih investitorjev je znacilna
velikost njihovih investicijskih portfeljev in vse ve&ji pomen
na finanénih trgih. Institucionalne investicije so postale v
minulih desetletjih dominanten medij varéevanja v $tevil-
nih razvitih ekonomijah. DeleZ skupnega premozenjskega
portfelja gospodinjstev v upravljanju institucionalnih inve-
stitorjev se je v obdobju od leta 1995 do 2005 poveéal
s 36 % na 44 % (BIS, 2007, str. 2). To poveéanie lahko
pripidemo razli¢nim dejavnikom ponudbe in povprase-

vanja, ki povelujejo zanimivost teh finan&nih institucij za
razliéne skupine investitorjev. Ponudbeni dejavniki ustvar-
jajo vtis, da so finanéne storitve institucionalnih investitor-
jev relativno uéinkovitejSe kot storitve depozitnih institucij
in neposrednih investicij. Na drugi strani izhajajo dejav-
niki povpradevanja iz poveéanih potreb gospodinjstev po
finanénih storitvah institucionalnih investitorjev. Dejavniki
na strani ponudbe so pomembni za razvoj institucionalnih
investitorjev. Gre predvsem za diverzifikacijske znadilno-
sti, likvidnost, napreden korporativni nadzor, deregulaci-
jo, kori$¢enje tehnoloskih inovacij in fiskalne spodbude.
Na strani povprasevanja so najpomembnejsi demografski
dejavniki (staranje prebivalstva) in skupni gospodarski
razvoj. Posledica staranja populacije je vse bolj negotova
vzdrznost drzavnih pokojninskih politik, zato se posledi&-
no pric¢akuje nadaljnja rast deleza varéevanja gospodinj-
stev v portfeljih institucionalnih investitorjev.

Zavarovalne druzbe in pokojninski skladi so glede na
kriterij velikosti finanénega premozenja najvedje skupine
institucionalnih investitorjev. Skupno premozenie teh sku-
pin je bilo leta 2005 30 milijard ameriskih dolarjev, to je
dvakrat ve& od premozenia, s katerim so upravljali pokoj-
ninski skladi. Relativna velikost najpomembne;sih skupin
se precej razlikuje med drzavami in je najbolj pogosto
odsev znacdilnosti pokojninskega varéevanja.

Globalni razvoj institucionalnih investicij je spremljalo po-
ve&anije $tevila dostopnih premozeniskih oblik in investicij-
skih strategij, kar je pripeljalo do restrukturiranja premo-
Zenijskih portfeljev. Znagilnost razvoja je upadanje deleza
tradicionalnega premozenja (drzavne obveznice, blue
chip delnice) v korist alternativnih nalozb (nepremicnine,
hedge skladi, infrastruktura, zasebni kapital, premozenje
na nastajajodih trgih...).

Razlogi za povelanje deleza alternativnih nalozb so
Stevilni: gre za poveéanje donosa, Sir¥o razpriitev inve-
stitucijskih portfeljev, boljse zavarovanije pred inflacijski-
mi tveganiji. Na splo$no vzeto se alternativne nalozbe
obravnavajo kot naéin za zmanj3anje skupnega tveganja
portfelja ob doseganiju cilinega donosa.

Raziskovanja potrjujejo pomemben delez alternativnih
nalozb v portfeljih institucionalnih investitorjev. Raziska-
ve na vzorcu 327 velikih institucionalnih investitorjev v
Avstraliji, Evropi, Japonski in Severni Ameriki so potrdile
agregatno alokacijo alternativnih investicij v letu 2005 v
razponu od 14 % skupnega premozenja na Japonskem
do 21 % v Avstraliji in Severni Ameriki (Russell Investment
Group Research, 2006, str.7).

! Sekundarni vrednostni papirji so lastniski deleZi v investicijskih skladih.
Investicijski skladi nastopajo na trgu vrednostnih papirjev tako, da emitirajo
vrednostne papirje (deleZe ali delnice), s katerimi zbirajo sredstva za
nalozbe v razli¢ne oblike premoZenja (vrednostni papirji drugih izdajateljev,
nepremicnine...).
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2.2. Institucionalna perspektiva
investiranja v nepremi¢nine

Institucionalni investitoriji se sooc¢ajo s kompleksnim inve-
sticijskim odlo&anjem o sestavi in upravljanju premozenj-
skim portfeljev. Primarno se odlo&ajo za nalozbe glede
na nadelo razprsitve tveganj, zato sredstva investirajo

v razliéne premozenjske razrede (vrednostni papirji,

nepremiénine) in v razliéne premozZeniske oblike znotraj

posameznega razreda (delnice, obveznice). Portfelji, ki
imajo razliéno premozenijsko strukturo, se znatno razliku-
iejo glede znagilnosti portfelja po donosu in tveganiih.

Investicijski horizont institucionalnih investitorjev je dolgo-

rocen, kar pomeni, da na dolgi rok zadrZujejo investicijski

portfelj, s katerim zagotavljajo donose z dolgoroénim po-
vedevanjem vrednosti investicij.2 Tradicionalni argumenti
za uvri¢anje nepremiénin v me3ani premozeniski porffelj

so (Hudson-Wilson et al., 2003, str. 16):

* zmanjevanije skupnega tveganja portffelja s kombi-
niranjem raznih investicijskih razredov, ki razli¢no
reagirajo in ne korelirajo na pri¢akovane in nepri¢a-
kovane dogodke;

* doseganie skupnih prihodkov nad netvegane stopnje
donosa;

* nepremiénine pozitivno korelirajo z anticipirano in
neanticipirano inflacijo (zavarovanije pred inflacijo);

* oblikovanje portfelja, ki odseva skupne trzne investicij-
ske moZnosti (indeksirani, trzno-neviralni portfelj);

* doseganije stabilnih denarnih donosov znotraj portfelja.

éeprov se navedeni argumenti pogosto omenijajo, so

imele nepremiénine v daljSem obdobju manjinske deleze

v me3anih investicijskih portfeljih. Institucionalni investitorji

so se izogibali nalozbam v nepremiénine zaradi njihove

heterogenosti in nizke likvidnosti. Pove¢ano zanimanije
institucionalnih investitorjev za nalozbe v nepremiénine
se je pojavilo v 70-ih letih prejdnjega stoletja kot posle-
dica dveh pomembnih dejavnikov: uvajanja regulatornih
doloéb o obvezni razpriitvi premozenijskih portfeljev

in socasnega pospesenega razvoja procesa listinjenja

nepremicnin. V zadnjih letih so nepremiénine v precej-

$njem obsegu vklju¢ene v premozeniske portfelie zaradi

osredotolenija institucionalnih investitorjev na nalozbe s

skupnim donosom (investicije z dohodkovno in kapitalsko

sestavino) in zaradi povelanja cene alokacije nepremié-

nin znotraj portfelja (Hoesli in Lekander, 2005, str. 11).

Raziskovanije velikega vzorca institucionalnih investitorjev

v ZDA leta 2005 je potrdilo naslednje znadilnosti institu-

cionalne perspektive investiranja v nepremiénine (Goetz-

man in Dhar, 2005, str. 2):

* razpriitev in zavarovanie pred inflacijo sta najpo-
membneji prednosti investiranja v nepremiénine;

* likvidnostno tveganje, pomanjkanije zanesljivih
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vrednostnih podatkov in slabo upravljanje investicij
so najpomembneijSe pomanikljivosti investiranja v
nepremicnine;

* vse skupine institucionalnih investitorjev povedujejo
ciliano izpostavljenost portfelja nepremiéninam;

¢ odlogitve za investiranje v nepremiénine temeljijo na
statistiénih ocenah o donosu in tveganiih, nasvetih
zunanijih svetovalcev in dolgoroénih zgodovinskih
rezultatih;

* pri¢akovani donosi in tveganja nepremiéninskih inve-
sticij se gibajo med ocenjenimi velikostmi donosov in
tveganj na obveznice in delnice;

* investicijsko zaupanije v podatke, ki so ekstrapolirani
iz zgodovinskih donosov, je za nepremiénine vedje
kot za druge alternativne investicije;

* med ekstrapoliranimi podatki in ciljano alokacijo v
nepremiénine obstaja moéna povezava.

3. Nepremiéninski investicijski skladi

Nepremicninski investicijski skladi so kolektivne investi-
cijske sheme, v okviru katerih se varcuje z izdajanjem
investicijskih deleZev, zbrani kapital pa se nato investira
v razliéne nepremicninske investicijske aktivnosti. Skladi,
ki sredstva investirajo v nepremicnine, si tako kot drugi
investicijski skladi na trgu prizadevajo za druge investi-
cijske instrumente in varéevalna sredstva usmerjajo na
trg nepremicninskih investicij. (Gabrielli, 2007, str. 404).
Tako investitorjem omogod&ajo prihod na nepremi&ninski
trg z majhnimi investicijskimi vlozki in trgovanje z njimi

z nizkimi transakcijskimi stroski. Nepremiéninski skladi
olajujejo dostopnost malim delni¢arjem, ki lahko izkori-
stijo prednosti nepremiéninskih investicij, kar prej ni bilo
mogode. Te investicije so bile doslej rezervirane za velike
premozZenijske portfelje.

Prednosti teh investicij vkljucujejo: razprsitev tvegan,
dolgoroéno stabilne donose in potencial rasti kapitalske
vrednosti investicije. Tvegania, ki so povezana z nelikvidno-
stjo in upravljanjem nepremiénin, so bistveno zmanij$ana
z investiranjem v delnice oziroma deleze nepremiéninskih
skladov. PremozZenije se namre¢ alocira v razliéne vrste ne-

premiéninskih nalozb in na razliénih geografskih obmog;ih.
3.1. Pojavne oblike nepremiéninskih skladov v svetu

Pojavne oblike nepremiéninskih skladov se razlikujejo
predvsem zaradi razli¢nih nalozbenih interesov ciljnih sku-
pin investitorjev in regulative, ki dolo&a njihovo razvrica-
nje in delovanie. Javni skladi so namenjeni vsem skupinam

2 Institucionalne investitorje zaradi te znagilnosti pogosto imenujejo portfeljski
investitorji.
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naloZzbenikov in so v vedini zakonodaj urejeni z investicij-

sko regulativo. Obstajajo tudi skladi, katerih deleze lahko

kupujejo samo vnaprej doloéeni kvalificirani nalozbeniki

(npr. pokojninski skladi, zavarovalne druzbe in razli¢-

ne fundacije), in zasebni skladi, namenjeni manjiemu

$tevilu zasebnih nalozbenikov. Nepremiéninski skladi se

strukturirajo na razliéne naéine in skladno z nalozbenimi
potrebami ciljnih skupin. O osnovnih znagilnostih razliénih
pojavnih oblik piemo v nadaljevaniju razprave.

Glede na pretezno obliko premoZenia, v katero investira-

jo sredstva, se nepremicninski skladi delijo v tri razli¢ne

sklade

* Lastniski nepremiéninski skladi - ti skladi se ukvarjajo
v prvi vrsti z investiranjem v nepremiénine (lastnistvo
fizitnega premozenja), ki so namenjene nadaljnjemu
najemu. Nepremiénine imajo v portfelju dalj &asq,
donosi pa so sestavljeni iz dohodkovne (renta) in ka-
pitalske (povecanje vrednosti nepremicnin) sestavine.
Strategija nalozb je pri teh skladih pasivna, Eeprav ti
skladi na nekaterih trgih uporabljajo aktivno strategijo
trgovanja z nepremiéninami in posku3ajo poveéati
donose v kratkem ¢asu. Med lastniske sklade uvriéa-
mo tudi sklade, ki donose dosegajo z razvijanjem
nepremiéninskih projektov, ki so namenjeni prodaji
na trgu. Skladi gradbenih projektov so redki, ker se
nepremicninski skladi v ve&ini pravnih sistemov ne
smejo ukvarjati z gradbeno investicijsko dejavnostjo
ali pa slednja ne sodi v davéno spodbujene pred-
nostne dejavnosti. Lastnidke sklade lahko razdelimo
v dve temeljni pojavni obliki (Prohaska,1996, str.
224): sklade, ki investirajo v stanovanjske objekte,
in sklade, ki investirajo sredstva v poslovne obijekte.
Nadaljnja delitev teh skladov temelji na specializaciji
na posamezne podvrste nepremicnin, kot so poslovni,
prodaijni, zdravstveni ali hotelski skladi.

* Hipotekarni nepremiéninski skladi - ti skladi nala-
gajo premozenje na dolzniskih trgih in financirajo
nepremicninske projekte z neposrednim hipotekarnim
kreditiranjem ali z nalozbami v dolgoro&ne hipotekar-
ne obveznice. Hipotekarni sklad so zastopani le na
trgu ZDA, njihov razvoj pa je odvisen od velikosti in
razvitosti amerikega trga hipotekarnega dolga.

* Hibridni nepremiéninski skladi - ti skladi se ukvarjajo
z najemanjem nepremiénin in financiranjem nepre-
micninskih objektov. Ob tem zdruZujejo dejavnosti
lastniskih in hipotekarnih skladov ter so enotno diverzi-
ficirani investicijski instrumenti z obeleZji trga lastnidtva
nepremicnin in trga nepremicninskega dolga. Razvoj
hibridnih skladov je prav tako izkljuéno povezan s
trgom ZDA.

Poleg primarne investicijske opredelitve so pomembni

atributi nepremiéninskih skladov tudi organizacijske oblike

(nadin zbiranja sredstev) in investicijski stil. Organizacijska
oblika investicijskih skladov je doloéena z moZnostmi izda-
janja investicijskih delezev (zbiranja sredstev). Nepremié-
ninski skladi se z zornega kota nadina zbiranja sredstev
delijo na odprte in zaprte nepremiéninske sklade.

Delitev na ,odprti” in ,zaprti” tip je znadilna za vse vrste
skladov, posebno pomembna pa je za nepremicninske
sklade. Razliéni nadini zbiranja sredstev in oblikova-

nja cen investicijskih deleZev namreé v celoti doloéajo
investicijske znadilnosti nepremiéninskih skladov. Odprti
skladi zbirajo kapital z emisijo delezev, pri éemer visina
kapitala sklada oziroma stevilo emitiranih deleZev nista
omejena. Delezi odprtih skladov ne kotirajo na borzah
ali drugih trgih vrednostih papirjev, ampak se njihova
likvidnost zagotavlja z mehanizmom njihovega obvezne-
ga odkupa po neto vrednosti premoZenja sklada (NAV):.
Delnice zaprtih skladov pogosto kotirajo na trgu kapitala,
viSina lastniskega kapitala oziroma 3tevilo delnic pa sta
vnaprej doloena.

Osnovna razlika med odprtimi in zaprtimi nepremiénin-
skimi skladi izhaja iz nacina oblikovanja cen investicijskih
enot: cena deleza v odprtih skladih je primarno dolo-
&ena z vrednostjo portfelja nepremiénin, ki se dolo¢a s
postopki vrednotenja. Cena delnic zaprtih skladov se na
drugi strani oblikuje na trgu kapitala na podlagi ponud-
be in povprasevanja. Pomembna razlika izhaja tudi iz
obveznosti ohranjanja visokih likvidnostnih rezerv v obliki
denarja in obveznic pri odprtih skladih. Za investicijsko
naravo osnovnega premozenja nepremiéninskih skladov
(nepremicnine) je znadilna nizka likvidnost v primerjavi

z drugimi premoZenijskimi razredi (delnice, obveznice).
Zato so nujno potrebni visoki deleZi likvidnih sredstev za
stalni odkup delezev. Omenjeni razlogi dolo&ajo investi-
cijske profile skladov z ozirom na likvidnost investicijskih
deleZev, korelacijo cene deleza z neto vrednostjo pre-
mozZenja in gibljivost investicijskih strategij. DeleZi odprtih
skladov so visoko likviden investicijski instrument, ki
dobro odseva vrednost vezanega premozZenia, vendar z
omejenimi sposobnostmi realizacije proticikliénih strategij.
Cene in likvidnost delnic zaprtih skladov so v korelaciji s
skupnimi gibaniji na trgih kapitala, vendar se zaprto lastni-
3ko strukturo razume kot prednost v obliki fleksibilnosti
investicijske strategije.

Pojem “investicijski stil” se nanasa na upravljavske vidike
izpolnjevanja nagrtovanih ciljev. Ti cilji vkljuéujejo ciljano
stopnjo donosa, sprejemljivo raven tveganja za dosega-
nje ciljnih donosov (merjenih z ravnijo dolga v razmerju
do vrednosti premozZenja) in izbor sestavin donosa
(tekoci donosi v razmerju do kapitalske rasti vrednosti

3 angl. Net Asset Value - Vrednost skupnega premozenija sklada, zmanj$ana za
vrednost skupnih dolgov.
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investicije). Investicijski stil izhaja iz nagina realizacije ci-

liev, ki je dolo&en s ciljano vidino donosa in investicijskim

profilom tveganja. Upravljanje z nepremiéninskimi skladi
obsega izvajanje dolocene vrste investicijskega stila, to
je investicijske strategije, skladne s predvidenim investicij-
skim stilom.

Nepremiéninski skladi se glede na investicijski stil delijo v

razliéne oblike skladov (Brounen et al., 2007, str. 110.).

* Osnovni (core) skladi - za osnovne strategije je
znadilna nizka ciljana stopnja donosa in nizka raven
dolga. Ciljane ravni donosa se raztezajo v razponu
od 3 do 5 odstotnih to¢k nad donosom drzavnih ob-
veznic. Strategija je osredotoéena na minimalizacijo
tveganj in dohodkovno sestavino donosa.

* Osnovni plus (core plus) skladi - osnovni plus skladi
ciljajo donose v razponu od 5 do 7 odstotnih tock
nad donosom drzavnih obveznic, vendar se od
osnovnih skladov razlikujejo zaradi vidje ravni dolga
in osredotodenosti na obe sestavini donosa, na do-
hodkovno in rast vrednosti.

* Skladi dodane vrednosti (value-added) - ciljajo do-
nose med osnovnimi in oportunistiénimi skladi (7 % do
12 % nad donosom drzavnih obveznic) in ob ravni
dolga med 30 % do 70 % vrednosti premoZenija.
Donosi skladov z dodano vrednostjo vkljuéujejo obe
sestavini donosa v enakem obsegu.

* Oportunistiéni skladi (opportunity) - ti skladi ciljajo
donose v vidini 12 in ve& odstotkov nad drZavnimi
obveznicami. Pri realizaciji investicij pogosto kori-
stijo ravni dolga (finanéni vzvod), ki je vedji od 75
% vrednosti premozenia, in so osredoto&eni na rast
kapitalske vrednosti in aktivno strategijo upravljanja
portfelja.

3.2. Vpliv regulative na razvoj
nepremiéninskih skladov

Regulativa razli¢nih delov finanénega sistema je bila
postopno uvedena v vedini drzav po svetu. Skladno z
razvojem finanénega trga so se uvajale nove regulatorne
institucije z razliénimi pooblastili in v praksi je zacelo
prihajati do prekrivanja njihovih pristojnosti. Problem
prekrivanja pristojnosti in premajhne regulative je 3tevilne
drzave spodbudil k reformam regulativne ureditve.
Drzave so se teh reform lotevale na razliéne nadine,
regulatorni model pa je bil v glavnem usmerjen h krepitvi
sodelovanja med obstojecimi regulativnimi organi ali pa
k njihovi integraciji (Prohaska in Olgi& Drazenovié, 2004,
str. 31). Regulativa delovanija investicijskih skladov se
sedaj vedinoma izvaja s pomoé&jo posebne zakonodaje
in regulatornih organov, ki izvajajo regulativo in nadzor
nad trgom vrednostnih papirjev. Vrednostni papirii, s
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katerimi se trguje na finan&nih trgih, morajo biti registri-
rani pri pristojnih organih za nadzor nad poslovanjem z
vrednostnimi papirji in morajo ustrezati predpisom orga-
niziranih trgov, na katerih lahko pod temi pogoji kotirajo.
Regulativa lahko predstavlja precejinjo administrativno
breme za oblikovanje in delovanje investicijskih skladov.
Izvajanije regulatornih doloéil namre¢ zahteva ¢as in je
povezano s povedanjem upravljavskih strokov, vendar
solasno pozitivno deluje na zaupanije investitorjev, kar se
kaze v vegji likvidnosti investicijskih delezev.

Regulatorni okviri obsegajo (Brown, 2006, str. 293):

* odobravanje ustanavljanja skladoy;

* omejevanje investicijskih aktivnosti;

* posebne ralunovodske zahteve in nadine poroéania;
* nadzor usklajenosti poslovanija z regulatornimi dolocili.
Drzavne regulative se po nadinu reguliranja investicijskih
skladov precej razlikujejo Toda v zadnjem &asu lahko
opazimo prizadevanja za standardizacijo regulative
med drZavami. EU je vzpostavila enoten legalni okvir za
investicijske sklade s ciliem liberalizacije kapitalskih tokov
med drzavami &lanicami EU. Ta okvir doloéa osnovne
kvalifikacijske zahteve za investicijski instrument UCITS

in posku3a izbolj$ati reciproéno priznavanije aktivnosti
kvalificiranega instrumenta med vsemi &lanicami.
Obstoje¢o drzavno regulativo je mogoce opazovati in
vrednotiti iz dveh ekstremnih zornih kotov. Po eni strani dr-
Zavna regulativa od skladov zahteva, da se razvriajo v
specifiéne legalne oblike, dolo&ajo se pravice nalozbeni-
kov in obveznosti upravljavcev. Po drugi strani se skladom
dopuséa fleksibilnost pri izbiri organizacijske strukture

in v odnosih z nalozbeniki. Druga pogosto regulirana
vpradanja oblikovanja investicijskih skladov se nanasajo
na njihov domicil (npr. dovoljeni so samo domadi skladi,
tujim skladom se dopuséa prihod na trg), kapitalsko struk-
turo (npr. skladi lahko zbirajo kapital z javno ponudbo,
dovoljeno je izdajanje dolznikih vrednostnih papirjev)

in obvezno odobravanje upravljavskih struktur (npr.
zahtevata se samo registracija sklada menedZerjev in
natanéen pregled sklada menedzerjev).

Zavarovanje malih nalozbenikov je osnovni cilj regula-
tive investicijskega delovanja. Regulativa investicijskega
delovanja se nanada na vrsto nalozb, mesto investiranja
in dovoljeno visino nalozbe. Omejitve so vezane na
vrsto investicijske dejavnosti in se v glavnem nanasajo

na prepoved investiranja v dolo&eno vrsto premoZenja in
doloéenih investicijskih dejavnosti. Drzave lahko zahte-
vajo, da se mora vedina sredstev investirati v domade
poslovne subjekte in lahko omeji delez premozenia, ki se
ga lahko nalozZi le v premoZenije enega izdajatelja, prav
tako lahko omeiji delez lastnistva posameznega subjekta
v skladu.

Da bi zavarovala in informirala nalozbenike, je drzava z
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regulativo predpisala obvezno revizijo in javno objavo

finan&nih rezultatov. Prav tako regulatorna pravila ome-

juiejo potencialno navzkrizje interesov med nalozbeniki
in skladom menedzerjev. Glede na vrsto sklada in davéni
rezim sta predpisana obveznost porazdelitve dobickov in
obvezen odkup investicijskih deleZev.

Tehniéni odbor mednarodne organizacije regulatornih

agencij je primerjal regulativo nepremiéninskih skladov v

razliénih zakonodainih okoljih. Tako so poskusali osvetliti

pomembne regulatorne pogoje za delovanje nepremié-

ninskih skladov. Sklepna raziskava je vsebinsko povzeta v

nadaljevanju (I0SCO, 2008).

* Veéina opazovanih drzav v bistvu enako obravnava
nepremiéninske in druge sklade (poleg dodatnih
pravil za nepremiéninske sklade).

* V nekaterih drzavah so dovoljeni samo odprti nepre-
miéninski skladi, v drugih pa samo zaprti, medtem ko
nekatere drzave dovoljujejo obe vrsti skladov.

* Vvedini drzav se od upravljavcev nepremicninskih
skladov zahtevajo dolo&ene izkuinije pri poslovanju z
nepremicninami.

* V vedini pravnih sistemov je treba pri upravljanju spo-
$tovati dologena pravila korporativnega upravljania,
ki so dolo&ena z zakonom ali samoregulativo lokalne
industrije investicijskih skladov.

* Razpriitvene zahteve se precej razlikujejo, posame-
zne zakonodaje pa dovoljujejo nalozbe v le eno ne-
premiénino, medtem ko v nekaterih drzavah zahteva-
jo, da je portfelj sestavlien iz pet ali ve& nepremiénin.

* Vglavnem je dovolieno posredno investiranje v nepre-
mi&nine, ki se nanasa na nalozbe premozenja v nepre-
miéninske druzbe in druge nepremiéninske sklade.

* Dovoljeno zadolZevanije ni povsod predpisano,
medtem ko je v zakonodajah, ki ga opredeljujejo,
povezano z neto vrednostjo premozZenija (dovoljeni
dolg je predpisan v maksimalnem odstotku od neto
vrednosti premozenja).

* Vse zakonodaije zahtevajo javno objavo nalozbe-
nega prospekta in poslovnih poro&il najmanj enkrat
letno. Vegina drzav predpisuje specifi¢ne poroceval-
ske zahteve za nepremiéninske sklade.

* Vedina drzav zahteva oceno vrednosti nepreminin,
ki naj jo opravijo neodvisni organi, in sicer najmanj
enkrat na leto.

* Obstajajo razli¢ne regulative glede garancije mini-
malne likvidnosti, obdobja zaklepanja ,sklada” in
odloga izplagila deleza.

* Postopek obveznega izracuna neto premozenjske
vrednosti je podoben v vseh drzavah.

* Druzbam za upravljanje je v glavnem dovoljeno
prodaijati lastno premozZenje sklada, toda vecina regu-
latornih rezimov prepoznava potencialno navzkrizje

interesov in predpisuje specifiéna pravila za resevanje
takih primerov.

* Regulativa, ki se nanada na nadzor potencialnega
navzkriZja interesov, izhaja iz splo3ne regulative
kolektivnih investicijskih shem, ki ni specifi¢na za
nepremiéninske sklade.

(Nadaljevanije prihodniji¢)
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