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  SEZNAM UPORABLJENIH KRATIC

 ATVP Agencija za trg vrednostnih papirjev
 BIO borzni indeks obveznic
 »VS Ëista vrednost sredstev
 DFN dolgoroËne finanËne naloæbe
 EUR evro
 IS informacijski sistem
 IT informacijska tehnologija
 KAD Kapitalska druæba pokojninskega in invalidskega 
  zavarovanja, d. d.
 KDD Klirinπko-depotna druæba
 KFN kratkoroËne finanËne naloæbe
 KVPS Kapitalski vzajemni pokojninski sklad
 LBo Ljubljanska borza vrednostnih papirjev
 NKBM Nova kreditna banka Maribor
 NLB Nova ljubljanska banka
 NS nadzorni svet Kapitalske druæbe
 OIT oddelek za informacijsko tehnologijo
 PID pooblaπËena investicijska druæba
 PBON pokojninski bon
 PN1 K pokojninski naËrt za kolektivno prostovoljno 
  dodatno pokojninsko zavarovanje
 PN1 P pokojninski naËrt za individualno prostovoljno 
  dodatno pokojninsko zavarovanje
 PPS Prvi pokojninski sklad Republike Slovenije
 PRINCE PRoject IN Controlled Environment, 
  metodologija vodenja projektov
 SBI 20 slovenski borzni indeks
 SDPZ Sklad dodatnega pokojninskega zavarovanja
 SKD standardna klasifikacija dejavnosti
 SODPZ Sklad obveznega dodatnega pokojninskega 
  zavarovanja Republike Slovenije
 TOM temeljna obrestna mera
 VEP vrednost enote premoæenja
 VP vrednostni papir
 VPS vzajemni pokojninski sklad
 ZISDU-1 novi zakon o investicijskih skladih in druæbah 
  za upravljanje
 ZPIZ Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje 
  Republike Slovenije
 ZPIZ-1  novi zakon o pokojninskem in invalidskem 
  zavarovanju
 ZPSPID zakon o prvem pokojninskem skladu in 
  preoblikovanju pooblaπËenih investicijskih druæb
 ZVPSJU zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne 
  usluæbence
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Uvodni
del

SPLO©NA PREDSTAVITEV KAD

SPLO©NI PODATKI

Podjetje:
Ime:   Kapitalska druæba 

 pokojninskega in invalidskega 

 zavarovanja, d. d.

Skrajπano ime:  Kapitalska druæba, d. d.

Firma v angleπkem jeziku:  Pension Fund Management

Sedeæ:  Dunajska c. 56, Ljubljana

MatiËna πtevilka:  5986010

DavËna πtevilka:  59093927

Vpis v sodni register:   Okroæno sodiπËe v Ljubljani, 

vloæna πt. 1/28739/00

LASTNI©KA SESTAVA

Na podlagi Ëetrtega odstavka 243. Ëlena Zakona o pokoj-

ninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, πt. 

106/99, 72/2000, 124/2000 in 109/2001) je edini ustanovi-

telj in delniËar Kapitalske druæbe, d. d. - Republika Slove ni-

ja. Osnovni kapital druæbe v viπini 73 milijard 45 milijonov 

tolarjev je razdeljen na 730.450 delnic z nominalno vre-

dnostjo 100.000 tolarjev.

DEJAVNOST POSLOVANJA

Dejavnost Kapitalske druæbe, d. d. obsega upravljanje os-

novnega premoæenja KAD in upravljanje premoæenja vza-

jem  nih pokojninskih skladov. 

Skladno z namenom ustanovitve Kapitalska druæba, d. d. 

opravlja naslednje dejavnosti:

J/66.02  dejavnost pokojninskih skladov 

J/65.23  drugo finanËno posredniπtvo, d. n. 

K/70.10  poslovanje z lastnimi nepremiËninami

K/70.20  dajanje lastnih nepremiËnin v najem

K/72.20   svetovanje in opremljanje s programsko 

opremo

K/72.30  obdelovanje podatkov

K/72.40  dejavnosti, povezane z bazami podatkov

K/72.60  druge raËunalniπke dejavnosti 

K/74.12   raËunovodske, knjigovodske in revizijske 

 de    ja v   nosti, davËno svetovanje 

 (razen revizij skih dejavnosti) 

K/74.13  raziskovanje trga in javnega mnenja

K/74.14 podjetniπko in poslovno svetovanje 

K/74.15  upravljanje holdinπkih druæb

K/74.84 druge poslovne dejavnosti

DE/22.13  izdajanje revij in periodike 

M/80.442 drugo izobraæevanje, d. n.
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ORGANI DRUÆBE

KAD je v letu 2003 vodila triËlanska uprava, pri Ëemer se 

je njena sestava med letom spremenila: Borut Jamnik, 

namestnik predsednika uprave do 30. junija 2003, predse-

d nik uprave od 1. novembra 2003; mag. Joæe LeniË, pred-

sednik uprave do 31. oktobra 2003; mag. Helena Beπter, 
namestnica predsednika uprave od 1. novembra 2003; 

mag. Tomaæ KuntariË, Ëlan uprave.

Nadzorni svet KAD je v letu 2003 deloval v naslednji ses-

tavi: mag. Mirko Kaluæa, predsednik; mag. Sonja Buko-
vec; mag. Helena Kamnar do 19. marca 2003; Boæa Ko-
vaË; dr. Maja Makovec BrenËiË; dr. Slaven MiÊkoviÊ od 

20. marca 2003; Mojca Osolnik; Miloπ Pavlica; dr. Franc 
Pernek; Zdravko Praznik.

SkupπËina KAD je bila sestavljena iz naslednjih Ëlanov:

mag. Janez KopaË, predsednik do 18. decembra 2003; 

Lidija Apohal VuËkoviË; Aleksander Camlek; Franjo 
»evnik; dr. Marko HoËevar; Nadja Ivanc MiloπeviË; 

Marija Jazbec; Janko Kuπar; Zdenko PavËek; Zdravko 
PoËivalπek; Nada Skuk; Jasna ©etar; mag. Marko 
Vresk; Joæe Zakonjπek; Alojz Zibelnik.
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PORO»ILO UPRAVE

KAPITALSKA DRUÆBA V LETU 2003

Za leto 2003 lahko prviË zares zatrdimo, da je bilo navadno 

poslovno leto. Podjetje se je organizacijsko in poslovno 

prepoznalo kot upravljavec vzajemnih pokojninskih skla-

dov z velikim lastnim premoæenjem. Na novem trgu se je 

KAD uveljavil kot prepoznaven, uËinkovit, predvsem pa 

velik igralec. Uspelo nam je pridobiti znaten træni deleæ (πe 

vedno smo daleË najveËji upravljavec vzajemnih pokojnin-

skih skladov), ki smo ga letos s podpisom upravljavske 

pogodbe za ZVPSJU πe bistveno poveËali. 

V minulem poslovnem letu ni bilo zares velikih prodaj in 

javnih ponudb za prevzeme, ki so bistveno zaznamovale 

leto pred njim. Konservativna raËunovodska politika vred-

notenja dolgoroËnih finanËnih naloæb se tako ni odraæala 

v velikih realiziranih kapitalskih dobiËkih in v prihodkih iz 

tega naslova. Rast prihodkov iz poslovanja je bila πe vedno 

znatna in kaæe na novo naravo podjetja, to je naravo uprav-

ljavca pokojninskih skladov.

Organizacijsko se je druæba prilagajala novim potrebam 

in ustrezno krepila predvsem vse funkcije, ki podpirajo 

upravljanje pasiv skladov. Kot v vsakem hitro rastoËem 

podjetju smo tudi v KAD poslovne procese vedno znova 

preizkuπali in preverjali ter jih ustrezno prilagajali.
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OCENA POGOJEV POSLOVANJA V 2003 
IN V PRIHODNJE

S pridobitvijo znatnega deleæa na trgu pokojninskih skla dov 

je KAD dejansko postal træni vodja, kot tak pa prevzema vsa 

tveganja in koristi, ki jih prinaπa trenutna ureditev trga.

Okolje za poslovanje pokojninskih druæb in vzajemnih 

pokojninskih skladov ima v Sloveniji naslednje znaËil-

nosti:

-   razliËne raËunovodske politike, ki jih predpisujeta raz li-

Ëna kontna okvira;

-   neprimerljivost med dvema konkurenËnima produ k t o-

ma;

-   prevladujoËe kolektivne sheme;

-   razliËen pristop regulatorjev trga k nadzoru;

-   zelo tvegan primerjalni kriterij (benchmark), ki ga dolo-

Ëa zahtevani zajamËeni donos, in

-   nasiËenost.

Kljub naπtetemu so si bile naloæbene politike razliËnih 

iz vajalcev pokojninskih naËrtov podobne, po zaËetnem 

obdobju hitre rasti nekaterih manjπih portfeljev pa so se 

donosi pribliæali ravni, ki jo posredno doloËa benchmark. 

To je razumljivo, saj tveganje upravljavca izhaja predvsem 

iz neprimerno doloËenega zajamËenega donosa. 

Po izkuπnjah in glede na sicerπnje znaËilnosti kolektivnih 

shem upravljavec lahko priËakuje nepretrgano vplaËevan-

je meseËnih premij, na katere dosega zajamËeni donos. 

Ob likvidnosti iz meseËnih premij ter ob manjπi likvidnosti 

iz obrata portfelja in zapadlosti naloæb ob dospetju mora 

obenem kontinuirano nalagati sredstva v vrednostne pa-

pirje, kar pa lahko v vsakem trenutku stori samo pod prev-

ladujoËimi trænimi pogoji.

Predvidevamo lahko, da likvidnost domaËih finanËnih 

trgov ne bo zadostna za potrebno uskladitev naloæbene 

sestave z obveznostmi, ki izhajajo iz neprimernih zahtev 

podzakonskih aktov. 

Opisano tveganje je takπne narave, da se pred njim ni 

mogoËe zavarovati. V letu 2003 to tveganje upravljavca ni 

vplivalo na poslovanje KAD, kar pa ne pomeni, da tako ne 

bo v prihodnje. UpadajoËe obrestne mere in træni donosi 

so v letu 2003 omogoËali zadosten zamik ob vsakokrat-

nem meseËnem vrednotenju.

Tudi letos smo z opravljenimi transakcijami v lastnem 

portfelju lahko zadovoljni. Tako po πtevilu kot vrednosti 

transakcij smo izpolnili in celo presegli priËakovanja. 

Predvsem pa so bili postopki prodaj izpeljani s potrebno 

skrbnostjo in z zadostno analitiËno podporo, kar nam 

daje informacij sko in tehniËno prednost pred ostalimi 

udeleæenci na trgu. »eprav imamo velik lasten portfelj, ga 

obvladujemo, njegovo spremljanje pa je podprto z uËinko-

vitim poslovnim procesom. 

Poleg tega, da je KAD opravljal notranji nadzor, s katerim 

tudi v tem delu poslovanja preverja kontrolne mehanizme 

in ustreznost poslovnega procesa oziroma njegovo iz-

vajanje, je pridobil tudi pozitivno mnenje RaËunskega 

sodiπËa pri treh pregledih, opravljenih v letih 2003 in 

2004.

VLOGA KAD KOT PRIVATIZACIJSKEGA AGENTA

Smer konsolidacije lastniπtva v Sloveniji se je tudi leta 

2003 potrdila. Iz pidov so se nepovratno izoblikovali fi-

nanËni holdingi z dolgoroËnimi finanËnimi naloæbami v 

povezanih osebah, ki jih posredno ali neposredno obv-

ladujejo. VeËina tovrstnih druæb v celoti obvladuje denarni 

tok podjetij in s tem diskriminira manjπinske lastnike. 

Kjer je le lahko, je KAD kot manjπinski lastnik iz takih 

naloæb izstopal, sicer pa je svoj interes zaπËitil tako, kot to 

omogoËa zakonodaja. 

Pri upravljanju portfeljev in podjetij veËkrat vzniknejo kon-

flikti, ki izhajajo iz prepletenosti interesov deleænikov. To-

da zdi se, da je tovrstne teæave mogoËe najlaæe reπevati v 

sodelovanju s preostalimi lastniki in predvsem s poslovod-

stvi podjetij.

Povezovanje lastnikov, ki imajo podobne interese, z deln-

iËarskimi sporazumi je bila novost minulega leta. Tako se 

je, denimo, uspeπno konËala prevzemna ponudba skupine 

delniËarjev druæbe Cimos, d. d. Tovrstno sodelovanje bo 

tudi vnaprej eden od naËinov zaπËite interesov KAD kot 

manjπinskega delniËarja v velikih druæbah.

POSLANSTVO IN VIZIJA

Vodilo pri ravnanju vseh v KAD, pa tudi vseh tistih, prek 

katerih uresniËujemo svoje interese, bo tudi v prihodnje 

ostal profesionalen odnos do upravljanja portfeljev, pa 

tudi podjetij, Ëe bo to potrebno za poveËevanje vrednosti 

Kadovih naloæb v teh podjetjih.

KAD je uËinkovit finanËni posrednik, ki bo - za Ëlane svo-

jih skladov, lastnico in upnike - πe vnaprej varno upravljal 

sredstva, v skrbi za varno prihodnost.

Borut Jamnik
predsednik uprave

mag. Helena Beπter
namestnica predsednika uprave

mag. Tomaæ KuntariË
Ëlan uprave
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PORO»ILO NADZORNEGA SVETA

Na podlagi doloËil 274.a Ëlena zakona o gospodarskih 

druæbah nadzorni svet Kapitalske druæbe pokojninskega 

in invalidskega zavarovanja, d. d. skupπËini druæbe podaja 

naslednje poroËilo.

a)  PoroËilo nadzornega sveta o naËinu in obsegu 
preverjanja vodenja druæbe med poslovnim letom

Nadzorni svet Kapitalske druæbe pokojninskega in invalid-

skega zavarovanja, d. d. je bil v sedanji sestavi imenovan 

s sklepom Vlade Republike Slovenije πt. 118-33/03, z dne 

20. marca 2003.

Leta 2003 se je nadzorni svet sestal na πestih rednih in 

dveh korespondenËnih sejah, na katerih je obravnaval 

naslednje teme in vpraπanja:

1.

Skladno z doloËili statuta Kapitalske druæbe, d. d. je 

nadzorni svet sodeloval v postopku imenovanja novega 

predsednika uprave in namestnika predsednika uprave 

druæbe za petletni mandat ter je v ta namen izvedel ust-

rezna kandidacijska postopka do imenovanja na skupπËini 

Kapitalske druæbe, d. d. Nadzorni svet je s predsednikom 

uprave in namestnico predsednika uprave sklenil pogodbi 

o zaposlitvi, pri Ëemer je upoπteval sklep Vlade Repub-

like Slovenije z dne 16. avgusta 1998 o priporoËilih pred-

stavnikom Republike Slovenije v nadzornih svetih druæb, 

katerih veËinska lastnica je Republika Slovenija, pri sk-

lepanju pogodb o zaposlitvi direktorjev.

2.

UresniËevanje poslovno-finanËnega naËrta je nadzorni 

svet spremljal z obravnavo in seznanitvijo z vmesnimi ra-

Ëunovodskimi izkazi Kapitalske druæbe, d. d., pri Ëemer je 

od uprave zahteval sledljivost poslovanja glede na naËrt. 

Poleg tega se je seznanil tudi s poroËilom o delu oddelka 

za notranjo revizijo za leto 2002. 

3.

Spremljanje poslovanja je zajemalo tako poslovanje Kapi-

talske druæbe, d. d. z osnovnim premoæenjem kot razvoj 

in izvajanje dodatnih pokojninskih zavarovanj v okviru 

pokojninskih skladov (Prvi pokojninski sklad Republike 

Slovenije - PPS, Sklad obveznega dodatnega pokojnin-

skega zavarovanja Republike Slovenije - SODPZ in Kapi-

talski vzajemni pokojninski sklad - KVPS), ki jih Kapitalska 

druæba, d. d. upravlja. Poudarek je bil zlasti na seznan-

itvi s poslovanjem PPS, podrobno predvsem o naloæbi 

navedenega sklada v druæbi Cimos, d. d.

4.

Med redne oblike spremljanja in nadziranja poslovanja je 

sodilo tudi tekoËe seznanjanje s stanjem in spremembami 

na podroËju strateπkih naloæb, in sicer na podlagi rednih 

po roËil uprave o gibanju strateπkih naloæb. Nadzorni svet 

je med letom spremljal tudi gibanje naloæb v tujini. V letu 



U
V

O
D

N
I

 
D

E
L

 9

2003 je nadzorni svet obravnaval in podal soglasje k do-

kumentu z naslovom Opredelitev pomembnejπih naloæb 

v lasti Kapitalske druæbe, d. d., ki ga je sprejela uprava 

in ki je nadomestil dokument z naslovom Opredelitev 

strateπkih naloæb v lasti Kapitalske druæbe pokojninskega 

in invalidskega zavarovanja, d. d.

5.

Nadzorni svet se je posebej seznanil s problematiko 

delovanja sklada obrtnikov in podjetnikov (SOP) ter 

obravnaval vse vidike, ki se pojavljajo v zvezi z njegovim 

delovanjem. Nadzorni svet je upravi druæbe naloæil, naj v 

zvezi s to problematiko v najveËji moæni meri zaπËiti in-

teres Kapitalske druæbe, d. d.

6.

Uprava Kapitalske druæbe, d. d. mora skladno z doloËili 

statuta pridobiti soglasje nadzornega sveta za vse posle 

nakupa in prodaje vrednostnih papirjev, katerih vrednost 

po posameznem poslu presega 730 milijonov tolarjev. 

Tako je nadzorni svet v letu 2003 obravnaval in sprejel 

soglasje k: 

-  nakupu delnic druæbe Merkur, d. d. v postopku dokapi-

talizacije, 

-  vplaËilu dodatnega premoæenja iz denarnih sredstev 

Kapitalske druæbe, d. d. na transakcijski raËun Prvega 

pokojninskega sklada Republike Slovenije zaradi zago-

tovitve zajamËene Ëiste vrednosti sredstev sklada,

-  prodaji poslovnih deleæev druæbe Dravske elektrarne, 

d. o. o., 

-  prodaji poslovnega deleæa druæbe Intercement, d. o. o. v 

lasti Prvega pokojninskega sklada Republike Slovenije, 

-  prodaji delnic druæbe Salonit Anhovo, d. d.,

-  prodaji in vnoviËnemu nakupu potrdil o vlogi Nove 

ljubljanske banke, d. d. in Banke Celje, d. d.,

-  nakupu delnic druæbe Zavarovalnica Triglav, d. d.

7.

Ob koncu poslovnega leta se je nadzorni svet seznanil z 

vsebino ponudbe Kapitalske druæbe, d. d. za zaprti vza-

jemni pokojninski sklad za javne usluæbence.

8.

Posebno pozornost je nadzorni svet posvetil tudi 

vpraπanjem v zvezi z rednim zagotavljanjem sredstev za 

Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije, 

ki jih Kapitalska druæba, d. d. zagotavlja na podlagi zakona 

o pokojninskem in invalidskem zavarovanju in skladno z 

ustreznimi sklepi Vlade Republike Slovenije. 

9.

Ob koncu poslovnega leta se je nadzorni svet seznanil z 

makro in mikro izhodiπËi za poslovno-finanËni naËrt Kapi-

talske druæbe, d. d. za leto 2004. 

Ob koncu poslovnega leta je uprava nadzornemu svetu 

predloæila letno poroËilo za leto 2003. Nadzorni svet je 

poroËilo pregledal in preveril njegovo vsebino, ki jo je 

predtem preveril tudi pooblaπËeni revizor. Na podlagi 

opisanega tekoËega spremljanja in nadziranja poslovanja 

in vodenja Kapitalske druæbe, d. d. med letom ter na pod-

lagi pregleda letnega poroËila, ki ga je sestavila in nad-

zornemu svetu predloæila uprava, nadzorni svet ocenjuje, 

da letno poroËilo in v njem vsebovana razkritja prikazujejo 

dejansko stanje in poloæaj Kapitalske druæbe pokojninske-

ga in invalidskega zavarovanja, d. d. Nadalje nadzorni svet 

ocenjuje, da je uprava v poslovnem letu 2003 uspeπno in 

korektno vodila posle druæbe.

b) StaliπËe nadzornega sveta do revizijskega poroËila

Nadzorni svet je pregledal revizijsko poroËilo o reviziji 

raËunovodskih izkazov Kapitalske druæbe pokojninskega 

in invalidskega zavarovanja, d. d. za leto 2003, ki jo je 

opravila revizijska druæba Deloitte & Touche, d. o. o. iz 

Ljubljane. Nadzorni svet ugotavlja, da je revizor opravil 

svojo nalogo skladno z zakoni in pravili poslovne prakse. 

Nadzorni svet k revizijskemu poroËilu nima pripomb.

c) Sklep o potrditvi letnega poroËila za leto 2003

Na podlagi doloËil 274.a Ëlena zakona o gospodarskih 

druæbah nadzorni svet potrjuje letno poroËilo Kapitalske 

druæbe pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d. d. 

za leto 2003.

Ë) Predlog o uporabi bilanËnega dobiËka 

Kapitalska druæba pokojninskega in invalidskega zavarov-

anja, d. d. v poslovnem letu 2003 izkazuje 478.686 tisoË 

tolarjev bilanËnega dobiËka. Nadzorni svet predlaga, naj 

izkazani bilanËni dobiËek ostane nerazporejen in naj se v 

celoti prenese v naslednje obdobje.

d)  Predlog skupπËini o podelitvi razreπnice upravi in 
nadzornemu svetu

Na podlagi navedenega pod a), b) in c) v tem poroËilu 

nadzorni svet skupπËini predlaga, naj na podlagi doloËil 

282.a Ëlena zakona o gospodarskih druæbah podeli upravi 

in nadzornemu svetu razreπnico.

V Ljubljani, 24. maja 2004

mag. Mirko Kaluæa
predsednik nadzornega sveta
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ORGANIZACIJA KAPITALSKE 
DRUÆBE V LETU 2003

KAD je æe v prejπnjih letih sprejel temeljne akte, ki urejajo 

notranjo organizacijo druæbe. Leta 2003 smo sprejeli nekaj 

dodatnih internih aktov oziroma njihovih posodobitev, ki 

se nanaπajo na delovanje uprave druæbe, pooblastila in 

podpisovanje, arhiviranje dokumentacije in izvajanje red-

nega letnega popisa. 

Osnovne notranje organizacijske enote v KAD so odd-

elki, pri Ëemer ima lahko posamezni oddelek eno ali veË 

sluæb, ki jih druæba oblikuje za izvajanje delovnih nalog na 

posameznih zaokroæenih delovnih podroËjih. Leta 2003 ni 

bilo sprememb notranjih organizacijskih enot. 

Leta 2003 je KAD posloval po organizacijski shemi. V njej 

so oznaËeni odnosi med upravo in posameznimi organiza-

cijskimi enotami.

Slika 1: 
Organizacijska struktura KAD

Na zaËetku leta 2003 je bilo v KAD, skupaj s Ëlani upra-

ve, 72 zaposlenih, ob koncu leta 2003 pa se je πtevilo 

po ve Ëalo na 77. Od tega sta bila dva usluæbenca zapos-

lena za doloËen Ëas (opravljanje pripravniπtva oziroma 

nadomeπËanje delavke na porodniπkem dopustu). Zapo-

slo vanje je potekalo postopoma, glede na potrebe de lov-

nega procesa in skladno s finanËnim naËrtom dru æbe.

Leta 2003 smo nadaljevali projekt upravljanja Ëloveπkih 

virov, ki smo ga zaËeli izvajati v drugi polovici leta 2002. S 

projektom æelimo okrepiti pripadnost zaposlenih organiza-

ciji, doseËi æeleno raven organizacijske kulture zaposlenih, 
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uravnoteæiti pooblastila in odgovornosti ter vzpostaviti 

me hanizme, s katerimi lahko dolgoroËno pripomoremo k 

æeleni organizacijski kulturi. 

ObstojeËa delovna podroËja in razvoj novih poslovnih 

funkcij v druæbi smo tudi leta 2003 nadgrajevali z razliËni-

mi oblikami izobraæevanja. To je bilo prilagojeno zahtevam 

posamiËnega delovnega mesta in posebnim podroËjem 

potrebnih znanj za vsakega zaposlenega, izobraæevanje 

pa je bilo usklajeno tudi z razvojno zastavljenimi nalogami 

KAD. Poraba sredstev za izobraæevanje je bila v okvirih 

naËrtovane. 

POSLOVANJE KAPITALSKE 
DRUÆBE V LETU 2003

MAKROEKONOMSKI OKVIR POSLOVANJA

INFLACIJA 

Cene æivljenjskih potrebπËin so se leta 2003 poviπale za 

4,6 odstotka, kar je 2,6 odstotne toËke manj kot leta 2002. 

Za leto 2004 vladni urad za makroekonomske analize in 

razvoj naËrtuje 3,5-odstotno inflacijo.

»eprav je bila odpravljena obvezna revalorizacija sredstev 

in obveznosti v izkazih stanja, ima inflacija na finanËne 

rezultate KAD πe vedno pomemben vpliv. Tolarske reval-

orizacijske klavzule se pri sredstvih namreË πe vedno 

upoπtevajo, vsaj pri nekaterih tolarskih naloæbah v ob-

veznice. 

Slika 2: 
Gibanje meseËne in letne stopnje rasti cen æivljenjskih potrebπËin 
v letu 2003
Vir: StatistiËni urad Republike Slovenije

BRUTO DOMA»I PROIZVOD 

Slovenski bruto domaËi proizvod (BDP) je po prvi oceni 

statistiËnega urada lani dosegel 5.670,64 milijarde tolar-

jev, kar nominalno pomeni 7,5-odstotno, realno pa 2,3-

odstotno rast. Za enak odstotek se je lani poveËala tudi 

dodana vrednost.

 

DomaËa poraba je k rasti obsega BDP lani prispevala 

πtiri odstotne toËke. V obsegu domaËe porabe so naj-

bolj narasle bruto naloæbe v osnovna sredstva, in sicer 

za 5,5 odstotka, zasebna poraba se je poveËala za 3,1 

odstotka, poraba dræave pa za 2,8 odstotka. Rast zasebne 

in investicijske porabe se je lani postopno poveËevala, 

rast dræavne porabe pa se je zmanjπevala od drugega 

Ëetrtletja. Nasprotno pa je saldo menjave s tujino rast BDP 

zmanjπal za 1,8 odstotne toËke. Rast uvoza se je zaËela 

krepiti æe v drugem Ëetrtletju lanskega leta, rast izvoza pa 

πele v drugi polovici leta. 
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Slika 3:
Gibanje medletnih realnih stopenj rasti BDP v letu 2003 
(primerjava z istim Ëetrtletjem leta 2002, v stalnih cenah) 
Viri: StatistiËni urad Republike Slovenije, Banka Slovenije, Eurostat

ZAPOSLENOST, PLA»E IN PRODUKTIVNOST 

Stopnja registrirane brezposelnosti je bila leta 2003 v 

povpreËju 11,2-odstotna, kar je 0,4 odstotne toËke manj 

kot leta 2002. Zdi se, da se je negativni trend iz leta 2002 

dokonËno preobrnil - brezposelnost je zaËela pojenjati æe 

lani poleti. PovpreËno πtevilo delovno aktivnih prebivalcev 

je bilo lani v primerjavi s predlani manjπe za 0,8 odstotka, 

povpreËno πtevilo registriranih brezposelnih oseb pa se 

je lani v primerjavi z letom 2002 zmanjπalo kar za 4,8 

odstotka.

PovpreËna meseËna neto plaËa se je lani v primerjavi s 

predlani poveËala za 7,5 odstotka, realno pa za 1,7 odstot-

ka (deflacionirano s povpreËno inflacijo). Lani je znaπala 

159.072 tolarjev, predlani pa 147.946 tolarjev.

»e upoπtevamo prvo objavo slovenskega statistiËnega 

urada, da se je lani bruto domaËi proizvod poveËal za 

2,3 odstotka, obenem pa æe omenjeno 0,8-odstotno 

zmanjπanje povpreËnega πtevila delovno aktivnih preb-

ivalcev ter 1,7-odstotno realno rast povpreËne neto plaËe, 

ugotovimo, da je lani realna rast neto plaË zaostala za 

rastjo produktivnosti za 1,4 odstotne toËke.

TRG DENARJA 

Obrestne mere

V drugi polovici leta 2002 so slovenske banke zaËele upo-

rabljati nominalne obrestne mere za depozite in posojila z 

roËnostjo do enega leta, lani pa so ponudbo razπirile tudi 

na dolgoroËne instrumente.

Po podatkih Banke Slovenije so se povpreËne deklarirane 

aktivne nominalne obrestne mere za dolgoroËna tolar-

ska posojila gospodarstvu lani v primerjavi z letom 2002 

zniæale kar za 4,2 odstotne toËke, s 14,5 odstotka na 10,3 

odstotka. 

©e malenkost veËji je bil upad povpreËnih deklariranih 

obrestnih mer za depozite z zapadlostjo nad enim letom. 

Zniæale so se za 4,5 odstotne toËke, z 10,2 odstotka na 5,7 

odstotka.

Slika 4:
Gibanje povpreËne deklarirane banËne dolgoroËne obrestne mere 
za posojila gospodarstvu in obrestne mere za tolarske depozite, 
vezane nad 1 leto, v letu 2003
Vir: Banka Slovenije

Tudi donosnost kratkoroËnih dræavnih vrednostnih papir-

jev se je lani moËno zniæala. Na draæbi enomeseËnih za-

klad nih menic so se vlagatelji konec leta 2002 zadovoljili 

z 8,2-odstotno, konec leta 2003 pa æe z 5,4-odstotno 
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nominalno donosnostjo. Nekoliko manj se je lani zniæala 

donosnost dolgoroËnih dræavnih obveznic. Vlagatelji so 

konec lanskega leta, na primer, kupovali desetletno tolar-

sko obveznico s 5,75-odstotno nominalno donosnostjo do 

zapadlosti.

Devizni teËaj

Srednji teËaj Banke Slovenije za evro je lani na medletni 

ravni zrasel za 2,8 odstotka (predlani za πtiri odstotke). 

UpoπtevajoË 2,1-odstotno rast cen na evrskem obmoËju 

in 4,6-odstotno rast cen æivljenjskih potrebπËin v Sloveniji, 

se je lani teËaj evra realno okrepil za 0,3 odstotka. TeËaj 

ameriπkega dolarja je bil precej nestanoviten, v povpreËju 

pa je upadal. Dolar je leto zaËel pri vrednosti 0,95 evra, 

konËal pa ga je 16 odstotkov niæe, pri 0,8 evra za dolar.

Slika 5:
Gibanje srednjega teËaja Banke Slovenije za evro 
in ameriπki dolar v letu 2003 (v SIT)
Vir: Banka Slovenije

TRG KAPITALA

Trg lastniπkega kapitala

Vrednost slovenskega borznega indeksa SBI 20 se je lani 

poveËala za 17,7 odstotka, zgodovinski vrh pa je indeks 

dosegel 5. decembra pri vrednosti 4.034,53 toËke. Razlo-

ge za tolikπno rast gre iskati v prevzemnih πpekulacijah, 

upadanju obrestnih mer in v nadpovpreËno visokih pri-

tokih gotovine v vzajemne sklade. Po drugi strani se je 

vrednost nemπkega borznega indeksa DAX lani ob prvih 

znamenjih okrevanja evropskega gospodarstva okrepila 

kar za 37,1 odstotka (potem ko se je predlani zmanjπala za 

okoli 45 odstotkov). 

Slika 6:
Gibanje borznih indeksov SBI 20 in DAX v letu 2003 
(indeks: 31. 12. 2002 = 100)
Vira: ljubljanska borza, Bloomberg

Trg dolæniπkega kapitala

Opazno stopnjo rasti je lani zabeleæil tudi slovenski borzni 

indeks obveznic BIO. Njegova vrednost se je poveËala 

kar za 5,7 odstotka (leta 2002 za 1,6 odstotka), kar od-

slikava æe omenjeno zniæanje sploπne ravni nominalnih 

obrestnih mer. Tuji kriterijski cenovni indeks obveznic, 

denominiranih v evrih, IBOXX Euro Overall Price, pa je 

lani izgubil 0,2 odstotka svoje vrednosti. Najpomembnejπi 

dejavnik pri njegovi stagnaciji je bil dvom vlagateljev o 

morebitnih vnoviËnih zniæanjih kljuËnih obrestnih mer 

svetovnih centralnih bank.
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Slika 7:
Gibanje indeksov obveznic BIO in IBOXX EUR OA Price v letu 2003 
(indeks: 31. 12. 2002 = 100)
Vira: ljubljanska borza, Bloomberg

DEJAVNOSTI NA PODRO»JU UPRAVLJANJA 
NALOÆB

Premoæenje KAD zajema raznovrstne naloæbe v lastniπke 

in dolæniπke vrednostne papirje. S Ëasovnega vidika up-

ravljanja premoæenje delimo na dolgoroËne finanËne 

naloæbe ter kratkoroËne finanËne naloæbe, ki obsegajo 

kratkoroËni trgovalni portfelj in naloæbe z originalno za-

padlostjo do enega leta.

Premoæenje lastniπkih dolgoroËnih finanËnih naloæb ses-

tavljajo delnice gospodarskih druæb, s katerimi se trguje 

na ljubljanski borzi, delnice druæb na neorganiziranem (zu-

najborznem) trgu, deleæi v druæbah z omejeno odgovor-

nostjo in lastniπki vrednostni papirji tujih izdajateljev. 

Dolæniπki del premoæenja sestavljajo obveznice, potrdila 

o banËni vlogi, zakladne menice slovenskega ministrstva 

za finance, banËni depoziti in dolæniπki vrednostni papirji 

tujih izdajateljev.  

 

KratkoroËni trgovalni portfelj je namenjen za ustvarjanje 

kapitalskih dobiËkov na podlagi dnevnega trgovanja z 

likvidnimi vrednostnimi papirji. Premoæenje je sestavljeno 

preteæno iz delnic in likvidnih izdaj obveznic, uvrπËenih v 

trgovanje na ljubljanski borzi.

DOLGORO»NE FINAN»NE NALOÆBE

DolgoroËne finanËne naloæbe KAD sestavljajo razliËne 

vrste naloæb. Vrednostno najveËji, 85,1-odstotni deleæ 

pomenijo naloæbe v lastniπke vrednostne papirje. Njihov 

deleæ se je lani poveËal za pet odstotnih toËk, razlog 

pa najdemo predvsem v rasti teËajev delnic, vkljuËenih 

v trgovanje na ljubljanski borzi. Delnice, uvrπËene v 

trgovanje na ljubljanski borzi, sestavljajo 54,6 odstotka 

vseh dolgoroËnih finanËnih naloæb, delnice gospodar-

skih druæb, s katerimi se trguje na neorganiziranem trgu, 

pomenijo 23,9 odstotka, deleæi 1,4 odstotka, delnice tujih 

izdajateljev pa 5,3 odstotka vseh dolgoroËnih finanËnih 

naloæb. Naloæbe v dolæniπke vrednostne papirje in depoz-

ite pomenijo skupaj 14,9 odstotka vseh dolgoroËnih fi-

nanËnih naloæb, od tega obveznice slovenskih izdajateljev 

8,7 odstotka, obveznice tujih izdajateljev 3,5 odstotka, 

banËni depoziti pa 2,7 odstotka.

Slika 8:
Sestava dolgoroËnih finanËnih naloæb 31. decembra 2003, 
po vrsti vrednostnih papirjev

Upravljanje premoæenja tujih vrednostnih papirjev je teklo 

skladno s strategijo naloæb v tujini, ki jo je sprejela uprava 

KAD pred vstopom na tuje trge. PovpreËno stanje port-
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felja tujih vrednostnih papirjev v letu 2003 je bilo malo nad 

17 milijard tolarjev (73 milijonov evrov), konec leta 2003 

pa je njegova vrednost dosegla 19,5 milijarde tolarjev.

Slika 9:
Sestava portfelja tujih vrednostnih papirjev, 
na dan 31. decembra 2003

V sestavi portfelja se je deleæ delnic konec leta 2003 v 

primerjavi z zaËetkom leta poveËal za 2,3 odstotne toËke 

(z 59,9 odstotka na 62,2 odstotka). Razlog za to poveËanje 

lahko pripiπemo predvsem rasti cen delnic, ki je bila veËja 

od rasti teËajev obveznic. 

PovpreËna ocenjena tolarska donosnost portfelja delnic je 

dosegla 17,4 odstotka (donosnost, izraæena v evrih, je bila 

14,2-odstotna). Obenem je tolarska donosnost kriterijske-

ga indeksa (svetovni indeks MSCI) dosegla 14,6 odstotka 

(v evrih 11,5 odstotka).

UPRAVLJANJE DOLGORO»NIH FINAN»NIH NALOÆB 

DolgoroËne finanËne naloæbe KAD v premoæenje sloven-

skih izdajateljev so po trænih lastnostih razdeljene na 

dva podpotrfelja: v trænem podportfelju so delnice, ki so 

uvrπËene v trgovanje na ljubljanski borzi, netræni podport-

felj pa zajema delnice in deleæe gospodarskih druæb, s 

ka terimi se trguje na neorganiziranem, neborznem trgu. 

Tretji podportfelj pa vsebuje lastniπke vrednostne papirje 

tujih izdajateljev. Tabela 1 prikazuje πtevilo naloæb in njiho-

vo vrednost.

Tabela 1:
DolgoroËne lastniπke finanËne naloæbe
(v 000 SIT)

Razred Skupaj Træne naloæbe Netræne naloæbe

πtevilo vrednost πtevilo vrednost πtevilo vrednost

nad 1.000 mio SIT 39 154.402.057 26 120.164.571 13 34.237.486

nad 500 mio SIT 24 16.488.925 9 6.617.873 15 9.871.052

od 250 do 500 mio SIT 26 10.050.999 15 5.906.513 11 4.144.486

od 100 do 250 mio SIT 39 6.020.775 9 1.094.339 30 4.926.436

od 50 do 100 mio SIT 37 2.606.251 7 485.138 30 2.121.113

do 50 mio SIT 151 1.870.260 10 280.956 140 1.589.304

Skupaj 316 191.439.267 76 134.549.390 240 56.889.877

Kot kaæe Tabela 1, je 31. decembra 2003 træni portfelj 

KAD vseboval 76 druæb v skupni vrednosti 134,5 milijarde 

tolarjev, v netrænem portfelju je bilo 240 naloæb (papirji 

delniπkih druæb in deleæi gospodarskih druæb) v skupni 

vrednosti 56,9 milijarde tolarjev. Portfelj tujih izdajateljev 

je bil sestavljen iz trinajstih izdaj lastniπkih vrednostnih 

papirjev v skupni vrednosti 11,8 milijarde tolarjev. Pre-

teæni del vrednosti lastniπkih naloæb KAD, tako trænih kot 

netrænih, sestavljajo druæbe z vrednostjo, ki presega mili-

jardo tolarjev. 
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DOSEGANJE POSLOVNIH CILJEV

KAD vse od leta 1999, ko je imel v svoji premoæenjski 

bilanci najveË gospodarskih druæb, dejavno izvaja kon-

centracijo lastniπkih naloæb s prodajo druæb, pridobljenih 

v procesu privatizacije. Obenem poskuπa doseËi bolj 

optimalno razprπitev svojega finanËnega premoæenja z 

zemljepisno razprπitvijo lastniπkih naloæb in z naloæbami v 

dolæniπke vrednostne papirje, ki s svojimi fiksnimi donosi 

zagotavljajo predvidljiv, stalni finanËni pritok. V Tabeli 2 je 

prikazano zmanjπevanje πtevila naloæb v delnice in deleæe 

domaËih gospodarskih druæb.

Tabela 2:
©tevilo gospodarskih druæb v premoæenjski bilanci KAD 
ob koncu obdobja (v letih od 1999 do 2003)

31. 12. 1999 31. 12. 2000 31. 12. 2001 31. 12. 2002 31. 12. 2003

Delnice 551 385 322 281 258

Deleæi 184 73 63 66 58

Skupaj 735 458 385 347 316

Kumulativno πtevilo v  celoti prodanih druæb 553 862 945 1.007 1.050

PRODAJE GOSPODARSKIH DRUÆB

Skupna vrednost prejetih kupnin od prodaje premoæenja 

dolgoroËnih finanËnih naloæb je leta 2003 dosegla 13,2 

milijarde tolarjev. Slika 10 prikazuje vrednostno sestavo 

prejetih kupnin po naËinu sklenitve poslov. Kupnine od 

petih najveËjih prodaj (za druæbe Salonit Anhovo, G & P 

Hoteli Bled, CP Kranj, SGP Tehnik, ©kofja Loka in TKK 

Srpenica) so dosegle 4,3 milijarde tolarjev ali 32,9 odstot-

ka prejetih kupnin v letu 2003. 

Slika 10:
Vrednostna sestava prejetih kupnin v letu 2003, 
po vrsti plaËila

Brez poslov na podroËju kratkoroËnih finanËnih naloæb 

je KAD leta 2003 prodal oseminpetdeset deleæev v gos-

podarskih druæbah. Osemintrideset druæb je prodal za 

gotovino, πest pa z menjavo za druge lastniπke deleæe. 

Velik deleæ poslov s tujimi vrednostnimi papirji je posl-

edica portfeljskega naËina upravljanja tega premoæenja, 

ki zahteva stalno prilagajanje portfelja spremenjenim raz-

meram na trgu. Slabo polovico vseh prodaj je KAD izpeljal 

s prodajo za gotovino. NajveËje prodaje netrænih naloæb 

za gotovino so zajemale Salonit Anhovo, G & P Hotele 

Bled, Cestno podjetje Kranj, TKK Srpenica in SGP Tehnik, 

©kofja Loka, ki so sestavljale 68,2 odstotka vseh prodaj 

za gotovino. Znesek dekapitalizacij gospodarskih druæb v 

lasti KAD je bil v letu 2003 zanemarljiv, saj je pomenil le 

17 milijonov tolarjev, kar je malo veË kot desetina odstotka 

vseh prejetih kupnin. Zanemarljiv je bil tudi znesek poslov 

na ljubljanski borzi, ki je dosegel l07 milijonov ali 0,8 

odstotka prodaj.
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prodaja v tujini  48 %

prodaja v menjavi  3 %
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Tabela 3:
Prodaje lastniπkih deleæev druæb v pogodbenem znesku prek 
milijarde tolarjev
(v 000 SIT)

NAKUPI GOSPODARSKIH DRUÆB

Leta 2003 je bil KAD na podroËju lastniπkih dolgoroËnih 

finanËnih naloæb dejaven tudi pri nakupih gospodarskih 

druæb, tako da je svoj deleæ poveËal v 33 gospodarskih 

druæbah, in sicer v skupni vrednosti 12,8 milijarde tolarjev. 

Sestavo nakupov dolgoroËnih lastniπkih finanËnih naloæb 

po vrsti plaËila kaæe Slika 11.

Slika 11:
Sestava nakupov dolgoroËnih lastniπkih naloæb, po vrsti plaËila

PoveËevanje lastniπkih deleæev v gospodarskih druæbah 

smo v veËji meri opravili z nakupi tujih lastniπkih vred-

nostnih papirjev (49,1 odstotka vseh pridobitev) ter z 

nakupi delnic za gotovino (28,7 odstotka). Skoraj celoten 

znesek nakupov za gotovino sestavlja nakup delnic Krke, 

pri dokapitalizaciji pa imata daleË najpomembnejπi deleæ 

Merkur Kranj in Terme Olimia. Pri nakupih v tujini so sko-

raj pol vseh nakupov sestavljali posli z delnicami druæb 

Ivax Corporation, Watson Pharmaceuticals in Microsoft 

Corporation. 

Tabela 4:
Nakupi lastniπkih deleæev druæb v pogodbenem znesku 
prek milijarde tolarjev v letu 2003
(v 000 SIT)

IZVR©EVANJE KORPORACIJSKIH PRAVIC

Udeleæba na skupπËinah delniËarjev gospodarskih druæb

Predstavniki KAD so leta 2003 sodelovali na 339 skup-

πËi nah delniËarjev gospodarskih druæb. Kot je obiËaj, se 

je najveË skupπËin delniËarjev zvrstilo zgoπËeno v πtirih 

mesecih - od zaËetka maja do konca avgusta. V tem ob-

dobju jih je bilo 246 ali skoraj tri Ëetrtine tistih skupπËin, ki 

so se jih udeleæili tudi predstavniki KAD.

Sestava delitve dobiËka 

Gospodarske druæbe, v katerih ima KAD lastniπki deleæ, so 

leta 2003 ustvarile skupaj 212 milijard tolarjev bilanËnega 

dobiËka. Od tega zneska je 60,5 odstotka dobiËka ostalo 

nerazporejenega (prenesenega), v rezerve so ga druæbe 

razporedile 18 odstotkov, za izplaËilo dividend so name-

nile 17,9 odstotka, za izplaËilo nagrad Ëlanom uprav in 

nadzornih svetov 0,6 odstotka, v sklade lastnih delnic 

in/ali za druge namene pa so razporedile 0,09 odstotka 

dobiËka. 

Slika 12:
Ustroj razporeditve dobiËka 

Gospodarska druæba Pogodbeni znesek

Salonit Anhovo 2.898.162

Pfizer 2.131.053

Schering 1.016.760

Gospodarska druæba Pogodbeni znesek

Krka 3.017.098

Merkur 1.508.195

Ivax Corporation 1.483.541

Watson Pharmaceuticals 1.088.128
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nakupi v tujini  49 %

nakupi v menjavi  2 %

dokapitalizacija  18 %

nakupi za gotovino  29 %

nakupi na borzi  2 %

preneseni dobiËek  60 %

druge rezerve  18 %

dividende  21 %

nagrada NS in upravi  1 %
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DIVIDENDE 

Prihodki, ki jih je KAD leta 2003 pridobil iz dividend gos-

podarskih druæb, so dosegli 3,5 milijarde tolarjev. Pri tem 

je prvih deset gospodarskih druæb prispevalo kar 49,8 

odstotka vseh dividend, ki jih je prejel KAD lani. Dividende 

je izplaËalo sedemindevetdeset gospodarskih druæb, v ka-

terih ima KAD lastniπki deleæ.

KRATKORO»NI TRGOVALNI PORTFELJ

Leta 2003 je KAD v okviru upravljanja premoæenja kratko-

roËnih finanËnih naloæb trgoval z veË kot osemdesetimi ra-

zliËnimi vrednostnimi papirji. Preteæno (πtiriinπtirideset) so 

bile to delnice slovenskih gospodarskih druæb, s katerimi 

se trguje na ljubljanski borzi. Po πtevilu smo se temu πe na-

jbolj pribliæali pri trgovanju s tujimi vrednostnimi papirji, kjer 

smo trgovali s πtiriintridesetimi razliËnimi izdajami. V manjπi 

meri smo trgovali tudi z obveznicami (z dvema izdajama) in 

banËnimi depoziti. Premoæenje upravljamo loËeno od pre-

moæenja dolgoroËnih finanËnih naloæb. Vrednost pre moæenja 

kratkoroËnih finanËnih naloæb je 31. decembra 2003 dosegla 

2.328.260 tisoË tolarjev. NajveËji deleæ so ime le domaËe del-

nice (86,7 odstotka), sledilo jim je stanje de narnih sredstev 

(sukcesivni depozit) z 8,3-odstotnim de leæem, tuje delnice 

so imele 4,9-odstotni deleæ, domaËe ob ve znice pa 0,1-

odstotni deleæ. Sestava je prikazana na Sliki 13. 

Slika 13:
Sestava naloæb kratkoroËnega trgovalnega portfelja na dan 31. 
decembra 2003

Obseg trgovanja

Skupen promet z vrednostnimi papirji v okviru premoæen-

ja kratkoroËnih finanËnih naloæb je leta 2003 dosegel 13,3 

milijarde tolarjev. Pri trgovanju z domaËimi lastniπkimi 

kratkoroËnimi finanËnimi naloæbami smo opravili za veË 

kot devet milijard tolarjev ali 68,3 odstotka vsega pro-

meta, 2,5 milijarde tolarjev (18,5 odstotka) je bilo oprav-

ljenega s tujimi lastniπkimi vrednostnimi papirji, dobrih 

1,8 milijarde tolarjev ali 13 odstotkov vsega prometa pa z 

domaËimi obveznicami. 

Tabela 5 kaæe promet s tremi delnicami gospodarskih 

druæb, s katerimi smo najveË trgovali. Za prikaz smo upo-

rabili pogodbene vrednosti.

Tabela 5:
Promet z delnicami v kratkoroËnem portfelju v letu 2003
(v 000 SIT) 

SODELOVANJE Z BORZNIMI POSREDNIKI

KAD sodeluje s tako rekoË vsemi zainteresiranimi 

borznimi hiπami in bankami v Sloveniji. Deleæ prometa s 

posameznimi posredniki kaæe Slika 14. Dve tretjini pro-

meta smo opravili s tremi borznimi hiπami - Bank Austrio, 

Perspektivo in Certiusom.

Delnica druæbe Promet

Petrol 1.427.073

Krka 971.324 

Luka Koper 843.129
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Slika 14:
Promet z borznimi posredniki v letu 2003

UPRAVLJANJE DOLÆNI©KIH NALOÆB

Konec leta 2003 je stanje dolæniπkih naloæb znaπalo 

40,7 milijarde tolarjev, kar glede na stanje konec leta 

2002 pomeni zmanjπanje za tri odstotke oziroma 1,2 

mil i jarde tolarjev. Predvsem se je v sestavi dolæniπkih 

na loæb zmanjπalo stanje kratkoroËnih vrednostnih papir-

jev, medtem ko se stanje dolgoroËnih naloæb tako rekoË 

ni spremenilo. Deleæ dolæniπkih naloæb v vseh finanËnih 

naloæbah KAD znaπa 18,1 odstotka. Gibanje stanja dol æni-

πkih naloæb v zadnjih treh letih prikazuje Tabela 6.

Tabela 6:
Dolæniπke finanËne naloæbe KAD po letih 
(v 000 SIT)

V dolæniπkih naloæbah imajo najveËji deleæ dolgoroËne 

naloæbe (99,9 odstotka). Konec leta so znaπale 40,6 mili-

jarde tolarjev in so se glede na konec leta 2002 poveËale 

le za 0,2 odstotka oziroma 0,1 milijarde tolarjev. Stanje 

dolgoroËnih dolæniπkih vrednostnih papirjev moËno pre-

sega stanje banËnih depozitov, kar je zaradi veËje likvid-

nosti naloæb skladno s poslovnim naËrtom KAD. Deleæ 

dolgoroËnih vrednostnih papirjev v sestavi dolæniπkih 

naloæb pomeni 76,1 odstotka, medtem ko je deleæ dolgo-

roËnih banËnih depozitov 23,8-odstoten. 

Konec leta je stanje dolgoroËnih dolæniπkih vrednostnih 

papirjev znaπalo 31 milijard tolarjev, od Ëesar jih je bilo 

23,2 milijarde tolarjev izdanih v Republiki Sloveniji, 7,7 mili-

jarde tolarjev pa je bilo tujih vrednostnih papirjev. Stanje 

domaËih vrednostnih papirjev se je zmanjπalo za 2,6 od stot-

ka oziroma 0,6 milijarde tolarjev, predvsem zaradi veËjih 

predËasnih odplaËil glavnic dræavnih obveznic (3,3 milijarde 

tolarjev). Konec leta je stanje dræavnih obveznic doseglo 9,5 

milijarde tolarjev (zmanjπanje za 2,2 milijarde tolarjev v letu 

2003), stanje banËnih dolgoroËnih vrednostnih papirjev je 

bilo 10,9 milijarde tolarjev (poveËanje za 0,1 milijarde tolar-

jev), stanje podjetniπkih obveznic pa je znaπalo 2,8 milijarde 

tolarjev (poveËanje za 1,5 milijarde tolarjev). 

Stanje tujih dræavnih in podjetniπkih obveznic je konec 

leta znaπalo 7,7 milijarde tolarjev in se je glede na prejπnje 

leto poveËalo za 0,9 odstotka oziroma 0,1 milijarde tolar-

jev. Stanje tujih dræavnih obveznic je doseglo 2,9 milijarde 

tolarjev, stanje tujih podjetniπkih obveznic pa 4,8 milijarde 

tolarjev. Pri naloæbah v tuje obveznice je KAD upoπteval 

predvsem naËelo varnosti, kar pomeni, da je kupoval 

samo tiste tuje obveznice, ki imajo boniteto najmanj BBB- 

(po oceni agencije S & P). 

Drugi najveËji deleæ med dolæniπkimi naloæbami imajo 

dolgoroËni depoziti, katerih stanje je konec leta znaπalo 

9,7 milijarde tolarjev. PoveËali so se za sedem odstotkov 

oziroma 0,6 milijarde tolarjev. Depoziti so bili razprπeni v 

devetih bankah, in sicer na podlagi naloæbenih limitov, ki 
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Dolæniπke finanËne 

naloæbe 31. 12. 2001 31. 12. 2002 31. 12. 2003

(1) (2) (3) (4)

Dolæniπke finanËne 

naloæbe 27.579.597 41.914.378 40.671.759

KratkoroËne naloæbe 130.371 1.350.000 29.967

KratkoroËni depoziti 130.371 0 0

KratkoroËni vrednostni 

papirji 0 1.350.000 29.967

DolgoroËne naloæbe 27.449.226 40.564.378 40.641.792

DolgoroËni depoziti 13.335.650 9.044.000 9.679.000

DolgoroËni vrednostni 

papirji 14.113.576 31.520.378 30.962.792

- domaËi 13.217.687 23.848.146 23.224.914

- tuji 895.889 7.666.555 7.737.878

Opomba: DolgoroËne dolæniπke naloæbe, ki zapadejo v letu 2004, niso prene se ne 
med kratkoroËne naloæbe.

Bank Austria  27 %

Certius  12 %

Probanka  6 %

PFCI  4 %

Publikum  3 %

Perspektiva 27 %

Ilirika  7 %

NLB  5 %

Poteza  4 %



jih KAD doloËa skladno z internim modelom za ocenjevan-

je bonitete slovenskih bank. 

Najmanjπi deleæ v sestavi dolæniπkih naloæb imajo kratko-

roËne naloæbe (0,1 odstotka). Stanje kratkoroËnih vred-

nostnih papirjev je konec leta doseglo 0,03 milijarde 

tolarjev. Med letom je KAD zaradi uravnavanja likvidnosti 

precej kupoval zakladne menice Republike Slovenije, ki pa 

so do konca leta æe zapadle v plaËilo. 

Transferji Zavodu za pokojninsko zavarovanje (ZPIZ)

Upravljanje likvidnosti je bilo usmerjeno predvsem v prido-

bivanje sredstev za pokrivanje primanjkljaja ZPIZ ter za vraËi-

lo kratkoroËnih posojil. Na podlagi sklepa slovenske vlade z 

dne 28. novembra 2002 mora KAD v letih 2003 in 2004 iz 

svojih sredstev pokriti obveznosti ZPIZ v skupni viπini 12,8 

milijarde tolarjev. To obveznost mora KAD poravnati v dveh 

obrokih po 6,4 milijarde tolarjev. KAD je do vkljuËno leta 

2003 ZPIZ zagotovil skupaj 38,1 milijarde tolarjev.

NALOÆBE V NEPREMI»NINE

Leta 2003 na podroËju naloæb v nepremiËnine nismo izvr-

πili nobenega posla.

UPRAVLJANJE VZAJEMNIH POKOJNINSKIH 
SKLADOV

Preudarnost in zanesljivost, varnost in donosnost so te-

melj na naËela, ki jih KAD upoπteva tako pri upravljanju 

osnovnega premoæenja kot tudi pri upravljanju sredstev 

pokojninskih skladov. Naloæbena politika je usmerjena v 

oblikovanje portfelja naloæb, ki omogoËa Ëim viπjo donos-

nost zbranih sredstev ob πe sprejemljivi stopnji tveganja.

SKLAD OBVEZNEGA DODATNEGA POKOJNINSKEGA 

ZAVAROVANJA REPUBLIKE SLOVENIJE

Poslovanje SODPZ

Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje je zbiranje pris-

pevkov delodajalcev. Sklad obveznega dodatnega pokoj-

ninskega zavarovanja Republike Slovenije (SODPZ) obsega 

premoæenje, ki je financirano s sredstvi, zbranimi z vplaËili 

prispevkov za obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje 

oziroma ustvarjenimi z upravljanjem teh sredstev, namen-

jeno pa je izkljuËno za pokrivanje obveznosti do zavarov-

ancev. Iz tako zbranih sredstev se bodo vsem, ki opravljajo 

posebno teæka in zdravju πkodljiva dela ali dela, ki jih po 

doloËeni starosti ni mogoËe opravljati, zagotavljale pravice 

do poklicne pokojnine oziroma zniæane poklicne pokojnine.

Leta 2003 se je πtevilo zavarovancev poveËalo za 2.486, 

tako da je 31. decembra 2003 πtevilo zavarovancev dose-

glo 28.127. 
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Rezultat poslovanja s sredstvi zavarovancev SODPZ v letu 

2003 se kaæe v dejanski donosnosti, ki je bila viπja od za-

jamËene. Nominalna dejanska donosnost za leto 2003 je 

dosegla 10,28 odstotka, nominalna zajamËena donosnost 

pa 7,27 odstotka. Tako leta 2003 upravljavcu SODPZ v 

sklad ni bilo treba vplaËati sredstev, ki bi jih sicer moral, 

Ëe bi sklad ne dosegel zajamËene donosnosti. 

Gibanje dejanske in zajamËene donosnosti ter Ëiste in 

zajamËene vrednosti sredstev v letih 2001, 2002 in 2003 

prikazuje Slika 15. »ista in zajamËena vrednost sredstev 

SODPZ sta naraπËali v celotnem prikazanem obdobju, 

raz lika med njima pa se poveËuje v korist Ëiste vrednosti 

sre dstev. Tako je Ëista vrednost sredstev konec leta 2003 

zna πala 15.522.679 tisoË tolarjev, zajamËena vrednost 

sred stev pa 14.866.880 tisoË tolarjev.

Slika 15:
Dejanske in zajamËene donosnosti SODPZ 
v letih 2001, 2002 in 2003

KAD kot upravljavec sklada za izvajanje dejavnosti zaraËu-

na SODPZ vstopne stroπke, izstopne stroπke in provizijo 

za upravljanje. Vstopni stroπki se obraËunajo v odstotku 

od vplaËanega prispevka in znaπajo 5,5 odstotka. Izstopni 

stro πki se obraËunajo v primeru izplaËila odkupne vredno-

sti enot premoæenja in v primeru poklicne upokojitve in 

zna πajo 1 odstotek. Provizija za upravljanje SODPZ znaπa 

1,5 odstotka povpreËne Ëiste letne vrednosti sredstev 

SODPZ. Tabela 7 kaæe obraËunane vrste stroπkov sklada 

v letih 2001, 2002 in 2003, ki pomenijo prihodke uprav-

ljavca.
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Tabela 7:
Prihodki KAD od upravljanja sklada
(v 000 SIT)

Naloæbe SODPZ

Leta 2003 je bila naloæbena politika SODPZ usmerjena 

predvsem v nakupe dolæniπkih vrednostnih papirjev, 

tako na primarnem kot sekundarnem trgu. Del denarnih 

sredstev se je nalagal v tujino ter v delnice podjetij in 

pooblaπËenih investicijskih druæb. 

Vrednost portfelja SODPZ je na dan 31. decembra 2003 

znaπala 15.552.641 tisoË tolarjev. Dræavni vrednostni pa-

pirji (obveznice Republike Slovenije) predstavljajo veË kot 

46 odstotkov sredstev sklada SODPZ. Deleæ sredstev, 

naloæenih v dolgoroËne banËne depozite, je glede na leto 

2002 upadel z 29,17 odstotka na 26 odstotkov. 

Slika 16:
Vrste naloæb SODPZ na dan 31. decembra 2003
Vir: analitiËni modul KAD

Pri naËrtovanju in izvajanju naloæbene politike je delovanje 

SODPZ usmerjeno v zagotavljanje primernih sredstev, s 

katerimi bi bilo mogoËe poravnati obveznosti SODPZ. 

Likvidnost naloæb je zagotovljena z nalaganjem sredstev 

sklada v træne naloæbe, ki predstavljajo 67,84 odstotka 

sredstev sklada. Politika likvidnosti SODPZ je bila zas-

novana na meseËnih ocenah o prilivih in odlivih, ki so 

se tedensko usklajevali. Prilive so predstavljali predvsem 

prispevki delodajalcev, obresti depozitov in dolæniπkih vred-

  nostnih papirjev ter vrednosti zapadlih dolæniπkih vrednost-

nih papirjev in depozitov. Likvidnost se je uravnavala tudi z 

naloæbami v zakladne menice. Prilivi so se sprotno investi-

rali v razne vrste naloæb glede na cilje upravljanja, naloæbe-

na naËela in izkoriπËanje trænih priloænosti.

Pri oblikovanju portfelja smo posebno pozornost namenili 

valutni sestavi naloæb. Sestava portfelja sklada se delno 

prilagaja valutni sestavi koπarice vrednostnih papirjev, 

ki se po pravilniku o izraËunu povpreËnega donosa na 

dræavne vrednostne papirje upoπtevajo za izraËun mini-

malne zajamËene donosnosti. Valutna sestava koπarice se 

je leta 2003 zelo spreminjala, prilagajanje je bilo postopno, 

deleæ vrednostnih papirjev v tuji valuti (v EUR) je na dan 

31. decembra 2003 predstavljal 31,51 odstotka vseh sred-

stev sklada SODPZ.

Taktiko pri izbiri naloæbenih horizontov doloËajo prihodnje 

obveznosti, ki jih bo treba pokriti iz premoæenja. KljuËno 

bo sprotno upravljanje likvidnosti SODPZ na podlagi oce-

ne prilivov in odlivov. Pri izbiri naloæbenih horizontov se 

upoπteva tudi, koliko je portfelj sklada izpostavljen spre-

membam trænih obrestnih mer.

Podrobnejπe informacije o poslovanju SODPZ v letu 2003 

so predstavljene v letnem poroËilu sklada.
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Leto Vstopni Upravljavska Izstopni Skupaj

stroπki provizija stroπki

2001 248.376 26.373 5 274.754

2002 273.073 96.610 62 369.745

2003 294.020 181.845 138 476.003

posojila in depoziti  26,00 %

obveznice  67,13 %

delnice  4,09 %

potrdila o vlogah  1,96 %

terjatve  0,09 %

kratkoroËni vrednostni papirji  0,55 %

denar  0,18 %
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KAPITALSKI VZAJEMNI POKOJNINSKI SKLAD

Poslovanje KVPS

Kapitalski vzajemni pokojninski sklad (KVPS) je pokojnin-

ski sklad, ki izvaja kolektivno in individualno prostovoljno 

dodatno pokojninsko zavarovanje skladno z zakonom o 

pokojninskem in invalidskem zavarovanju.

Skladno z zakonom o spremembah in dopolnitvah zakona 

o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-1C) je 

KVPS leta 2002 oblikoval loËena pokojninska naËrta za 

indi vidualno in kolektivno prostovoljno dodatno poko-

jninsko zavarovanje z oznakama PN1 P in PN1 K, ki ju je 

odo bril minister za delo, druæino in socialne zadeve. Oba 

pokojninska naËrta sta vpisana v register pokojninskih 

naËrtov pri pristojnem davËnem uradu. Zaradi uskladitve 

s pravili KVPS in doloËbami zakona o investicijskih skladih 

in druæbah za upravljanje sta bili v letu 2003 za oba poko-

jninska naËrta odobreni spremembi: prva se je nanaπala 

na popravke tekstov in ni v niËemer vplivala na pravice in 

obveznosti Ëlana; druga sprememba pa se je nanaπala na 

uvedbo skrbnika premoæenja KVPS, za katerega bo uprav-

ljavec poravnaval stroπke iz sredstev KVPS. 

©tevilo Ëlanov ves Ëas enakomerno naraπËa. Ob koncu 

leta 2001 je bilo v KVPS vkljuËenih 14.389 Ëlanov. Konec 

decembra 2002 je imel KVPS 22.901 Ëlana, konec leta 

2003 pa æe 24.453 Ëlanov. Tudi v letu 2003 je KVPS us-

pe π no nadaljeval s pridobivanjem novih Ëlanov in tako 

sle  dil zastavljenemu poslovnemu cilju, da postane eden 

najveËjih pokojninskih skladov za prostovoljno dodatno 

pokojninsko zavarovanje v Sloveniji. ©tevilo Ëlanov se je 

v letu 2003 postopoma poveËevalo: h KVPS je pristopi lo 

1.552 novih Ëlanov. VeËjega enkratnega πtevila novih Ëla-

nov ni bilo, kar je posledica sploπnega umirjanja dogajanja 

na trgu pokojninskega zavarovanja.

Slika 17 prikazuje dinamiko naraπËanja πtevila Ëlanov KVPS 

leta 2003.

Slika 17:
NaraπËanje πtevila Ëlanov KVPS v letu 2003 

Rezultat poslovanja s sredstvi Ëlanov sklada se kaæe v 

dejanski donosnosti. Tudi leta 2003 se je pokazalo, da s 

sredstvi Ëlanov sklada gospodarimo preudarno in skrbno 

ter zagotavljamo dolgoroËno rast premoæenja. Tako je no-

mi nalna dejanska donosnost v letu 2003 znaπala 10,92 

odstotka, medtem ko je nominalna zajamËena donosnost 

v istem obdobju znaπala 6,90 odstotka. Leta 2003 uprav-

ljavcu KVPS v sklad ni bilo treba vplaËati sredstev, ki bi 

jih sicer moral, Ëe bi sklad ne dosegel zajamËene donos-

nosti. 

Gibanje dejanske in zajamËene donosnosti v letih 2001, 

2002 in 2003 prikazuje Slika 18. 
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Slika 18:
Gibanje dejanskih in zajamËenih donosnosti 
v letih 2001, 2002 in 2003

Skladno s pokojninskima naËrtoma PN1 P in PN1 K ter 

pravili KVPS je upravljavec sklada upraviËen do vstopnih 

stroπkov, izstopnih stroπkov, provizije za upravljanje skla-

da ter drugih stroπkov. V Tabeli 8 so prikazani vstopni in 

izstopni stroπki, ki se obraËunajo ob vplaËilih Ëlanov ozi-

roma izplaËilih Ëlanom KVPS, ter provizija za upravljanje, 

ki predstavlja stroπek sklada, v letih 2001, 2002 in 2003, ki 

hkrati predstavljajo prihodke upravljavca.

Tabela 8:
Prihodki KAD od upravljanja sklada  
(v 000 SIT)

Naloæbe KVPS

V letu 2003 je bila naloæbena politika KVPS usmerjena 

predvsem v nakupe dolæniπkih vrednostnih papirjev na 

domaËem in tujem kapitalskem trgu, zaradi spremenjenih 

pogojev bank pa je priπlo do zmanjπevanja deleæa depozi-

tov. Omeniti je treba tudi poveËanje naloæb v lastniπke 

vrednostne papirje, tako na domaËem kot tujem trgu, 

ter poveËanje naloæb v dolæniπke vrednostne papirje z 

nominalno obrestno mero, ker so poleg dræave tudi banke 

zaËele izdajati dolæniπke vrednostne papirje z nominalno 

obrestno mero.

Vrednost portfelja KVPS na dan 31. decembra 2003 je 

dosegla 9.489.685 tisoË tolarjev. NajveËji del (67 odstotkov) 

predstavljajo naloæbe v domaËe in tuje obveznice, od tega 

v obveznice Republike Slovenije 41 odstotkov. V banËnih 

depozitih je bilo naloæenih 22 odstotkov sredstev, preostalo 

pa predstavljajo delnice in drugi vrednostni papirji.
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Leto Vstopni Upravljavska Izstopni Skupaj

stroπki provizija stroπki

2001 23.712 5.929 164 29.805

2002 145.080 33.813 349 179.242

2003 155.186 88.646 250 244.082
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Slika 19:
Vrste naloæb KVPS na dan 31. decembra 2003
Vir: analitiËni modul KAD

Pri oblikovanju portfelja smo posebno pozornost namenili 

valutni sestavi naloæb. Sestava portfelja sklada se delno 

prilagaja valutni sestavi koπarice vrednostnih papirjev, 

ki se po pravilniku o izraËunu povpreËnega donosa na 

dræavne vrednostne papirje upoπtevajo za izraËun mini-

malne zajamËene donosnosti. S tem se zmanjπuje tvegan-

je spremembe deviznega teËaja oziroma valutna izpostav-

ljenost portfelja. Deleæ vrednostnih papirjev v tuji valuti (v 

EUR) je na dan 31. decembra 2003 dosegel 27,78 odstotka 

vseh sredstev KVPS.

Pri izbiri naloæbenih horizontov se upoπteva zlasti izpostav-

ljenost portfelja spremembam trænih obrestnih mer. Mera 

tveganja, ki se pri tem uporablja (zlasti pri naloæbah v tuje 

dolæniπke vrednostne papirje), je modificirano trajanje. 

Drug element, upoπtevan pri izbiri horizonta nalaganja, so 

bodoËe obveznosti, ki jih bo treba pokriti iz premoæenja. 

Pri naËrtovanju in izvajanju naloæbene politike je delovanje 

KVPS usmerjeno v zagotavljanje primernih sredstev, s ka-

terimi bo mogoËe poravnati obveznosti KVPS. Likvidnost 

naloæb je zagotovljena s strukturo premoæenja v preteæno 

træne naloæbe, pri naloæbah v depozite pa je posebna skrb 

posveËena profilu njihovega zapadanja.

V letu 2003 smo del sredstev naloæili tudi na tujih ka-

pitalskih trgih. Znesek naloæb na tujih trgih je na dan 

31. decembra 2003 znaπal 603,3 milijona tolarjev, kar je 

pomenilo 6,36 odstotka sredstev sklada. Sredstva so bila 

naloæena v tuje dræavne in podjetniπke obveznice razliËnih 

izdajateljev ter v delnice. Vsa sredstva so bila plasirana 

na evropskem kapitalskem trgu, v vrednostne papirje, no-

minirane v evrih.

Politika likvidnosti KVPS je bila zasnovana na meseËnih 

ocenah o prilivih in odlivih sklada, ki smo jih tedensko 

usklajevali. Prilive so predstavljali predvsem premije za-

varovancev, obresti depozitov in dolæniπkih vrednostnih 

papirjev ter zapadli kratkoroËni dolæniπki vrednostni pa-

pirji. Prilivi so se sprotno plasirali v naloæbe.

Podrobnejπe informacije o poslovanju KVPS v letu 2003 

so predstavljene v letnem poroËilu sklada.

PRVI POKOJNINSKI SKLAD REPUBLIKE SLOVENIJE

Poslovanje PPS

Od 1. januarja 2003 je Prvi pokojninski sklad Republike 

Slovenije (PPS) zaprt vzajemni pokojninski sklad, ki ga v 

svojem imenu in za raËun zavarovancev upravlja KAD, in 

sicer z namenom zagotoviti kritje za izpolnitev obveznosti 

iz zavarovalnih polic dodatnega pokojninskega zavar-

ovanja do zavarovancev, torej da jim zagotovi izplaËilo 

P
O

S
L

O
V

N
O

 
P

O
R

O
»

I
L

O



 2
6

pokojninske rente. Obveznosti do zavarovancev iz naslova 

izplaËil meseËnih pokojninskih rent na podlagi zakona 

nastopijo z dopolnjenim 60. letom starosti zavarovanca, 

za zavarovance, starejπe od 60 let, pa s 13. julijem 2004. 

Obveznosti do izplaËila odkupne vrednosti dediËev v 

primeru smrti zavarovanca pred pridobitvijo pravice do 

rente pa v roku 60 dni po prejemu popolnega zahtevka 

dediËev, s priloæenim izvirnikom pravnomoËnega sklepa 

o dedovanju. 

Po stanju na dan 31. decembra 2003 je bilo v PPS vklju-

Ëenih 50.924 zavarovancev, ki so bili imetniki 132.703.090 

toËk. Po 31. decembru 2002, ko je bila konËana zame nja-

va razpoloæljivih pokojninskih bonov v lasti fiziËnih oseb v 

zavarovalne police, se πtevilo zavarova ncev zaradi smrti 

zmanjπuje. 

Januarja 2003 je bil konËan prenos premoæenja na PPS, 

namenjenega za izpolnitev obveznosti do zavarovancev 

PPS, ki ga je zagotovila Republika Slovenija skladno z 

doloËili zakona o Prvem pokojninskem skladu Republike 

Slovenije in preoblikovanju pooblaπËenih investicijskih 

druæb (ZPSPID). S tem je v skladu s Pravilnikom o naËinu 

izraËuna Ëiste vrednosti premoæenja in vrednosti enote 

premoæenja PPS (Ur. l. RS, πt. 51/00, 69/02) nastopila ob-

veznost izraËuna Ëiste vrednosti sredstev (»VS) ter vred-

nosti enote premoæenja (VEP) po stanju na dan 31. janu-

arja 2003. V nadaljevanju se ugotavlja »VS ter izraËunava 

VEP enkrat meseËno, na zadnji dan v mesecu. 

Dejanska Ëista vrednost sredstev PPS je na dan 31. janu-

arja 2003 znaπala 31.150.057 tisoË tolarjev in je bila za 

3.469.117 tisoË tolarjev manjπa od zajamËene, ki je dose-

gla 34.619.174 tisoË tolarjev. KAD je razliko doplaËal v de-

narju, v zakonitem roku, dne 14. februarja 2003. V vseh 

nadaljnjih mesecih leta 2003 je dejanska Ëista vrednost 

sredstev presegala zajamËeno.

Rezultat poslovanja s sredstvi zavarovancev sklada se 

kaæe v dejanski vrednosti toËk, ki je bila, razen januarja 

2003, veËja od zajamËene vrednosti. Tako je nominalna 

dejanska donosnost v letu 2003 znaπala 5,38 odstotka na 

letni ravni, medtem ko je nominalna zajamËena donosnost 

znaπala 1 odstotek na letni ravni (oba podatka sta izraæena 

za obdobje od januarja do decembra 2003).
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Slika 20:
Dejanska in zajamËena vrednost toËke PPS 
ter Ëista in zajamËena vrednost sredstev v letu 2003

KAD je upraviËen do letne provizije za upravljanje PPS, 

ki se na podlagi sklepa uprave KAD obraËuna po stopnji 

1,5 odstotka od skupne Ëiste vrednosti sredstev sklada. 

Odhodki za upravljavsko provizijo v letu 2003 so dosegli 

523.369 tisoË tolarjev.

Naloæbe PPS

Osnovni cilj delovanja PPS je oblikovanje aktive, ki bo po 

sestavi in obsegu omogoËala kritje obveznosti iz naslova 

izplaËil zavarovalnih vsot v viπini odkupne vrednosti polic 

v primerih, ko zavarovanec umre, preden pridobi pravico 

do pokojninske rente, ter pokrivanje obveznosti prenosa 

premoæenja v kritni sklad PPS, oblikovan za obveznosti 

iz naslova izplaËil pokojninskih rent. Upravljavec je leta 

2003 sledil osnovnemu cilju tako, da je prodajal netræne 

lastniπke naloæbe PPS v delniπkih druæbah in druæbah z 

omejeno odgovornostjo ter postopoma zmanjπeval iz-

postavljenost sklada do trænih lastniπkih vrednostnih pa-

pirjev. Sredstva je nalagal preteæno v dolæniπke vrednos-

tne papirje doma in v tujini, del sredstev pa je bil naloæen 

tudi v depozite pri bankah v Sloveniji ter v tuje lastniπke 

vrednostne papirje. 

Vrednost sredstev PPS je na dan 31. decembra 2003 

znaπala 36.173.974 tisoË tolarjev. Portfelj PPS je po stanju 

na dan 31. decembra 2003 zajemal 6.380.426 tisoË tolar-

jev trænih lastniπkih naloæb, 16.282.920 tisoË tolarjev ne-

trænih lastniπkih naloæb, 3.204.135 tisoË tolarjev depozitov, 
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10.261.472 tisoË tolarjev dolæniπkih vrednostnih papirjev, 

36.810 tisoË tolarjev terjatev iz naslova terjatev za obresti, 

dividende in drugih terjatev ter 8.211 tisoË tolarjev de-

narnih sredstev. 

Premoæenje PPS je na dan 31. decembra 2003 obsegalo 

naloæbe v skupaj 266 gospodarskih druæbah, od tega v 

83 druæbah z omejeno odgovornostjo in 183 delniπkih 

druæbah. Med delniπkimi druæbami jih je bilo 37 uvrπËenih 

v borzno kotacijo oziroma na prosti trg ljubljanske borze.

Slika 21:
Struktura naloæb PPS na dan 31. decembra 2003

Naloæbe PPS so v zemljepisnem smislu v veËjem delu 

usmerjene na obmoËje Republike Slovenije ter vezane na 

slovenski tolar. Naloæbe, vezane na evro, so predstavljale 

10,78 odstotka vseh sredstev sklada. 

PPS bo leta 2004 postal prvi sklad dodatnega pokojnin-

skega zavarovanja, v katerem bodo zavarovanci pridobili 

pravico do pokojninske rente. Tako bodo v drugi polovici 

leta 2004 sredstva PPS razdeljena na dva dela. Prvi je 

del, ki pripada policam v obdobju, preden zavarovanci 

izpolnijo starostne pogoje za pridobitev pravice do rente 

(varËevalni sklad PPS, pri katerem gre zgolj za upravl-

janje izhodiπËnih sredstev v protivrednosti zamenjanih 

pokojninskih bonov, z namenom zagotavljanja sredstev 

za prenos v kritni sklad ter poravnavanja obveznosti iz 

naslova odkupnih vrednosti polic v primeru smrti zavarov-

ancev v Ëasu pred pridobitvijo pravice do rente), drugi del 

pa je kritni sklad, namenjen izkljuËno za kritje obveznosti 

iz naslova izplaËil doæivljenskih pokojninskih rent. 

KljuËni element za pridobitev pravice do pokojninske rente 

je starostna sestava zavarovancev, ki vpliva na doloËitev 

datuma nastanka te obveznosti ter tudi na izraËun viπine 

obveznosti PPS za prenos sredstev na kritni sklad. 

Podrobnejπe informacije o poslovanju PPS v letu 2003 so 

predstavljene v letnem poroËilu sklada.

INFORMATIKA

Osnovna naloga oddelka za informacijsko tehnologijo 

(OIT) je vzdræevati, varovati in razvijati informacijski sistem 

KAD. Cilj je vzpostaviti informacijski sistem, ki bo zapos-

lenim v druæbi omogoËil, da bodo lahko najbolje izkoristili 

informacije za doseganje poslovnih ciljev druæbe.

Od leta 2000 je bil razvoj informacijskega sistema zelo hit-

er, predvsem zaradi vzpostavitve nove dejavnosti - uprav-

ljanja vzajemnih pokojninskih skladov. Prednostna naloga 

je bila vzpostavitev dobro delujoËega sistema za podporo 

novim poslovnim procesom. Leta 2003 je bila kljuËna 

naloga dograditev oziroma razπiritev informacijskega sis-

tema s funkcionalnostmi, ki omogoËajo laæje delo uporab-
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nikom. Posebna pozornost je bila namenjena varnosti in 

zaπËiti IS, kar je bila ena glavnih nalog OIT.

Organiziranost OIT je naravnana k doseganju uËinkovite-

ga in kakovostnega dela zaposlenih v oddelku ter k zado-

voljstvu zaposlenih s storitvami OIT. Reπitve s podroËja IT 

se razvijajo oziroma kupujejo usklajeno s konËnimi upo-

rabniki. Razvoj je praviloma projektno voden skladno z 

metodologijo PRINCE v tesnem sodelovanju z uporabniki 

in vodstvom druæbe, kar zmanjπuje moænosti za neuspeh 

projektov. Tako odgovornost za izvedbo in vzdræevanje 

prevzame OIT, odgovornost za vsebino pa uporabnik, ki 

jo najbolje pozna. Zaposleni v OIT izvajajo osnovne nal-

oge projektnih vodij s podroËja informacijske tehnologije, 

vzdræevalcev informacijskega sistema, razvijalcev aplikacij 

za potrebe KAD, svetovalcev uporabnikom za podroËje IT, 

ne nazadnje pa skrbijo za varovanje IS KAD. 

Vloga zunanjih svetovalcev in razvijalcev je, da KAD 

omogoËijo hiter razvoj na podroËju informacijske teh-

nologije, prenos znanja, nadzor nad izvajanjem programa 

OIT in uËinkovitejπi razvoj ter delovanje IS. Poudarek je na 

dolgoroËnejπih oblikah sodelovanja z izbranimi ponudniki. 

Sodelovanje temelji na partnerskem odnosu, saj se s tem 

pridobi veËja odzivnost na zahteve naroËnika kot tudi viπja 

kakovost storitev in produktov.

Informacijski sistem mora izpolnjevati visoka merila zanes-

ljivosti in varnosti tako na ravni podatkovnih struktur kot 

pri Ëasovnem vidiku izvajanja poslovnih procesov. Informa-

cijski sistem mora oba kljuËna procesa - upravljanje pre-

moæenja in upravljanje pokojninskih zavarovanj - podpreti 

do te mere, da uporabnikom zagotavljata hiter in preprost 

dostop do informacij, ki jih v danem trenutku potrebujejo, 

hkrati pa mora biti zagotovljena najviπja stopnja varnosti.

»eprav so doloËene poslovne funkcije pri vseh poko-

jninskih skladih (SODPZ, KVPS in PPS) zelo podobne ali 

celo enake, je pri razvoju in uporabi informacijskega sis-

tema treba upoπtevati tudi razlike, ki izhajajo iz vsebine 

in namena posameznih vrst zavarovanja. Leta 2001 je 

bila najpomembnejπa hitra vzpostavitev informacijskega 

sistema za operativno delo SODPZ, PPS in KVPS, v letih 

2002 in 2003 pa dograditev manjkajoËih funkcionalnosti 

in prilagoditev spremembam zakonodaje (predvsem za-

konu o pokojninskem in invalidskem zavarovanju). Sistem 

omogoËa podporo sklepanju pokojninskega zavarovanja 

za podjetja in posameznike, vodenje osebnih kapitalskih 

raËunov, upravljanje naloæb, informacijsko podporo za 

poslovno odloËanje, informacijsko podporo komunikaciji 

s podjetji in poklicnimi zavarovanci ter informacijsko pod-

poro za poroËanje organom nadzora in davËni upravi.

Leta 2003 smo se zaradi narave poslovanja KAD, kjer je 

za poslovno uspeπnost odloËilna hitrost dostopa do infor-

macij, πe bolj posvetili naËrtovanju in razvoju sistemov za 

podporo odloËanju in sistemov za upravljanje znanja. Na 

tem podroËju so bili narejeni koraki v smeri poveËevanja 

digitalizacije poslovanja. Pomemben je razvoj enotnega 

uporabniπkega vmesnika in internega spletnega por-

tala (KaD IntraPortal). Prek njega lahko uporabniki do 

informacij dostopajo na intuitiven, standarden in preprost 

naËin. Na spletnem portalu KAD je postavljena veËina 

dokumentacije, ki jo zaposleni uporabljajo vsak dan (gre 

za pravilnike, razne analize podjetij, zapisnike sestankov, 

kolegijev, raznovrstna poroËila in drugo), kot tudi spletne 

aplikacije, kot so aplikacija za sporoËanje napak v IS KAD 

(tako imenovani center za pomoË uporabnikom ali “help 

desk”), za pregledovanje bilanËnih podatkov (stroπkov) in 

stanj v delniπkih knjigah.

Leta 2001 sprejeti in uveljavljeni pravilnik o varovanju 

raËunalniπko podprtega IS KAD je postal krovni doku-

ment varnostne politike KAD. Cilji, ki smo jih æeleli doseËi 

s pravilnikom, so naslednji: zagotoviti nemoteno delovan-

je in varovanje vseh funkcij informacijskega sistema, 

zmanjπati oziroma izloËiti vse vrste operativnega tveganja, 

doloËiti, kakπno naj bo ukrepanje ob nastalih nevarnos-

tih, zmanjπati negativne vplive in uËinke na poslovanje 

druæbe, vpeljati varnostne mehanizme in izboljπati varnost-

no kulturo zaposlenih v KAD. Leta 2003 je bil poudarek 

namenjen razvoju in vpeljavi mehanizmov, ki omogoËajo 

zgodnje odkrivanje varnostnih pomanjkljivosti, protivi-

rusni zaπËiti, nadzoru IS in varovanju osebnih podatkov v 

bazah podatkov.

Za upravljavce posameznih vrst premoæenja (osnovno 

premoæenje KAD, premoæenje PPS, SODPZ, KVPS) je 

bilo treba zagotoviti potrebna analitska orodja. Njihov 

razvoj se je zaËel v drugi polovici leta 2001 in πe teËe. Cilj 

je zagotoviti standardna programska orodja za analitsko 

spremljanje poslovanja posameznih skladov (sledenje na-

loæ beni strategiji, uspeπnost upravljanja, nadzor ...), obe-

nem pa tudi primerljivost med njimi in njim podobnimi 

konkurenËnimi skladi. S tem se olajπa delo analitikov in 

upravljavcev premoæenja, ki so pridobili orodje za podro-

bno analizo posameznih naloæb kot tudi celotnega pre-

moæenja. V letu 2003 je bilo poenoteno upravljanje pre-

moæenja, kjer je bilo treba uvesti enak operativni informa-

cijski sistem za vse sklade in osnovno premoæenje KAD. 

Operativni sistem sestavljajo elektronska knjiga naroËil in 

glavna knjiga, ki je specializirana za druæbe, ki upravljajo fi-

nan Ëne naloæbe (na primer vzajemni in vzajemni pokojnin-

ski skladi, investicijske druæbe, banke …). VeËina del na 

sistemu je bila konËana do konca leta 2002, v popolnosti 

pa je sistem zaæivel leta 2003.

Pomembna naloga OIT je tudi izobraæevanje uporabnikov 

za uËinkovito in pravilno delo z informacijskim sistemom. 

Leta 2003 je bilo izvedenih veË internih predavanj, ki so 

segala od sploπnih tem, kot so delo z orodji za upravljanje 

dokumentov, preglednic ali elektronske poπte, do poseb-

nih tem, namenjenih ozkemu krogu zaposlenih, kot je na 

primer uporaba IS VPS.
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NALOÆBE IN STRO©KI

NajveËji del naloæb je v letu 2003 odpadel na nakup pro-

gramske opreme (27,2 milijona tolarjev), od Ëesar je bila 

veËina porabljena za nakup oziroma razvoj programske 

opreme VPS in poenotenje upravljanja premoæenja na 

KAD, 21 milijonov tolarjev pa je bilo porabljenih za na-

kup strojne opreme (predvsem osebnih raËunalnikov, 

streænikov, aktivne komunikacijske opreme, tiskalnikov, 

potroπnega materiala in razπiritve streæniπke infrastruk-

ture).

 

NajveËji deleæ stroπkov za IS KAD pomenijo stroπki vzdr-

æevanja strojne in programske opreme. Ti stroπki so leta 

2003 znaπali 65,2 milijona tolarjev. Drug pomemben stro-

πek so najemnine, prikljuËnine, naroËnine in licenËnine, ki 

so dosegle 29 milijonov tolarjev. NajveËji del teh odpade 

na najemnine informacijskega sistema KDD, sistema 

Bloomberg ter na licence za Microsoftova programska 

orodja. Storitve in svetovanja so na podroËju IT zahte-

vali 17,8 milijona tolarjev. NajveËji del odpade na popis 

poslovnih procesov in revizijske preglede IS KAD.

NaËrtovane naloæbe in stroπki so bili na nekaterih po-

droËjih samo delno izpolnjeni, predvsem zato, ker je bil 

razvoj poËasnejπi od naËrtovanega, kar je bila posledica 

zunanjih dejavnikov. Tako bodo nekateri naËrtovani stroπki 

za leto 2003 bremenili naËrtovana sredstva v letu 2004.

POMEMBNI POSLOVNI DOGODKI 
PO KONCU LETA 2003

Po koncu poslovnega leta 2003 so se v poslovanju KAD 

zgodili naslednji pomembni poslovni dogodki:

1. 

Na podlagi odloËitve komisije za izbor upravljavca zaprte-

ga vzajemnega pokojninskega sklada za javne usluæbence 

(ZVPSJU) je bil KAD izbran za upravljavca ZVPSJU, za kar 

je bila dne 17. februarja 2004 med Vlado Republike Slov-

enije in KAD sklenjena pogodba o upravljanju ZVPSJU. Po 

priËakovanjih bo v sklad vkljuËenih okoli 150.000 javnih 

usluæbencev, KAD pa se je s tem poslom dokonËno uvel-

javil kot najveËji izvajalec dodatnega pokoj ninskega zavar-

ovanja v dræavi. Skupaj bo upravljal πtiri pokojninske sklade 

(PPS, SODPZ, KVPS in ZVPSJU) z veË kot 250.000 Ëlani.

2. 

V zvezi z ZVPSJU smo v kratkem Ëasu poskrbeli za raz-

voj potrebne informacijske infrastrukture ter prilagoditev 

poslovnih procesov ter notranje organizacije, kar vse 

zagotavlja zajem podatkov vseh javnih usluæbencev in 

delodajalcev v javnem sektorju ter razporeditev vplaËanih 

premij dodatnega pokojninskega zavarovanja na osebne 

raËune Ëlanov za obdobje po avgustu 2003. Vse to je mor-

alo biti uresniËeno najpozneje do 30. aprila 2004. 
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3.

Skladno z doloËili novega zakona o investicijskih skladih in 

druæbah za upravljanje (ZISDU-1) je KAD marca 2004 skle-

nil postopek za izbor izvajalca skrbniπkih storitev za poko-

jninske sklade, ki jih upravlja. Za banko skrbnico za poko-

jninske sklade, ki jih upravlja KAD, je bila izbrana Abanka 

Vipa, d. d. Skrbniπtvo se bo zaËelo izvajati, ko bodo ust-

rezne pogodbe o izvajanju skrbniπkih storitev potrdili na 

ATVP, predvidoma v drugi polovici leta 2004.

4.

Skladno z usmeritvijo, zapisano v vseh planskih aktih KAD, 

da bomo notranjo organizacijo tekoËe prilagajali potrebam 

delovnih procesov ter izzivom v poslovnem okolju, smo 

februarja 2004 oblikovali oddelek za zakladniπtvo, na kat-

erega so bili preneseni nekateri poslovni procesi in funkci-

je, ki so se doslej izvajali v oddelku za naloæbe ter oddelku 

za finance in raËunovodstvo. Na novo pa bo v oddelku za 

zakladniπtvo vzpostavljena funkcija povezave s skrbnikom 

pokojninskih skladov. 

5.

Za konec avgusta 2004 je predvidena predaja poslovnih 

prostorov v poslovnem objektu Stekleni dvor ob Dunajski 

cesti v Ljubljani, za nakup katerih je bila sklenjena pogod-

ba v letu 2003. Pridobljeno nepremiËnino, ki bo zgrajena 

na kljuË, nameravamo skladno z odloËitvijo, sprejeto feb-

ruarja 2004, po prevzemu uporabiti za izvajanje lastnih 

dejavnosti.

PRI»AKOVANI RAZVOJ IN 
NA»RTI KAPITALSKE DRUÆBE 
ZA LETO 2004

Poslovno okolje, v katerem posluje KAD, bo v letu 2004 

πe zahtevnejπe. Gospodarske razmere v Evropski uniji so 

teæke, gospodarska rast je majhna, medvalutno razmerje 

dveh najpomembnejπih svetovnih valut je neugodno, 

niæanju obrestnih mer ni videti konca. Vse to nedvomno 

moËno vpliva na razmere na kapitalskih trgih, na katerih 

prevladuje negotovost. Hkrati bodo takπne razmere v veËji 

ali manjπi meri vplivale tudi na dogajanje na slovenskem 

trgu. Zaradi navedenega pomeni Ëlanstvo Slovenije v 

Evropski uniji nedvomno pomemben izziv. Na ta izziv je 

KAD razmeroma dobro pripravljen, saj so naloæbe v tu-

jini postale obiËajen sestavni del naπega poslovanja. Zato 

poslovno leto 2004 priËakujemo z zmernim optimizmom. 

Kljub temu pa je treba omeniti tudi nekatere morebitne 

dogodke, ki bi lahko pomembneje vplivali na poslovanje 

v letu 2004:

-  Zaradi zaostrenih razmer na kapitalskih trgih in zaradi 

dejstva, da se obrestne mere zniæujejo, ter ob æe omen-

jenem problemu zagotavljanja zajamËenega donosa za 

pokojninske sklade, ki jih KAD upravlja, obstaja raz-

meroma velika verjetnost potrebnih doplaËil. Za ta na-

men smo v letih 2002 in 2003 æe oblikovali rezervacije, 

Ëeprav je natanËno potrebno viπino rezerviranih sred-

stev teæko predvideti.

-  ©e vedno ni reπeno vpraπanje sklada obrtnikov in 

podjetnikov. »e bo moral pri reπevanju tega problema 

KAD sodelovati s svojimi sredstvi, bo to zanj pomenilo 

precejπnjo obveznost, za kar pa bo potrebna tudi spre-

memba zakonodaje.

Tudi v letu 2004 bomo nadaljevali pogovore s svojim 

lastnikom o moænem preoblikovanju KAD, pri Ëemer os-

tajajo temeljna izhodiπËa naslednja: natanËneje opredeliti 

obveznosti KAD do ZPIZ, zagotoviti dodatno varnost za 

zavarovance v pokojninskih skladih, ki jih KAD upravlja, in 

jasneje doloËiti sistemski nadzor nad poslovanjem KAD.
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BILANCA STANJA 
NA DAN 31. DECEMBRA 2003

v 000 SIT

  Pojasnilo 2003 2002 Indeks

 SREDSTVA 241.990.543 216.246.469 111,90

A. STALNA SREDSTVA 226.771.558 207.134.340 109,48

I. Neopredmetena dolgoroËna sredstva 1 77.732 100.254 77,53

1. DolgoroËno odloæeni stroπki poslovanja 0 0 -

2. DolgoroËno odloæeni stroπki razvijanja 0 0 -

3. DolgoroËne premoæenjske pravice 0 0 -

4. Dobro ime 0 0 -

5. Predujmi za neopredmetena dolgoroËna sredstva (tudi v pridobivanju) 16.463 45.723 36,01

6. Druga neopredmetena dolgoroËna sredstva 61.269 54.532 112,35

II. Opredmetena osnovna sredstva 2 1.743.973 877.197 198,81

1. ZemljiπËa in zgradbe 769.884 797.136 96,58

 a) ZemljiπËa 0 0 -

 b) Zgradbe 769.884 797.136 96,58

2. Proizvajalne naprave in stroji 0 0 -

3. Druge naprave in oprema 62.846 80.061 78,50

4. Osnovna sredstva, ki se pridobivajo 911.243 0 -

 a) Predujmi za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev 0 0 -

 b) Opredmetena osnovna sredstva v gradnji in izdelavi 911.243 0 -

5. Osnovna Ëreda 0 0 -

6. VeËletni nasadi 0 0 -

III. DolgoroËne finanËne naloæbe 3 224.949.853 206.156.889 109,12

1. Deleæi v podjetjih v skupini 0 0 -

2. DolgoroËne finanËne terjatve do podjetij v skupini, razen do pridruæenih podjetij 0 0 -

3. Deleæi v pridruæenih podjetjih 0 0 -

4. DolgoroËne finanËne terjatve do pridruæenih podjetij 0 0 -

5. Drugi dolgoroËni deleæi 191.439.267 167.806.875 114,08

6. Druge dolgoroËne finanËne terjatve 33.510.587 38.350.013 87,38

7. Lastni deleæi 0 0 -

B. GIBLJIVA SREDSTVA 15.214.886 9.104.442 167,11

I. Zaloge 0 0 -

1. Material 0 0 -

2. NedokonËana proizvodnja 0 0 -

3. Proizvodi in trgovsko blago 0 0 -

4. Predujmi za zaloge 0 0 -

II. Poslovne terjatve 5.668.611 1.938.338 292,45

a) DolgoroËne poslovne terjatve 4 4.476 5.193 86,19

 1. DolgoroËne poslovne terjatve do kupcev 0 0 -

 2. DolgoroËne poslovne terjatve do podjetij v skupini, razen do pridruæenih podjetij 0 0 -

 3. DolgoroËne poslovne terjatve do pridruæenih podjetij 0 0 -

 4. DolgoroËne poslovne terjatve do drugih 4.476 5.193 86,19

 5. DolgoroËni nevplaËani vpoklicani kapital 0 0 -

b) KratkoroËne poslovne terjatve 5 5.664.135 1.933.145 293,00

 1. KratkoroËne poslovne terjatve do kupcev 4.092.296 754.131 542,65

 2. KratkoroËne poslovne terjatve do podjetij v skupini, razen do pridruæenih podjetij 0 0 -

 3. KratkoroËne poslovne terjatve do pridruæenih podjetij 0 0 -

 4. KratkoroËne poslovne terjatve do drugih 1.571.840 1.179.014 133,32

 5. KratkoroËni nevplaËani vpoklicani kapital 0 0 -
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III. KratkoroËne finanËne naloæbe 6 9.283.495 5.377.297 172,64

1. KratkoroËni deleæi v podjetjih v skupini, razen v pridruæenih podjetjih 0 0 -

2. KratkoroËni deleæi v pridruæenih podjetjih 0 0 -

3. Lastni deleæi 0 0 -

4. KratkoroËne finanËne naloæbe do drugih 9.283.495 5.377.297 172,64

IV. Dobroimetje pri bankah, Ëeki in gotovina 7 262.780 1.788.808 14,69

C. AKTIVNE »ASOVNE RAZMEJITVE 8 4.099 7.687 53,32

     

 ZUNAJBILAN»NA EVIDENCA 13 6.375.000 13.009.007  49,00

 OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 241.990.543 216.246.469 111,90

A. KAPITAL 9 231.927.483 206.922.933 112,08

I. Vpoklicani kapital 73.045.000 73.045.000 100,00

1. Osnovni kapital 73.045.000 73.045.000 100,00

2. Nevpoklicani kapital (kot odbitna postavka) 0 0 -

II. Kapitalske rezerve 19.266.479 17.109.843 112,60

III. Rezerve iz dobiËka 0 0 -

1. Zakonske rezerve 0 0 -

2. Rezerve za lastne deleæe 0 0 -

3. Statutarne rezerve 0 0 -

4. Druge rezerve iz dobiËka 0 0 -

IV. Preneseni Ëisti poslovni izid 0 0 -

V. »isti poslovni izid poslovnega leta 478.686 0 -

VI. Prevrednotovalni popravki kapitala 139.137.318 116.768.090 119,16

1. Sploπni prevrednotovalni popravek kapitala 76.474.513 76.474.513 100,00

2. Posebni prevrednotovalni popravki kapitala 62.662.805 40.293.577 155,52

B. REZERVACIJE 10 4.605.674 6.607.798 69,70

1. Rezervacije za pokojnine in podobne obveznosti 0 0 -

2. Rezervacije za davËne obveznosti 0 0 -

3. Druge rezervacije 4.605.674 6.607.798 69,70

C. FINAN»NE IN POSLOVNE OBVEZNOSTI 5.350.928 2.626.780 203,71

a) DolgoroËne finanËne in poslovne obveznosti 0 0 -

 1. DolgoroËne obveznosti na podlagi obveznic 0 0 -

 2. DolgoroËne finanËne obveznosti do bank 0 0 -

 3. DolgoroËne poslovne obveznosti na podlagi predujmov 0 0 -

 4. DolgoroËne poslovne obveznosti do dobaviteljev 0 0 -

 5. DolgoroËne meniËne obveznosti 0 0 -

 6. DolgoroËne finanËne in poslovne obveznosti do podjetij v skupini, razen do 

    pridruæenih podjetij 0 0 -

 7. DolgoroËne finanËne in poslovne obveznosti do pridruæenih podjetij 0 0 -

 8. DolgoroËne finanËne in poslovne obveznosti do drugih 0 0 -

b) KratkoroËne finanËne in poslovne obveznosti 11 5.350.928 2.626.780 203,71

 1. KratkoroËne obveznosti na podlagi obveznic 0 0 -

 2. KratkoroËne finanËne obveznosti do bank 4.947.169 2.040.000 242,51

 3. KratkoroËne poslovne obveznosti na podlagi predujmov 227.614 344.215 66,13

 4. KratkoroËne poslovne obveznosti do dobaviteljev 52.528 64.167 81,86

 5. KratkoroËne meniËne obveznosti 0 0 -

 6. KratkoroËne finanËne in poslovne obveznosti do podjetij v skupini, razen do 

    pridruæenih podjetij 0 0 -

 7. KratkoroËne finanËne in poslovne obveznosti do pridruæenih podjetij 0 0 -

 8. KratkoroËne finanËne in poslovne obveznosti do drugih 123.617 178.398 69,29

». PASIVNE »ASOVNE RAZMEJITVE 12 106.459 88.958 119,67

     

 ZUNAJBILAN»NA EVIDENCA 13 6.375.000 13.009.007 49,00

R
A

»
U

N
O

V
O

D
S

K
I

 
I

Z
K

A
Z

I
 

 3
4



R
A

»
U

N
O

V
O

D
S

K
I

 
I

Z
K

A
Z

I
 

IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA 
OD 1. JANUARJA 2003 DO 31. DECEMBRA 2003

v 000 SIT

  Poja-

snilo

2003

UresniËeno 

2002         

UresniËeno  

 2003

NaËrtovano

Indeks Indeks

  1 2 3 4=1/2*100 5=1/3*100

1. »isti prihodki od prodaje 14 1.268.147 947.053 1.250.500 133,90 101,41

2. Sprememba vrednosti zalog proizvodov in nedokonËane proizvodnje 0 0 0 - -

3. Usredstveni lastni proizvodi in lastne storitve 0 0 0 - -

4. Drugi poslovni prihodki (s prevrednotovalnimi poslovnimi prihodki) 15 1.945 2.949 3.000 65,95 64,83

5. Stroπki blaga, materiala in storitev 16 (520.355) (455.323) (620.000) 114,28 83,93

a) Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala ter stroπki 

porabljenega materiala (48.506) (51.485) (63.500) 94,21 76,39

b) Stroπki storitev (471.849) (403.838) (556.500) 116,84 84,79

6. Stroπki dela 17 (595.356) (525.244) (678.695) 113,35 87,72

a) Stroπki plaË (437.030) (388.255) (497.160) 112,56 87,91

b) Stroπki socialnih zavarovanj (119.168) (102.021) (136.355) 116,81 87,40

 od tega stroπki pokojninskih zavarovanj (9.971) (4.711) (11.520) 211,66 86,55

c) Drugi stroπki dela (39.158) (34.968) (45.180) 111,98 86,67

7. Odpisi vrednosti 18 (119.449) (109.936) (135.000) 108,65 88,48

a) Amortizacija in prevrednotovalni poslovni odhodki pri neopredmetenih 

dolgoroËnih sredstvih in opredmetenih osnovnih sredstvih (119.449) (109.741) (135.000) 108,85 88,48

b) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 0 (195) 0 - -

8. Drugi poslovni odhodki 19 (1.469.371) (6.607.798) 0 22,24 -

9. FinanËni prihodki iz deleæev 20 3.673.799 3.470.658 2.480.000 105,85 148,14

a) FinanËni prihodki iz deleæev v podjetjih v skupini, razen v pridruæenih 

podjetjih 0 0 0 - -

b) FinanËni prihodki iz deleæev v pridruæenih podjetjih 0 0 0 - -

c) Drugi finanËni prihodki iz deleæev (s prevrednotovalnimi finanËnimi prihodki) 3.673.799 3.470.658 2.480.000 105,85 148,14

10. FinanËni prihodki iz dolgoroËnih terjatev 0 0 0 - -

a) FinanËni prihodki iz dolgoroËnih terjatev do podjetij v skupini, razen do 

pridruæenih podjetij 0 0 0 - -

b) FinanËni prihodki iz dolgoroËnih terjatev do pridruæenih podjetij 0 0 0 - -

c) Drugi finanËni prihodki iz dolgoroËnih terjatev (s prevrednotovalnimi 

finanËnimi prihodki) 0 0 

 

0 - -

11. FinanËni prihodki iz kratkoroËnih terjatev 21 8.868.326 42.055.346 6.495.000 21,09 136,54

a) FinanËni prihodki iz obresti in kratkoroËnih terjatev do podjetij v skupini, 

razen do pridruæenih podjetij 0 0 0 - -

b) FinanËni prihodki iz obresti in kratkoroËnih terjatev do pridruæenih podjetij 0 0 0 - -

c) Drugi finanËni prihodki iz obresti in kratkoroËnih terjatev (s prevrednoto-

valnimi finanËnimi prihodki) 8.868.326 42.055.346 6.495.000 21,09 136,54

12. FinanËni odhodki za odpise dolgoroËnih in kratkoroËnih finanËnih naloæb 22 (2.619.614) (19.022.201) (1.680.000) 13,77 155,93

a) Prevrednotovalni finanËni odhodki pri finanËnih naloæbah v podjetja v 

skupini, razen v pridruæena podjetja 0 0 0 - -

b) Prevrednotovalni finanËni odhodki pri finanËnih naloæbah v pridruæena 

podjetja 0 0 0 - -

c) Drugi prevrednotovalni finanËni odhodki (2.619.614) (19.022.201) (1.680.000) 13,77 155,93

13. FinanËni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 23 (1.644.164) (1.296.774) (1.150.000) 126,79 142,97

a) FinanËni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti do podjetij v skupini, 

razen do pridruæenih podjetij 0 0 

 

0 - -

b) FinanËni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti do pridruæenih podjetij 0 0 0 - -

c) Drugi finanËni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti (1.644.164) (1.296.774) (1.150.000) 126,79 142,97

14. Davek iz dobiËka iz rednega delovanja 0 0 0 - -

15. »ISTI POSLOVNI IZID IZ REDNEGA DELOVANJA 24 6.843.906 18.458.728 5.964.805 37,08 114,74
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16. Izredni prihodki 25 9.812 38.150 500 25,72 1.962,49

17. Izredni odhodki 26 (6.375.033) (12.001.171) (6.375.000) 53,12 100,00

a) Izredni odhodki brez prevrednotovalnega popravka kapitala (6.375.033) (12.001.171) (6.375.000) 53,12 100,00

b) Izredni odhodki za prevrednotovalni popravek kapitala 0 0 0 - -

18. POSLOVNI IZID ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA (6.365.220) (11.963.021) (6.374.500) 53,21 99,85

19. Davek iz dobiËka zunaj rednega delovanja 0 0 0 - -

20 Drugi davki, ki niso izkazani v drugih postavkah 0 0 0 - -

21. »ISTI POSLOVNI IZID OBRA»UNSKEGA OBDOBJA 27 478.686 6.495.707 (409.695) 7,37 (116,84)
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IZKAZ FINAN»NEGA IZIDA 
OD 1. JANUARJA 2003 DO 31. DECEMBRA 2003

v 000 SIT

  2003 2002

 A. FINAN»NI TOKOVI PRI POSLOVANJU   

+ a) Pritoki pri poslovanju (2.178.632) 3.049.247 

 Poslovni prihodki 1.270.091 941.401 

 Izredni prihodki, ki se nanaπajo na poslovanje 9.812 38.150 

 ZaËetne manj konËne poslovne terjatve (3.462.123) 73.344 

 ZaËetne manj konËne aktivne kratkoroËne Ëasovne razmejitve 3.588 1.996.352 

- b) Odtoki pri poslovanju (7.657.460) (13.024.864)

 Poslovni odhodki brez amortizacije in dolgoroËnih rezervacij (1.118.210) (980.567)

 Izredni odhodki, ki se nanaπajo na poslovanje (6.375.033) (12.001.171)

 Davki iz dobiËka in drugi davki, ki niso zajeti v poslovnih odhodkih 0 0 

 KonËne manj zaËetne zaloge 0 0 

 ZaËetni manj konËni poslovni dolgovi (181.718) (53.545)

 ZaËetne manj konËne pasivne kratkoroËne Ëasovne razmejitve 17.501 10.419 

= c) Prebitek pritokov (odtokov) pri poslovanju (9.836.092) (9.975.617)

 B. FINAN»NI TOKOVI PRI NALOÆBENJU   

+ a) Pritoki pri naloæbenju 15.850.239 49.529.091 

 FinanËni prihodki, ki se nanaπajo na naloæbenje (razen za prevrednotenje) 12.273.974 45.263.766 

 Izredni prihodki, ki se nanaπajo na naloæbenje 0 0 

 Pobotano zmanjπanje neopredmetenih dolgoroËnih sredstev (razen za prevrednotenje) 0 0 

 Pobotano zmanjπanje opredmetenih osnovnih sredstev (razen za prevrednotenje in stvarne vloæke kapitala) 0 0 

 Pobotano zmanjπanje dolgoroËnih finanËnih naloæb (razen za prevrednotenje) 3.576.264 0 

 Pobotano zmanjπanje kratkoroËnih finanËnih naloæb (razen za prevrednotenje) 0 4.265.325 

- b) Odtoki pri naloæbenju (4.191.638) (9.881.452)

 FinanËni odhodki, ki se nanaπajo na naloæbenje (razen za prevrednotenje) (190.539) (274.261)

 Izredni odhodki, ki se nanaπajo na naloæbenje 0 0 

 Pobotano poveËanje neopredmetenih dolgoroËnih sredstev (razen za prevrednotenje) (16.774) (543.364)

 Pobotano poveËanje opredmetenih osnovnih sredstev (razen za prevrednotenje in stvarne vloæke kapitala) (946.809) (29.990)

 Pobotano poveËanje dolgoroËnih finanËnih naloæb (razen za prevrednotenje) 0 (9.033.836)

 Pobotano poveËanje kratkoroËnih finanËnih naloæb (razen za prevrednotenje) (3.037.516) 0 

= c) Prebitek pritokov (odtokov) pri poslovanju in naloæbenju 1.822.509 29.672.023 

 C. FINAN»NI TOKOVI PRI FINANCIRANJU   

+ a) Pritoki pri financiranju 5.062.502 (42.660)

 FinanËni prihodki, ki se nanaπajo na financiranje (razen za prevrednotenje) (1.303) (42.660)

 Izredni prihodki, ki se nanaπajo na financiranje 0 0 

 PoveËanje kapitala (brez Ëistega dobiËka) 2.156.636 0 

 Pobotano poveËanje dolgoroËnih rezervacij (razen za prevrednotenje) 0 0 

 Pobotano poveËanje dolgoroËnih finanËnih dolgov (razen za prevrednotenje) 0 0 

 Pobotano poveËanje kratkoroËnih finanËnih dolgov (razen za prevrednotenje) 2.907.169 0 

 PoveËanje obveznosti do lastnikov iz delitve dobiËka 0 0 

- b) Odtoki pri financiranju (7.542.357) (26.219.066)

 FinanËni odhodki, ki se nanaπajo na financiranje (razen za prevrednotenje) (4.073.240) (20.044.713)

 Izredni odhodki, ki se nanaπajo na financiranje 0 0 

 Zmanjπanje kapitala (brez Ëistega dobiËka) 0 (714.353)

 Pobotano zmanjπanje dolgoroËnih rezervacij (razen za prevrednotenje) (3.469.117) 0 

 Pobotano zmanjπanje dolgoroËnih finanËnih dolgov (razen za prevrednotenje) 0 0 

 Pobotano zmanjπanje kratkoroËnih finanËnih dolgov (razen za prevrednotenje) 0 (5.460.000)

 Zmanjπanje obveznosti do lastnikov iz delitve dobiËka 0 0 

= c) Celotni prebitek pritokov (odtokov) v obraËunskem obdobju (657.346) 3.410.297 

+ ZA»ETNO STANJE DENARNIH SREDSTEV IN NJIHOVIH USTREZNIKOV 6.415.586 2.516.290 

= ». KON»NO STANJE DENARNIH SREDSTEV IN NJIHOVIH USTREZNIKOV 5.758.241 6.415.586 
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IZKAZ GIBANJA KAPITALA 
OD 1. JANUARJA 2003 DO 31. DECEMBRA 2003 IN 
OD 1. JANUARJA 2002 DO 31. DECEMBRA 2002

v 000 SIT

Vpoklicani

 kapital

Kapitalske 

rezerve

Preneseni Ëisti 

poslovni izid

»isti poslovni izid 

poslovnega leta

Prevrednotovalni

 popravki kapitala

Skupaj
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A. Stanje 1. 1. 2003 73.045.000 17.109.843 0 0 0 0 76.474.513 40.293.576 206.922.933

B. Premiki v kapital 0 2.156.636 0 0 478.686 0 0 22.369.229 25.004.550

d)  Vnos Ëistega poslovnega 

     izida poslovnega leta 0 0 0 0 478.686 0 0 0 478.686

f)  Vnos zneska posebnih 

     prevrednotovanj kapitala 0 0 0 0 0 0 0 22.369.229 22.369.229

g)  Druga poveËanja sestavin 

     kapitala 0 2.156.636 0 0 0 0 0 0 2.156.636

C. Premiki v kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 0 0

b)  Poravnava izgube kot 

     odbitne sestavine kapitala 0 0 0 0 0 0 0 0 0

e)  Druge prerazporeditve 

     sestavin kapitala 0 0 0 0 0 0 0 0 0

». Premiki iz kapitala 0 0 0 0 0 0 0 0 0

D. Stanje 31. 12. 2003 73.045.000 19.266.479 0 0 478.686 0 76.474.513 62.662.805 231.927.483

     BILAN»NI DOBI»EK 0 0 0 0 478.686 0 0 0 478.686

v 000 SIT

Vpoklicani

 kapital

Kapitalske 

rezerve

Preneseni Ëisti

 poslovni izid

»isti poslovni izid 

poslovnega leta

Prevrednotovalni
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Skupaj
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A. Stanje 1. 1. 2002 80.715.314 0 0 -16.210.965 0 -6.024.826 86.993.941 0 145.473.464

B. Premiki v kapital 0 14.660.185 0 0 6.495.707 0 0 40.293.576 61.449.468

d)  Vnos Ëistega poslovnega 

     izida poslovnega leta 0 0 0 0 6.495.707 0 0 0 6.495.707

f)  Vnos zneska posebnih 

     prevrednotovanj kapitala 0 0 0 0 0 0 0 40.293.576 40.293.576

g) Druga poveËanja sestavin 

     kapitala 0 14.660.185 0 0 0 0 0 0 14.660.185

C. Premiki v kapitalu -7.670.314 2.449.658 0 16.210.965 -6.495.707 6.024.826 -10.519.428 0 0

ac) Prenos Ëiste izgube 

     poslovnega leta v naslednje 

     obdobje 0 0 0 -6.024.826 0 6.024.826 0 0 0

b) Poravnava izgube kot 

     odbitne sestavine kapitala 0 -15.740.084 0 22.235.791 -6.495.707 0 0 0 0

e) Druge prerazporeditve 

     sestavin kapitala -7.670.314 18.189.742 0 0 0 0 -10.519.428 0 0

D. Stanje 31. 12. 2002 73.045.000 17.109.843 0 0 0 0 76.474.513 40.293.576 206.922.932

     BILAN»NI DOBI»EK 0 0 0 0 0 0 0 0 0



OBLIKOVANJE 
BILAN»NEGA DOBI»KA

 v 000 SIT

»isti poslovni izid poslovnega leta  478.686

BilanËni dobiËek 478.686

Uprava v letnem poroËilu predlaga nadzornemu svetu 

prenos celotnega Ëistega poslovnega izida poslovnega 

leta v viπini 478.686 tisoË tolarjev v bilanËni dobiËek, ki 

znaπa 478.686 tisoË tolarjev. Obenem predlaga, da se ta 

v celoti prenese v naslednje obdobje kot preneseni Ëisti 

dobiËek.

Uprava Kapitalske druæbe pokojninskega in invalidskega 

zavarovanja, d. d. potrjuje raËunovodske izkaze na dan 31. 

decembra 2003, prikazane na straneh od 32 do 39, ter pri-

padajoËa pojasnila k raËunovodskim izkazom, prikazana 

na straneh od 40 do 73.

Borut Jamnik
predsednik uprave

mag. Helena Beπter
namestnica predsednika uprave

mag. Tomaæ KuntariË
Ëlan uprave
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RAZKRITJA

SPLO©NA RAZKRITJA

RaËunovodski izkazi so sestavljeni skladno s slovenski-

mi raËunovodskimi standardi, zakonom o gospodarskih 

druæbah in z navodilom o raËunovodenju. Podatki v ra-

Ëu novodskih izkazih temeljijo na knjigovodskih listinah 

in poslovnih knjigah, vodenih skladno s slovenskimi 

ra Ëu novodskimi standardi. Pri pripravi so upoπtevane 

temeljne raËunovodske predpostavke: Ëasovna neome-

jenost poslovanja, dosledna stanovitnost in nastanek 

poslovnega dogodka. Pri raËunovodskih usmeritvah so 

upoπtevana osnovna raËunovodska naËela: previdnost, 

prednost vsebine pred obliko in pomembnost.

RaËunovodski izkazi so sestavljeni v slovenskih tolarjih, 

zaokroæeni so na tisoË enot.

Terjatve, obveznosti in denarna sredstva se preraËunajo iz 

tuje v domaËo valuto po srednjem teËaju Banke Slovenije 

konec obraËunskega obdobja.

Kot teËaj papirjev tujega organiziranega trga vrednost-

nih papirjev se v primeru, da je razpoloæljiv, uporablja 

“Bloomberg Generic Price”. »e ta ni izraËunan, se za 

potrebe vrednotenja uporabi teËaj, ki ga posreduje po ob la-

πËeni udeleæenec, pri katerem je bil ta vrednostni papir ku-

pljen; Ëe tudi ta teËaj ni razpoloæljiv, pa se uporabi nakupni 

teËaj vzdræevalca trga (market maker), saj je po tem teËaju 

vedno zagotovljen odkup teh vrednostnih papirjev.

KAD ne izdeluje medletnih raËunovodskih izkazov za po-

tre be zunanjega poroËanja. 

KAD nima dolgoroËnih finanËnih obveznosti z dospelost-

jo, daljπo od petih let na dan bilanciranja.

KAD nima zastavljenih osnovnih sredstev.

V letnem poroËilu so razkrite postavke, ki dosegajo stopnjo 

pomembnosti, opredeljeno v navodilu o raËunovodenju. 

SEDEÆ, PRAVNA OBLIKA PODJETJA TER DRÆAVA

 

KAD je organiziran kot delniπka druæba z osnovnim ka-

pitalom v znesku 73 milijard 45 milijonov tolarjev. Sedeæ 

druæbe je na Dunajski c. 56 v Ljubljani, Sloveniji.

NARAVA POSLOVANJA IN NAJPOMEMBNEJ©E 

DEJAVNOSTI

Dejavnosti KAD so doloËene z zakonom o pokojninskem 

in invalidskem zavarovanju in v statutu druæbe. V skladu z 

244. Ëlenom ZPIZ-1 opravlja KAD naslednje dejavnosti:

-  upravljanje in razpolaganje z vrednostnimi papirji in 
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drugimi sredstvi, pridobljenimi v postopku lastninske-

ga preoblikovanja podjetij,

-  upravljanje Prvega pokojninskega sklada v skladu z za-

konom, ki ureja Prvi pokojninski sklad,

-  upravljanje sklada obveznega dodatnega zavarovanja v 

skladu s tem zakonom,

- upravljanje vzajemnih pokojninskih skladov.

Skladno s statutom druæbe in vpisom v sodni register 

oprav lja KAD πe naslednje dejavnosti: poslovanje z lastni-

mi nepremiËninami, dajanje lastnih nepremiËnin v najem, 

svetovanje in opremljanje s programsko opremo, obde lo-

va  nje podatkov, dejavnosti v zvezi z bazami podatkov in 

druge raËunalniπke dejavnosti, raËunovodske, knjigovodske 

in revizijske dejavnosti, davËno svetovanje, raziskova nje 

trga in javnega mnenja, podjetniπko in poslovno svetovan-

je, upravljanje holdinπkih druæb, izdajanje revij in periodike 

ter drugo izobraæevanje.

PODATKI O OBVLADUJO»EM PODJETJU

KAD nima obvladujoËega podjetja.

PODATKI O LASTNIH DELEÆIH

KAD nima lastnih deleæev.

PODATKI O JAMSTVIH

Sredstva KAD niso obremenjena s hipotekami, zastavami 

ali drugimi bremeni.

PODATKI O ZAPOSLENIH

Ob koncu leta 2003 je bilo na KAD 77 zaposlenih, od tega 

dva zaposlena za doloËen Ëas (opravljanje pripravniπtva 

oziroma nadomeπËanje delavke na porodniπkem dopu-

stu), povpreËno pa 75 zaposlenih. Podatki o πtevilu za-

po s lenih po stopnjah izobrazbe so razvidni iz Tabele 9. 

Podatek o povpreËnem πtevilu zaposlenih je izraËunan 

na podlagi sklenjenih pogodb o zaposlitvi za posamezno 

kategorijo zaposlenih. 

Tabela 9:
©tevilo zaposlenih po stopnji izobrazbe v letu 2003
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Stopnja 

izobrazbe

©tevilo zaposlenih na dan 

31. 12. 2003

PovpreËno πtevilo 

zapo slenih v letu 2003

VIII. stopnja 12 12

VII. stopnja 38 36

VI. stopnja 1 2

V. stopnja 24 23

IV. stopnja 2 2

Skupaj 77 75
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RAZKRITJA POSTAVK 

NEOPREDMETENA DOLGORO»NA SREDSTVA 

Za neopredmetena dolgoroËna sredstva se v poslovnih 

knjigah izkazujejo posebej njihove nabavne vrednosti in 

posebej popravki vrednosti kot kumulativni odpis, ki je 

posledica amortiziranja; v bilanco stanja se vpiπejo zgolj 

po neodpisani vrednosti, ki je razlika med nabavno vred-

nostjo in popravkom vrednosti.

KAD pod drugimi neopredmetenimi dolgoroËnimi sred-

stvi vodi raËunalniπke programe. 

OPREDMETENA OSNOVNA SREDSTVA 

Za opredmetena osnovna sredstva so v poslovnih knjigah 

izkazane posebej nabavne vrednosti in posebej popravki 

vrednosti, pri Ëemer popravek vrednosti pomeni njihov 

kumulativni odpis kot posledico amortiziranja. V bilanci 

stanja so izkazana po neodpisani vrednosti, ki pomeni ra-

zliko med nabavno in odpisano vrednostjo.

Opredmetena osnovna sredstva so razvrπËena v nasled-

nje kategorije: 

-  gradbeni objekti,

-  oprema in

-  drobni inventar.

V dejansko nabavno vrednost opredmetenega osnovnega 

sredstva so zajeti njegova nakupna cena in vsi stroπki, ki 

jih je mogoËe neposredno pripisati njihovi usposobitvi za 

nameravano uporabo. Pozneje nastali stroπki, ki so pov-

ezani z opredmetenim osnovnim sredstvom, poveËujejo 

njegovo nabavno vrednost, Ëe le poveËujejo bodoËe ko-

risti v primerjavi s prej ocenjenimi.

Prevrednotenje opredmetenih osnovnih sredstev je spre-

memba njihove knjigovodske vrednosti in se opravi zaradi 

njihove okrepitve oziroma njihove oslabitve.

Opredmeteno osnovno sredstvo, nabavljeno v tujini, se 

lahko prevrednoti le za spremembo teËaja tuje valute, 

v kateri je bilo nabavljeno, ob upoπtevanju razpoloæljive 

dobe koristnosti.

Amortizacija opredmetenih osnovnih sredstev se obraËu-

nava posamiËno po metodi enakomernega Ëasovnega 

amortiziranja. 

Amortizacija je obraËunana po stopnjah, ki so doloËene 

za posamezno osnovno sredstvo in se med obraËunskim 

letom ne spreminjajo. 

Tabela 10:
Uporabljene amortizacijske stopnje
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Skupina sredstev Amortizacijska 

stopnja v 2003

Preostala 

vrednost

Gradbeni objekti

Poslovni objekt 3,33 % 15 %

Lokali 3,33 % 15 %

Poslovni prostori 3,33 % 15 %

Stanovanja 1,67 % 15 %

Oprema

Pisarniπka oprema 16,67 % Ne

Osebni avtomobili 20-33,33 % Ne

RaËunalniπka oprema 33,33 % Ne

Drobni inventar - nad 1 leto 33,33 % Ne

RaËunalniπki programi 20-33,33 % Ne
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Leta 2003 ni bilo izpolnjenih pogojev, na podlagi katerih 

bi skladno z navodilom o raËunovodenju izvedli prevred-

notenje opredmetenih osnovnih sredstev (nepremiËnin) 

zaradi okrepitev ali oslabitev. 

Iz inventurnega zapisnika izhaja, da v letu 2003 ni bilo niti 

inventurnih preseækov niti inventurnih primanjkljajev. 

DOLGORO»NE FINAN»NE NALOÆBE 

DolgoroËne finanËne naloæbe so sestavni del dolgoroËnih 

finanËnih instrumentov podjetja in so sredstva, ki jih 

namerava imeti podjetje naloæbenik v posesti v obdobju, 

daljπem od leta dni, in ne v posesti za trgovanje, da bi z 

donosi, ki izhajajo iz njih, dolgoroËno poveËevalo svoje fi-

nanËne prihodke. 

Za dolgoroËne finanËne naloæbe πtejejo:

-  dolgoroËne finanËne naloæbe v kapital domaËih in tujih 

podjetij; 

-  dolgoroËne naloæbe v finanËne dolgove drugih podjetij 

- to so: 

 1. dolgoroËno dana posojila,

 2. dolgoroËno dana posojila z odkupom obveznic;

-   finanËne naloæbe v naloæbene nepremiËnine;

- naloæbe v umetniπka dela.

DolgoroËne finanËne naloæbe se razËlenjujejo πe:

1.    na tiste, ki se nanaπajo na stranke v dræavi, in na tiste, 

ki se nanaπajo na stranke v tujini,

2.    na tiste, s katerimi se trguje na borznem ali prostem 

trgu, in na tiste, s katerimi se ne trguje na borznem ali 

prostem trgu.

Tiste dolgoroËne finanËne naloæbe v finanËne dolgove 

dru gih podjetij, dræave ali drugih izdajateljev, ki zapadejo 

v plaËilo v letu dni po datumu bilance stanja, se v bilanci 

stanja prenesejo med kratkoroËne finanËne naloæbe.

DolgoroËna finanËna naloæba v kapital, lastniπki vrednostni 

papirji drugih podjetij ali dolæniπki vrednostni papirji drugih 

podjetij ali dræave se ob zaËetnem pripoznanju ovrednotijo 

po nabavni vrednosti, ki je enaka bodisi plaËanemu znesku 

denarja ali njegovih ustreznikov bodisi poπteni vrednosti 

drugih nadomestil za nakup na dan menjave, poveËani za 

stroπke, ki jih je mogoËe pripisati neposredno naloæbi.

DolgoroËna finanËna naloæba v dano dolgoroËno posojilo 

se ob zaËetnem pripoznanju izmeri po plaËanem znesku, 

ki se πteje kot glavnica posojila. 

DolgoroËne finanËne naloæbe v dolæniπke vrednos-

tne papirje in dana dolgoroËna posojila se vrednostno 

zmanjπujejo s postopnim odplaËevanjem njihovih glavnic.

Prevrednotenje dolgoroËnih finanËnih naloæb je spremem-

ba njihove knjigovodske vrednosti; kot prevrednotenje se 

ne πtejejo pogodbeni pripis obresti in druge spremembe 

glavnice naloæbe. Opravi se lahko na koncu poslovnega 

leta ali med njim. Pojavi se predvsem kot prevrednotenje 

dolgoroËnih finanËnih naloæb zaradi njihove okrepitve, 

prevrednotenje dolgoroËnih finanËnih naloæb zaradi nji-

hove oslabitve ali prevrednotenje dolgoroËnih finanËnih 

naloæb zaradi odprave njihove oslabitve.

DolgoroËne finanËne naloæbe se zaradi okrepitve lahko 

prevrednotijo v zvezi z lastniπkimi vrednostnimi papirji, 

dolgoroËnimi dolæniπkimi vrednostnimi papirji in drugimi, z 

njimi povezanimi finanËnimi instrumenti, Ëe njihova doka-

zana poπtena vrednost pred odπtetjem stroπkov posla, ki 

se utegnejo pojaviti ob prodaji ali drugaËni odtujitvi, pre-

sega njihovo knjigovodsko vrednost. Poπtena vrednost je 

dokazana, Ëe je objavljena cena na delujoËem trgu borznih 

vrednostnih papirjev, Ëe lahko denarne tokove utemeljeno 

oceni neodvisna ocenjevalna agencija ali obstaja model 

vrednotenja, pri katerem so vloæki podatkov vanj doka-

zani, ker prihajajo z delujoËega trga. KAD za vrednotenje 

dolgoroËnih netrænih finanËnih naloæb v kapital podjetij 

uporablja metodologijo za vrednotenje netrænih naloæb, ki 

je sestavni del navodila o raËunovodenju KAD.

Knjigovodska vrednost takπnih dolgoroËnih finanËnih 

naloæb se lahko poveËa do njihove poπtene vrednosti. 

V tem primeru je treba za razliko poveËati prevrednoto-

valni popravek kapitala v zvezi z dolgoroËnimi finanËnimi 

naloæbami.

DolgoroËne finanËne naloæbe v tista podjetja, z vrednos-

tnimi papirji katerih se ne trguje na borznem ali prostem 

trgu, se lahko prevrednotujejo zaradi okrepitve kot posl-

edice spremembe vrednosti evra, Ëe se opravlja sploπno 

prevrednotenje kapitala. V tem primeru je treba za uËinek 

prevrednotenja poveËati prevrednotovalni popravek kapi-

tala v zvezi z dolgoroËnimi finanËnimi naloæbami. 

DolgoroËne finanËne naloæbe se zaradi oslabitve prevred-

notijo v zvezi z lastniπkimi vrednostnimi papirji, dolgoroËn-

imi dolæniπkimi vrednostnimi papirji v posesti za prodajo 

in drugimi, z njimi povezanimi finanËnimi instrumenti, Ëe 

je njihova dokazana poπtena vrednost pred odπtetjem 

stroπkov posla, ki se utegnejo pojaviti ob prodaji ali drugaË-

ni odtujitvi, manjπa od njihove knjigovodske vrednosti. Kn-

jigovodsko vrednost takπnih dolgoroËnih finanËnih naloæb 

je treba zmanjπati do njihove dokazane poπtene vrednosti 

in za razliko zmanjπati tudi prevrednotovalni popravek ka-

pitala v zvezi z dolgoroËnimi finanËnimi naloæbami, ki se je 

pri prevrednotenju pojavil pri istih dolgoroËnih finanËnih 

naloæbah; Ëe je izrabljen ali Ëe ga ni, je razlika prevrednoto-

valni finanËni odhodek v zvezi z dolgoroËnimi finanËnimi 

naloæbami in vpliva na poslovni izid. 

Enako velja za dolgoroËne netræne finanËne naloæbe v 

kapital podjetij, pri Ëemer so osnova za prevrednotovanje 

poslovni izid teh podjetij in kriteriji metodologije za vred-
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notenje netrænih naloæb, ki je sestavni del navodila o raËu-

novodenju KAD.

 

DolgoroËne finanËne naloæbe se zaradi odprave oslabitve 

prevrednotijo, Ëe dokazana poπtena oziroma odplaËna 

vrednost finanËnih instrumentov presega njihovo, zaradi 

oslabitve zmanjπano knjigovodsko vrednost. Za razliko je 

treba poveËati knjigovodsko vrednost takπnih dolgoroËnih 

finanËnih naloæb in hkrati tudi prevrednotovalni popravek 

kapitala v zvezi z dolgoroËnimi finanËnimi naloæbami, ki 

je bil pri istih dolgoroËnih finanËnih naloæbah zmanjπan. 

»e se je, v tekoËem letu, zaradi oslabitve pri njem pojavil 

prevrednotovalni finanËni odhodek v zvezi z dolgoroËnimi 

finanËnimi naloæbami, ga je treba odpraviti.

DolgoroËne finanËne naloæbe, izraæene v tuji valuti, se na 

dan bilanciranja preraËunajo po srednjem teËaju Banke 

Slovenije. Njihovo poveËanje iz tega naslova poveËuje 

finanËne prihodke v zvezi z dolgoroËnimi finanËnimi 

naloæbami, njihovo zmanjπanje pa finanËne odhodke v 

zvezi z dolgoroËnimi finanËnimi naloæbami.

KAD nima ne odvisnih ne pridruæenih druæb, za katere bi 

sestavljal skupinske (konsolidirane) raËunovodske izkaze. 

Tudi druæbe, v katerih ima veËinski deleæ ali pomemben 

oziroma prevladujoË vpliv, KAD namerava usmerjati le za-

Ëasno, ker jih ima v svoji lasti zgolj z namenom, da jih bo v 

bliænji prihodnosti odtujil.

DolgoroËne finanËne naloæbe v kapital domaËih in tujih 

podjetij, ki jih KAD skladno s svojo poslovno politiko ne 

zajema v skupinske raËunovodske izkaze, se v skladu s 

SRS 3.26. vrednotijo po naloæbeni metodi in se letno ne 

poveËujejo za tisti Ëisti del dobiËka, ki pripada posamezni 

naloæbi. Za prejeti deleæ udeleæbe v dobiËku gospodarskih 

druæb se poveËujejo prihodki KAD.

KAD v svojem naloæbenem portfelju nima gospodarskih 

druæb z neomejeno osebno odgovornostjo.

POSLOVNE TERJATVE 

Terjatve se na zaËetku izkazujejo v zneskih, ki izhajajo iz 

ustreznih listin, ob predpostavki, da bodo tudi plaËane.

Popravki vrednosti terjatev se oblikujejo posamiËno. Ter-

jatve, ki niso poravnane ali se zanje utemeljeno domneva, 

da ne bodo poravnane, se izkaæejo kot dvomljive terjatve. 

V breme prevrednotovalnih poslovnih odhodkov pa se 

obraËuna popravek njihove vrednosti. Terjatve do pod-

jetij v steËaju, prisilni poravnavi ali likvidaciji se izkaæejo kot 

sporne terjatve. Popravek njihove vrednosti se prav tako 

obraËuna v breme prevrednotovalnih poslovnih odhodkov.

Terjatve do pravnih in fiziËnih oseb v tujini se preraËunajo 

v domaËo valuto na dan nastanka. TeËajne razlike, ki se 

pojavijo do dneva poravnave takπnih terjatev ali do dneva 
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bilance stanja, se πtejejo kot postavka finanËnih prihodkov 

oziroma finanËnih odhodkov.

DRUGE DOLGORO»NE TERJATVE IZ POSLOVANJA

Druge dolgoroËne terjatve iz poslovanja so po svoji vse-

bini dana posojila kupcem nekdanjih druæbenih stanovanj, 

ki jih je KAD dobil po zakonu o denacionalizaciji in prodal 

po stanovanjskem zakonu. 

KRATKORO»NE POSLOVNE TERJATVE

KratkoroËne poslovne terjatve evidentiramo na podlagi 

verodostojnih listin po nominalni vrednosti. 

KRATKORO»NE FINAN»NE NALOÆBE 

KratkoroËne finanËne naloæbe so sredstva, ki jih ima pod-

jetje naloæbenik, da bi z donosi, ki izhajajo iz njih, kratko-

roËno poveËevalo svoje finanËne prihodke.

KratkoroËne finanËne naloæbe v kapital drugih podjetij so 

naloæbe v kapitalske deleæe podjetij, naloæbe v finanËne 

dolgove drugih podjetij, dræave ali drugih izdajateljev, 

naloæbe v dana dolgoroËna posojila, naloæbe v kupljene 

menice ali druge kratkoroËne dolæniπke vrednostne pa-

pirje drugih podjetij ali dræave ter naloæbe v izvedene fi-

nanËne instrumente, ki jih podjetje naloæbenik namerava 

imeti v posesti za trgovanje.

KratkoroËne finanËne naloæbe se razËlenjujejo tudi na 

tiste, ki se nanaπajo na stranke v dræavi, in na tiste, ki se 

nanaπajo na stranke v tujini.

KratkoroËna finanËna naloæba v lastniπke vrednostne 

papirje drugih podjetij ali dolæniπke vrednostne papirje 

drugih podjetij ali dræave se ob zaËetnem pripoznan-

ju ovrednoti po nabavni vrednosti, ki je enaka bodisi 

plaËanemu znesku denarja ali njegovih ustreznikov bodisi 

poπteni vrednosti drugih nadomestil za nakup, ki jih je dal 

naloæbenik, na dan menjave, poveËani za stroπke, ki jih je 

mogoËe pripisati neposredno naloæbi. 

KratkoroËna finanËna naloæba v dano kratkoroËno posojilo 

se ob zaËetnem pripoznanju izmeri po plaËanem znesku, 

ki je glavnica posojila.

KratkoroËna finanËna naloæba v dolæniπke vrednostne pa-

pirje in dana kratkoroËna posojila se vrednostno zmanjπuje 

s postopnim odplaËevanjem njihovih glavnic.

KratkoroËne finanËne naloæbe, izraæene v tuji valuti, se na 

dan bilanciranja preraËunajo po srednjem teËaju Banke 

Slovenije. Njihovo poveËanje iz tega naslova poveËuje 

finanËne prihodke v zvezi s kratkoroËnimi finanËnimi 

naloæbami, njihovo zmanjπanje pa finanËne odhodke v 

zvezi s kratkoroËnimi finanËnimi naloæbami.

Prevrednotenje kratkoroËnih finanËnih naloæb je spre-

memba njihove knjigovodske vrednosti. Opravi se lahko 

na koncu poslovnega leta ali med njim. Pojavi se pred-

vsem kot prevrednotenje kratkoroËnih finanËnih naloæb 

zaradi njihove okrepitve, prevrednotenje kratkoroËnih 

finanËnih naloæb zaradi njihove oslabitve ali prevrednote-

nje kratkoroËnih finanËnih naloæb zaradi odprave njihove 

oslabitve.

KratkoroËne finanËne naloæbe se zaradi okrepitve lahko 

pre vrednotijo v zvezi z lastniπkimi vrednostnimi papirji, 

dolgoroËnimi in kratkoroËnimi dolæniπkimi vrednostnimi 

pa pirji v posesti za prodajo ter drugimi, z njimi povezani-

mi finanËnimi instrumenti, Ëe njihova dokazana poπtena 

vrednost pred odπtetjem stroπkov posla, ki se utegnejo po-

javiti ob prodaji ali drugaËni odtujitvi, presega njihovo knji-

govodsko vrednost. Poπtena vrednost je dokazana, Ëe:

a.  je objavljena cena na delujoËem trgu borznih vrednost-

nih papirjev ali

b.  obstaja model vrednotenja, pri katerem so vloæki po-

datkov vanj dokazani, ker prihajajo z delujoËega trga.

Knjigovodska vrednost takπnih kratkoroËnih finanËnih 

naloæb se lahko poveËa do njihove poπtene vrednosti. 

V tem primeru je treba za razliko poveËati prevrednoto-

valni popravek kapitala v zvezi s kratkoroËnimi finanËnimi 

naloæbami. KratkoroËne finanËne naloæbe v tista podjetja, 

z vrednostnimi papirji katerih se ne trguje na borznem ali 

prostem trgu, se ne prevrednotujejo zaradi okrepitve.

KratkoroËne finanËne naloæbe se morajo zaradi oslabitve 

prevrednotiti v zvezi z lastniπkimi vrednostnimi papirji, 

dolgoroËnimi in kratkoroËnimi dolæniπkimi vrednostnimi 

papirji v posesti za prodajo in drugimi, z njimi povezanimi 

finanËnimi instrumenti, Ëe je njihova dokazana poπtena 

vrednost pred odπtetjem stroπkov posla, ki se utegnejo 

pojaviti ob prodaji ali drugi odtujitvi, manjπa od njihove 

knjigovodske vrednosti. Knjigovodsko vrednost takπnih 

kratkoroËnih finanËnih naloæb je treba zmanjπati do nji-

hove dokazane poπtene vrednosti in za razliko zmanjπati 

tudi prevrednotovalni popravek kapitala v zvezi s kratko-

roËnimi finanËnimi naloæbami, ki se je pojavil pri njihovem 

prevrednotenju; Ëe je izrabljen ali Ëe ga ni, je razlika 

prevrednotovalni finanËni odhodek v zvezi s kratkoroËn-

imi finanËnimi naloæbami in vpliva na poslovni izid.

KratkoroËne finanËne naloæbe se zaradi odprave oslabitve 

lahko prevrednotijo, kadar dokazana poπtena oziroma 

odplaËna vrednost finanËnih instrumentov presega nji-

hovo, zaradi oslabitve zmanjπano knjigovodsko vrednost. 

Za razliko je treba poveËati knjigovodsko vrednost takπnih 

kratkoroËnih finanËnih naloæb in hkrati tudi prevrednoto-

valni popravek kapitala v zvezi s kratkoroËnimi finanËnimi 

naloæbami. »e pa se je, v tekoËem letu, zaradi oslabitve 

pri njem pojavil prevrednotovalni finanËni odhodek v 

zvezi s kratkoroËnimi finanËnimi naloæbami, ga je treba 

odpraviti.
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KratkoroËne finanËne naloæbe, izraæene v tuji valuti, se 

na datum bilance stanja preraËunajo po srednjem teËaju 

Banke Slovenije. Njihovo poveËanje iz tega naslova pov-

eËuje finanËne prihodke, njihovo zmanjπanje pa poveËuje 

finanËne odhodke v zvezi s kratkoroËnimi finanËnimi 

naloæbami.

DOBROIMETJA PRI BANKAH, »EKI IN GOTOVINE 

Denarna sredstva sestavljajo sredstva v blagajni in sred-

stva na raËunih pri bankah. Devizna sredstva so preraËu-

nana v tolarska po srednjem teËaju Banke Slovenije na 

dan 31. decembra.

KAPITAL

Celotni kapital podjetja se obvezno razËlenjuje na osnovni 

kapital, vplaËani preseæek kapitala, rezerve, preneseni do-

biËek iz prejπnjih let, revalorizacijski popravek kapitala in 

nerazdeljeni Ëisti dobiËek tekoËega leta.

Prevrednotenje kapitala je sprememba njegove knjigov-

odske vrednosti. Opravi se na koncu poslovnega leta ali 

med njim. Pojavi se kot sploπno prevrednotenje kapitala 

ali kot posebno prevrednotenje kapitala. Sploπno prevred-

notenje kapitala se opravi zaradi spremembe kupne moËi 

domaËe denarne enote z namenom ohraniti realno vred-

nost. Vsem sestavinam kapitala se ob koncu leta dodajo 

zneski, ki ustrezajo spremembi kupne moËi domaËe va-

lute, Ëe se v prejπnjem koledarskem letu teËaj evra do 

tolarja poveËa za veË kot 5,5 odstotka.

Posebni prevrednotovalni popravek kapitala se pojavi 

zaradi okrepitve opredmetenih osnovnih sredstev, dolgo-

roËnih finanËnih naloæb ter kratkoroËnih finanËnih naloæb 

in zaradi oslabitve dolgoroËnih ter kratkoroËnih dolgov.

Stanje in spremembe posameznih postavk kapitala so 

prikazani v posebnem raËunovodskem izkazu - v izkazu 

gibanja kapitala.

REZERVACIJE 

DolgoroËne rezervacije so lahko dolgoroËne rezervacije 

na raËun dolgoroËno odloæenih prihodkov ali dolgoroËne 

rezervacije na raËun dolgoroËno vnaprej vraËunanih 

stroπkov oziroma odhodkov.

Med dolgoroËne rezervacije na raËun dolgoroËno 

odloæenih prihodkov πtejemo dolgoroËne rezervacije 

za dana jamstva ob prodaji proizvodov ali storitev, pre-

jete dræavne podpore za pridobitev osnovnih sredstev 

ali za pokrivanje doloËenih stroπkov, prejete namenske 

dotacije za pridobitev osnovnih sredstev ali za pokrivanje 

doloËenih stroπkov in dolgoroËne rezervacije na raËun 

slabega imena.
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Med dolgoroËne rezervacije na raËun vnaprej vraËunanih 

stroπkov oziroma odhodkov πtejemo dolgoroËne rezervac-

ije za reorganizacijo, za priËakovane izgube iz koËljivih 

pogodb, za pokojnine in druge namene.

DolgoroËne rezervacije za tveganja pri upravljanju vza-

jemnih pokojninskih skladov (træna tveganja) je druæba 

prviË oblikovala po stanju na dan 31. decembra 2003. 

Predvideno je, da bo obseg teh rezervacij doloËen enkrat 

na leto, in sicer glede na aktuarsko oceno sedanje vre-

dnosti priËakovanih doplaËil upravljavca, tako da bo ob-

seg rezervacij po preteku desetletnega obdobja dosegal 

raven takrat ocenjene sedanje vrednosti priËakovanih do-

pla Ëil upravljavca. 

Vsako leto do vkljuËno leta 2012 bo druæba poveËala 

deleæ obsega rezervacij glede na aktuarsko oceno stanja 

prevzetih tveganj za deset odstotnih toËk.

KRATKORO»NE OBVEZNOSTI 

Pri kratkoroËnih obveznostih se loËeno izkazujejo kratko-

roËne finanËne obveznosti in kratkoroËne poslovne ob-

veznosti. KratkoroËne finanËne obveznosti so dobljena 

posojila. KratkoroËne poslovne obveznosti so dobljeni 

predujmi in varπËine, obveznosti do dobaviteljev doma 

in v tujini, obveznosti za nezaraËunano blago in storitve, 

obveznosti do delavcev, obveznosti do dræavnih ustanov 

in druge obveznosti.

»ASOVNE RAZMEJITVE 

Med kratkoroËnimi pasivnimi Ëasovnimi razmejitvami so 

terjatve in druga sredstva in obveznosti, ki se bodo po 

predvidevanju pojavile v letu dni in katerih nastanek je 

verjeten, velikost pa zanesljivo ocenjena. 

PRIHODKI

Prihodki se pripoznajo, Ëe je poveËanje gospodarskih 

koristi v obraËunskem obdobju povezano s poveËan-

jem sredstva ali z zmanjπanjem dolga in je to poveËanje 

mogoËe zanesljivo izmeriti. 

Prihodki se pripoznajo, ko se upraviËeno priËakuje, da bodo 

vodili do prejemkov, Ëe ti niso uresniËeni æe ob nastanku.

Prihodki se razËlenjujejo na poslovne prihodke, finanËne 

prihodke in izredne prihodke. Poslovni prihodki in finanËni 

prihodki se πtejejo kot redni prihodki.

Poslovni prihodki so prihodki od prodaje in drugi poslovni 

prihodki, povezani s poslovnimi uËinki.

Prevrednotovalni poslovni prihodki se pojavljajo ob odtu-

jitvi opredmetenih osnovnih sredstev in neopredmetenih 

dolgoroËnih sredstev.

FinanËni prihodki so prihodki od naloæbenja. Pojavljajo se v 

zvezi z dolgoroËnimi in kratkoroËnimi finanËnimi naloæbami 

pa tudi v zvezi s terjatvami. Sestavljajo jih obraËunane 

obresti in deleæi v dobiËku drugih pa tudi prevrednotovalni 

finanËni prihodki. RazËlenjujejo se na finanËne prihodke, ki 

niso odvisni od poslovnega izida drugih (na primer prejete 

obresti), in finanËne prihodke, ki so odvisni od poslovnega 

izida drugih (na primer prejete dividende).

Prevrednotovalni finanËni prihodki se pojavljajo ob odtu-

jitvi dolgoroËnih in kratkoroËnih finanËnih naloæb, ko se 

poveËanje njihove knjigovodske vrednosti zaradi pred-

hodne okrepitve ne zadræuje veË v prevrednotovalnem po-

pravku kapitala; takπno naravo ima tudi preseæek njihove 

prodajne cene nad knjigovodsko vrednostjo, zmanjπano 

za prevrednotovalni popravek kapitala iz naslova pred-

hodne okrepitve finanËne naloæbe. 

Izredne prihodke sestavljajo neobiËajne postavke, ki v 

obrav navanem poslovnem letu poveËujejo izid rednega 

po slovanja.

ODHODKI

Odhodki se pripoznajo, Ëe je zmanjπanje gospodarskih 

koristi v obraËunskem obdobju povezano z zmanjπanjem 

sredstva ali s poveËanjem dolga in je to zmanjπanje 

mogoËe zanesljivo izmeriti.

Odhodki se razvrπËajo na poslovne odhodke, finanËne 

odhodke in izredne odhodke. Poslovni odhodki in finanËni 

odhodki so redni odhodki.

Poslovni odhodki so v naËelu enaki vraËunanim stroπkom 

v obraËunskem obdobju, poveËanim za prevrednotovalne 

poslovne odhodke, ki pred tem niso bili obravnavani kot 

stroπki.

Prevrednotovalni poslovni odhodki se pojavljajo v zvezi z 

opredmetenimi osnovnimi sredstvi in neopredmetenimi 

dolgoroËnimi sredstvi.

FinanËni odhodki so odhodki za financiranje in odhodki 

za naloæbenje. Prve sestavljajo predvsem stroπki danih 

obresti, drugi pa imajo predvsem naravo prevrednotoval-

nih finanËnih odhodkov.

Prevrednotovalni finanËni odhodki se pojavljajo v zvezi z 

dolgoroËnimi in kratkoroËnimi finanËnimi naloæbami zara-

di njihove oslabitve, Ëe zmanjπanje njihove vrednosti ni 

pokrito s posebnim prevrednotovalnim popravkom kapi-

tala; takπno naravo ima tudi primanjkljaj njihove prodajne 

cene v primerjavi s knjigovodsko vrednostjo, zmanjπano 

za ustrezni posebni prevrednotovalni popravek kapitala.
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Izredne odhodke sestavljajo neobiËajne postavke, ki v 

obravnavanem poslovnem letu zmanjπujejo izid rednega 

poslovanja. 

IZKAZ FINAN»NEGA IZIDA

Izkaz finanËnega izida je sestavljen po posredni metodi na 

podlagi podatkov iz bilance stanja na dan 31. decembra 

2003 in bilance stanja na dan 31. decembra 2002 in na 

podlagi podatkov iz izkaza poslovnega izida za leto 2003 

ter iz dodatnih podatkov, ki so potrebni za prilagoditev pri-

tokov in odtokov in za ustrezno razËlenitev pomembnejπih 

postavk.
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RAZ»LENITEV IN POJASNILA 
K RA»UNOVODSKIM IZKAZOM 

Vsi podatki so izkazani v tisoËih tolarjev.

Vsi podatki v bilanci stanja so izkazani na 31. decembra 

tekoËega in prejπnjega leta.

Vsi podatki v izkazu poslovnega izida so izkazani od 1. 

januarja do 31. decembra tekoËega in prejπnjega leta.

POJASNILA K BILANCI STANJA

POJASNILO ©T. 1

NEOPREDMETENA DOLGORO»NA SREDSTVA 

2003 2002 Indeks

Neopredmetena dolgoroËna sredstva 169.872 171.083 99,29

Druga neopredmetena dolgoroËna sredstva 153.409 125.360 122,37

KratkoroËni predujmi, dani za neopredmetena dolgoroËna sredstva 5.941 5.941 100,00

Neopredmetena dolgoroËna sredstva v gradnji oziroma izdelavi 10.523 39.782 26,45

Popravek vrednosti neopredmetenih dolgoroËnih sredstev (92.140) (70.829) 130,09

Skupaj 77.732 100.254 77,53

Tabela 11:
Pregled gibanja neopredmetenih dolgoroËnih sredstev v letu 2002

Druga 

neopredmetena 

dolgoroËna 

sredstva

KratkoroËni 

predujmi za druga  

neopredme tena 

sredstva

Druga 

neopredme tena 

dolgoroËna

sredstva v 

gradnji oziroma 

izdelavi

Skupaj

NABAVNA VREDNOST     

Stanje 1. 1. 2002 95.087 7.645 13.986 116.719

Pridobitve 30.273 11.877 25.796 67.946

Odtujitve 0 (13.582) 0 (13.582)

Prevrednotovanje 0 0 0 0

Stanje 31. 12. 2002 125.360 5.941 39.782 171.083

POPRAVEK VREDNOSTI

Stanje 1. 1. 2002 39.438 0 0 39.438

Pridobitve 0 0 0 0

Odtujitve 0 0 0 0

Amortizacija 31.390 0 0 31.390

Prevrednotovanje 0 0 0 0

Stanje 31. 12. 2002 70.829 0 0 70.829

Neodpisana vrednost: 1. 1. 2002 55.649 7.645 13.986 77.281

Neodpisana vrednost: 31. 12. 2002 54.532 5.941 39.782 100.254
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Tabela 12:
Pregled gibanja neopredmetenih dolgoroËnih sredstev v letu 2003

 
 Druga 

neopredme tena 

dolgoroËna 

sredstva

KratkoroËni 

predujmi

Neopredmetena 

dolgoroËna sred-

stva v gradnji 

oziroma izdelavi

Skupaj

NABAVNA VREDNOST     

Stanje 1. 1. 2003 125.360 5.941 39.782 171.083 

Pridobitve 46.034 317.786 10.453 374.272 

Odtujitve (17.985) (317.786) (39.713) (375.483)

Prevrednotevanje 0 0 0 0 

Stanje 31. 12. 2003 153.409 5.941 10.523 169.872 

POPRAVEK VREDNOSTI     

Stanje 1. 1. 2003 70.829 0 0 70.829 

Pridobitve 0 0 0 0 

Odtujitve (17.985) 0 0 (17.985)

Amortizacija 39.296 0 0 39.296 

Prevrednotevanje 0 0 0 0 

Stanje 31. 12. 2003 92.140 0 0 92.140 

Neodpisana vrednost: 1. 1. 2003 54.532 5.941 39.782 100.254 

Neodpisana vrednost: 31. 12. 2003 61.269 5.941 10.523 77.732 

V letu 2003 je priπlo do spremembe amortizacijskih sto-

penj za neopredmetena dolgoroËna sredstva, ki so naba-

vlje na v letu 2003, s 33,33 odstotka na 20 odstotkov. 

UËinek takπne spremembe znaπa 3.380 tisoË tolarjev.

 POJASNILO ©T. 2

 OPREDMETENA OSNOVNA SREDSTVA 

2003 2002 Indeks

NepremiËnine 1.874.384 963.141 194,61

Zgradbe 963.141 963.141 100,00

Nabavna vrednost zgradb 963.141 963.141 100,00

Prevrednotenje zgradb zaradi okrepitve 0 0 -

Prevrednotenje zgradb zaradi oslabitve 0 0 -

NepremiËnine v gradnji oziroma izdelavi 911.243 0 -

NepremiËnine trajno zunaj uporabe 0 0 -

Popravek vrednosti nepremiËnin (193.256) (166.004) 116,42

Popravek vrednosti zgradb (193.256) (166.004) 116,42

Popravek vrednosti zgradb zaradi amortiziranja (193.256) (166.004) 116,42

Popravek vrednosti zgradb zaradi okrepitve 0 0 -

Popravek vrednosti zgradb zaradi oslabitve 0 0 -

Popravek vrednosti nepremiËnin trajno zunaj uporabe 0 0 -

Neodpisana vrednost nepremiËnin 1.681.128 797.136 210,90

Oprema in druga opredmetena osnovna sredstva 265.429 254.291 104,38

Oprema in nadomestni deli 258.368 247.514 104,39

Nabavna vrednost opreme in nadomestnih delov 258.368 247.514 104,39

Prevrednotenje opreme in nadomestnih delov zaradi okrepitve 0 0 -

Prevrednotenje opreme in nadomestnih delov zaradi oslabitve 0 0 -

Drobni inventar 7.061 6.778 104,18

Popravek vrednosti opreme in drugih opredmetenih osnovnih sredstev (202.583) (174.231) 116,27

Popravek vrednosti opreme in nadomestnih delov    (196.345) (168.511) 116,52
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Popravek vrednosti opreme in nadomestnih delov zaradi amortiziranja             (196.345) (168.511) 116,52

Popravek vrednosti opreme in nadomestnih delov zaradi okrepitve 0 0 -

Popravek vrednosti opreme in nadomestnih delov zaradi oslabitve 0 0 -

Popravek vrednosti drobnega inventarja (6.239) (5.719) 109,08

Neodpisana vrednost opreme 62.846 80.061 78,50

KratkoroËni predujmi, dani za opredmetena osnovna sredstva 0 0 -

Skupaj 1.743.973 877.197 198,81

Tabela 13:
Pregled gibanja opredmetenih osnovnih sredstev v letu 2002

 
Opredmetena osnovna sredstva Gradbeni objekti Oprema Drobni inventar Skupaj

NABAVNA VREDNOST

Stanje 1. 1. 2002 963.141 234.730 6.724 1.204.595

Pridobitve 0 32.931 54 32.985

Odtujitve 0 (20.148) 0 (20.148)

Prevrednotenje 0 0 0 0

Stanje 31. 12. 2002 963.141 247.514 6.778 1.217.432

POPRAVEK VREDNOSTI

Stanje 1. 1. 2002 138.752 138.668 4.565 281.985

Pridobitve 0 0 0 0

Odtujitve 0 (19.960) 0 (19.960)

Amortizacija 27.252 49.803 1.154 78.209

Prevrednotenje 0 0 0 0

Stanje 31. 12. 2002 166.004 168.511 5.719 340.235

Neodpisana vrednost:  1. 1. 2002 824.388 96.062 2.159 922.609

Neodpisana vrednost: 31. 12. 2002 797.136 79.002 1.058 877.197

Tabela 14:
Pregled gibanja opredmetenih osnovnih sredstev v letu 2003

Izkaz gibanja opredmetenih osnovnih sredstev Zgradbe Oprema in 

nadomestni deli

Drobni inventar Opredmetena 

osnovna sredstva 

v izdelavi

Skupaj

NABAVNA VREDNOST      

Stanje 1. 1. 2003 963.141 247.514 6.778 0 1.217.432 

Pridobitve 0 37.298 392 911.243 948.933 

Odtujitve 0 (26.444) (108) 0 (26.553)

Prevrednotenje 0 0 0 0 0 

Stanje 31. 12. 2003 963.141 258.368 7.061 911.243 2.139.812 

      

POPRAVEK VREDNOSTI      

Stanje 1. 1. 2003 166.004 168.511 5.719 0 340.235 

Pridobitve 0 0 0 0 0 

Odtujitve 0 (26.444) (108) 0 (26.553)

Amortizacija 27.252 54.277 628 0 82.157 

Prevrednotenje 0 0 0 0 0 

Stanje 31. 12. 2003 193.256 196.345 6.239 0 395.839 

      

Neodpisana vrednost: 1. 1. 2003 797.136 79.002 1.058 0 877.197 

Neodpisana vrednost: 31. 12. 2003 769.884 62.023 822 911.243 1.743.973 
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POJASNILO ©T. 3

DOLGORO»NE FINAN»NE NALOÆBE 

2003 2002 Indeks

DolgoroËne finanËne naloæbe v kapital 191.439.267 167.806.875 114,08

Naloæbe v delnice in deleæe podjetij v skupini, razen pridruæenih podjetij                                        0 0 -

Naloæbe v delnice in deleæe pridruæenih podjetij 0 0 -

Druge naloæbe v delnice in deleæe 173.460.302 174.790.479 99,24

Odkupljene lastne delnice in odkupljeni lastni deleæi 0 0 -

Naloæbene nepremiËnine 0 0 -

Naloæbe v plemenite kovine, drage kamne, umetniπka dela in podobno 6.522 2.091 311,92

Druge dolgoroËne finanËne naloæbe v kapital 0 0 -

Popravek vrednosti dolgoroËnih finanËnih naloæb v kapital zaradi okrepitve    61.078.080 39.428.734 154,91

Popravek vrednosti dolgoroËnih finanËnih naloæb v kapital zaradi oslabitve    (43.105.637) (46.414.429) 92,87

DolgoroËna dana posojila 33.510.587 38.350.013 87,38

DolgoroËna posojila, dana z odkupom obveznic od drugih 25.461.803 24.119.631 105,56

Druga dolgoroËno vloæena sredstva 603.313 5.103.313 11,82

DolgoroËno dani depoziti 6.150.000 8.344.000 73,71

Popravek vrednosti dolgoroËnih danih posojil zaradi oslabitve (21.095) (15.631) 134,96

Popravek vrednosti dolgoroËnih finanËnih naloæb zaradi okrepitve    1.316.566 798.701 164,84

Skupaj 224.949.853 206.156.889 109,12

DRUÆBE, V KATERIH IMA KAD NAJMANJ 20-ODSTOTNI 

DELEÆ V NJI HOVEM OSNOVNEM KAPITALU 

KAD ima v svojem naloæbenem portfelju 44 gospodarskih 

druæb, v katerih njegov lastniπki deleæ dosega ali presega 

dvajset odstotkov. Od tega je osem druæb z omejeno od go-

vor nostjo, sedemintrideset pa je delniπkih druæb. Devet od 

πtiriinπtiridesetih druæb je v steËajnem postopku. Zato je

 v Tabeli 15 prikazanih petintrideset delujoËih gospodar-

skih druæb.

 KAD skladno z opredelitvami v navodilu o raËunovodenju 

ne uskupinjuje gospodarskih druæb in nima pridruæenih 

podjetij.

   
Tabela 15:
Druæbe, v katerih ima KAD najmanj 20-odstotni deleæ v kapitalu

Zaporedna 

πtevilka

Naziv Sedeæ Organizacijska oblika

1. Fotona, d. d., Ljubljana Ljubljana d. d.

2. Adria Airways, d. d., Ljubljana Ljubljana d. d.

3. Casino Ljubljana, d. d., Ljubljana Ljubljana d. d.

4. Casino Bled, d. d., Bled Bled d. d.

5. Casino Portoroæ, d. d., Portoroæ Portoroæ d. d.

6. Ing inæeniring, d. o. o., Ljubljana Ljubljana d. o. o.

7. Paloma, d. d., Sladki Vrh Sladki Vrh d. d.

8. Hit, d. d., Nova Gorica Nova Gorica d. d.

9. Unior, d. d., ZreËe ZreËe d. d.

10. Klima Celje, d. d., Celje Celje d. d.

11. Labod, d. d., Novo mesto Novo mesto d. d.

12. Iskra, d. d., Ljubljana Ljubljana d. d.

13. Gorenjska predilnica, d. d., ©kofja Loka ©kofja Loka d. d.

14. Tiko, d. o. o., TræiË TræiË d. o. o.
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15. SGP Gorica, d. d., Nova Gorica Nova Gorica d. d.

16. Arcont, d. d., Gornja Radgona Gornja Radgona d. d.

17. Domel, d. d., Æelezniki Æelezniki d. d.

18. Loterija Slovenije, d. d., Ljubljana Ljubljana d. d.

19. Aero, d. d., Celje Celje d. d.

20. Hotel Lev, d. d., Ljubljana Ljubljana d. d.

21. Iskraemeco, d. d., Kranj Kranj d. d.

22. Birostroj Computers, d. d., Maribor Maribor d.d.

23. SCT, d. d., Ljubljana Ljubljana d. d.

24. SPL Ljubljana, d. d., Ljubljana Ljubljana d. d.

25. Gradis GP Ljubljana, d. d., Ljubljana Ljubljana d. d.

26. Gospodarsko razstaviπËe, d. o. o., Ljubljana Ljubljana d. o. o.

27. GZL Geoprojekt, d. d., Ljubljana Ljubljana d. d.

28. Lip Bled, d. d., Bled Bled d. d.

29. Gio, d. o. o., Ljubljana Ljubljana d. o. o.

30. Svilanit, d. d., Kamnik Kamnik d. d.

31. Lipa AjdovπËina, d. d., AjdovπËina AjdovπËina d. d.

32. Hoteli Morje Portoroæ, d. d., Portoroæ Portoroæ d. d.

33. Kovinarska Vrhnika, d. o. o., Vrhnika Vrhnika d. o. o.

34. Cinkarna Celje, d. d., Celje Celje d. d.

35. Casino Maribor, d. d., Maribor Maribor d. d.

DOLGORO»NE FINAN»NE NALOÆBE V DELNICAH 

IN DELEÆIH GOSPODARSKIH DRUÆB 

Tabela 16 kaæe stanje naloæb v gospodarskih druæbah, ki 

so uvrπËene v trgovanje na ljubljanski borzi (na borznem 

in prostem trgu), delnice, s katerimi se trguje na zuna-

jborznem trgu, naloæbe v deleæe gospodarskih druæb in 

naloæbe v tuje lastniπke vrednostne papirje. Njihova skup-

na vrednost je 31. decembra 2003 dosegla 191,4 milijarde 

tolarjev. Ta znesek ne zajema naloæb v plemenite kovine, 

drage kamne in umetniπka dela v viπini dva milijona tolar-

jev; v bilanci so prikazane v postavki “druge naloæbe v 

delnice in deleæe”.   

Tabela 16:
Pregled sprememb stanja dolgoroËnih lastniπkih finanËnih naloæb 

Vrsta lastniπke naloæbe Vrednost v knjigah KAD 

31. 12. 2003

Vrednost v knjigah KAD 

31. 12. 2002

Indeks

Delnice na borznem trgu 122.741.225 98.699.963 124,36

Delnice na zunajborznem trgu 53.810.829 55.629.060 96,73

Deleæi gospodarskih druæb 3.079.049 3.415.833 90,14

Tuji lastniπki vrednostni papirji 11.808.165 10.059.928 117,38

Skupaj 191.439.267 167.804.784 114,08

DELNICE GOSPODARSKIH DRUÆB V TRGOVANJU 

NA LJUBLJANSKI BORZI

Spodaj so navedene naloæbe v gospodarske druæbe, ki so 

uvrπËene v trgovanje na ljubljanski borzi (na uradnem in 

prostem trgu). Njihova skupna vrednost je omenjenega 

dne dosegla 122,7 milijarde tolarjev (po zakljuËnih enot-

nih borznih teËajih s 30. decembra 2003). PosamiËno so
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 navedene druæbe s træno vrednostjo v lasti KAD, ki je veËja 

od milijarde tolarjev. Takπnih naloæb je bilo dvaindvajset. 

Skupno πtevilo gospodarskih druæb, vkljuËenih v trgovanje 

na ljubljanski borzi, ki so v lasti KAD, je bilo triinπestdeset. 

Tabela 17:
Pomembne druæbe v lasti KAD, vkljuËene v trgovanje 
na ljubljanski borzi 

DELNICE GOSPODARSKIH DRUÆB ZUNAJ 

ORGANIZIRANEGA BORZ NE GA TRGA

Delniπkih druæb, ki jih je imel KAD v lasti in so bile zunaj 

organiziranega borznega trga, je bilo ob koncu leta 2003 

skupaj 182, s skupno vrednostjo 53,8 milijarde tolarjev. 

Naloæbe z vrednostjo, veËjo od milijarde slovenskih tolar-

jev - takih jih je bilo na omenjeni datum dvanajst -, so 

posamiËno naπtete v naslednjem pregledu.  

Tabela 18:
Pomembne druæbe v lasti KAD zunaj organiziranega trga 

NETRÆNE LASTNI©KE DOLGORO»NE FINAN»NE 

NALOÆBE V DRUÆBAH Z OMEJENO ODGOVORNOSTJO

KAD je imel v lasti deleæe v oseminpetdesetih gospodar-

skih druæbah z omejeno odgovornostjo. VeË kot milijardo 

tolarjev je bil vreden samo deleæ v druæbi Skimar, d. o. o.

LASTNI©KE DOLGOROËNE FINAN»NE NALOÆBE V 

TUJE VREDNOSTNE PAPIRJE  

Vse lastniπke naloæbe v delnice tujih izdajateljev so træ ne, 

papirji pa so uvrπËeni v trgovanje na organiziranih med-

narodnih finanËnih trgih. DolgoroËno finanËno premoæen-

je KAD v tujih lastniπkih vrednostnih papirjih je sestavlja-

lo devet delnic delniπkih druæb in enote πtirih delniπkih 

skladov (ETF), sestavljenih na podlagi delnic najveËjih ev-

ropskih in ameriπkih delniπkih druæb. Vrednost milijardo 

slovenskih tolarjev so presegale πtiri naloæbe.

Tabela 19:
Pomembne naloæbe v lastniπke papirje tujih izdajateljev

DOLGORO»NE FINAN»NE NALOÆBE V OBVEZNICE

Dolæniπki vrednostni papirji zajemajo obveznice in potrdila 

o banËni vlogi. DolgoroËne finanËne naloæbe v dolæniπke 

vrednostne papirje so ob koncu leta 2003 znaπale 31 mili-

jard tolarjev. To stanje vkljuËuje tudi del glavnic, ki zapade 

v letu 2004, v viπini 3,6 milijarde tolarjev in je prenesen 

med kratkoroËne finanËne naloæbe. KAD ima najveË 

dolgoroËnih dolæniπkih naloæb v banËnih vrednostnih pa-

pirjih (10,9 milijarde tolarjev), nato v domaËih dræavnih ob-

veznicah (9,5 milijarde tolarjev) in v tujih obveznicah (7,7 

milijarde tolarjev). 
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Zaporedna 

πtevilka

Vrednostni papir

1. Pfizer

2. Teva

3. Aventis

4. Ivax

Zaporedna 

πtevilka

Ime podjetja

1. Krka, d. d., Novo mesto

2. Mercator, d. d., Ljubljana

3. Gorenje, d. d., Velenje 

4. Sava, d. d., Kranj

5. Petrol, d. d., Ljubljana

6. Istrabenz, d. d., Koper

7. Luka Koper, d. d., Koper

8. Pivovarna Laπko, d. d., Laπko

9. Cinkarna Celje, d. d., Celje

10. Merkur, d. d., Naklo

11. Intereuropa, d. d., Koper

12. Helios, d. d., Domæale

13. Juteks, d. d., Æalec

14. Lesnina, d. d., Ljubljana

15. Terme »ateæ, d. d., »ateæ 

16. Droga, d. d., Izola

17. Belinka, d. d., Ljubljana 

18. Kolinska, d. d., Ljubljana

19. Æito, d. d., Ljubljana

20. Aerodrom Ljubljana, d. d., Ljubljana

21. Delo, d. d., Ljubljana

22. ZdraviliπËe Moravci, d. d., Moravci

Zaporedna 

πtevilka

Ime podjetja

1. Telekom Slovenije, d. d., Ljubljana

2. Nova ljubljanska banka, d. d., Ljubljana

3. Adria Airways, d. d., Ljubljana

4. Unior, d. d., ZreËe

5. Hit, d. d., Nova Gorica

6. Iskra, d. d., Ljubljana

7. Nova kreditna banka Maribor, d. d., Maribor

8. Zavarovalnica Triglav, d. d., Ljubljana

9. Paloma, d. d., Sladki Vrh

10. Iskraemeco, d. d., Kranj

11. Kovinoplastika Loæ, d. d., Loæ

12. Autocommerce, d. d, Ljubljana
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Tabela 20:
Pregled sprememb stanja dolgoroËnih dolæniπkih vrednostnih 
papirjev 

Zaporedna 

πtevilka

Izdajatelj Vrednost naloæbe 31. 12. 2003 Vrednost naloæbe 31. 12. 2002 Indeks

1. Republika Slovenija 9.481.878 11.689.831 81,11

2. DomaËe banke 10.927.013 10.829.436 100,90

3. Drugi domaËi izdajatelji 2.816.023 1.334.556 211,01

4. Tujina 7.737.878 7.666.555 100,93

5. Skupaj 30.962.792 31.520.378 98,23

6. Naloæbe z zapadlostjo v 

naslednjem letu 3.598.893 1.514.364 237,65

7. Druga dolgoroËno vloæena sredstva 603.313 5.103.313 11,82

8. Obveznice 26.760.587 24.902.701 107,46

DOLGORO»NE FINAN»NE NALOÆBE V DEPOZITE

KAD ima dolgoroËne depozite v devetih slovenskih ban-

kah. Skupno stanje ob koncu leta znaπa 6,2 milijarde 

tolarjev. PoveËanja v letu 2003 znaπajo 1,3 milijarde tolar-

jev, medtem ko zmanjπanja v viπini 3,5 milijarde tolarjev 

pomenijo prenos dolgoroËnih depozitov, ki zapadejo v 

letu 2004, med kratkoroËne finanËne naloæbe. V Tabeli 21 

so prikazani depoziti pri bankah, ki so presegali milijardo 

tolarjev, in skupni znesek depozitov.

Tabela 21:
Pregled sprememb stanja dolgoroËnih naloæb v depozite

Zaporedna 

πtevilka

Banka Vrednost naloæbe 31. 12. 2003 Vrednost naloæbe 31. 12. 2002 Indeks

1. BANKA CELJE                              1.117.000     1.272.500 87,78

2. NOVA KBM                              1.132.000     1.461.000 77,48

3. NOVA LB                              1.147.000     2.330.500 49,22

 Skupaj                              6.150.000     8.344.000 73,71

IZPOSTAVLJENOST RAZLI»NIM OBLIKAM TVEGANJA 

PRI DOLGORO»NIH FINAN»NIH NALOÆBAH

Glavni viri tveganja pri dolgoroËnih finanËnih naloæbah 

druæbe so:

- tveganje obrestne mere,

- zaupanjsko tveganje,

- tveganje spremenljivosti deviznih teËajev,

- træno tveganje naloæb in

- likvidnostno tveganje.

TVEGANJE OBRESTNE MERE

Spreminjanje obrestne mere neposredno vpliva na træno 

vrednost obveznic. Pred vplivom obrestnih mer na træno 

ceno obveznic se je mogoËe zaπËititi z imunizacijo1. Vendar 

1  Z imunizacijo razumemo pasivno obliko strategije, kjer skuπamo doseËi 
doloËeno donosnost premoæenja iz obveznic v obdobju, ki je prilago-
jeno vlagateljevim preferencam glede roka vezave sredstev (horizon 
matching).



je tak postopek na osnovnem premoæenju teæko izvajati, 

ker roËnosti obveznosti ni mogoËe natanËno doloËiti. 

Zaradi tega se tehnika imunizacije uporablja le na delu 

portfelja obveznic, kjer je mogoËe dokaj natanËno doloËiti 

roËnost obveznosti. Drugi moæen naËin varovanja pred 

tveganjem obrestne mere je uporaba izvedenih finanËnih 

instrumentov. Za zdaj te tehnike ne uporabljamo. Tretja 

oblika obvladovanja tveganja obrestne mere je aktivno 

upravljanje portfeljev obveznic. Pri tem je treba napove-

dovati prihodnje gibanje obrestnih mer. Na podlagi teh 

napovedi se skuπa prestrukturirati portfelj na naËin, da 

je priËakovana donosnost portfelja optimalna. Tveganost 

obrestne mere merimo s trajanjem naloæbe (duration2). 

ZAUPANJSKO TVEGANJE

Upravljanje zaupanjskega tveganja se vrπi prek proce sa 

vladanja v podjetju (corporate governance). Izpostavlje-

nost zaupanjskemu tveganju se zmanjπuje s panoæno 

razprπitvijo naloæb in s sprotnim spremljanjem poslovanja 

druæb. Za obvladovanje bonitetnega tveganja izdajatelja 

posameznega vrednostnega papirja uporabljamo boni-

tetne ocene najbolj priznanih mednarodnih bonitetnih 

ustanov, kot so Fitch IBCA, S & P in Moody’s. 

TVEGANJE SPREMENLJIVOSTI DEVIZNIH TE»AJEV

Ker je del naloæb nominiranih v evrih in dolarjih, smo iz-

postavljeni tudi tveganju spreminjanja teh dveh teËajev 

glede na tolar. TeoretiËno se pred takim tveganjem lahko 

zavarujemo z nakupom izvedenih finanËnih instrumentov 

ali pa z zadolæevanjem v teh valutah. Leta 2003 smo se 

pred tveganjem spremenljivosti deviznih teËajev πËitili z 

razprπevanjem naloæb v razliËnih valutah in z zadolæevan-

jem v tuji valuti. V letu 2004 pa smo svojo dolarsko iz-

postavljenost zaËeli πËitit tudi s terminskimi pogodbami.

 

TRÆNO TVEGANJE NALOÆB

Kot vlagatelj na kapitalskem trgu smo izpostavljeni trænim 

nihanjem teËajev vrednostnih papirjev. Vzroki za træna 

nihanja cen so πtevilni. Posebej dobrodoπla je moænost 

nalaganja na tujih trgih, saj so bili ti v preteklosti slabo 

korelirani s slovenskim kapitalskim trgom. Posebno po-

zornost je treba nameniti naloæbam z najveËjim deleæem. 

Træno tveganost merimo s standardnim odklonom donos-

nosti naloæb ali z metodo VaR3. Za netræne naloæbe pa 

taka meritev ni mogoËa. 

2  Duration (trajanje naloæbe): oznaËujemo tudi z mD (modified Duration). 
Meri obËutljivost naloæbe na spremembo v obrestnih merah, to je - za 
koliko odstotkov se spremeni cena naloæbe, Ëe se spremeni obrestna 
mera za odstotek. Merilo uporabljamo samo za obveznice.

3  VaR: Value at Risk po metodologiji investicijske banke J. P. Morgan. 
Meri velikost priËakovane izgube vrednosti portfelja, ki je pri podanem 
intervalu zaupanja portfelj ne bo presegel.
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LIKVIDNOSTNO TVEGANJE

Zaradi nizke likvidnosti slovenskega kapitalskega trga je 

tveganje likvidnosti prisotno pri veËini domaËih lastniπkih 

in dolæniπkih vrednostnih papirjev. NajveËje je pri domaËih 

netrænih naloæbah. Pri naloæbah v tujini je bistveno manj πe. 

Obvladovanje tveganja, povezanega z likvidnostjo, urav na-

vamo na naslednja naËina:

-  z naËrtovanjem in rednim spremljanjem pritokov denar-

nih sredstev in

-  z naloæbami omejenega dela premoæenja v visoko likvid-

ne finanËne instrumente denarnega trga.

POJASNILO ©T. 4

DOLGORO»NE POSLOVNE TERJATVE 

2003 2002 Indeks

DolgoroËne 

poslovne terjatve 

do drugih 4.476 5.193 86,19

Druge dolgoroËne terjatve iz poslovanja so po svoji vse-

bini dana posojila kupcem nekdanjih druæbenih stanovanj, 

ki jih je KAD dobil po zakonu o denacionalizaciji in prodal 

po stanovanjskem zakonu. Stanje posojil se zmanjπuje za 

prejeta plaËila. KratkoroËni del, ki zapade v letu 2004, je 

prenesen med kratkoroËne terjatve. 

POJASNILO ©T. 5

KRATKORO»NE POSLOVNE TERJATVE

 
2003 2002 Indeks

KratkoroËne terjatve do kupcev 99.766 753.622 13,24

KratkoroËne terjatve do kupcev v dræavi 99.766 753.622 13,24

KratkoroËni dani predujmi in varπËine 3.992.529 508 785.570,65

Drugi kratkoroËni dani predujmi 3.992.529 508 785.570,65

KratkoroËne  terjatve, povezane s finanËnimi prihodki 1.275.349 1.007.198 126,62

KratkoroËne terjatve za obresti 1.275.349 1.007.198 126,62

Druge kratkoroËne terjatve 296.491 171.816 172,56

Terjatve za vstopni DDV 44.947 29 152.864,50

Druge kratkoroËne terjatve do dræavnih in drugih institucij 108.025 90.548 119,30

Ostale kratkoroËne terjatve 143.520 81.239 176,66

Skupaj 5.664.135 1.933.145 293,00

KratkoroËne terjatve do kupcev v dræavi sestavljajo ter-

jatve do najemnikov poslovnih prostorov v viπini 1.815 

tisoË tolarjev, terjatve za upravljavsko provizijo v viπini 

96.486 tisoË tolarjev in terjatve do zaposlenih za najem 

garaæ v viπini 1.465 tisoË tolarjev.

Postavka Drugi kratkoroËni dani predujmi v celoti zajema 

dani predujem za nakup delnic Zavarovalnice Triglav.
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KratkoroËne terjatve, povezane s finanËnimi prihodki, so 

v celoti terjatve za obraËunane obresti do 31. decembra 

2003, od tega je 28.640 tisoË tolarjev obraËunanih obresti 

za prodajo gospodarskih druæb na obroke, 80.726 tisoË 

tolarjev obraËunanih obresti od depozitov in 1.165.983 ti-

soË tolarjev obraËunanih obresti od obveznic.

POJASNILO ©T. 6

KRATKORO»NE FINAN»NE NALOÆBE 

2003 2002 Indeks

Druge delnice, kupljene za prodajo 1.864.879 1.263.287 147,62

Ostale vrednostnice, kupljene za prodajo 3.630.582 3.363.491 107,94

KratkoroËni depoziti pri bankah in drugih finanËnih institucijah 3.529.000 700.000 504,14

Popravek vrednosti kratkoroËnih finanËnih naloæb zaradi okrepitve 268.159 66.141 405,43

Popravek vrednosti kratkoroËnih finanËnih naloæb zaradi oslabitve (9.125) (15.623) 58,41

Skupaj 9.283.495 5.377.297 172,64

LASTNI©KE NALOÆBE KRATKORO»NEGA 

TRGOVALNEGA PORTFELJA 

KratkoroËni trgovalni portfelj lastniπkih naloæb je konec 

leta 2003 obsegal 42 razliËnih izdaj delnic. Nobena po sa-

mi Ëno po vrednosti ni presegala milijarde tolarjev.

Tabela 22:
Pregled sprememb stanja lastniπkih naloæb kratkoroËnega 
trgovalnega portfelja

Zaporedna 

πtevilka

Vrsta naloæbe Vrednost naloæbe 

31. 12. 2003

Vrednost naloæbe 

31. 12. 2002

Indeks

1. Delnice v trgovanju na borzi 2.009.200 1.319.369 152,28

2. Delnice tujih izdajateljev 114.407 0 -

3. Delnice zunaj borze 193 2.516 7,67

Skupaj 2.123.800 1.321.885 160,66

KRATKORO»NE FINAN»NE NALOÆBE V DOLÆNI©KE 

VREDNOSTNE PAPIRJE

Naloæbe v kratkoroËne dolæniπke vrednostne papirje dolgo-

roËnega dolæniπkega premoæenja so ob koncu leta 2003 

obsegale znesek 30 milijonov tolarjev, in sicer v enome se-

Ë no zakladno menico.

Tabela 23:
KratkoroËne finanËne naloæbe v dolæniπke vrednostne papirje

PREGLED STANJA KRATKORO»NIH NALOÆB V 

DOLÆNI©KE VREDNOSTNE PAPIRJE

Stanje kratkoroËnih dolæniπkih naloæb KAD ob koncu leta 

2003 je bilo 3,6 milijarde tolarjev, od tega v letu 2004 za-

pade v plaËilo 200 milijonov tolarjev obveznic in 3,3 mili-

jarde tolarjev potrdil o banËni vlogi denarnih sredstev.  
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Izdajatelj Vrednost naloæbe

31. 12. 2003

Vrednost naloæbe

31. 12. 2002

Indeks

Republika 

Slovenija 29.967 - -
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Tabela 24:
Pregled stanja kratkoroËnih naloæb v dolæniπke vrednostne papirje

Zaporedna 

πtevilka

Vrsta naloæbe Vrednost naloæbe 

31. 12. 2003

Vrednost naloæbe 

31. 12. 2002

Indeks

1. Obveznice                           198.893                          1.514.364     13,13

2. Potrdila o banËni vlogi                    3.400.000                                      -       -

Skupaj                        3.598.893                          1.514.364    261,42

 

PREGLED STANJA KRATKORO»NIH FINAN»NIH 

NALOÆB V DEPOZITE

KAD ima kratkoroËne depozite v sedmih slovenskih 

ban kah. Skupno stanje ob koncu leta je doseglo 3,5 mili-

jar de tolarjev. PoveËanja v viπini 3,5 milijarde tolarjev 

pomenijo prenos dolgoroËnih depozitov, ki zapadejo v 

letu 2004, med kratkoroËne finanËne naloæbe, medtem 

ko zmanjπanja v letu 2003 znaπajo 0,7 milijarde tolarjev. V 

Tabeli 25 so prikazani depoziti pri bankah, ki so presegali 

pol milijarde tolarjev, in skupni znesek depozitov.

Tabela 25:
Pregled sprememb stanja kratkoroËnih naloæb v depozite 

Zaporedna 

πtevilka

Banka Vrednost naloæbe

31. 12. 2003

Vrednost naloæbe

31. 12. 2002

Indeks

1. Gorenjska banka 530.500 110.000 482,27

2. SKB banka 532.000 - -

3. Nova LB 1.183.500 150.000 789,00

 Skupaj 3.529.000 700.000 504,14

NALOÆBE KRATKORO»NEGA TRGOVALNEGA 

PORTFELJA V DOLÆNI©KE VREDNOSTNE PAPIRJE  

Vrednost portfelja ob koncu 2003 je bila 1.723 tisoË tolar-

jev. Portfelj je bil sestavljen iz dveh obveznic.

POJASNILO ©T. 7

DOBROIMETJE PRI BANKAH, »EKI IN GOTOVINA

2003 2002 Indeks

Denarna sredstva v blagajni in takoj unovËljive vrednostnice 16 15 112,14

Tolarska sredstva v blagajni 16 15 112,14

Dobroimetje pri bankah in drugih finanËnih institucijah 262.764 1.788.793 14,69

Denarna sredstva na raËunih 0 945 -

Tolarski depoziti na odpoklic 140.400 74.750 187,83

Devizna sredstva na raËunih 26.110 201.963 12,93

Devizni depoziti na odpoklic 0 1.511.136 -

Denarna sredstva na posebnih raËunih oziroma za posebne namene 96.253 0 -

Skupaj 262.780 1.788.808 14,69
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POJASNILO ©T. 8

AKTIVNE »ASOVNE RAZMEJITVE 

2003 2002 Indeks

KratkoroËno 

odloæeni stroπki 

oziroma odhodki 4.099 7.687 53,32

POJASNILO ©T. 9

KAPITAL

2003 2002 Indeks

Vpoklicani kapital 73.045.000 73.045.000 100,00

Osnovni delniπki kapital - navadne delnice 73.045.000 73.045.000 100,00

Kapitalske rezerve 19.266.479 17.109.843 112,60

VplaËila za pridobitev dodatnih pravic iz deleæev delnic oziroma deleæev 19.266.479 17.109.843 112,60

»isti dobiËek ali Ëista izguba 478.686 0 -

Prenesena izguba iz prejπnjih let 0 0 -

Ostanek Ëistega dobiËka poslovnega leta 478.686 0 -

»ista izguba poslovnega leta 0 0 -

Sploπni prevrednotovalni popravek kapitala 76.474.513 76.474.513 100,00

Sploπni prevrednotovalni popravek vpoklicanega kapitala 76.474.513 76.474.513 100,00

Posebni prevrednotovalni popravki kapitala 62.662.805 40.293.577 155,52

Posebni prevrednotovalni popravki kapitala v zvezi z dolgoroËnimi finanËnimi 

naloæbami v kapital drugih pravnih oseb 62.662.805 40.293.577 155,52

Skupaj 231.927.483 206.922.933 112,08

POJASNILO ©T. 10

REZERVACIJE

2003 2002 Indeks

Druge dolgoroËne 

rezervacije 4.605.674 6.607.798 69,70

Druge dolgoroËne rezervacije sestavljajo oblikovane rez-

ervacije za koËljive pogodbe ter za ocenjene obveznosti 

upravljavca do vzajemnih pokojninskih skladov. V letu 

2003 je bilo Ërpanih za 3.469.117 tisoË tolarjev rezervacij 

in dodatno oblikovanih za 1.466.992 tisoË tolarjev rez-

ervacij.

POJASNILO ©T. 11

KRATKORO»NE FINAN»NE IN POSLOVNE OBVEZNOSTI

 2003 2002 Indeks

KratkoroËne obveznosti iz financiranja* 4.947.169 2.040.000 242,51

KratkoroËna posojila, dobljena pri bankah v dræavi 4.947.169 2.040.000 242,51

KratkoroËne obveznosti do dobaviteljev 52.528 64.167 81,86

KratkoroËne obveznosti do dobaviteljev v dræavi 52.528 64.167 81,86

KratkoroËni prejeti predujmi in varπËine 227.614 344.215 66,13

KratkoroËni prejeti predujmi 227.614 343.514 66,26
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KratkoroËno prejete varπËine 0 701 -

KratkoroËne obveznosti do zaposlencev 39.471 36.881 107,02

Obveznosti za Ëiste plaËe in nadomestila plaË 20.003 18.625 107,40

Obveznosti za prispevke iz kosmatih plaË in nadomestil plaË 8.379 7.997 104,78

Obveznosti za davke iz kosmatih plaË in nadomestil plaË 8.254 8.032 102,76

Obveznosti za druge prejemke iz delovnega razmerja 2.790 2.227 125,31

Obveznosti za davek iz drugih prejemkov iz delovnega razmerja, ki se ne 

obraËunavajo skupaj s plaËami 45 0 -

Obveznosti do dræavnih in drugih institucij 10.015 9.288 107,82

Obveznosti za obraËunani DDV 342 37 926,33

Obveznosti za prispevke izplaËevalca 6.108 5.890 103,70

Obveznosti za davek od izplaËanih plaË in prispevke na bruto plaËe 3.437 3.109 110,54

Druge kratkoroËne obveznosti do dræavnih in drugih institucij 129 252 51,05

Druge kratkoroËne obveznosti 74.132 132.230 56,06

KratkoroËne obveznosti za obresti 1.294 2.598 49,83

Ostale kratkoroËne obveznosti 72.837 129.632 56,19

Skupaj 5.350.928 2.626.780 203,71

*KRATKORO»NA POSOJILA

KAD je konec leta 2003 pri bankah najel kratkoroËna poso-

jila v viπini πtiri milijarde tolarjev in pet milijonov ameriπkih 

dolarjev. Posojila so bila najeta zaradi financiranja nakupa 

lastniπkih naloæb in zapadlosti deviznega posojila. Posojila 

so zavarovana z bianko menicami. 

Tabela 26:
KratkoroËna zavarovana posojila, stanje 31. decembra 2003 

Zaporedna 

πtevilka

Banka Valuta Znesek posojila v (000) Obrestna mera Datum zapadlosti

1. Gorenjska banka SIT          2.000.000     5,75 %  29. 12. 2004 

2. Nova KBM SIT          2.000.000     5,90 %  29. 12. 2004 

3. Bank Austria Creditanstalt USD                5.000     LIBOR + 0,60 %  31. 12. 2004 

POJASNILO ©T. 12

PASIVNE »ASOVNE RAZMEJITVE

2003 2002 Indeks

KratkoroËno 

odloæeni prihodki 106.459 88.958 119,67

Med pasivne Ëasovne razmejitve KAD zajema odloæene 

pri hodke iz naslova preveË plaËanih akontacij davka, ki so 

jih v naπem imenu plaËale gospodarske druæbe pri izpla-

Ëilu dividend.

POJASNILO ©T. 13

ZUNAJBILAN»NA EVIDENCA

Znesek 6.375.000 tisoË tolarjev je obveznost do ZPIZ v 

letu 2004.

R
A

»
U

N
O

V
O

D
S

K
I

 
I

Z
K

A
Z

I
 

 6
1



POJASNILA K IZKAZU 
POSLOVNEGA IZIDA

POJASNILO ©T. 14

»ISTI PRIHODKI OD PRODAJE 

2003 2002 Indeks

Najemnine za poslovne prostore 21.974 20.821 105,54

Najemnine za  stanovanja 36 28 127,73

Najemnine za garaæe 2.303 1.217 189,23

Upravljavska provizija 793.860 506.423 156,76

Prihodki izdanih raËunov 380 0 -

Vstopni stroπki 449.206 418.152 107,43

Izstopni stroπki 388 411 94,33

Skupaj 1.268.147 947.053 133,90

POJASNILO ©T. 15

DRUGI POSLOVNI PRIHODKI 

(S PREVREDNOTOVALNIMI POSLOVNIMI PRIHODKI)

2003 2002 Indeks

Prevrednotovalni 

poslovni prihodki 1.945 2.949 65,95

POJASNILO ©T. 16

STRO©KI BLAGA, MATERIALA IN STORITEV

2003 2002 Indeks

Nabavna vrednost prodanega materiala in blaga 0 0 -

Stroπki materiala 48.506 51.485 94,21

Stroπki materiala 0 0 -

Stroπki pomoænega materiala 0 0 -

Stroπki energije 8.107 8.073 100,43

Stroπki nadomestnih delov za osnovna sredstva in materiala za vzdræevanje osnovnih 

sredstev 0 0 -

Odpis drobnega inventarja in embalaæe 2.829 1.255 225,36

Uskladitev stroπkov materiala in drobnega inventarja zaradi ugotovljenih popisnih 

razlik 0 0 -

Stroπki pisarniπkega materiala in strokovne literature 32.199 36.810 87,47

Drugi stroπki materiala 5.371 5.347 100,44

Uskladitev stroπkov materiala zaradi konËnega obraËuna zalog materiala 0 0 -

Stroπki storitev 471.849 403.838 116,84

Stroπki storitev pri proizvajanju proizvodov in opravljanju storitev 0 0 -

Stroπki transportnih storitev 42.399 31.034 136,62

Stroπki storitev v zvezi z vzdræevanjem opredmetenih osnovnih sredstev 90.960 75.810 119,98

Najemnine 41.055 19.154 214,35
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PovraËila stroπkov zaposlencem v zvezi z delom 31.029 28.714 108,06

Stroπki plaËilnega prometa in banËnih storitev ter zavarovalne premije 65.926 35.251 187,02

Stroπki intelektualnih in osebnih storitev 98.434 87.226 112,85

Stroπki sejmov, reklame in reprezentance 55.351 57.166 96,83

Stroπki storitev fiziËnih oseb, ki ne opravljajo dejavnosti, skupaj z dajatvami, 

ki bremenijo podjetje 9.814 14.389 68,20

Stroπki drugih storitev 36.881 55.094 66,94

Skupaj 520.355 455.323 114,28

STRO©KI ENERGIJE

NajveËji deleæ stroπkov energije odpade na stroπek ele-

ktrike (4.904 tisoË tolarjev oziroma 60 odstotkov). Stroπek 

ogrevanja prostorov je znaπal skupaj 2.105 tisoË tolarjev, 

stroπek bencina pa 1.098 tisoË tolarjev. 

STRO©KI PISARNI©KEGA MATERIALA IN STROKOVNE 

LITERATURE

NajveËjo postavko pomenijo stroπki tiskanja v viπini 16.177 

tisoË tolarjev oziroma 50,2 odstotka, od Ëesar najveËji 

deleæ odpade na stroπke tiskanja dokumentov za potrebe 

pokojninskih skladov (dopisov, kuvert, pokojninskih naËr-

tov, periodike in podobnega). Stroπki pisarniπkega materi-

ala znaπajo 7.281 tisoË tolarjev, stroπki strokovne literature 

pa 4.815 tisoË tolarjev.

DRUGI STRO©KI MATERIALA

Preteæni del drugih stroπkov materiala odpade na stroπke 

pomoænega materiala (4.582 tisoË tolarjev oziroma 85,3 

odstotka), kamor priπtevamo predvsem stroπke zamenjave 

raËunalniπkih tonerjev in preostalega drobnega materiala.

STRO©KI TRANSPORTNIH STORITEV

Poπtni stroπki v viπini 29.127 tisoË tolarjev sestavljajo 68,7 

odstotka porabe na tem kontu. Velik del porabe sestavl-

jajo tudi stroπki telefonskih storitev (stroπki mobilne tel-

efonije 6.031 tisoË tolarjev, stroπki stacionarne telefonije 

5.426 tisoË tolarjev). Stroπki interneta so znaπali 1.750 

tisoË tolarjev.

STRO©KI V ZVEZI Z VZDRÆEVANJEM OPREDMETENIH 

OSNOVNIH SREDSTEV

NajveËji del stroπkov odpade na vzdræevanje program-

ske in strojne opreme (65.216 tisoË tolarjev oziroma 71,7 

odstotka). Preostali stroπki so povezani z varovanjem 

poslovnih objektov (9.677 tisoË tolarjev), stroπki ËiπËenja 

in hiπniπkimi deli (8.702 tisoË tolarjev), z obratovalnimi 

stroπki in tekoËim vzdræevanjem (3.538 tisoË tolarjev), 

stroπki upravljanja poslovnih objektov (2.349 tisoË tolar-

jev), stroπki popravil (962 tisoË tolarjev) in stroπki odvoza 

smeti (515 tisoË tolarjev).
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NAJEMNINE

Med najemninami so najveËji stroπki najema informaci-

jske opreme (31.147 tisoË tolarjev oziroma 75,9 odstotka). 

Stroπki najema poslovnih prostorov v objektu Beæigrajski 

dvor znaπajo 7.092 tisoË tolarjev. 

POVRA»ILA STRO©KOV ZAPOSLENCEM 

V ZVEZI Z DELOM

Stroπki seminarjev znaπajo 17.496 tisoË tolarjev oziroma 

56,4 odstotka stroπkov na tem kontu. VeËji postavki sta πe 

stroπki tujih jezikov v viπini 3.876 tisoË tolarjev in stroπki 

prenoËitev v viπini 2.746 tisoË tolarjev. 

STRO©KI PLA»ILNEGA PROMETA IN BAN»NIH 

STORITEV TER ZAVAROVALNE PREMIJE

Preteæni del porabe se nanaπa na stroπke banËnih in 

posredniπkih storitev (61.010 tisoË tolarjev oziroma 92,5 

odstotka). Stroπki zavarovanja avtomobilov in premoæenja 

znaπajo 3.130 tisoË tolarjev. 

STRO©KI INTELEKTUALNIH IN OSEBNIH STORITEV

NajveËji del stroπkov odpade na stroπke intelektualnih 

svetovanj in revizijskih poroËil (72.319 tisoË tolarjev ozi-

roma 73,5 odstotka). Za intelektualne storitve s podroËja 

informatike je bilo porabljenih 17.795 tisoË tolarjev, za 

pravdne in sodne stroπke 6.117 tisoË tolarjev, za notarske 

stroπke pa 2.203 tisoË tolarjev. 

STRO©KI SEJMOV, REKLAME IN REPREZENTANCE

NajveËji del stroπkov odpade na stroπke propagande in 

træenja (46.748 tisoË tolarjev oziroma 84,5 odstotka). Za 

reprezentanco in gostinske storitve je bilo porabljenih 

7.525 tisoË tolarjev.

STRO©KI STORITEV FIZI»NIH OSEB

Za sejnine je bilo izplaËanih 7.595 tisoË tolarjev (77,4 

odstotka), za avtorske honorarje po pogodbah o delu 

1.631 tisoË tolarjev, za izplaËilo drugih pogodb o delu pa 

587 tisoË tolarjev. 

STRO©KI DRUGIH STORITEV

Stroπki plaËil za delo prek πtudentskega servisa so znaπali 

10.139 tisoË tolarjev, Ëlanarine 8.854 tisoË tolarjev, stroπki 

servisiranja sluæbenih vozil in tehniËnih pregledov 4.733 ti-

soË tolarjev, stroπki drugih storitev (vodenje registra KDD, 

leæarine KDD …) 3.749 tisoË tolarjev in stroπki deloæacije 

najemnika v NebotiËniku 3.557 tisoË tolarjev. 
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POJASNILO ©T. 17

STRO©KI DELA

2003 2002 Indeks

PlaËe zaposlencev 430.975 382.448 112,69

Nadomestila plaË zaposlencev 6.055 5.806 104,28

Stroπki dodatnega pokojninskega zavarovanja zaposlencev 9.971 4.711 211,66

Regres za letni dopust, povraËila in drugi prejemki zaposlencev* 39.158 34.968 111,98

DelodajalËevi prispevki od plaË, nadomestil plaË, bonitet, povraËil in drugih 

prejemkov zaposlencev 70.784 63.174 112,05

Druge delodajalËeve dajatve od plaË, nadomestil plaË, bonitet, povraËil in drugih 

prejemkov zaposlencev 38.413 34.136 112,53

Nagrade vajencem skupaj z dajatvami, ki bremenijo podjetje 0 0 -

Skupaj 595.356 525.244 113,35

*Med te stroπke dela priπtevamo predvsem stroπke prevo-

za na delo in z dela (16.209 tisoË tolarjev), prehrane zapos-

lenih (10.648 tisoË tolarjev), regresa (9.913 tisoË tolarjev), 

zdravstvenih pregledov in zavarovanja zaposlenih (2.250 

tisoË tolarjev). 

POJASNILO ©T. 18

ODPISI VREDNOSTI

2003 2002 Indeks

Amortizacija 119.329 109.599 108,88

Amortizacija neopredmetenih dolgoroËnih sredstev 39.296 31.390 125,19

Amortizacija zgradb 27.252 27.252 100,00

Amortizacija opreme in nadomestnih delov 52.189 49.803 104,79

Amortizacija drobnega inventarja 592 1.154 51,24

Amortizacija drugih opredmetenih osnovnih sredstev 0 0 -

Prevrednotovalni poslovni odhodki 120 337 35,73

Prevrednotovalni poslovni odhodki neopredmetenih dolgoroËnih sredstev in opredmetenih 

osnovnih sredstev 120 142 84,74

Prevrednotovalni poslovni odhodki obratnih sredstev 0 195 -

Prevrednotovalni poslovni odhodki stroπkov dela 0 0 -

Skupaj 119.449 109.936 108,65

AMORTIZACIJA NEOPREDMETENIH DOLGORO»NIH 

SREDSTEV

Vsi stroπki v viπini 39.296 tisoË tolarjev se nanaπajo na 

amortizacijo raËunalniπkih programov. 

AMORTIZACIJA ZGRADB

Stroπki v viπini 19.294 tisoË tolarjev odpadejo na poslovni 

objekt Beæigrajski dvor, stroπki v viπini 7.958 tisoË tolarjev 

pa na druge zgradbe in stanovanja. 
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AMORTIZACIJA OPREME IN NADOMESTNIH DELOV

NajveËji deleæ odpade na stroπke amortizacije elektronske 

opreme (36.981 tisoË tolarjev oziroma 70,9 odstotka), na 

avtomobile odpade 6.362 tisoË tolarjev, na leseno opremo 

8.243 tisoË tolarjev, na drugo opremo 602 tisoË tolarjev in 

na drobni inventar 592 tisoË tolarjev. 

POJASNILO ©T. 19

DRUGI POSLOVNI ODHODKI

2003 2002 Indeks

Rezervacije 1.466.992 6.607.798 22,20

DolgoroËne rezervacije za pokrivanje priËakovanih izgub iz koËljivih pogodb 1.466.992 6.607.798 22,20

Drugi stroπki 2.379 0 -

Ostali stroπki 2.379 0 -

Skupaj 1.469.371 6.607.798 22,24

V letu 2003 so bile oblikovane rezervacije:

- za koËljive pogodbe (dodatno oblikovanje) v znesku 

366.922 tisoË tolarjev

- za vplaËila sredstev v vzajemne pokojninske sklade v 

viπini 475.000 tisoË tolarjev za Kapitalski vzajemni poko-

jninski sklad in 625.000 tisoË tolarjev za Sklad obveznega 

dodatnega pokojninskega zavarovanja.

POJASNILO ©T. 20

FINAN»NI PRIHODKI IZ DELEÆEV

Prihodki od dividend gospodarskih druæb so leta 2003 

dosegli 3.673.799 tisoË tolarjev. Pri tem je prvih deset 

gospodarskih druæb prispevalo kar 47,5 odstotka vseh 

dividend, ki jih je prejel KAD v minulem letu. Skupaj sta 

dividende izplaËali sto dve domaËi gospodarski druæbi in 

osemnajst tujih, v katerih ima KAD lastniπki deleæ. Spodaj 

je navedenih pet gospodarskih druæb, ki so najveË prispe-

vale k navedenemu znesku.

Tabela 27:
Prejete dividende za pet druæb z najviπjim zneskom
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Zaporedna 

πtevilka

Ime podjetja

1. Krka, d. d., Novo mesto

2. Mercator, d. d., Ljubljana

3. Gorenje, d. d., Velenje

4. Sava, d. d., Kranj

5. Intereuropa, d. d., Koper

2003 2002 Indeks

Prihodki od 

dividend in 

deleæev v dobiËku 

v podjetjih 3.673.799 3.470.658 105,85
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POJASNILO ©T. 21

FINAN»NI PRIHODKI IZ KRATKORO»NIH TERJATEV

2003 2002 Indeks

Prihodki od obresti * 2.560.401 1.905.555 134,37

Prihodki od prevrednotenja  (kratkoroËnih) terjatev in dolgov zaradi 

ohranitve vrednosti 552.311 411.036 134,37

TeËajne razlike tuje delnice DFN 67.928 61.599 110,28

TeËajne razlike obveznice tuja valuta DFN 412.048 283.787 145,20

TeËajne razlike obveznice tuja valuta KFN 3.243 5.652 57,38

TeËajne razlike drugo 65.968 59.836 110,25

TeËajne razlike tuje delnice KFN 2.959 0 -

PoveËanje toËke stanovanja 165 162 101,91

Prihodki v zvezi s kratkoroËnimi danimi posojili (poveËanje glavnice zaradi 

ohranitve vrednosti) 1.011.875 1.841.696 54,94

Prihodki od obresti depoziti TOM DFN 542.972 1.106.337 49,08

Prihodki od obresti depoziti TOM KFN 76.769 3.455 2.221,87

Prihodki od obresti obveznic in drugi vrednostni papirji TOM 361.761 717.313 50,43

Prihodki od obresti kupnine obroËno TOM 30.373 14.591 208,16

Zmanjπanje dolgoroËnih rezervacij 0 0 -

Prihodki od prodaje finanËnih naloæb** 3.986.138 29.618.050 13,46

Drugi finanËni prihodki 0 0 -

Prevrednotovalni finanËni prihodki odprava popravkov 757.600 8.279.008 9,15

Skupaj 8.868.326 42.055.346 21,09

* PRIHODKI OD OBRESTI PO VRSTAH DOLÆNI©KIH 

NALOÆB 

Z naslova dolæniπkih naloæb je KAD v letu 2003 prejel 3,9 

milijarde tolarjev obresti, in sicer preteæno iz naloæb v ob-

veznice in depozite. Obresti zajemajo realni in revaloriza-

cijski del.

Tabela 28:
Prihodki od obresti

** KAPITALSKI DOBI»KI OD PRODAJE GOSPODARSKIH 

DRUÆB 

KAD je leta 2003 iz lastniπkega premoæenja dolgoroËnih 

finanËnih naloæb v celoti prodal triinπtirideset gospodar-

skih druæb. Od tega je osemintrideset gospodarskih druæb 

prodal za gotovino, preostalih pet pa z menjavo za delnice 

drugih gospodarskih druæb. Skupna (pogodbena) vred-

nost transakcij je bila 13.187.000 tisoË tolarjev.

Druæbe (prvih pet), kjer smo pri prodaji ustvarili najveËje 

kapitalske dobiËke, so: Salonit Anhovo, d. d., Anhovo, G 

& P Hoteli, d. o. o., Bled, TKK Srpenica, d. d., Srpenica, 

Cestno podjetje Kranj, d. d., Kranj in Begrad, d. d., Novo 

mesto. Prvih pet gospodarskih druæb, kjer smo pri pro-

daji ustvarili najveË izgube, pa so: Gozdno gospodarstvo 

Novo mesto, d. d., Novo mesto, Progres, d. o. o., Slovenj 

Gradec, Exoterm, d. d., Kranj, Gozdarstvo GrËa, d. d., 

KoËevje in Adriacommerce, d. d., Koper.
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Vrsta naloæbe Obresti v letu 

2003

Obresti v letu 

2002

Indeks

Depoziti 1.145.649 1.884.875 60,78

Obveznice 2.099.096 1.953.770 107,44

Drugi vrednostni 

papirji 689.257 147.726 466,58

Skupaj 3.934.002 3.986.371 98,69
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POJASNILO ©T. 22

FINAN»NI ODHODKI ZA ODPISE DOLGORO»NIH IN 

KRATKORO»NIH FINAN»NIH NALOÆB

2003 2002 Indeks

Prevrednotovalni 

finanËni odhodki 2.619.614 19.022.201 13,77

POJASNILO ©T. 23 

FINAN»NI ODHODKI ZA OBRESTI IN IZ DRUGIH 

OBVEZNOSTI

2003 2002 Indeks

Odhodki za obresti 161.429 175.613 91,92

Odhodki od prevrednotenja dolgov in terjatev zaradi ohranitve vrednosti 1.288.044 841.145 153,13

Obresti posojila TOM 10.561 409.994 2,58

Negativne teËajne razlike tuje delnice 1.173.564 416.467 281,79

Negativne teËajne razlike pri nakupu vrednostnih papirjev 68.423 0 -

Odhodki za obvezno zavarovanje SDPZ 55 0 -

TeËajne razlike drugo 35.442 14.685 241,35

Odhodki od prodaje finanËnih naloæb 190.539 274.261 69,47

PoveËanje dolgoroËnih rezervacij 0 0 -

Drugi finanËni odhodki 4.153 5.754 72,17

Skupaj 1.644.164 1.296.774 126,79

POJASNILO ©T. 24

»ISTI POSLOVNI IZID IZ REDNEGA DELOVANJA

2003 2002 Indeks

Prihodki iz rednega delovanja

»isti prihodki iz prodaje 1.268.147 947.053 133,90

Drugi prihodki od poslovanja 1.945 2.949 65,95

Prihodki od financiranja 12.542.125 45.526.004 27,55

Skupaj 13.812.216 46.476.005 29,72

    

Odhodki iz rednega delovanja    

Vrednost prodanih poslovnih uËinkov 0 0 -

Nabavna vrednost prodanega materiala in blaga 0 0 -

Prevrednotovalni poslovni odhodki 120 337 35,73

Vrednost usredstvenih lastnih proizvodov in storitev 0 0 -

Drugi poslovni odhodki 2.704.411 7.697.965 35,13

Stroπki prodajanja 0 0 -

Stroπki sploπnih dejavnosti (nabave in uprave) 0 0 -

Drugi stroπki, ki se ne zadræujejo v zalogah 0 0 -

Odhodki financiranja 4.263.779 20.318.975 20,98

Skupaj 6.968.310 28.017.277 24,87

    

Davek od dobiËka (izgube) iz rednega delovanja 0 0 -

    

»isti poslovni izid iz rednega delovanja 6.843.906 18.458.728 37,08
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POJASNILO ©T. 25

IZREDNI PRIHODKI

2003 2002 Indeks

Prejete 

odπkodnine 0 20.033 -

Druge neobiËajne 

postavke 9.812 18.117 54,16

Skupaj 9.812 38.150 25,72

POJASNILO ©T. 26

IZREDNI ODHODKI

2003 2002 Indeks

Denarne kazni 5 200 2,50

Druge neobiËajne 

postavke 6.375.028 12.000.971 53,12

Skupaj 6.375.033 12.001.171 53,12

POJASNILO ©T. 27

»ISTI POSLOVNI IZID OBRAËUNSKEGA OBDOBJA

Vrsta dobiËka (izgube) 2003 2002 Indeks

DobiËek (izguba) iz poslovanja (1.434.441) (6.748.301) 21,26

DobiËek (izguba) iz financiranja 8.278.347 25.207.029 32,84

Izredni dobiËek (izguba) (6.365.220) (11.963.021) 53,21

Davki iz dobiËka 0 0 -

»isti poslovni izid obraËunskega obdobja 478.686 6.495.707 7,37

»isti poslovni izid obraËunskega obdobja, izraËunan na 

podlagi sploπnega prevrednotenja zaradi ohranjanja kup-

ne moËi kapitala v evru, bi se zmanjπal za 4.709.129 tisoË 

tolarjev, na podlagi rasti cen æivljenjskih potrebπËin pa za 

7.764.156 tisoË tolarjev.

DRUGA RAZKRITJA

PODATKI O SKUPINAH OSEB 

Imena Ëlanov uprave in drugih organov so navedena v 

uvodnem delu letnega poroËila v podpoglavju Sploπna 

predstavitev KAD.

V letu 2003 ni bilo evidentiranih poslovnih terjatev ter 

dolgoroËnih oziroma kratkoroËnih dolgov do Ëlanov up-

rave, nadzornega sveta oziroma notranjih lastnikov. 
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PREJEMKI

Prejemki, ki so jih za opravljanje funkcije oziroma nalog v 

podjetju prejeli Ëlani uprave, drugi zaposleni v podjetju, 

zaposleni na podlagi pogodbe, za katere ne velja tarifni del 

kolektivne pogodbe, in Ëlani nadzornega sveta, so v letu 

2003 dosegli skupaj 443,7 milijona tolarjev. Prejemki po 

posameznih kategorijah so prikazani v Tabeli 29.

Tabela 29:
Prejemki v letu 2003, po kategoriji prejemnikov

Predujmov, posojil oziroma poroπtev KAD v letu 2003 ni 

izdajal. 
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Kategorija prejemnikov Znesek prejemkov

»lani uprave 49.506

Drugi zaposleni 387.524

»lani nadzornega sveta 4.428

Zaposleni po pogodbi 2.218

Skupaj 443.676
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RA»UNOVODSKI KAZALNIKI

Vrednost  Vrednost kazalnika Indeks

TekoËe leto Prejπnje leto TekoËe leto Prejπnje leto TekoËe/prejπnje 

2003 2002 2003 2002 leto

1.  KAZALNIKI STANJA FINANCIRANJA

A) STOPNJA LASTNI©KOSTI FINANCIRANJA

kapital 231.927.482.822 206.922.932.653 0,96 0,96 100,16

obveznosti do virov sredstev 241.990.543.042 216.246.468.503

 

B) STOPNJA DOLÆNI©KOSTI FINANCIRANJA

dolgovi 10.063.060.221 9.323.535.850 0,04 0,04 96,45

obveznosti do virov sredstev 241.990.543.042 216.246.468.503

 

C) STOPNJA DOLGORO»NOSTI FINANCIRANJA

kapital + dolgoroËni dolgovi 236.533.156.697 213.530.730.871 0,98 0,99 98,99

obveznosti do virov sredstev 241.990.543.042 216.246.468.503

 

») KOEFICIENT DOLGOVNO-KAPITALSKEGA RAZMERJA

dolgovi 10.063.060.221 9.323.535.850 0,04 0,05 96,30

kapital 231.927.482.822 206.922.932.653

 

2. KAZALNIKI STANJA INVESTIRANJA

A) STOPNJA OSNOVNOSTI INVESTIRANJA

osnovna sredstva (po neodpisani vrednosti) 1.821.705.157 977.451.309 0,01 0,00 166,55

sredstva 241.990.543.042 216.246.468.505

 

B) STOPNJA DOLGORO»NOSTI INVESTIRANJA

osnovna sredstva + dolgoroËne finanËne naloæbe + 

dolgoroËne poslovne terjatve 226.776.033.890 207.139.532.605 0,94 0,96 97,83

sredstva 241.990.543.042 216.246.468.505

 

C) STOPNJA ODPISANOSTI OPREDMETENIH OSNOVNIH SREDSTEV

popravek vrednosti opredmetenih osnovnih sredstev 395.839.226 340.234.616 0,18 0,28 66,19

nabavna vrednost opredmetenih osnovnih sredstev 2.139.812.376 1.217.431.611

3. KAZALNIKI VODORAVNEGA FINAN»NEGA USTROJA

A) KAPITALSKA POKRITOST OSNOVNIH SREDSTEV

kapital 231.927.482.822 206.922.932.653 127,31 211,70 60,14

osnovna sredstva (po neodpisani vrednosti) 1.821.705.157 977.451.309
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Vrednost  Vrednost kazalnika Indeks

TekoËe leto Prejπnje leto TekoËe leto Prejπnje leto TekoËe/prejπnje 

2003 2002 2003 2002 leto

B) KAPITALSKA POKRITOST DOLGORO»NIH SREDSTEV

kapital 231.927.482.822 206.922.932.653 1,02 1,00 102,38

dolgoroËna sredstva 226.776.033.890 207.139.532.605

C) NEPOSREDNA POKRITOST KRATKORO»NIH OBVEZNOSTI

likvidna sredstva 262.779.977 1.788.807.888 0,05 0,66 7,31

kratkoroËne obveznosti 5.457.386.345 2.715.737.632

Ë) POSPE©ENA POKRITOST KRATKORO»NIH OBVEZNOSTI

likvidna sredstva + kratkoroËne terjatve 5.926.915.328 3.721.952.775 1,09 1,37 79,24

kratkoroËne obveznosti 5.457.386.345 2.715.737.632

 

D) KRATKORO»NA POKRITOST KRATKORO»NIH OBVEZNOSTI

kratkoroËna sredstva 15.214.509.152 9.106.935.900 2,79 3,35 83,14

kratkoroËne obveznosti 5.457.386.345 2.715.737.632

 

4. KAZALNIKI OBRA»ANJA

A) OBRA»ANJE GIBLJIVIH SREDSTEV

poslovni odhodki v poslovnem obdobju 2.704.531.600 7.698.301.751 0,22 0,76 29,44

povpreËno stanje gibljivih sredstev 12.165.556.631 10.196.143.694

 

B) OBRA»ANJE OSNOVNIH SREDSTEV

amortizacija v poslovnem obdobju 119.328.928 109.599.372 0,09 0,11 76,91

povpreËna vrednost stanja osnovnih sredstev 

(neodpisana vrednost)

1.399.578.233 988.670.567

 

5. KAZALNIKI GOSPODARNOSTI

A) GOSPODARNOST POSLOVANJA

poslovni prihodki 1.270.091.094 950.001.202 0,47 0,12 380,55

poslovni odhodki 2.704.531.600 7.698.301.751

 

C) STOPNJA DELOVNE STRO©KOVNOSTI POSLOVNIH PRIHODKOV

stroπki dela 595.355.932 525.243.844 0,47 0,55 84,78

poslovni prihodki 1.270.091.094 950.001.202

 

») STOPNJA MATERIALNE STRO©KOVNOSTI POSLOVNIH PRIHODKOV

stroπki materiala 48.505.993 51.485.300 0,04 0,05 70,47

poslovni prihodki 1.270.091.094 950.001.202
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Vrednost  Vrednost kazalnika Indeks

TekoËe leto Prejπnje leto TekoËe leto Prejπnje leto TekoËe/prejπnje 

2003 2002 2003 2002 leto

D) STOPNJA DOBI»KOVNOSTI POSLOVNIH PRIHODKOV

poslovni dobiËek -1.434.440.506 -6.748.300.549 -1,13 -7,10 15,90

poslovni prihodki 1.270.091.094 950.001.202

 

E) STOPNJA »ISTE DOBI»KOVNOSTI PRIHODKOV

Ëisti dobiËek 478.685.831 6.495.706.929 0,03 0,14 24,80

prihodki 13.822.028.684 46.514.154.690

 

6. KAZALNIKI DONOSNOSTI

A) »ISTA DOBI»KONOSNOST KAPITALA

Ëisti dobiËek v poslovnem obdobju 478.685.831 6.495.706.929 0,00 0,04 6,03

povpreËna vrednost kapitala 

(brez Ëistega dobiËka poslovnega obdobja) 219.185.864.822 179.210.611.270

B) »ISTA DOBI»KONOSNOST OSNOVNEGA KAPITALA

Ëisti dobiËek v poslovnem obdobju 478.685.831 6.495.706.929 0,01 0,08 7,76

povpreËna vrednost osnovnega kapitala 73.045.000.000 76.880.157.088
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