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SEZNAM  
UPORABLJENIH KRATIC

AC Odplačna vrednost (angl. Amortised Cost)

AJPES Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve

AZN Agencija za zavarovalni nadzor

BDP Bruto domači proizvod

BVAL Bloomberg sistem za ocenjevanje vrednosti različnih finančnih instrumentov 

(angl. Bloomberg Valuation Service)

CBBT Bloomberg sistem, namenjen trgovanju z obveznicami in sledenju njihovim cenam 

(angl. Composite Bloomberg Bond Trader)

CRP Centralni register prebivalstva

CSRD Direktiva glede poročanja podjetij o trajnostnosti (angl. Corporate Sustainability 

Reporting Directive)

DDV Davek na dodano vrednost

DMA Ocena dvojne pomembnosti (angl. Double Materiality Assessment)

DORA Uredba o digitalni operativni odpornosti (angl. Digital Operational Resilience Act)

EAD Izpostavljenost ob neplačilu (angl. Exposure at Default)

ECB Evropska centralna banka

ESS Ekonomsko-socialni svet

EU Evropska unija

EUR Evro 

ESG Okolje, družba in upravljanje (angl. Environment, Social, and Governance)

ESRS Evropski standardi poročanja o trajnosti (angl. European Sustainability Reporting 

Standards)

EWS Sistem zgodnjega opozarjanja (angl. Early Warning System)

FED Ameriška centralna banka (angl. Federal Reserve)

FIFO Metoda zaporednih cen (angl. First In First Out)

FSC certifikat Certifikat za gozdove in izdelke, pri katerih se upoštevajo načela trajnostnosti 

(angl. Forest Stewardship Council certification)

FURS Finančna uprava Republike Slovenije

FVOCI Poštena vrednost prek drugega vseobsegajočega donosa (angl. Fair Value through 

Other Comprehensive Income)

FVTPL Poštena vrednost prek poslovnega izida (angl. Fair Value Through Profit or Loss)

GAP Analiza vrzeli

G20 Oznaka mednarodnega medvladnega foruma skupine 20 največjih svetovnih 

gospodarstev

G2G Standardiziran način izmenjave podatkov med posameznimi zalednimi informacij-

skimi sistemi znotraj Finančne uprave RS in organi javne uprave Finančne uprave 

Republike Slovenije
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IIA Združenje notranjih revizorjev (angl. Institute of Internal Auditors) 

IMF Mednarodni denarni sklad (angl. International Monetary Fund)

IRO Pomembni vplivi, tveganja in priložnosti (angl. Impacts, Risks and Opportunities)

JN Javno naročilo

KDD Centralna klirinško depotna družba, d. o. o.

KME Klopni meningoencefalitis

KKUDD Kodeks korporativnega upravljanja družb s kapitalsko naložbo države

LGD Izguba ob neplačilu (angl. Loss Given Default)

MDDSZ Ministrstvo za delo, družino, socialne zadeve in enake možnosti

MKPS Modri krovni pokojninski sklad

MRS Mednarodni računovodski standardi

MSCI Svetovni indeks delnic (angl. Morgan Stanley Capital International Index)

MSRP Mednarodni standardi računovodskega poročanja

OECD Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj (angl. Organization for Econo-

mic Cooperation and Development)

OdSUKND Odlok o strategiji upravljanja kapitalskih naložb države (Uradni list RS, št. 53/2015)

OdSUND Odlok o strategiji upravljanja naložb države (Uradni list RS, št. 59/2024)

OMRS Odbor za mednarodne računovodske standarde

OPMSRP Odbor za pojasnjevanje mednarodnih standardov računovodskega poročanja

OTC Trg trgovcev (angl. Over The Counter Market)

OVP Opuščeni vrednostni papirji

PD Verjetnost neplačila (angl. Probability of Default)

PDPZ Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

POCI Finančno sredstvo s poslabšano kreditno kakovostjo (angl. Purchased or Origina-

ted CreditImpaired)

ROA Kazalnik dobičkonosnost vseh sredstev (angl. Return On Assets)

ROE Kazalnik dobičkonosnosti kapitala (angl. Return on Equity)

RS Republika Slovenija

RVP Vrednostni papirji z registrskih računov

SBI TOP Osrednji slovenski borzni indeks

SDG Cilji trajnostnega razvoja (angl. Sustainable Development Goals)

SDH Slovenski državni holding, d. d.

SODPZ Sklad obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja Republike Slovenije

SPPI Izključno plačilo glavnice in obresti (angl. Solely Payments of Principal and Inte-

rest)

SURS Statistični urad Republike Slovenije

UMAR Urad Republike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj

UOMRS Upravni odbor za mednarodne računovodske standarde

USD Ameriški dolar

VaR Kazalnik tvegane vrednosti (angl. Value at Risk)

WGI Kazalniki svetovnega upravljanja (angl. Worldwide Governance Indicators)

ZDUS Zveza društev upokojencev Slovenije

https://www.investopedia.com/terms/r/returnonassets.asp
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ZGD-1 Zakon o gospodarskih družbah (Uradni list RS, št. 42/2006 s spremembami in 

dopolnitvami)

ZIPRS2425 Zakon o izvrševanju proračunov Republike Slovenije za leti 2024 in 2025 (Uradni 

list RS, št. 123/2023 s spremembami in dopolnitvami)

ZIPRS2526 Zakon o izvrševanju proračunov Republike Slovenije za leti 2025 in 2026 (Uradni 

list RS, št. 104/2024)

ZNS Združenje nadzornikov Slovenije

ZNVP-1 Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list RS, št. 75/2015 s spre-

membami in dopolnitvami)

ZODPol Zakon o organiziranosti in delu v policiji (Uradni list RS, št. 15/2013 s spremembami 

in dopolnitvami)

ZPIZ Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije

ZPIZ-1 Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, št. 106/1999 s 

spremembami in dopolnitvami)

ZPIZ-2 Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, št. 96/2012 s 

spremembami in dopolnitvami)

ZPPOGD Zakon o prejemkih poslovodnih oseb v gospodarskih družbah v večinski lasti Re-

publike Slovenije in samoupravnih lokalnih skupnosti (Uradni list RS, št. 21/2010 s 

spremembami in dopolnitvami)

ZPre-1 Zakon o prevzemih (Uradni list RS, št. 79/2006 s spremembami in dopolnitvami)

ZSDH-1 Zakon o Slovenskem državnem holdingu (Uradni list RS, št. 25/2014 s sprememba-

mi in dopolnitvami)

ZUJIK Zakon o uresničevanju javnega interesa za kulturo (Uradni list RS, št. 96/2002 s 

spremembami in dopolnitvami)

ZZavar-1 Zakon o zavarovalništvu (Uradni list RS, št. 93/2015 s spremembami in dopolnitvami)

ZZVZZ-T Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o zdravstvenem varstvu in zdra-

vstvenem zavarovanju (Uradni list RS št. 78/2023)
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1
POUDARKI  
LETNEGA POROČILA
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VREDNOST SREDSTEV 
DRUŽBE je konec leta 

2024 dosegla

1,6    
mrd eur

CELOTNI VSEOBSEGAJOČI DONOS 
za leto 2024 je znašal

163,0  
mio eur

 | in je za 13,5 % presegel celotni vseobsegajoči donos leta 2023.

 | Brez upoštevanja nakazila na ZPIZ in enkratne odprave terjatev za  

odložene davke bi znašal

248,5
mio eur 

1,4    
mrd eur

VREDNOST KAPITALA  
je konec leta 2024  

dosegla

DONOSNOST SREDSTEV DRUŽBE  

je v letu 2024  znašala 20,8 %

VREDNOST SREDSTEV SODPZ 
ki ga upravlja Kapitalska družba, d. d.,  

je konec leta 2024 dosegla

1,0 
mrd eur

 | Čisti poslovni izid  

za leto 2024 je znašal

38,8 
 mio eur

 | Pomemben vpliv na rezultat je 

imela sprememba ZDDPO-2,  

ki je omejila prenos davčnih 

izgub na pet let (prej 

neomejeno).

 | ČISTI POSLOVNI IZID 

Brez upoštevanja 

nakazila na ZPIZ in 

odprave terjatev za 

odložene davke v višini 

20,5 milijona evrov bi 

čisti poslovni izid  

znašal 

124,3 
 mio eur

5,7  
mio eur

POSLOVNI  
IZID IZ  

POSLOVANJA  
za leto 2024  

je znašal

65  
mio eur

KAPITALSKA  
DRUŽBA, D. D.,  
je v blagajno ZPIZ  

v letu 2024  

nakazala

V SODPZ 
je konec leta 2024  

varčevalo

50.883  
zavarovancev -  

članov

123,4  
mio eur

FINANČNI  
PRIHODKI  

so v letu 2024 dosegli

12,2  
mio eur

PRIHODKI IZ  
PRODAJE  
so v letu 2024  

dosegli



RAST.

UVODNI DEL
LETNEGA POROČILA
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2
PREDSTAVITEV  
KAPITALSKE DRUŽBE, D. D.

SPLOŠNI PODATKI

Podjetje

Naziv družbe Kapitalska družba pokojninskega in invalidskega 

zavarovanja, d. d.

Skrajšan naziv družbe Kapitalska družba, d. d.

Naziv družbe v angleškem jeziku Pension Fund Management

Sedež družbe Dunajska cesta 119, Ljubljana

Matična številka 5986010000

ID številka za DDV SI59093927

Vpis v sodni register Okrožno sodišče v Ljubljani, vložna št.: 1/28739/00

Lastniška sestava in podatki o kapitalu

Na 31. 12. 2024 je edini delničar Kapitalske družbe, d. d., Republika Slovenija.

Osnovni kapital družbe v višini 364.809.523,15 evra je razdeljen na 874.235 navadnih imenskih ko-

sovnih delnic. Vsaka kosovna delnica ima enak delež in pripadajoč znesek v osnovnem kapitalu.

Dejavnosti družbe

Osnovna dejavnost Kapitalske družbe, d. d. (v nadaljevanju: Kapitalska družba), je upravljanje lastne-

ga premoženja in upravljanje Sklada obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja (SODPZ) 

z namenom zagotavljanja dodatnih sredstev za pokojninsko in invalidsko zavarovanje. Kapitalska 

družba opravlja tudi druge dejavnosti, povezane z upravljanjem premoženja, in storitve, povezane s 

podporo upravljanju premoženja.

Dejavnosti Kapitalske družbe so določene z zakonom in statutom družbe. Po statutu Kapitalska 

družba skladno z namenom opravlja naslednje dejavnosti:

58.110  Izdajanje knjig

58.120 Izdajanje imenikov in adresarjev

58.130  Izdajanje časopisov

2.1

2.1.1

2.1.2

2.1.3
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58.140  Izdajanje revij in druge periodike

58.190  Drugo založništvo

58.290  Drugo izdajanje programja

59.200  Snemanje in izdajanje zvočnih zapisov in muzikalij

62.010  Računalniško programiranje

62.020  Svetovanje o računalniških napravah in programih

62.030  Upravljanje računalniških naprav in sistemov

62.090  Druge z informacijsko tehnologijo in računalniškimi storitvami povezane dejavnosti

63.110  Obdelava podatkov in s tem povezane dejavnosti

63.120  Obratovanje spletnih portalov

64.200  Dejavnost holdingov

64.300  Dejavnost skrbniških in drugih skladov ter podobnih finančnih subjektov

64.990  Drugje nerazvrščene dejavnosti finančnih storitev, razen zavarovalništva in  

 dejavnosti pokojninskih skladov

65.300  Dejavnost pokojninskih skladov

66.210  Vrednotenje tveganja in škode

66.290  Druge pomožne dejavnosti za zavarovalništvo in pokojninske sklade

68.100  Trgovanje z lastnimi nepremičninami

68.200  Oddajanje in obratovanje lastnih ali najetih nepremičnin

69.200  Računovodske, knjigovodske in revizijske dejavnosti, davčno svetovanje  

 (razen revizijskih dejavnosti)

70.100  Dejavnost uprav podjetij

70.220  Drugo podjetniško in poslovno svetovanje

73.200  Raziskovanje trga in javnega mnenja

85.590  Drugje nerazvrščeno izobraževanje, izpopolnjevanje in usposabljanje

85.600  Pomožne dejavnosti za izobraževanje
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Organi družbe

Uprava

2.1.4

2.1.4.1

Kapitalsko družbo je v letu 2024 vodila uprava v sestavi:

 | Bachtiar Djalil, predsednik uprave

 | Gregor Bajraktarević, član uprave

Predsednika uprave in člana uprave Kapitalske družbe je skladno s statutom družbe in določili Za-

kona o Slovenskem državnem holdingu (ZSDH-1) na podlagi javnega razpisa imenoval nadzorni svet. 

Od članov uprave je en član imenovan za predsednika uprave. Mandat članov uprave traja štiri leta 

in so lahko ponovno imenovani. 

Uprava Kapitalske družbe nima pooblastil za izdajo ali nakup lastnih delnic.

Bachtiar Djalil, predsednik uprave Gregor Bajraktarević, član uprave
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Nadzorni svet

Nadzorni svet Kapitalske družbe je v letu 2024 deloval v naslednji sestavi:

 | Janez Tomšič, predsednik 

 | dr. Boris Žnidarič, namestnik predsednika

 | mag. Ladislav Rožič, član

 | Mirko Miklavčič, član

 | mag. Boštjan Leskovar, član

 | Andreja Cedilnik, članica

Postopek imenovanja nadzornega sveta Kapitalske družbe je opisan v poglavju 15.1 Splošna pojasni-

la pri Spremembah statuta ter pravilih za imenovanje uprave in nadzornega sveta.

 Skupščina

Pravice edinega delničarja izvaja Vlada Republike Slovenije.

Politika raznolikosti

Kapitalska družba je v letu 2023 sprejela notranji akt Politika raznolikosti uprave in nadzornega sve-

ta, ki v zvezi z zastopanostjo v obeh organih določa glavna načela zagotavljanja raznolikosti v upravi 

in nadzornem svetu Kapitalske družbe. S politiko raznolikosti se v družbi spodbuja raznolikost član-

stva v obeh organih. Razlike v znanju, izkušnjah, poklicni usposobljenosti, starosti, spolu in drugih 

vidikih članov uprave in nadzornega sveta lahko raznoliko sestavljena organa uporabljata v dobro 

družbe. Cilj politike raznolikosti je doseči večjo raznolikost sestave uprave in nadzornega sveta, kar 

prispeva k večji učinkovitosti delovanja obeh organov in pozitivno vpliva na razvoj poslovanja in 

poslovnega ugleda družbe. Z zagotavljanjem raznolikosti glede vidikov, kot so spol, starost, pri-

dobljena izobrazba in poklicne izkušnje, strokovni profil, trajanje mandata se omogoča izmenjava 

različnih mnenj in pogledov ter dobro razumevanje trenutnega dogajanja s ciljem, da se zagotovi 

dolgoročno uspešno in trajnostno naravnano poslovanje družbe. Za doseganje ciljev politike razno-

likosti si prizadevajo uprava ter nadzorni svet in njegova kadrovska komisija, vsak v okviru svojih pri-

stojnosti. Zavzemanju za izvajanje politike raznolikosti sledijo tudi edini delničar in ostali deležniki, 

slednji zlasti pri oblikovanju predlogov za člane nadzornega sveta, saj je na podlagi določbe šestega 

odstavka 51. člena ZSDH-1 zakonsko opredeljena interesna sestava nadzornega sveta. Teži se k čim 

bolj enakomerni zastopanosti obeh spolov in h kontinuiteti pri usmerjenosti, da se hkrati ne menjajo 

vsi člani uprave oziroma nadzornega sveta. Pomembna je tudi komplementarnost obeh organov. 

Raznolikost spolov je v prid moškemu spolu v nadzornem svetu zastopana v razmerju 83,3 % : 16,7 % 

in v upravi v razmerju 100 % : 0 %. 

Drugo

Kapitalska družba se je s spremembo Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o gospodarskih 

družbah (ZGD-1M), ki velja od 18. 12. 2024, prenehala uvrščati med družbe, ki so subjekti javnega 

interesa. Na podlagi 44. člena ZGD-1M se določbe 55. člena zakona, ki urejajo razvrščanje in preraz-

vrščanje družb, začnejo uporabljati za poslovno leto, ki se začne v letu 2024. Ne glede na navedeno 

pa Kapitalska družba v letu 2024 ne izpolnjuje kriterija glede povprečnega števila zaposlenih po 

določbah 70.c člena Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1), ki je veljal do 17. 12. 2024 (tj. povprečno 

število zaposlenih v poslovnem letu na bilančni presečni dan ni večje od 500), zato ne sodi med za-

vezance za pripravo izjave o nefinančnem poslovanju po prej veljavnem besedilu zakona.

2.1.4.2

2.1.4.3

2.1.5

2.1.6
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Za nami je uspešno leto. Iz številnih izzivov smo v letu 2024 ustvarili mnoge priložnosti in uspeli ohraniti stabilnost 

in rast. Vse to je rezultat naše predanosti, inovativnosti in trdnih temeljev, ki smo jih gradili skozi leta. Še bolj smo 

se usmerili k dolgoročno trajnostno-vzdržnim ciljem, ki podpirajo uravnoteženi družbeni in ekonomski razvoj. Ka-

pitalska družba je uspešno uresničevala svoje dvojno poslanstvo: zagotavljanje dodatnih sredstev za javni sistem 

pokojninskega in invalidskega zavarovanja in učinkovito izvajanje poklicnega zavarovanja. Odgovorno korporativno 

upravljanje in transparentnost tudi v zahtevnih okoliščinah predstavljata stalno zavezo Kapitalske družbe.

Skladno s pozitivnimi gibanji na finančnih trgih smo v letu 2024 ustvarili 163,0 milijona evrov celotnega vseobse-

gajočega donosa; brez nakazila Zavodu za pokojninsko in invalidsko zavarovanje (ZPIZ) v višini 65 milijonov evrov in 

odprave terjatev za odložene davke v višini 20,5 milijona evrov bi celotni vseobsegajoči donos znašal 248,5 milijona 

evrov. Z uravnoteženo in stroškovno učinkovito politiko gospodarjenja je Kapitalska družba dosegla pozitivni izid iz 

poslovanja v višini 5,7 milijona evrov. Čisti dobiček poslovnega leta je znašal 38,8 milijona evrov. Pomemben vpliv 

na rezultat je imela sprememba ZDDPO-2, ki je omejila prenos davčnih izgub na pet let (prej neomejeno). Brez upo-

števanja nakazila na ZPIZ in odprave terjatev za odložene davke bi čisti poslovni izid znašal 124,3 milijona evrov. Tudi 

donosnost sredstev družbe je bila v letu 2024 visoka in je znašala 20,8 %. 

Uspešno poslovanje omogoča Kapitalski družbi kot demografskemu rezervnemu skladu redno vplačevanje v javni 

pokojninski sistem, s čimer prispevamo k pokritju stroškov pokojnin slovenskih upokojencev. ZPIZ-u smo v letu 2024 

nakazali 65 milijonov evrov. 

Ker je naše poslanstvo v službi trajnostno-vzdržnega razvoja dolgožive slovenske družbe, so naša prizadevanja 

usmerjena ne le v dobrobit javnega pokojninskega sistema, temveč tudi v zagotavljanje poklicnih pokojnin za za-

poslene na težjih delovnih mestih. Poklicno zavarovanje, ki temelji na dejanskih prihrankih zavarovancev, v določe-

nem obdobju nadomešča pokojnine, ki se financirajo sproti. Predstavlja sodobno obliko pokojninskega izplačevanja, 

utemeljeno na kapitalski osnovi. Zaposlenim, ki opravljajo posebno težka in zdravju škodljiva dela ter dela, ki jih po 

določeni starosti ni mogoče uspešno opravljati, omogoča predčasno upokojitev, ki ne zajeda v javnofinančne in 

proračunske vire. Zaradi neugodnih demografskih značilnosti slovenske družbe postajajo tudi poklicne pokojnine, 

ki jih izplačuje Kapitalska družba kot del drugega pokojninskega stebra, vedno bolj pomembne in predstavljajo eno 

od možnih trajnostno-vzdržnih oblik pokojninskega zavarovanja.

V Skladu obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja, ki je po velikosti drugi največji pokojninski sklad v Slo-

veniji, so zbrani prihranki več kot 50.000 zavarovancev-članov v skupni višini preko milijarde evrov. Donosnost nji-

hovih sredstev v letu 2024 je bila 4,43-odstotna. 

Za dobre poslovne rezultate so zaslužni naši zaposleni in ugodne razmere na finančnih trgih. Zavedamo se, da je 

ključno gibalo, ki motivira naše zaposlene, vključujoča in ciljno usmerjena organizacijska kultura. Naša organizacij-

ska kultura je iz dneva v dan bolj prežeta s celostnimi vidiki trajnostnega poslovanja (ESG), ki zasledujejo dolgoročno 

vzdržno pozitivno poslovanje. To pomeni podpiranje odgovornih poslovnih praks, širjenje povezljivosti, spodbuja-

nje integritete in poštenega poslovanja ter opolnomočenje zaposlenih. Opolnomočeni in motivirani sodelavci, ki jih 

odlikujejo močna delovna disciplina, znanje in kreativnost, so jamstvo za uspešen nadaljnji razvoj Kapitalske družbe 

in njeno vsak dan večjo vlogo v slovenskem pokojninskem sistemu. Na ta način uresničujemo svoje temeljne vred-

3
NAGOVOR  
UPRAVE
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note: varnost, strokovnost, odgovornost, poštenost, timsko delo in osredotočenost na stranke. Naše vrednote 

nam pomagajo graditi zaupanje naših deležnikov in dosegati visoko zastavljene cilje. To se odraža v naših uspehih 

na področju upravljanja sredstev (lastnih in sredstev SODPZ) ter v storitvah za naše sedanje in prihodnje poklicne 

upokojence. 

Poslanstvo Kapitalske družbe je, da soustvarja slovensko pokojninsko prihodnost. Izpolnjevanje pričakovanj vseh 

deležnikov zahteva stalno transformacijo poslovnega modela. Na temeljih bogatih izkušenj bomo tudi v prihodnje 

gradili svoje prednosti na poslovni odličnosti in na predanih, visoko kompetenčnih sodelavcih. Usmerjeni k ciljem in 

zavezani poslovni integriteti hočemo aktivno sodelovati pri oblikovanju slovenske pokojninske prihodnosti. Čvrsto 

zasidrani v sedanjosti, vendar s pogledom uprtim v prihodnost, želimo soustvarjati prave rešitve za slovensko dol-

goživo družbo.

Gregor BAJRAKTAREVIĆ                                                                                                 Bachtiar DJALIL

član uprave                                                                                                                             predsednik uprave
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4
POROČILO  
NADZORNEGA SVETA  
KAPITALSKE DRUŽBE, D. D.,  
ZA LETO 2024
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5
ORGANIZACIJA  
KAPITALSKE DRUŽBE, D. D.

Organizacijska struktura družbe je v drugi polovici leta 2024 doživela spremembo. Na področju računovodstva, 

kontrolinga in poravnav je bila izvedena reorganizacija, in sicer tako, da se je delovni proces s področja kontrolinga 

prenesel v Službo za računovodstvo, ki se je preoblikovala v Sektor za računovodstvo in kontroling, v okviru Sek-

torja za zaledno podporo pa sta bila ukinjena obstoječa oddelka in se znotraj enovitega sektorja opravljata dejav-

nosti poravnav in upravljanja s tveganji. Z reorganizacijo se je preoblikovala tudi Služba za informacijsko podporo 

in organizacijo poslovnih procesov, in sicer v Sektor za informatiko, saj postajajo naloge, ki se opravljajo v okviru te 

organizacijske enote, vedno zahtevnejše. 

Osrednji notranji organizacijski enoti za izvajanje vseh poslovnih procesov družbe sta sektor in služba, za svetovanje 

upravi družbe s področja organiziranja in koordiniranja procesov dela v družbi pa so zadolženi svetovalci uprave. 

Sektorji, službe in svetovalci uprave so umeščeni neposredno pod upravo družbe.

V letu 2024 je bila organizacijska struktura po posameznih sektorjih in službah naslednja: 

 | Sektor za upravljanje premoženja

 | Sektor za poklicno zavarovanje:

 ⁻ Oddelek za izvajanje zavarovanj

 ⁻ Oddelek za nadzor prispevkov in razvoj

 | Sektor za zaledno podporo

 | Sektor za pravne, kadrovske in splošne zadeve:

 ⁻ Oddelek za pravne in kadrovske zadeve

 ⁻ Oddelek za splošne zadeve

 | Sektor za računovodstvo in kontroling

 | Sektor za informatiko

 | Služba za notranjo revizijo

 | Svetovalci uprave

Delo sektorja vodi izvršni direktor sektorja, delo službe pa vodja službe, pri čemer je izvršnim direktorjem sektorjev 

prepuščen del odgovornosti in pooblastil za sprejemanje odločitev.

Uprava je imenovala tudi pooblaščenca za dostop do informacij javnega značaja, pooblaščenca za preprečevanje 

pranja denarja, pooblaščenca za korporativno integriteto, pooblaščeno osebo za varstvo osebnih podatkov in skrb-

nika za človekove pravice, ki so upravi pri opravljanju nalog neposredno podrejeni.
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Slika 1: Organizacijska struktura Kapitalske družbe, d. d.
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 POROČANJE O ZAPOSLENIH

1 Pri podatkih za Sektor za računovodstvo in kontroling je treba upoštevati, da je bil oblikovan šele z reorganizacijo 1. 8. 2024, ko je novo oblikovani 
sektor poleg računovodstva prevzel še kontroling, zato je pri realizaciji na 31. 12. 2023 upoštevano število zaposlenih v tedanji Službi za računovod-
stvo, ki je bila pristojna le za področje računovodstva. 

Na 31. 12. 2024 je bilo v Kapitalski družbi 57 zaposlenih. V letu 2024 sta bili izvedeni dve novi oziroma 

nadomestni zaposlitvi, štirim zaposlenim je prenehalo delovno razmerje zaradi upokojitve, dvema 

zaradi redne odpovedi delovnega razmerja, eni pa zaradi izteka pogodbe za določen čas. 

Tabela 1: Število zaposlenih po organizacijskih enotah

Organizacijska enota 31. 12. 2024 31. 12. 2023

Uprava 2 2

Svetovalci uprave 2 4

Sektor za upravljanje premoženja 10 10

Sektor za poklicno zavarovanje 13 14

Sektor za pravne, kadrovske in splošne zadeve 11 13

Sektor za zaledno podporo 7 8

Sektor za računovodstvo in kontroling1 6 5

Sektor za informatiko 4 4

Služba za notranjo revizijo 2 2

Skupaj 57 62

V Kapitalski družbi je zaradi narave dela zaposlen pretežno visoko strokoven kader. Od vseh zapo-

slenih na 31. 12. 2024 je bilo 45,6 % delavcev z doseženo 7. ravnjo izobrazbe, 19,3 % z doseženo ravnjo 

izobrazbe 8/1 in 3,5 % z doseženo ravnjo izobrazbe 8/2.

Strukturo zaposlenih po spolu sestavlja 66,7  % žensk in 33,3  % moških. Povprečna delovna doba 

delavcev na 31. 12. 2024 je bila pri moških 19 let in 6 mesecev, pri ženskah pa 22 let in 5 mesecev. 

Povprečna starost pri moških je bila 46, pri ženskah pa 47 let.

5.1
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6
POSLOVANJE  
KAPITALSKE DRUŽBE, D. D.

 MAKROEKONOMSKI OKVIR POSLOVANJA

2  Oceni OECD, december 2024, in IMF, januar 2025.

 Bruto domači proizvod, inflacija in stopnja brezposelnosti

Svetovno gospodarstvo je v letu 2024 kljub višjim obrestnim meram, doseženim po intenzivnem 

stopnjevanju restriktivnosti monetarnih politik največjih centralnih bank v letih 2022 in 2023, po-

novno pokazalo veliko mero odpornosti na globalni ravni, vendar z večjimi razlikami med državami. 

Zniževanje stopenj inflacije se je v letu 2024 nadaljevalo, zato so največje centralne banke, z izjemo 

japonske, začele zniževati obrestne mere. Trg delovne sile je ostal robusten v ZDA in tudi v Evropi. 

Leto 2024 je bilo pomembno tudi na političnem parketu, saj so volitve potekale v večjem številu 

držav. 

Svetovno gospodarstvo je v letu 2024 rastlo s 3,2-odstotno stopnjo rasti2. Gospodarska rast je po-

zitivno presenetila predvsem v ZDA, medtem ko je bila v Evropi šibka in v nekaterih državah, med 

njimi tudi v Nemčiji, negativna. Kljub nekoliko višji stopnji brezposelnosti v ZDA in krajšemu prep-

lahu v poletnih mesecih glede trga delovne sile je gospodarska rast v ZDA znašala 2,8 %. Največ je 

k temu prispevala potrošnja prebivalstva, podprta z realno rastjo plač. Gospodarska aktivnost v 

Evropi je v zadnjih dveh desetletjih nižja od gospodarske aktivnosti v ZDA in je v letu 2024 znaša-

la 0,9 %. Razlogi, ki jih je izpostavil Mario Draghi v svojem poročilu o konkurenčnosti, objavljenem 

septembra 2024, so nižja produktivnost in pomanjkanje inovacij, prekomerni birokracija in regula-

cija ter spremenjene zunanje okoliščine, ki so podpirale gospodarsko rast v Evropi po koncu hladne 

vojne. Te spremembe se kažejo v zmanjševanju proste trgovine, rasti cen energentov in na področju 

obrambe oziroma geopolitične stabilnosti (izginjanje t. i. dividende miru).

Vlade držav se soočajo s fiskalnimi pritiski iz visokih stopenj zadolženosti, z višjimi izdatki zaradi sta-

rajočega se prebivalstva, z izdatki za povečanje obrambne zaščite ter s podnebnimi spremembami 

in ekstremnimi vremenskimi pojavi. 

V boju proti inflaciji je bila Evropska centralna banka (ECB) uspešnejša od Ameriške centralne banke 

(FED). Jedrna inflacija, ki izključuje rast cen hrane in energentov, se je v ZDA postopoma znižala s 3,9 

% v decembru 2023 na 3,2 % v decembru 2024, v državah evroobmočja pa s 3,4 % na 2,7 %. Največ 

skrbi povzroča državam evroobmočja storitvena inflacija, ki je ob koncu leta 2024 še vedno vztra-

jala pri 4,0 %.

Tako OECD kot IMF pričakujeta nadaljnje umirjanje inflacijske stopnje in njeno znižanje do ciljnih 

ravni centralnih bank v letu 2026. OECD v svoji decembrski napovedi sporoča, da se bo inflacija v 

državah skupine G20 s 5,4 % v letu 2024 znižala na 3,5 % v letu 2025, v državah evroobmočja pa z 

2,4 % na 2,1 %.

6.1
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Brezposelnost ostaja na zgodovinsko nizkih ravneh v ZDA in tudi v Evropi. Finančni analitiki opisujejo 

robustnost trga delovne sile v Ameriki, kjer je stopnja brezposelnosti ob koncu leta 2024 znašala 

4,0 %, in v državah evroobmočja, kjer je bila ob koncu leta 2024 6,4-odstotna.

V Sloveniji je bila v letu 2024 rast gospodarske aktivnosti 1,6-odstotna3. K temu je pozitivno prispe-

vala končna potrošnja gospodinjstev in države, negativno pa zmanjševanje bruto investicij in me-

njava s tujino. Stopnja brezposelnosti je ob koncu leta 2024 znašala 3,5 % in se je glede na predhod-

no leto zvišala za 0,1 odstotne točke. Letna stopnja inflacije se je v letu 2024 znižala s 4,2 % na 1,9 % 

in je nižja od povprečne ravni v državah evroobmočja. K letni inflaciji so v Sloveniji največ prispevale 

cene hrane in brezalkoholnih pijač ter podražitve v skupini restavracije in hoteli4. 

OECD in IMF v svojih napovedih za leto 2025 napovedujeta 3,3-odstotno svetovno gospodarsko 

rast ter šibko 1,3-odstotno oziroma 1,0-odstotno rast v državah evroobmočja. V svojih napovedih 

opozarjata na tveganja, povezana s potencialnimi geopolitičnimi napetostmi, nihanji v cenah suro-

vin (zlasti energentov), negotovostjo v trgovinski politiki, zaustavitvijo trenda zniževanja stopenj 

inflacije in morebitnimi finančnimi pretresi zaradi visoke zadolženosti posameznih držav in podjetij, 

predvsem v nepremičninskem sektorju, ter na tveganja, povezana z visokim vrednotenjem finanč-

nih sredstev. OECD opozarja tudi na tveganje, ki izhaja iz vse večje vloge nebančnega finančnega 

sektorja, ki je v primerjavi z bančnim sektorjem manj reguliran. Obe instituciji poudarjata pomen 

strukturnih reform za povečanje dolgoročne gospodarske rasti, zlasti na področjih inovacij, digita-

lizacije in povečanja produktivnosti.

V tabeli 2 so prikazani makroekonomski agregati (bruto domači proizvod, stopnja inflacije in stopnja 

brezposelnosti) v Sloveniji in v pomembnejših svetovnih državah oziroma območjih za leto 2024.

Tabela 2: Bruto domači proizvod, stopnja inflacije in stopnja brezposelnosti

2024
Stopnja inflacije  

na letni ravni, v %
Rast BDP,  

na letni ravni, v %
Stopnja  

brezposelnosti, v %

Slovenija 1,90 1,6 3,5

Nemčija 2,50 -0,2 6,0

Območje evra 2,40 0,9 6,4

ZDA 3,00 2,8 4,0

Kitajska 0,10 5,0 5,1

Vir: Bloomberg (31. 1. 2025), UMAR, SURS (27. 2. 2025).

Obrestne mere

V letu 2024 je večina centralnih bank razvitih držav, z izjemo japonske centralne banke, začela zniže-

vati obrestne mere. ECB je v letu 2024 ključne obrestne mere znižala štirikrat, depozitno obrestno 

mero skupaj za 1,0 odstotne točke oz. obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja za 1,35 

odstotne točke. Na zasedanju decembra 2024 je depozitno obrestno mero znižala za 25 bazičnih 

točk na vrednost 3,0  %. Ameriška centralna banka je začela nižati obrestne mere nekaj mesecev 

pozneje kot ECB in je obrestno mero znižala trikrat, skupaj za 1,0 odstotne točke. Na zasedanju v 

decembru je ključno obrestno mero znižala v višini 25 bazičnih točk na vrednost 4,25 % do 4,50 %. 

V letu 2024 so se inflacijske stopnje znižale v ZDA in tudi v Evropi, kljub temu pa so bile njihove ravni 

konec leta 2024 še vedno višje od ciljnih vrednosti centralnih bank. 

3 Prva ocena SURS.
4 Podatki SURS.
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Tabela 3: Temeljne obrestne mere pomembnejših centralnih bank

  Raven temeljne obrestne mere na 31. 12. 2024

Območje evra 
3,0 % (depozitna o. m.)  

3,15 % (o. m. glavnega refinanciranja

ZDA 4,25 %–4,5 %

Anglija 4,75 %

Japonska 0,25 %

Kanada 3,25 %

Kitajska 3,6 % (5-letna obrestna mera)

Vir: Bloomberg (29. 1. 2025).

 GIBANJA NA FINANČNIH TRGIH

V letu 2024 so občutno zrastle cene lastniških vrednostnih papirjev, pozitivne donosnosti so zabe-

ležili tudi indeksi dolžniških finančnih instrumentov. Močno so se zvišale tudi cene plemenitih kovin. 

Šestmesečni euribor se je znižal z vrednosti 3,86 % v začetku leta do vrednosti 2,56 % ob koncu leta 

2024, s čimer je dosegel raven iz decembra 2022.

Donosnost državnih obveznic, merjena z gibanjem cen košarice državnih obveznic v evroobmočju, 

je v letu 2024 znašala +1,8 % in je bila zaradi daljše povprečne ročnosti teh naložb ter zmanjševanja 

kreditnih pribitkov manjša od povprečne donosnosti podjetniških obveznic, izdanih v evro valuti 

(+4,6  %). Na trgu obveznic se je v letu 2024 povečala strmina krivulje donosnosti. Z zniževanjem 

obrestnih mer v centralnih bankah so se donosnosti do zapadlosti obveznic krajših ročnosti zmanj-

šale oziroma cene zvišale, donosnosti do zapadlosti dolgoročnih obveznic pa povečale oziroma 

cene znižale. Donosnost do zapadlosti 10-letne nemške državne obveznice je leto 2024 začela pri 

vrednosti 2,07 %, se v maju spogledovala z vrednostjo 2,7 %, v začetku decembra z vrednostjo 2,0 % 

in leto končala pri vrednosti 2,37 %. 

Svetovni delniški indeks MSCI World (MSCI Daily TR Gross World) je v evro valuti pridobil 27,4 %, pri 

čemer so k donosnosti največ prispevali ameriški trgi, ki predstavljajo več kot 60-odstotni delež 

celotnega svetovnega delniškega trga. Donosnost ameriških delnic v okviru svetovnega delniškega 

trga, h kateri je največ prispevala peščica visokotehnoloških podjetij, je bila več kot 30-odstotna. Iz-

volitev novega ameriškega predsednika v novembru je delniškim trgom prinesla še nekaj dodatne-

ga pospeška, sprememba razpoloženja na finančnih trgih v drugi polovici decembra pa povzročila 

manjše znižanje vrednosti na delniških trgih in tudi na trgih obveznic.

Indeks slovenskih delnic prve kotacije je skupaj z dividendno donosnostjo dosegel visoko, kar 

42,1-odstotno rast vrednosti in je bil v letu 2024 eden izmed najbolj donosnih delniških trgov.

Zaradi šibkega povpraševanja iz Kitajske se cene surovin v letu 2024 niso bistveno spremenile, so se 

pa močno zvišale cene plemenitih kovin. Zlato je zaradi zaskrbljenosti glede fiskalnih politik držav in 

povečanega povpraševanja nekaterih centralnih bank pridobilo kar 36 % vrednosti, merjeno v evro 

valuti.
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Tabela 4: Donosnosti najpomembnejših finančnih trgov 

 
Donosnosti v letu 2024, merjene v EUR, 
vključno z dividendno donosnostjo, v %

Delniški indeksi  

SBITOP – Slovenija 42,1 

DAX – Nemčija 18,9 

Dow Jones – ZDA 22,9 

NIKKEI 225 – Japonska 15,7 

MSCI World TR – globalni 27,4 

Obvezniški indeksi

IBOXX EUR Sovereigns TR index – državne obveznice evroobmočja 1,76 

IBOXX EUR Corporates TR Index – podjetniške obveznice, izdane v evro valuti 4,56 

Devizni tečaj in surovine

EUR/USD -6,9 

Surova nafta – BRENT -2,4 

Zlato 36,0 

Vir: Bloomberg (29. 1. 2025).

Slika 2: Gibanje slovenskega borznega indeksa SBI TOP in nekaterih tujih borznih indeksov v letu 2024, v evrih (indeks: 
31. 12. 2023 = 100) 

Vir: Bloomberg (29. 1. 2025).
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UPRAVLJANJE NALOŽB

5 Opuščeni vrednostni papirji, pridobljeni iz 48.a člena ZNVP-1.
6 Vrednostni papirji z registrskih računov, pridobljeni iz 48.a člena ZNVP-1.

Kapitalska družba razvršča finančne naložbe v štiri skupine, in sicer:

 | kapitalske naložbe,

 | opuščeni vrednostni papirji,5

 | vrednostni papirji z registrskih računov,6 

 | portfeljske naložbe.

V naslednji tabeli je predstavljena sestava finančnih sredstev, v nadaljevanju pa sledi podrobnejši 

opis navedenih skupin.

6.3

Slika 3: Gibanje indeksa celotne donosnosti državnih evropskih obveznic (IBOXX EUR Sovereigns TR Index), indeksa 
celotne donosnosti podjetniških evropskih obveznic (IBOXX EUR Corporates TR Index), donosnosti do dospetja 10-letne 
nemške državne obveznice in vrednosti 6-mesečnega EURIBOR-ja v letu 2024

Vir: Bloomberg (29. 1. 2025).
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Tabela 5: Finančna sredstva Kapitalske družbe, d. d

Vrsta naložbe Vrednost (v 000 EUR) Delež (v %) Vrednost (v 000 EUR) Delež (v %)

  31. 12. 2024 31. 12. 2023

Kapitalske naložbe 930.572 62,5 780.006 61,3

Strateške naložbe7 201.341 13,5 196.599 15,4

Pomembne naložbe 654.785 44,0 500.250 39,3

Portfeljske naložbe 74.446 5,0 83.157 6,5

Opuščeni vrednostni papirji 228 0,0 255 0,0

Vrednostni papirji z registrskih računov 8.544 0,6 7.736 0,6

Portfeljske naložbe 548.493 36,9 485.298 38,1

Portfeljske lastniške naložbe 17.865 1,2 17.131 1,3

Portfeljske dolžniške naložbe8 528.458 35,5 437.842 34,4

Denarna sredstva 2.170 0,2 1.909 0,1

Naložba v finančno terjatev 0 0,0 28.416 2,2

Skupaj finančna sredstva 1.487.837 100,0 1.273.295 100,0

Sestava kapitalskih naložb

Kapitalske naložbe Kapitalske družbe so domače lastniške finančne naložbe, in sicer naložbe v del-

nice in poslovne deleže gospodarskih družb, ki jih je Kapitalska družba večinoma pridobila v postop-

kih lastninskega preoblikovanja podjetij.

Skupno število teh naložb je bilo na zadnji dan leta 2024 36, in sicer 27 naložb v delniške družbe in 

9 naložb v družbe z omejeno odgovornostjo. 

Vrednost kapitalskih naložb na 31. 12. 2024 je znašala 930.572 tisoč evrov in se je v primerjavi s pred-

hodnim letom zvišala za 150.566 tisoč evrov.

Kapitalska družba kapitalske naložbe razvršča na strateške, pomembne in portfeljske. Na 31. 12. 

2023 so razvrščene v skladu z Odlokom o strategiji upravljanja kapitalskih naložb države (OdSUK-

ND), ki ga je Državni zbor RS sprejel julija 2015. Razvrstitev naložb na 31. 12. 2024 pa je narejena na 

podlagi novega Odloka o strategiji upravljanja naložb države (OdSUND), ki ga je Državni zbor sprejel 

julija 2024, s čimer je spremenil status nekaterih kapitalskih naložb.

Tabela 6: Razvrstitev kapitalskih naložb Kapitalske družbe, d. d., skladno z Odlokom o strategiji upravljanja naložb države

Vrsta naložbe
Število  
naložb

Vrednost 
(v 000 EUR)

Delež v  
portfelju  

kapitalskih  
naložb (v %)

Število  
naložb

Vrednost  
(v 000 EUR)

Delež v  
portfelju  

kapitalskih  
naložb (v %)

  31. 12. 2024 31. 12. 2023 

Strateške naložbe 9 201.341 21,6 10 196.599 25,2

Pomembne naložbe 5 654.785 70,4 6 500.250 64,1

Portfeljske naložbe 22 74.446 8,0 22 83.157 10,7

Skupaj kapitalske naložbe 36 930.572 100,0 38 780.006 100,0

7  Razvrstitev strateških, pomembnih in portfeljskih naložb je v skladu z Odlokom o strategiji upravljanja naložb države.
8  Portfeljske dolžniške naložbe vključujejo tudi enote ciljnih skladov.
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Tabela 7: Deset največjih kapitalskih naložb Kapitalske družbe, d. d., po vrednosti na 31. 12. 2024 

Zap. št. Naziv družbe Delež v kapitalu izdajatelja (v %) 

1. Krka, d. d. 10,65

2. Modra zavarovalnica, d. d. 100,00

3. Petrol, d. d. 8,27

4. Sava, d. d. 29,05

5. Telekom Slovenije, d. d. 5,59

6. Luka Koper, d. d. 4,98

7. Hit, d. d. 20,32

8. Loterija Slovenije, d. d. 25,00

9. Terme Olimia, d. d. 24,79

10. Terme Čatež d. d. 23,82

V sestavi kapitalskih naložb prevladujejo naložbe, v katerih ima Kapitalska družba manj kot 20-od-

stotni delež lastništva, takih naložb je 28. Natančnejši pregled sestave naložb glede na velikost 

lastniškega deleža je v tabeli 8.

Tabela 8: Sestava kapitalskih naložb Kapitalske družbe, d. d., glede na velikost lastniškega deleža na 31. 12. 2024

Lastniški delež v osnovnem kapitalu družb Aktivne naložbe

Do vključno 9,99 % 23

Od 10,00 % do vključno 19,99 % 5

Od 20,00 % do vključno 49,99 % (pridružene družbe) 6

Od 50,00 % do vključno 100,00 % (odvisna družba in skupni podvig) 2

Skupno število naložb 36

Opuščeni vrednostni papirji in vrednostni papirji z registrskih računov

Dne 25. 9. 2015 je bil sprejet Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP-1), ki je v pre-

hodnih in končnih določbah določal, da Centralna depotna družba ukine registrske račune pravnih 

oseb do 30. 9. 2016, registrske račune drugih oseb pa do 1. 1. 2017. Nematerializirani vrednostni 

papirji na registrskih računih, ki do izteka roka za ukinitev registrskih računov ne bi bili preneseni 

na druge račune, bi se v skladu s pravili centralne depotne družbe prenesli na račun pristojnega 

sodišča, zanje pa bi se uporabljale določbe aktov, ki urejajo položitev stvari pri sodišču. Z nadaljnjimi 

spremembami in dopolnitvami Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP-1A) je bilo 

določeno, da ne glede na določbe zakona, ki ureja postopek sodnega depozita, pripadejo nemateri-

alizirani vrednostni papirji, ki bi sicer pripadli Republiki Sloveniji, Kapitalski družbi. Zakon je bil v tem 

delu spremenjen še drugič 18. 6. 2019 z Zakonom o spremembah in dopolnitvah Zakona o nemateri-

aliziranih vrednostnih papirjih (ZNVP-1B), ki je dodatno uredil prenos nematerializiranih vrednostnih 

papirjev, ki so do 31. 8. 2019 ostali vpisani na ukinjenih registrskih računih, v dobro skupnega namen-

skega računa za prenos na Kapitalsko družbo.

Prenos vrednostnih papirjev s skupnega namenskega računa za prenos na Kapitalsko družbo na 

posebni račun Kapitalske družbe ureja 48.a člen ZNVP-1. V skladu s tretjim odstavkom 48.a člena 
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ZNVP-1 so morale osebe, katerih nematerializirani vrednostni papirji so bili preneseni na skupni na-

menski račun za prenos na Kapitalsko družbo, ki ga vodi KDD, oziroma drugi upravičenci do 31. 12. 

2021 zahtevati, da se preneseni nematerializirani vrednostni papirji oziroma nematerializirani vre-

dnostni papirji, ki so slednje nadomestili, prenesejo na račun pri članu centralne depotne družbe. Po 

izteku tega roka so bili vrednostni papirji, za katere niso bile vložene zahteve upravičencev, s sku-

pnega namenskega računa za prenos na Kapitalsko družbo preneseni na posebni račun Kapitalske 

družbe. 

S 1. 1. 2022 je tako Kapitalska družba postala imetnica teh vrednostnih papirjev na podlagi zakona, s 

čimer je upravičena izvrševati vsa upravičenja iz tako pridobljenih vrednostnih papirjev. S tem dnem 

so bivši imetniki izgubili vsa upravičenja iz teh vrednostnih papirjev. Kapitalska družba je v letu 2022 

na podlagi 48.a člena ZNVP-1 pridobila delnice v 153 družbah.

Poleg navedenega je centralna depotna družba na podlagi petega odstavka 48.a člena ZNVP-1 iz-

ročila Kapitalski družbi v 15 dneh, šteto od dneva prenosa nematerializiranih vrednostnih papirjev, 

tudi vse donose, izplačila in denarna nadomestila, ki jih je prejela za nematerializirane vrednostne 

papirje, prenesene v dobro skupnega namenskega računa za prenos na Kapitalsko družbo po dru-

gem odstavku 48.a člena ZNVP-1, in sicer brez dodatnih obresti do izteka navedenega 15-dnevnega 

roka.

Prihodki iz pridobitve omenjenih vrednostnih papirjev so v letu 2024 znašali 10.506 evrov in so pri-

poznani v izkazu poslovnega izida kot finančni prihodek iz deležev v družbah v skupni.

Na 31. 12. 2024 ima Kapitalska družba iz opuščenih vrednostnih papirjev in vrednostnih papirjev z 

registrskih računov, pridobljenih na podlagi 48.a člena ZNVP-1, v lasti naložbe v 115 izdajateljih, ki jih 

ima razdeljene na dva portfelja (nekatere naložbe so na obeh portfeljih), in sicer jih je 77 na opušče-

nih vrednostnih papirjih in 100 na vrednostnih papirjih z registrskih računov, od tega so 4 naložbe 

v likvidaciji, 9 naložb pa je v stečaju. Skupna vrednost obeh portfeljev je na 31. 12. 2024 znašala 

8.772 tisoč evrov.

Prodaje in izbrisi gospodarskih družb

Zaradi zagotavljanja preglednosti postopkov prodaje in enakopravnega obravnavanja ponudnikov 

so prodaje naložb potekale prek javnih objav vabil k dajanju ponudb. V letu 2024 je Kapitalska družba 

za svoje premoženje objavila tri javna vabila k dajanju ponudb za nakup delnic in poslovnih deležev, 

in sicer za prodajo delnic, pridobljenih na podlagi 48.a člena ZNVP-1, za prodajo delnic družbe Komet 

Metlika, d. d., za prodajo deleža družbe Center Cvetličarna, d. o. o., in skupno javno zbiranje ponudb 

s SDH, d. d. (v nadaljevanju: SDH) v dveh sklopih (skupne naložbe v lastništvu SDH oz. RS in KAD in 

naložbe v lastništvu KAD).

V poslovnem letu 2024 je bila Kapitalska družba iz prodaj, iztisnitev, prevzemov in likvidacij upravi-

čena do kupnine oz. denarne odpravnine v višini 5.851.410,90 evrov.

Skupno je Kapitalska družba odtujila 30 naložb iz portfeljev lastnih sredstev, OVP in RVP, od tega je 

bila ena pripojitev matične družbe k hčerinski družbi (M1, d. d.), ena prodaja (Center Cvetličarna, d. 

o. o.), dve izključitvi delničarjev (CVS Mobile, d. d., in Elma TT, d. d.), en sprejem prevzemne ponud-

be (Nama, d. d., Ljubljana), dve izplačili ob likvidaciji (Union Hotels Collection, d. d. – v likvidaciji in 

Vipa Holding, d. d. – v likvidaciji) in šest izbrisov iz registra (Finap, d. d. – v likvidaciji, Delo Prodaja, 

d. d., Meja Šentjur, d. d., Gardenia Ars Florae, d. d. – v stečaju in Pomorska družba, d. d.). Za eno od 

odtujenih naložb je Kapitalska družba prejela denarno odpravnino, za katero poteka sodni postopek 

preizkusa primerne denarne odpravnine (Kompas Shop, d. d.).
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Nakupi gospodarskih družb

Kapitalska družba v letu  2024 s strani prodajalcev ni prejela nobenih ponudb za nakup delnic ali 

deležev.

V letu 2024 je Kapitalska družba realizirala dva nakupa naložb, in sicer prvega z zamenjavo delnic druž-

be Komet Metlika, d. d., za delnice družbe Tekstil, d. d., drugega pa z dokapitalizacijo družbe Sava, d. d.

Dividende domačih gospodarskih družb

Kapitalska družba je v letu  2024 dosegla 45.221  tisoč evrov prihodkov od dividend domačih go-

spodarskih družb, vključno z dividendami iz naložb opuščenih vrednostnih papirjev in vrednostnih 

papirjev z registrskih računov, kar je za 9.456 tisoč evrov več kot v letu 2023, ko so te dosegle skupaj 

35.765 tisoč evrov. Pri tem je prvih deset kapitalskih naložb po višini prejete dividende prispevalo 

kar 98 % vseh dividend domačih gospodarskih družb v imetništvu Kapitalske družbe.

Izplačilo dividend je bilo v letu 2024 izglasovano na skupščinah 61 kapitalskih naložb, v katerih ima 

Kapitalska družba lastniški delež (2023: 43 kapitalskih naložb). 

Tabela 9: Deset največjih prejemkov od dividend 

Zap. št. Izdajatelj

Dividenda  
na delnico  

(v EUR)

Dividenda  
skupaj  

(v 000 EUR)

Dividenda  
na delnico  

(v EUR)

Dividenda  
skupaj  

(v 000 EUR)

    2024 2023

1. Krka, d. d. 7,5 26.309 6,6 23.152

2. Petrol, d. d. 1,8 6.288 1,5 5.240

3. Modra zavarovalnica, d. d. 0,02628 4.000 0,0216 3.298

4. Telekom Slovenije, d. d. 6,2 2.267 0  0 

5. Loterija Slovenije, d. d. 85 1.578 85 1.578

6. Luka Koper, d. d. 2 1.405 2,5 1.756

7. Cetis, d. d. 52,5 832 0  0 

8. Terme Olimia, d. d. 3,5 612 0  0 

9. Equinox, d. d. 1,69 573 1,43 485

10. Hotelske nepremičnine, d. o. o. 10.000,00 500 0  0 

V letu 2023 so bili med prvih deset kapitalskih naložb po višini prejete dividende uvrščeni še Zava-

rovalnica Triglav, d. d., Alfi PE, d. o. o., SIS, k. d., Alfi PE Growth SIS, d. o. o. in SŽ - ŽGP Ljubljana, d. d. 

Kodeks upravljanja kapitalskih naložb in izvrševanje lastniških pravic na 
skupščinah družb

Kapitalska družba je v zvezi z upravljanjem svojih kapitalskih naložb v obdobju od 1.  1.  2024 do 

31. 12. 2024 smiselno uporabljala Kodeks korporativnega upravljanja družb s kapitalsko naložbo dr-

žave (v nadaljevanju: Kodeks), ki ga je 19. 12. 2014 sprejel SDH in je bil kasneje večkrat spremenjen. 

Kapitalska družba si kot dejavna udeleženka na slovenskem kapitalskem trgu prizadeva v prakso 

vpeljati sodobne načine korporativnega upravljanja, s katerimi želi doseči, da so vnaprej jasno in 
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javno opredeljena načela, postopki in merila, po katerih se ravna pri izvrševanju svojih lastniških 

pravic. V ta namen je od leta  2009 do decembra  2014 uporabljala lasten Kodeks korporativnega 

upravljanja Kapitalske družbe, d. d., ki je določal politiko in postopke izvrševanja upravljavskih pra-

vic Kapitalske družbe v družbah, kjer je imela lastniške deleže. Decembra 2014 je po sprejetju Kode-

ksa zaradi poenotenja delovanja s SDH začela ta kodeks smiselno uporabljati tudi Kapitalska družba. 

Vsakokratno veljavno besedilo Kodeksa je objavljeno na spletni strani SDH.

Poleg Kodeksa je Kapitalska družba pri upravljanju kapitalskih naložb upoštevala tudi lastna Izho-

dišča za glasovanje na skupščinah v letu 2024. Kapitalska družba vsako leto pred začetkom skup-

ščinske sezone posodobi izhodišča za glasovanje na skupščinah gospodarskih družb. Ta izhodišča 

med drugim opredeljujejo politiko nagrajevanja nadzornih svetov, upravnih odborov in uprav, divi-

dendno politiko, uporabo bilančnega dobička, dokapitalizacije z odobrenim kapitalom, pridobivanja 

lastnih delnic in uvedbe enotirnega sistema upravljanja. Dokument je objavljen na spletni strani 

Kapitalske družbe.

Glede nagrajevanja članov nadzornih svetov in upravnih odborov je Kapitalska družba smiselno 

upoštevala v Kodeksu opredeljene priporočene višine plačil za opravljanje funkcije in višine sejnin, 

glede prejemkov in drugih pravic uprav, izvršnih direktorjev in poslovodstev gospodarskih družb pa 

je upoštevala Zakon o prejemkih poslovodnih oseb v gospodarskih družbah v večinski lasti Republi-

ke Slovenije in samoupravnih lokalnih skupnosti (ZPPOGD).

Kapitalska družba je na vseh skupščinah, ki so se jih v letu 2024 udeležili njeni predstavniki, delovala 

skladno s sprejetim Kodeksom. Razkritja delovanja Kapitalske družbe na skupščinah družb so obja-

vljena na spletni strani Kapitalske družbe.

Udeležba na skupščinah gospodarskih družb

Kapitalska družba je bila v letu 2024 v svojem imenu in za račun pokojninskega sklada v upravljanju 

upravičena do udeležbe na 148  skupščinah delničarjev oziroma družbenikov gospodarskih družb. 

Predstavniki Kapitalske družbe so samostojno uresničevali glasovalne pravice na 21  skupščinah. 

Udeležili so se tudi 7 skupščin, kjer Kapitalska družba ni izvrševala glasovalne pravice. V skladu s 

53. členom ZSDH-1 je v imenu in za račun Kapitalske družbe na 34 skupščinah glasovalne pravice 

izvrševal SDH, medtem ko na treh skupščinah SDH ni izvrševal glasovalne pravice, saj so bile delni-

ce ne-glasovalne. Zaposleni Kapitalske družbe so bili pooblaščeni za udeležbo in izvrševanje vseh 

pravic delničarja, razen izvrševanja glasovalne pravice. Kapitalska družba se ni udeležila 78 skupščin 

iz naložb opuščenih vrednostnih papirjev in vrednostnih papirjev z registrskih računov, saj poleg ne-

pomembnega deleža v kapitalu tudi ni bilo poslovnih razlogov, ki bi bili v interesu Kapitalske družbe. 

Pet skupščin je bilo pred zasedanjem preklicanih.

Tabela 10: Udeležba na skupščinah gospodarskih družb v letu 2024

Oblika udeležbe Število skupščin

Udeležba in glasovanje zaposlenih Kapitalske družbe 21

Udeležba Kapitalske družbe brez glasovalnih pravic 7

Udeležba zaposlenih Kapitalske družbe, glasovanje SDH 34

Udeležba zaposlenih Kapitalske družbe brez glasovalnih pravic SDH 3

Skupaj 65
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Kodeks ravnanja v Skupini Kapitalska družba

Poleg Kapitalske družbe sta v Skupini Kapitalska družba še odvisna družba Modra zavarovalnica, 

d. d., (v nadaljevanju: Modra zavarovalnica) in skupni podvig Hotelske nepremičnine, d. o. o. (v nada-

ljevanju: Hotelske nepremičnine). Kapitalska družba skupino upravlja v skladu s Kodeksom ravnanja 

v Skupini Kapitalska družba, ki pomeni minimalni standard za vse družbe, ki so vključene v skupino.

Kodeks Skupine opredeljuje vsebine, roke in načine poročanja podrejene družbe matični družbi v 

skupini.

Upravljanje glede na sistemsko ureditev

Konec aprila  2014 je začel veljati ZSDH-1. Z njegovo uveljavitvijo je upravljanje naložb Republike 

Slovenije v imenu Republike Slovenije in na njen račun ostalo v pristojnosti SDH. Slednji tudi v imenu 

Kapitalske družbe izvršuje glasovalne pravice in vodi prodajne postopke v primeru skupnih naložb.

V ZSDH-1 se je opredelila najvišja letna obveznost Kapitalske družbe za zagotavljanje sredstev ZPIZ, 

in sicer mora Kapitalska družba na podlagi določila tretjega odstavka 52. člena ZSDH-1 vsako leto 

najpozneje do 29. septembra ZPIZ nakazati 50 milijonov evrov, predvsem za usklajevanje pokojnin, 

oziroma sorazmerno nižji znesek, če je znesek za usklajevanje pokojnin nižji. Kapitalska družba je na 

podlagi Zakona o izvrševanju proračunov Republike Slovenije za leti 2024 in 2025 (ZIPRS2425), ne 

glede na tretji odstavek 52. člena ZSDH-1, morala v letu 2024 nakazati ZPIZ 65 milijonov evrov.

SDH naložbe upravlja skladno z ZSDH-1, OdSUND, politiko upravljanja naložb, kodeksom upravljanja 

in na podlagi letnega načrta upravljanja naložb. Sprejet OdSUND vsebuje tudi t. i. klasifikacijo naložb 

(opredelitev in razvrstitev kapitalskih naložb na strateške, pomembne in portfeljske). V letnem na-

črtu upravljanja naložb, ki mora biti sprejet najpozneje do konca novembra za naslednje koledarsko 

leto, se opredelijo podrobni cilji SDH pri upravljanju posameznih naložb ter ukrepi in usmeritve za 

doseganje teh ciljev.

Upravljanje portfeljskih naložb

Pri upravljanju portfeljskih naložb Kapitalska družba uporablja aktivno in pasivno strategijo 

upravljanja, pri čemer uporablja kombinacijo pristopa od zgoraj navzdol (t. i. pristop »top down«) in 

od spodaj navzgor (t. i. pristop »bottom up«). Odločitve o sestavi portfelja po naložbenih razredih 

(pristop »top down«) se sprejme na podlagi predloga naložbenega odbora za portfeljsko upravlja-

nje, ki poteka vsaj dvakrat letno. Primerjalni indeks delniškega portfelja predstavlja indeks globalno 

razpršenega portfelja delnic, primerjalna indeksa portfelja obveznic (državnih in podjetniških) pa 

sta indeksa razpršenih evropskih državnih oziroma podjetniških obveznic, izdanih v evro valuti.

Skupna vrednost portfeljsko upravljanih finančnih naložb se je v letu 2024 zvišala za 63,2 milijo-

na evrov kot posledica rasti cen dolžniških in lastniških naložb, pri čemer so donosnosti lastniških 

naložb bistveno presegle donosnosti dolžniških naložb. Pretežni del naložb v lastniške vrednostne 

papirje predstavljajo naložbe v delniške investicijske sklade, katerih vrednost je v letu 2024 najbolj 

zrasla. Ob zniževanju obrestnih mer v letu 2024 je delež denarnih sredstev ostal na podobnih rav-

neh kot v letu 2023, medtem ko se je povečal delež naložb v zakladne menice, obveznice in obvezni-

ške investicijske sklade. 

Pet največjih naložb portfeljsko upravljanih finančnih naložb na 31. 12. 2024 predstavljajo delniški 

indeksni sklad, ki sledi ameriškemu indeksu S&P 500 (SPY US), delniški indeksni sklad, ki sledi ame-

riškemu panožnemu indeksu Tehnologije (XLK US), indeksni skladi, ki sledijo svetovnemu indeksu 
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delnic MSCI World (IWDA LN in SMSWLD GY), in indeksni delniški sklad, ki sledi delniškemu indeksu 

trgov v razvoju (IEMG US). Pet največjih naložb med obveznicami na 31. 12. 2024 predstavljajo dve 

obveznici Republike Slovenije, dve obveznici Kraljevine Španije in obveznica Republike Francije. Pet 

največjih naložb med delnicami predstavljajo delnice podjetij Novo Nordisk A/S, Cie de Saint Gobain, 

ABB Ltd, Astrazeneca Plc in Unicredit SPA. 

Tabela 11: Sestava portfeljsko upravljanih finančnih naložb

Vrsta naložbe Vrednost (v 000 EUR) Delež (v %) Vrednost (v 000 EUR) Delež (v %)

  31. 12. 2024 31. 12. 2023

Investicijski skladi 444.234 81,0 355.912 73,3

Obveznice 70.271 12,8 76.059 15,7

Delnice 17.865 3,3 17.131 3,5

Naložba v finančno terjatev 0 0,0 28.416 5,9

Zakladne menice 13.953 2,5 5.871 1,2

Denarna sredstva 2.170 0,4 1.909 0,4

Skupaj portfeljsko upravljane finančne naložbe 548.493 100,0 485.298 100,0

NALOŽBENE NEPREMIČNINE

Kapitalska družba je bila v letu 2024 imetnica naložbenih nepremičnin v naslednjih poslovnih objektih:

 | Stekleni dvor, Dunajska cesta 119, Ljubljana,

 | Glavarjeva rezidenca, Pegamova ulica G, Ljubljana,

 | Bežigrajski dvor, Dunajska cesta 56, 58 in Kržičeva ulica 3, Ljubljana,

 | Nebotičnik, Štefanova ulica 1, 3 in 5, Ljubljana.

Na 31. 12. 2024 so bili oddani vsi poslovni prostori razen enega skladiščnega prostora v poslovnem 

objektu Nebotičnik in enega parkirnega mesta v poslovnem objektu Bežigrajski dvor.

 UPRAVLJANJE TVEGANJ

Upravljanje tveganj je pojasnjeno v računovodskem poročilu Letnega poročila Kapitalske družbe, 

d. d., v poglavjih 15.2 Pomembne informacije o računovodskih usmeritvah in 15.3.3 Upravljanje tve-

ganj finančnih sredstev.

 UPRAVLJANJE SODPZ

Poslovanje SODPZ

Kapitalska družba je na podlagi Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-1) uprav-

ljavec SODPZ od njegove ustanovitve v letu 2001. SODPZ je vzajemni pokojninski sklad, ki izvaja po-

klicno zavarovanje skladno z določbami Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-2), 

Zakona o organiziranosti in delu v policiji (ZODPol) ter Zakona o uresničevanju javnega interesa za 

kulturo (ZUJIK).
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V poklicno zavarovanje, ki je leta 2001 nadomestilo štetje zavarovalne dobe s povečanjem, so vklju-

čeni zavarovanci, ki opravljajo posebno težka in zdravju škodljiva dela, ter zavarovanci, ki opravljajo 

dela, ki jih po določeni starosti ni mogoče uspešno poklicno opravljati. Poklicno zavarovanje je del 

obveznega socialnega zavarovanja.

SODPZ obsega premoženje, ki se financira s sredstvi, zbranimi z vplačili prispevkov poklicnega za-

varovanja, ter z donosi, ustvarjenimi z upravljanjem teh sredstev. Premoženje SODPZ je v lasti zava-

rovancev-članov poklicnega zavarovanja in je namenjeno izključno kritju obveznosti do zavarovan-

cev-članov oziroma drugih upravičencev. SODPZ v imenu in za račun zavarovancev-članov in drugih 

upravičencev upravlja Kapitalska družba.

Poklicno zavarovanje se izvaja na podlagi Pokojninskega načrta poklicnega zavarovanja, priprav-

ljenega na podlagi določb ZPIZ-2, ki ga je odobril minister za delo, družino, socialne zadeve in enake 

možnosti. 

Na 31. 12. 2024 je bilo v SODPZ vključenih 50.883 zavarovancev-članov, kar je 261 več kot ob koncu 

leta 2023. Dejanska donosnost SODPZ je v letu 2024 znašala 4,43 %, zajamčena donosnost SODPZ 

pa je bila 1,54 %. Stanje solidarnostnih rezerv na 31. 12. 2024 je znašalo 6.328 tisoč evrov, od tega 

je nerazporejenih solidarnostnih rezerv 6.121 tisoč evrov in razporejenih solidarnostnih rezerv 206 

tisoč evrov. Na zadnji obračunski dan v letu  2024 (31. 12. 2024) je čista vrednost sredstev SODPZ 

znašala 1.001.289 tisoč evrov in je za 69.543 tisoč evrov presegala zajamčeno vrednost sredstev 

SODPZ, ki je znašala 931.746 tisoč evrov.

Kapitalska družba je na podlagi pokojninskega načrta upravičena do povračila vstopnih in izstopnih 

stroškov, do letne provizije za upravljanje SODPZ in do stroškov izplačevanja poklicnih pokojnin. 

Vstopni stroški, ki se obračunajo v odstotku od zneska vplačila, so znašali 2,0 %. Izstopni stroški, ki 

se obračunajo v odstotku od zneska izplačila, so znašali 0,5 %. Izstopni stroški se ne obračunavajo 

ob prenosu v dodatno zavarovanje in v primeru dokupa pokojninske dobe. Stroški izplačevanja po-

klicnih pokojnin so znašali 0,5 % mesečnega zneska poklicne pokojnine. Letna provizija za upravlja-

nje je, ob upoštevanju višine čiste vrednosti sredstev SODPZ, znašala 0,85 % povprečne letne čiste 

vrednosti sredstev SODPZ. Višina provizije za upravljanje SODPZ je odvisna od višine mesečne čiste 

vrednosti sredstev SODPZ.

Prihodki Kapitalske družbe od upravljanja SODPZ so bili v letu 2024 višji glede na prihodke v pre-

teklem letu. V primerjavi s preteklim letom se je znesek provizije za upravljanje zvišal zaradi višje 

čiste vrednosti sredstev SODPZ, prav tako so se povišali vstopni stroški, in sicer zaradi višje vplača-

ne premije.

Tabela 12: Prihodki Kapitalske družbe, d. d., od upravljanja SODPZ

v 000 EUR

Prihodki od upravljanja 2024 2023

Provizija za upravljanje 8.139 7.664

Vstopna provizija 1.571 1.369

Izstopna provizija 16 10

Stroški izplačevanja poklicnih pokojnin 32 26

Skupaj 9.758 9.069
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Naložbe SODPZ

Upravljavec premoženje sklada upravlja tako, da zagotavlja najmanj zajamčeno donosnost ob mini-

malnem tveganju in ob upoštevanju meril likvidnosti. Upravljavec naložbe sklada usmerja tako, da 

so ustrezno razpršene.

Temeljni cilj upravljanja v letu 2024 je bil povečati presežek dejanske vrednosti sredstev nad za-

jamčeno vrednostjo sredstev in hkrati maksimirati višino pričakovanega presežka pri ciljni stopnji 

tveganja.

Upravljavec je za doseganje ciljev na ravni celotnega sklada uporabljal aktivno strategijo upravlja-

nja, na ravni naložbenih razredov pa kombinacijo aktivnih in pasivnih investicijskih strategij. Pri 

upravljanju sredstev sklada je uporabljal pristop od zgoraj navzdol (t. i. pristop »top down«).

Pri vrednotenju uspešnosti upravljanja sredstev sklada je upravljavec izvajal primerjavo z zajamče-

no donosnostjo sklada, z merili uspešnosti po posameznih naložbenih razredih in tudi z uspešnostjo 

drugih upravljavcev vzajemnih pokojninskih skladov z zajamčeno donosnostjo, prilagojeno za obli-

kovane solidarnostne rezerve.

Vrednost sredstev SODPZ je 31. 12. 2024 znašala 1.013.418 tisoč evrov in se je v primerjavi z letom 

2023 povečala za 8,8 %. Portfelj je sestavljen iz svetovno razpršenega portfelja lastniških in dolž-

niških naložb, največji del sredstev pa vsebinsko obsegajo naložbe v dolžniške vrednostne papirje 

(obveznice in enote obvezniških investicijskih skladov). 

Tabela 13: Sestava naložb SODPZ

31. 12. 2024 31. 12. 2023

Vrednost  
(v 000 EUR)

Delež  
(v %)

Vrednost  
(v 000 EUR)

Delež  
(v %)Vrsta naložbe

Delnice 13.634 1,3 8.981 1,0

Dolžniški vrednostni papirji 447.220 44,1 341.146 36,6

Depoziti in posojila 44.995 4,4 80.017 8,6

Investicijski skladi 479.231 47,3 472.745 50,8

Denarna sredstva 13.383 1,3 6.879 0,7

Instrumenti denarnega trga 14.923 1,5 21.420 2,3

Terjatve 32 0,0 32 0,0

Skupaj 1.013.418 100,0 931.220 100,0

Dejavnosti pri izvajanju poklicnega zavarovanja v letu 2024

S 1. 1. 2024 je začel veljati nov Pokojninski načrt poklicnega zavarovanja, ki je prinesel podaljšanje 

prehodnega obdobja, v katerem velja nova diferencirana prispevna stopnja, in podaljšanje prehod-

nega obdobja, v katerem se upošteva delež čiste vrednosti sredstev SODPZ, do katerega se obliku-

jejo nerazporejene solidarnostne rezerve, ter uvedbo obveznega zdravstvenega prispevka za po-

klicne upokojence.

V letu 2024 je Kapitalska družba nadaljevala izvajanje in izboljševanje že vpeljanih procesov nadzora 

nad plačevanjem prispevkov za poklicno zavarovanje. Potekalo je redno mesečno opominjanje za-

vezancev, ki prispevke obračunavajo, a ne plačujejo v predpisanih rokih, in zavezancev, ki imajo pri-

6.6.2

6.6.3
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javljene zaposlene, vendar zanje ne pošiljajo obračunov prispevkov in jih tudi ne plačajo. Izmenjava 

podatkov o osnovah za plačilo prispevkov je s FURS potekala tekoče, prav tako je tekoče potekala 

tudi priprava obračunov upravljavca, ki jih izdela Kapitalska družba. Za neplačnike, ki se na opomine 

niso odzvali, so bili vloženi izvršilni predlogi na FURS in sprožene izterjave. V letu 2024 je izmenjava 

podatkov med FURS in Kapitalsko družbo potekala izključno prek spletnega servisa G2G. Ker so bili 

nadgrajeni nekateri procesi in orodja, ki so pomembni za izvedbo nadzora nad pravilnostjo obraču-

nanih prispevkov, je bila v letu 2024 prvič izvedena tudi masovna primerjava, čeprav le na ožjem se-

gmentu zavezancev. Kapitalska družba bo tudi v prihodnje nadaljevala aktivnosti za izboljšavo teh 

procesov in orodij, s katerimi bo mogoč hitrejši in učinkovitejši nadzor nad plačevanjem prispevkov 

in tudi nadzor nad pravilnostjo obračunanih prispevkov.

Kapitalska družba je tudi v letu 2024 skrbela za redno in učinkovito komunikacijo z deležniki poklic-

nega zavarovanja, in sicer s sprejemom strank v kontaktnem centru, z odgovarjanjem na vprašanja 

zavarovancev-članov na brezplačni telefonski številki oziroma po elektronski pošti ter s pripravo 

in izvedbo predstavitev poklicnega zavarovanja na željo zavezancev. V skladu z ZPIZ-2 sta bila na 

spletni strani objavljena revidirano letno poročilo SODPZ in povzetek letnega poročila SODPZ za 

poslovno leto 2023, medtem ko bosta revidirano letno poročilo SODPZ in povzetek letnega poroči-

la SODPZ za poslovno leto 2024 objavljena najkasneje do 15. junija 2025. O dejavnostih poklicnega 

zavarovanja je bil redno obveščen Odbor SODPZ, ki se je v letu 2024 sestal na štirih sejah.

 INFORMATIKA

Sektor za informatiko je v sodelovanju z vodstvom uspešno sledil nalogam in ciljem, ki so izhajale iz 

poslovne strategije družbe. Krepitev povezave med strategijo in delovanjem informatike je dodat-

no omogočala učinkovitost pri izvajanju potrebnih sprememb in prilagoditev. Kapitalska družba je 

v letu 2024 uspešno nadaljevala izvajanje storitev na področju informacijskih tehnologij za Skupino 

Kapitalska družba. S kakovostnim vzdrževanjem in posodabljanjem informacijske infrastrukture je 

zagotavljala visoko stopnjo razpoložljivosti in zanesljivosti informacijskih sistemov. Sprotna pod-

pora, optimizacija in informatizacija delovnih procesov so še vedno pomembna vodila na poti k do-

seganju zastavljenih poslovnih ciljev družbe ter k ohranjanju in izboljševanju njenega konkurenčne-

ga položaja. Hkrati je začela priprave na uvedbo organizacijsko-tehničnih ukrepov za zagotavljanje 

skladnosti z Uredbo o digitalni operativni odgovornosti (DORA) na področju informacijskih storitev, 

ki jih nudi odvisni družbi Modra zavarovalnica.

Na področju zagotavljanja programske podpore poslovnim procesom je Kapitalska družba začela 

nadgradnjo programske opreme za napredno izmenjavo informacij med zavezanci SODPZ in za-

lednim informacijskim sistemom. Z uporabo dokumentnega sistema je nadaljevala digitalizacijo 

pomembnih poslovnih procesov, ki poleg brezpapirnega poslovanja in optimizacije poslovnih pro-

cesov omogoča tudi optimizacijo stroškov poslovanja in večjo varnost na področju upravljanja z 

dokumenti. 

Informatika poleg zagotavljanja razpoložljivosti in zanesljivosti informacijskih sistemov vedno več 

pozornosti namenja kibernetski varnosti. Poleg izobraževanja in tekočega ozaveščanja zaposlenih o 

kibernetskih grožnjah ter rednih varnostnih pregledov je v letu 2024 informatika nadaljevala uva-

janje dodatnih varnostnih ukrepov, s katerimi želi zmanjševati tveganja, povezana s kibernetskimi 

grožnjami. 

6.7
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POMEMBNEJŠI POSLOVNI DOGODKI PO KONCU LETA 2024

Od 1. 1. 2025 se uporablja nov Pokojninski načrt poklicnega zavarovanja. Spremembe in dopolnitve 

se nanašajo na novo določen delež čiste vrednosti sredstev SODPZ, do katerega se oblikujejo neraz-

porejene solidarnostne rezerve, ki velja za prehodno obdobje enega leta. Ta delež se je dvignil za 0,2 

odstotne točke in po novem znaša 0,8 % čiste vrednosti sredstev SODPZ. Spremenjen je tudi drugi 

odstavek 51. člena Pokojninskega načrta poklicnega zavarovanja, ki po novem določa, da se obvezni 

zdravstveni prispevek odvede od mesečnega zneska poklicne pokojnine. Na podlagi spremenjene 

določbe se obvezni zdravstveni prispevek odvede od bruto zneska poklicne pokojnine.

Pri sestavi nadzornega sveta je prišlo do spremembe, in sicer je 16. 2. 2025 zaradi smrti prenehal 

mandat članu nadzornega sveta mag. Ladislavu Rožiču. Nadzorni svet bo do imenovanja novega 

člana deloval v petčlanski sestavi.

6.8
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7
PRIČAKOVANI RAZVOJ  
KAPITALSKE DRUŽBE, D. D.,  
V LETU 2025

Kapitalska družba uresničuje svoje poslanstvo kot demografski rezervni sklad: z rednim letnim vplačevanjem v jav-

ni pokojninski sistem omogoča razbremenitev državnega proračuna, z izplačevanjem poklicnih pokojnin pa izvaja 

pokojninsko zavarovanje drugega stebra. Ker ustvarja dolgoročno vrednost za prvi pokojninski steber ter za za-

varovance in poklicne upokojence v drugem stebru, predstavlja Kapitalska družba pomemben gradnik stabilnosti 

slovenskega pokojninskega sistema. Skupina Kapitalska družba je s svojo hčerinsko družbo Modra zavarovalnica 

tudi največja ponudnica prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja v Sloveniji. 

Negotovost je pogosto neizogiben del poslovanja, vendar se zdi, da bo leto 2025 zaradi širokega nabora različnih 

tveganj še posebej zahtevno. Če je bilo leto 2024 leto različnih volitev, je leto 2025 morda leto razhajajočih se pri-

čakovanj, pa tudi tveganj in priložnosti. Nemogoče je napovedati ravnanja evropskih in drugih svetovnih voditeljev. 

Zagotovo pa bo zaradi geopolitičnih napetosti in skokovitega tehnološkega razvoja potrebno hitro in učinkovito 

odzivanje na spremembe. Kljub negotovim poslovnim pogojem je Kapitalska družba trdno odločena izpolnjevati 

svoje poslanstvo tudi v letu 2025. To jo vodi pri soočanju z izjemno zahtevnim zunanjim okoljem in ji obenem zago-

tavlja osredotočenost na pomembne deležnike. Ob tem se zaveda, da kratkoročni ukrepi na področju korporativne 

odgovornost družbi in okolju niso več dovolj. Strateška, dolgoročna perspektiva trajnostno odgovornega poslo-

vanja zagotavlja pozitivni družbeni vpliv in ustvarjanje dolgoročne vrednosti za deležnike družbe, še zlasti ZPIZ, 

zavarovance in njihove delodajalce ter zaposlene.

Temeljni cilj upravljanja premoženja Kapitalske družbe je izplačilo zakonsko določene obveznosti, ki opredeljuje ce-

lotno naložbeno strategijo. Vplačilo v javni pokojninski sistem bo v letu 2025 znašalo 81,5 milijona evrov. 

Kapitalska družba želi poslovati kot družbeno odgovorna in trajnostno naravnana družba, usmerjena v doseganje 

poslovne odličnosti. Z učinkovitim odzivanjem na spremembe v izjemno tveganem zunanjem okolju bo še naprej 

prispevala h krepitvi in modernizaciji slovenskega pokojninskega sistema. Zato bo pospeševala digitalizacijo poslo-

vanja in brezpapirno poslovanje ter izboljševala nove oblike komuniciranja. Celovito obvladovanje tveganj v pove-

zavi s stroškovno učinkovitostjo bo v letu 2025 zagotavljalo uspešno, trajnostno naravnano poslovanje. Pri tem bo 

še večja pozornost namenjena kibernetski varnosti in izzivom, povezanim z vse višjo stopnjo digitalizacije poslova-

nja. Upravljanje tveganj je vključeno v procese vsakodnevnega odločanja.

Cilj Kapitalske družbe je pospeševati inovacije in poslovne spremembe, ki ustvarjajo celosten, trajnostno naravnan 

in dolgoročno vzdržen ekosistem. Vanj so vključeni vsi deležniki, od lastnika prek partnerskih organizacij in nadzor-

no-regulatornih sistemov do zavarovancev in njihovih delodajalcev ter sedanjih in prihodnjih upokojencev, social-

nih partnerjev in zaposlenih. Trajnostna agenda usmerja vodenje in poslovanje družbe ter ostaja ključna prednostna 

naloga v času, ko se ves svet sooča s težkimi geopolitičnimi, makroekonomskimi in podnebnimi izzivi. Čeprav je bilo 

že doslej uvedenih mnogo pristopov, ki zagotavljajo trajnostno in v prihodnost usmerjeno poslovanje, bo Kapital-

ska družba v letu 2025 še večjo pozornost namenila okoljskim, družbenim in upravljavskim vidikom poslovanja. 

Pomemben poudarek bo namenjen nadaljnjemu razvoju podatkovne analitike. Učinkovita povezava in uskladitev 

podatkov iz različnih virov ter njihova analitska obdelava omogočajo večjo učinkovitost poslovanja. Cilj Kapitalske 

družbe je, da postanejo podatki in njihove napredne analize del poslovne strategije, njenih operativnih sistemov, 
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vsakodnevnih poslovnih procesov in organizacijske kulture. Uspešne tehnološke rešitve, okrepljene z umetno inte-

ligenco (angl. Artificial Intelligence – AI) bodo vgrajene v strateške usmeritve in delovne procese.

Posledično se bodo v vsakodnevno poslovanje uvajale dobre prakse, inovativni pristopi in tehnike na področju por-

tfeljskega upravljanja, Kapitalska družba pa bo dejavno sodelovala pri nadaljnjem razvoju poklicnega zavarovanja. 

Poslovni cilji sklada SODPZ so v letu 2025 usmerjeni v proces optimalnega upravljanja premoženja zavarovancev, 

kjer bo pomemben del pozornosti namenjen varnosti in likvidnosti. Osnovni cilj bo doseganje višje donosnosti od 

zajamčene ob sprejemljivi meri tveganja. Zato si bo Kapitalska družba še naprej prizadevala, da bo med najuspe-

šnejšimi upravljavci pokojninskih prihrankov v Sloveniji ter da bodo sistemske pokojninske rešitve usmerjene v višjo 

kakovost in varnost zavarovanja. Tako bo največ prispevala k večji pokojninski stabilnosti poklicnih zavarovancev 

in upokojencev. 

Kapitalska družba ima lahko pomembno vlogo pri reševanju slovenskih demografskih izzivov. Ima prave cilje, uspe-

šen poslovni model in dolgoletne izkušnje z upravljanjem premoženja in izvajanjem dodatnega pokojninskega za-

varovanja. Zato si postavlja dolgoročne strateške cilje, ki ob sodelovanju ključnih deležnikov vodijo v bolj pravično, 

trajnostno in vzdržno pokojninsko prihodnost. 

Zastavljene cilje in začrtani poslovno-finančni načrt bo uresničevala s skupnim delom in znanjem zaposlenih. Z 

usmerjenim razvojem njihovih kompetenc in visoko motivacijo bo še uspešneje uporabljala vse potenciale in notra-

nje vire družbe. Vse to zagotavlja, da ostaja Kapitalska družba tudi v letu 2025 kapitalsko močna in stabilna družba, 

ki je zanesljiv in zaupanja vreden partner za svoje deležnike.

Kapitalska družba se zaveda tveganih geostrateških in makroekonomskih okoliščin. S partnerstvom in informa-

cijskimi možnostmi bo z zavzetim delom vseh zaposlenih izkoristila zagon, dosežen v zadnjih letih. Kljub izjemni 

negotovosti prepoznava v letu 2025 tudi priložnosti. To jo zavezuje, da bo s trdim delom uresničila zastavljene cilje 

ter oblikovala dodano vrednost za upokojence v javnem sistemu in poklicnem zavarovanju. Trdno verjame, da lahko 

skupaj dosežejo več ter tako pozitivno vplivajo na slovenski pokojninski sistem in slovensko družbo kot celoto.
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8
TRAJNOSTNO  
POSLOVANJE 

Poslovni model Kapitalske družbe, ki deluje kot demografski rezervni sklad, je dolgoročen. Zato je trajno-

stno in vzdržno poslovanje, v katerem družba zaznava velike izzive in nove poslovne priložnosti, vgrajeno v 

samo poslanstvo Kapitalske družbe. 

Razumevanje okoljskih, socialnih in upravljavskih vprašanj (ang. Environment, Social and Governance – ESG) 

gre v Kapitalski družbi z roko v roki s pristopom za zmanjšanje negativnih vplivov, optimizacijo pozitivnih 

učinkov in izboljšanje obvladovanja tveganj ter izkoriščanje priložnosti na vseh področjih poslovanja, s ci-

ljem upoštevati in uporabiti najbolj ustrezne informacije za sprejemanje odločitev. V zadnjih letih, ko so 

postale očitne mnoge vrzeli in slabosti družbe tako v globalnem gospodarskem sistemu kot v družbenih 

normah ter v odnosu človeka do okolja, so postala tovrstna prizadevanja še mnogo pomembnejša. Vključe-

vanje trajnosti podpira osnovno dejavnost Kapitalske družbe in zagotavlja izpolnjevanje vrednot podjetja, 

izkazovanje odgovornosti pri sprejemanju odločitev in vključevanje pomembnih deležnikov. Za Kapitalsko 

družbo trajnostno poslovanje ni le nekakšen »higienski faktor«, pač pa ključen element uspešnega prihod-

njega razvoja, nujnega za učinkovito soočanje s temeljnimi spremembami v poslovnem in geopolitičnem 

okolju. Razumevanje učinkov poslovnih dejavnosti na družbo in okolje postaja iz dneva v dan večji izziv, ki 

zahteva prepoznavanje trajnostnih tveganj ter njihovo učinkovito obvladovanje. Doseganje družbene, eko-

nomske in okoljske trajnosti, ki vključuje vse deležnike in prispeva k pozitivnemu razvoju celotne družbe, 

postaja največji izziv sodobnega časa.

Z namenom vključitve trajnostnih praks v celotno organizacijo, od ciljev upravljanja do poslovnih operacij, 

je bil ustanovljen ESG projekt, ki je intenzivno zaživel v letu 2024. Projekt zajema implementacijo trajnostne 

regulative s poudarkom na področjih, kot so podnebne spremembe, družbeni vpliv, odgovorne naložbe, 

človekove pravice in upravljanje. Ta pristop vključuje ocenjevanje vplivov, tveganj in priložnosti, določanje 

ciljev, merjenje napredka in poročanje o njem, vključevanje deležnikov in vključevanje vprašanj trajnosti v 

celotno poslovanje Kapitalske družbe.

V nadaljevanju so predstavljene aktivnosti, ki jih je Kapitalska družba kot trajnostno naravnana in družbeno 

odgovorna organizacija izvajala v 2024.
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ODGOVORNOST DO ŠIRŠE DRUŽBENE SKUPNOSTI

Kapitalska družba je pomemben gradnik slovenskega pokojninskega sistema. S svojo vlogo pri zago-

tavljanju sredstev za obvezno pokojninsko zavarovanje pri upravljanju SODPZ skrbi za varno starost 

upokojencev. Poslanstvo Kapitalske družbe je zagotavljati dodatna sredstva za obvezno pokojnin-

sko in invalidsko zavarovanje. 

Kapitalska družba je v letu 2024 v SODPZ izplačevala poklicne pokojnine 525 poklicnim upokojen-

cem in na 31. 12. 2024 upravljala premoženje 50.883 zavarovancev-članov.

ODGOVORNOST DO ZAPOSLENIH

Skrb za izobraževanje zaposlenih

Kapitalska družba se zaveda, da so zaposleni ključni kapital družbe ter da usposobljeni in motivirani 

zaposleni največ prispevajo k uspešnemu in učinkovitemu poslovanju družbe. Obstoječa delovna 

področja in razvoj novih poslovnih funkcij se v Kapitalski družbi nadgrajujejo z različnimi oblikami 

vnaprej načrtovanih izobraževanj, prilagojenih zahtevam posameznih delovnih mest, specifičnim 

področjem potrebnega znanja vsakega zaposlenega in razvojno zastavljenim nalogam družbe. Za-

posleni so se v letu 2024 dodatno izobraževali z obiskovanjem predavanj, delavnic in seminarjev v 

živo, z udeležbo na spletnih seminarjih (webinarjih) ter z notranjim izobraževanjem, ki se redno izvaja 

za vse zaposlene. Poseben poudarek je dan tudi usposabljanjem za pridobivanje in ohranitev licenc, 

zlasti s področij upravljanja premoženja in ocenjevanja vrednosti.

V letu 2024 so se zaposleni udeležili usposabljanj s področij financ, računovodstva, korporativne-

ga upravljanja, portfeljskega upravljanja premoženja, pokojninskega in invalidskega zavarovanja, 

varstva osebnih podatkov, javnega naročanja, preprečevanja pranja denarja in financiranja teroriz-

ma, preprečevanja prevar, sistemov vodenja kakovosti, pravnih vsebin, vsebin s kadrovskega pod-

ročja, vodstvenih veščin, dokumentarnega gradiva, podatkovnega poslovanja in analize podatkov, 

trajnostnega poslovanja, uporabe umetne inteligence, področja informacijske in kibernetske var-

nosti, upravljanja tveganj in poslovnega komuniciranja. Udeleževali so se tudi različnih konferenc 

(pokojninska in invalidska konferenca, IIA, finančna konferenca, konferenca o upravljanju tveganj, 

konferenca notranjih revizorjev in konferenca korporativnega upravljanja). Zaposleni se s področja 

uporabe programskih orodij izobražujejo tudi prek platforme Coursera. Člani sveta delavcev so se 

udeležili strokovne ekskurzije v tujini. 

Kapitalska družba je v letu 2024, skladno z načrtom izobraževanja, izvedla tudi notranja izobraževa-

nja s področij preprečevanja pranja denarja in financiranja terorizma, korporativnega in portfeljske-

ga upravljanja, skladnosti poslovanja, komunikacijskih veščin, zaščite prijaviteljev in preprečeva-

nja prevar, pokojninskega sistema, upravljanja z dokumentarnim gradivom družbe ter s področja 

naročanja blaga in storitev. Vsi zaposleni so se udeležili tudi izobraževanja s področja kibernetske 

varnosti in informacijske varnosti na delovnem mestu.

Skupaj je bilo v letu 2024 izvedenih 1.900 pedagoških ur izobraževanj. V povprečju se je vsak za-

posleni izobraževal triintrideset pedagoških ur, pri čemer je povprečni strošek za izobraževanje na 

zaposlenega znašal 961,80 evrov. V kvoto izobraževalnih ur so zajeta tudi notranja izobraževanja. 

Kapitalska družba spodbuja nadaljevanje študija za pridobitev višje ravni strokovne izobrazbe ter 

pridobivanje in ohranjanje različnih licenc, ki so v interesu delodajalca. Izobraževanje zaposlenih 

omogoča kakovostnejše izvajanje delovnih procesov in povečuje usposobljenost zaposlenih za delo 

na posameznem delovnem mestu ter jim s tem zagotavlja strokovni razvoj. Dva zaposlena sta v letu 

2024 uspešno zaključila študij za pridobitev višje ravni strokovne izobrazbe.
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Skrb za varno in zdravo delovno okolje

Kapitalska družba skrbi za varno, prilagodljivo in zdravo delovno okolje ter pri tem upošteva vse 

predpise s področja varnosti in zdravja pri delu ter tako zagotavlja ustrezne pogoje za delo. Redno 

izvaja naloge s področij varnosti in zdravja pri delu, požarnega varstva in zdravstvenega varstva pri 

delu. Med pomembnejšimi izvedenimi nalogami s tega področja so redno izobraževanje zaposlenih 

s področja varnosti in zdravja pri delu, sodelovanje pri oceni tveganja na delovnem mestu in v de-

lovnem okolju, redno izvajanje obdobnih preventivnih zdravstvenih pregledov, revidiranje izjave o 

varnosti pri delu in opravljanje nadzornih pregledov o izpolnjevanju ukrepov varstva pred požarom.

Kapitalska družba se zaveda, da sta ohranjanje in izboljševanje zdravja zaposlenih pomembna, saj so 

le zdravi in zadovoljni delavci, ki delajo v varnem in spodbudnem delovnem okolju, lahko učinkoviti 

in inovativni ter redkeje odhajajo v bolniški stalež. Zato izvaja sistematične ciljane dejavnosti in uk-

repe za ohranjanje in krepitev telesnega in duševnega zdravja zaposlenih. To dosega s kombinacijo 

izboljšanja organizacije dela in delovnega okolja, pri tem pa so na prvem mestu dobri medosebni 

odnosi, saj ti odločilno vplivajo na zdravje in počutje zaposlenih. Družba zaposlene spodbuja, da se 

udeležujejo dejavnosti za varovanje in krepitev zdravja, vključno z možnostjo organizirane kinezi-

ološke vadbe za pisarniške delavce, z izobraževanji spodbujamo tudi osebnostni razvoj zaposlenih. 

Pomemben vidik zagotavljanja in večanja prihodnje socialne varnosti zaposlenih je tudi kolektivno 

dodatno pokojninsko zavarovanje, ki ga Kapitalska družba kot odgovorno podjetje, ki skrbi za svoje 

zaposlene, zagotavlja vsem zaposlenim pod enakimi pogoji, in sicer z vplačili mesečnih premij vsem 

zaposlenim v Modri krovni pokojninski sklad (MKPS) upravljavca Modra zavarovalnica. Med zaposle-

nimi velja to kot ena najbolj cenjenih oblik motiviranja. 

Kapitalska družba je v letu 2024 vsem zaposlenim vplačevala maksimalno premijo dodatnega po-

kojninskega zavarovanja v znesku 5,844 % bruto plače oziroma največ 241,97 evra mesečno.

Strošek plačanih premij zaposlenim za prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje v MKPS za 

leto 2024 je znašal 143 tisoč evrov.

V prostovoljno kolektivno zdravstveno zavarovanje je vključenih dobrih 91 % zaposlenih, v kolektiv-

no nezgodno zavarovanje pa 95 % zaposlenih.

Družini prijazno podjetje

Kapitalska družba se zaveda pomena in prednosti aktivne, družini prijazne politike v družbi, ki omo-

goča usklajevanje poklicnega in družinskega življenja. Je raznolik kolektiv, povprečna starost zapo-

slenih je 48 let in med njimi so tudi starši z majhnimi in šoloobveznimi otroki, ki so deležni učinkov 

certifikata v največji meri. Usklajenost kariernega razvoja in družinskega življenja je del organizacij-

ske kulture Kapitalske družbe, kar je danes pogosto izziv, saj se poslovno in zasebno življenje vse bolj 

prepletata. Certifikat Družini prijazno podjetje je Kapitalska družba prejela v letu 2010, ga nadgra-

dila s polnim certifikatom, po uspešno opravljeni reviziji triletnega obdobja od pridobitve polnega 

certifikata pa je prejela posebno zahvalo za širjenje kulture družini prijaznega podjetja v Sloveniji. S 

sprejetimi ukrepi želi zagotoviti kratkoročne in dolgoročne pozitivne učinke na življenja zaposlenih. 

V okviru certifikata Družini prijazno podjetje je Kapitalska družba sprejela 13  ukrepov: komunici-

ranje z zaposlenimi, mnenjske raziskave med zaposlenimi, odnosi z javnostjo, časovni konto, otro-

ški časovni bonus, dodatni dopust, filozofija in koncept vodenja, načrt ponovnega vključevanja po 

daljši odsotnosti z dela, druženje med zaposlenimi in upravo, sodelovanje svojcev pri občasnih delih 

v družbi, obdaritev novorojenca, novoletno obdarovanje otrok in izobraževanje vodij na področju 

usklajevanja dela in družine. Med najbolj priljubljenimi ukrepi so časovni konto, otroški časovni bo-

nus (prost dan na prvi šolski dan v prvi triadi osnovne šole), obdarovanje otrok in ukrepi, ki imajo 

neposredni takojšnji učinek.
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ODGOVORNOST DO OKOLJA

Električna energija iz obnovljivih virov

Razpis za dobavo električne energije v letu  2024 je bil izveden v skladu z uredbo o zelenem jav-

nem naročanju. Ob upoštevanju določb uredbe je Kapitalska družba sklenila pogodbo za dobavo 

električne energije, 100-odstotno proizvedene iz obnovljivih virov. Energija, pridobljena iz okolju 

prijaznih, obnovljivih virov, pri proizvodnji ne izrablja fosilnih goriv, prav tako pa zajemanje obnovlji-

vih virov energije ne izčrpa vira. Tako je okolje manj obremenjeno s toplogrednimi plini, škodljivimi 

emisijami in radioaktivnimi odpadki.

Nabava materiala

Pri nabavi blaga si Kapitalska družba prizadeva za upoštevanje določb uredbe o zelenem javnem 

naročanju, ne le v postopkih javnega naročanja, pač pa tudi pri evidenčnih postopkih. V skladu s tem 

oblikuje razpisne pogoje za nabavo blaga tako, da ima nabavljeno blago v primerjavi z običajnim bla-

gom v celotni življenjski dobi manjši vpliv na okolje ter zagotavlja varčevanje z naravnimi viri, mate-

riali in energijo ter ima enake ali boljše funkcionalnosti. V letu 2024 je Kapitalska družba pri nabavi 

sanitarnega materiala naročala okolju prijazne izdelke. Tudi pri naročanju papirja si prizadeva, da so 

naročeni izdelki čim bolj okolju prijazni (certifikat FSC). Da bi zmanjšali porabo papirja, je Kapitalska 

družba uvedla digitalizacijo poslovanja, s ciljem v celoti uvesti brezpapirno poslovanje. Največji ko-

rak k uresničitvi tega cilja je uporaba programske podpore za dokumentni sistem in arhiviranje, ki 

je bila uvedena v začetku leta 2021 in se nenehno nadgrajuje. Kapitalska družba tudi z elektronskim 

potrjevanjem in podpisovanjem dokumentov podpira elektronsko poslovanje in s tem zmanjšuje ne 

le porabo papirja, temveč tudi optimizira določene procese in zmanjšuje ogljični odtis. 

SODELOVANJE Z DELEŽNIKI

Kapitalska družba daje poseben poudarek sodelovanju z glavnimi skupinami svojih deležnikov: Re-

publika Slovenija kot lastnik, SDH, sindikati, upokojenska, delodajalska in strokovna združenja, na-

ložbe, pa tudi zaposleni. 

Na področju pokojninskih zavarovanj Kapitalska družba v sodelovanju z deležniki, kot so MDDSZ, 

ESS, sindikati, združenja delodajalcev, Vlada Republike Slovenije, FURS, CRP in ZPIZ, postavlja stan-

darde kakovostnega in zanesljivega poslovanja. Na področju upravljanja premoženja tesno sodeluje 

z deležniki: SDH, družbe s kapitalsko naložbo Kapitalske družbe, Združenje nadzornikov Slovenije, 

regulatorji in različne finančne institucije. Posebno vlogo izvaja tudi Vlada Republike Slovenije kot 

zakoniti zastopnik lastnika, Republike Slovenije. Družba si z vsemi navedenimi deležniki prizadeva 

ohranjati konstruktivne odnose, ki temeljijo na profesionalnosti, fleksibilnosti, točnosti in trans-

parentnosti. Kapitalska družba se trudi vzdrževati nemoteno poslovanje in negovanje odnosov z 

vsemi deležniki na varen in vsem dostopen način, tudi z izvajanjem sej organov družbe in drugih 

sestankov prek videokonferenc in z vpeljavo elektronskega poslovanja.

Deležniki so v delovanje družbe vključeni na različnih ravneh, med drugim v nadzornem svetu druž-

be in njegovih komisijah ter odboru SODPZ. Kapitalska družba si prizadeva za vzpostavitev vzajemno 

koristnih odnosov, ki izhajajo iz visoke stopnje zaupanja, tako z deležniki kot tudi partnerji in dobavi-

telji. Najbolj pomembni deležniki so bili v letu 2024 vključeni v ocenjevanje pozitivnih in negativnih 

vplivov v okviru procesa ocenjevanja dvojne pomembnosti. Na podlagi sistematičnega spremljanja 

odzivov ključnih partnerjev in dobaviteljev Kapitalska družba uvaja izboljšave in korektivne ukrepe. 
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DRUŽBENO ODGOVORNO INVESTIRANJE

Kapitalska družba pri upravljanju premoženja v okviru procesa izbora finančnih naložb v razumni 

meri upošteva tudi trajnostni vidik delovanja izdajateljev finančnih naložb, kar pomeni dolgoroč-

no vzdržno delovanje s pozitivnim odnosom do okolja, družbenih vprašanj in/ali korporativnega 

upravljanja. 

Pri naložbah v delnice ali dolžniške vrednostne papirje podjetij in finančnih institucij Kapitalska 

družba za presojo izpolnjevanja kriterija trajnosti upošteva analize oziroma kazalnike trajnosti pri-

znanih institucij, ki se profesionalno ukvarjajo z ocenjevanjem oziroma razvrščanjem podjetij po 

stopnji trajnostnega delovanja. Pri naložbah v državne dolžniške vrednostne papirje Kapitalska 

družba z vidika trajnosti upošteva stopnjo upravljanja države izdajateljice, izraženo s kazalniki WGI 

(angl. Worldwide Governance Indicators).

Trajnostni vidik je upoštevan pri nakupih finančnih naložb, če je Kapitalski družbi na voljo zunanji vir, 

ki omogoča njegovo merjenje. Če je na voljo več različnih naložb s podobnimi značilnostmi in pri-

čakovano donosnostjo, ima pri izboru naložbe prednost naložba, ki ima boljši kazalnik trajnostnega 

razvoja oziroma v primeru nakupa enot kolektivnih naložbenih podjemov tisti podjem, ki v okviru 

svoje investicijske politike opredeli, da upošteva tudi trajnostni vidik.

KORPORATIVNA INTEGRITETA IN ZAŠČITA PRIJAVITELJEV

Kapitalska družba se je s sprejetjem Načrta korporativne integritete v juliju  2021 zavezala k spo-

štovanju najvišjih standardov korporativne integritete. Z načrtom je zaokrožila sistem integritete, 

ki ga je začela graditi v letu 2019 z vzpostavitvijo sistema preprečevanja, odkrivanja in preiskovanja 

prevar in drugih škodljivih ravnanj ter zaščite prijaviteljev. 

V letu 2023, potem ko je Kapitalska družba postala zavezanka po Zakonu o zaščiti prijaviteljev, je 

sistem korporativne integritete nadgradila z zakonodajnimi zahtevami glede zaščite prijaviteljev, 

notranjih prijavnih poti prevar, kršitev in drugih škodljivih ravnanj in imenovanja zaupnika za prejem 

in obravnavo notranjih prijav. 

Pri oblikovanju in izvajanju aktivnosti korporativne integritete Kapitalsko družbo poleg Zakona o 

zaščiti prijaviteljev in Kodeksa upravljanja družb s kapitalsko naložbo države vodijo tudi referenčni 

dokumenti, in sicer smernice Komisije za preprečevanje korupcije, Slovenske smernice korporativne 

integritete in protikorupcijska načela za podjetja v državni lasti.

Z identifikacijo za poslovanje družbe specifičnih tveganj s področja korporativne integritete, opre-

delitvijo ukrepov za zmanjševanje teh tveganj, imenovanjem pooblaščenca za korporativno integri-

teto ter vzpostavitvijo ukrepov za zaščito prijaviteljev, vključno z imenovanjem zaupnika za prejem 

in obravnavo notranjih prevar družba izkazuje ničelno toleranco do korupcije ter nezakonitega in 

neetičnega ravnanja zaposlenih, poslovodstva družbe in članov nadzornega sveta.

Delovanje družbeno odgovornega podjetja je Kapitalska družba nadgradila tudi s podpisom Zaveze 

k spoštovanju človekovih pravic pri poslovanju.
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PRIKAZ URESNIČEVANJA OSREDNJIH CILJEV TRAJNOSTNEGA RAZVOJA 
ZDRUŽENIH NARODOV (ANGL. SUSTAINABLE DEVELOPMENT GOALS – SDGs)

V trajnostnem poslovanju Kapitalska družba zaznava velike izzive in tudi nove poslovne priložnosti. 

Kot odgovorna finančna institucija je zavezana k spodbujanju trajnostnega poslovanja in ustvarja-

nju dolgoročne vrednosti za deležnike. Zaveda se, da imajo njena dejanja vpliv na okolje, družbo in 

gospodarstvo, zato želi te vplive upravljati na odgovoren in transparenten način. V celotnem po-

slovanju daje prednost osmim ciljem Združenih narodov: SDG 13, SDG 7, SDG 17, SDG 8, SDG 5, SDG 4, 

SDG 3 in SDG 16, ki so opisani v nadaljevanju. 

Tabela 14: Prikaz uresničevanja osrednjih ciljev trajnostnega razvoja Združenih narodov (angl. Sustainable Development 
Goals – SDGs)

Okoljski vidik (E - Environment) – Preprečevanje in nadzorovanje onesnaževanja

 

Aktivnosti ESG Komentar

Ogljični odtis V letu 2024 tretjič izmerjen ogljični odtis v obsegu 1 in 2.

Digitalizacija in brezpapirno poslovanje Vzpostavljeni pogoji za postopen prehod na brezpapirno poslovanje.

Upoštevanje uredbe o zelenem naročanju 
Naročanje okolju prijaznih izdelkov.  
Uporaba papirja, izdelanega iz odgovorno pridobljenih lesnih vlaken.

Dosledno ločevanje odpadkov Zbiranje in ločevanje odpadkov z ozaveščanjem zaposlenih.

Raba energije
Ob upoštevanju uredbe o zelenem javnem naročanju sklenjena pogodba za dobavo 
električne energije, 100-odstotno proizvedene iz obnovljivih virov.

Družbeni vidik (S - Social) – Odgovornost do deležnikov, zavezancev za plačilo, zavarovancev, 

zaposlenih in širšega okolja

    

Aktivnosti ESG Komentar

Odgovoren odnos do širše družbene 
skupnosti

Sofinanciranje javnega pokojninskega sistema.

Zagotavljanje poklicnih pokojnin in drugih pravic poklicnim upokojencem.

Prispevek h krepitvi in nadaljnjemu razvoju drugega pokojninskega stebra.

Odgovoren odnos do zunanjih  
deležnikov in zavarovancev

Utrjevanje dobrih odnosov s partnerskimi institucijami: s sindikati, Zvezo društev 
upokojencev (ZDUS), zavezanci za plačilo, zavarovanci in poklicnimi upokojenci, 
Združenjem nadzornikov Slovenije – ZNS. 

Zagotavljanje profesionalnosti, učinkovitosti in transparentnosti ter vzpostavljanje 
interaktivnih komunikacijskih poti.
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Odgovoren odnos do zaposlenih

Prilagajanje različnim potrebam in kariernim pričakovanjem zaposlenih ter omogo-
čanje celostnega razvoja njihovih sposobnosti. 

Prevladujoča oblika zaposlovanja za nedoločen čas zagotavlja visoko varnost 
zaposlenih. 

Dialog z zaposlenimi prek sveta delavcev in sindikata Kapitalske družbe ter četrtlet-
nimi srečanji z vsemi zaposlenimi.

Aktivnostmi v okviru polnega certifikata »Družini prijazno podjetje«.

Dan odprtih vrat za otroke zaposlenih.

Ohranjanje stikov z upokojenimi sodelavci.

Fleksibilni delovni čas in možnost dela od doma (hibridni način dela).

Oblikovanje sedanje in prihodnje 
finančne varnosti

Enakopravna obravnava in enake možnosti ne glede na spol in druge osebne 
okoliščine.

Upoštevanje Kolektivne pogodbe za zavarovalstvo.

Stimulativno in pravično nagrajevanje ne glede na spol.

Sprejet akt »Politika raznolikosti uprave in nadzornega sveta Kapitalske družbe, d. d.«.

Vključitev vseh zaposlenih v dodatno pokojninsko zavarovanje in plačilo najvišje 
davčno priznane premije.

Raznolikost in enake možnosti

Spodbujanje vseživljenjskega učenja, funkcionalno in celostno usmerjeno izobraže-
vanje, delitev znanja med zaposlenimi ter medgeneracijsko sodelovanje. 
Vnaprej načrtovana izobraževanja, prilagojena zahtevam posameznih delovnih 
mest, specifičnim področjem potrebnega znanja vsakega zaposlenega in razvojno 
zastavljenim nalogam.

Varnost in zdravje zaposlenih

Širok nabor ukrepov na področju varnosti in zdravja pri delu. 
Z »Načrtom promocije zdravja na delovnem mestu« spodbujanje zdravega in 
trajnostno vzdržnega življenjskega sloga ter izvajanje dejavnosti in ukrepov za 
ohranjanje in krepitev telesnega in duševnega zdravja zaposlenih. 
Poudarek na dobrih medsebojnih odnosih, ki odločilno vplivajo na zdravje in 
počutje zaposlenih.

Redni preventivni zdravstveni pregledi s širokim naborom preiskav in možnostjo 
dodatnih pregledov.

Izvajanje ukrepov za krepitev zdravja, vključno z organizirano rekreacijo za zaposle-
ne in organiziranjem izobraževanj o zdravem življenjskem slogu.

Vključitev zaposlenih v kolektivno dodatno zdravstveno zavarovanje. 
Omogočeno brezplačno cepljenje zaposlenih proti gripi in klopnemu meningoence-
falitisu (KME).
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Upravljavski vidik (G - Governance) – Skladnost poslovanja in integriteta

Aktivnosti ESG Komentar

Visoki standardi korporativnega  
upravljanja

Upravljanje Kapitalske družbe temelji na: Kodeksu korporativnega upravljanja 
družb s kapitalsko naložbo države, Priporočilih in pričakovanjih SDH, Kodeksu 
upravljanja Skupine Kapitalska družba, smernicah Komisije za preprečevanje ko-
rupcije, Slovenskih smernicah korporativne integritete in protikorupcijskih načelih 
za podjetja v državni lasti.

Sprejetje Načrta korporativne integritete. 

Identifikacija za poslovanje družbe specifičnih tveganj s področja korporativne 
integritete, opredelitev ukrepov za zmanjševanje teh tveganj in imenovanje poob-
laščenca za korporativno integriteto. 

Ničelna toleranca do korupcije ter nezakonitega in neetičnega ravnanja zaposle-
nih, poslovodstva družbe in članov nadzornega sveta.

Pristop k Sporazumu o sodelovanju pri organizaciji Mednarodnega tedna ozave-
ščanja o prevarah v letih 2021, 2022, 2023 in 2024, s čimer družba sodeluje pri 
izmenjavi dobrih praks in ozaveščanju vseh interesnih skupin s skupnim ciljem 
vseh podpisnikov, da se zmanjšujejo korupcija, finančni kriminal in prevare v 
Republiki Sloveniji. 

Kapitalska družba že vrsto let sodeluje kot pokroviteljica konference korporativne-
ga upravljanja Združenja nadzornikov Slovenije.

Učinkovito upravljanje tveganj
Obvladovanje tveganj je vpeto v poslovno odločanje na vseh ravneh in poteka 
skladno s Pravilnikom o upravljanju tveganj Skupine Kapitalska družba.

Nediskriminacija in spoštovanje  
človekovih pravic in etičnih načel ter 
vrednot družbe

Kapitalska družba posluje skladno s svojimi vrednotami. Ustvarjalnost in inovativ-
nost zaposlenih uporablja za reševanje izzivov, poveznih s trajnostnim razvojem.
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9
POROČILO O RAZMERJIH  
Z ODVISNIMI DRUŽBAMI

Kapitalska družba je nadrejena družba v zavarovalniški skupini, v kateri sta podrejeni družbi Modra zava-

rovalnica in Hotelske nepremičnine.9 Kapitalska družba kot obvladujoča družba je 100-odstotna lastnica 

Modre zavarovalnice. V letu 2024 med obvladujočo družbo in odvisno družbo ni bilo transakcij, opravljenih 

pod neobičajnimi tržnimi pogoji. Kapitalska družba kot obvladujoča družba je 50-odstotna lastnica družbe 

Hotelske nepremičnine. V letu 2024 med obvladujočo družbo in skupnim podvigom ni bilo transakcij, opra-

vljenih pod neobičajnimi tržnimi pogoji.

Najem poslovnih prostorov

Modra zavarovalnica je najemnica poslovnih prostorov v lasti Kapitalske družbe. Najemno razmerje je bilo 

sklenjeno leta 2024, in sicer do septembra 2029. 

Opravljanje storitev na področju informacijske tehnologije

Modra zavarovalnica in Hotelske nepremičnine uporabljata sistemsko infrastrukturo (strežniki, komuni-

kacijska oprema, tiskalniške naprave, sistemska programska oprema, diskovne kapacitete itd.), ki je v lasti 

Kapitalske družbe. Poleg tega Kapitalska družba odvisnima družbama zagotavlja storitve v zvezi z informa-

cijsko tehnologijo. Najem sistemske infrastrukture in izvajanje storitev s področja upravljanja informacijske 

tehnologije sta urejena v pogodbi o opravljanju storitev na področju informacijske tehnologije.

Pogodba o financiranju pokojninskega načrta

Kapitalska družba ima z Modro zavarovalnico sklenjeno pogodbo o financiranju pokojninskega načrta za 

kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanje, ki ga izvaja odprti Modri krovni pokojninski sklad (MKPS).

9 Družba Hotelske nepremičnine je v 50-odstotnem lastništvu Kapitalske družbe, preostalih 50 % pa ima v lasti Modra zavarovalnica. V ločenih računovodskih 
izkazih Kapitalske družbe se obravnava kot skupni podvig. 
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10
KAZALNIKI10 

v 000 EUR

31. 12. 2024 31. 12. 2023

a) Stopnja lastniškosti financiranja

Kazalnik je izračunan kot razmerje med stanjem kapitala in stanjem vseh  
obveznosti do virov sredstev.

Števec:

Kapital 1.441.103 1.274.968

Imenovalec:

Obveznosti do virov sredstev 1.659.562 1.458.709

Stopnja lastniškosti financiranja 0,87 0,87

b) Gospodarnost poslovanja

Kazalnik gospodarnosti je izračunan kot razmerje med ustvarjenimi prihodki in odhodki iz poslovanja.

Števec:

Poslovni prihodki 12.964 18.800

Imenovalec:

Poslovni odhodki 7.228 6.841

Koeficient gospodarnosti poslovanja 1,79 2,75

c) Čista dobičkonosnost kapitala

Kazalnik prikazuje čisti dobiček na enoto kapitala ali ROE (angl. Return On Equity) in je izračunan kot  
razmerje med letnim dobičkom in povprečnim stanjem kapitala.

Števec:

Čisti poslovni izid obračunskega obdobja 38.773 49.927

Imenovalec:

Povprečni kapital 1.358.036 1.202.796

Čista dobičkonosnost kapitala (ROE) 2,86 % 4,15 %

d) Čista dobičkonosnost kapitala pred nakazilom ZPIZ

Kazalnik prikazuje čisti dobiček na enoto kapitala ali ROE (angl. Return On Equity) pred nakazilom ZPIZ in je  
izračunan kot razmerje med letnim dobičkom in povprečnim stanjem kapitala pred nakazilom ZPIZ.

Števec:

Čisti poslovni izid obračunskega obdobja pred nakazilom ZPIZ 103.773 114.927

Imenovalec:

Povprečni kapital pred nakazilom ZPIZ 1.423.036 1.260.296

Čista dobičkonosnost kapitala (ROE) pred nakazilom ZPIZ 7,29 % 9,12 %

10  Kazalniki niso revidirani.
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e) Celotna vseobsegajoča donosnost kapitala

Kazalnik je izračunan kot razmerje med celotnim vseobsegajočim donosom poslovnega leta  
in povprečnim kapitalom v letu.

Števec:

Celotni vseobsegajoči donos poslovnega leta 162.964 143.537

Imenovalec:    

Povprečni kapital 1.358.036 1.202.796

Celotna vseobsegajoča donosnost kapitala 12,00 % 11,93 %

f) Celotna vseobsegajoča donosnost kapitala pred nakazilom ZPIZ

Kazalnik je izračunan kot razmerje med celotnim vseobsegajočim donosom  
poslovnega leta in povprečnim kapitalom v letu pred nakazilom ZPIZ.

Števec:

Celotni vseobsegajoči donos poslovnega leta pred nakazilom ZPIZ 227.964 208.537

Imenovalec:

Povprečni kapital pred nakazilom ZPIZ 1.423.036 1.260.296

Celotna vseobsegajoča donosnost kapitala pred nakazilom ZPIZ 16,02 % 16,55 %
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11
IZJAVA  
O UPRAVLJANJU

Na podlagi določila šestega odstavka 70. člena ZGD-1 in točke 3.6 Kodeksa korporativnega upravljanja družb s kapi-

talsko naložbo države Kapitalska družba podaja izjavo o upravljanju družbe za obdobje od 1. 1. 2024 do 31. 12. 2024.

I. Kapitalska družba kot delniška družba, v kateri je Republika Slovenija 100-odstotni delničar, prostovoljno spoštu-

je Kodeks korporativnega upravljanja družb s kapitalsko naložbo države (v nadaljevanju: Kodeks), ki vsebuje načela, 

postopke in merila za ravnanje članov organov vodenja in nadzora družb, katerih deležnik je Republika Slovenija. 

Poleg tega Kapitalska družba sledi veljavnim Priporočilom in pričakovanjem SDH.

Kapitalska družba podaja izjavo o skladnosti s Kodeksom, ki ga je sprejel SDH in je veljal v letu 2024. Kodeks vsebu-

je načela in priporočila dobre prakse za korporativno upravljanje družb s kapitalsko naložbo države. Vsakokratno 

veljavno besedilo Kodeksa je javno objavljeno na spletni strani SDH, http://www.sdh.si/sl-si/upravljanje-nalozb/

kljucni-dokumenti-upravljanja.

Uprava in nadzorni svet Kapitalske družbe izjavljata, da pri svojem delu in poslovanju prostovoljno spoštujeta Ko-

deks. Odstopanja od posameznih priporočil Kodeksa so navedena in pojasnjena v nadaljevanju:

Točka 3.3 Kodeksa: Družba določi jasne strateške cilje poslovanja in razvoja, ki morajo biti naravnani dolgoročno 

in trajnostno.

Pojasnilo: Kapitalska družba glede na specifičen namen njene ustanovitve in predvideno preoblikovanje v demo-

grafski sklad ter ob upoštevanju Odloka o strategiji upravljanja naložb države pri opravljanju dejavnosti primarno 

skrbi za izpolnjevanje zakonske obveznosti zagotavljanja sredstev ZPIZ in za upravljanje SODPZ.

Točka 3.4 Kodeksa: Poslovodstvo velike in srednje družbe s kapitalsko naložbo države skupaj z nadzornim svetom 

oblikuje in sprejme Politiko upravljanja družbe kot poseben dokument, ki naj vsebuje vsaj naslednje: 

 | opis vseh poglavitnih usmeritev upravljanja z upoštevanjem temeljnih in drugih ciljev družbe, vrednot družbe 

in njene odgovornosti do širšega družbenega okolja; 

 | navedbo, kateri kodeks upravljanja je družba sprejela kot referenčni kodeks, in če oziroma v kakšni meri upo-

rablja ta kodeks; 

 | natančno določitev skupin deležnikov in relevantnih deležnikov ter politike komuniciranja in sodelovanja s 

posameznimi skupinami deležnikov (lastniki, upniki, dobavitelji, stranke, zaposleni, mediji, analitiki, državni 

organi, lokalna in širša skupnost itd.); 

 | postopek seznanitve odvisnih družb, delničarjev oziroma družbenikov s strategijo, cilji ter standardi upravlja-

nja skupine;

 | politiko transakcij med družbo in povezanimi družbami, vključno s transakcijami z njihovimi člani organov 

vodenja in nadzora; 

 | zavezo, da bo nadzorni svet vzpostavil sistem ugotavljanja zaznave okoliščin, ki lahko vodijo v nasprotje in-

teresov in odvisnosti članov organov vodena in nadzora, ki vključuje predvidene ukrepe v primeru nastanka 

okoliščin, ki bi pomembno spremenile njihov položaj v razmerju do družbe; 

 | zavezo, da bo nadzorni svet ocenjeval lastno učinkovitost in na tej podlagi sprejemal ukrepe za izboljšanje 

svoje učinkovitosti; 

http://www.sdh.si/sl-si/upravljanje-nalozb/kljucni-dokumenti-upravljanja
http://www.sdh.si/sl-si/upravljanje-nalozb/kljucni-dokumenti-upravljanja


Kapitalska družba, d. d.    /    Letno poročilo za leto 2024 POSLOVNO POROČILO        59

 | namero o oblikovanju morebitnih komisij nadzornega sveta in opredelitev njihovih vlog; 

 | jasen sistem razdelitve odgovornosti in pooblastil med člani organov vodenja družbe in organom nadzora 

družbe;

 | opredelitev politike komuniciranja družbe, ki vključuje visokokakovostne standarde oblikovanja in razkriva-

nja računovodskih, finančnih in nefinančnih informacij; politika komuniciranja je lahko ločen dokument; v ta-

kem primeru se Politika upravljanja družbe nanj ustrezno sklicuje;

 | varovanje interesov zaposlenih v družbi, tako da se definira način, vsebino in standarde delovanja zaposlenih 

ter zagotavljanje ustreznega nivoja etičnega ravnanja v družbi, vključno s preprečevanjem diskriminacije;

 | področja delovanja, na katerih družba sprejme ukrepe za spoštovanje človekovih pravic ter enakih možnosti.

Pojasnilo: Kapitalska družba, v kateri SDH ne izvršuje prevladujočega vpliva, v letu 2024 še ni sprejela Politike 

upravljanja družbe kot samostojnega dokumenta. Ne glede na navedeno pa Kapitalska družba vsebinsko spoštuje 

vse bistvene usmeritve obravnavanega določila glede upravljanja družbe. 

Točka 6.7 Kodeksa: Predsednik nadzornega sveta koordinira delo nadzornega sveta, skrbi za pravočasno in redno 

sklicevanje sej, vodi seje in predstavlja ter zastopa nadzorni svet v razmerju do drugih deležnikov. Vsako odloči-

tev, ki jo predsednik nadzornega sveta sporoči poslovodstvu ali tretjim osebam, predhodno obravnava nadzorni 

svet oziroma revizijska komisija in sprejme ustrezen sklep. To velja tudi za podpisovanje pogodb s člani uprave, 

zunanjim revizorjem ali zunanjimi strokovnjaki, kjer družbo zastopa predsednik nadzornega sveta.

Podtočka 6.7.2 Kodeksa: Predsednik nadzornega sveta naj ne bo predsednik revizijske komisije. Če je oblikovana 

kadrovska komisija, je predsednik nadzornega sveta njen član ali predsednik.

Pojasnilo: Kapitalska družba določilo podtočke 6.7.2 Kodeksa upošteva delno, in sicer upošteva besedilo prve po-

vedi glede predsednika revizijske komisije. Sestava kadrovske komisije pa odstopa od priporočila kodeksa, saj pred-

sednik nadzornega sveta ni član te komisije, ker ob imenovanju trenutne sestave kadrovske komisije v letu 2023 

določba druge povedi te podtočke še ni bila sestavni del besedila Kodeksa.

Točka 6.10: Nadzorni svet pripravi kompetenčni profil za člane nadzornega sveta z vidika sestave nadzornega 

sveta ter ga objavi na spletni strani družbe. Kompetenčni profil opredeljuje vsaj potrebne strokovne profile, lah-

ko pa tudi druge kompetence. Nadzorni svet naj kompetenčni profil pregleda zlasti pred predvidenimi rednimi 

dopolnitvami ali menjavami v nadzornem svetu in ga po potrebi ustrezno posodobi.

Pojasnilo: Kapitalska družba navedeno določilo upošteva smiselno, ob upoštevanju kogentnih določil šestega 

odstavka 51. člena ZSDH-1 in statuta družbe, ki urejata posebno sestavo nadzornega sveta Kapitalske družbe. Ob 

upoštevanju navedene zakonske omejitve nadzorni svet ni mogel pripraviti kompetenčnega profila za člane nad-

zornega sveta z vidika sestave nadzornega sveta, v Politiki raznolikosti pa se zasleduje cilja komplementarnosti 

znanja in izkušenj ter heterogenosti sestave nadzornega sveta. 

Točka 6.17 Kodeksa: Če skupščina voli člane nadzornega sveta na predlog nadzornega sveta, nadzorni svet v ute-

meljitvi svojega predloga za izvolitev posameznega kandidata poleg podatkov, ki jih zahteva zakon, navede vsaj 

še informacijo o njegovem članstvu v organih vodenja ali nadzora drugih družb ter razkrije okoliščine, ki bi lahko 

pri članu vodile v nasprotje interesov, pri čemer se upoštevajo med drugim tudi okoliščine, ki so navedene v pri-

logi 1 KKUDD (Kodeksa). Prav tako mora nadzorni svet v utemeljitvi razkriti informacije o tem, ali je predlagani 

kandidat neodvisen v smislu definicije po KKUDD in ali je nadzorni svet pri izbiri kandidata upošteval postopke, 

opredeljene s KKUDD.

Podtočka 6.17.1 Kodeksa: Nadzorni svet v utemeljitvi svojega (volilnega) predloga zagotovi tudi opis kompetenčne-

ga profila za člana nadzornega sveta ter podatke o kandidatu, ki delničarjem omogočajo presojo, v kakšni meri 

kandidat izpolnjuje lastnosti iskanega profila.

Pojasnilo: Družba navedeni določili točke 6.17 in podtočke 6.17.1 Kodeksa ne upošteva v celoti zaradi kogentnih do-

ločil ZSDH-1 in statuta družbe, ki za Kapitalsko družbo predvidevata poseben nominacijski postopek za člane nad-

zornega sveta družbe, kot je pojasnjeno v predhodnem pojasnilu pri točki 6.10 Kodeksa.
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Točka 6.20 Kodeksa: Vse javne družbe s kapitalsko naložbo države in velike nejavne družbe s kapitalsko nalož-

bo države, ki imajo več kot enega delničarja oziroma družbenika, SDH pa v njih izvršuje manj kot večino vseh 

glasovalnih pravic, naj ustanovijo nominacijsko komisijo (stalno ali začasno) kot posebno komisijo nadzornega 

sveta. Ta naj zagotavlja ustrezne mehanizme glede vrednotenja in izbire kandidatov za člane nadzornega sveta 

in primerno naslovi/obvladuje nasprotje interesov, ki ga ima nadzorni svet pri pripravi predloga za sestavo nad-

zornega sveta. Nominacijska komisija opravi postopke izbire kandidatov ter predlaga nadzornemu svetu nabor 

kandidatov. V ostalih družbah nominacijska komisija ni potrebna, ampak po potrebi postopke vrednotenja in iz-

bire kandidatov za člane nadzornega sveta izvede nadzorni svet sam. V enoosebnih družbah nadzorni sveti ne 

oblikujejo volilnega predloga za člane nadzornega sveta družbe, četudi se članom izteka mandat. V teh družbah 

sklep o imenovanju sprejme ustanovitelj.

Podtočka  6.20.8 Kodeksa: Takoj po objavi sklica skupščine, ki bo na predlog nadzornega sveta družbe s kapital-

sko naložbo države volila nove člane nadzornega sveta, predsednik ali sekretar nadzornega sveta družbe pozove 

kandidate, ki jih je predlagal v izvolitev nadzorni svet, naj vložijo prijavo pri Kadrovski komisiji SDH za akreditacijo 

in nominacijo. Kandidate k vložitvi prijave za akreditacijo in nominacijo lahko pozove tudi kadrovska komisija SDH. 

Priporočilo se ne uporablja, če je bil predlog kandidatov SDH edina naborna pot in so kandidati že nominirani s strani 

kadrovske komisije SDH.

Pojasnilo: Kapitalska družba priporočila iz podtočke 6.20.8 Kodeksa ne upošteva v celoti, saj skupščino Kapitalske 

družbe predstavlja Vlada Republike Slovenije. V skladu z določili ZSDH-1 so trije člani nadzornega sveta imenovani 

na predlog SDH, zato skladno s statutom predlog kandidatov predstavnikov SDH oblikuje uprava SDH in o izbiri 

obvesti nadzorni svet. Dva člana sta imenovana na predlog zvez oziroma organizacij upokojencev na ravni države 

in en član na predlog sindikalnih zvez oziroma konfederacij, reprezentativnih za območje države. Postopek nabora 

deležniških kandidatov in njihovih predlagateljev podrobno določa statut družbe. 

Točka 6.23 Kodeksa: Za namen zaščite interesov družbe naj sklene družba pogodbo o zavarovanju odgovornosti 

članov nadzornega sveta (D&O zavarovanje). Zavarovanje naj bo sklenjeno v takem obsegu, da bo omogočalo čim 

večje poplačilo morebitnih stroškov, ki bi jih imela družba v primeru nastanka škodnega dogodka, ki bi bil posle-

dica ravnanja članov nadzornega sveta.

Pojasnilo: Kapitalska družba priporočila iz te točke v letu 2024 ni izvajala zaradi nejasnosti davčne obravnave plačil 

premij in zaradi sprememb dohodninske zakonodaje, ki je bila v teku. V decembru 2024 so bile sprejete spremembe 

Zakona o dohodnini, ki so opredelile podlage za obračun bonitete skupinskega zavarovanja odgovornosti poslovod-

stva ali članov organov nadzora, zato bo Kapitalska družba v letu 2025 izvedla postopek za sklenitev pogodbe za 

zavarovanje odgovornosti članov organov vodenja in nadzora družb iz Skupine Kapitalska družba.  

Točka 7.7 Kodeksa: Vsaj v velikih družbah naj bo kultura prepoznavanja talentov ter razvoja znanja in veščin kad-

rov prisotna ne samo na drugem nivoju, ampak tudi globje v organizaciji. Razvojni načrt posameznega zaposlene-

ga naj opredeljuje smer njegove kariere ter opredelitev kritičnih kompetenc, ki so potrebne za sedanji in prihodnji 

uspeh organizacije. Poslovodstvo je odgovorno za motiviranje zaposlenih, krepitev občutka odgovornosti med 

zaposlenimi ter za krepitev želenega vodenja. Sistem nagrajevanja temelji na znanju, uspešnosti, izobraževanju 

in kompleksnosti dela.

Pojasnilo: Kapitalska družba navedeno določilo Kodeksa upošteva delno, saj še ni sprejela razvojnega načrta za vse 

zaposlene, spoštuje pa ostale bistvene usmeritve obravnavanega določila. Kapitalska družba je v letu 2024 sprejela 

politiko nasledstva v obliki enovitega dokumenta za upravo in vodstvene kadre družbe, ki bo namenjena prepozna-

vanju in evidentiranju ter usposabljanju potencialnih kandidatov iz vrst zaposlenih, ki bi lahko bili primerni kandidati 

za prevzem poslovodnih in vodstvenih funkcij v družbi (ključni kadri).

Točka 7.9 Kodeksa: Poslovodstvo naj opredeli poslanstvo in vizijo družbe, v kateri bo na razumljiv način pojasnje-

no, na kakšen način družba ustvarja dodano vrednost za lastnike, dolgoročni prispevek za deležnike in za širšo 

družbo ter okolje. Poslovodstvo upoštevaje temeljne cilje družbe, namen njene ustanovitve ter vizijo izoblikuje 

celovito dolgoročno poslovno strategijo družbe. V strategiji družbe naj se opišejo načini in metode vključevanja 

deležnikov za uresničevanje vizije družbe. Del poslovnega poročila družbe naj se nameni tudi poročilu o uresni-

čevanju vizije družb.
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Podtočka 7.9.2: V strategijo družbe naj poslovodstvo implementira relevantna načela Nacionalnega akcijskega na-

črta Republike Slovenije za spoštovanje človekovih pravic v gospodarstvu. Na podlagi skrbnega pregleda poslova-

nja naj poslovodstvo določi cilje in izvedbene ukrepe, ki naj zagotovijo spoštovanje človekovih pravic na celotnem 

področju poslovanja družbe.

Podtočka 7.9.3: Na podlagi izoblikovane dolgoročne strategije družbe poslovodstvo pripravi poslovni načrt za vsa-

ko poslovno leto.

Pojasnilo: Kapitalska družba navedeno določilo Kodeksa in njegovih podtočk 7.9.2 in 7.9.3 upošteva delno, saj nima 

oblikovane večletne strategije družbe, ampak le letni poslovni načrt, ki vsebuje vse zahtevane elemente. Ne glede 

na navedeno pa ima družba sprejeti strategiji za upravljanje lastnega premoženja in za upravljanje SODPZ. 

Točka 8.7 Kodeksa: Družbe s kapitalsko naložbo države pred začetkom novega poslovnega leta oziroma najkasne-

je v mesecu januarju za tekoče poslovno leto izdelajo finančni koledar, ki vsebuje predvidene datume pomemb-

nejših objav družbe v tekočem letu (skupščine delničarjev, datum izplačila dividend, letnih in medletnih poročil) 

za poslovno leto. Finančni koledar je objavljen in dostopen javnosti na spletnih straneh družbe. Družba finančni 

koledar oblikuje tako, da v njem izpolnjuje ključna pričakovanja SDH glede rokov poročanja, še zlasti o oceni us-

pešnosti poslovanja v tekočem letu ter načrtu za prihodnje leto.

Pojasnilo: Družba navedenega določila Kodeksa zaradi specifik, ki jih za Kapitalsko družbo določa ZSDH-1, ne more 

upoštevati (skladno z drugim odstavkom 52.  člena ZSDH-1 se bilančni dobiček družbe ne more uporabiti za raz-

delitev delničarjem, naloge skupščine družbe pa skladno z 51. členom ZSDH-1 opravlja skupščina SDH, to je Vlada 

Republike Slovenije). Kapitalska družba poleg navedenega ni družba v upravljanju SDH, temveč v upravljanju Vlade 

Republike Slovenije. Ob upoštevanju navedenega sodeluje pri pripravi in usklajuje Letni načrt upravljanja kapital-

skih naložb Republike Slovenije z ministrstvom za finance. 

Zahteva iz tretje alineje točke 3.6.1 Kodeksa: Opis sistema skladnosti poslovanja in integritete v družbi skladno s 

KKUDD ter Priporočili in pričakovanji SDH: 

Kapitalska družba ima sprejet Načrt korporativne integritete, v katerem so identificirana tveganja na področju 

korupcije ter neetičnega in protipravnega delovanja, ter imenovanega pooblaščenca za korporativno integriteto. 

Vzpostavljen ima tudi sistem preprečevanja, odkrivanja in preiskovanja prevar in drugih škodljivih ravnanj ter zaš-

čite prijaviteljev. Od leta 2023, potem ko je Kapitalska družba postala zavezanka po Zakonu o zaščiti prijaviteljev, ta 

sistem vključuje vse zakonske zahteve glede zaščite prijaviteljev, notranjih prijavnih poti prevar, kršitev in drugih 

škodljivih ravnanj in imenovanja zaupnika za prejem in obravnavo notranjih prijav. 

Pri oblikovanju in izvajanju aktivnosti korporativne integritete Kapitalsko družbo poleg Zakona o zaščiti prijaviteljev 

in Kodeksa upravljanja družb s kapitalsko naložbo države vodijo tudi referenčni dokumenti, in sicer smernice Komi-

sije za preprečevanje korupcije, Slovenske smernice korporativne integritete in protikorupcijska načela za podjetja 

v državni lasti.

Z identifikacijo za poslovanje družbe specifičnih tveganj s področja korporativne integritete, opredelitvijo ukrepov 

za zmanjševanje teh tveganj, imenovanjem pooblaščenca za korporativno integriteto ter vzpostavitvijo ukrepov 

za zaščito prijaviteljev, vključno z imenovanjem zaupnika za prejem in obravnavo notranjih prevar družba izkazuje 

ničelno toleranco do korupcije ter nezakonitega in neetičnega ravnanja zaposlenih, poslovodstva družbe in članov 

nadzornega sveta.

II. Opis glavnih značilnosti sistemov notranjih kontrol in upravljanja tveganj v družbi v povezavi s postopkom 

računovodskega poročanja

Pojasnilo: Kapitalska družba upravlja tveganja in izvaja postopke notranjih kontrol na vseh ravneh. Namen notra-

njih kontrol je zagotavljanje točnosti, zanesljivosti, transparentnosti in preglednosti vseh procesov ter obvladova-

nje tveganj, povezanih z računovodskim poročanjem.

Kontrole, ki se izvajajo v Sektorju za računovodstvo in kontroling (do 31. 7. 2024 v Službi za računovodstvo), odgo-

vornem za vodenje poslovnih knjig in izdelavo računovodskih izkazov v skladu z veljavnimi računovodskimi, davčni-
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mi in drugimi predpisi, vključujejo postopke, ki zagotavljajo:

 | točnost, zanesljivost in popolnost računovodskih evidenc,

 | evidentiranje poslovnih dogodkov in pripravo računovodskih izkazov in poročil v skladu z veljavno zakonodajo,

 | zanesljiv sistem za podporo poslovanju in odločanju,

 | resnično in pošteno računovodsko poročanje.

Računovodske izkaze Kapitalske družbe za vsako poslovno leto preveri in revidira tudi zunanja revizija. Na podlagi 

sklepa skupščine z dne 26. 8. 2022 računovodske izkaze družbe za leto 2024 revidira revizijska družba Pricewaterho-

useCoopers d. o. o., Ljubljana, ki je imenovana za revizorja družbe za poslovna leta 2022, 2023 in 2024.

Pri izvajanju računovodskega poročanja obstajajo določena operativna tveganja, predvsem v povezavi z zaposle-

nimi, ki so večinoma ocenjena kot materialno nepomembna tveganja oziroma nekatera kot materialno šibka tve-

ganja. Obvladujejo se z ukrepi, kot so redno izobraževanje, prenos znanja med zaposlenimi, zagotovitev nadome-

ščanj in nasledstev ključnih kadrov ter ustrezen pretok informacij. Kot šibko tveganje je ocenjeno tudi tveganje 

skladnosti poslovanja z zunanjo regulativo, ki se prav tako ustrezno obvladuje s tekočim spremljanjem zakonskih in 

podzakonskih predpisov ter po potrebi s pridobitvijo ustreznih pojasnil glede nejasne oziroma nedorečene regula-

tive zakonodajalca oziroma zunanjih svetovalcev. 

Služba za notranjo revizijo je v organizacijski strukturi družbe umeščena kot samostojna organizacijska enota, ne-

posredno podrejena upravi, funkcionalno pa je podrejena tudi revizijski komisiji in nadzornemu svetu. S tem sta za-

gotovljeni neodvisnost njenega delovanja in ločenost od izvedbenih funkcij, ki so predmet revidiranja. Preverjanje 

in dajanje zagotovil o delovanju notranjih kontrolnih sistemov družbe je temeljno področje notranjerevizijskega 

dela. Notranji revizor učinkovitost delovanja notranjih kontrol presoja z vidika obvladovanja tveganj, ki jim je družba 

izpostavljena. Notranja revizija skladno z letnim programom dela, ki ga sprejmeta uprava in nadzorni svet družbe, 

izvaja revizijske preglede za posamezna področja delovanja družbe. S predlogi izboljšav poslovnih procesov in po-

stopkov v družbi notranja revizija prispeva k povečanju uspešnosti poslovanja družbe. 

III. Pomembno neposredno in posredno imetništvo vrednostnih papirjev družbe, v smislu doseganja kvalificira-

nega deleža, kot ga določa zakon, ki ureja prevzeme

Pojasnilo: Edina delničarka Kapitalske družbe je Republika Slovenija, ki je imetnica vseh 874.235 navadnih imenskih 

kosovnih delnic (100-odstotni delež v osnovnem kapitalu).

IV. Imetniki vrednostnih papirjev, ki zagotavljajo posebne kontrolne pravice

Pojasnilo: Družba nima vrednostnih papirjev, ki bi zagotavljali posebne kontrolne pravice.

V. Omejitve glasovalnih pravic

Pojasnilo: Edina delničarka Kapitalske družbe je Republika Slovenija, ki je imetnica vseh 874.235 navadnih imenskih 

kosovnih delnic in nima omejitev glasovalnih pravic.

VI. Pravila družbe o imenovanju ter zamenjavi članov organov vodenja ali nadzora in spremembah statuta

Pojasnilo: Pravila o imenovanju ter zamenjavi članov organov vodenja ali nadzora in spremembah statuta so opre-

deljena v statutu družbe.

Nadzorni svet Kapitalske družbe imenuje skupščina družbe. Skladno s šestim odstavkom 51. člena ZSDH-1 je nadzor-

ni svet družbe šestčlanski. Trije člani nadzornega sveta so imenovani na predlog SDH, dva člana na predlog zveze 

oziroma organizacije upokojencev na ravni države in en član na predlog sindikalne zveze oziroma konfederacije, re-

prezentativne za območje države. Če posamezna interesna skupina ne oblikuje predloga za imenovanje članov nad-

zornega sveta tako, kot je opredeljeno v nadaljevanju, odloča o imenovanju manjkajočih članov nadzornega sveta 

skupščina družbe po lastni presoji. Predlog kandidatov predstavnikov SDH oblikuje uprava SDH in o izbiri obvesti 

nadzorni svet. Predlog kandidatov predstavnikov upokojencev oblikujejo zveze oziroma organizacije upokojencev 

na ravni države in o izbiri obvestijo nadzorni svet. Predlog kandidata predstavnika sindikatov izvolijo predstavniki 

(elektorji) reprezentativnih zvez oziroma konfederacij na državni ravni in o izbiri obvestijo nadzorni svet. Vsaka re-
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prezentativna zveza oziroma konfederacija ima toliko predstavnikov, kolikor je v njej združenih reprezentativnih 

sindikatov. Poleg predstavnikov iz prejšnjega stavka zveza oziroma konfederacija izvoli še po enega predstavnika na 

vsakih deset tisoč članov. Mandat članov nadzornega sveta traja štiri leta in so lahko ponovno imenovani.

Člane uprave na podlagi javnega razpisa imenuje nadzorni svet. Od članov uprave je en član imenovan za predse-

dnika uprave. Mandat članov uprave traja štiri leta in so lahko ponovno imenovani. Uprava ali njen posamezni član 

je lahko predčasno odpoklican le zaradi razlogov iz drugega odstavka 268. člena ZGD-1. Kršitev statuta Kapitalske 

družbe, ki ima naravo hujše kršitve obveznosti, je lahko krivdni razlog odpoklica.

Statut ter njegove spremembe in dopolnitve sprejema skupščina Kapitalske družbe na predlog uprave in nadzor-

nega sveta.

VII. Pooblastila članov poslovodstva, zlasti pooblastila za izdajo ali nakup lastnih delnic

Pojasnilo: Pooblastila članov poslovodstva so določena v statutu družbe. Uprava Kapitalske družbe nima po-

oblastil za izdajo ali nakup lastnih delnic.

VIII. Podatki o delovanju skupščine družbe in njenih ključnih pristojnostih ter opis pravic delničarjev in načina 

njihovega uveljavljanja

Pojasnilo: Edina delničarka družbe uresničuje svoje pravice, ki izhajajo iz imetništva delnic, na skupščini družbe. Skup-

ščina je najvišji organ družbe ter deluje skladno z določili ZGD-1, ZSDH-1 in statuta družbe. Skupščino sklicuje uprava 

družbe, kot to določata zakon in statut ter kadar je to v korist družbe. Skupščino lahko skliče tudi nadzorni svet. 

Skupščino je treba sklicati tudi, če delničar od uprave zahteva sklic skupščine. Delničar mora zahtevi za sklic skupšči-

ne v pisni obliki priložiti dnevni red, predlog sklepa za vsako predlagano točko dnevnega reda, o kateri naj skupščina 

odloča, ali če skupščina pri posamezni točki dnevnega reda ne sprejme sklepa, obrazložitev točke dnevnega reda. 

Sklic skupščine je treba objaviti najmanj 30 dni pred dnem zasedanja skupščine. Sklic skupščine se objavi na spletni 

strani AJPES in na spletni strani Kapitalske družbe. Objava sklica skupščine mora vsebovati tudi predloge sklepov in 

navedbo kraja, kjer mora biti hkrati z objavo sklica dostopno celotno gradivo, ki bo predloženo v odločanje na skup-

ščini. Pravico do udeležbe na skupščini in uresničevanja glasovalne pravice ima delničar, ki je kot imetnik delnic konec 

četrtega dne pred zasedanjem skupščine vpisan v centralnem registru nematerializiranih vrednostnih papirjev.

Skupščina sklepa o temeljnih zadevah Kapitalske družbe, zlasti pa sprejema statut Kapitalske družbe in njegove 

spremembe; sprejema letno poročilo, če nadzorni svet letnega poročila ni potrdil ali če nadzorni svet prepusti odlo-

čitev o sprejetju letnega poročila skupščini; odloča o uporabi bilančnega dobička na predlog uprave in nadzornega 

sveta; odloča o podelitvi razrešnice članom uprave in nadzornega sveta; imenuje in razrešuje člane nadzornega 

sveta Kapitalske družbe; imenuje revizorja Kapitalske družbe; odloča o ukrepih za povečanje ali zmanjšanje osnov-

nega kapitala, če statut ali zakon ne določa drugače; odloča o prenehanju Kapitalske družbe in statusnih spremem-

bah ter o drugih zadevah v skladu z zakonom in statutom.

IX. Podatki o sestavi in delovanju organov vodenja ali nadzora ter njihovih komisij

Pojasnilo: Vodenje in upravljanje Kapitalske družbe temelji na zakonskih določilih in določbah statuta. Družba ima 

dvotirni sistem upravljanja, po katerem družbo vodi uprava, njeno delovanje pa nadzoruje nadzorni svet.

a) Nadzorni svet

Pristojnosti nadzornega sveta so določene v statutu družbe, način njegovega dela pa ureja poslovnik nadzornega 

sveta. Podroben opis dejavnosti in načina delovanja nadzornega sveta v letu 2024 je naveden v poročilu nadzorne-

ga sveta. Nadzorni svet Kapitalske družbe je v letu 2024 deloval v naslednji sestavi:

 | Janez Tomšič, predsednik

 | dr. Boris Žnidarič, namestnik predsednika

 | mag. Ladislav Rožič, član

 | Mirko Miklavčič, član

 |  mag. Boštjan Leskovar, član

 | Andreja Cedilnik, članica
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V letu 2024 sta delovali dve komisiji nadzornega sveta (revizijska in kadrovska komisija), katerih delo je predstavlje-

no v Poročilu nadzornega sveta. 

Revizijska komisija nadzornega sveta Kapitalske družbe je v letu 2024 delovala v sestavi: Andreja Cedilnik, predse-

dnica, mag. Boštjan Leskovar, član, Mirko Miklavčič, član, in Natalija Stošicki, zunanja članica. Člani revizijske komisi-

je, ki so imenovani izmed članov nadzornega sveta, so imenovani za obdobje do prenehanja mandata člana nadzor-

nega sveta, razen če nadzorni svet s sklepom ne odloči drugače. Mandat neodvisnega strokovnjaka (zunanji član) ni 

vezan na mandat članov nadzornega sveta in ga lahko nadzorni svet kadar koli zamenja.

Kadrovska komisija nadzornega sveta je v letu 2024 delovala v sestavi: mag. Boštjan Leskovar, predsednik, mag. 

Ladislav Rožič, član, in Andreja Cedilnik, članica. Člani kadrovske komisije, ki so vsi hkrati tudi člani nadzornega sve-

ta, so imenovani za obdobje do prenehanja mandata člana nadzornega sveta, razen če nadzorni svet s sklepom ne 

odloči drugače.

b) Uprava 

Skladno z ZSDH-1 in s statutom družbe ima uprava najmanj dva in največ tri člane. Člane uprave na podlagi javnega 

razpisa imenuje nadzorni svet za dobo štirih let. Kapitalsko družbo je v letu 2024 vodila uprava v sestavi:

 | Bachtiar Djalil, predsednik uprave

 | Gregor Bajraktarević, član uprave

Predsednika uprave in člana uprave Kapitalske družbe je skladno s statutom družbe in določili ZSDH-1 na podlagi 

javnega razpisa imenoval nadzorni svet.

Uprava vodi družbo v dobro družbe, samostojno in na lastno odgovornost. Kapitalsko družbo zastopajo člani upra-

ve samostojno in neomejeno. S statutom družbe so določeni posli in odločitve, za katere mora uprava pridobiti so-

glasje nadzornega sveta. Uprava Kapitalske družbe je za delo odgovorna nadzornemu svetu in skupščini, pri čemer 

mora pri vodenju poslov ravnati s strokovno skrbnostjo dobrega gospodarstvenika, varovati poslovne skrivnosti 

Kapitalske družbe in upoštevati klavzulo o prepovedi konkurence.

Uprava družbe je v letu 2024 pristojnosti izvrševala skladno s poslovnikom o delu uprave, redno je poročala nad-

zornemu svetu ter skladno s statutom izvrševala obveznosti do delničarja, kot jih opredeljujeta ZGD-1 in ZSDH-1.

Tabela 15: Sestava poslovodstva v poslovnem letu 2024

Ime in  
priimek

Funkcija  
(predsednik, 
član)

Področje dela  
v upravi

Prvo  
imenovanje  
na funkcijo

Zaključek  
funkcije/ 
mandata Spol

Drža-
vljanstvo

Letnica 
rojstva Izobrazba Strokovni profil

Članstvo v organih 
nadzora z družbo 
nepovezanih družb

Bachtiar Djalil predsednik Pravno in kadrovsko po-
dročje, področje notranje 
revizije, področje upravlja-
nja tveganj, finančno in 
računovodsko področje, 
področje splošnih zadev 

1. 1. 2010  4. 1. 2027 M RS 1975 univ. dipl. 
pravnik, 
LL.M.  
(Groningen)

korporativno upravljanje, 
upravljanje pokojninskih 
in investicijskih skladov, 
gospodarsko in finančno 
pravo

/

Gregor  
Bajraktarević

član Področje upravljanja 
premoženja, področje 
informacijske tehnologije 
in poslovnih procesov,  
področje upravljanja 
pokojninskih skladov

6. 2. 2017 9. 2. 2027 M RS 1975 mag. znanosti upravljanje premoženja, 
korporativno upravljanje, 
investicijsko bančništvo in 
restrukturiranje družb 

/
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Tabela 16: Sestava nadzornega sveta in komisij v poslovnem letu 2024
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Janez  
Tomšič

predsednik 21.10.2021 20.10.2025 predstavnik 
kapitala

7/7 M RS 1979 univ. dipl. 
pravnik

korporativno 
upravljanje, 
upravljanje 
nepremičnin, 
gospodarsko pravo

Da Ne SID, d. d. / / /

Boris 
Žnidarič

namestnik 1.2.2015 1.2.2027 predstavnik 
upokojencev

7/7 M RS 1948 dr. znanosti mag. pravnih 
in dr. družbenih 
znanosti, habilitiran 
univerzitetni učitelj

Da Ne Krka, d. d., / / /

Ladislav  
Rožič

član 31.1.2011 1.2.2027 predstavnik 
sindikatov 

5/7 M RS 1957 mag.  
znanosti

finance,  
korporativno 
upravljanje

Da Ne / kadrovska član 3/3

Mirko  
Miklavčič

član 2.2.2019 1.2.2027 predstavnik 
upokojencev

7/7 M RS 1947 univ. dipl. 
organizator 
dela

finance, korporativno 
upravljanje, 
zavarovalništvo

Da Ne / revizijska član 9/9

Boštjan 
Leskovar

član 21.10.2021 20.10.2025 predstavnik 
kapitala

7/7 M RS 1973 mag.  
znanosti

finance, sistemi 
upravljanj, 
korporativno 
upravljanje

Da Ne / kadrovska

revizijska

predsednik

član 

3/3

9/9

Andreja  
Cedilnik 

članica 31.8.2022 31.8.2026 predstavnica 
kapitala

7/7 Ž RS 1974 univ. dipl. 
ekonomistka

finance, 
računovodstvo, 
kontroling, 
korporativno 
upravljanje

Da Ne / revizijska

kadrovska

predsednica 

članica 

9/9

3/3

Tabela 17: Zunanji člani v komisijah nadzornega sveta v poslovnem letu 2024

Ime in  
priimek Komisija

Udeležba na sejah 
komisij glede na 
skupno število sej 
komisij (npr. 5/7) Spol Državljanstvo Izobrazba Letnica rojstva Strokovni profil

Članstvo v organih 
nadzora z družbo 
nepovezanih družb

Natalija Stošicki  revizijska 7/9 Ž RS univ. dipl.  
ekonomist

1966 strokovnjakinja s področja 
finančnih storitev

/

X. Opis politike raznolikosti, ki se izvaja v zvezi z zastopanostjo v organih vodenja in nadzora družbe

Kapitalska družba ima sprejeto politiko raznolikosti v zvezi z zastopanostjo v organih vodenja ali nadzora družbe z 

vidika spola in drugih vidikov, kot so starost ali izobrazba in poklicne izkušnje. Politika raznolikosti uprave in nadzor-

nega sveta določa glavna načela zagotavljanja raznolikosti v upravi in nadzornem svetu Kapitalske družbe. S politi-

ko raznolikosti se v družbi spodbuja raznolikost članstva v obeh organih. Razlike v znanju, izkušnjah, poklicni uspo-

sobljenosti, starosti, spolu in drugih vidikih članov uprave in nadzornega sveta lahko raznoliko sestavljena organa 

uporabljata v dobro družbe. Cilj politike raznolikosti je doseči večjo raznolikost sestave uprave in nadzornega sveta, 

kar prispeva k večji učinkovitosti delovanja obeh organov in pozitivno vpliva na razvoj poslovanja in poslovnega ug-
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leda družbe. Z zagotavljanjem raznolikosti glede vidikov, kot so spol, starost, pridobljena izobrazba in poklicne izku-

šnje, strokovni profil, trajanje mandata, se omogoča izmenjava različnih mnenj in pogledov ter dobro razumevanje 

trenutnega dogajanja, s ciljem zagotavljanja dolgoročno uspešnega in trajnostno naravnanega poslovanja družbe. 

Za doseganje ciljev politike raznolikosti si prizadevajo uprava ter nadzorni svet in njegova kadrovska komisija, vsak 

v okviru svojih pristojnosti. Zavzemanju za izvajanje politike raznolikosti sledijo tudi edini delničar in ostali delež-

niki, slednji zlasti pri oblikovanju predlogov za člane nadzornega sveta, saj je na podlagi določbe šestega odstavka 

51. člena ZSDH-1 zakonsko opredeljena interesna sestava nadzornega sveta, po kateri so od skupaj šestih članov 

nadzornega sveta trije člani imenovani na predlog SDH, dva člana sta imenovana na predlog zvez oziroma organi-

zacij upokojencev na ravni države, en član pa na predlog sindikalnih zvez oziroma konfederacij, reprezentativnih za 

območje države. Teži se k čim bolj enakomerni zastopanosti obeh spolov in h kontinuiteti pri usmerjenosti, da se 

hkrati ne menjajo vsi člani uprave oziroma nadzornega sveta. Pomembna je tudi komplementarnost obeh organov. 

Gregor BAJRAKTAREVIĆ                                                                                                 Bachtiar DJALIL

član uprave                                                                                                                             predsednik uprave

Ljubljana, 3. 4. 2025



ZAUPANJE.

RAČUNOVODSKO
POROČILO
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12
IZJAVA O ODGOVORNOSTI  
POSLOVODSTVA

Uprava Kapitalske družbe pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d. d., potrjuje računovodske izkaze družbe za 

leto, končano na 31. 12. 2024, ter pripadajoča pojasnila in razkritja k računovodskim izkazom.

Uprava potrjuje, da so bile pri izdelavi računovodskih izkazov dosledno uporabljene ustrezne računovodske usmeri-

tve, da so bile računovodske ocene izdelane po načelu previdnosti in dobrega gospodarjenja ter da računovodski iz-

kazi predstavljajo resnično in pošteno sliko premoženjskega stanja družbe in izidov njenega poslovanja za leto 2024.

Uprava je odgovorna tudi za ustrezno vodenje računovodstva, za sprejetje ustreznih ukrepov za zavarovanje pre-

moženja in drugih sredstev ter potrjuje, da so računovodski izkazi skupaj s pojasnili izdelani na predpostavki o na-

daljnjem poslovanju družbe ter v skladu z veljavno zakonodajo in Mednarodnimi standardi računovodskega poroča-

nja (MSRP), kot jih je sprejela Evropska unija.

Davčne oblasti lahko kadar koli v petih letih po poteku leta, v katerem je treba davek odmeriti, preverijo poslovanje 

družbe, kar lahko povzroči nastanek dodatne obveznosti plačila davka, zamudnih obresti in kazni iz davka od do-

hodkov pravnih oseb ali drugih davkov in dajatev. Uprava družbe ni seznanjena z okoliščinami, ki bi lahko povzročile 

morebitno pomembno obveznost iz tega naslova.

Gregor BAJRAKTAREVIĆ                                                                                                 Bachtiar DJALIL

član uprave                                                                                                                             predsednik uprave

Ljubljana, 3. 4. 2025
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13
REVIZORJEVO  
POROČILO
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14
LOČENI RAČUNOVODSKI IZKAZI  
ZA LETO 2024

LOČENI IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA

 v 000 EUR

Postavka Pojasnilo 1. 1– 31. 12. 2024 1. 1.–31. 12. 2023

1. Čisti prihodki iz prodaje 1 12.203 11.413

2. Drugi poslovni prihodki 2 761 7.387

Skupaj poslovni prihodki 12.964 18.800

3. Stroški materiala in storitev 3 -1.892 -1.732

4. Stroški dela 4 -4.262 -3.936

5. Odpisi vrednosti 5 -1.060 -1.123

6. Drugi poslovni odhodki 6 -14 -50

Skupaj stroški -7.228 -6.841

Poslovni izid iz poslovanja 5.736 11.959

7. Finančni prihodki  

  a) Finančni prihodki iz deležev v družbah v skupini 7. 1 4.000 3.298

  b) Finančni prihodki iz deležev v pridruženih družbah 7. 1 3.144 1.578

  c) Finančni prihodki iz deležev v drugih družbah 7. 1 110.011 86.706

  č) Finančni prihodki iz drugih naložb in iz danih posojil 7. 2 6.084 7.888

  Skupaj finančni prihodki 7 123.239 99.470

8. Finančni odhodki  

  b) Finančni odhodki iz oslabitve in odpisov drugih naložb 8.1 -2.289 -5.726

  c) Finančni odhodki iz finančnih obveznosti 8.2 -65.010 -65.010

  Skupaj finančni odhodki 8 -67.299 -70.736

Poslovni izid pred davki 61.676 40.693

9. Davek iz dobička 9 -2.293 -618

10. Odloženi davki 10 -20.610 9.852

11. Čisti poslovni izid obračunskega obdobja 38.773 49.927

Spremna pojasnila so sestavni del računovodskih izkazov.

14.1
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LOČENI IZKAZ DRUGEGA VSEOBSEGAJOČEGA DONOSA

 v 000 EUR

1. 1. - 31. 12. 2024 1. 1. - 31. 12. 2023

Čisti poslovni izid obračunskega obdobja 38.773 49.927

Drugi vseobsegajoči donos poslovnega leta 124.191 93.610

Postavke, ki pozneje ne bodo prerazvrščene v poslovni izid 124.357 93.462

Aktuarski dobički/izgube programov z določenimi zaslužki zaposlenih 12 -44

Dobički/izgube v zvezi s spremembami poštene vrednosti naložb v lastniške 
instrumente, merjene po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa

141.972 113.083

Davek od postavk, ki pozneje ne bodo prerazvrščene v poslovni izid -17.627 -19.577

Postavke, ki bodo lahko pozneje prerazvrščene v poslovni izid -166 148

Dobički/izgube, v zvezi z naložbami v dolžniške instrumente, merjene po pošteni 
vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa

-212 195

Davek od postavk, ki bodo lahko pozneje prerazvrščene v poslovni izid 46 -47

Celotni vseobsegajoči donos poslovnega leta 162.964 143.537

Spremna pojasnila so sestavni del računovodskih izkazov.

14.2
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LOČENI IZKAZ FINANČNEGA POLOŽAJA

 v 000 EUR

Postavka Pojasnilo 31. 12. 2024 31. 12. 2023

SREDSTVA

A. Dolgoročna sredstva

I. Neopredmetena sredstva in dolgoročne aktivne časovne razmejitve 11 65.129 65.084

II. Opredmetena osnovna sredstva 12 2.025 2.224

III. Naložbene nepremičnine 13 14.708 15.424

IV. Dolgoročne finančne naložbe    

1. Dolgoročne finančne naložbe, razen posojil    

a. Delnice in deleži v družbah v skupini 14 152.200 152.200

b. Delnice in deleži v pridruženih družbah 14 84.720 73.413

c. Skupna vlaganja 14 5.963 5.963

č. Druge delnice in deleži 15 1.158.559 929.336

d. Druge dolgoročne finančne naložbe 15 65.515 58.781

Skupaj dolgoročne finančne naložbe, razen posojil 1.466.957 1.219.693

Skupaj dolgoročne finančne naložbe 1.466.957 1.219.693

V. Dolgoročne poslovne terjatve 16 1.347 280

VI. Odložene terjatve za davek 10 5.292 25.772

Skupaj dolgoročna sredstva 1.555.458 1.328.477

B. Kratkoročna sredstva    

III. Kratkoročne finančne naložbe    

1. Kratkoročne finančne naložbe, razen posojil 15 18.709 51.693

Skupaj kratkoročne finančne naložbe 18.709 51.693

IV. Kratkoročne poslovne terjatve    

1. Kratkoročne poslovne terjatve do družb v skupini 34 33

2. Kratkoročne poslovne terjatve do kupcev 1.029 1.106

3. Kratkoročne poslovne terjatve do drugih 599 10.430

4. Druge kratkoročne poslovne terjatve 81.563 65.061

Skupaj kratkoročne poslovne terjatve 16 83.225 76.630

V. Denar in denarni ustrezniki 17 2.170 1.909

Skupaj kratkoročna sredstva 104.104 130.232

Skupaj sredstva 1.659.562 1.458.709

14.3
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v 000 EUR

Postavka Pojasnilo 31. 12. 2024 31. 12. 2023

OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV

A.  Kapital

I.    Vpoklicani kapital 18 364.810 364.810

II.   Kapitalske rezerve 19 218.905 218.801

V.   Rezerve, nastale zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti 20 527.727 403.536

VI.  Preneseni čisti poslovni izid 290.888 237.894

VII. Čisti poslovni izid poslovnega leta 38.773 49.927

Skupaj kapital 1.441.103 1.274.968

B.   Rezervacije    

I.    Rezervacije za pokojnine in podobne obveznosti 307 326

II.   Druge rezervacije 54 583

Skupaj rezervacije 21 361 909

C.   Dolgoročne obveznosti    

I.    Dolgoročne finančne obveznosti 65.000 65.000

II.   Dolgoročne poslovne obveznosti 50 2

 Skupaj dolgoročne obveznosti 22 65.050 65.002

III. Odložene obveznosti za davek 10 69.235 51.524

Skupaj dolgoročne obveznosti 134.285 116.526

Č.   Kratkoročne obveznosti    

II.   Kratkoročne finančne obveznosti 22 81.483 65.000

III.  Kratkoročne poslovne obveznosti

  2. Kratkoročne poslovne obveznosti do dobaviteljev 197 151

  5. Kratkoročne obveznosti do države 28 27

  7. Druge kratkoročne poslovne obveznosti 469 510

  Skupaj kratkoročne poslovne obveznosti 22 694 688

IV. Obveznosti za odmerjeni davek 9 1.636 618

Skupaj kratkoročne obveznosti 83.813 66.306

Skupaj obveznosti do virov sredstev 1.659.562 1.458.709

Spremna pojasnila so sestavni del računovodskih izkazov.
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LOČENI IZKAZ DENARNIH TOKOV

v 000 EUR

1. 1.–31 .12. 2024 1. 1.–31. 12. 2023

A. Denarni tokovi pri poslovanju

a) Čisti poslovni izid in prilagoditve 

Čisti poslovni izid 38.773 49.927

Prilagoditev za davke 22.903 -9.234

Prilagoditve za amortizacijo nepremičnin, naprav in opreme,  
neopredmetenih sredstev in naložbenih nepremičnin

1.060 1.122

Prilagoditve za finančne prihodke -123.239 -99.470

Prilagoditve za finančne odhodke 67.299 70.736

Dobički iz poslovanja pred spremembami čistih kratkoročnih sredstev in davkov 6.796 13.081

b) Spremembe čistih kratkoročnih sredstev in rezervacij 

Začetne manj končne poslovne terjatve -7.662 -3.370

Končni manj začetni poslovni dolgovi 1.024 711

Končne manj začetne rezervacije -548 -7.255

Denarna sredstva iz poslovanja -7.186 -9.914

c) Prebitek prejemkov (izdatkov) pri poslovanju -390 3.167

B. Denarni tokovi pri naložbenju

a) Prejemki pri naložbenju

Prejemki od obresti   3.434 1.412

Prejemki od dividend   49.041 39.130

Prejemki od zmanjšanja dolgoročnih finančnih naložb 38.017 18.728

Prejemki od zmanjšanja kratkoročnih finančnih naložb 158.326 71.687

Skupaj prejemki pri naložbenju 248.818 130.957

b) Izdatki pri naložbenju 

Izdatki za pridobitev neopredmetenih sredstev -2 -34

Izdatki za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev -61 -158

Izdatki za pridobitev naložbenih nepremičnin -38 -13

Izdatki za pridobitev dolgoročnih finančnih naložb -183.165 -3.961

Izdatki za pridobitev kratkoročnih finančnih naložb -5 -73.758

Skupaj izdatki pri naložbenju -183.271 -77.924

c) Denarna sredstva iz naložbenja 65.547 53.033

C. Denarni tokovi pri financiranju

a) Prejemki pri financiranju

Prejemki od vplačanega kapitala 104 754

Skupaj prejemki pri financiranju 104 754

b) Izdatki pri financiranju 

Izdatki za plačilo obveznosti do ZPIZ -65.000 -65.000

Skupaj izdatki pri financiranju -65.000 -65.000

c) Denarna sredstva pri financiranju -64.896 -64.246

Č. Končno stanje denarnih sredstev

a) Denarni izid v obdobju 261 -8.046

b) Začetno stanje denarnih sredstev 1.909 9.955

c) Skupaj končno stanje denarnih sredstev 2.170 1.909

Spremna pojasnila so sestavni del računovodskih izkazov.

14.4
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LOČENI IZKAZ GIBANJA KAPITALA

v 000 EUR

Osnovni 
kapital

Kapitalske 
rezerve

Rezerve, 
nastale zaradi 

vrednotenja 
po pošteni 
vrednosti

Preneseni 
čisti poslov-

ni izid

Čisti 
 poslovni  

izid  
tekočega 
obdobja Skupaj

Pojasnila 18 19 20

A. 1. Stanje 31. 12. 2023 364.810 218.801 403.536 237.894 49.927 1.274.968

A. 2. Stanje 1. 1. 2024 364.810 218.801 403.536 237.894 49.927 1.274.968

B. 1. Spremembe lastniškega kapitala -  
transakcije z lastniki

0 104 0 0 0 104

č) Vnos dodatnih vplačil kapitala  
(pojasnilo 19)

0 104 0 0 0 104

B. 2. Celotni vseobsegajoči donos  
poročevalskega obdobja

0 0 124.191 0 38.773 162.964

a) Čisti poslovni izid poročevalskega obdobja 0 0 0 0 38.773 38.773

č) Sprememba rezerv, nastalih zaradi 
vrednotenja finančnih naložb po  
pošteni vrednosti (pojasnilo 20)

0 0 124.179 0 0 124.179

d) Druge sestavine vseobsegajočega donosa 
poročevalskega obdobja (pojasnilo 20)

0 0 12 0 0 12

B. 3. Spremembe v kapitalu 0 0 0 52.994 -49.927 3.067

a) Razporeditev preostalega dela čistega 
dobička primerjalnega poročevalskega 
obdobja na druge sestavine kapitala

0 0 0 49.927 -49.927 0

f) Dobički/izgube pri odtujitvi lastniških 
naložb, merjenih po pošteni vrednosti 
prek drugega vseobsegajočega donosa 
(pojasnilo 15)

0 0 0 3.085 0 3.085

g) Drugo (pojasnilo 20) 0 0 0 -18 0 -18

C. Končno stanje 31. 12. 2024 364.810 218.905 527.727 290.888 38.773 1.441.103

Spremna pojasnila so sestavni del računovodskih izkazov.

14.5
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v 000 EUR

Osnovni 
kapital

Kapitalske 
rezerve

Rezerve, 
nastale zaradi 

vrednotenja 
po pošteni 
vrednosti

Preneseni 
čisti poslov-

ni izid

Čisti  
poslovni  

izid  
tekočega 
obdobja Skupaj

Pojasnila 18 19 20

A. 1. Stanje 31. 12. 2022 364.810 218.046 309.926 306.827 -68.986 1.130.623

A. 2. Stanje 1. 1. 2023 364.810 218.046 309.926 306.827 -68.986 1.130.623

B. 1. Spremembe lastniškega kapitala -  
transakcije z lastniki

0 755 0 0 0 755

č) Vnos dodatnih vplačil kapitala  
(pojasnilo 19)

0 755 0 0 0 755

B. 2. Celotni vseobsegajoči donos  
poročevalskega obdobja

0 0 93.610 0 49.927 143.537

a) Čisti poslovni izid poročevalskega obdobja 0 0 0 0 49.927 49.927

č) Sprememba rezerv, nastalih zaradi 
vrednotenja finančnih naložb po  
pošteni vrednosti (pojasnilo 20)

0 0 93.654 0 0 93.654

d) Druge sestavine vseobsegajočega donosa 
poročevalskega obdobja (pojasnilo 20)

0 0 -44 0 0 -44

B. 3. Spremembe v kapitalu 0 0 0 -68.933 68.986 53

a) Pokrivanje izgube primerjalnega 
poročevalskega obdobja iz prenesenih 
nerazporejenih dobičkov

0 0 0 -68.986 68.986 0

f) Dobički/izgube pri odtujitvi lastniških 
naložb, merjenih po pošteni vrednosti 
prek drugega vseobsegajočega donosa 
(pojasnilo 15)

0 0 0 55 0 55

g) Drugo (pojasnilo 20) 0 0 0 -2 0 -2

C. Končno stanje 31. 12. 2023 364.810 218.801 403.536 237.894 49.927 1.274.968

Spremna pojasnila so sestavni del računovodskih izkazov.
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PRIKAZ BILANČNEGA DOBIČKA

v 000 EUR

  2024 2023

Čisti poslovni izid poslovnega leta 38.773 49.927

Preneseni čisti dobiček/izguba 290.888 237.894

Bilančni dobiček 329.661 287.821

Kapitalska družba na 31. 12. 2024 izkazuje za 329.661 tisoč evrov bilančnega dobička (31. 12. 2023: 

287.821 tisoč evrov), o razporeditvi katerega bo odločala skupščina družbe. Skladno z drugim 

odstavkom 52. člena ZSDH-1 se bilančni dobiček Kapitalske družbe ne more uporabiti za razdelitev 

delničarjem.

14.6
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15
POJASNILA IN RAZKRITJA  
K RAČUNOVODSKIM IZKAZOM

SPLOŠNA POJASNILA

Podatki o družbi

Kapitalska družba je organizirana kot delniška družba. Sedež družbe je na Dunajski cesti 119 v Lju-

bljani, Slovenija. Edina delničarka Kapitalske družbe je Republika Slovenija. Osnovni kapital družbe 

v višini 364.809.523,15 evra je razdeljen na 874.235 navadnih imenskih kosovnih delnic. Vsaka ko-

sovna delnica ima enak delež in pripadajoč znesek v osnovnem kapitalu. Pravice edine delničarke, 

tj. Republike Slovenije, izvaja Vlada Republike Slovenije.

Dejavnosti Kapitalske družbe so določene z zakonom in statutom družbe. Na podlagi standardne 

klasifikacije dejavnosti, skladno s statutom družbe in vpisom v sodni register, je glavna dejavnost 

Kapitalske družbe dejavnost pokojninskih skladov, opravlja pa tudi druge dejavnosti, povezane z 

upravljanjem premoženja, ter storitve, povezane s podporo upravljanju premoženja: drugo finanč-

no posredništvo, pomožne dejavnosti v pokojninskih skladih, trgovanje z lastnimi nepremičninami, 

dajanje lastnih nepremičnin v najem, oskrba z računalniškimi programi in svetovanje, obdelava po-

datkov, omrežne podatkovne storitve, druge računalniške dejavnosti, računovodske in knjigovod-

ske dejavnosti, davčno svetovanje, raziskovanje trga in javnega mnenja, podjetniško in poslovno 

svetovanje, dejavnost holdingov, izdajanje revij in periodike ter drugo izobraževanje.

Spremembe statuta ter pravila imenovanja uprave in nadzornega sveta

Statut ter njegove spremembe in dopolnitve sprejema skupščina Kapitalske družbe na predlog 

uprave in nadzornega sveta.

Člane uprave na podlagi javnega razpisa imenuje nadzorni svet. Od članov uprave je en član ime-

novan za predsednika uprave. Mandat članov uprave traja štiri leta in so lahko ponovno imenovani. 

Uprava ali njen posamezni član je lahko predčasno odpoklican le zaradi razlogov iz drugega odstav-

ka 268.  člena ZGD-1. Kršitev statuta Kapitalske družbe, ki ima naravo hujše kršitve obveznosti, je 

lahko krivdni razlog odpoklica.

Uprava Kapitalske družbe nima pooblastil za izdajo ali nakup lastnih delnic.

Nadzorni svet Kapitalske družbe imenuje skupščina družbe. Skladno s šestim odstavkom 51.  čle-

na ZSDH-1 je nadzorni svet družbe šestčlanski. Trije člani nadzornega sveta so imenovani na pred-

log SDH, dva člana na predlog zvez oziroma organizacij upokojencev na ravni države in en član na 

predlog sindikalnih zvez oziroma konfederacij, reprezentativnih za območje države. Če posamezna 

interesna skupina ne oblikuje predloga za imenovanje članov nadzornega sveta tako, kot je oprede-

ljeno v nadaljevanju, odloča o imenovanju manjkajočih članov nadzornega sveta skupščina družbe 

po lastni presoji. Predlog kandidatov predstavnikov SDH oblikuje uprava SDH in o izbiri obvesti nad-

zorni svet. Predlog kandidatov predstavnikov upokojencev oblikujejo zveze oziroma organizacije 

15.1
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upokojencev na ravni države in o izbiri obvestijo nadzorni svet. Predlog kandidata predstavnika sin-

dikatov izvolijo predstavniki (elektorji) reprezentativnih zvez oziroma konfederacij na državni ravni 

in o izbiri obvestijo nadzorni svet. Vsaka reprezentativna zveza oziroma konfederacija ima toliko 

predstavnikov, kolikor je v njej združenih reprezentativnih sindikatov. Poleg predstavnikov iz prej-

šnjega stavka izvoli zveza oziroma konfederacija še po enega predstavnika na vsakih deset tisoč 

članov. Mandat članov nadzornega sveta traja štiri leta in so lahko ponovno imenovani.

Podatki o obvladujočem podjetju

Kapitalska družba nima obvladujočega podjetja.

Podatki o odvisnih družbah

Osnovni podatki o Modri zavarovalnici, d. d.

Kapitalska družba uskupinjuje v skupinskih računovodskih izkazih Modro zavarovalnico.

Naziv: Modra zavarovalnica, d. d.

Sedež: Dunajska cesta 119, Ljubljana

Matična številka: 6031226

Davčna številka: SI21026912

Na 31. 12. 2024 je edini delničar Modre zavarovalnice Kapitalska družba. Osnovni kapital zavaroval-

nice znaša 152.200.000  evrov in je razdeljen na 152.200.000  navadnih imenskih kosovnih delnic. 

Vsaka delnica ima enak delež in pripadajoči znesek v osnovnem kapitalu.

Modra zavarovalnica opravlja posle v skupini življenjskih zavarovanj skladno z Zakonom o zava-

rovalništvu (ZZavar-1) in izdano odločbo Agencije za zavarovalni nadzor (AZN), s katero se ji dovoli 

opravljanje zavarovalnih poslov v zavarovalnih vrstah:

 | nezgodno zavarovanje − 1. točka drugega odstavka 7. člena ZZavar-1,

 | življenjsko zavarovanje − 19. točka drugega odstavka 7. člena ZZavar-1.

Dejavnosti Modre zavarovalnice so določene z zakonom in statutom družbe. Po statutu Modra za-

varovalnica skladno z namenom opravlja naslednje dejavnosti:

65.110  Dejavnost življenjskega zavarovanja

65.120  Dejavnost zavarovanja, razen življenjskega (samo posle v zavarovalnih vrstah nezgodnega 

 in zdravstvenega zavarovanja)

65.300  Dejavnost pokojninskih skladov

66.210  Vrednotenje tveganja in škode

66.220  Dejavnost zavarovalniških agentov

66.290  Druge pomožne dejavnosti za zavarovalništvo in pokojninske sklade

66.300  Upravljanje finančnih skladov

Kapitalska družba nima nobenih omejitev, povezanih z izplačili dividend, do katerih je Kapitalska 

družba upravičena kot obvladujoča družba. Prav tako Kapitalska družba nima obveze za zagotavlja-

nje finančne podpore družbi v prihodnosti. Kapitalska družba zaradi lastništva v odvisni družbi ni 

izpostavljena nobenim dodatnim tveganjem.
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Osnovni podatki o družbi FINAP, storitve in posredovanje, d. d. – v likvidaciji

Kapitalska družba je bila lastnica 66,08-odstotnega deleža v družbi FINAP, storitve in posredovanje, 

d. d. – v likvidaciji, ki ga je pridobila na podlagi 48.a člena ZVNP-1. Družba je bila na podlagi sklepa 

opr. št. Srg 2024/8280 7. 3. 2024 izbrisana iz sodnega registra registrskega sodišča. Kapitalska druž-

ba družbe FINAP, storitve in posredovanje, d. d. – v likvidaciji ni uskupinjevala v skupinskih računo-

vodskih izkazih. 

Podatki o skupnem podvigu

Kapitalska družba uskupinjuje v skupinskih računovodskih izkazih družbo Hotelske nepremičnine.

Osnovni podatki o družbi Hotelske nepremičnine, družba za nepremičnine, d. o. o.

Naziv: Hotelske nepremičnine, d. o. o.

Sedež: Dunajska cesta 119, Ljubljana

Matična številka: 8290130000

Davčna številka: SI86977334

Kapitalska družba je 2. 10. 2018 skupaj z Modro zavarovalnico ustanovila družbo Hotelske nepremič-

nine. Osnovni kapital družbe znaša 25.000,00 evrov, ustanoviteljici imata vsaka 50 % lastniškega 

deleža. Družba je bila ustanovljena z namenom nakupa nepremičnine letovišča San Simon.

Podatki o uskupinjevanju (konsolidiranju)

Kapitalska družba je kot obvladujoča družba zavezana k izdelavi skupinskih računovodskih izkazov. 

Skupinski računovodski izkazi Skupine Kapitalska družba za leto 2024 na dan potrditve ločenih raču-

novodskih izkazov še niso pripravljeni. Ko bodo pripravljeni in potrjeni, bodo predstavljeni v poseb-

nem dokumentu Konsolidirano letno poročilo Skupine Kapitalska družba za leto 2024.

Letno poročilo Kapitalske družbe za leto 2024 je treba brati skupaj s Konsolidiranim letnim poroči-

lom Skupine Kapitalska družba za leto 2024, ki bo pripravljeno po izdelavi letnega poročila Kapital-

ske družbe za leto 2024 in letnega poročila njene odvisne družbe Modra zavarovalnica za leto 2024.

Konsolidirano letno poročilo Skupine Kapitalska družba bo objavljeno na spletni strani https://

www.kapitalska-druzba.si/o-kapitalski-druzbi/letna-porocila/ do konca avgusta 2025.

Podatki o zaposlenih

Ob koncu leta 2024 je bilo v Kapitalski družbi skupaj z dvočlansko upravo 57 zaposlenih (31. 12. 2023: 

62). V letu 2024 je bilo povprečno 58,65 zaposlenih (2023: 58,11). 

Tabela 18: Število zaposlenih po ravneh izobrazbe

Raven izobrazbe
Število zaposlenih na 

31. 12. 2024
Število zaposlenih na 

31. 12. 2023

8. raven (8/1, 8/2) 13 14

7. raven 26 26

6. raven (6/1, 6/2) 13 16

5. raven 5 5

4. raven 0 1

Skupaj 57 62

https://www.kapitalska-druzba.si/o-kapitalski-druzbi/letna-porocila/
https://www.kapitalska-druzba.si/o-kapitalski-druzbi/letna-porocila/


Kapitalska družba, d. d.    /    Letno poročilo za leto 2024 RAČUNOVODSKO POROČILO        84

POMEMBNE INFORMACIJE O RAČUNOVODSKIH USMERITVAH

Izhodišča za pripravo računovodskih izkazov

Ločeni računovodski izkazi za leto 2024 so pripravljeni v skladu z Mednarodnimi standardi računo-

vodskega poročanja (MSRP), kot jih je sprejela EU, in Zakonom o gospodarskih družbah. Skupinski 

računovodski izkazi Skupine Kapitalska družba za leto 2024 na dan potrditve ločenih računovodskih 

izkazov še niso pripravljeni. 

V Skupinskih računovodskih izkazih Skupine Kapitalska družba bosta družbi Modra zavarovalnica in 

Hotelske nepremičnine polno konsolidirani. 

Ločene računovodske izkaze za leto 2024 je treba brati skupaj s skupinskimi računovodskimi izkazi, 

ko bodo objavljeni, da se zagotovijo popolne informacije o finančnem položaju Skupine Kapitalska 

družba na 31. 12. 2024 ter o njeni finančni uspešnosti in denarnih tokovih za tedaj končano leto. 

Podatki v računovodskih izkazih temeljijo na verodostojnih knjigovodskih listinah in poslovnih knji-

gah, vodenih skladno s predpisano zakonodajo. Pri pripravi sta upoštevani temeljni računovodski 

predpostavki: časovna neomejenost poslovanja in upoštevanje nastanka poslovnega dogodka. Pri 

oblikovanju računovodskih usmeritev so upoštevane kakovostne značilnosti: razumljivost, ustrez-

nost, zanesljivost in primerljivost.

Računovodski izkazi so pripravljeni ob upoštevanju predpostavke delujočega podjetja.

Vsi zneski v računovodskih izkazih in spremnih pojasnilih so izraženi v tisoč evrih, razen če je nave-

deno drugače. 

Primerjalne informacije 

V primerjavi s predstavitvijo računovodskih izkazov za leto, ki se je končalo 31. 12. 2023, se je spre-

menila predstavitev kratkoročne obveznosti Kapitalske družbe do ZPIZ, ki je bila pri predstavitvi 

prejšnjega leta v izkazu finančnega položaja vključena v razdelek »Kratkoročne poslovne obvezno-

sti«, pri predstavitvi letošnjega leta pa je vključena v vrstični postavki »Kratkoročne finančne ob-

veznosti«.

Tem spremembam je bila prilagojena tudi predstavitev primerjalnih podatkov.
v 000 EUR

  Stara predstavitev Nova predstavitev Sprememba

Izkaz finančnega položaja      

II. Kratkoročne finančne obveznosti 0 65.000 65.000

III. Kratkoročne poslovne obveznosti 65.027 27 -65.000

Računovodska usmeritev za pripoznanje obveznosti do ZPIZ je razkrita v poglavju 15.2 Pomembne 

informacije o računovodskih usmeritvah pri Finančnih obveznostih.

Izjava o skladnosti

Računovodski izkazi Kapitalske družbe so pripravljeni v skladu z Mednarodnimi standardi računo-

vodskega poročanja (MSRP), kot jih je sprejela Evropska unija (EU).

Kapitalska družba je v računovodskih izkazih uporabila vse MSRP in OPMSRP, obvezne za uporabo v 

letu 2024. Hkrati ni predčasno uporabila nobenega standarda in pojasnila, kjer uporaba spremenje-

nih standardov in pojasnil ni bila obvezna v letu 2024.

15.2
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Postopek sprejema letnega poročila

Letno poročilo družbe sestavi uprava družbe, ki ga nato predloži v potrditev nadzornemu svetu 

družbe. Uprava in nadzorni svet odločata tudi o uporabi čistega dobička za oblikovanje rezerv druž-

be po določilih Zakona o gospodarskih družbah. Taka uporaba dobička je vključena v izkaze teko-

čega leta, medtem ko o razdelitvi bilančnega dobička odloča skupščina družbe. Skladno z drugim 

odstavkom 52. člena ZSDH-1 se bilančni dobiček Kapitalske družbe ne more uporabiti za razdelitev 

delničarjem.

Preračun tujih valut

Računovodski izkazi družbe so predstavljeni v evrih (EUR), ki so funkcionalna in poročevalna valuta 

družbe. Sredstva in obveznosti, izvorno izkazani v tuji valuti, se preračunajo v domačo valuto po 

referenčnem tečaju ECB. Transakcije v tuji valuti so na začetku pripoznane v funkcionalni valuti in 

so preračunane po tečaju na dan transakcije. Denarna sredstva in obveznosti v tuji valuti so pre-

računani po tečaju funkcionalne valute na dan izkaza finančnega položaja. Vse razlike, ki izhajajo iz 

preračuna tujih valut, so pripoznane v izkazu poslovnega izida. Nedenarna sredstva in obveznosti, 

pripoznani na podlagi izvirnih vrednosti v tuji valuti, so preračunani po tečaju na dan transakcije. 

Nedenarna sredstva in obveznosti, merjeni po pošteni vrednosti v tuji valuti, so preračunani po te-

čaju na dan, ko je bila ugotovljena poštena vrednost.

Neopredmetena sredstva

Neopredmetena sredstva so začetno pripoznana po nabavni vrednosti, za kasnejše merjenje pa se 

uporablja model nabavne vrednosti. Uporabna doba posameznega neopredmetenega sredstva je 

omejena, amortizacija je pripoznana v izkazu poslovnega izida. Neopredmetena sredstva, ustvarje-

na znotraj družbe, razen stroškov razvoja, niso usredstvena. Stroški so odhodek obdobja, v katerem 

nastanejo.

Knjigovodska vrednost neopredmetenega sredstva se preverja letno za oslabitev, če sredstvo še ni 

dano v uporabo, in pogosteje, če obstajajo znaki oslabitve. Oslabitev pripoznanih neopredmetenih 

sredstev se izvede, ko knjigovodska vrednost presega njihovo nadomestljivo vrednost. Ob oslabitvi 

sredstev se knjigovodska vrednost zniža na nadomestljivo vrednost in hkrati pripozna odhodek iz 

oslabitve sredstev v izkazu poslovnega izida.

Sredstvo Amortizacijska stopnja v %

Računalniški programi 20,00–33,33

Družba obračunava amortizacijo neopredmetenih sredstev na podlagi enakomerne časovne raz-

mejitve v skladu z ocenjeno dobo koristnosti, ki je za računalniške programe tri oziroma pet let.

Dobički in izgube iz izločitve ali odtujitve neopredmetenega sredstva so pripoznani v izkazu poslov-

nega izida, ko je osnovno sredstvo izločeno ali odtujeno.

Opredmetena osnovna sredstva

Zgradbe in oprema so merjene po nabavni vrednosti, zmanjšani za obračunano amortizacijo in mo-

rebitno oslabitev vrednosti. Družba obračunava amortizacijo na podlagi enakomerne časovne raz-

mejitve v skladu z ocenjeno dobo koristnosti.
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Sredstvo Amortizacijska stopnja v %

Zgradbe 3,00–3,33

Oprema 16,67–50,00

Deli gradbenih objektov 6,00

Družba vsako leto presodi, ali obstajajo znamenja oslabitve opredmetenih osnovnih sredstev. Tak 

dogodek nastopi, če je ocenjena nadomestljiva vrednost sredstva nižja od njegove knjigovodske 

vrednosti. Družba knjigovodsko vrednost takih sredstev zmanjša na njihovo nadomestljivo vred-

nost in pripozna izgubo v izkazu poslovnega izida.

Odprava pripoznanja zgradb ali opreme je izvedena, ko je sredstvo prodano ali ko družba ne pričaku-

je več ekonomskih koristi, ki bi lahko pritekale ob nadaljnji uporabi posameznega sredstva. Dobički 

in izgube zaradi odprave pripoznanja sredstva so vključeni v izkaz poslovnega izida v letu odprave 

pripoznanja posameznega sredstva.

Preostala vrednost sredstev, ocenjena doba koristnosti sredstev oziroma metoda amortizacije so 

pregledane, po potrebi pa tudi spremenjene, ob pripravi letnih računovodskih izkazov.

Opredmetena osnovna sredstva, katerih posamična nabavna vrednost ne presega 500  evrov, se 

lahko štejejo kot strošek v obdobju, v katerem se pojavijo.

Stroški vzdrževanja in povečevanje vrednosti osnovnih sredstev

Stroški vzdrževanja se nanašajo predvsem na stavbe. To so stroški, ki izvirajo iz sklenitve in izvrše-

vanja poslov, potrebnih za to, da se ohranjajo pogoji za uporabo in osnovni namen stavbe kot celote. 

Za vzdrževanje se štejeta izvedba vseh del v skladu s predpisi o graditvi objektov ter zagotavljanje 

delovanja sistemov varstva pred požarom in drugih ukrepov za zaščito in reševanje. Stroški vzdrže-

vanja se pripoznajo v izkazu poslovnega izida v obdobju, v katerem se pojavijo. 

Kriteriji za razmejevanje stroškov vzdrževanja in povečanje vrednosti osnovnih sredstev

Med stroške vzdrževanja se vključujejo stroški za ohranitev uporabnosti osnovnega sredstva v nje-

govi življenjski dobi in predstavljajo tekoča vzdrževanja in popravila. Vlaganja v obstoječa osnovna 

sredstva, ki povečujejo prihodnje gospodarske koristi, povečujejo vrednost osnovnih sredstev. 

Naložbene nepremičnine

Naložbena nepremičnina je nepremičnina, posedovana z namenom, da bi prinašala najemnino ali 

povečevala vrednost kapitala ali oboje, ne pa za:

 | uporabo pri dobavljanju blaga ali storitev ali za upravne namene ali 

 | prodajo v rednem poslovanju.

Naložbena nepremičnina se pripozna kot sredstvo, kadar je verjetno, da bodo v družbo pritekale 

prihodnje gospodarske koristi, povezane z njo, ter je njeno nabavno vrednost mogoče zanesljivo 

izmeriti. 

Naložbene nepremičnine, ki izpolnjujejo pogoje za pripoznanje, so ob začetnem pripoznanju ovred-

notene po nabavni vrednosti, za kasnejše merjenje pa se uporablja model nabavne vrednosti. Amor-

tizacijska stopnja za naložbene nepremičnine znaša od 3,00 do 3,33 odstotka letno, ocenjena doba 

koristnosti pa 33,33 oziroma 30 let. Amortizacijska stopnja za dele naložbenih nepremičnin znaša 

6,00 odstotka letno, ocenjena doba koristnosti pa 16,67 leta.
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Družba vsako leto presodi, ali obstajajo znamenja oslabitve naložbenih nepremičnin. Tak dogodek 

nastopi, če je ocenjena nadomestljiva vrednost naložbenih nepremičnin nižja od njihove knjigovod-

ske vrednosti. Družba knjigovodsko vrednost takih naložbenih nepremičnin zmanjša na njihovo na-

domestljivo vrednost in v izkazu poslovnega izida pripozna izgubo zaradi oslabitve.

Dobički in izgube iz izločitve ali odtujitve naložbene nepremičnine so pripoznani v izkazu poslovnega 

izida.

Naložbene nepremičnine po posameznih lokacijah predstavljajo posamezno denar ustvarjajočo 

enoto.

Finančna sredstva

Razvrščanje in merjenje finančnih sredstev

Družba finančna sredstva razvršča na podlagi poslovnega modela za njihovo upravljanje in značil-

nosti pogodbenih denarnih tokov finančnega sredstva. Po začetnem pripoznanju jih meri po:

a. odplačni vrednosti (angl. Amortised Cost, AC),

b. pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa (angl. Fair Value Through Other Compre-

hensive Income, FVOCI) ali

c. po pošteni vrednosti prek poslovnega izida (angl. Fair Value Through Profit or Loss, FVTPL).

Za kapitalske instrumente, ki jih družba ne poseduje z namenom trgovanja in jih zaradi velikosti 

lastniškega deleža aktivno korporativno upravlja, se družba ob začetnem pripoznanju nepreklicno 

odloči, da bo poznejše spremembe poštene vrednosti predstavila v drugem vseobsegajočem do-

nosu. Tovrstna finančna sredstva tako meri po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega 

donosa in v izkazu poslovnega izida pripozna le dividende iz teh naložb.

Družba finančne naložbe v kapital drugih podjetij iste vrste in istega izdajatelja izkazuje po metodi 

tehtanih povprečnih cen, posebej za vsako skupino naložb. Naložbe v kupljene obveznice izkazuje 

glede na razporeditev finančnih naložb na naslednji način:

 ⁻ finančna sredstva, merjena po pošteni vrednosti prek poslovnega izida, izkazuje po metodi teh-

tanih povprečnih cen,

 ⁻ finančna sredstva po odplačni vrednosti izkazuje po odplačni vrednosti,

 ⁻ finančna sredstva po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa izkazuje po me-

todi zaporednih cen (FIFO),

 ⁻ posojila izkazuje po odplačni vrednosti.

Preverjanje pogodbenih denarnih tokov

Družba razvrsti dolžniško finančno sredstvo na podlagi značilnosti njegovih pogodbenih denarnih 

tokov:

a. če se finančno sredstvo poseduje v okviru poslovnega modela, katerega cilj je prejemati pogodbe-

ne denarne tokove ali

b. v okviru poslovnega modela, katerega cilj se dosega s prejemanjem pogodbenih denarnih tokov in 

tudi prodajo finančnih sredstev.

Družba mora preveriti, ali so pogodbeni denarni tokovi iz finančnega sredstva izključno odplačila 

glavnice in obresti na neporavnani znesek glavnice. V ta namen izvaja t.  i.  test SPPI (angl.  Solely 

Payments of Principal and Interest).
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Dobički in izgube iz finančnih sredstev

Dobiček ali izguba iz finančnih sredstev, ki se merijo po pošteni vrednosti prek poslovnega izida, 

se pripozna v izkazu poslovnega izida, vključno z učinki, ki izhajajo iz preračuna finančnih sredstev, 

izraženih v tujih valutah.

Dobiček ali izguba iz dolžniških instrumentov, ki so merjeni po pošteni vrednosti prek drugega vse-

obsegajočega donosa, se pripozna neposredno v kapital kot povečanje ali zmanjšanje rezerv, nasta-

lih zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti. Učinki preračuna dolžniških instrumentov, izraženih v 

tujih valutah, se pripoznajo v izkazu poslovnega izida. Ob odpravi pripoznanja dolžniškega instru-

menta se dobiček ali izguba, nabrana v rezervah, nastalih zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti, 

pripozna v izkazu poslovnega izida.  

Dobiček ali izguba iz finančnih naložb v kapital drugih podjetij, ki so merjene po pošteni vrednosti 

prek drugega vseobsegajočega donosa, se pripozna neposredno v kapital kot povečanje ali zmanj-

šanje rezerv, nastalih zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti, vključno s preračunom finančnih 

naložb, izraženih v tujih valutah. Ob odpravi pripoznanja finančne naložbe se dobiček ali izguba, nab-

rana v rezervah, nastalih zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti, pripozna v prenesenem poslov-

nem izidu. 

Pri finančnih sredstvih, ki se merijo po odplačni vrednosti, se dobiček ali izguba pripozna v izkazu 

poslovnega izida, ko so taka sredstva prevrednotena zaradi oslabitve ali je zanje odpravljeno pri-

poznanje. V izkazu poslovnega izida se pripoznajo tudi učinki iz preračuna finančnih sredstev, izra-

ženih v tujih valutah. 

Naložbe v odvisna podjetja

Uskupinjeno odvisno podjetje (konsolidirano odvisno podjetje) je podjetje, ki ga družba obvladuje 

(prevladujoč kapitalski delež ali obvladovanje zaradi drugih razlogov) in ki vstopa v skupino, za kate-

ro so sestavljeni skupinski računovodski izkazi. 

Družba odvisne družbe meri po nabavni vrednosti, zmanjšani za morebitne oslabitve.

Naložbe v pridružena podjetja

Pridruženo podjetje je podjetje, v katerem ima družba pomemben vpliv.

Družba pridružena podjetja meri po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa.

Naložbe v skupne podvige

Skupno obvladovanje je pogodbeno dogovorjena delitev obvladovanja, ki obstaja samo, kadar je za 

odločitve o zadevnih dejavnostih potrebno soglasje strank, ki si delijo obvladovanje.

Družba skupne podvige meri po nabavni vrednosti, zmanjšani za morebitne oslabitve.

Naložbe v opuščene vrednostne papirje

Kapitalska družba iz nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki jih je pridobila na podlagi 48.a člena 

Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP-1) in na dan prenosa predstavljajo vredno-

stne papirje ciljne družbe v skladu z Zakonom o prevzemih, ne sme uresničevati glasovalnih pravic 

v skladu z drugim odstavkom 48.b člena ZNVP-1. Naložbe v te družbe se zaradi navedenega ne kon-

solidirajo.
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Naložbe v vrednostne papirje z registrskih računov

Kapitalska družba je na podlagi petega odstavka 48.a člena ZNVP-1 s 1. 1. 2022 postala imetnica vre-

dnostnih papirjev, glede katerih upravičenci do 31. 12. 2021 niso zahtevali, da se prenesejo na njihove 

trgovalne račune pri članu centralne depotne družbe. V skladu in pod pogoji iz določbe 48.b člena 

ZNVP-1 se pri ugotavljanju deleža glasovalnih pravic Kapitalske družbe in oseb, ki po zakonu, ki ureja 

prevzeme, s Kapitalsko družbo delujejo usklajeno v ciljni družbi, ne upoštevajo glasovalne pravice iz 

delnic ciljne družbe, ki jih je Kapitalska družba pridobila v skladu s prvim oziroma petim odstavkom 

48.a člena ZNVP-1. Kapitalska družba tudi ne sme uresničevati glasovalnih pravic iz delnic ciljnih 

družb, ki jih pridobi v skladu s prvim oziroma petim odstavkom 48.a člena ZNVP-1. Kapitalska družba 

je upravičena izvrševati glasovalna upravičenja iz vseh tistih nematerializiranih vrednostnih papir-

jev družb, ki jih pridobi v skladu s prvim oziroma petim odstavkom 48.a člena ZNVP-1, za katere se ob 

upoštevanju stanja, ki je podano na dan prenosa nematerializiranega vrednostnega papirja na pose-

ben račun Kapitalske družbe iz prvega odstavka 48.a člena ZNVP-1, ne uporabljajo določbe Zakona o 

prevzemih (ZPre-1). Glede na navedeno se naložbe, pri katerih Kapitalska družba ne sme uresničevati 

glasovalnih pravic, posledično ne konsolidirajo.

Spremembe denarnih tokov in odprava pripoznanja finančnega sredstva

Družba odpravi pripoznanje finančnega sredstva samo, kadar:

a. potečejo pogodbene pravice do denarnih tokov iz finančnega sredstva ali

b. prenese finančno sredstvo ter prenos izpolnjuje pogoje za odpravo pripoznanja.

Če je bil sklenjen nov dogovor o pogodbenih denarnih tokovih finančnega sredstva ali so se ti kako 

drugače spremenili in ponovni dogovor oziroma spremembe ne vodijo do odprave pripoznanja, 

mora družba ponovno izračunati bruto knjigovodsko vrednost finančnega sredstva in v izkazu po-

slovnega izida pripoznati dobiček ali izgubo iz spremembe.

Merjenje in razvrščanje izpostavljenosti v skupine za namen ocenjevanja kreditnih izgub

Zahteve glede ocenjevanja kreditnih izgub veljajo za:

 | finančna sredstva, merjena po odplačni vrednosti,

 | dolžniška finančna sredstva, merjena po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa,

 | zunajbilančne izpostavljenosti iz prevzetih kreditnih obveznosti in pogodb o finančnem poroštvu;

pri čemer družba upošteva:

a. izpostavljenosti, pri katerih še ni nastalo pomembno povečanje kreditnega tveganja in za katere 

se popravki vrednosti oziroma rezervacije za kreditne izgube izmerijo na podlagi pričakovanih 

kreditnih izgub v 12-mesečnem obdobju (prva faza),

b. izpostavljenosti, pri katerih se je kreditno tveganje v obdobju od začetnega pripoznanja do da-

tuma, za katerega družba poroča, pomembno povečalo in za katere se popravki vrednosti ozi-

roma rezervacije za kreditne izgube izmerijo na podlagi pričakovanih kreditnih izgub v celotnem 

obdobju trajanja (druga faza),

c. izpostavljenosti v položaju pomembno zmanjšane plačilne spodobnosti in »defaulta«, za katere 

se popravki vrednosti oziroma rezervacije za kreditne izgube izmerijo na podlagi pričakovanih 

kreditnih izgub v celotnem obdobju trajanja (tretja faza).

V tretjo fazo se uvrščajo tudi kupljena ali izdana finančna sredstva, ki so ob začetnem pripoznanju 

opredeljena kot neplačane izpostavljenosti, s t. i. poslabšano kreditno kakovostjo (angl. Purchased 

Or Originated Credit-Impaired Financial Assets – POCI). Če ne gre za tako izpostavljenost, družba 

izpostavljenost ob začetnem pripoznanju razvrsti v prvo fazo.
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Za poslovne terjatve uporablja družba pri opredelitvi povečanja kreditnega tveganja, kot kriterij 

razporeditev v faze, število dni zamude. V drugo fazo je avtomatično uvrščena terjatev, ko zamuda 

plačila preseže 30  dni; v tretjo fazo je avtomatično uvrščena terjatev, ko zamuda plačila preseže 

90 dni.

Ob poznejšem merjenju družba oceni, ali se je kreditno tveganje izpostavljenosti v obdobju od zače-

tnega pripoznanja do datuma, za katerega družba poroča, pomembno povečalo.

Če se kreditno tveganje ni pomembno povečalo ali če gre za izpostavljenost z nizkim kreditnim tve-

ganjem, izpostavljenost ostane v prvi fazi.

Če se je kreditno tveganje pomembno povečalo in izpostavljenost še ni opredeljena kot neplačana, 

družba izpostavljenost razvrsti v drugo fazo.

Družba ocenjuje pomembno povečanje kreditnega tveganja z uporabo primernih in dokazljivih infor-

macij na ravni posamezne izpostavljenosti. Pomembno povečanje kreditnega tveganja lahko družba 

ocenjuje tudi na ravni skupine izpostavljenosti, vendar le v primeru, kadar primernih in dokazljivih 

informacij (dejavnikov ali kazalnikov) na ravni posamezne izpostavljenosti ni mogoče pridobiti brez 

pretiranih stroškov in prizadevanj ali jih na ravni posamezne izpostavljenosti ni mogoče oceniti.

Ocenjevanje pomembnega povečanja kreditnega tveganja temelji na jasno opredeljenih kvan-

titativnih in kvalitativnih merilih, ki se lahko razlikujejo za posamezne skupine izpostavljenosti, 

tj. ustrezne portfelje, skupine portfeljev ali dele portfelja.

Osnovni kriterij, ki ga družba uporablja za razvrščanje po fazah, je bonitetna ocena oziroma interni 

rating posameznega finančnega instrumenta. Interni rating je definiran na podlagi algoritma v in-

formacijskem sistemu in temelji na mednarodnih bonitetnih ocenah oziroma se, če ni na voljo med-

narodnih bonitetnih ocen, določi interno. Družba uporablja kot primarni vir za določitev interne bo-

nitetne ocene Bloombergovo bonitetno oceno.

Mednarodne bonitetne ocene finančnih instrumentov z investicijsko bonitetno oceno in finančne 

instrumente z neinvesticijsko bonitetno oceno družba preverja redno ob obračunskem obdobju.

Družba izmeri pričakovane kreditne izgube dolžniškega finančnega instrumenta tako, da upošteva:

 | nepristranski in z verjetnostjo tehtan znesek, ki se določi z ovrednotenjem vrste možnih izidov,

 | časovno vrednost denarja, 

 | primerne in dokazljive informacije o preteklih dogodkih, trenutnih pogojih ter napovedih glede 

prihodnjih ekonomskih okoliščin, ki so brez pretiranih stroškov in prizadevanj na voljo na datum 

poročanja.

Družba razvršča izpostavljenosti po skupinah glede na skupne značilnosti kreditnega tveganja v 

naslednje segmente:

 | država,

 | podjetja in

 | finančne institucije.

Družba za razvrščanje v faze uporablja lastno metodologijo ocenjevanja pričakovanih kreditnih iz-

gub, ki temelji na parametrih tveganja:

 | izpostavljenost ob neplačilu (angl. Exposure at Default – EAD),

 | verjetnost neplačila (angl. Probability of Default – PD) in

 | izguba ob neplačilu (angl. Loss Given Default – LGD).

Ocene parametrov tveganja, ki jih družba upošteva pri ocenjevanju pričakovanih kreditnih izgub, te-

meljijo na preteklih dogodkih, trenutnih pogojih in napovedih glede prihodnjih ekonomskih okoliščin.
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Če družba nima na voljo zadostnega števila podatkov, ki bi zagotovili zanesljive ocene parametrov 

tveganja za izračun pričakovanih kreditnih izgub, lahko uporabi tržno dostopne podatke (npr. po-

datke bonitetnih agencij) ali kombinacijo lastnih in zunanjih podatkov.

V primerih, ko družba nima na voljo zadostnega števila podatkov za posamezno naložbo oziroma 

transakcijo, lahko uporabi:

 | parametre obvladujoče družbe,

 | parametre primerljivega finančnega instrumenta,

 | parametre posamezne države, če gre za finančni instrument, katerega izdajatelj je enota cen-

tralne/regionalne/lokalne ravni države, subjekt javnega sektorja oziroma centralna banka.

Družba uporablja parametre tveganja EAD, kot izhajajo iz amortizacijskih načrtov (uporaba pogod-

benih denarnih tokov). Parametri tveganja EAD niso korigirani za vpliv makroekonomskih faktorjev 

tveganja.

Parameter tveganja EAD predstavlja oceno izpostavljenosti ob prihodnjem datumu neplačila, pri 

čemer se upoštevajo pričakovane spremembe izpostavljenosti po datumu poročanja, vključno z 

odplačili glavnice in obresti. Gre za pričakovano kreditno izpostavljenost ob točno določenem času.

Družba uporablja za vsak segment (država, podjetja, finančne institucije) in za vsako bonitetno oce-

no svoj parameter tveganja PD.

Družba uporablja za izračun parametrov tveganja PD podatke, dobljene iz poročil bonitetne agenci-

je S&P, in sicer posebej za države, podjetja in finančne institucije. Za izračun se uporabi zgodovinski 

PD po posameznih ratingih (bonitetnih ocenah).

Družba za izpostavljenosti do enot centralne ravni držav in centralnih bank, do finančnih institucij, 

do enot regionalne ali lokalne ravni držav in do subjektov javnega sektorja uporablja povprečja z 

izdajo uteženih stopenj poplačil bonitetne agencije Moody‘s (LGD – država). Družba za izpostavlje-

nosti do podjetij uporablja povprečja z izdajo uteženih stopenj poplačil bonitetne agencije Moody‘s 

(LGD – podjetja).

Družba je zaznala povečanje kreditnega tveganja in poslabšanje makroekonomskega okolja, zaradi 

česar so se v skladu z uporabljenim modelom povečale verjetnosti neplačila (PD), medtem ko so se 

izgube ob neplačilu (LGD) za državne obveznice in banke nekoliko znižale.

Zaradi upoštevanja gospodarskih ciklov pri izračunu verjetnosti neplačila družba za prva tri leta pri 

vseh razredih naložb (državne, podjetniške in obveznice finančnih institucij) upošteva napovedi gle-

de prihodnjih ekonomskih okoliščin in popravek za gospodarski cikel.

Določanje poštene vrednosti finančnih naložb

Poštena vrednost finančnih naložb je cena, ki bi se prejela za prodajo sredstva ali plačala za prenos 

obveznosti v redni transakciji med udeleženci na trgu na datum merjenja. Merjenje poštene vred-

nosti ob tovrstni transakciji temelji na predpostavki, da se transakcija izvrši na glavnem trgu oziro-

ma, če glavnega trga ni, na najugodnejšem trgu.

Družba ob nakupu finančne naložbe kot glavni trg finančne naložbe opredeli:

 | borzni trg (velja za lastniške, dolžniške finančne naložbe in ciljne sklade) ali

 | trg trgovcev oziroma trg OTC11 (velja za dolžniške finančne naložbe).

Na datum merjenja poštene vrednosti finančne naložbe družba ponovno preveri ob nakupu oprede-

ljeni glavni trg in ugotovi, ali je trg za finančno naložbo delujoč.

11 Over-The-Counter trg, izvedba transakcije z vrednostnim papirjem zunaj organiziranega trga, in sicer bilateralno med dvema strankama.
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V primeru borznega trga je predpostavka o delujočem trgu izpolnjena, če je bil na borzi povprečni 

dnevni promet posamezne finančne naložbe v zadnjih 180 dneh do dneva merjenja poštene vrednos-

ti višji od 0,5 milijona evrov z upoštevanjem števila trgovalnih dni (v primeru borznega trga Ljubljan-

ska borza se upošteva povprečni dnevni promet, višji od 0,1 milijona evrov). Če je borzni trg delujoč, 

se za merjenje poštene vrednosti uporabi zadnja znana borzna cena. Če je borzni trg manj likviden, 

se za merjenje poštene vrednosti uporabi zadnja znana borzna cena, ki ni starejša od 90 dni. V drugih 

primerih se poštena vrednost finančne naložbe določi z uporabo tehnike ocenjevanja vrednosti.

V primeru trga trgovcev oziroma trga OTC je predpostavka o delujočem trgu izpolnjena, če je bila 

cena CBBT12 objavljena za vsaj polovico trgovalnih dni v zadnjih 30 dneh do dneva vrednotenja. Če je 

trg trgovcev oziroma trg OTC delujoč, se za merjenje poštene vrednosti uporabi zadnja znana cena 

CBBT. Če je trg trgovcev oziroma trg OTC manj likviden, se za merjenje poštene vrednosti uporabi 

zadnja znana cena CBBT, ki ni starejša od 90 dni. Če cena CBBT ni na voljo, se za merjenje poštene 

vrednosti uporabi cena BVAL13, če je ta na voljo. V drugih primerih se poštena vrednost finančne 

naložbe določi z uporabo tehnike ocenjevanja vrednosti.

Pri obveznicah se v ta namen uporabi model ocenjevanja, ki temelji na primerjavi s trenutno pošte-

no vrednostjo drugega instrumenta, ki ima podobne bistvene značilnosti. 

Zakladne menice in komercialni zapisi slovenskih izdajateljev, za katere trg ne obstaja ali ni delujoč in pre-

stanejo SPPI test, se merijo po modelu odplačne vrednosti z upoštevanjem efektivne obrestne mere.

Pri ocenjevanju vrednosti delnic se lahko uporabijo naslednji načini ocenjevanja: na tržnih primer-

javah zasnovan način ocenjevanja, na donosu zasnovan način in v določenih primerih tudi na sred-

stvih zasnovan način. Med ocenjevanjem se uporabijo zadnji znani podatki o poslovanju družbe, ki ne 

smejo biti starejši od 6 mesecev od datuma določanja poštene vrednosti, za katerega se bo upora-

bila ta ocena vrednosti. Tržni podatki in parametri, ki se uporabljajo v procesu ocenjevanja, morajo 

biti zadnji znani podatki in usklajeni z datumom, za katerega se bo uporabila ta ocena vrednosti. 

Če do 6 mesecev starih podatkov o poslovanju družbe ni mogoče pridobiti oziroma ti ne vsebuje-

jo zadostnega obsega podatkov za izdelavo ocene vrednosti, se za izdelavo ocene vrednosti lahko 

izjemoma uporabijo tudi starejši podatki, ki ne smejo biti starejši od 12 mesecev. Ob izdelavi ocene 

vrednosti z uporabo po na tržnih primerjavah zasnovanem načinu ocenjevanja je pri izboru primer-

ljivih podjetij treba upoštevati njihovo primerljivost z vidika panoge, velikosti, potenciala rasti, raz-

položljivosti zgodovinskih podatkov o poslovanju in morebitnih drugih elementov, ki pri posame-

znih podjetjih vplivajo na njihovo primerljivost.

Družba pri merjenju poštene vrednosti uporablja kotirano ceno brez prilagoditev, kadar ta na delu-

jočem trgu obstaja.

Družba pri vrednotenju kot neprilagojeno kotirano ceno uporablja le zaključno ceno na borzi ali ob-

javljeno zaključno ceno CBBT oziroma BVAL.

Merila za razvrščanje finančnih naložb v ravni hierarhije poštene vrednosti

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti, se razvrščajo v ravni poštene vrednosti glede na 

vhodne podatke in predpostavke, uporabljene pri merjenju poštene vrednosti, in sicer:

 | vložki 1. ravni so kotirane cene (neprilagojene) na delujočih trgih za finančno naložbo, do katerih 

ima družba dostop na datum merjenja;

 | vložki 2. ravni so vložki, ki niso kotirane cene, vključene v 1. raven, in jih je mogoče neposredno ali 

posredno opazovati; vložki 2. ravni vključujejo:

12 Composite Bloomberg Bond Trader je Bloombergov podatek o cenah individualnih obveznic v realnem času. Bloomberg ceno individualne obvezni-
ce izračuna na podlagi tehtanega povprečja cen (indikativnih in zavezujočih) s strani večjega števila ponudnikov kotacij.

13 Bloomberg Valuation Service je Bloombergov podatek o vrednosti posamezne obveznice ob koncu dneva. Bloomberg vrednost obveznice izračuna 
na podlagi podatkov o cenah sklenjenih poslov in zavezujočih kotacijah, pri čimer je večina cen BVAL določena z uporabo modela.
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 ⁻ kotirane cene za podobne finančne naložbe na delujočih trgih,

 ⁻ kotirane cene za enaka ali podobna sredstva na manj likvidnih trgih,

 ⁻ vložke, ki niso kotirane cene in jih je mogoče opazovati, kot na primer obrestne mere ali krivulje 

donosa, ki jih je mogoče opazovati v običajnih intervalih in podobno (implicitne volatilnosti, kre-

ditni pribitki itd.),

 ⁻ vložke, potrjene na trgu;

 | vložki 3. ravni so neopazovani vložki:

 ⁻ cena BVAL (The Bloomberg Valuation Service),

 ⁻ poštene vrednosti, pridobljene na podlagi internih ali zunanjih ocen vrednosti z upoštevanjem 

vložkov 3. ravni.

Finančne naložbe se razvrščajo v ravni na podlagi lastnosti uporabljenega vložka, ki se uporablja pri 

določanju poštene vrednosti finančnih naložb in presoje, ali je glavni trg delujoč.

Razvrščanje lastniških finančnih naložb

Tabela 19: Razvrščanje lastniških finančnih naložb v primeru, da je glavni trg borzni trg (kotirajoče lastniške finančne 
naložbe)

1. raven Lastniške finančne naložbe s pošteno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na delujočem trgu

2. raven

Lastniške finančne naložbe s pošteno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na manj likvidnem trgu

Lastniške finančne naložbe, za katere borzna cena ni dosegljiva in je njihova poštena vrednost merjena s 
tehniko ocenjevanja vrednosti (upoštevanje vložkov 2. ravni)

3. raven

Lastniške finančne naložbe, za katere borzna cena ni dosegljiva in je njihova poštena vrednost merjena s 
tehniko ocenjevanja vrednosti (upoštevanje vložkov 3. ravni) ali na podlagi posredovane vrednosti tretjih oseb

Borzna cena, ki je starejša od 90 dni, se lahko uporabi v primeru, ko ni izpolnjen kriterij materialnosti

Tabela 20: Razvrščanje nekotirajočih lastniških finančnih naložb

1. raven -

2. raven
Lastniške finančne naložbe s pošteno vrednostjo, merjeno s tehniko ocenjevanja vrednosti  
(upoštevanje vložkov 2. ravni)

3. raven
Lastniške finančne naložbe s pošteno vrednostjo, merjeno s tehniko ocenjevanja vrednosti  
(upoštevanje vložkov 3. ravni) ali na podlagi posredovane vrednosti tretjih oseb

Razvrščanje dolžniških finančnih naložb

V ravni hierarhije določanja poštene vrednosti se razvrščajo tudi tiste dolžniške finančne nalož-

be, ki v izkazu finančnega položaja niso merjene po pošteni vrednosti. Praviloma gre za obveznice, 

merjene po odplačni vrednosti, in jih za potrebe razkrivanja družba meri po pošteni vrednosti. Za te 

vrednostne papirje veljajo glede razvrščanja enaka pravila kot za dolžniške vrednostne papirje, ki so 

po pošteni vrednosti merjeni že v izkazu finančnega položaja.
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Tabela 21: Razvrščanje ciljnih skladov

1. raven
Ciljni skladi s pošteno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na delujočem trgu ali na podlagi objavljene 
vrednosti enote premoženja, ki se določa na podlagi tržnih cen

2. raven Ciljni skladi s pošteno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na manj likvidnem trgu

3. raven
Ciljni skladi, za katere borzna cena ni dosegljiva in je njihova poštena vrednost merjena na podlagi objavljene 
vrednosti enote premoženja, ki se ne določa na podlagi tržnih cen

Tabela 22: Razvrščanje dolžniških finančnih naložb v primeru, da je glavni trg borzni trg

1. raven Dolžniške finančne naložbe s pošteno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na delujočem trgu

2. raven
Dolžniške finančne naložbe s pošteno vrednostjo, merjeno na podlagi borzne cene na manj likvidnem trgu

Dolžniški vrednostni papirji, vrednoteni s tehniko ocenjevanja vrednosti (upoštevanje vložkov 2. ravni)

3. raven

Dolžniški vrednostni papirji, vrednoteni s tehniko ocenjevanja vrednosti (upoštevanje vložkov 3. ravni) ali na 
podlagi posredovane vrednosti tretjih oseb

Borzna cena, starejša od 90 dni, se lahko uporabi v primeru, ko ni izpolnjen kriterij materialnosti

Tabela 23: Razvrščanje dolžniških finančnih naložb v primeru, da je glavni trg trg trgovcev (trg OTC)

1. raven Dolžniške finančne naložbe s pošteno vrednostjo, merjeno na podlagi cene CBBT na delujočem trgu

2. raven

Dolžniške finančne naložbe s pošteno vrednostjo, merjeno na podlagi cene CBBT na manj likvidnem trgu

Dolžniške finančne naložbe s pošteno vrednostjo, merjeno na podlagi transakcijske cene na manj likvidnem trgu

Dolžniški vrednostni papirji, za katere cena CBBT z (ne)delujočega trga ne obstaja in je njihova poštena vrednost 
merjena s tehniko ocenjevanja vrednosti (upoštevanje vložkov 2. ravni)

3. raven
Dolžniški vrednostni papirji, za katere cena CBBT z (ne)delujočega trga ne obstaja in je njihova poštena vrednost 
merjena s ceno BVAL, s tehniko ocenjevanja vrednosti (upoštevanje vložkov 3. ravni) ali na podlagi posredovane 
vrednosti tretjih oseb

Izjemoma se dolžniški vrednostni papirji, katerih glavnica zapade v tekočem letu in za katere ne 

obstaja tržna cena, cena CBBT ali cena BVAL, ki bi bila stara manj kot 90  dni, vrednotijo po zadnji 

znani ceni in uvrščajo v 3. raven hierarhije vrednosti.

Komercialni zapisi slovenskih izdajateljev, ki se merijo po modelu odplačne vrednosti, se uvrščajo v 

2. raven hierarhije vrednosti.

Razvrščanje posojil in depozitov

Bančni depoziti se v izkazu finančnega položaja izkazujejo po odplačni vrednosti, razen če ne pre-

stanejo testa SPPI. Depozite z ročnostjo do enega leta se za potrebe razkrivanja poštene vrednosti 

meri na podlagi izvirne oziroma pogodbene obrestne mere in se jih razvršča v 2. raven. Za depozite 

z ročnostjo nad enim letom se za potrebe razkrivanja poštene vrednosti oceni poštena vrednost z 

uporabo referenčne krivulje obrestnih mer in se jih razvršča v 2. raven.
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Nekratkoročna sredstva (skupina za odtujitev) za prodajo

Nekratkoročna sredstva (skupina za odtujitev) za prodajo so sredstva, za knjigovodsko vrednost ka-

terih se utemeljeno predvideva, da bo poravnana predvsem s prodajo in ne z nadaljnjo uporabo. Tak 

primer nastopi takrat, ko je sredstvo (ali skupina za odtujitev) na razpolago za takojšnjo prodajo v 

trenutnem stanju in odvisno le od običajnih pogojev za prodajo takšnih sredstev (ali skupin za odtu-

jitev), pri čemer pa mora biti njegova prodaja zelo verjetna (med drugim se pričakuje, da bo prodaja 

zaključena v enem letu po razvrstitvi sredstva ali skupine za odtujitev).

Ko je sredstvo opredeljeno kot nekratkoročno sredstvo za prodajo ali uvrščeno v skupino za odtu-

jitev za prodajo ali ko se odpravi pripoznanje, odvisno od tega, kaj se zgodi prej, se preneha amor-

tizirati. Tako nekratkoročno sredstvo ali skupina za odtujitev, razvrščeno med sredstva za prodajo, 

se izmeri po knjigovodski vrednosti pred razvrstitvijo ali pošteni vrednosti, zmanjšani za stroške 

prodaje, in sicer po tisti, ki je nižja.

Poslovne terjatve

Poslovne terjatve so pripoznane v vrednosti izdanih računov in zmanjšane za morebitne oslabitve. 

Izračunavanje oslabitev je opisano v podpoglavju Merjenje in razvrščanje izpostavljenosti v skupine 

za namen ocenjevanja kreditnih izgub.

Denar in denarni ustrezniki

Denar in denarni ustrezniki vključujejo denar na računih pri bankah, denarna sredstva na odpoklic in 

kratkoročne depozite s pogodbeno zapadlostjo do treh mesecev.

Kapital

Celotni kapital družbe sestavljajo vpoklicani kapital, kapitalske rezerve, rezerve iz dobička, prene-

seni čisti poslovni izid, rezerve, nastale zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti, in čisti poslovni izid 

poslovnega leta.

Osnovni kapital družbe v višini 364.810 tisoč evrov je delniški kapital in je v celoti sestavljen iz na-

vadnih delnic. Razdeljen je na 874.235 navadnih imenskih kosovnih delnic, od katerih ima vsaka enak 

delež in pripadajoč znesek v osnovnem kapitalu. 

Edini delničar Kapitalske družbe je Republika Slovenija. Kapitalska družba nima lastnih delnic. 

Rezerve iz dobička se oblikujejo skladno z ZGD-1. Skladno z drugim odstavkom 52. člena ZSDH-1 se 

bilančni dobiček Kapitalske družbe ne more uporabiti za razdelitev delničarjem.

Stroški, neposredno povezani z izdajo novih delnic, zmanjšani za davčne učinke, bremenijo kapital.

Rezerve, nastale zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti

Rezerve, nastale zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti, izvirajo iz učinkov vrednotenja finančnih 

sredstev po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa ter aktuarskih dobičkov in 

izgub iz odpravnin ob upokojitvi. V izkazu finančnega položaja so zneski teh rezerv popravljeni za 

znesek odloženega davka.

Rezervacije

Družba pripozna rezervacije, kadar obstajajo zaradi preteklega dogodka sedanje obveze (pravne 

ali posredne) in je verjetno, da bo pri poravnavi obveze potreben odtok dejavnikov, ki omogočajo 

gospodarske koristi, in je mogoče zanesljivo oceniti znesek obveze. Znesek, pripoznan kot rezer-
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vacija, je najboljša ocena izdatkov, potrebnih za poravnavo obstoječe obveze na dan izkaza finanč-

nega položaja. Ko je pomembna tudi časovna vrednost denarja, so rezervacije določene na podlagi 

diskontiranih denarnih tokov z diskontno stopnjo (pred davki), ki izraža časovno vrednost denarja; 

kjer je ustrezno, je vključeno tudi morebitno tveganje posamezne obveznosti. Če družba določi re-

zervacije na podlagi diskontiranih denarnih tokov, so skozi leta pripoznana povečanja v neto sedanji 

vrednosti kot finančni odhodki.

Kjer je mogoče pričakovati, da bodo nekatere ali vse izdatke, potrebne za poravnavo rezervacije, 

povrnile druge stranke, so povračila pripoznana kot posebno sredstvo, vendar samo, če je prejem 

skoraj gotov. V tem primeru so stroški rezervacij v izkazu poslovnega izida zmanjšani za pričakovano 

povračilo stroškov.

Družba oblikuje dolgoročne rezervacije:

 | če ugotovi, da zajamčena vrednost sredstev SODPZ preseže dejansko vrednost sredstev posa-

meznega zavarovanca-člana SODPZ, in sicer v višini ugotovljenega primanjkljaja, to je vsote raz-

lik med zajamčenimi sredstvi zavarovanca-člana in dejansko vrednostjo sredstev zavarovanca- 

člana,

 | če je prišlo do vložitve tožbe proti Kapitalski družbi oziroma ko družba oceni, da je velika verje-

tnost, da bi lahko prišlo do tožbenega zahtevka in je bolj verjetno kot ne, da bo družba v tožbe-

nem postopku neuspešna,

 | za jubilejne nagrade in odpravnine pri upokojitvi, izračunane na podlagi predpostavke o pričako-

vani fluktuaciji delavcev, njihovi delovni dobi in pričakovanem številu let do upokojitve ob upo-

števanju določil individualnih in kolektivnih pogodb o zaposlitvi in notranjih aktov družbe.

Rezervacije za jubilejne nagrade in odpravnine pri upokojitvi so oblikovane v vrednosti ocenjenih 

prihodnjih izplačil za odpravnine in jubilejne nagrade, diskontirane na datum poročanja. Pri izračunu 

je uporabljena metoda projicirane enote.

Pripoznanje rezervacij se odpravi, kadar so že izrabljene nastale možnosti, zaradi katerih so bile re-

zervacije oblikovane, ali ni več potrebe po njih. Rezervacije se lahko uporabijo samo za istovrstne 

postavke, za katere so bile prvotno pripoznane.

Poslovne obveznosti

Poslovne obveznosti so obveznosti do dobaviteljev za nabavljena sredstva ali storitve ter obve-

znosti do zaposlencev, države in podobno. Obveznosti se v poslovnih knjigah pripoznajo, če je ver-

jetno, da se bodo zaradi njihove poravnave zmanjšali dejavniki, ki omogočajo gospodarske koristi, in 

je znesek za poravnavo mogoče zanesljivo izmeriti.

Finančne obveznosti

Obveznost nakazila ZPIZ

V ZSDH-1 je opredeljena najvišja letna obveznost Kapitalske družbe za zagotavljanje sredstev ZPIZ, 

in sicer mora Kapitalska družba na podlagi določila tretjega odstavka 52. člena ZSDH-1 vsako leto 

najpozneje do 29. septembra ZPIZ nakazati 50 milijonov evrov, predvsem za usklajevanje pokoj-

nin, oziroma sorazmerno nižji znesek, če je znesek za usklajevanje pokojnin nižji. Ne glede na tretji 

odstavek 52. člena ZSDH-1 mora Kapitalska družba na podlagi Zakona o izvrševanju proračunov Re-

publike Slovenije za leti 2025 in 2026 (ZIPRS2526) v letih 2025 in 2026 ZPIZ nakazati vsako leto zne-

sek v višini 50 odstotkov celotnega vseobsegajočega donosa, kot izhaja iz revidiranih računovod-

skih izkazov za preteklo poslovno leto, vendar ne manj kot 65 milijonov evrov. Obveznost za plačilo 

ZPIZ je pripoznana kot finančna obveznost, in sicer za leto 2025 kot kratkoročna finančna obveznost 
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v višini 50 odstotkov celotnega vseobsegajočega donosa leta 2024, za leto 2026 pa kot dolgoročna 

finančna obveznost v višini 65 milijonov evrov. Hkrati so v istem znesku pripoznane kratkoročne 

oziroma dolgoročne aktivne časovne razmejitve. 

Ne glede na tretji odstavek 52. člena ZSDH-1 je morala Kapitalska družba na podlagi Zakona o izvr-

ševanju proračunov Republike Slovenije za leti 2024 in 2025 (ZIPRS2425) v letu 2024 nakazati ZPIZ 

65 milijonov evrov (2023: 65 milijonov evrov na podlagi Zakona o izvrševanju proračunov Republike 

Slovenije za leti 2023 in 2024). Nakazilo ZPIZ je v izkazu poslovnega izida pripoznano kot finančni 

odhodek v letu, na katerega se nanaša. 

Prihodki

Družba pripoznava prihodke v znesku, ki odraža pričakovano nadomestilo, do katerega bo družba 

upravičena v zameno za prenos obljubljenega blaga ali storitev kupcu. Pri tem upošteva pogoje iz 

pogodbe ter vsa ustrezna dejstva in okoliščine. 

Ključne vrste prihodkov družbe so naslednje:

1. Prihodki iz provizij

Kapitalska družba je upravičena do povračila vstopne in izstopne provizije, do letne provizije za 

upravljanje pokojninskega sklada SODPZ in do stroškov izplačevanja poklicnih pokojnin.

a. Vstopna provizija

Družba za opravljanje svoje dejavnosti skladno s pokojninskim načrtom zaračunava vstopno provi-

zijo, kar pomeni, da se zbrana sredstva, prenesena v pokojninski sklad, zmanjšajo za vstopne stroške, 

sklad pa upravlja sredstva v okviru čiste premije. Vstopni stroški so obračunani v odstotku od vpla-

čane premije ob njenem vplačilu.

b. Upravljavska provizija

Družba pokojninskemu skladu SODPZ zaračunava upravljavsko provizijo, kar pomeni, da je mesečna 

vrednost sredstev sklada zmanjšana za upravljavske stroške. Provizija za upravljanje sklada je izra-

čunana kot odstotek od povprečne čiste letne vrednosti sredstev sklada, izračunane kot aritmetič-

na sredina čistih vrednosti sredstev sklada na obračunske dneve v tekočem letu.

c. Izstopna provizija

Družbi v skladu s pokojninskim načrtom pripada izstopna provizija, kar pomeni, da je odkupna vred-

nost zmanjšana za izstopne stroške, in tako čisto vrednost nato dobi posameznik, ki je prekinil za-

varovanje. Izstopni stroški so obračunani v odstotku od odkupne vrednosti ob njenem unovčenju 

oziroma izplačilu.

č. Prihodek iz naslova stroška izplačevanja poklicnih pokojnin

Družbi v skladu s pokojninskim načrtom pripada prihodek iz naslova stroška izplačevanja poklicne 

pokojnine. Prihodek iz stroška izplačevanja poklicne pokojnine se obračuna v odstotku od meseč-

nega zneska poklicne pokojnine.

2. Prihodki od najemnin

Prihodki od najemnin, ki izvirajo iz naložbenih nepremičnin, so pripoznani enakomerno skozi čas tra-

janja posamezne najemne pogodbe.
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Finančni prihodki

3. Obresti

Obrestni prihodki in odhodki iz finančnih instrumentov, merjenih po odplačni vrednosti, in finančnih 

sredstev, merjenih po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa, se v izkazu poslov-

nega izida pripoznajo za vse dolžniške instrumente ob uporabi metode efektivnih obresti. Obrestni 

prihodki iz finančnih sredstev, merjenih po pošteni vrednosti prek poslovnega izida, se pripoznajo 

v izkazu poslovnega izida ob uporabi pogodbene obrestne mere. V izkazu finančnega položaja se 

obresti od dolžniških vrednostnih papirjev izkazujejo skupaj s finančnimi naložbami.

4. Dividende

Dividende so pripoznane v izkazu poslovnega izida, ko družba pridobi pravico do izplačila. V primeru 

morebitnih vračil provizij upravljavcev ciljnih skladov v portfelju družbe oziroma v primeru prejema 

t. i. izravnalnih premij se te pripoznajo kot prihodki, podobni dividendam.

5. Prihodki pri prodaji finančnih naložb

Prihodki pri prodaji finančnih naložb (dobički pri prodaji finančnih naložb) so obračunani in pripozna-

ni na dan trgovanja.

6. Prihodki iz prevrednotenja finančnih naložb

Prihodki iz prevrednotenja finančnih naložb se nanašajo na finančne naložbe, merjene po pošteni 

vrednosti prek poslovnega izida iz povečanja njihove poštene vrednosti ali odprave oslabitve.

Stroški

Stroški materiala in storitev

Stroški materiala in storitev se razvrščajo po izvirnih vrstah in so pripoznani v obdobju, v katerem 

nastanejo. Družba ne razvršča stroškov po funkcionalnih vrstah, ker je celotna družba ena funkci-

onalna vrsta.

Zaslužki zaposlencev

Med stroške dela spadajo plače, ki pripadajo zaposlencem, v kosmatem znesku, nadomestila plač v 

kosmatem znesku, ki bremenijo podjetje, dajatve v naravi, darila in nagrade zaposlencem, odpravni-

ne, izplačane zaposlenim, ter vse dajatve, ki so obračunane od naštetih postavk in bremenijo izpla-

čevalca. Družba navedene stroške pripoznava kot tekoče stroške obdobja. 

Odhodki

Odhodki so pripoznani, če je zmanjšanje gospodarskih koristi v obračunskem obdobju povezano z 

zmanjšanjem sredstva ali s povečanjem dolga in je to zmanjšanje mogoče zanesljivo izmeriti. Od-

hodki se torej pripoznajo hkrati s pripoznavanjem zmanjšanja sredstev oziroma povečanja dolgov.

Finančni odhodki

Finančni odhodki so odhodki za financiranje, ki jih sestavljajo predvsem stroški danih obresti. Pre-

vrednotovalni finančni odhodki se pojavljajo v zvezi s finančnimi naložbami zaradi njihovega pre-

vrednotenja in oslabitve. Odhodki pri prodaji finančnih naložb (izgube pri prodaji finančnih naložb) 

so obračunani in pripoznani na dan trgovanja. Finančni odhodki so tudi odhodki iz pripoznanih kre-

ditnih izgub finančnih sredstev.
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Med finančne odhodke se pripoznajo tudi vplačila, ki jih družba skladno z zakonodajo vplačuje v ZPIZ 

in sicer v poslovnem letu, na katerega se nanašajo (poglavje 15.2 Pomembne informacije o računo-

vodskih usmeritvah pri Finančnih obveznostih). 

Davki

1. Tekoči davki

Obveznost oziroma terjatev za tekoče davke za sedanja in pretekla obdobja je izmerjena v znesku, 

za katerega družba pričakuje, da ga bo plačala oziroma dobila od davčne uprave. Obveznosti ali ter-

jatve za tekoče davke so izmerjene na podlagi davčnih stopenj, veljavnih na dan izkaza finančnega 

položaja.

2. Odloženi davki

Odložene terjatve in obveznosti za davek iz dobička so obračunane po metodi obveznosti v izkazu fi-

nančnega položaja. Pripoznane so samo odložene terjatve in obveznosti, ki izhajajo iz začasnih razlik.

Odložena terjatev za davek je pripoznana tudi za neizkoriščene davčne izgube in neizkoriščene davč-

ne dobropise, prenesene v naslednje obdobje, če obstaja verjetnost, da bo v prihodnje na razpolago 

obdavčljivi dobiček, v breme katerega bo mogoče uporabiti neizkoriščene davčne izgube in neizko-

riščene davčne dobropise.

Terjatve za odložene davke so pregledane na dan izkaza finančnega položaja in oslabljene za tisti del 

terjatev, za katerega ni več mogoče pričakovati, da bo v prihodnosti obstajal ustrezen obdavčljivi 

dobiček, v breme katerega bo mogoče uporabiti neizkoriščene davčne izgube.

Obveznosti ali terjatve za odložene davke so izmerjene na podlagi davčnih stopenj, za katere se pri-

čakuje, da bodo uporabljene, ko bo sredstvo realizirano ali obveznost plačana. Pri tem so upošteva-

ne davčne stopnje (in davčni predpisi), veljavni ali blizu sprejetja na dan izkaza finančnega položaja.

Terjatve in obveznosti za odloženi davek so pobotane, če in samo če ima družba zakonsko pravico 

pobotati odmerjene terjatve za davek in odmerjene obveznosti za davek ter se terjatve in obvezno-

sti za odloženi davek nanašajo na davek iz dobička, ki pripada isti davčni oblasti.

Odloženi davek je pripoznan neposredno v breme ali dobro kapitala, če se davek nanaša na postav-

ke, pripoznane neposredno v breme ali dobro kapitala.

Izkaz denarnih tokov

Izkaz denarnih tokov je sestavljen po posredni metodi (različica II) iz podatkov izkaza finančnega polo-

žaja na prvi in zadnji dan poslovnega leta, iz podatkov izkaza poslovnega izida in iz dodatnih podatkov, 

potrebnih za prilagoditev prejemkov in izdatkov ter za ustrezno razčlenitev pomembnejših postavk.

Pomembne računovodske presoje in ocene

Priprava računovodskih izkazov v skladu z MSRP zahteva uporabo določenih ocen in predpostavk 

poslovodstva, ki vplivajo na vrednost sredstev in obveznosti družbe ter na višino prihodkov in od-

hodkov.

Primernost uporabljenih predpostavk in ocen se preverja enkrat letno ob zaključku poslovnega leta.

Pomembne ocene se nanašajo na: 

 | model pričakovanih kreditnih izgub za finančna sredstva,

 | določanje poštene vrednosti netržnih finančnih in nefinančnih sredstev.



Kapitalska družba, d. d.    /    Letno poročilo za leto 2024 RAČUNOVODSKO POROČILO        100

Model pričakovanih kreditnih izgub za finančna sredstva

Družba za pripoznavanje kreditnih izgub uporablja model pričakovanih kreditnih izgub, kar pomeni, 

da je oslabitev pripoznana, še preden nastane izguba. V model pričakovanih kreditnih izgub so poleg 

zgodovinskih podatkov o izterljivosti vgrajene tudi makroekonomske napovedi ter drugi notranji in 

zunanji dejavniki, ki nakazujejo na plačilno sposobnost dolžnika v prihodnje.

Osnova za oblikovanje oslabitev so podatki o verjetnosti neplačila (angl. Probability of Default – PD), 

izgubi ob neplačilu (angl. Loss Given Default – LGD) in izpostavljenosti ob neplačilu (angl. Exposure 

at Default – EAD). Podatki so pridobljeni iz mednarodnih statističnih publikacij bonitetnih agencij 

Moody’s in S&P (PD in LGD) ter iz internega informacijskega sistema, kjer so aktualni podatki o izpo-

stavljenosti ob neplačilu.

Vsa finančna sredstva so za potrebe oblikovanja oslabitev razvrščena v tri stopnje oziroma faze, ki 

opisujejo kreditno kakovost finančnega sredstva (podpoglavje Merjenje in razvrščanje izpostavlje-

nosti v skupine za namen ocenjevanja kreditnih izgub). 

Družba posamezna finančna sredstva uvršča v faze na podlagi mednarodne oziroma interne bo-

nitetne ocene in števila dni zamud. Poleg tega se redno spremlja naložbe v portfeljih z internim 

opozorilnim sistemom (angl. Early Warning System – EWS).

Za določanje pričakovanih kreditnih izgub na podlagi v prihodnost usmerjenih informacij družba 

izračuna korekcijske količnike za obdobje treh let, ki jih dobi na podlagi mednarodnih makroeko-

nomskih kazalnikov za naslednja tri leta in iz podatkov o stopnji neplačil bonitetne agencije S&P. 

Za izračun so bili izbrani makroekonomski dejavniki, ki imajo največjo statistično pojasnilnost in so 

relevantni za napovedovanje gospodarskega cikla. Za obdobje, daljše od treh let, družba upošteva 

povprečno zgodovinsko stopnjo PD, saj je na dolgi rok težko pojasniti odstopanja od povprečnih 

verjetnosti neplačil.

Določanje poštene vrednosti netržnih finančnih in nefinančnih sredstev

Finančna sredstva

Družba finančne naložbe razvršča v ravni poštene vrednosti tako, kot je opisano v pojasnilu Merila 

za razvrščanje finančnih naložb v hierarhije poštene vrednosti. Posebna pozornost poslovodstva 

je namenjena ocenjevanju poštene vrednosti naložb v drugi in tretji ravni hierarhije poštene vred-

nosti. V drugo raven so razvrščeni pretežno kapitalski instrumenti (31. 12. 2024: 93.674 tisoč evrov 

oziroma 31. 12. 2023: 145.276 tisoč evrov) in enote ciljnih skladov (31. 12. 2024: 50.798 tisoč evrov 

oziroma 31. 12. 2023: 52.757 tisoč evrov), v tretjo raven pa kapitalski instrumenti (31. 12. 2024: 88.477 

tisoč evrov oziroma 31. 12. 2023: 75.133 tisoč evrov). 

Višina ocen poštenih vrednosti posameznih naložb je odvisna predvsem od trenutnih in pričakova-

nih makroekonomskih razmer v EU in drugih pomembnih trgih, na katerih družba posluje, ki vplivajo 

na napoved prihodnjih denarnih tokov, višine obrestnih mer, ki vplivajo na višino zahtevane dono-

snosti dolžniškega in lastniškega kapitala, ter gibanja borznih cen, ki prav tako vplivajo na ocene 

poštene vrednosti finančnih instrumentov. 

Celotna hierarhija poštene vrednosti finančnih sredstev ter uporabljene metode vrednotenja in di-

skontne stopnje oziroma stopnje kapitalizacije donosa pri vrednotenju posameznih kapitalskih in-

strumentov so razkriti v pojasnilu 15. g) Hierarhija poštene vrednosti finančnih sredstev. 

Za naložbe v ciljne sklade, pri katerih glavni trg ni reguliran trg, je lahko vir poštene vrednosti po-

datek o vrednosti enote premoženja oziroma čisti vrednosti deleža sredstev, ki ga pošlje ali objavi 

upravljavec ciljnega sklada. V primeru, da je v obdobju od zadnjega prejema ali objave vrednosti 

enote premoženja oziroma čiste vrednosti deleža sredstev do datuma vrednotenja prišlo do vplačil 
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(na primer vpoklicev kapitala) ali izplačil (na primer distribucij) in pri teh vplačilih na obvestilu uprav-

ljavca ciljnega sklada ni bila prikazana zadnja nova vrednost enote premoženja oziroma čista vred-

nost deleža sredstev, se nova vrednost enote premoženja oziroma čista vrednost deleža sredstev 

določi tako, da se pridobljena oziroma zadnja objavljena vrednost enote premoženja oziroma čista 

vrednost deleža sredstev prilagodi za vplačila in izplačila. 

Nefinančna sredstva 

Na dan izkaza finančnega položaja poslovodstvo oceni, ali obstaja nepristranski dokaz o morebitni 

potrebi po oslabitvi nefinančnih sredstev ali skupine nefinančnih sredstev.

Družba obstoj nepristranskega dokaza za potrebo po oslabitvi nefinančnega sredstva ugotavlja na 

podlagi presoje znamenj slabitve iz javno dostopnih podatkov in informacij iz notranjega poročanja o:

 | pomembnem povečanju potrebe po denarju za njegovo delovanje in vzdrževanje,

 | pomembnem poslabšanju dejanskih čistih denarnih tokov ali poslovnega izida iz poslovanja,

 | pomembnem zmanjšanju načrtovanih čistih denarnih tokov ali dobička iz poslovanja ali po-

membnem povečanju načrtovane izgube,

 | izgube iz poslovanja ali čistih denarnih odtokov sredstva, če se zneski za obravnavano obdobje 

združijo z načrtovanimi zneski za prihodnost.

Preverba znakov oslabitve v letih 2024 in 2023 je pokazala, da slabitev nefinančnih sredstev ni pot-

rebna. Ključne predpostavke, uporabljene pri oceni poštene vrednosti naložbenih nepremičnin, so 

razkrite v pojasnilu 13. Naložbene nepremičnine. 

Spremembe standardov in pojasnil

Standardi oziroma pojasnila Odbora za mednarodne računovodske standarde (OMRS), ki jih je EU 

potrdila in Kapitalska družba vpeljala

 | Spremembe MSRP 16 Najemi: Obveznosti iz najema za transakcije prodaje in povratnih najemov 

(izdano 22. 9. 2022 in veljavno za letna obdobja od vključno 1. 1. 2024). 

 | Razvrstitev obveznosti med kratkoročne ali nekratkoročne (dolgoročne) – Spremembe MRS 1 

(prvotno izdano 23. 1. 2020 in naknadno spremenjeno 15. 7. 2020 in 31. 10. 2022, veljavno za letna 

obdobja od vključno 1. 1. 2024). 

 | Spremembe MRS 7 Izkaz denarnih tokov in MSRP 7 Finančni instrumenti: Razkritja: Dogovori 

o financiranju s strani dobaviteljev (izdano 25. 5. 2023 in veljavno za letna obdobja od vključno 

1. 1. 2024). 

Spremembe niso imele pomembnega vpliva na ločene računovodske izkaze družbe.

OMRS standardi in spremembe, ki jih je EU potrdila in jih Kapitalska družba ni predčasno vpeljala

 | Spremembe MRS 21 Pomanjkanje zamenljivosti (izdano 15. 8. 2023 in veljavno za letna obdobja 

od vključno 1. 1. 2025). 

Družba ocenjuje, da sprememba ne bo imela pomembnega vpliva na ločene računovodske izkaze 

družbe. 

OMRS standardi in spremembe, ki jih EU še ni potrdila

 | Spremembe razvrščanja in merjenja finančnih instrumentov - Spremembe MSRP 9 in MSRP 7 

(izdano 30. 5. 2024 in veljavno za letna obdobja od vključno 1. 1. 2026). 30. maja 2024 je UOMRS 

izdal spremembe MSRP 9 in MSRP 7 za:
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a. pojasnjevanje datuma pripoznanja in odprave pripoznanja nekaterih finančnih sredstev in ob-

veznosti, z novo izjemo za nekatere finančne obveznosti, poravnane prek sistema elektronskih 

denarnih nakazil,

b. pojasnjevanje in dodajanje nadaljnjih navodil za ocenjevanje, ali finančno sredstvo izpolnjuje 

merilo denarnih tokov izključno iz plačil glavnice in obresti (SPPI),

c. dodajanje novih razkritij za nekatere instrumente s pogodbenimi pogoji, ki lahko spremenijo de-

narne tokove (kot so nekateri instrumenti z značilnostmi, povezanimi z doseganjem okoljskih, 

družbenih in upravljavskih ciljev (ESG) in

d. posodabljanje razkritij za lastniške instrumente, določene po pošteni vrednosti prek drugega 

vseobsegajočega donosa (FVOCI).

 | MSRP 18 – Predstavitev in razkritja v računovodskih izkazih (izdano 9. 4. 2024 in veljavno za le-

tna obdobja od vključno 1. 1. 2027). Aprila 2024 je UOMRS izdal MSRP 18, novi standard o predsta-

vitvi in razkritju v računovodskih izkazih, s poudarkom na posodobitvah izkaza poslovnega izida. 

Ključni novi koncepti, uvedeni v MSRP 18, se nanašajo na:

 ⁻ strukturo izkaza poslovnega izida,

 ⁻ zahtevana razkritja v računovodskih izkazih za nekatera merila uspešnosti poslovnega izida, o 

katerih se poroča zunaj računovodskih izkazov podjetja (to je, merila uspešnosti, ki jih določi 

poslovodstvo) in

 ⁻ okrepljena načela o združevanju in razčlenjevanju, ki veljajo za primarne (osnovne) računovodske 

izkaze in pojasnila na splošno.

MSRP 18 bo nadomestil MRS 1; veliko drugih obstoječih načel v MRS 1 je ohranjenih z omejenimi 

spremembami. MSRP 18 ne bo vplival na pripoznavanje ali merjenje postavk v računovodskih izkazih, 

lahko pa spremeni, kaj podjetje poroča kot svoj »poslovni izid iz poslovanja«. MSRP 18 se bo upora-

bljal za letna poročevalska obdobja od vključno 1. 1. 2027 in velja tudi za primerjalne informacije.

 | Letne izboljšave računovodskih standardov MSRP (izdano julija 2024 in veljavno od vključno 1. 

1. 2026). 

 | Pogodbe, ki se nanašajo na električno energijo, odvisno od zajemanja iz narave - Spremembe 

MSRP 9 in MSRP 7 (izdano 18. 12. 2024 in veljavno od vključno 1. 1. 2026). 

 | MSRP 19 – Odvisna podjetja brez javne odgovornosti: Razkritja (izdano 9. 5. 2024 in veljavno za 

letna obdobja od vključno 1. 1. 2027). 

Glede na to, da navedeni standardi še niso v veljavi, družba še ocenjuje morebitne vplive navedenih 

sprememb na ločene računovodske izkaze družbe. 

Upravljanje tveganj

Upravljanje tveganj je pri izvrševanju dejavnosti Kapitalske družbe ključnega pomena. Še zlasti v 

kriznih gospodarskih razmerah se je pokazalo za zelo pomembno področje, saj je učinkovito ob-

vladovanje tveganj pogoj za uspešno in stabilno poslovanje. Uporaba standardnih metodologij 

upravljanja tveganj omogoča kakovostno ocenjevanje vseh vrst tveganj, pravočasno odzivanje in 

zmanjševanje izpostavljenosti tveganjem.

Kapitalska družba najprej upošteva zakonske predpise, področje upravljanja tveganj pa ureja tudi z 

notranjimi akti, kot je Pravilnik o upravljanju tveganj, ki poleg opisa posameznih vrst tveganj ure-

ja tudi notranjo organiziranost upravljanja tveganj, ukrepe in metode obvladovanja tveganj ter 

postopke za nadzor nad izvajanjem ukrepov za obvladovanje posameznih tveganj. Koordinacija in 

spremljanje procesa upravljanja tveganj se v Kapitalski družbi izvaja v okviru Sektorja za zaledno 

podporo. V letu 2024 je bil izveden postopek osveževanja registra tveganj, s čimer se je na podlagi 

popisa tveganj in osveženih ocen glede verjetnosti in posledic škodnih dogodkov posodobil register 
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identificiranih tveganj, ki jim je ali bi jim lahko bila družba izpostavljena pri poslovanju. Kot sestavni 

del registra tveganj je vzpostavljen tudi Načrt korporativne integritete Kapitalske družbe, d. d., ki 

podrobneje identificira tveganja s področja korupcije in protipravnih ter neetičnih ravnanj. 

Kapitalska družba je pri poslovanju izpostavljena finančnim, operativnim in strateškim tveganjem. 

Med finančnimi tveganji, ki so podrobneje predstavljena v poglavju 15.3.3 Upravljanje tveganj fi-

nančnih sredstev, so pomembna tržna tveganja (tveganje spremembe cen vrednostnih papirjev, 

obrestno tveganje in valutno tveganje) ter kreditno in likvidnostno tveganje.

Tveganje spremembe cen vrednostnih papirjev

Tveganje spremembe cen vrednostnih papirjev je tveganje, da bo vrednost finančnega instrumenta 

nihala zaradi sprememb tržnih cen, ki jih povzročijo dejavniki, povezani s posameznim instrumen-

tom ali njegovim izdajateljem, ali dejavniki, ki vplivajo na vse instrumente, s katerimi se trguje na 

organiziranih trgih finančnih instrumentov. Tveganje spremembe cen vrednostnih papirjev se ob-

vladuje s tekočim spremljanjem finančnega položaja izdajateljev naložb, tržnih razmer in makroe-

konomskih kazalnikov, ki vplivajo na gibanje splošne ravni tržnih cen, ter s čim večjo razpršenostjo 

naložb, s katero se odpravi večina nesistematičnega tveganja. Razpršitev dela naložb Kapitalske 

družbe v tujino zmanjšuje odvisnost portfelja dolgoročnih naložb od gibanja tečajev na slovenskem 

kapitalskem trgu.

Spremljanje in merjenje tveganj se izvaja tedensko z izračunom tvegane vrednosti (VaR), in sicer na 

ravni celotnega portfelja ter tudi ločeno za portfelje lastniških in dolžniških vrednostnih papirjev. 

Prav tako se za lastniške vrednostne papirje kot mera sistematičnega tveganja izračunava kazalnik 

beta.

Obrestno tveganje

Kapitalska družba se z nalaganjem sredstev v dolžniške naložbe izpostavlja tveganju, povezanem s 

spremembo vrednosti naložb zaradi sprememb tržnih obrestnih mer. Izpostavljenost obrestnemu 

tveganju se redno meri s kazalnikom modificirano trajanje (angl. Modified Duration). Interni odbori 

družbe tedensko spremljajo gibanje obrestnih mer ter analize in napovedi tržnih udeležencev, na 

podlagi katerih dajejo naložbene predloge.

Tveganja, ki izhajajo iz obrestnih mer, poskuša Kapitalska družba minimizirati s prestrukturiranjem 

portfelja glede na tržne razmere, s krajšanjem povprečnega trajanja dolžniških portfeljev, z razpo-

rejanjem naložb v razred naložb po odplačni vrednosti, s prodajo dolžniških vrednostnih papirjev s 

fiksno obrestno mero in nakupom dolžniških vrednostnih papirjev s spremenljivo obrestno mero ali 

obratno, glede na pričakovano gibanje tržnih obrestnih mer.

Tveganje spremembe deviznih tečajev

Pri upravljanju dela osnovnega premoženja, naloženega v tujih valutah, je Kapitalska družba iz-

postavljena tudi tveganju spremembe deviznih tečajev. Valutno tveganje se spremlja in upravlja 

dnevno. Osnova za merjenje valutnega tveganja je spremljanje in izračunavanje izpostavljenosti 

sredstev do posameznih valut, pri čemer se upošteva valuta osnovnega instrumenta, v kateri je 

instrument nominiran, spremljajo pa se tudi spremembe deviznih tečajev vrednostnih papirjev, ki 

sestavljajo določen instrument oziroma investicijski sklad.

Kreditno tveganje

Kreditno tveganje se nanaša na dolžniške vrednostne papirje, instrumente denarnega trga in de-

pozite ter predstavlja možnost, da bodo naložbe poplačane samo delno oziroma sploh ne bodo 

poplačane. Upravljanje kreditnega tveganja se izvaja s skrbno izbiro poslovnih partnerjev, s sprot-
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nim spremljanjem poslovanja družb ter s postavljanjem in upoštevanjem naložbenih omejitev glede 

dovoljene izpostavljenosti naložb. Kreditno tveganje se obvladuje tudi z razpršenostjo naložb ter s 

tekočim spremljanjem kreditnih pribitkov in bonitetnih ocen naložb oziroma izdajateljev naložb ali 

pogodbenih partnerjev. V okviru notranjih aktov se boniteta poslovnih partnerjev in naložb določa z 

bonitetnimi ocenami agencij Standard & Poor‘s, Fitch in Moody‘s ter z lastnimi analizami. Določena 

je največja dovoljena izpostavljenost do t. i. »high yield« dolžniških vrednostnih papirjev in enot ali 

delnic odprtih investicijskih skladov, ki investirajo v te dolžniške vrednostne papirje (v deležu več-

jem od 50 % vrednosti sredstev tega sklada).

Za naložbe v depozite, zadolžnice in potrdila o vlogi je Kapitalska družba razvila interni model za 

določitev limitov tovrstnih naložb v posameznih bankah. Interni limiti po bankah se glede na spre-

menjene bonitetne ocene in velikost kapitala osvežujejo vsake tri mesece.

Kapitalska družba je za ugotavljanje in spremljanje kreditnega tveganja sprejela Metodologijo raz-

vrščanja, merjenja in ocenjevanja vrednosti kreditnih izgub finančnih instrumentov (podpoglavje 

Merjenje in razvrščanje izpostavljenosti v skupine za namen ocenjevanja kreditnih izgub).

Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje vključuje tveganje likvidnosti kapitalskega trga ali naložbe in tveganje plačil-

ne sposobnosti Kapitalske družbe. Zaradi nizke likvidnosti slovenskega kapitalskega trga likvidno-

stno tveganje obstaja pri velikem deležu naložb Kapitalske družbe, ki vključuje domače lastniške 

in dolžniške vrednostne papirje, največje tveganje pa je pri netržnih naložbah. Pri razpršitvi dela 

naložb v tujino Kapitalska družba zmanjšuje likvidnostno tveganje tako, da vlaga premoženje le v 

bolj likvidne tuje naložbe. Sprejeti so kriteriji likvidnosti naložb in določen je največji dopustni delež 

nelikvidnih naložb družbe. Poleg tega se likvidnostno tveganje obvladuje z dnevnim spremljanjem 

dinamike prilivov in odlivov sredstev družbe ter z natančnim uravnavanjem ročnosti sredstev skla-

da z obveznostmi.

Operativno tveganje

Operativno tveganje je tveganje nastanka izgube zaradi neustreznih notranjih procesov in nepra-

vilnega ravnanja ljudi oziroma delovanja sistemov v družbi ali zaradi zunanjih dogodkov in dejanj. 

Operativno tveganje vključuje tudi pravno in dokumentarno tveganje ter tveganja, ki izhajajo iz po-

stopkov trgovanja, poravnave in vrednotenja sredstev ter obveznosti.

Operativno tveganje Kapitalska družba obvladuje s sistemom ustreznih pooblastil, notranjih kon-

trol, opredelitve poslovnih procesov in ustrezne usposobljenosti zaposlenih. S ciljem minimizirati 

operativno tveganje je Kapitalska družba vzpostavila tudi sistem evidentiranja škodnih dogodkov 

in sprotnega spremljanja izvajanja sprejetih ukrepov. Služba za notranjo revizijo redno izvaja revizij-

ske preglede poslovnih procesov ter z danimi priporočili dodatno vpliva na izboljševanje notranjih 

kontrol in zmanjševanje tveganja.

Operativna tveganja so večinoma ocenjena kot materialno nepomembna tveganja, razen nekate-

ra tveganja, povezana z delovanjem informacijskih sistemov in z nepravilnim ravnanjem ljudi, ki so 

ocenjena kot materialno šibka tveganja (možni vpliv na skupni kapital od 0,2 % do 0,5 %) ter tveganje 

kibernetskih vdorov, ki je ocenjeno kot materialno zmerno tveganje (možni vpliv na skupni kapital 

od 0,5 % do 0,7 %).  

Strateško tveganje

Strateško tveganje je tveganje nastanka izgube zaradi nepravilnih poslovnih odločitev, neustrezne 

organizacije in strategije družbe ter premajhne odzivnosti na spremembe iz poslovnega okolja. Med 

pomembna strateška tveganja spadajo tudi zakonodajna, davčna in politična tveganja, ki so posledi-
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ca diskrecijske pravice odločanja države ter lahko pripeljejo do sprememb v poslovnem in davčnem 

okolju. Ta tveganja vplivajo tudi na procese prodaj podjetij, v katerih ima Kapitalska družba naložbe, 

ter na višino obveznosti do pokojninske blagajne in posledično na upravljanje finančnih sredstev.

Za oblikovanje ustrezne organizacije in strategije družbe je zadolžena uprava, ki mora sprejeti vse 

ustrezne ukrepe za doseganje strateških ciljev ter za ohranjanje in krepitev ugleda družbe. Za ob-

vladovanje tovrstnega tveganja se zagotavlja ustrezen sistem nadzora, ki omogoča spremljanje iz-

polnjevanja poslovnih ciljev, opredeljenih v poslovni strategiji. Z vsemi deležniki se zagotavlja dob-

ra komunikacija in deluje v skladu s pogodbenimi določili. Strateška tveganja se obvladujejo tudi 

s tekočim spremljanjem in sodelovanjem pri pripravi zakonskih podlag ter s koriščenjem storitev 

zunanjih svetovalcev (davčni svetovalci, revizorji, pravni svetovalci, IT-svetovalci itd.).

Strateška tveganja so večinoma ocenjena kot materialno nepomembna tveganja, razen nekaterih 

tveganj, povezanih z organizacijo in strategijo družbe, ki so ocenjena kot materialno šibka tveganja 

(možni vpliv na skupni kapital od 0,2 % do 0,3 %), ter zakonodajno, davčno in politično tveganje, ki so 

ocenjena kot materialno zmerna tveganja (možni vpliv na skupni kapital od 0,5 % do 0,7 %).

Tveganja, povezana z naložbami, v katerih ima Kapitalska družba pomemben delež

Kapitalska družba posveča posebno pozornost obvladovanju tveganj, ki izhajajo iz naložb, v kate-

rih ima pomemben delež. Marca 2012 je prvič sprejela Kodeks ravnanja v Skupini Kapitalska druž-

ba (v nadaljevanju: Kodeks Skupine), ki je z vključenimi smernicami upravljanja skupine podlaga za 

učinkovito upravljanje skupine. S sprejetjem Kodeksa Skupine, ki je opredelil standarde, ki naj bi jih 

upoštevale in spoštovale vse družbe v Skupini Kapitalska družba, so bile postavljene nove smernice 

obvladovanja tveganj. Upravljanje in nadzor Skupine Kapitalska družba se izvajata po funkcionalnih 

področjih. Kodeks natančno opredeljuje vrste in načine poročanj odvisnih družb ter njihove roke. 

Poslovanje družb, ki sestavljajo Skupino Kapitalska družba, se spremlja v Sektorju za upravljanje 

premoženja. Upravljavec lahko o posebnostih v poslovanju oziroma pri pomembnejših odmikih od 

načrtovanih rezultatov poroča na seji uprave ali na kolegiju Skupine Kapitalska družba ter po potre-

bi upravi predlaga ustrezne ukrepe.

SDH je v decembru  2014 sprejel ter kasneje večkrat dopolnil Kodeks korporativnega upravljanja 

družb s kapitalsko naložbo države, ki ga zaradi poenotenja delovanja smiselno uporablja tudi Kapi-

talska družba. Kapitalska družba vsako leto posodobi tudi izhodišča za glasovanje Kapitalske družbe 

na skupščinah gospodarskih družb. Ta izhodišča so sestavljena zaradi učinkovitejšega in preglednej-

šega upravljanja kapitalskih naložb ter so prav tako sestavni del zmanjševanja tveganj, ki izhajajo iz 

kapitalskih naložb.
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RAZKRITJA K RAČUNOVODSKIM IZKAZOM

Razkritja k izkazu poslovnega izida

1. Čisti prihodki od prodaje
v 000 EUR

2024 2023

Prihodki od upravljanja premoženja 9.758 9.069

upravljavska provizija 8.139 7.664

vstopna provizija 1.571 1.369

izstopna provizija 16 10

prihodek iz naslova stroška izplačevanja poklicnih pokojnin 32 26

Prihodki od najemnin 2.325 2.235

Drugi prihodki od prodaje 120 109

Skupaj 12.203 11.413

Vsi čisti prihodki od prodaje so bili ustvarjeni na domačem trgu. 

Drugi prihodki od prodaje so pretežno prihodki iz naslova opravljenih IT-storitev za Modro zavaro-

valnico in Hotelske nepremičnine.

2. Drugi poslovni prihodki
v 000 EUR

2024 2023

Rezervacije 529 7.320

za nedoseganje zajamčene donosnosti (pojasnilo 21) 529 7.320

Drugi poslovni prihodki 232 67

Skupaj 761 7.387

Kapitalska družba je v letu 2024 prejela 147 tisoč evrov doplačila denarne odpravnine v povezavi s 

postopkom izključitve manjšinskih delničarjev v letu 2022. Ostali del drugih poslovnih prihodkov 

se pretežno nanaša na prihodke iz prejetih odškodnin v višini 78 tisoč evrov (2023: 62 tisoč evrov).

15.3

15.3.1
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3. Stroški materiala in storitev
v 000 EUR

2024 2023

Stroški materiala -139 -148

Energija -91 -102

Drobni inventar -7 -12

Pisarniški material in strokovna literatura -30 -25

Drugo -11 -9

Stroški storitev -1.753 -1.584

Transportne storitve -46 -45

Storitve v zvezi z vzdrževanjem poslovnih stavb in osnovnih sredstev -512 -431

Najemnine -225 -210

Stroški zaposlencev v zvezi z delom -64 -50

Plačilni promet in bančne storitve ter zavarovalne premije -171 -173

Intelektualne in osebne storitve -216 -181

Sejmi, reklame in reprezentanca -62 -52

Storitve fizičnih oseb -140 -148

Druge storitve -317 -294

Skupaj -1.892 -1.732

Stroški materiala so se v letu 2024 v primerjavi z letom 2023 v največji meri znižali zaradi nižjih cen 

energentov (električne energije), stroški storitev pa so se zvišali predvsem zaradi višjih stroškov 

vzdrževanja poslovnih stavb in osnovnih sredstev ter višjih stroškov intelektualnih storitev.

a) Stroški revizorja

Znesek, porabljen za revizorja za revidiranje letnega poročila družbe v poslovnem letu 2024, znaša 

45 tisoč evrov z DDV (2023: 46 tisoč evrov z DDV). Za druge storitve dajanja zagotovil in davčnega 

svetovanja v poslovnih letih 2024 in 2023 Kapitalska družba revizorju ni izplačala nobenega zneska, 

za opravljanje drugih nerevizijskih storitev pa je bil v letu 2024 izplačan znesek 3 tisoč evrov z DDV 

za izvedbo predstavitve glede poročanja o trajnosti (2023: 0 evrov). 

4. Stroški dela
v 000 EUR

2024 2023

Plače -3.191 -2.949

Nadomestila plač -75 -41

Dodatno pokojninsko zavarovanje -143 -135

Regres za letni dopust, povračila in drugi prejemki -313 -315

Delodajalčevi prispevki od plač, nadomestil plač, bonitet, povračil in  
drugih prejemkov

-524 -474

Rezervacije za odpravnine ob upokojitvi in jubilejne nagrade (pojasnilo 21) -17 -22

Skupaj -4.262 -3.936
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Stroški dela so bili v letu 2024 v primerjavi z letom 2023 višji predvsem zaradi uskladitve plač vseh 

zaposlenih ter zaradi nadomestnih zaposlitev, ki so bile za določene zaposlene, ki jim je delovno 

razmerje pri Kapitalski družbi prenehalo v preteklih letih, uspešno izvedene šele konec leta 2023.

Število zaposlenih na 31. 12. 2024 po ravneh izobrazbe in povprečno število zaposlenih v letu 2024 

sta prikazana v poglavju 15.1 Splošna razkritja pri Podatkih o zaposlenih.

5. Odpisi vrednosti
v 000 EUR

2024 2023

Amortizacija -1.060 -1.122

Amortizacija neopredmetenih dolgoročnih sredstev -46 -107

Amortizacija zgradb -160 -160

Amortizacija opreme in nadomestnih delov -100 -103

računalniki in računalniška oprema -87 -94

druga oprema -13 -9

Amortizacija naložbenih nepremičnin -754 -752

poslovni prostori -663 -663

parkirni prostori -39 -39

deli naložbenih nepremičnin -52 -51

Prevrednotovalni poslovni odhodki pri osnovnih sredstvih 0 -1

Skupaj -1.060 -1.123

Amortizacija neopredmetenih dolgoročnih sredstev se nanaša na amortizacijo računalniških pro-

gramov.

Amortizacija zgradb se nanaša na poslovno stavbo Kapitalske družbe v poslovnem objektu Stekleni 

dvor, ki jo družba uporablja za opravljanje lastne dejavnosti.

6. Drugi poslovni odhodki

Drugi poslovni odhodki v letu 2024 v višini 14 tisoč evrov izhajajo iz doplačila v SODPZ za namen 

izplačila odkupne vrednosti premoženja, katerega odkupna vrednost je nižja od zajamčene vred-

nosti sredstev zavarovanca-člana SODPZ (2023: 50 tisoč evrov).

Družba v letih 2024 in 2023 ni oblikovala rezervacij iz nedoseganja zajamčene donosnosti SODPZ, 

temveč jih je v obeh letih odpravila (pojasnilo 21).

7. Finančni prihodki
v 000 EUR

  2024 2023

Finančni prihodki iz deležev v družbah v skupini, pridruženih in  
drugih družbah (pojasnilo 7.1)

117.155 91.582

Finančni prihodki iz drugih naložb in iz danih posojil (pojasnilo 7.2) 6.084 7.888

Skupaj 123.239 99.470

Finančni prihodki iz deležev so se v letu 2024 v primerjavi z letom 2023 zvišali predvsem zaradi višjih 

prihodkov iz vrednotenja finančnih naložb po pošteni vrednosti prek poslovnega izida.
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7.1.    Finančni prihodki iz deležev v družbah v skupini, pridruženih in drugih družbah

v 000 EUR

  2024 2023

Prihodki od dividend in deležev v dobičku podjetij 49.228 39.325

Prihodki iz vrednotenja finančnih naložb po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 56.318 48.788

Prihodki od prodaje finančnih naložb po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 4.704 3.446

Prihodki iz tečajnih razlik 6.895 0

Prihodki iz pridobitve opuščenih vrednostnih papirjev 11 14

Prihodki iz pridobitve vrednostnih papirjev z registrskih računov 0 9

Skupaj 117.155 91.582

Prihodki od dividend in deležev v dobičku podjetij vključujejo dividende domačih družb v višini 

45.239 tisoč evrov (2023: 35.765 tisoč evrov) in dividende tujih družb v višini 3.989 tisoč evrov (2023: 

3.560 tisoč evrov).

Prihodki iz vrednotenja finančnih naložb po pošteni vrednosti prek poslovnega izida v višini 56.318 

tisoč evrov (2023: 48.788 tisoč evrov) so posledica pozitivnih gibanj na finančnih trgih v letu 2024.

Prihodki iz pridobitve opuščenih vrednostnih papirjev v višini 11 tisoč evrov (2023: 14 tisoč evrov) so 

pripoznani skladno z 48.a členom ZNVP-1, ki določa, da KDD vpiše vse nematerializirane vrednostne 

papirje, ki so se jim imetniki odpovedali, v dobro posebnega računa, katerega imetnik je Kapitalska 

družba.

Prihodki iz pridobitve vrednostnih papirjev z registrskih računov v višini 9 tisoč evrov v letu 2023 so 

pripoznani skladno s petim odstavkom 48.a člena ZNVP-1, na podlagi katerega je Kapitalska družba 

s 1. 1. 2022 postala imetnica vrednostnih papirjev, glede katerih upravičenci do 31. 12. 2021 niso zah-

tevali, da se prenesejo na njihove trgovalne račune pri članu centralne depotne družbe.

7.2.     Finančni prihodki iz drugih naložb in iz danih posojil

v 000 EUR

  2024 2023

Prihodki od obresti 4.525 5.919

od tega prihodki od obresti, izračunani z uporabo metode efektivnih obresti 1.558 1.884

Prihodki iz vrednotenja finančnih naložb po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 1.037 1.647

Prihodki od prodaj 522 268

po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 522 115

po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa 0 153

Prihodki iz tečajnih razlik 0 54

Skupaj 6.084 7.888



Kapitalska družba, d. d.    /    Letno poročilo za leto 2024 RAČUNOVODSKO POROČILO        110

a) Prihodki od obresti

v 000 EUR

  2024 2023

Obveznice 2.081 2.429

po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa  
(z uporabo metode efektivnih obresti)

948 1.208

po odplačni vrednosti (z uporabo metode efektivnih obresti) 556 544

po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 577 677

Druge finančne naložbe 2.390 3.358

po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 2.390 3.358

po odplačni vrednosti (z uporabo metode efektivnih obresti) 54 132

Skupaj 4.525 5.919

8. Finančni odhodki
v 000 EUR

  2024 2023

Finančni odhodki iz oslabitve in odpisov finančnih naložb (pojasnilo 8.1) -2.289 -5.726

Finančni odhodki iz finančnih obveznosti (pojasnilo 8.2) -65.010 -65.010

Skupaj                     -67.299 -70.736

8.1.    Finančni odhodki iz oslabitve in odpisov finančnih naložb

v 000 EUR

  2024 2023

Odhodki za obresti -3 -7

od tega odhodki od obresti, izračunani z uporabo metode efektivnih obresti -3 -7

Odhodki iz vrednotenja finančnih naložb po pošteni vrednosti prek poslovnega izida -1.500 -1.261

Odhodki od prodaj -673 -1.043

po pošteni vrednosti prek poslovnega izida -673 -429

po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa 0 -614

Odhodki iz kreditnih izgub -46 -2

po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa -46 -2

Odhodki iz tečajnih razlik -66 -3.413

Skupaj -2.289 -5.726

8.2.    Finančni odhodki iz finančnih obveznosti

v 000 EUR

  2024 2023

Odhodki za obresti (pojasnilo 21) -10 -10

od tega odhodki od obresti, izračunani z uporabo metode efektivnih obresti 0 0

Odhodki za ZPIZ -65.000 -65.000

Skupaj -65.010 -65.010

Kapitalska družba je v obeh predstavljenih letih nakazala ZPIZ 65 milijonov evrov. 
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a) Tečajne razlike

v 000 EUR

  2024 2023

Prihodki iz tečajnih razlik 7.070 369

Odhodki iz tečajnih razlik -242 -3.728

Neto tečajne razlike 6.828 -3.359

Neto tečajne razlike v letu 2024 so bile pozitivne v višini 6.828 tisoč evrov in so predvsem posledica 

zvišanja vrednosti ameriškega dolarja nasproti evru, v letu 2023 pa so bile negativne v višini -3.359 

tisoč evrov zaradi znižanja vrednosti ameriškega dolarja nasproti evru.

b) Izid iz financiranja

v 000 EUR

  2024 2023

Finančni prihodki 123.239 99.470

Finančni odhodki -67.299 -70.736

Neto izid iz financiranja 55.940 28.734

9. Davek od dobička
v 000 EUR

2024 2023

Poslovni izid obračunskega obdobja pred davki 61.676 40.693

Povečanja iz prenesenega poslovnega izida 2.874 77

Zmanjšanja iz prenesenega poslovnega izida -325 -8

Skupaj 64.225 40.762

Davčno nepriznani odhodki 2.236 2.025

Oblikovanje rezervacij -32 -53

Neobdavčeni prihodki -45.219 -35.772

Davčne olajšave -182 -227

Davčne izgube -10.605 -3.481

Skupaj 10.423 3.254

Davčna stopnja 22 % 19 %

Davek od dobička 2.293 618

V obeh predstavljenih letih so največji del neobdavčenih prihodkov izvzete prejete in plačane do-

mače dividende.

Kapitalska družba ima na 31. 12. 2024 obveznosti za plačilo davka od dohodkov pravnih oseb v višini 

2.293 tisoč evrov (31. 12. 2023: 618 tisoč evrov).

Obračun davka od dohodkov Kapitalske družbe za leto 2024 je po mnenju uprave družbe ustrezen 

in narejen na podlagi stališč, navedenih v nadaljevanju, ter na podlagi pridobljenih mnenj davčnih 

svetovalcev. Obstaja možnost, da bi pristojni davčni organ imel drugačno stališče do nekaterih 

vprašanj, kar bi lahko imelo za posledico razlike med izkazanim stanjem davčnih obveznosti v raču-

novodskih izkazih in ocenjenim zneskom davčnega organa. Kapitalska družba je v letu 2024 ZPIZ na-

kazala 65 milijonov evrov. Ta vplačila izkazuje kot finančne odhodke iz drugih finančnih obveznosti v 

izkazu poslovnega izida in kot davčno priznane odhodke v izračunu davčne obveznosti.
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Efektivna davčna stopnja, ki je razmerje med obračunanim davkom od dohodka in poslovnim izidom 

obračunskega obdobja pred davki, vključno s prenosi iz prenesenega poslovnega izida, za leto 2024 

znaša 3,6 % (2023: 1,5 %).

a) Uskladitev med dejanskim in izračunanim odhodkom za davek z upoštevanjem efektivne 

 davčne stopnje

v 000 EUR

  2024 2023

Poslovni izid pred obdavčitvijo 61.676 40.693

Povečanja iz prenesenega poslovnega izida 2.874 77

Zmanjšanja iz prenesenega poslovnega izida -325 -8

Skupaj 64.225 40.762

Davek, obračunan z uporabo uradnih davčnih stopenj 14.129 7.745

Sprememba davka na podlagi:

1. Prihodki, izvzeti iz davčne osnove 9.955 6.807

Neobdavčene prejete dividende 9.948 6.795

Popravek prihodkov na raven davčno priznanih (zmanjšanje) 7 12

2. Odhodki, ki se ne upoštevajo v davčni osnovi 492 385

Povečanje odhodkov (nepriznani v preteklih letih) 10 2

Popravek odhodkov na raven davčno priznanih (zmanjšanje) 482 383

3. Uporaba davčnih olajšav v tekočem letu 40 43

4. Uporaba davčnih izgub preteklih let 2.333 662

Skupaj davek od dohodka 2.293 618

Efektivna davčna stopnja 3,6 % 1,5 %

10. Odloženi davki

Odloženi davek od dobička na 31. 12. 2024 vključuje:
v 000 EUR

  Izkaz finančnega položaja Izkaz poslovnega izida

  31. 12. 2024 31. 12. 2023 2024 2023

Odloženi davek od dobička – obveznosti 69.683 52.101 0 0

Celotne obveznosti iz odloženega davka od dobička 69.683 52.101 0 0

Odloženi davek od dobička – terjatve 5.740 26.349 -20.610 9.852

Prenesene izgube, ki so lahko uporabljene za davčne olajšave 5.274 25.751 -20.478 9.771

Popravki vrednosti terjatev 1 0 1 0

Popravki vrednosti naložb 448 577 -129 79

Rezervacije 17 21 -4 2

Celotna terjatev od odloženih davkov 5.740 26.349 -20.610 9.852

Netirani znesek terjatev in obveznosti 448 577 - -

Stanje terjatev za odloženi davek po netiranju 5.292 25.772 - -

Stanje obveznosti za odloženi davek po netiranju 69.235 51.524 - -

Novembra 2024 so bile sprejete spremembe Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb, ki so med 

drugim omejile prenos davčnih izgub v naslednja davčna obdobja zgolj na pet let. Pred tem prenos 
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davčnih izgub ni bil časovno omejen. Posledično je Kapitalska družba ob sestavi računovodskih izka-

zov za leto 2024 ocenila znesek davčnih izgub, ki jih bo predvidoma lahko koristila v naslednjih petih 

letih in zmanjšala odložene terjatve za davek iz naslova davčne izgube za 20.478 tisoč evrov. Od-

ložena terjatev za davek iz tega naslova na 31. 12. 2024 znaša 5.274 tisoč evrov (31. 12. 2023; 25.751 

tisoč evrov), neizrabljena davčna izguba pa 537.072 tisoč evrov (31. 12. 2023: 547.677 tisoč evrov). 

Ostali učinki v izkazu poslovnega izida se nanašajo na spremembe kreditnih izgub, rezervacij in nep-

lačanih dividend (v letu 2023 tudi povečanje terjatve za davek iz naslova davčne izgube v višini 9.852 

tisoč evrov). 

a) Gibanje odloženih davkov, pripoznanih neposredno v kapital

v 000 EUR

Gibanje odloženih davkov 2024 2023

Stanje na 1. 1. 52.101 32.478

Spremembe med letom 17.582 19.623

Stanje na 31. 12. 69.683 52.101

Povečanje obveznosti za odloženi davek v letu 2024 v višini 17.582 tisoč evrov je posledica prevred-

notenja finančnih naložb, merjenih po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa 

(2023: 19.623 tisoč evrov).

Razkritja k izkazu finančnega položaja

11. Neopredmetena sredstva in dolgoročne aktivne časovne razmejitve

Tabela 24: Pregled gibanja neopredmetenih sredstev in dolgoročnih aktivnih časovnih razmejitev

 v 000 EUR

  2024 2023

 

Računalniški  
programi in 

licence

Dolgoročne 
aktivne časovne 

razmejitve Skupaj

Računalniški  
programi in 

licence

Dolgoročne 
aktivne časovne 

razmejitve Skupaj

Nabavna vrednost            

Nabavna vrednost na 1. 1. 1.896 65.000 66.896 1.862 65.029 66.891

Povečanja 44 65.047 65.091 34 65.000 65.034

Zmanjšanja -81 -65.000 -65.081 0 -65.029 -65.029

Nabavna vrednost na 31. 12. 1.859 65.047 66.906 1.896 65.000 66.896

Popravek vrednosti            

Popravek vrednosti na 1. 1. 1.812 0 1.812 1.705 0 1.705

Zmanjšanja -81 0 -81 0 0 0

Amortizacija (pojasnilo 5) 46 0 46 107 0 107

Popravek vrednosti na 31. 12. 1.777 0 1.777 1.812 0 1.812

Neodpisana vrednost            

Neodpisana vrednost na 1. 1. 84 65.000 65.084 157 65.029 65.186

Neodpisana vrednost na 31. 12. 82 65.047 65.129 84 65.000 65.084

Neopredmetena sredstva niso zastavljena.

15.3.2
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Dolgoročne aktivne časovne razmejitve na 31. 12. 2024 v višini 65.000 tisoč evrov se nanašajo na raz-

mejeno obveznost do ZPIZ, ki zapade leta 2026 (31. 12. 2023: 65.000 tisoč evrov, ki zapade leta 2025).

12. Opredmetena osnovna sredstva

Tabela 25: Gibanje opredmetenih osnovnih sredstev
v 000 EUR

  2024 2023

  Zgradbe

Druge  
naprave in 

oprema Skupaj Zgradbe

Druge  
naprave in 

oprema Skupaj

Nabavna vrednost            

Nabavna vrednost na 1. 1. 5.029 1.599 6.628 5.029 1.444 6.473

Povečanja 15 46 61 0 158 158

Zmanjšanja 0 -11 -11 0 -3 -3

Nabavna vrednost na 31. 12. 5.044 1.634 6.678 5.029 1.599 6.628

Popravek vrednosti            

Popravek vrednosti na 1. 1. 3.027 1.377 4.404 2.867 1.277 4.144

Zmanjšanja 0 -11 -11 0 -3 -3

Amortizacija (pojasnilo 5) 160 100 260 160 103 263

Popravek vrednosti na 31. 12. 3.187 1.466 4.653 3.027 1.377 4.404

Neodpisana vrednost            

Neodpisana vrednost na 1. 1. 2.002 222 2.224 2.162 167 2.329

Neodpisana vrednost na 31. 12. 1.857 168 2.025 2.002 222 2.224

Opredmetena osnovna sredstva niso zastavljena.

13. Naložbene nepremičnine

Tabela 26: Gibanje naložbenih nepremičnin
v 000 EUR

  2024 2023

  Zgradbe Zgradbe

Nabavna vrednost    

Nabavna vrednost na 1. 1. 26.415 26.402

Povečanja 38 13

Nabavna vrednost na 31. 12. 26.453 26.415

Popravek vrednosti    

Popravek vrednosti na 1. 1. 10.991 10.239

Amortizacija (pojasnilo 5) 754 752

Popravek vrednosti na 31. 12. 11.745 10.991

Neodpisana vrednost    

Neodpisana vrednost na 1. 1. 15.424 16.163

Neodpisana vrednost na 31. 12. 14.708 15.424
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Vrednost naložbenih nepremičnin je bila ocenjena s strani pooblaščenega ocenjevalca vrednosti na 30. 

9. 2024 in znaša 19.495 tisoč evrov. Kapitalska družba ocenjuje, da so ocene vrednosti naložbenih ne-

premičnin lahko uporabljene tudi na 31. 12. 2024. Poštena vrednost vsake posamezne naložbene nepre-

mičnine presega njeno knjigovodsko vrednost, zato slabitev ni potrebna. Na 31. 12. 2024 skupna oce-

njena vrednost naložbenih nepremičnin za 4.788 tisoč evrov presega njihovo knjigovodsko vrednost. 

Ocenjevanje vrednosti naložbenih nepremičnin je potekalo z uporabo metode tržnih primerjav za oce-

njevanje parkirnih mest ter z uporabo na donosu zasnovanega načina ocenjevanja po metodi kapitali-

zacije donosa za ocenjevanje poslovnih prostorov. Pri tem so bile uporabljene naslednje predpostavke:

Mera 
kapitalizacije (v %)

Odbitek  
za nezasedenost (v %)

Odbitek  
za neizterljivost (v %)

Trgovsko storitveni lokali 7,78 5,00 0,50

Pisarniški prostori 8,08 7,50 1,00

Naložbene nepremičnine niso zastavljene.

Tabela 27: Prihodki od najemnin naložbenih nepremičnin in stroški, povezani z naložbenimi nepremičninami

v 000 EUR

2024 2023

Prihodki od najemnin naložbenih nepremičnin 2.325 2.235

Stroški, povezani z naložbenimi nepremičninami 788 797

14. Naložbe v odvisno družbo, pridružene družbe in skupni podvig

Naložba v odvisno družbo na 31. 12. 2024:
v 000 EUR

Zap. 
št.

Odvisna  
družba

Sedež  
družbe

Delež 
udeležbe v 

kapitalu (%)

Delež 
glasovalnih 
pravic (%)

Kapital 
družbe na 

31. 12. 2024

Čisti  
poslovni izid 

leta 2024

1. Modra zavarovalnica, d. d. Dunajska cesta 119, Ljubljana 100,00 100,00 397.539 19.979

Naložba v Modro zavarovalnico je merjena po nabavni vrednosti in na 31. 12. 2024 in 31. 12. 2023 znaša 

152.200 tisoč evrov. Za naložbo je bila izvedena preverba znakov slabitve, ki je pokazala, da slabitev ni 

potrebna.

Naložbe v pridružene družbe na 31. 12. 2024:
v 000 EUR

Zap. 
št.

Pridružena  
družba

Sedež  
družbe

Delež  
udeležbe v 

kapitalu (%)

Delež  
glasovalnih 
pravic (%)

Kapital 
družbe na 

31. 12. 202414

Čisti  
poslovni izid 

leta 202415

1. Gospodarsko razstavišče, d. o. o. Dunajska cesta 18, Ljubljana 29,51 29,51 17.554 58

2. Hit, d. d. Delpinova ulica 7a, Nova Gorica 20,32 33,33 71.613 7.876

3. Loterija Slovenije, d. d. Gerbičeva ulica 99, Ljubljana 25,00 25,00 22.520 7.570

4. Sava, d. d. Dunajska cesta 152, Ljubljana 29,05 29,05 162.524 7.670

5. Terme Čatež, d. d.
Čatež ob Savi, Topliška cesta 35, 
Brežice

23,82 23,79 ni podatka ni podatka

6. Terme Olimia, d. d. Zdraviliška cesta 24, Podčetrtek 24,79 24,79 53.701 6.020

14 Podatki za kapital družb Gospodarsko razstavišče, d. o. o., Hit, d. d., Loterija Slovenije, d. d., Sava, d. d. in Terme Olimia, d.d. so nerevidirani.
15 Podatki za čisti poslovni izid družb Gospodarsko razstavišče, d. o. o., Hit, d. d., Loterija Slovenije, d. d., Sava, d. d. in Terme Olimia, d.d. so nerevidirani.
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Naložbe v delnice in deleže v pridruženih družbah so merjene po pošteni vrednosti prek drugega 

vseobsegajočega donosa in po stanju na 31. 12. 2024 znašajo 84.720 tisoč evrov (31. 12. 2023: 73.413 

tisoč evrov).

Tabela 28: Gibanje naložb v pridružene družbe

v 000 EUR

  2024 2023

Stanje 1. 1. 73.413 49.189

Prevrednotenje in ostala povečanja 11.307 24.224

Stanje 31. 12. 84.720 73.413

Kapitalska družba je v letu 2024 z delno konverzijo finančne terjatve dokapitalizirala družbo Sava, 

d. d., v višini 11.190 tisoč evrov.

Naložba v skupni podvig na 31. 12. 2024:
v 000 EUR

Zap. 
št.

Skupni  
podvig

Sedež  
družbe

Delež 
udeležbe v 

kapitalu (%)

Delež  
glasovalnih 
pravic (%)

Kapital 
družbe na 

31. 12. 2024

Čisti  
poslovni izid 

leta 2024

1. Hotelske nepremičnine, d. o. o. Dunajska cesta 119, Ljubljana 50,00 50,00 12.580 564

Naložba v delež podjetja Hotelske nepremičnine je merjena po nabavni vrednosti in po stanju na 

31. 12. 2024 in 31. 12. 2023 znaša 5.963 tisoč evrov. Za naložbo je bila izvedena preverba znakov sla-

bitve, ki je pokazala, da slabitev ni potrebna.

Kapitalska družba zaradi lastništva v odvisnih in pridruženih družbah ter skupnem podvigu ni iz-

postavljena tveganju zagotavljanja finančnih sredstev za poslovanje/kapitalsko ustreznost teh 

družb ali tveganju udeležbe pri pokrivanju njihovih potencialnih obveznosti.

Kapitalska družba je ob koncu leta 2024 na podlagi zunanjih cenitev in z uporabo internih modelov 

ocenjevanja vrednosti in internih vrednotenj ter ob upoštevanju zadnjih razpoložljivih podatkov o 

poslovanju družb iz leta 2024 preverila, ocenila in ovrednotila njihovo vrednost na 31. 12. 2024.

15. Finančne naložbe, razen posojil

v 000 EUR
Dolgoročne Kratkoročne

31. 12. 2024 31. 12. 2023 31. 12. 2024 31. 12. 2023

Druge delnice in deleži 1.158.559 929.336 0 0

Druge finančne naložbe 65.515 58.781 18.709 51.693

Skupaj 1.224.074 988.117 18.709 51.693

Druge delnice in deleži vključujejo tudi enote ciljnih skladov v višini 444.234 tisoč evrov (31. 12. 

2023: 355.912 tisoč evrov).

Kapitalska družba razvršča finančna sredstva v skladu z računovodskimi usmeritvami, razkritimi v 

podpoglavju Razvrščanje in merjenje finančnih sredstev. Dodatno jih razporeja še na dolgoročna in 

kratkoročna. Dolgoročna finančna sredstva so tista, ki bodo plačana ali poravnana v več kot dva-

najstih mesecih po poročevalskem obdobju, kratkoročna pa v največ dvanajstih mesecih po poro-

čevalskem obdobju. 
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Finančna sredstva v spodnji tabeli vključujejo tudi naložbe v pridružena podjetja, ki so razkrite v 

pojasnilu 14.
v 000 EUR

  Dolgoročne Kratkoročne Skupaj

  31. 12. 2024 31. 12. 2023 31. 12. 2024 31. 12. 2023 31. 12. 2024 31. 12. 2023

Finančne naložbe, merjene po 
pošteni vrednosti prek poslovnega 
izida

506.173 409.235 17.373 47.746 523.546 456.981

Kapitalski instrumenti 24.461 21.919 0 0 24.461 21.919

Dolžniški instrumenti 37.478 31.404 17.373 47.746 54.851 79.150

Enote ciljnih skladov 444.234 355.912 0 0 444.234 355.912

Finančne naložbe, merjene po 
pošteni vrednosti prek drugega 
vseobsegajočega donosa

792.366 642.738 528 2.960 792.895 645.698

Kapitalski instrumenti 774.584 624.917 0 0 774.585 624.917

Dolžniški instrumenti 17.782 17.821 528 2.960 18.310 20.781

Finančne naložbe, merjene po 
odplačni vrednosti

10.255 9.557 808 987 11.063 10.544

Dolžniški instrumenti 10.255 9.557 808 987 11.063 10.544

Skupaj 1.308.794 1.061.530 18.709 51.693 1.327.504 1.113.223

a) Gibanje finančnih naložb 

Tabeli vključujeta tudi naložbe v pridružena podjetja (pojasnilo 14).

v 000 EUR

 

Finančne naložbe 
po pošteni vrednosti 

prek poslovnega  
izida

Finančne naložbe 
po pošteni vrednosti 

prek drugega  
vseobsegajočega 

donosa

Finančne naložbe  
po odplačni  

vrednosti Skupaj

1. 1. 2024 456.981 645.698 10.544 1.113.223

Pridobitve 183.275 11.195 1.200 195.670

Odtujitve -76.416 -6.595 0 -83.011

Zapadanje in izplačila obresti -108.079 -3.202 -1.192 -112.473

Prevrednotenje in druge spremembe 67.785 145.798 511 214.094

31. 12. 2024 523.546 792.894 11.063 1.327.503

v 000 EUR

 

Finančne naložbe 
po pošteni vrednosti 

prek poslovnega  
izida

Finančne naložbe 
po pošteni vrednosti 

prek drugega  
vseobsegajočega 

donosa

Finančne naložbe  
po odplačni  

vrednosti Skupaj

1. 1. 2023 404.296 543.270 12.493 960.059

Pridobitve 73.758 0 3.961 77.719

Odtujitve -53.739 -9.173 0 -62.912

Zapadanje -16.967 -2.485 -6.455 -25.907

Prevrednotenje in druge spremembe 49.633 114.086 545 164.264

31. 12. 2023 456.981 645.698 10.544 1.113.223
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Druge spremembe vključujejo natečene obresti, tečajne razlike in spremembe pričakovanih kredi-

tnih izgub.

b) Prikaz finančnih naložb ter denarja in denarnih ustreznikov glede na vrsto obrestne mere 

v 000 EUR

  31. 12. 2024 31. 12. 2023

Dolžniški instrumenti 84.224 110.474

Fiksna obrestna mera 84.224 110.474

Variabilna obrestna mera 0 0

Denar in denarni ustrezniki 2.170 1.909

Skupaj 86.394 112.383

c) Deset največjih naložb v kapitalske instrumente po pošteni vrednosti prek drugega 

 vseobsegajočega donosa na 31. 12. 2024 brez opuščenih vrednostnih papirjev in  

 brez vrednostnih papirjev z registrskih računov

Naložbe v spodnji tabeli vključujejo tudi pridružene družbe Kapitalske družbe.

ISIN številka v EUR

SI0031102120 485.531.170

SI0031102153 108.762.570

SI0031117318 32.521.691

SI0031104290 27.935.888

SI0031101346 27.863.160

SI0031117813 19.007.787

SI0031113143 16.700.042

SI0031105024 14.354.610

SI0031107954 12.687.283

SI0031100637 7.568.768

Drugo 12.982.885

Skupaj 765.915.854

d) Deset največjih naložb v kapitalske instrumente po pošteni vrednosti prek drugega 

 vseobsegajočega donosa na 31. 12. 2024 za opuščene vrednostne papirje 

ISIN številka v EUR

SI0031107293 36.892

SI0031107772 29.666

SI0031114984 28.583

SI0031102120 18.070

SI0031114455 16.266

SI0031114604 13.819



Kapitalska družba, d. d.    /    Letno poročilo za leto 2024 RAČUNOVODSKO POROČILO        119

ISIN številka v EUR

SI0031117268 11.088

SI0031113184 9.312

SI0031105271 8.535

SI0021111651 7.898

Drugo 47.690

Skupaj 227.819

e) Deset največjih naložb v kapitalske instrumente po pošteni vrednosti prek drugega 

 vseobsegajočega donosa na 31. 12. 2024 za vrednostne papirje z registrskih računov

ISIN številka v EUR

SI0031102120 2.051.640

SI0021111651 1.538.919

SI0031102153 1.273.860

SI0031114984 424.813

SI0031107293 290.807

SI0031105495 278.322

SI0031101346 239.560

SI0031107947 208.800

SI0031107665 171.180

SI0031117813 139.273

Drugo 1.824.380

Skupaj 8.441.554

Kapitalska družba je v letu 2024 odpravila pripoznanje kapitalskih instrumentov v skupni pošteni 

vrednosti na dan prodaje 5.600 tisoč evrov (31. 12. 2023: 53 tisoč evrov). Skupni učinek iz prodaje 

kapitalskih instrumentov, merjenih po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa, 

znaša 3.085 tisoč evrov (31. 12. 2023: 55 tisoč evrov) in je pripoznan v prenesenem poslovnem izidu. 

Dividende iz naložb, merjenih po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa, znašajo 

39.889 tisoč evrov (31. 12. 2023: 32.343 tisoč evrov).

f) Prikaz finančnih sredstev ter denarja in denarnih ustreznikov po knjigovodski in  

 pošteni vrednosti 

v 000 EUR

31. 12. 2024
Knjigovodska 

vrednost
Poštena  

vrednost

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 523.546 523.546

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek drugega  
vseobsegajočega donosa

792.894 792.894

Finančne naložbe, merjene po odplačni vrednosti 11.063 11.511

Denar in denarni ustrezniki 2.170 2.170

Skupaj 1.329.673 1.330.121
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v 000 EUR

31. 12. 2023 Knjigovodska vrednost Poštena vrednost

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 456.981 456.981

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek drugega  
vseobsegajočega donosa

645.698 645.698

Finančne naložbe, merjene po odplačni vrednosti 10.544 10.919

Denar in denarni ustrezniki 1.909 1.909

Skupaj 1.115.132 1.115.507

Kapitalska družba finančna sredstva meri po pošteni vrednosti, ki je enaka tržni vrednosti finančne 

naložbe. Razlika med knjigovodsko in pošteno vrednostjo se pojavi le pri finančnih naložbah, ki se 

merijo po odplačni vrednosti. 

g) Hierarhija poštene vrednosti finančnih sredstev

v 000 EUR

31. 12. 2024 1. raven 2. raven 3. raven Skupaj

Finančna sredstva, merjena po pošteni vrednosti 1.078.761 145.813 91.867 1.316.441

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 461.110 59.046 3.390 523.546

Kapitalski instrumenti 17.554 6.907 0 24.461

Dolžniški vrednostni papirji 53.510 1.341 0 54.851

Enote ciljnih skladov 390.046 50.798 3.390 444.234

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek drugega  
vseobsegajočega donosa

617.650 86.767 88.477 792.894

Kapitalski instrumenti 599.340 86.767 88.477 774.584

Dolžniški vrednostni papirji 18.310 0 0 18.310

Finančna sredstva, merjena po odplačni vrednosti, pri katerih je 
poštena vrednost razkrita

6.126 4.307 1.078 11.511

Dolžniški vrednostni papirji 6.126 4.307 1.078 11.511

Skupaj 1.084.887 150.120 92.945 1.327.952

v 000 EUR

31. 12. 2023 1. raven 2. raven 3. raven Skupaj

Finančna sredstva, merjena po pošteni vrednosti 793.996 198.163 110.520 1.102.679

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 363.897 57.696 35.387 456.981

Kapitalski instrumenti 17.109 4.809 0 21.918

Dolžniški vrednostni papirji 47.474 129 3.130 50.733

Enote ciljnih skladov 299.314 52.757 3.841 355.912

Naložba v finančno terjatev 0 0 28.416 28.416

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek drugega  
vseobsegajočega donosa

430.099 140.467 75.133 645.698

Kapitalski instrumenti 409.318 140.467 75.133 624.917

Dolžniški vrednostni papirji 20.781 0 0 20.781

Finančna sredstva, merjena po odplačni vrednosti, pri katerih je 
poštena vrednost razkrita

6.203 4.716 0 10.919

Dolžniški vrednostni papirji 6.203 4.716 0 10.919

Skupaj 800.199 202.879 110.520 1.113.598
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Ocenjevanje poštene vrednosti določenih delnic v drugi ravni hierarhije poštene vrednosti je potekalo z 

uporabo metode primerljivih podjetij, uvrščenih na borzo.

Pomembnejše naložbe so bile ocenjevane s strani zunanjih pooblaščenih ocenjevalcev podjetij in stro-

kovno usposobljenih oseb.

Naložbe manjših vrednosti so bile ocenjevane s strani strokovno usposobljenih oseb na podlagi metode 

primerljivih podjetij in metode čiste vrednosti sredstev.  

Ocenjevanje poštene vrednosti posameznih naložb v tretji ravni poštene vrednosti je za delnice oziro-

ma poslovne deleže potekalo z uporabo na donosu osnovanega načina ocenjevanja vrednosti podjetja, z 

uporabo metode diskontiranja prostih denarnih tokov (v letu 2023 tudi z uporabo metode diskontiranih 

dividend) ter z na sredstvih osnovanim načinom ocenjevanja vrednosti podjetja z uporabo metode čiste 

vrednosti sredstev (prilagojenih knjigovodskih vrednosti). 

Ocenjevanje poštene vrednosti nekaterih delnic je narejeno na podlagi modelov vrednotenj, pri katerih 

so upoštevane subjektivne spremenljivke, ki niso javno dostopne na trgih. Določeni podatki za ocenjeva-

nje so pridobljeni iz sistema Bloomberg in drugih finančnih virov, pri nekaterih družbah pa so pomemben 

vir podatki in dokumenti o preteklem in pričakovanem prihodnjem poslovanju, ki jih je Kapitalska družba 

prejela od posameznih podjetij.

Družba na 31. 12. 2023 izkazuje naložbo v finančno terjatev, katere glavnica znaša 28.416 tisoč evrov, njena 

poštena vrednost pa je določena na podlagi ocenjene poštene vrednosti glavnega zavarovanja z uporabo 

na donosu osnovanega načina ocenjevanja vrednosti po metodi diskontiranja prostih denarnih tokov.

Dobički finančnih naložb, razvrščenih v tretjo raven hierarhije poštene vrednosti, se nanašajo na dividen-

de, prejete kupone od obveznic in dobičke pri prodaji naložb.

31. 12. 2024 Netržna naložba Metoda vrednotenja
Diskontna stopnja / stopnja 
kapitalizacije donosa (v %)

Kapitalski instrumenti Elektro Ljubljana, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 5,58

Kapitalski instrumenti Elektro Celje, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 8,14

Kapitalski instrumenti Elektro Gorenjska, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 8,14

Kapitalski instrumenti Elektro Maribor, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 8,14

Kapitalski instrumenti Elektro Primorska, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 8,14

Kapitalski instrumenti HIT, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 12,19

Kapitalski instrumenti Terme Olimia, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 8,9

Kapitalski instrumenti Loterija Slovenije, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 10,4

Kapitalski instrumenti Sava, d. d. Metoda čiste vrednosti sredstev

Kapitalski instrumenti
Gospodarsko  
razstavišče, d. o. o.

Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 8,4

Kapitalski instrumenti PS za avto, d. o. o. Metoda čiste vrednosti sredstev

Kapitalski instrumenti Sava turizem, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 7,9 in 7,3

Kapitalski instrumenti Casino Bled, d. d.
Poštena vrednost nadomestila za prepoved  
razpolaganja

Kapitalski instrumenti Casino Portorož, d. d.
Poštena vrednost nadomestila za prepoved  
razpolaganja

Kapitalski instrumenti TKI Hrastnik, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 10,9

Kapitalski instrumenti Plinhold, d. o. o. Metoda čiste vrednosti sredstev

Kapitalski instrumenti Talum, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 12,0 in 12,1

Dolžniški vrednostni papirji Obveznica SIJ8 Bloomberg BVAL

Enote ciljnih skladov ALFI PE Četrtletna objava vrednosti enote premoženja

Enote ciljnih skladov
ALFI PE GROWTH  
SIS D.O.O. 

Četrtletna objava vrednosti enote premoženja
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31. 12. 2023 Netržna naložba Metoda vrednotenja
Diskontna stopnja /stopnja 
kapitalizacije donosa (v %)

Kapitalski instrumenti Elektro Ljubljana, d. d. Metoda diskontiranih dividend 6,46

Kapitalski instrumenti Elektro Celje, d. d. Metoda diskontiranih dividend 6,46

Kapitalski instrumenti Elektro Gorenjska, d. d. Metoda diskontiranih dividend 6,46

Kapitalski instrumenti Elektro Maribor, d. d. Metoda diskontiranih dividend 6,46

Kapitalski instrumenti Elektro Primorska, d. d. Metoda diskontiranih dividend 6,46

Kapitalski instrumenti HIT, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 11,40

Kapitalski instrumenti Terme Olimia, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 8,80

Kapitalski instrumenti Loterija Slovenije, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 10,70

Kapitalski instrumenti Sava, d. d. Metoda čiste vrednosti sredstev

Kapitalski instrumenti
Gospodarsko  
razstavišče, d. o. o.

Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 9,20

Kapitalski instrumenti PS za avto, d. o. o. Metoda čiste vrednosti sredstev

Kapitalski instrumenti Sava turizem, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 8,60

Kapitalski instrumenti Casino Bled, d. d.
Poštena vrednost nadomestila za prepoved  
razpolaganja

Kapitalski instrumenti Casino Portorož, d. d.
Poštena vrednost nadomestila za prepoved  
razpolaganja

Kapitalski instrumenti TKI Hrastnik, d. d. Metoda diskontiranja prostih denarnih tokov 13,00

Kapitalski instrumenti Plinhold, d. o. o. Metoda čiste vrednosti sredstev

Dolžniški vrednostni papirji
Obveznica  
NOVAKR 1 7/8 01/27/25

Bloomberg BVAL

Dolžniški vrednostni papirji
Obveznica  
POSRSV 3 3/4 11/07/39

Bloomberg BVAL

Enote ciljnih skladov ALFI PE Četrtletna objava vrednosti enote premoženja

Enote ciljnih skladov
ALFI PE GROWTH  
SIS D.O.O. 

Četrtletna objava vrednosti enote premoženja

Naložba v finančno  
terjatev

Sava zavarovane  
terjatve

Ocena vrednosti glavnega zavarovanja z 
metodo diskontiranja prostih denarnih tokov

8,60

Tabela 29: Gibanje finančnih naložb 3. ravni 

v 000 EUR

Kapitalski  
instrumenti

Dolžniški  
vred. papirji

Enote  
ciljnih skladov

Naložba v  
finančno terjatev Skupaj

Stanje 1. 1. 2024 75.133 3.130 3.840 28.416 110.520

Odtujitve -145 0 -1.084 0 -1.229

Zapadanja 0 -1.927 0 -28.416 -30.343

Pridobitve 11.191 0 0 0 11.191

Prevrednotenje 875 0 634 0 1.509

Prerazvrstitve 1.423 -125 0 0 1.298

Stanje 31. 12. 2024 88.477 1.078 3.390 0 92.945
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Pridobitev kapitalskih instrumentov v višini 11.190 tisoč evrov se nanaša na povečanje naložbe v 

pridruženo družbo ob konverziji naložbe v finančno terjatev v lastniški delež.

v 000 EUR

Kapitalski  
instrumenti

Dolžniški  
vred. papirji

Enote  
ciljnih skladov

Naložba v  
finančno terjatev Skupaj

Stanje 1. 1. 2023 50.889 3.147 3.021 28.416 85.473

Zapadanja 0 -2.003 0 0 -2.003

Pridobitve 1 0 836 0 837

Prevrednotenje 22.575 60 -17 0 22.619

Prerazvrstitve 1.668 1.926 0 0 3.594

Stanje 31. 12. 2023 75.133 3.130 3.840 28.416 110.520

Prevrednotenje kapitalskih instrumentov v višini 22.575 tisoč evrov se nanaša pretežno na višje 

vrednotenje pomembnejših naložb (20.850 tisoč evrov), ki je bilo izvedeno s strani zunanjih poobla-

ščenih ocenjevalcev podjetij in strokovno usposobljenih oseb.

Pri naložbi v finančno terjatev na 31. 12. 2023 znaša terjatev za natečene obresti 9.807 tisoč evrov 

(pojasnilo 16). Finančna terjatev, vključno z natečenimi obrestmi, je bila v letu 2024 delno poplača-

na, delno pa konvertirana v lastniški delež (pojasnilo 14).

Tabela 30: Prehod med ravnmi hierarhije poštene vrednosti finančnih sredstev

v 000 EUR

31. 12. 2024 iz 1. v 2. raven iz 2. v 1. raven iz 2. v 3. raven iz 3. v 2. raven

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek 
poslovnega izida

2.197 4.707 0 1.341

Kapitalski instrumenti 0 30 0 0

Dolžniški vrednostni papirji 0 0 0 1.341

Enote ciljnih skladov 2.197 4.677 0 0

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek 
drugega vseobsegajočega donosa

27.971 110.193 1.426 4

Kapitalski instrumenti 27.971 110.193 1.426 4

Finančna sredstva, merjena po odplačni vrednosti, pri 
katerih je poštena vrednost razkrita

0 0 1.078 0

Dolžniški vrednostni papirji 0 0 1.078 0

Skupaj 30.168 114.900 2.504 1.345

v 000 EUR

31. 12. 2023 iz 1. v 2. raven iz 2. v 1. raven iz 2. v 3. raven iz 3. v 2. raven

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek 
poslovnega izida

8.399 16.747 0 0

Enote ciljnih skladov 8.399 16.747 0 0

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek 
drugega vseobsegajočega donosa

81.393 23.446 3.599 4

Kapitalski instrumenti 81.393 23.446 1.673 4

Dolžniški vrednostni papirji 0 0 1.926 0

Skupaj 89.792 40.194 3.599 4
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Prehodi med ravnmi hierarhije poštene vrednosti sredstev so bili v letu 2024 pretežno izvedeni za-

radi sprememb v povprečni vrednosti prometa naložb na borznih trgih in v letu 2023 pretežno zara-

di teh sprememb v zadnjih šestih mesecih.

h) Efektivne obrestne mere po skupinah naložb

2024 (v %) 2023 (v %)

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa 3,21 3,82

Finančne naložbe, merjene po odplačni vrednosti 5,32 5,17

16. Poslovne terjatve
v 000 EUR

Dolgoročne Kratkoročne Skupaj

31. 12. 2024 31. 12. 2023 31. 12. 2024 31. 12. 2023 31. 12. 2024 31. 12. 2023

Poslovne terjatve do družb v skupini 0 0 34 33 34 33

Poslovne terjatve do kupcev v državi 0 0 1.029 1.106 1.029 1.106

Poslovne terjatve do drugih 1.347 280 599 10.430 1.946 10.710

Aktivne časovne razmejitve 0 0 81.563 65.061 81.563 65.061

Skupaj 1.347 280 83.225 76.630 84.572 76.910

Največji del poslovnih terjatev predstavljajo aktivne časovne razmejitve, ki se na 31. 12. 2024 v zne-

sku 81.482 tisoč evrov nanašajo na kratkoročno odložene odhodke iz nakazila ZPIZ za leto 2025 (31. 

12. 2023: 65.000 tisoč evrov za leto 2024). Poslovne terjatve do drugih se na 31. 12. 2024 v zne-

sku 1.286 tisoč evrov nanašajo na terjatev iz prodaje finančne naložbe, in sicer je 1.029 tisoč evrov 

pripoznanih kot dolgoročna terjatev, 257 tisoč evrov pa kot kratkoročna (31. 12. 2023: 0 evrov). Na 

31. 12. 2023 kratkoročne poslovne terjatve do drugih vključujejo tudi natečene obresti iz naložbe 

v zavarovano finančno terjatev v znesku 9.807 tisoč evrov. Ostale poslovne terjatve do drugih se 

nanašajo predvsem na vplačila v rezervni sklad in terjatve iz poslov z vrednostnimi papirji. 

Pretežni del poslovnih terjatev do kupcev v državi so terjatve do SODPZ iz storitev, ki jih družba izva-

ja kot upravljavec sklada (31. 12. 2024: 860 tisoč evrov in 31. 12. 2023: 776 tisoč evrov).

Kapitalska družba na 31. 12. 2024 in 31. 12. 2023 nima kreditnih izgub iz poslovnih terjatev.

Poslovne terjatve družbe niso pomembneje izpostavljene tveganjem.

a) Razčlenitev poslovnih terjatev do kupcev po rokih zapadlosti

v 000 EUR

Nezapadle do 30 dni od 31 do 60 dni od 61 do 90 dni od 91 do 180 dni od 181 do 365 dni

31. 12. 2024 1.027 2 0 0 0 0

31. 12. 2023 1.104 1 0 0 0 1

17. Denar in denarni ustrezniki
v 000 EUR

31. 12. 2024 31. 12. 2023

Denar na transakcijskih računih pri bankah 570 1.909

Denarna sredstva na odpoklic 1.600 0

Skupaj 2.170 1.909
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18. Vpoklicani kapital

31. 12. 2024 31. 12. 2023

Osnovni kapital (v 000 EUR) 364.810 364.810

Navadne delnice (število) 874.235 874.235

Osnovni kapital družbe v višini 364.810 tisoč evrov je razdeljen na 874.235 navadnih imenskih ko-

sovnih delnic, vsaka ima enak delež in pripadajoč znesek v osnovnem kapitalu. Kapitalska družba 

nima lastnih delnic.

19. Kapitalske rezerve
v 000 EUR

2024 2023

Stanje 1. 1. 218.801 218.046

Povečanje kapitalskih rezerv 104 755

Stanje 31. 12. 218.905 218.801

Kapitalske rezerve so se v letu 2024 povečale za 104 tisoč evrov od prejetega dodatnega premože-

nja skladno z Zakonom o lastninskem preoblikovanju podjetij (2023: 755 tisoč evrov). 

20. Rezerve, nastale zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti

v 000 EUR
Gibanje rezerv, nastalih zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti,  
in odloženi davki v kapitalu

2024 2023

Stanje na 1. 1. bruto rezerve, nastale zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti 455.637 342.404

Stanje odloženi davki 52.101 32.478

Stanje na 1. 1. neto rezerve, nastale zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti 403.536 309.926

Spremembe med letom bruto povečanja rezerv 144.650 113.233

Spremembe med letom bruto zmanjšanja rezerv -2.877 0

Stanje na 31. 12. bruto rezerve, nastale zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti 597.410 455.637

 
Prilagoditve (pogoj 8 %, 6 mesecev) -280.671 -218.815

Stanje na 31. 12. bruto po prilagoditvi 316.739 236.822

 
Stanje na 31. 12. odloženi davek 69.683 52.101

Stanje na 31. 12. neto 527.727 403.536

V letu 2024 so se rezerve, nastale zaradi vrednotenja po pošteni vrednosti, povečale za 124.191 ti-

soč evrov (2023: povečanje za 93.610 tisoč evrov). Povečanje je posledica pozitivnega vrednotenja 

finančnih sredstev, merjenih po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa v viši-

ni 141.761 tisoč evrov (2023: 113.277 tisoč evrov), povečanja odložene obveznosti za davek v višini 

17.582 tisoč evrov (2023: 19.623 tisoč evrov) in zmanjšanja aktuarskih izgub iz rezervacij za odprav-

nine ob upokojitvi v višini 12 tisoč evrov (2023: povečanje aktuarskih izgub – 44 tisoč evrov). Spre-

memba aktuarskih izgub je posledica dodatno oblikovanih rezervacij v znesku 6 tisoč evrov (2023: 

46 tisoč evrov) in prenosa aktuarskih izgub na preneseni čisti poslovni izid v znesku 18 tisoč evrov 

(2023: 2 tisoč evrov).
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21. Rezervacije
v 000 EUR

 
Rezervacije za pokojnine in 

podobne obveznosti
Druge  

rezervacije Skupaj

1. 1. 2024 326 583 909

Novooblikovane rezervacije 33 0 33

Črpanje rezervacij -52 0 -52

Odprava rezervacij 0 -529 -529

31. 12. 2024 307 54 361

v 000 EUR

 
Rezervacije za pokojnine in 

podobne obveznosti
Druge  

rezervacije Skupaj

1. 1. 2023 261 7.903 8.164

Novooblikovane rezervacije 78 0 78

Črpanje rezervacij -13 0 -13

Odprava rezervacij 0 -7.320 -7.320

31. 12. 2023 326 583 909

Družba je v letu 2024 povečala rezervacije za odpravnine ob upokojitvi in jubilejne nagrade za 33 

tisoč evrov (2023: povečanje za 78 tisoč evrov), od tega je 17 tisoč evrov pripoznala med stroški dela 

(2023: 22 tisoč evrov), 10 tisoč evrov med finančnimi odhodki za obresti (2023: 10 tisoč evrov) in 6 

tisoč evrov v drugem vseobsegajočem donosu (2023: 46 tisoč evrov).

Rezervacije za odpravnine ob upokojitvi in jubilejne nagrade so aktuarsko izračunane na podlagi 

naslednjih predpostavk:

 | 3,52-odstotna letna diskontna obrestna mera, kolikor je konec decembra 2024 znašala donos-

nost 10-letnih podjetniških obveznic z visoko boniteto v evroobmočju (2023: 3,51 %),

 | trenutna veljavna višina odpravnin in jubilejnih nagrad, določena v notranjih aktih,

 | fluktuacija zaposlenih, ki je odvisna od njihove starosti (do 30 let znaša 6,0 %; 31-40 let 3,0 %, 41-

50 let 2,0 %, 51-60 let 1,0 %),

 | smrtnost na podlagi tablic smrtnosti slovenske populacije iz leta 2007,

 | rast plač za 2,6 % letno (2023: 2,5 %).

Družba je v letu 2024 odpravila za 529 tisoč evrov rezervacij za nedoseganje zajamčene donosnosti 

SODPZ (2023: 7.320 tisoč evrov). Tako ob koncu leta 2024 znaša stanje rezervacij za nedoseganje 

zajamčene donosnosti SODPZ ter za kočljive pogodbe in pravne spore 54 tisoč evrov (31. 12. 2023: 

583 tisoč evrov).
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22. Finančne in poslovne obveznosti

 v 000 EUR

  Dolgoročne Kratkoročne Skupaj

31. 12. 2024 31. 12. 2023 31. 12. 2024 31. 12. 2023 31. 12. 2024 31. 12. 2023

Finančne obveznosti 65.000 65.000 81.483 65.000 146.483 130.000

Poslovne obveznosti do 
dobaviteljev

0 0 197 151 197 151

Poslovne obveznosti na 
podlagi predujmov

3 2 0 0 3 2

Obveznosti do države 0 0 28 27 28 27

Druge poslovne obveznosti 47 0 469 510 516 510

Skupaj 65.050 65.002 82.117 65.688 147.227 130.690

Finančne obveznosti v višini 146.482 tisoč evrov (31. 12. 2023: 130.000 tisoč evrov) so obveznost 

družbe za nakazilo ZPIZ v skladu z ZIPRS2526 (31. 12. 2023: ZIPRS2425), in sicer dolgoročna finančna 

obveznost v višini 65.000 tisoč evrov za nakazilo leta 2026 (31. 12. 2023: 65.000 tisoč evrov za na-

kazilo leta 2025) in kratkoročna finančna obveznost v višini 81.482 tisoč evrov za nakazilo leta 2025 

(31. 12. 2023: 65.000 tisoč evrov za nakazilo leta 2024).

Dolgoročne poslovne obveznosti v višini 47 tisoč evrov se nanašajo na obveznost za izplačilo spre-

menljivega prejemka uprave iz naslova uspešnosti poslovanja, ki bo izplačan v letu 2026 (31. 12. 

2023: 0), v višini 3 tisoč evrov (31. 12. 2023: 2 tisoč evrov) pa na prejete varščine najemnikov poslov-

nih prostorov.

Kratkoročne poslovne obveznosti so predvsem obveznosti za plače in obveznosti do dobaviteljev.

a) Finančne in poslovne obveznosti glede na rok dospelosti

v 000 EUR

31. 12. 2024 Dospelost do 1 leta Od 1 do 2 let Od 2 do 5 let Nad 5 let Skupaj

Finančne obveznosti 81.483 65.000 0 0 146.483

Poslovne obveznosti do dobaviteljev 197 0 0 0 197

Poslovne obveznosti na podlagi predujmov 0 1 0 2 3

Obveznosti do države 28 0 0 0 28

Druge poslovne obveznosti 469 47 0 0 516

Skupaj 82.177 65.048 0 2 147.227

v 000 EUR

31. 12. 2023 Dospelost do 1 leta Od 1 do 2 let Od 2 do 5 let Nad 5 let Skupaj

Finančne obveznosti 65.000 65.000 0 0 130.000

Poslovne obveznosti do dobaviteljev 151 0 0 0 151

Poslovne obveznosti na podlagi predujmov 0 0 0 2 2

Obveznosti do države 27 0 0 0 27

Druge poslovne obveznosti 510 0 0 0 510

Skupaj 65.688 65.000 0 2 130.690

Kapitalska družba na 31. 12. 2024 in 31. 12. 2023 nima prejetih kreditov.
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 Upravljanje tveganj finančnih sredstev

Pomembna tveganja, ki jim je Kapitalska družba izpostavljena, so skupaj z ukrepi za njihovo ob-

vladovanje in merili podrobneje opisana v poglavju  15.2 Pomembne informacije o računovodskih 

usmeritvah. Kapitalska družba ocenjuje, da so finančna sredstva izpostavljena kreditnemu, tržne-

mu (obrestnemu, valutnemu, cenovnemu) in likvidnostnemu tveganju.

a) Kreditno tveganje

Kreditno tveganje se nanaša na dolžniške vrednostne papirje, instrumente denarnega trga in depo-

zite ter predstavlja možnost, da bodo naložbe poplačane samo delno oziroma sploh ne bodo popla-

čane. Boniteta naložb in poslovnih partnerjev se določa z upoštevanjem bonitetnih ocen agencij 

Standard & Poor‘s, Fitch in Moody‘s oziroma z lastno analizo. Najvišja izpostavljenost je enaka knji-

govodski vrednosti finančnih instrumentov. Lastniški vrednostni papirji so izvzeti iz analize, ker ne 

nosijo neposrednega kreditnega tveganja; prav tako so izvzete tudi terjatve.

Tabela 31: Neto izpostavljenost finančnih sredstev kreditnemu tveganju brez upoštevanja morebitnih zavarovanj

v 000 EUR
31. 12. 2024 
Interna boniteta

Način merjenja  
pričakovanih izgub  Boniteta Obveznice Drugo Skupaj

Varne naložbe
12-mesečne  
pričakovane  

izgube

AAA 7.319 0 7.319

AA 10.927 6.983 17.910

A 33.641 0 33.641

BBB 16.227 9.136 25.363

Manj varne naložbe

12-mesečne/  
vseživljenjske  
pričakovane  

izgube

BB 1.193 0 1.193

B 964 0 964

brez bonitetne ocene 0 4 4

Enote ciljnih skladov   444.234 444.234

Skupaj   70.271 460.357 530.628

v 000 EUR
31. 12. 2023 
Interna boniteta

Način merjenja  
pričakovanih izgub  Boniteta Obveznice Drugo Skupaj

Varne naložbe
12-mesečne  
pričakovane  

izgube

AAA 9.721 1.953 11.674

AA 15.100 3.918 19.018

A 29.059 0 29.059

BBB 20.666 1.840 22.506

Manj varne naložbe

12-mesečne/  
vseživljenjske  
pričakovane  

izgube

BB 1.511 0 1.511

brez bonitetne ocene 129 28.486 28.615

Enote ciljnih skladov     355.912 355.912

Skupaj   76.186 392.109 468.295

15.3.3
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Finančna sredstva so razvrščena na podlagi bonitetnih ocen. Med varne naložbe so uvrščene naložbe z 

bonitetno oceno od AAA do BBB, med manj varne pa naložbe z bonitetno oceno BB, B in naložbe, ki nima-

jo ocene priznane bonitetne hiše. Med manj varnimi naložbami so v glavnem naložbe v nekatere podje-

tniške obveznice. Med Drugo so zajeti enote ciljnih skladov, zakladne menice in denarna sredstva. Enote 

ciljnih skladov nimajo bonitetne ocene in znašajo 444.234 tisoč evrov (31. 12. 2023: 355.912 tisoč evrov).

Tabela 32: Gibanje popravka vrednosti za izgubo naložb, merjenih po odplačni vrednosti, in naložb, merjenih po pošteni 
vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa

 v 000 EUR

  1. faza 2. faza Skupaj

Popravek vrednosti za izgubo 1. 1. 2024 15 0 15

Prenos iz 1. v 2. fazo -3 47 44

obveznice -3 47 44

Finančna sredstva, katerih pripoznanje je bilo v obdobju odpravljeno -1 0 -1

obveznice -1 0 -1

Pridobitve finančnih sredstev v obdobju 1 0 1

obveznice 1 0 1

Druge spremembe 2 0 2

Popravek vrednosti za izgubo 31. 12. 2024 14 47 61

v 000 EUR

  1. faza 2. faza Skupaj

Popravek vrednosti za izgubo 1. 1. 2023 13 0 13

Finančna sredstva, katerih pripoznanje je bilo v obdobju odpravljeno -6 0 -6

obveznice -5 0 -5

drugo -1 0 -1

Pridobitve finančnih sredstev v obdobju 5 0 5

obveznice 5 0 5

Druge spremembe 3 0 3

Popravek vrednosti za izgubo 31. 12. 2023 15 0 15

Druge spremembe so posledica sprememb ocen parametrov tveganja v skladu z metodologijo, zvišanja 

vrednosti popravkov zaradi podaljšanja časa do zapadlosti obstoječih naložb ter sprememb zaradi te-

čajnih razlik in natečenih obresti.

Tabela 33: Spremembe bruto knjigovodske vrednosti in popravka vrednosti za izgubo naložb, merjenih po odplačni 
vrednosti, in naložb, merjenih po pošteni vrednosti prek drugega vseobsegajočega donosa

v 000 EUR

Bruto knjigovodska 
vrednost

Popravek vrednosti  
za izgubo

1. 1. 2024 31.333 15

Prenos iz 1. v 2. fazo 0 44

Finančna sredstva, katerih pripoznanje je bilo v obdobju odpravljeno -3.134 -1

Pridobitve finančnih sredstev v obdobju 2.819 1

Druge spremembe 9 2

31. 12. 2024 31.027 61
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v 000 EUR

Bruto knjigovodska 
vrednost

Popravek vrednosti  
za izgubo

1. 1. 2023 45.715 13

Finančna sredstva, katerih pripoznanje je bilo v obdobju odpravljeno -15.899 -6

Pridobitve finančnih sredstev v obdobju 1.516 5

Druge spremembe 1 3

31. 12. 2023 31.333 15

Tabela 34: Geografska koncentracija kreditne izpostavljenosti finančnih sredstev

v 000 EUR

Regija 31. 12. 2024 31. 12. 2023

Slovenija 30.495 59.489

EU (brez Slovenije) 51.451 49.312

ZDA 798 822

Drugo 3.650 2.760

Enote ciljnih skladov 444.234 355.912

Skupaj 530.628 468.295

Brez upoštevanja enot ciljnih skladov se je delež finančnih sredstev, izpostavljenih kreditnemu tve-

ganju v Sloveniji, v letu 2024 znižal s 53 % na 35 %.

b) Valutno tveganje

Tabela 35: Valutna sestava finančnih sredstev

v 000 EUR

Valuta 31. 12. 2024 v % 31. 12. 2023 v %

EUR 1.264.602 85,0 1.096.607 86,1

USD 214.930 14,4 168.517 13,2

Druge valute 8.304 0,6 8.171 0,7

Skupaj 1.487.836 100,0 1.273.295 100,0

Tabela 36: Valutno tveganje finančnih sredstev

v 000 EUR

Sprememba tečaja USD za +/- 10 % 31. 12. 2024 31. 12. 2023

Vpliv na izkaz poslovnega izida +/– 21.493 +/– 16.852

Vpliv na drugi vseobsegajoči donos +/– 0 +/– 0

Skupaj +/– 21.493 +/– 16.852

Pri predstavitvi valutne sestave finančnih sredstev se upošteva valuta osnovnega instrumenta, v 

kateri je instrument nominiran. Valutno tveganje se je v letu 2024 zvišalo zaradi višje izpostavlje-

nosti naložbam v ameriških dolarjih, pri čemer v primeru naložb v enote investicijskih skladov ni 
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upoštevan učinek sprememb deviznih tečajev vrednostnih papirjev, ki predstavljajo naložbe ciljnih 

investicijskih skladov.

c) Obrestno tveganje

Obrestno tveganje je povezano z dolžniškimi naložbami, ki se odzivajo na spremembo ravni tržnih 

obrestnih mer. V tej skupini so naložbe, katerih prihodki so vezani na spremenljivo obrestno mero, in 

tisti dolžniški instrumenti, katerih obrestni prihodki so vezani na fiksno obrestno mero, a se njiho-

va tržna vrednost spremeni ob spremembi ravni tržnih obrestnih mer. Izpostavljenost obrestnemu 

tveganju se redno meri s kazalnikom modificirano trajanje (angl. Modified Duration).

Tabela 37: Analiza občutljivosti naložb glede na gibanje tržnih obrestnih mer– sprememba obrestnih mer za 100 osnov-
nih točk

v 000 EUR

31. 12. 2024

Sprememba 
obrestne  

mere

Občutljivost 
obrestnega 

prihodka

Vpliv na  
pošteno  

vrednost Skupaj

Finančna sredstva, merjena po pošteni vrednosti prek  
poslovnega izida

+/- 1 % +/- 0 -/+ 10.409 -/+ 10.409

Finančna sredstva, merjena po odplačni vrednosti +/- 1 % +/- 0 -/+ 0 -/+ 0

Finančna sredstva, merjena po pošteni vrednosti prek  
drugega vseobsegajočega donosa

+/- 1 % +/- 0 -/+ 340 -/+ 340

Skupaj   +/- 0 -/+ 10.749 -/+ 10.749

v 000 EUR

31. 12. 2023

Sprememba 
obrestne  

mere

Občutljivost 
obrestnega 

prihodka

Vpliv na  
pošteno  

vrednost Skupaj

Finančna sredstva, merjena po pošteni vrednosti prek  
poslovnega izida

+/- 1 % +/- 0 -/+ 7.605 -/+ 7.605

Finančna sredstva, merjena po odplačni vrednosti +/- 1 % +/- 0 -/+ 0 -/+ 0

Finančna sredstva, merjena po pošteni vrednosti prek  
drugega vseobsegajočega donosa

+/- 1 % +/- 0 -/+ 511 -/+ 511

Skupaj   +/- 0 -/+ 8.116 -/+ 8.116

Pri izračunu občutljivosti obrestnega prihodka so upoštevane naložbe s spremenljivo obrestno 

mero, pri izračunu vpliva na pošteno vrednost pa naložbe s fiksno obrestno mero, vključno z na-

ložbami v obvezniške investicijske sklade. Če bi se tržne obrestne mere spremenile za 100 osnovnih 

točk, bi se vrednost naložb na 31. 12. 2024 spremenila za 10.749 tisoč evrov (31. 12. 2023: 8.116 ti-

soč evrov). Obrestno tveganje se je v letu 2024 zvišalo zaradi višje izpostavljenosti in trajanja na-

ložb, ki se odzivajo na spremembo ravni tržnih obrestnih mer.

d) Tržno tveganje

Tržno tveganje predstavlja možnost, da se bo vrednost lastniških vrednostnih papirjev spremenila 

zaradi sprememb v tržnih indeksih oziroma v tržnih vrednostih posameznih lastniških naložb. Za 

lastniške vrednostne papirje se kot mera sistematičnega tveganja izračunava kazalnik beta. Prav 

tako se spremlja kazalnik tvegane vrednosti (VaR).
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Tabela 38: Tržno tveganje portfelja lastniških vrednostnih papirjev in ciljnih skladov z naložbami v lastniške vrednostne 
papirje

v 000 EUR

Sprememba za +/- 10 % 31. 12. 2024 31. 12. 2023

 
sprememba 

indeksa
sprememba 

portfelja
sprememba 

indeksa
sprememba 

portfelja

Vpliv na izkaz poslovnega izida +/- 30.607 +/- 32.924 +/- 27.211 +/- 27.219

Vpliv na drugi vseobsegajoči donos +/- 1.404 +/- 66.420 +/- 14.778 +/- 52.321

Skupaj +/- 32.012 +/- 99.344 +/- 41.989 +/- 79.540

Pri oceni učinka so upoštevane tržne lastniške naložbe brez obvezniških ciljnih skladov. Učinek na 

izkaz poslovnega izida izkazujejo naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek poslovnega izida, uči-

nek na drugi vseobsegajoči donos pa naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek drugega vseob-

segajočega donosa. Tveganje glede na spremembo indeksa je izračunano z uporabo kazalnika beta 

glede na svetovni delniški indeks, tveganje glede na spremembo portfelja pa upošteva spremembo 

cen tržnih naložb za +/- 10 %. Tržno tveganje lastniških vrednostnih papirjev in ciljnih skladov z na-

ložbami v lastniške vrednostne papirje glede na spremembo indeksa se je v letu 2024 znižalo zaradi 

nižje vrednosti kazalnika beta predvsem domačih tržnih lastniških naložb, medtem ko se je tržno 

tveganje, ob upoštevanju samo spremembe cen naložb, zvišalo zaradi višje vrednosti lastniškega 

portfelja.

Tabela 39: Prikaz finančnih sredstev glede na tržnost

v 000 EUR

Finančno sredstvo 31. 12. 2024 31. 12. 2023

Vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem trgu 1.204.481 971.360

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 494.979 403.763

Finančne naložbe, merjene po odplačni vrednosti 7.844 5.815

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek drugega  
vseobsegajočega donosa

701.658 561.782

Vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu 281.185 300.026

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek poslovnega izida 28.567 53.217

Finančne naložbe, merjene po odplačni vrednosti 3.219 4.729

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti prek drugega  
vseobsegajočega donosa

249.399 242.080

Denar in denarni ustrezniki 2.170 1.909

Skupaj 1.487.836 1.273.295

Na 31. 12. 2024 so naložbe, s katerimi se je trgovalo na organiziranih trgih vrednostnih papirjev, ob-

segale 81,0 % vseh finančnih sredstev Kapitalske družbe (v to skupino so vključene tudi naložbe z 

OTC oziroma medbančnega trga). Finančna sredstva, merjena po pošteni vrednosti prek drugega 

vseobsegajočega donosa, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu, so netržne delnice in deleži.
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e) Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje predstavlja možnost, da obveznosti ne bodo poravnane ob zapadlosti. Tve-

ganje se obvladuje z dnevnim spremljanjem dinamike prilivov in odlivov sredstev ter natančnim 

uravnavanjem ročnosti sredstev z obveznostmi. Na 31. 12. 2024 je imela Kapitalska družba skupaj za 

1.351.093 tisoč evrov presežka pričakovanih nediskontiranih denarnih prilivov nad odlivi. Primanj-

kljaj pričakovanih nediskontiranih denarnih tokov v obdobjih manj kot eno leto in  nad enim letom 

do pet let se bo pokril s prodajo naložb z zapadlostjo nad pet let in prilivi iz naložb brez zapadlosti.

Tabela 40: Pričakovani dejanski nediskontirani denarni tokovi 

v 000 EUR

31. 12. 2024 Manj kot 1 leto Nad 1 do 5 let Nad 5 let
Brez  

zapadlosti Skupaj

Naložbe v vrednostne papirje 19.497 49.971 23.807 1.401.443 1.494.718

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti 
prek poslovnega izida

17.746 20.172 23.807 468.695 530.420

Finančne naložbe, merjene po odplačni vrednosti 1.028 11.158 0 0 12.186

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti 
prek drugega vseobsegajočega donosa

723 18.641 0 774.585 793.949

Finančne naložbe po nabavni vrednosti 0 0 0 158.163 158.163

Denar in denarni ustrezniki 2.170 0 0 0 2.170

Terjatve iz poslovanja 1.662 1.347 0 0 3.009

Skupaj sredstva 23.329 51.318 23.807 1.401.443 1.499.897

Obveznosti iz poslovanja 2.271 50 0 0 2.321

Finančne obveznosti 81.483 65.000 0 0 146.483

Skupaj poslovne in finančne obveznosti 83.754 65.050 0 0 148.804

Razlika -60.425 -13.732 23.807 1.401.443 1.351.093

v 000 EUR

31. 12. 2023 Manj kot 1 leto Nad 1 do 5 let Nad 5 let
Brez  

zapadlosti Skupaj

Naložbe v vrednostne papirje 24.113 37.300 29.719 1.160.911 1.252.043

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti 
prek poslovnega izida

19.718 10.321 27.509 377.831 435.378

Finančne naložbe, merjene po odplačni vrednosti 1.193 9.826 0 0 11.018

Finančne naložbe, merjene po pošteni vrednosti 
prek drugega vseobsegajočega donosa

3.202 17.153 2.210 624.917 647.483

Finančne naložbe po nabavni vrednosti 0 0 0 158.163 158.163

Naložba v finančno terjatev 28.416 0 0 0 28.416

Denar in denarni ustrezniki 1.909 0 0 0 1.909

Terjatve iz poslovanja 11.569 280 0 0 11.849

Skupaj sredstva 66.007 37.580 29.719 1.160.911 1.294.217

Obveznosti iz poslovanja 1.306 2 0 0 1.308

Finančne obveznosti 65.000 65.000 0 0 130.000

Skupaj poslovne in finančne obveznosti 66.306 65.002 0 0 131.308

Razlika -299 -27.423 29.719 1.160.911 1.162.909
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Stolpec Brez zapadlosti vključuje delnice, deleže in investicijske kupone. V primerjavi s predstavi-

tvijo za leto, ki se je končalo 31. 12. 2023, se je njihova predstavitev spremenila in sicer so bile te 

postavke pri predstavitvi prejšnjega leta vključene v stolpec Manj kot eno leto, pri predstavitvi le-

tošnjega leta pa so predstavljene v ločenem stolpcu. Tej spremembi je bila prilagojena tudi predsta-

vitev primerjalnih podatkov. 

f) Potencialna sredstva in obveznosti

Tabela 41: Potencialna sredstva in obveznosti

v 000 EUR

31. 12. 2024 31. 12. 2023

Potencialna sredstva 7.674 7.674

Potencialne obveznosti 754 960

Na 31. 12. 2024 ima Kapitalska družba potencialno terjatev do družbe Kompas Shop, d. d., v višini 

7.674 tisoč evrov, vtoževano v nepravdnem postopku (31. 12. 2023: 7.674 tisoč evrov).

Potencialne obveznosti se nanašajo na zavezo Kapitalske družbe za nakup enot ciljnih skladov. 

DRUGA RAZKRITJA

a) Prejemki uprave, nadzornega sveta in delavcev, zaposlenih na podlagi individualne pogodbe

Imena članov organov družbe so navedena v uvodnem delu letnega poročila v poglavju 2. Predsta-

vitev Kapitalske družbe, d. d. 

Prejemki, ki so jih za opravljanje funkcije oziroma nalog v podjetju prejeli člani uprave, člani nadzor-

nega sveta in zaposleni na podlagi individualne pogodbe, za katere ne velja tarifni del kolektivne 

pogodbe, so v letu 2024 dosegli skupaj 1.091 tisoč evrov.

Tabela 42: Prejemki v letu 2024 po kategorijah prejemnikov

v EUR

Kategorije prejemnikov Znesek prejemkov

Člani uprave 405.517

Člani nadzornega sveta 109.519

Zaposleni na podlagi individualne pogodbe 576.193

Skupaj 1.091.229

Predujmov, posojil oziroma poroštev Kapitalska družba članom uprave, nadzornega sveta in za-

poslenim na podlagi individualne pogodbe v letu 2024 ni izdajala.

b) Prejemki članov organov vodenja in nadzora

Prejemke članov uprave ureja ZSDH-1. V skladu s petim odstavkom 51. člena ZSDH-1 za člane uprave 

Kapitalske družbe veljajo enaki pogoji in merila kot za člane uprave SDH skladno z določili ZSDH-1.  

Tako ob smiselni uporabi določil sedmega odstavka 46. člena ZSDH-1 prejemke članov uprave določi 

nadzorni svet, pri čemer se ne uporabljajo določbe zakona, ki ureja prejemke članov organa nadzo-

ra v gospodarskih družbah v večinski lasti Republike Slovenije in samoupravnih lokalnih skupnosti.  

15.4
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Pogodbe o zaposlitvi članov uprave upoštevajo navedeno zakonsko podlago. Osnovno plačilo članov 

uprave je določil nadzorni svet in je fiksno za celoten čas trajanja pogodbe, pri čemer se lahko na 

predlog članov uprave, ob upoštevanju spremembe povprečne bruto plače, izplačane v Skupini Kapi-

talska družba, uskladi enkrat letno, potem ko so znani podatki o povprečni plači v Skupini Kapitalska 

družba za preteklo poslovno leto, pod pogojem, da z uskladitvijo soglaša nadzorni svet. Osnovna 

plača članov uprave Kapitalske družbe je bila v letu 2024 obračunana in izplačana ob upoštevanju 

navedenih meril. Vsak član uprave je imel po pogodbi pravico do izobraževanja doma in v tujini do 

15 dni na leto na stroške Kapitalske družbe v okviru sprejetega poslovno-finančnega načrta družbe.

Tabela 43: Prejemki članov uprave v letu 2024

v EUR

Ime in priimek
Fiksni  

prejemek
Variabilni  
prejemek Bonitete

Povračila  
stroškov

Zavarovalne 
premije (PDPZ)

Druga  
dodatna plačila

Skupaj  
bruto

Odloženi  
prejemek

Bachtiar Djalil 
(predsednik uprave)

166.547 33.851 46 2.168 2.904 2.300 207.816 21.015

Gregor Bajraktarević 
(član uprave)

158.116 31.838 - 2.543 2.904 2.300 197.701 19.625

Skupaj 324.663 65.689 46 4.711 5.808 4.600 405.517 40.640

Fiksni prejemek članov uprave vključuje prejemek iz bruto plač. Variabilni prejemek vključuje pre-

jemek za uspešnost poslovanja, in sicer ob upoštevanju meril uspešnosti največ v višini 30 % letne 

osnovne bruto plače v tem poslovnem letu. Variabilni prejemek, ki ga je prejela uprava, se nanaša 

na prvi del prejemka iz uspešnosti poslovanja za leto 2023 ter na drugi del prejemka iz uspešnosti 

poslovanja za leto 2021, oboje na podlagi kombinacije kvantitativnih in kvalitativnih meril. Bonitete 

vključujejo bonitete iz kolektivnega nezgodnega zavarovanja. Povračila stroškov vključujejo pre-

hrano in prevoz in/ali nočitve in/ali dnevnice. Zavarovalne premije (PDPZ) pomenijo vplačano pre-

mijo za prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje. Druga dodatna plačila pomenijo regres za 

letni dopust. Odloženi prejemek predstavlja drugi del izplačila variabilnega prejemka za leto 2023, 

ki bo izplačan v letu 2026.

Tabela 44: Prejemki članov nadzornega sveta v letu 2024

v EUR

Ime in priimek

Fiksni prejemek – 
plačilo za  

opravljanje funkcije

Fiksni  
prejemek –  

sejnina
Povračila  
stroškov

Skupaj 
bruto

Janez Tomšič  
(predsednik nadzornega sveta)

16.500 1.870 - 18.370

dr. Boris Žnidarič  
(namestnik predsednika nadzornega sveta) 

12.100 1.870 41 14.011

mag. Ladislav Rožič  
(član nadzornega sveta; član kadrovske komisije)

13.750 1.980 -  15.730

mag. Boštjan Leskovar  
(član nadzornega sveta; predsednik kadrovske komisije, 
član revizijske komisije)

16.500 4.596 516 21.612

Mirko Miklavčič  
(član nadzornega sveta; član revizijske komisije)

13.750 3.850 1041 18.641

Andreja Cedilnik  
(članica nadzornega sveta, predsednica revizijske 
komisije, članica kadrovske komisije)

16.500 4.510 145 21.155

Skupaj 89.100 18.676 1.743 109.519
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Fiksni prejemki članov nadzornega sveta vključujejo plačilo za opravljanje funkcije v nadzornem 

svetu (osnovno in doplačilo za sodelovanje v komisijah nadzornega sveta) in sejnine za udeležbo na 

sejah nadzornega sveta oziroma njegovih komisij. Povračila stroškov vključujejo povračila potnih 

stroškov.

Tabela 45: Prejemki zunanjih članov komisij nadzornega sveta v letu 2024

v EUR

Ime in priimek

Fiksni prejemek – 
plačilo za  

opravljanje funkcije

Fiksni  
prejemek – 

sejnina
Povračila  
stroškov

Skupaj 
bruto

Natalija Stošicki (zunanja članica revizijske komisije) 3.600 1.540 168 5.308

Fiksni prejemki zunanjih članov komisij nadzornega sveta vključujejo plačilo za opravljanje funkcije 

v komisijah nadzornega sveta in sejnine za udeležbo na sejah komisij nadzornega sveta. Povračila 

stroškov vključujejo povračila potnih stroškov.

Tabela 46: Prejemki članov organov vodenja ali nadzora iz opravljanja funkcije v odvisni družbi Modra zavarovalnica, 
d. d., v letu 2024

v EUR

Ime in priimek

Fiksni prejemek –  
plačilo za  

opravljanje funkcije

Fiksni  
prejemek – 

sejnina
Skupaj 

bruto

Bachtiar Djalil 11.596 1.650 13.246

Fiksni prejemek vključuje plačilo za opravljanje funkcije v nadzornem svetu in sejnine za udeležbo 

na sejah nadzornega sveta. 

c) Delovanje nadzornega sveta Kapitalske družbe in njegovih komisij 

V letu 2024 je bilo izvedenih sedem sej nadzornega sveta. Člani nadzornega sveta so se sej redno 

udeleževali, iz upravičenih razlogov je na dveh sejah manjkal mag. Ladislav Rožič.

Revizijska komisija nadzornega sveta se je sestala na devetih sejah. Člani komisije so se sej redno 

udeleževali, iz upravičenih razlogov je na dveh sejah manjkala zunanja članica Natalija Stošicki.

Kadrovska komisija se je sestala na treh sejah. Vsi člani komisije so se udeležili vseh sej.

d) Podatki o obremenjenosti sredstev z jamstvi 

Kapitalska družba je na podlagi petega odstavka 48.a člena ZNVP-1 pridobila tudi registrske vredno-

stne papirje, obremenjene z zastavno pravico, ki je nastala na dveh pravnih podlagah. Prvič, na pod-

lagi pravnega posla z vpisom v centralni register nematerializiranih vrednostnih papirjev ter drugič, 

na podlagi rubeža oziroma vpisa sklepa o izvršbi v centralni register nematerializiranih vrednostnih 

papirjev, vse skupaj v vrednosti 22 tisoč evrov.

Preostala sredstva v lasti Kapitalske družbe niso obremenjena s hipotekami, zastavami ali drugimi 

jamstvi.

Osnovna sredstva niso v finančnem najemu in niso pridobljena za namen trgovanja. 
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e) Poslovanje s povezanimi strankami 

Kapitalska družba v letu 2024 s povezanimi strankami ni imela pomembnih transakcij, ki bi bile opra-

vljene pod neobičajnimi tržnimi pogoji.

f) Pomembnejši dogodki po datumu izdelave izkaza finančnega položaja

Kapitalska družba, d. d. od konca leta 2024 do datuma odobritve računovodskih izkazov za objavo 

ni imela poslovnih dogodkov, ki bi lahko pomembno vplivali na njene računovodske izkaze za leto 

2024.



Izdajatelj: Kapitalska družba, d. d.
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