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UvoD

S prehodom v trzno gospodarstvo so se v Slovepojavili prvi investicijski skladi. Kot
njihova posebna oblika pa so sec&su razvoja trga kapitala pojavile tudi poobéte
investicijske druzbe. Nastanek le-teh je bila pdisie procesa privatizacije v Sloveniji in so
predstavljale le prehodno obliko investicijskihagkbv. Ze ob samem nastanku je bilo namre
jasno, da se bodo morali preoblikovati v organigéei oblike, ki jih poznajo razvite
ekonomije. Sam proces preoblikovanija je v velikirinoéeZil privatizacijski primanjkljaj. Ko

je bil le-ta zapolnjen, je sledil proces preoblikaja v oblike, ki jih poznajo sodobni finém
trgi. Pojavili so se holdingi in investicijske dhg& Slednje se morajo v skladu z Zakonom o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanjdeia 2002, ki vsebuje spremembe, vezane na
usklajevanje z evropsko direktivo o investicijskitladih, do leta 2011 zopet preoblikovati, in
sicer v vzajemne sklade.

Vsa omenjena preoblikovanja so se zgodila tudi fa@énima investicijskima druzbama
Triglav Steber | in Triglav Steber Il. Po prvotrstanovitvi Sestih pooblaénih investicijskih
druzb s strani Triglav druzbe za upravljanje, d.arokasnejSi pripojitvi le-teh sedmi, je
sledila razdruZzitev skladov na dve novi poobéss investicijski druzbi (Triglav Steber I,
PID, d.d. in Triglav Steber II, PID, d.d.). Prvasvojem portfelju ni imela \ecertifikatov,
medtem ko je druga vsebovala le neizkiwite certifikate. TakSna razdelitev premozenja je
vplivala tudi na njuno nadaljnje preoblikovanje. kldgevanje z zakonskimi predpisi je
zahtevalo preoblikovanje poobt&he investicijske druzbe Triglav Steber | v invaEgko
druzbo in Triglav Steber Il v fin@gma holdinga Triglav, finatna druzba, d.d. in Triglav
NaloZbe, finatina druzba, d.d. Ostalo je samo Se preoblikovamesticijske druzbe Triglav
Steber | v DelniSki vzajemni sklad Triglav Stebeiinl proces preoblikovanj se je tako
zakljueil.

Namen mojega diplomskega dela je opisati in @itopotek preoblikovanja poobl&énih
investicijskin druzb, pric¢emer bom sledila kronoloSkemu zaporedju dogodkoxi. P
predstavitvi se bom oprla predvsem na zakonod#&gga podr¢ja, pri tem pa ne gre prezreti,
da je na moznosti preoblikovanja émo vplivala tudi kvaliteta druzbenega premozenja. Z
lazje razumevanje in predstavitev bom vsa dejsivdkiepila s primerom preoblikovanja
pooblagenih investicijskih druzb Triglav Steber | in Trayl Steber II, ki ju upravlja Triglav
druzba za upravljanje, d.o.0. Omenjena druzba l@ wivseh fazah preoblikovanja med
prvimi, ki je sledila novi zakonodaji in ustrezneepblikovala druzbe, ki jih upravlja, v novo
organizacijsko obliko. Hkrati pa kronolosko najbolazorno prikazuje vse mozne oblike
preoblikovanja v raztine finartne oblike.

Naloga je vsebinsko razdeljena na dvgaeklopa. Prvi sklop vkljguje poglavja, v katerih
predstavljam druzbe za upravljanje, (poobds) investicijske druzbe, vzajemne sklade in
financne holdinge v Sloveniji, pdemer opisujem predvsem njihove gih@osti in zakonsko
ureditev za preoblikovanje PID-ov v omenjene druzbeugi sklop pa zajema analizo
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preoblikovanja poobl&gnih investicijskih druzb v upravljanju Triglav dioe za upravljanje,
d.o.o., to sta Triglav Steber I in Triglav Stebler |

V prvem poglavju opisujem nastanek investicijskittadov v Sloveniji. V prvem delu tega
poglavja predstavljam druzbo za upravljanje. Sfgéidstavitev investicijskih skladov, ki jih
podrobneje obravnavam v nadaljevanju. Navajam &mwznailnosti investicijskih druzb in
vzajemnih skladov. V nadaljevanju opisujem d&hmsti delovanja poobl&gnih
investicijskih druzb ter proces lastninskega priaiianja v Sloveniji in posledno problem
privatizacijske luknje. Poglavje zakfujem z opisom finatnih holdingov. V drugem
poglavju predstavljam zakonsko ureditev preoblikgagpoobla&enih) investicijskih druzb v
investicijske sklade in holdinge.

V tretjem poglavju opisujem Triglav druzbo za uppanje, d.o.o. in ptietek delovanja Sestih
pooblagenih investicijskin druzb, ki jih je le ta ustanlwi V naslednjem poglavju
predstavljam preoblikovanje poobta$ie investicijske druzbe Triglav Steber | v invefko
druzbo in opisujem njeno delovanje na slovenskemitédakem trgu. V petem poglavju
prikazujem preoblikovanje pooblghe investicijske druzbe Triglav Steber Il v dvevino
druzbi, Triglav, finadna druzba, d.d. in Triglav Steber, PID, d.d., teadaljnjo
preoblikovanje le-te v Triglav NaloZbe, finara druzba, d.d. V zadnjem poglavju opisujem
Se preoblikovanje investicijske druzbe Triglav @teh ID, d.d. v Delniski vzajemni sklad
Triglav Steber ter navajam glavne Zi@osti novonastalega sklada.

1 NASTANEK INVESTICIISKIH SKLADOV V SLOVENUI

Za za&etek investicijskih skladov v Sloveniji Stejemodeit992. Dokler ni bil marca leta 1994
sprejet Zakon o investicijskih skladih in druzbadn apravljanje (ZISDU, 1994), so bili ti
skladi organizirani v okviru posameznih borznopdsigkih hiS. Vé&ji vzpon in pravno
regulativno podobo so investicijski skladi doziveéle z z&etkom privatizacije. Novembra
1992 pa so bili préi uzakonjeni kot subjekti privatizacije z Zakonom lastninskem
preoblikovanju podjetij (ZLPP, 1993), in sicer z nmnom vzpostavitve ¥gh
institucionalnih lastnikov za upravljanje podjetijpogojih razprSenega lastniStva (Mes&ari
2003, str. 11).

Investiranje v investicijski sklad za malega dé&dhmja pomeni, da za svoj denar dobi delnico
oziroma kupon investicijskega sklada. S tem kupop®m sorazmernem deleZzu udelezen v
vseh naloZbah sklada. Tako z nakupom enega samedaostnega papirja dosezecjoe
razprSenost nalozb in s tem manjSe tveganje. Pasakoeza nalozbo njegovih prihrankov v
investicijski sklad ni potrebno nobeno znanje cestiranju v vrednostne papirje in njihovem
upravljanju, saj mu strokovno upravljanje portfelfj@dnostnih papirjev zagotavlja sam sklad
(Znidar$t Kranjc, 1999, str. 17). Posameznik, ki postanenidet investicijskega sklada,
nima nikakrsnih pravic upravljanja s podjetjem, kanso bili nalozeni njegovi prihranki.
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Tudi investicijski sklad navadno nima pravice upeya podjetja, katerega detar je
(Boncelj, 2004, str. 12).

1.1 Druzba za upravljanje

Po 4.¢lenu Zakona o investicijskih skladih in druzbah waravljanje (ZISDU, 1994) je

druzba za upravljanje gospodarska druzba s sedeZRepubliki Sloveniji, ki je pridobila

dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev ) za opravljanje storitev upravljanja
investicijskih skladov. Isttlen tudi pravi, da se druzba za upravljanje (DZahkio ustanovi z

namenom upravljanja investicijskih skladov, kamgadajo (poobla®ne) investicijske

druzbe in vzajemni skladi.

DZU je pravna oseba, s sedezem v dréknici, ki je pridobila dovoljenje pristojnega orga
drzave ¢lanice za opravljanje storitev investicijskin skiad v skladu z Direktivo o
investicijskih skladih.

Druzba za upravljanje se lahko ustanovi kot demigkuzba ali kot druzba z omejeno
odgovornostjo. Za ustanovitev druzbe za upravljasge uporabljajo dolola Zakona o
gospodarskih druzbah (ZGD). Minimalni znesek osmegenkapitala druzbe za upravljanje, ki
upravlja en investicijski sklad (to pomeni en invegski sklad ali eno investicijsko druzbo),
znaSa 50 milijonov SIT. Za vsako naslednjo druzbapravljanju mora DZU poveti
osnovni kapital za 25 milijonov SIT.

Storitve upravljanja investicijskih skladov obsemajpravljanje premozenja investicijskih
skladov in druge storitve upraviljanja investicijskskladov, kot so trzenje investicijskih
skladov, prodaja investicijskin kuponov oziroma rdel investicijskih skladov, vodenje
poslovnih knjig ter administrativne storitve (ZISDLR94).

1.2  Investicijski skladi

Investicijski sklad je po ZISDU podijetje, kateregdini namen je javno zbiranje denarnih
sredstev fizinih in pravnih oseb in nalaganje le-teh v vrednegtapirje in druge likvidne
nalozbe po ngelih razprsitve tveganj (ZISDU, 1994). Gre torej faaancne institucije, ki
pritegnejo kapital posameznikov z izdajo ter prod@stnih vrednostnih papirjev. Tako se
skladi uvrgajo med nedenarne finame institucije, saj posredujejo pri prenosu figrah
podatkov v nedenarni obliki in ne sprejemajo vlag)pak si zagotavljajo sredstva z izdajo
lastnih vrednostnih papirjev. Sredstva, zbrana ala ri&in, potem nalagajo predvsem v
vrednostne papirje in sestavijo svoja fitaa premozenja (portfelje), za katere je &ina
velika razprSenost, ki zmanjSuje tveganost podf@éabozzi, Modigliani, Ferri, 1998, str. 15).
Upravljalci investicijskin skladov morajo sklad waptjati izklju¢no v korist lastnikov
premozenja investicijskega sklada. Potrebno je opibz da za razliko od depozitnih
3



finan¢nih institucij (bank) investicijski skladi ne prigajo zagotovljenih donosov. Njihova
donosnost je odvisna predvsem od investicijskilo@tv upravljanja sklada in od razmer na
trgu (Ribnikar, 1990, str. 137).

Investicijski skladi investitorjem prinaSajo korjski jih ni mogae dobiti preko neposrednega
investiranja ali z investiranjem preko drugih fidaiin posrednikov. Prednost investiranja v
investicijske sklade je predvsem v tem, da malirestitorjem zagotavlja dodatno varnost
nalozb. Ta izhaja iz razprSenosti nalozb prekoidaid vrednostnih papirjev, ki jih
posameznik sicer ne bi dosegel. Polegjev@arnosti nalozbe investicijski skladi kot predho
navajajo Se: profesionalno svetovanje in uprawjapremozenjem, nizki stroski poslovanja
in visoka likvidnost nalozb (Fredman, Wiles, 1998, 231).

Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upjave (ZISDU, 1994) opredeljuje dve v
svetu temeljni obliki investicijskih skladov (Znidg Kranjc, 1999, str. 58):

* investicijske druzbe (zaprti investicijski skladg pravne osebe).
» vzajemni skladi (odprti investicijski skladi, nippavne osebe),

Ker se investicijske druzbe ne smejo upravijati same zakon opredelil tudi druzbo za
upravljanje, ki upravlja tako vzajemne sklade katitinvesticijske druzbe. Poleg omenjenih
oblik investicijskin skladov pa je zakon opredelidi posebno obliko skladov, to je
pooblagene investicijske druzbe.

1.2.1 Investicijske druzbe

Investicijske druzbe (ID) imenujemo tudi zaprti @sticijski skladi s fiksno nominalno
vrednostjo kapitala. Velikost sklada kot tudi Stewdelnic sklada je dot@no ob ustanovitvi
in ostane fiksno. i@noma so organizirane kot delniSke druzbe in sejtsamostojne pravne
osebe oziroma podjetja. Detar ID-a ne more zahtevati od investicijske druztie, mu
delnico odkupi, ampak jo lahko proda preko posteminina sekundarnem trgu kapitala. Na
tem trgu se trguje z izdanimi delnicami teh druzlyj ¢emer borzni posredniki za
posredovanje zatanavajo 0,5-3% provizijo. To pomeni, da so vsi fapwvesticijski skladi
tako imenovani skladi s provizijo (Zajec, 2000 iy..

Za razliko od vzajemnega sklada se Stevilo delDi@Ine spreminja. Vrednost premozenja
investicijskih druzb se spreminja s spremembarajéx vrednostnih papirjev, ki jih imajo
ID-i v svoji aktivi. To pomeni, da je cena {B) delnice ID-a odvisna od ponudbe in
povpraSevanja na trgu in ni vedno enaka vredné&sitieana delnico, papa se lahko oblikuje
pod (pogostejegisto vrednostjo sredstev sklada na delnico alimjadredkeje). Izjemoma se
lahko poveéa z olgasnim izdajanjem novih delnic oziroma zmanjSa Zamiem nominalnega
zneska delnic. Nove delnice ID-ov niso nujno izdanasini ¢iste vrednosti sredstev, ampak
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na ravni trzneCista vrednost sredstev ID-a na delnico je vredussh sredstev investicijske
druzbe, zmanjSana za znesek vseh obveznosti imveegiein prergunana na posamezno
delnico (Grasi, 2003, str. 11).

Investitor lahko kupi delnice zaprtega investioggl sklada ob njegovi ustanovitvi oziroma
ob za&etni prodaji delnic ali pa kasneje na sekundarngm od drugega investitorja, ki jih
Zeli prodati. Tekde cene delnic zaprtih investicijskih skladov seilaljgjo na borzah in
preko okenc, kjer te delnice kotirajo (Poditei§ 2002, str. 4).

Pritisk na upravljanje ID-ov je bistveno manjSi koa upravljanje vzajemnih skladov.
Upraviteljem ID-ov se naméeni potrebno stalno ukvarjati z nakupi in prodajamadnostnih
papirjev, kot je to nujno pri odprtih investicijgkskladih, kjer investitorji dnevno vstopajo in
izstopajo v sklad in iz njega in povZeyo nastanek presezka sredstev, ki ga je potrebno
dodatno investirati ali primanjkljaja, ki ga mord&joti s prodajo dela vrednostnih papirjev. To
mu omogada ve ¢asa za ustrezne analize vrednostnih papirjev mit&v, ugodnih za nakup

ali prodajo, in s tem ugodnejSe investicijske restel (Zajec, 2000, str. 8).

Druzbi za upravljanje pripada za upravljanje ID1@vizija, ki pa ne sme presegati dveh
odstotkov povpréne Ciste letne vrednosti sredstev investicijske druzZizemalega deldarja

je nalozba v ID-e zelo privtma. Ce jo primerjamo z vezanimi b&mimi depoziti, imajo
investicijski skladi viSjo likvidnost (naloZzena destva morajo upravljalci izptati v petih
dneh po prejemu zahteve vlagatelja), viSjo dondsimosiekoliko niZzjo varnost (Mastnak,
2002, str. 18). Donosnost ID-ov je nemalokrat vigijdi zato, ker so t&ji njihovih delnic
zaradi popusta (diskonta), ki je nastal kot posl@dlomnevno manjSe likvidnosti indjega
tveganja, niZji in dosegajo pri enaki dividendi alegko visjo donosnost na vloZzena sredstva
(Zajec, 2000, str. 8).

1.2.2 Vzajemni skladi

Prvi vzajemni skladi so se v Sloveniji pojavili dreooblagenimi investicijskimi druzbami.
Zgodovina Slovenskih vzajemnih skladov sega v [E302, ko je z&l delovati vzajemni
sklad Galileo v upravljanju Knéke DZU. Z&etek privatizacije je prinesel pravno regulativo
in s tem njihov v&i vzpon. (Divjak, 2001, str. 27). Konec leta 20@4bilo v Sloveniji 44
vzajemnih skladov, od tega 34 datitnein 10 tujih.

Vzajemni sklad ali odprti investicijski sklad je gmnozenje, ki ga sestavljajo nalozbe v
prenosljive vrednostne papirje in je bilo finanaiwaz denarjem fiznih oziroma pravnih oseb
ter je v lasti teh oseb (ZISDU, 1994). Vzajemniaskini pravna oseba, kar omago
varéevalcem predvsem dawo prednost in z doseganjem ekonomije obsega —Zedanja
financnih sredstev vlagateljev in enotnega upravljanjaudi stroskovno prednost pred
ostalimi oblikami nalaganja sredstev na kapitalskegn, to je v raztinih dom&ih in tujih
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vrednostnih papirjih (Triglav druzba za upravljanjeo.o., 2005). Cilj vzajemnega sklada je
poveanje njegove vrednosti ter posl&ud pov€ane premozenja vilagateljev. UspesSnost pa
predstavlja rast vrednostidke — donos, glede na naloZbeno politiko (Me&s&003, str. 21).

Vrednost enot sklada je dékna z vrednostjo sredstev na aktivni strani bilaskkda.
PremozZenje vzajemnega sklada je razdeljeno na emadi premozenja ali dke, ki jih
vlagatelj pridobi z nakupom investicijskega kupolmaesticijski kupon vzajemnega sklada se
glasi na eno ali veenot premozenja vzajemnega sklada (Triglav drazbapravljanje, d.o.o.,
2005) in imetniku zagotavlja pravico do sorazmeendgla dohika iz nalozb investicijskega
sklada, sorazmernega deleza sredstev ob likvidardjemnega sklada ter pravico do izgka
vrednosti investicijskega kupona, kadar imetnikotakhteva (Gra&j 2003, str. 9). Investitor
placa druzbi za upravljanje ob nakupuwkovzajemnega sklada vstopne in/ali ob prodajkto
sklada izstopne provizije, ki skupaj ne smeta mase treh odstotkov vrednosti
investicijskega kupona. Poleg tega investitor enkealeto plaa druzbi za upravljanje tudi
provizijo za upravljanje sklada, ki ne sme presed)ah odstotkov povpime ciste vrednosti
sklada (Mastnak, 2002, str. 18).

Velikost kapitala in Stevilo izdanih investicijskikuponov vzajemnega sklada torej nista
dolocena ob njegovem nastanku. Vrednost kapitala sehmengpreminja z izdajanjem novih
in odkupovanjem obstajén investicijskih kuponov. Vrednost premoZenjag&d odvisna od
povpraSevanja po investicijskih kuponih skladapzabra upravitelj poskrbeti, da vlagatelje
obdrzi (Angel, 2002, str. 5).

Posamezni lastnik ne sme imeti v lasti¢ vikakor 5-odstotkov vseh enot premoZenja
posameznega investicijskega sklada. Cena kupondok¥a dnevno in je enak&isti
vrednosti sredstev na investicijski kupon (G¥aZ2003, str. 9).Cista vrednost enote
premozenja investicijskega kupona sedarea tako, da se celotna sredstva vzajemnega sklada
(aktivna stran), zmanjSana za znesek obveznostizervacije (pasivna stran), deli na Stevilo
enot premozZenja vzajemnega sklada v obtoku. Z enatilada se ne trguje na sekundarnem
trgu (Fabozzi, Modigliani, Ferri, 1998, str. 14p& pa se sredstva vzajemnega sklada zbirajo
z javno prodajo izdanih investicijskih kuponov. Bpga dnevno dokanje vrednosti sredstev

je, da ima sklad sredstva v takSnih vrednostnihrpiapza katere je vsak trenutek znadag

torej predvsem v vrednostnih papirjih, ki kotiraja borzi (Boncelj, 2004, str. 13)

Pri vzajemnem skladu so nalozbe razprSene, zate@ganje za izgubo premozenja manjse.
Likvidnost investiranja v vzajemne sklade je velikeetnik investicijskega kupona ima
pravico kadarkoli investicijski kupon prodati vzajpemu skladu ter iz vzajemnega sklada
izstopiti (ZISDU, 1994, 3¢len). Prav zato morajo biti nalozbe, ki jih imajpayemni skladi v
svojem portfelju, v&inoma trzne, zato da je sklad sposoben v vsakenutie izpl&ati
investitorje, ki zelijo iz njega izstopiti (Ribnikal990, str. 138). Za vzajemni sklad je tudi
zn&ilno, da ni pravna oseba in ga lahko oblikuje samnozba za upravljanje, ki sklad
upravlja v svojem imenu in zad@n imetnikov investicijskih kuponov.
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Vzajemni sklad lahko oblikuje samo druzba za ugaay, ki mora za njegovo upravljanje
pridobiti dovoljenje od ATVP. Druzba za upravljarifguje z vrednostnimi papirji sklada v
svojem imenu in za tan in v korist imetnikov investicijskin kuponov. & z&etkom
poslovanja vzajemnega sklada pa mora druzba zavljgmj@ oblikovati tudi pravila
upravljanja, v katerih se predstavljeni investkiijilji, na podlagi katerih se opredeli
dolocena investicijska politika (Mes&ri2003, str. 22).

Toda z vidika malega delfarja so vzajemni skladi poleg investicijske drunlagugodnejSa
organizacijska oblika, saj je njihovo poslovanjézaregledno in tveganje zato veliko manjSe
kot pri holdingih (Mikuz, 2002). Poleg tega z &avanjem v vzajemnih skladih vlagatel
pridobi visoko likvidno, varno in tudi donosno nabwm, saj le-ti dobro varujejo svoje
varcevalce pred upadanjemtggev na borzi (Mastnak, 2002, str. 18).

Za preoblikovanje v smeri vzajemnega sklada so pdbnerni skladi, ki imajo slede
lastnosti (Znidar&i Krajnc, 1999, str. 270):

* 2z delnicami sklada se trguje po cenah, ki so daled knjigovodsko vrednostjo,
upravitel] sklada pa ne ravna v smeri, ki bi razlikned trzno in knjigovodsko
vrednostjo delnice znizala,

» stroski sklada so viSji kot stroski primerljivihlakov,

» likviden portfelj,

* nekateri delniarji sklada poskuSajo prevzeti sklad,

* nizek donos sklada,

» upravitelj sklada delnic sklada nima v lasti aliipea relativno majhno Stevilo delnic.

1.3 Pooblagene investicijske druzbe

Pooblagena investicijska druzba (PID) je posebna oblik&esticijske druzbe, ki je
prilagojena procesu preoblikovanja druzbenega ptema in prestrukturiranju gospodarskih
subjektov v dinkovitejSe in fleksibilnejSe sisteme. Njihova dalije bila prehodna, saj so se
morali v skladu z Zakonom o prvem pokojninskem dulaRepublike Slovenije in
preoblikovanju poobla&nih investicijskih druzb (ZPSPID, 1999) v rokuhtret uskladiti z
dolocbami ZISDU o investicijskih druzbah ali pa preobMati v redno delniSko druzbo
(Zajec, 2000, str. 17).

PID-i so definirani kot investicijske druzbe, ustaljeni izklju¢cno z namenom zbiranja
lastniskih certifikatov in odkupa delnic, ki so jita Sklad RS za razvoj prenesla podjetja v
procesih lastninskega preoblikovanja (ZISDU, 19993. ¢len). PID ni smel opravljati
nobene druge dejavnosti razen javnega zbiranjafikatbv ter denarnih sredstev in
investiranja tako zbranih sredstev v delnice, kijg prodajal Sklad RS za razvoj, v druge



vrednostne papirje in v neprefnine (ZISDU, 1994). Pravna oblika PID-a je bilarigka
druzba.

Temeljno poslanstvo PID-ov je bilo omaff drzavljanom RS, ki niso imeli moznosti
vlaganja prejetih lastniSkih certifikatov neposredn podijetja, da jih lahko izkoristijo z
vlaganjem v PID-e (Angel, 2002, str. 7).

PID-i so spadali med zaprte investicijske skladii. & nekakSna meSanica investicijskih
druzb in vzajemnih skladov in so imeli nekolikorpesi tveganega kapitala. Na pasivni strani
teh skladov so bile delnice, na aktivni pa premgeziroma naloZzbe posameznega PID-a.
Delnice PID-ov so kotirale na prostem trgu Ljub§ke borze. Investitor od sklada ni mogel
zahtevati, da odkupi njegov vrednostni papir, amgeke moral prodati na sekundarnem trgu
vrednostnih papirjev.

PID-i so predstavijali vlogo posrednika med imetnistniSkih certifikatov in podjetji v
procesu lastninjenja. Poslovali so paela varovanja koristi malih investitorjev, razpvét
tveganja, jasnosti, preglednosti in javnosti poatga.

Ustanovitelj poobla&ne investicijske druzbe je bila lahko samo podleliad druzba za
upravljanje, ker se PID-i sami niso smeli upravljRboblagena druzba za upravljanje je bila
tista druzba, ki je dobila dovoljenje od ATVP zaaydjanje PID-a (ZISDU, 1994, 1Glen,
127.¢len). S poobla&no druzbo za upravljanje so imeli sklenjeno pogodbupravljanju
PID-ov, s katero se je druzba za upravljanje zdeempravljati PID in pri tem v njenem
imenu in za njen fan opravljati vse posle v zvezi z upravljanjem fitreega premozenja
PID-a in zagotavljati pogoje za njegovo upravljamgoslovanje. PID pa se je zavezal, da ji
je za to plaal nadomestilo v obliki upravljalske provizije. Neodlagi upravljanja je imela
pooblagena druzba za upravljanje pravico do provizijeniksmela presegati treh odstotkov
povpre&ne letneciste vrednosti sredstev poobiage investicijske druzbe. Ker PID-i niso bili
omejeni v delezu lastniStva v investicijskih pojljet so smele poobl&éne druzbe za
upravljanje v poslovanje podijetij v portfelju tuaktivnho poséi. Tako so lahko v imenu in za
ratun PID-a opravljale vse posle v zvezi z nadzoromupmavljanjem druzbe izdajatelja
(ZISDU, 1994, 137¢len).

PID je lahko imel naloZbena sredstva v nepta@m premozenju, ki ga je pridobil od Sklada
RS za razvoj, préemer takSne naloZbe niso smele presegati 20% \aehnPID-a. PID ni
smel imeti vé& kot 10% svojih nalozb v vrednostnih papirjih isidgdajatelja oziroma istega
in z njim povezanega izdajatelja. V svoje nalozbdahko vklj&il najve¢ 20% vrednostnih
papirjev druzb, katire so bile v poslovhem razmerpsebami, ki so bili lastniki ¥ekot 10%
delnic PID-a (ZISDU, 1994).



1.3.1 Lastninsko preoblikovanje podijetij v Sloveniji

Investicijski skladi v Sloveniji so bili kot subjgklastninjenja prwi omenjeni v Zakonu o
lastninskem preoblikovanju podjetij (ZLPP, 1993)jekbil sprejet novembra 1992 in je uredil
lastninsko preoblikovanje podijetij z druzbenim kajgm v podjetja z zasebnim kapitalom.
Mesec kasneje pa je Slovenijageta s procesom odprave druzbene lastnine (DivjaR12
str. 15). Sam pravni okvir in pogoje za ustanovitavesticijskih skladov in druzb za
upravljanje ter nén njihovega poslovanja je uredil Zakon o invegskih skladih in druzbah
za upravljanje iz leta 1994.

Leta 1992 je Slovenija p®la s procesom odprave druzbene lastnine. OsnoNni ¢
lastninjenja je bilo iskanje lastnikov za druzbgmemoZzenje in pretvorba le-tega v drzavno in
zasebno lastnino. S tem naj bi se paN@ winkovitost gospodarstva (Gaspar003, str.
3).Vsi drzavljani RS so decembra 1992 bresptaprejeli lastniSke certifikate, ki niso bili ne
denar in ne vrednostni papir, ampak so predstavdjesek na certifikatnem danu. Zneski
so se gibali od 100.000 do 400.000 SIT, odvisnostadosti drzavljana. Certifikati so bili
definirani kot legalno pkilno sredstvo za ponujen bivsi druzbeni kapitalli Bb strogo
neprenosljivi, trgovanje z njimi pa ni bilo dovate (Angel, 2002, str. 8). Drzavljani so jih
porabili na vé& nasinov. Lahko so (Znidar&iKranjc, 1999, str. 47):

pridobili delnice v okviru notranje razdelitve vgjetju, kjer so bili zaposleni,

» kupili delnice podijetij, ki so se preoblikovalaavno prodajo delnic,

kupili delnice ali drugo premozenje RS ter podjetipjeni lasti, ki se je ponujalo
javnosti v zamenjavo za lastniSke certifikate,

pridobili delnice poobla®nih investicijskih druzb.

PID-i so bili namenjeni predvsem tistim imetnikomstniskih certifikatov, ki niso imel
zadostnih informacij o podjetjih, ki niso mogli ateleli vlagati certifikate neposredno v
podjetja in niso imeli potrebnih znanj. Preko r&gmosti naloZzb ter preko strokovnega
upravljanja portfelja PID-a, se je zmanjSala staprg@gotovosti in stopnja tveganja pri nalozbi
certifikata. PID-i so tako postali instrumenti peSpne, masovne in neodfdae privatizacije
(Prijatelj Volari, 1996, str. 222).

V Sloveniji delntarji v PID-e niso investirali svojih prihrankov, @ak so vanje vloZili
podarjene certifikate. Niso torej investirali vanjda bi pridobili na osnovi njihove
specifinosti kot zaprtih investicijskin skladov, ampak h#a takSna oblika investicijskih
skladov edina moznost v procesu lastninskega ptesfainja (Zajec, 2000, str. 8).



1.3.2 Zbiranje certifikatov

Skupno je bilo v Sloveniji izdanih za 567,2 milgaBIT lastniSkih certifikatov. Po Uredbi o
nainu zbiranja lastniskih certifikatov s strani poaftenih investicijskih druzb so morali
PID-i pred zé&etkom zbiranja lastniskih certifikatov drzavljan®S& objaviti javni oglas k
vpisu in vpl&ilu delnic PID-ov. Javni oglas je moral biti objgn v dnevnentasopisju, ob
njegovi izdaji pa je moral PID izdelati prospekt, jk moral vsebovati podatke, ki so
omogaali kupcu delnice vpogled v pravni in finam polozaj PID-a ter pooblagne druzbe
za upravljanje. Rok za vpldo delnic ni smel biti daljSi od Sest mesecev oe,ddol@denega
za z&etek vpisovanja (Prijatelj Volatj 1996, str. 221).

Vecina Slovencev se je odlita za vlaganje svojih lastniskih certifikatov vidiee PID-ov. S
tem ko so drzavljani vlozili svoje certifikate vBe, niso kupili delnic nekega d@enega
podjetja, ampak posredno delniced yaodjetij, katerih delnice je v svojem portfelju efa
pooblagena investicijska druzba. V zameno za certifikatedizavljani dobili delnice PID-a
(Znidaré Kranjc, 1999, str. 137). V PID-e je preko privatife investiralo 1.351.474
delniarjev (65% prebivalstva Slovenije). §iro vlagateljev predstavljajo tisti drzavljani, ki
niso imeli druge moznosti ali je zaradi pomanjkanjenja oziroma zaradi drugega razloga
niso izkoristili. V PID-e so tako vlozili okrog 32Wilijard SIT lastniskih certifikatov,
vrednostno izkazanih na dan 1.1.1993 (glej Talmalstr. 20), ki so tako z odpravo druzbene
lastnine postali pomembni lastniki podjetij. Zbifarcertifikatov se je po vseh podaljSanjih
zakljwilo 30.6.1997 (Podbetsk, 2002, str. 12).

1.3.3 Nastanek privatizacijske vrzeli in njena odprava

Privatizacijska luknja oziroma vrzel (tudi lastrinsrazkorak) je nastala v procesu
lastninskega preoblikovanja podjetij. V obdobjuvptizacije je namie priSlo do presezka
izdanih lastniskih certifikatov nad razpolozljivinobsegom druzbenega kapitala za
lastninjenje. Privatizacijsko luknjo tako oprededinkot razliko med vrednostjo izdanih
lastniskih certifikatov, ki so jih zbrali PID-i inrednostjo druzbenega premozenja, ki je bil
namenjen lastninjenju z lastnisSkimi certifikati. tda‘neje povedano, je razlika med
nominalno vrednostjo osnovnih certifikatov PID-owvirednostjo premozenja (ugotovljenega
na dan 1.1.1993), ki je bil namenjen PID-om (DivjaR01, str. 16).

Problem privatizacijske vrzeli se je torej pokagalPID-ih kot neporabljeni del certifikatnih

sredstev. Podjetja so svoj »druzbeni kapital« efjprobliki navadnih delnic prenesla na
tedanji Sklad RS za razvoj (danasSnja Slovenskaojaavdruzba). Sklad RS za razvoj je
omenjeni kapital prodal PID-om v zameno za laswiskrtifikate, ki so jih le-ti zbrali. S

pridobljenim kapitalom so PID-i pridobili osnovo ic@ma vir za svoje delovanje (Divjak,

2001, str. 16).
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Posledice privatizacijske luknje so se v celotiazile ravno na PID-ih, ki so svoje delnice
menjavali za certifikate drzavljanov ne glede nadim pokritja zanje na strani sredstev ni bilo.
Ker se je tedanja vlada usStela pri &arau vrednosti druzbenega premozenja, je zanj izdala
drzavljanom preveliko kadino certifikatov. PID-i so tako ustvarili v svojikavi veé
certifikatov, kot je bilo njim namenjenega premgaeod Sklada RS za razvoj. Le-ta pa jim
za presezek ni mogel ponuditi dodatnega premoZzé&ejaje bilo Ze v celoti privatizirano.
Tako je za tiste, ki so svoj certifikat viozili \[Pe, zmanjkalo premozZenja in nastala je t.i.
privatizacijska luknja (Znidar§iKranjc, 1999, str. 163). Na nastanek certifikatskeeli je
poleg primanjkljaja druzbenega premoZzenja ter diraigjavnikov vplivalo tudi to, da so PID-

i kupovali certifikate od drzavljanov Republike Sémije hitreje, kot so za njih dobivali
premozenje. To je privedlo do neizk@esih certifikatov na pasivni strani bilance PID-ov
(Bojc, 1998, str. 7).

Do privatizacijskega primanjkljaja v ¥ meri ne bi prislo,¢e (Znidars Kranjc, 1999, str.
164) :

* se druzbe za upravljanje ne bi dogovorile o enotnastopanju na drazbah Sklada za
razvoj, kar bi povzréilo, da bi se delnice prodajale po bistveno vigénah, kot bi
bile ponujene v odkup,

« ne bi bilo odklonjenih posameznih delnic po cerkalsp bile nerealno visoke.

Po z&etnem izredno velikem obsegu vlaganja certifikatdD-e je bilo ze leta 1994 znano,
da razpolozljivega kapitala za lastninjenje ne bedlj. Oktobra 1998 je bil v Uradnem listu v
skladu z 55¢lenom Zakona o zaklfiku lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb (ZZBkB,
1998) v lasti Slovenske razvojne druzbe objavlj&te® o ugotovitvi vrednosti premozenja,
ki se preda PID-om za lastniSke certifikate. Takousadno ugotovili, da je znaSala viSina
privatizacijske luknje 119,9 milijarde SIT in za tarednost je bilo potrebno PID-om
zagotoviti premozenje (Sklep o ugotovitvi vrednostemozenja, ki se preda PID-om za
lastniSke certifikate, 1998). Drzava je skuSalabfgm vrzeli resiti z ustanovitvijo Prvega
pokojninskega sklada. Leta 1999 sprejeti Zakon wemr pokojninskem skladu RS in
preoblikovanju PID-ov je omogdal, da so deldarji tistih PID-ov, ki so imeli Se neporabljene
certifikate, del svojih delnic PID-ov zamenjali z@kojninske bone novoustanovljenega
Prvega pokojninskega sklada. Toda delnji PID-ov so v nov Pokojninski sklad prenesli le
5,02% razpolozljivih delnic sklada (Angel, 2002, 4t3). Obseg certifikatov, ki se je pri tem
prenesel iz PID-ov, ne pomeni zmanjSanja drzavnveziosti iz naslova vrzeli, temyge s
tem priSlo samo do prenosa problema privatizagjakprimanjkljaja na pokojninski sklad
(Grast, 2003, str. 7).

Vlada je PID-om vékrat ponudila premozenje za odpravo privatizacijgkeeli, a so le-ti
predlog premozenja vsakokrat gladko zavrnili z wahitwijo, da ni dovolj kvalitetno. Prvi
svezenj dodatnega kapitala za zapolnitev vrzelngsSal 68,6 milijarde SIT v vrednosti na dan
1.1.1993 in je bil PID-om predan marca 2000. Kerspavrzel s tem ni zapolnila, je vlada
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decembra 2001 namenila Se dodatnih 72,4 milijatfieZazeno v vrednosti na dan 1.1.1993
(Podbergek, 2002, str. 24)Ceprav kakovost premozenja, ki so ga PID-i dobili zzalnji
drazbi, ni mogoe primerjati s kakovostjo premozenja tistinh PID-kivso bili napolnjeni Zze v
preteklosti, je prav zadnja pridobitev premoZenjampnila psiholosko pomembno
spremembo med vlagatelji (Mikuz, 2002a).

Slovenska razvojna druzba je v letu 2002 na PlDeegsla celotno premozenje, ki ji ga je za
zapolnitev privatizacijske vrzeli namenila drzavieako PID-i konec leta 2002 niso &e
razpolagali z neizkoré&gnimi lastniSkimi certifikati. Preostali lastniSkiertifikati so bili
vecinoma zamenjani za netrzne delnice, ki so konex 2102 pomenile 49% premoZenja
PID-ov. Ponujeno nekvalitetno premozZenje pa segealo v prevelikem delezu netrznih
nalozb (Gaspatj 2003, str. 22).

1.4 Redna delniSka druzba oziroma finani holding

Za redno delnisSko druzbo ali fin&m holding je znailno, da ni vé€ pod nadzorom ATVP. To
pomeni, da zanjo ne veljajo dol@ Zakona o investicijskih skladih in druzbah zaavljanje
lahko vplivajo na upravo delniSke druzbe samo preflkapg€ine oziroma jo lahko nadzirajo
samo preko, na skufai izvoljenih, ¢lanov nadzornega sveta. V primeru razprSenih malih
delniarjev pa je takSen nadzor tmm omejen (Hoevar, 2000, str. 3).

Za finartne holdinge je zr@no, da se ukvarjajo z upravljanjem oziroma obwlahjem
podjetij. Prizadevajo si namieda imajo veéinski delez v manjSem Stevilu podijetij, ki jih tudi
upravljajo. To je kljgna znailnost, ki tovrstne institucije ® od ostalih investicijskih
skladov (JasSovi 1999, str. 30).

2 ZAKONSKA UREDITEV PREOBLIKOVANJA (POOBLAS CENIH)
INVESTICIJSKIH DRUZB

Preoblikovanja PID-ov v novo fin&no obliko je bilo v veliki meri doléeno z zakonodajo.
Klju¢na pri tem sta Zakon o investicijskih skladih iruzlvah za upravljanje ter Zakon o
prvem pokojninskem skladu RS in preoblikovanju BND-V nadaljevanju diplomskega dela
opisujem zakonski vidik preoblikovanja PID-ov invagam njihove statusne spremembe.
Podrobneje predstavljam preoblikovanje PID-ov velDn finartne holdinge ter ID-ov v
vzajemne sklade.

2.1  Zakonska ureditev preoblikovanja PID-ov

PID-i so bili ustanovljeni z namenom preoblikovangruzbenega premozenja in

prestrukturiranja gospodarskih subjektov winkovitejSe in fleksibilnejSe sisteme. Z
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dokortno zapolnitvijo privatizacijske vrzeli na prelomu leto 2002 so izgubili viogo
privatizacijskega posrednika, za katero so dolmlblgastilo zakonodajalca, zato so morali
preoblikovati v institucije, ki jih poznajo razvitezna gospodarstva.

Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upjanje (ZISDU, 1994) je dol@l, da so se
morali investicijski skladi uskladiti z dotbami zakona, ki so veljale za redne investicijske
sklade. Najprej je bil rok za usklajevanje v skladwlolcili ZISDU 13.3.2004 (10 let od
uveljavitve zakona). Novela Zakona o spremembalapolnitvah zakona o investicijskih
skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-B, 1998¥pdrzala moznost preoblikovanja PID-a
v redno delnisko druzbo pred 13. marcem 1999 t&cda pogoje, ki so morali biti ob tem
izpolnjeni. Dolaila je tudi, da je moral PID pred vpisom spremenadagavnosti v sodni
register pridobiti dovoljenje ATVP za preoblikovanjZ Zakonom o spremembah zakona o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanjd$DU-C, 1999) se je ta prepoved podaljSala
za eno leto (Gra&j 2003, str. 31). Tako se je rok skrajSal za skdkeg leti. V skladu z
dolccili ZPSPID so se tako morali PID-i najkasneje d&712002 preoblikovati v drugo
organizacijsko obliko ter uskladiti z uredbami,da veljale za oldajne investicijske druzbe
ali delniske druzbeCe druzba za upravljanje svojih PID-ov ni preoblifta/v doléenem
roku, je izgubila pravico upravljanja PID-a in snt@obiranja provizije (Angel, 2002, str. 14).

Po Zakonu o spremembah in dopolnitvah ZISDU (ZISBUt998) so morali PID-i javno
objaviti sestavo nalozb najmanj 6 mesecev preddzagem skupSne, ki je dol@dala o
preoblikovanju. Ker je 30 PID-ov na dan 13.1.200&/@jem portfelju imelo Se neizkotgne
certifikate, to za njih ni bilo moge. Vlada RS je zato v skladu z ZPSPID podaljSakazi
preoblikovanje, in sicer da so se morali PID-i fldavati do 31.12.2003. Po tem datumu v
skladu z zakonodajo PID-i ne smejocévebstajati, saj so bili ustanovljeni zato, da bi
predstavljali prehodno obliko od sklada s certifiten premozenjem do (otajnega)
investicijskega sklada (Toplak, 2003, str. 8).

Medtem ko za PID-e minimalni delez nalozb v trzrapige ni bil predpisan, so morale
investicijske druzbe (zaprti skladi) po ZISDU v felju imeti vsaj 60% trznih vrednostnih
papirjev, vzajemni skladi (odprti skladi) pa 75%r¢is, 2002, str. 15). Po predlogu ZISDU-1
pa morajo imeti investicijske druzbe v portfeljunimnalno kar 80% trznih papirjev, vzajemni
skladi pa 90%. V@&@na skladov ni mogla dog&eteh dol@il, zato so se preoblikovali v redne
delniSke druzbe oziroma fin&me holdinge.

2.2  Statusne spremembe PID-ov

V obdobju od leta 1996 pa do konca leta 1998 sar&ke tri vrste statusnih sprememb PID-
ov (Znidarsk Kranjc, 1999, str. 275-276):

e preoblikovanja v prave delniSke druzbe v smislupgoarskih druzb,
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* pripojitve skladov v okviru ene druzbe za upravigg@nemu samemu skladu,
* pripojitve in s@asno razdruzitve skladov v okviru ene same druahgpravljanje.

Prva vrsta sprememb je preoblikovanje PID-ov v eedelniSke druzbe oziroma holdinge.
Vsi primeri tovrstnega preoblikovanja v Sloveniji se zgodili v letih 1996 in 1997, ko je bila
po hitrem postopku sprejeta dopolnitev ZISDU, kzgasno prepovedovala preoblikovanje
PID-ov v redne delniSke druzbe.

Druga sprememba je povezana z zdruzitvami. PIDzidsazitev opravili tako, da so vse PID-
e pripojili k enemu od Ze obstdjb investicijskih skladov. Za navedeno ravnanje s&o
odixili zaradi veje racionalnosti upravljanja enega PID-a v okviroe edruzbe za
upravljanje, kot p&e ena druzba za upravljanje upravlj& weanjSih PID-ov.

Tretja sprememba pa je pomenila takSno preoblikeyata so se najprej vsi PID-i v okviru
iste druzbe za upravljanje pripojili enemu skladato pa so takSne zdruzene sklade razdelili
na dva PID-a, in sicer na »polnega« in »prazneg®alni« PID-i so tako predstavljali
investicijski sklad, katerega lastniski certifikatd bili Ze zamenjani za lastniSke deleze v
podjetjih in torej po razdruzitvi niso imeli v sva@ktivi nobenega certifikat e temve so
imeli le delnice in deleZe podijetij. »Prazni« PI®jp ob razdruZzitvi obdrzal vse neizkgéage
certifikate (Znidar&i Kranjc, 1999, str. 259). Portfelji »praznih« PIR-so bili napolnjeni s
premozenjem, ki je bilo nekoliko slabSe kakovoglavnino pa so sestavljale nalozbe v
vrednostne papirje, ki Se niso kotirali na orgamizem trgu (Mikuz, 2002a). Delfarji
zdruZzenega PID-a so dobili sorazmerni del delniehoPID-ov. To pomeni, da so postali
lastniki »polnega« in »praznega« PID-a. Upravljalzitako vrsto preoblikovanja utemeljevali
z naslednjim (Znidar&iKranjc, 1999, str. 259):

» locitev investiranega od certifikatnega dela pomernaravanje uspesnosti PID-a pred
tveganjem glede kvalitete premozenja, namenjenegdez neizkorigene lastniSke
certifikate,

* PID brez neporabljenih certifikatov v portfelju primeren za vkljgitev v borzno
kotacijo.

TaksSno poetje je jeseni 1997 pripotita sama ATVP, to pa zato, da bi pospeSila prihod
delnic vsaj nekaterih PID-ov na organiziran trgstaeila delniarje vseh poobl&gnih
investicijskih druzb v enakopraven polozaj in nabpkagotovila vgi pregled nad njihovo
organiziranostjo ter lastniStvom prek delniskih ignpri Klirinsko depotni druzbi, d.d.
(Grast, 2003, str. 21).
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2.3  Zakonska ureditev preoblikovanja PID-ov v investicjske druzbe

Omejitvene naloZbe za investicijsko druzbo so nsémgge kot za vzajemni sklad, zato se zdi,
da je preoblikovanje v ID tudi najbolj lagia varianta. ID so morali imeti po ZISDU 60%
trznih vrednostnih papirjev med vsemi naloZzbami.nd¥& so PID-i zaradi slabega
premozenja, ki so ga dobili, takSnemu pogoju zekkd zadostili. Poleg omejitve nalozb pa
velja, da so morale imeti investicijske druzbe tratiprSene nalozbe. Tako so PID-i, ki so
imeli med svojimi naloZzbami visok delez vrednostpidpirjev posameznega izdajatelja, to
obveznost ob preoblikovanju Se tezje izpolnili €2j2000, str. 80).

Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upjanje iz leta 2002 dot@, da morajo imeti
investicijske druzbe v portfelju minimalno 80% titzrvrednostnih papirjev. Tako so morale
vse investicijske druzbe, ki so nastale iz PID-pugeti z usklajevanjem poslovanja ter
najkasneje v Stirih letih od uveljavitve zakonaeloti uskladiti tudi nalozbe in izpostavljenost
investicijske druzbe do posamezne osebe. Do takrab se imenovale posebne investicijske
druzbe.

ID-i imajo najve& moznosti in prostih rok za nadaljnjo konsolidasjmjega portfelja. Ker so
dovolj zaprte delniSke druzbe, ni fgakovati tolikSnega pritiska vévalcev za unasenje
vlozZenih certifikatov in s tem tudi potreb po likviosti. Tako se lahko zgodi k&g ZISDU-1,

ki ne pozna trajne investicijske druzbe, tethieevzajemne sklade, ne bo sprejet na ustavnem
sodigu (Petrt, 2003).

2.4  Zakonska ureditev preoblikovanja PID-ov v redne dehiSke druzbe

Leta 1997 in 1998 so v Sloveniji nastale prve redietiSke druzbe oziroma finam
holdingi. Da se v omenjenem obdobju ni preoblikoval holding v& PID-ov, je mogoe
pripisati dejstvu, da so se v holdinge lahko prikobili le tisti PID-i, ki niso imeli vé
neizkori€enih lastniskih certifikatov, hkrati pa je ATVP vatetku leta 1998 z@sno
zamrznila moznost preoblikovanja PID-ov v fidkanholding, saj naj bi v nekaterih primerih
$lo za okori&anje druzb za upravljanje nastm delniarjev PID-ov (Znidar& Kranjc, 1999,
str. 274). Druzbe za upravljanje so natnkeipovale delnice izven organiziranega trga. Z
zakonom je bila sprejeta sprememba Zakona o imiskih skladih in druzbah za
upravljanje, novela ZISDU-B. Dopolnjen je bil 1438en, v katerem so bili opredeljeni pogoji
za preoblikovanje v redno delnisko druzbo po datwd8.1999. Sredi aprila leta 1999 je bil
sprejet Zakon o spremembi zakona o investicijskitadsh in druzbah za upravljanje,
imenovan ZISDU-C. Ta zakon je datum preoblikovaRj®-ov v redno delniSko druzbo
13.3.1999 nadomestil z datumom 13.3.2000 in takestpvil preoblikovanje PID-ov v
holdinge Se za eno leto (Jager, 2003, str. 33).

PID-i so se morali v skladu z Zakonom o sprememimallopolnitvah zakona o Prvem
pokojninskem skladu in preoblikovanju pool#asih investicijskih druzb (ZPSPID, 1999, 33.
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¢len) uskladiti z dolébami ZISDU najkasneje do 13.7.2002. Preoblikovatise morali v
investicijsko druzbo in/ali v redno delnisko druzbmiroma finakini holding. Ta rok je bil
dolocen na osnovi datuma, od katerega je morala v skda8i.clenom ZPSPID Slovenska
razvojna druzba na PID-e prenesti dodatno premezemzameno za lastniSke certifikate, pa
tudi na osnovi zahtev po usklajenosti nalozb PIDter na osnovi predvidengasovne
dinamike uskladitve teh nalozb, doémih v 143.&lenu ZISDU (v primeru preoblikovanja v
redno delniSko druzbo) oziroma v 5. poglavju ZISOU primeru preoblikovanja v
investicijsko druzbo). 143.den ZUSDU namreé dolota, da mora biti sestava nalozb PID-ov,
ki se nameravajo preoblikovati v redne delniskezdey usklajena najman;j Sest mesecev pred
zasedanjem skugigie, ki dol@a preoblikovanje. Ker je slovenska razvojna drugbdpisala
pogodbe o predaji premoZenja z vsemi PID-i Seleadetku marca 2002 in jim torej ni
ponudila dodatnega drZzavnega premozenja najkasiwejdl.1.2000, kot je to dalal 3.
odstavek 37¢lena ZPSPID, je postalo jasno, da je bilo potrgboaaljSati rok, do katerega so
se morali PID-i uskladiti z dotdbami ZISDU o preoblikovanju v redne delniSke druzbe
oziroma z dolébami o investicijskih druzbah, sicer bicuea PID-ov korala z likvidacijo
druzbe, kar pa ni bil namen niti ZISDU niti ZPSPIDunija 2002 je bil z Zakonom o
spremembah in dopolnitvah ZPSPID (ZPSPID-A, 2002Jog&kn novi rok, in sicer
31.12.2003.

Na trgu investicijskih druzb je bilo zaznati najjee usmerjenost k preoblikovanju PID-ov v
holdinSke druzbe, bolj kot za preoblikovanje v ermapi sklad ali navadno investicijsko
druzbo. Preoblikovanje PID-ov v holdinsko druzbopmmenilo, da jih pri investicijah niso
ovirala pravila o razprsitvi sredstev, ki so vadjala vzajemne sklade, poleg tega kakovost
premozenja, ki ga je drzava na zadnjih drazbahgstama PID-e, ni bila dovolj dobra, da bi
se le-ti mnozino Zeleli preoblikovati v ID-e. Toda po drugi stra@preoblikovanje v holding
za malega vlagatelja pomenilo najslabSo moznostaréni holdingi namre zelo svobodno
vodijo svojo poslovno in naloZbeno politiko, polega pa cena njihovih delnic ni neposredno
povezana s sploSnimi razmerami na organiziranem(iikuz, 2002a).

Ce se je hotel PID preoblikovati v holding, je moigbolnjevati v& pogojev (dokazati je
moral):

» dav svojem premozenju nimadvieot 2 % trznih vrednostnih papirjev niti denarja,

« dasoge so omenjeni delezi ¥ od 2 %, to kvalificirani delezi,

* da je bila investicijska politika doseganja PID-se@ preoblikovanjem vodena v
skladu z njegovim statutom in da je od uvrstitvéaayih delnic na organizirani trg
preteklo vsaj Sest mesecev.

TolikSno Stevilo preoblikovan) v redne delniSke Ziva je bilo posledica vrste oziroma

kvalitete premozenja PID-ov. Veliko Stevilo le-telsvojem premozenju ni imelo &&ot 2%
trznih vrednostnih papirjev in tudi ne denarja €ag003, str. 33).
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2.5  Zakonska ureditev preoblikovanja ID-ov v vzajemne klade

Sam Zakon o investicijskih skladih in druzbah zaaupanje (ZISDU, 1994) je predvidel
poleg prenehanja PID-a z likvidacijo tudi preobitkoje v vzajemni sklad ali investicijsko
druzbo. Zaradi specifne strukture nalozb (visok delez netrznih nalozl)-&v je ZPIPID
(ZPIPID, 1999) predvidel kot moZen dwa preoblikovanja tudi razdruzitev PID-a, vendar
samo Vv investicijsko druzbo ter redno delniSko doyzne pa v vzajemni sklad. Zakon o
investicijskin skladih in druzbah za upravljanje lieta 2002, pa predvideva moZznost
preoblikovanja PID-ov tudi v vzajemni sklad (Gka&003, str. 8).

Po ZISDU-1 se morajo investicijske druzbe preobla&tov vzajemni sklad najpozneje do leta
2011. Do leta 2007 se morajo ID-i uskladiti z ZIS2Un tako odstranili oznako »posebni.
Do uskladitve se vzajemni sklad imenuje posebefjewzai sklad. Po letu 2007 pa imajo ID-i
Se 4 letatasa za preoblikovanje v vzajemni sklad (Mencin@®04, str. 17). Za vzajemne
sklade je veljalo, da so se morali do 3.1.200% todveh letih po uveljavitve zakona, v celoti
uskladiti z ZISDU-1. Do takrat pa so bili usklajed¢ s starim Zakonom o investicijskih
skladih in druzbah za upravljanje (RoZzman, 2004 18).

Vlada je na zasedanju septembra leta 2002 obralan@V@DU, pricemer je poudarila, da je
vprasljivo preoblikovanje portfeljev (P)ID-ov, ke<elijo preoblikovati v vzajemni sklad ter
njihova konkuretinost v boju s preostalimi skladi, ki Ze delujejo sdhama&em trgu ali se
pripravljajo za vstop nanj. Pri tem pa bodo pomembiogo odigrali tudi tuji vzajemni
skladi. (Mikuz, 2002). ZISDU-1 dovoljuje, da tudijitinvesticijski skladi lahko poslujejo v
Sloveniji ter da lahko donda skladi vlagajo v tuje vrednostne papirje. Omenjeavosti
zakona sta dobrodosli predvsem za male 8atj@, saj bo prihod novih tujih skladov pdéaé
konkurenco in znizal upravljalske provizije. Poliega bo veé tujih skladov ponujalo nove
oblike nalozbenih politik, tako da bodo viagatétljieli ve¢ moznosti izbiranja med Zelenimi
kombinacijami tveganja in donosa (Mastnak, 2002 18).

Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upjavje (ZISDU, 1994) je predpisal, da
morajo vzajemni skladi imeti v svojem portfelju ys&b% trznih vrednostnih papirjev.
ZISDU-1 pa je predpisal nov pogoj za preoblikovaR]}®-ov v vzajemni sklad, in sicer da
morajo nalozbe v vrednostne papirje, ki kotirajobmeizah v PID-u ali njegovem delu, ki se
preoblikuje, predstavljati najmanj 90% vseh nalokd.pogoj je potreben, da se lahko izpla
vlagatelje, ki zapu@jo sklad pocisti vrednosti enote premozenja. V strokovnih khogi
zagovarjajo preoblikovanje PID-ov v vzajemne sklgoedvsem zaradi zé&fe malih
delnicarjev.

S preoblikovanjem v vzajemni sklad bi najveridobili obstoj€i delnicarji PID-ov. V tem
primeru bi se nameeodpravila razlika med trzno ceno delnic ter njiba¥sto vrednostjo
sredstev. Likvidnost nalozbe v novonastalem vzagamskladu bi se ntoo poveala, saj bi
skupaj lahko dnevno kupovali oziroma prodajali d=dnpo cisti vrednosti sredstev. V
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primeru slabe donosnosti ali slabega upravljangemnega sklada, bi detarji lahko brez
tezav nemudoma izstopili iz vzajemnega sklada ko taajbolj &inkovito in neposredno
vplivali na upravljalce. Hkrati pa bi pri preoblikanju zaprtega sklada v odprtega, vrednost
njegove delnice poskda iz trzne na knjigovodsko vrednost, ki je preogja (Gaspad,
2003, str. 29).

Obvezno preoblikovanje ID-ov v vzajemni sklad jelnazbah za upravljanje sprozilo veliko
razburjenja zato so vlozile pritozbe zoper ZISDUasprotujejo predvsem dventgéenoma
ZISDU, in sicer tistemu, ki pga PID-om osem let za preoblikovanje v vzajemnedsklia
tistemu, da sklad ne sme sprejemati nobenih nopi&N. Tako je na ustavno sodi priSla
zahteva za presojo ustavnosti obveznega preobliayvacimer bi obvezno preoblikovanje
lahko prepreili (Mencinger, 2004, str. 17). Po mnenju Stanetdavita, direktorja Nacionalne
financne druzbe, d.o.0. obvezno preoblikovanje inveskdy druzb v vzajemne sklade
pomeni krSitev nekaterih temeljnih ustavnihéela Lahko namré pride do ekonomskih
oziroma materialnih posledic (znizevanjem cen @glna delniarje, ki bi nastale obveznem
preoblikovanju (Pett, 2003).

3 TRIGLAV DRUZBA ZA UPRAVLJANJE, D.O.O.

Triglav druzba za upravljanje, d.o.o. je bila ustdjena 7.5.1994. Dovoljenje za opravljanje
storitev upravljanja investicijskih skladov ji jeTAP izdala dne 26.5.1994. V sodni register
vpisana in vpldana viSina osnovnega kapitala Triglav druzbe zawjmje, d.o.0. znasa 200

milijonov SIT (Triglav druzba za upravljanje, d.q.2005).

Ustanovljena je bila z namenom, da bi ustanovilgesticijske druzbe, ki so se v procesu
privatizacije slovenskega gospodarstva ukvarjalebranjem lastniSkih certifikatov od
prebivalstva in z njihovo menjavo za delnice inedel podjetij, ki so bila ponujena na drazbah
Slovenske razvojne druzbe. Od takrat pa do danescjeski lastnik Triglava druzbe za
upravljanje, d.o.o0. Zavarovalnica Triglav, d.d.nogna dejavnost druzbe pa se je razSirila
tudi na upravljanje vzajemnih skladov tako doma\katjini (Triglav druzba za upravljanje,
d.o.o., 2005).

Triglav druzba za upravljanje, d.o.o. sodi med ag¢s druzbe, ki upravljajo z zbranimi
finanénimi sredstvi iz procesa privatizacije v Slovengvojim vlagateljem nudi Siroko paleto
storitev, hkrati pa uresije svoje poslanstvo z nudenjem prvovrstnih stenitena ta nain

pri upravljanju z nalozbami dosega boljSe poslowerultate od konkurenih ponudnikov
enakih storitev. Druzba zeli postati vodilni upjaldc skladov v Sloveniji in med tremi
vodilnimi v jugovzhodni Evropi, saj ima zaradi p@xanja lokalnih razmer na teh trgih
primerjalne prednosti pred konkurenco (ProspektloeuTriglav Steber |, posebna delniSka
investicijska druzba, d.d. za leto 2003, 2004).
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3.1 Pricetek delovanja in javna ponudba delnic

V obdobju zbiranja lastniskih certifikatov je Trayl druzba za upravljanje, d.o.0. 26.5.1994
ustanovila Sest poobk&enih investicijskih druzb in sicer: PID za Stajersh Korosko, d.d.,
PID za Gorenjsko, d.d., PID ob Muri, d.d., PID zaléhjsko in Posavje, d.d., PID za
Primorsko in Notranjsko, d.d. in Triglav PID, dldstanovljene so bile z namenom zbiranja
lastniskih certifikatov in nalaganja tako zbrandrtdikatov v delnice, ki jih je prodajal Sklad
za razvoj (kasneje pa Slovenska razvojna druzb&laV druzba za upravljanje, d.o.o. je za
upravljanje omenjenih PID-ov morala pridobiti dgeolje ATVP (Kumer Mirnik, 2000, str.
10).

Postopek ustanovitve PID-ov se jecpliz zahtevo za izdajo dovoljenja za upravljanjB-PlI
ov, naslovljeno na ATVP. Po pridobitvi dovoljena BID-i priceli z javno ponudbo delnic, ki
so bili skoraj v celoti vpl&gani z lastnisSkimi certifikati. Vpis je bil mozen sfemesecev po
pridobitvi dovoljenja. Ob ustanovitvi PID-a lahktagit dol@a, da ima druzba za upravljanje
pravico do povrnitve dejanskih stroskov ustanovidwezbe, ki ne sme presegati 5% vrednosti
osnovnega kapitala PID-a, pfemer lahko statut tudi dala, da se stroSki ustanovitve
povrnejo druzbi za upravljanje tako, da securamjo v ceno delnic. Triglav druzba za
upravljanje, d.o.o. je ob ustanovitvi PID-a prodmjdelnice svojih PID-ov po ceni 1.037 SIT.
Po zakljgeni javni ponudbi delnic se je PID registriral zisgm v sodni register pri
Okroznem sodi&i v Ljubljani in s tem ptiel nastopati kot samostojna pravna oseba (Kumer
Mirnik, 2000, str. 5-6).

3.2 Uspesnost pri zbiranju certifikatov

Vecina lastniskih certifikatov je bila v PID-e, ustafjiene s strani Triglav druzbe za
upravljanje, d.o.o., vlozena v prvem letu njihovedpranja, to je v letu 1994, v &em delu
pa leta 1995. V tentasu je vé kot 130.000 delgarjev vlozilo prek 33 milijard SIT
certifikatnih sredstev v vse Triglavove PID-e. O8.1997 je Triglav druzba za upravljanje,
d.o.o. zakljgila z vpisovanjem delnic PID Triglav (Triglav druglza upravljanje, d.o.o.,
2005).

Iz Tabele 1 je razvidno, da je bila Triglav druZaaupravljanje, d.o0.0. druga nafyee druzba
za upravljanje po zaklfiku zbiranja certifikatov. BoljSa od nje je bilaNacionalna finatna
druzba, d.o.o., ki je zbrala nekajcvieot 44 milijard SIT certifikatnih sredstev. Kako bile
posamezne druzbe za upravljanje uspesSne pri zbiregjtifikatov, pa lahko vidimo na
spodniji tabeli.
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Tabela 1: Zbran kapital DZU po vrednosti certifikatov na dan 1.1.1993

St. | DZU Zbrana vrednost
certifikatov (v mio SIT)
1. |NFD, d.o.o. 44.073
2. | Triglav, d.o.o. 33.308
3. | KBM Infond, d.o.o. 32.2811
4. | Atena, d.o.o. 28.5533
5. | Kmeka druzba, d.d. 27.274
6. | Krekova druzba, d.d. 27.127
7. | Krona, d.d. 20.916
8. | Probanka, d.d. 17.367
9. | Divida, d.d. 14.748
10. | Intara S&P, d.o.o. 10.773
11. | Avip, d.o.o. 10.01P
12. | LB Maksima, d.o.o. 8.377
13. | Aktiva, d.o.o. 8.243
14. | Pomurska druzba, d.d. 8.213
15. | Nika, d.d. 7.7338
16. | Arkada, d.o.o. 6.858
17. | Pomurski skladi, d.o.o. 5.906
18. | Vizija, d.o.0. 4.211
19. | S Hram, d.d. 4.185
20. | A Trust, d.d. 3.366
21. | Certisu, d.o.o. 1.798
22. | Cap Invest, d.o.0. 1.138
23. | Aktiva, d.o.o. 8.243
Skupaj 327.142

Vir: Znidarsk Kranjc, 2000, str. 74.

3.3  Preoblikovanje Triglavovih PID-ov

PID-i v upravljanju Triglav druzbe za upravljanpkp.0. so se preoblikovali z zdruZzitvijo in
satasno razdruzitvijo PID-ov. Tabela 2 prikazuje vsgpgitve in razdruzitve PID-ov v
okviru posamezne DZU, ki so se zgodili v letu 19871998. Razvidno je, da so se DZU
razlicno odl@ale za preoblikovanje PID-ov v nove organizacijskdike. Prvi sta se za
preoblikovanje PID-ov leta 1997 odib Vipa DZU in Pomurska DZU, leto 1998 pa so se za
preoblikovanje odléile Se naslednje DZU: Triglav. Probanka, NFD, Kneko
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Tabela 2: Pripojitve in razdruZitve PID-ov v letu 1997 in 1998
Leto pripojitve Druzba za PID

in razdruZitve upravljanje

Zdruzitev PID-a Vipa Invest, PID-a Vipa Invest 2 in
1997 Vipa PID-a Vipa Invest 3, nato razdruzitev v Vipa Invest
Nanos ter Vipa Invest Sa
Pripojitev Pomurska PID 2 in Pomurska PID 3 k
Pomurska PID in razdruzitev Pomurska PID v

1997 Pomurska Pomursko investicijsko druzbo in Pomursko
investicijsko druzbo 2
Zdruzitev Sestih PID-ov s Triglav PID za Ljubljano

1998 Triglav in Zasavje ter razdruzitev na Triglav Steber | in
Triglav Steber I

1998 Probanka PripojiEey Zlate Monete in. Zlate Monete Il ter
razdruzitev v Zalto Moneto | in Zlato Moneto II

1998 NFD .Zdru2|'teiv Yseh P.ID-ov ter' razdr.u%ne'v na NFD I
investicijski sklad in NFD 2 investicijski sklad
Zdruzitev PID-a Zvon in PID-a Klas v PID Skala ter

1998 Krekova razdruzitev PID-a Skala v PID Zvon 1 in PID Zvon

2.

Vir: Znidarsi Kranjc, 1999, str. 262.

V prvi fazi so leta 1998 skup®e Sestih poobl&gnih investicijskih druzb Triglav, PID za
Gorenjsko, d.d. z dne 26.5.1998, Triglav, PID z@amBrsko in Notranjsko, d.d. z dne
25.5.1998, Triglav, PID za Dolenjsko in Posavjed.dz dne 23.5.1998, Triglav PID za
Stajersko in Korosko, d.d. z dne 27.5.1998, TriglalD ob Muri, d.d. z dne 28.5.1998 in
Triglav, PID, d.d. z dne 29.5.1998 potrdile pogodbgripojitvi Sestih PID kot prevzetih
druzb k poobla&ni investicijski druzbi Triglav, PID za Ljubljanm Zasavje, d.d., kot
prevzemni druzbi, in sicer po stanju na dan 319271(Revizijsko porélo pooblagene
investicijske druzbe Triglav steber |, PID, d.d.leeo 1998, 1999). V postopku pripojitve so
se vse delnice Sestih prevzetih poot#ash investicijskin druzb, ki so zaradi pripojitve
prenehale delovati, zamenjale za delnice prevzepuablagene investicijske druzbe po
menjalnem razmerju 1:1 (ena proti ena), premer je bilo upoStevano ¢&lo
proporcionalnega lastniStva vseh dé&hmjev v obeh novonastalih druzbah. Tako je osnovni
kapital prevzemne poobk&ene investicijske druzbe Triglav, PID za LjubljaimoZasavje po
pove&anju kapitala po stanju na dan 31.12.1997 znasS&8B3305.333 SIT (Kumer Mirnik,
2000, str. 10).

V drugi fazi je skupdina investicijske druzbe Triglav, PID za Ljubljamo Zasavje, d.d.
30.5.1998 sprejela sklep o razdruzitvi druzbe BugIPID za Ljubljano in Zasavje, d.d. na
dve novi poobla&eni investicijski druzbi, in sicer na Triglav Stede PID, d.d. in Triglav
Steber 1l, PID, d.d., medtem ko je Triglav, PID kpbljano in Zasavje, d.d. prenehal
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obstajati. Njegovo premozenje se je razdelilo medldv Steber I, PID, d.d. in Triglav Steber
I, PID, d.d. v razmerju 42,14% : 57,86%, in sitako, da novonastali Triglav Steber I, PID,
d.d. v svojem premoZenju ni imel&eertifikatnih sredstev, ggpa vse ostalo premoZenje in
obveznosti vseh Sestih prevzetih druzb in prevzedrmeébe. PremozZenje Triglav Steber II,
PID, d.d. pa je obsegalo le neizkéage certifikate, razen ustreznega dela 1% proyikijse
je izplata druzbi za upravljane v skladu s pogodbo o upaalj (odobreni kapital). Del&rji
pooblagene investicijske druzbe Triglav, PID za Ljubljamo Zasavje, d.d., ki je z
razdruzitvijo nehala delovati, so v sorazmernemu dabstali delniarji novoustanovljenih
Triglav Steber |, PID, d.d. in Triglav Steber IILR d.d. (Kumer Mirnik, 2000, str. 10-11).

ATVP je dne 1.7.1998 izdala odloo St. 13711/AG-98, v kateri je odobrila pripojitev
pooblagenih investicijskih druzb ter razdruzitev oziromstanovitev druzb Triglav Steber |,
PID, d.d. in Triglav Steber I, PID, d.d. Ustan@xitobeh druzb je bila vpisana v sodni
register dne 12.8.1998.

Taksno preoblikovanje so opravili predvsem zatobdaadovoljili delnéarje vseh sedmih
PID-ov v zvezi z zmanjSanjem tveganja ob negotayiainitvi privatizacijske vrzeli ter jim
omogaili moznost prodaje delnic druzbe Triglav StebePID, d.d. na organiziranem trgu.
Preoblikovanje omenjenih PID-ov v upravljanju Tagldruzbe za upravljanje, d.o.o. je bilo
odziv na spremembo pogojev, v katerih so PID-i @eali in odziv na spremembo poslovne
strategije konkuremih druzb za upravljanje (Kumer Mirnik, 2000, sif.).

Osnovni zndilnosti PID-ov, ki jih upravlja Triglav druzba zapravljanje, d.o.o. sta bili
sorazmerno velik delez neizkat&nih certifikatov in kvalitetne nalozbe, ki so bpesledica
Ze porabljenih certifikatov. Obstdjesistem regionalnih PID-ov s podobno strukturalstev,
v katerih je delez neizkokiénih certifikatov v povprgu znaSal 58%, na kratek rok ni
omogaal izkazovanja pozitivnih rezultatov poslovanjg, sadobéke PID-a, ki jih je druzba
za upravljanje ustvarila z upravljanjem z obstoje naloZzbami, izniile izgube, ki so
nastajale pri novih nakupih na drazbah. Brez izkaga dolika ni bilo mogde izplaevati
dividend, préakovana cena delnic PID-ov, katerih struktura preenga je zajemala vekot
polovico vseh sredstev v certifikatih, je bila mizjvse to pa je povalo nezadovoljstvo
delniarjev PID-ov (Kumer Mirnik, 2000, str. 11).

Najpomembnejsi kriterij pri delitvi zdruzenega PéDna dva novoustanovljena PID-a je bil
enakopravnost deltarjev pri zamenjavi delnic, s katerimi so razpolagaa delnico
novoustanovljenih PID-ov. Razmerje med vrednostainid PID-a se je dotdlo na osnovi
knjigovodske vrednosti delricin na osnovi metode neto aktive s predpostavkosala
nerealizirani kapitalski doBki neposredno vkljeeni v bilanco stanja. Razlika med najnizjo
vrednostjo poobla&ne investicijske druzbe Triglav PID za StajerskdKoro3ko (1.764,46

1 Knjigovodska vrednost delnice je vrednost delnidese izr&una iz podatkov bilance stanja delniSke druzbe
kot razmerje med lastniskim kapitalom in Stevilomdanih delnic delniSke druzbe (Ljubljanska borza
vrednostnih papirjev, 2005).
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SIT) in najvi§jo, ki jo je dosegla Triglav PID (58,91 SIT), namre ni presegla 5%, pri
¢emer so bile razlike po metodi neto aktive Se nwany&sota kapitala novoustanovljenega
PID-a je bila enaka vsoti kapitala zdruzenega PI3-gostopkom reorganizacije PID-a je
Triglav druzba za upravljanje, d.o.o. Zelela zadigvpredvsem préakovanja delrdarjev, pri
c¢emer je izpostavila naslednje prednosti preoblikgawdKumer Mirnik, 2000, str. 12):

» takojsSnja kotacija PID-a Triglav Steber |, katerggamozenje predstavljajo predvsem
delnice in poslovni delezi, na borzi,

* zmanjSanje tveganja nalozbe v PID Triglav Stebekel, ni v& tveganja zaradi
negotovosti zapolnitve privatizacijske vrzeli, karposledéno vplivalo tudi na visjo
ceno tega PID-a na borzi,

» Kkotacija na borzi delsarjem omogoa prodajo delnic po borznih cenah, odpravlja sivi
trg in nezadovoljstvo, ki se pojavlja v zvezi s lgdativnimi nakupi delnic, druzbi za
upravljanje pa omog@a normalno upravljanje s portfeljem tega PID-annjestrezno
donosnost in izpkalo prvih dividend v letu 1999,

e takSna reorganizacija PID-ov druzbi za upravljaoneoga@a enake pogoje upraviljanja
s portfeljem, kot jih imajo konkuréne druzbe za upravljanje, ki so podobne postopke
Ze izvedle.

3.4  Vrednost certifikata in delnic Triglav Steber I, PID in Triglav Steber I, PID

Imetniki, ki so certifikat v vrednosti 100.000 SI¥lozili v eno izmed poobl&&nih
investicijskih druzb v upravljanju Triglava druzlza upravljanje, d.o.o0., so s tem (brez
gotovinskega doptdla) dobili 96 delnic (= 100.000 SIT (vrednost dkgkata) / 1.037 SIT
(prodajna vrednost delnice)) izbranega PID-a (BudgPID za Stajersko in Korosko, Triglav
PID za Gorenjsko, Triglav PID ob Muri, Triglav P& Dolenjsko in Posavje, Triglav PID za
Primorsko in Notranjsko in Triglav PID).

Po statusnih spremembah so d&lnji vsake izmed zgoraj navedenih PID-ov po pripojs
hkratno razdruzitvijo v avgustu leta 1998 v enakexmmerju pridobili 40 delnic Triglav
Steber |, PID, d.d. in 56 delnic Triglav SteberRID, d.d. Po uveljavitvi ZPSPID se jim je
Stevilo delnic povealo, tako da so od sredine julija 1999 postali miet400 delnic Triglav
Steber I, PID in 560 delnic Triglav Steber II, PlIRumer Mirnik, 2000, str. 31).

Varéevalci, ki so v Triglavova PID-a vlozili svoje cHiltate, so bili prva leta zelo
nezadovoljni nad donosi in trzno vrednostjo delf&lN (Triglav Steber ) in TG2N (Triglav
Steber I1). Kljub temu sta &aja rasla, na ceno delnice pa sta vplivala predvsakovost

premozenja in péakovanja »novega« zakona o investicijskih skladih druzbah za
upravljanje, t.j. ZISDU-1 (Mihajlo\d, 2002, str. 5). Vo moznost za rast so pripisovali
»polnemu« PID-u (Triglav Steber 1) kot pa »praznenfliriglav Steber Il). Razlog je bil v
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tem, da je bil promet z njim bistveno man;jSi kdissim, ki ima najboljSe premozZenje. ¥e
gibanju t€aja omenjenih druzb sledi v nadaljevanju naloge

4 TRIGLAV STEBER |, POOBLAS CENA INVESTICIJSKA DRUZBA, D.D.

Druzba Triglav Steber |, PID, d.d. je g&la delovati z dnem 12.8.1998, ko je bila vpisana v
sodni register pri Okroznem sodiSv Ljubljani. Ustanovitelj druzbe je Triglav druglza
upravljanje, d.o.o. V sodni register vpisani inagaini kapital druzbe znasa 14.046.426.000
SIT in je razdeljen na 14.046.426 delnic z nomioahnednostjo 1.000 SIT za eno delnico
(Letno porailo druzbe Triglav Steber I, PID, d.d. za leto 202001).

V nadaljevanju diplomskega dela predstavljam ¢#nasti preoblikovanja pooblé&éne
investicijske druzbe Triglav Steber | v investikgsdruzbo in opisujem dogajanje delnice v
¢asu kotacije na borzi.

4.1  Preoblikovanje Triglav Steber I, PID, d.d. v invesicijsko druzbo

Druzba Triglav Steber |, posebna investicijska dayzd.d. je nastala s preoblikovanjem iz
pooblagene investicijske druzbe Triglav Steber |, PID,.dRteoblikovanje iz PID-a v
posebno ID je bilo vpisano v sodni register dné© 2802 (Prospekt druzbe Triglav Steber I,
posebna delniSka investicijska druzba, d.d. zadéas, 2004).

Tabela 3: Preoblikovanje PID-ov v letu 2002

DzZU PID Nacin Novo ime Dovoljenje
preoblikovanja ATVP
1.|KRONA Krona Krona v celoti holding| Krona holding bieiar 2002
63% PID KS sklad 4
2.|CAPINVEST | Kompas sklad 4 . N marec 2002
P 37%holding KS 4 nalozbe
46%PID Atena PID
3.|ATENA At 1. sklad . : 2002
ena L. 8¢ I s40holding | Aktiva FIN marec
4.|NFD NFD ID 1 v celoti ID NFD 11D april 2002
5.| TRIGLAV Triglav Steber | | v celoti ID Triglav StebédD | junij 2002
26%PID Infond PID
6.| KBM INFOND | Infond Zlat 24% ID Infond ID junij 2002
50% holding Infond holding
PRIMORSKI - 35% PID Modra linija -
7. Modra | . o . lij 2002
SKLADI odra finja 65% holding Modra linija holding Ju

Vir: Grask, 2003, str. 32.
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Kljub podaljSanju roka preoblikovanja PID-ov v IDse je v letu 2002 preoblikovalo sedem
PID-ov, ki so navedeni v Tabeli 3. Eden izmed fgilbil tudi Triglav Steber I, PID, d.d., ki se
je po tem, ko je junija leta 2002 prejel dovoljegd ATVP za preoblikovanje, v celoti
preoblikoval v investicijsko druzbo. Iz tabele jazvidno v kakSnem deleZzu so se PID-i
preoblikovali v novo finaéno obliko in kakSno je ime novo nastale druzbektaj je ATVP
izdala dovoljenje za preoblikovanije.

ID Triglav Steber | je v svojem portfelju Ze od diree leta 1998 razpolagal z neizk@dga&imi
certifikati. 1z Tabele 4 lahko razberemo, da jed®rlez trznih oziroma netrznih vrednostnih
papirjev konec leta 1999 v obeh primerih pod 50taéls in priblizno enak. Da je druzba
lahko sledila zakonskim omejitvam, je morala pmtedelez trznih vrednostnih papirjev v
svojem portfelju, ki je konec maja 2002 znasSal 7&,8elez netrznih vrednostnih papirjev pa
se je zmanjSal na 19.3%.

Tabela 4: Struktura nalozb Triglav Steber I, PID, d.d. konec maja 2002 in primerjava s
stanjem konec leta 1999

Struktura nalozb 31.05.2002 31.12.1999

v 1000 SIT v % v %
Trzni VP 31.998.01Y 75,2 49,2
Netrzni VP 8.210.516 19,3 47,6
Ostalo 2.315.808 5,5 3,2
Neizkorig&eni certifikati 0 0,0 0,0
Skupaj 42.524.336 100,0 100,0

Vir. Grasi, 2003, str. 34; Prospekti za uvrstitev delnice lppagene investicijske druzbe
Triglav Steber 1, PID, d.d. na prosti trg Ljublj&esborze vrednostnih papirjev v letu
1998 in 1999.

Pooblagena investicijska druzba Triglav Steber | je biladrprvimi PID-i, ki se je lahko v
celoti preoblikoval v investicijsko druzbo. V druzbo se odl¢ili za pretezno pasivno
nalozbeno politiko, zato so Ze od sameggetka vse napore v poslovanju skladov usmerili v
uskladitev sredstev oziroma posameznih nalozbadskg ZISDU in s tem pripravo sklada za
preoblikovanje v ID. ATVP je poobladni investicijski druzbi Triglav Steber I, PID, d.d
izdala dovoljenje za preoblikovanje 28.6.2002. ¥ntrtku pridobitve dovoljenja je imel
Triglav Steber 1, ID, d.d. wekot 70-odstotkov trznih vrednostnih papirjev. \tke sprejetja
ZISDU-1, je posloval kot navadni zaprti investikijssklad. ZISDU-1 pa postavlja vse
investicijske sklade (investicijske druzbe in voaje sklade) v status »posebnih«, vse dokler
se ne uskladijo z dotdi ZISDU-1 (GraSt, 2003, str. 34-35).
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Tabela 5: Najveji imetniki delnic druzbe Triglav Steber I,PID, po podatkih iz delniSke
knjige na dan 29.02.2004

zap. St. DzU Stevilo delnic delez (%)
1. Triglav DU, d.o.o. 11.803.600 8,003
2. Abanka d.d. 9.270.000 6,285
3. Interra d.d., Ljubljana 9.089.929 6,163
4, Zavarovalnica Triglav d.d. 8.189.126 5,552
5. Factor banka d.d. 5.778.971 3,918
6. Zavaroval. Triglav - kritni sklad 4.112.344 2,788
7. Helios Domzale d.d. 3.359.911 2,278
8. Fond Invest d.d. 2.542.383 1,724
9. BLB, d.d. 2.114.80p 1,434
10. Novus d.d. 2.069.834 1,403
Vir: Prospekt druzbe Triglav Steber |, posebna id&hn investicijska druzba, d.d. za leto
2003, 2004.

V Tabeli 5 je navedenih deset izdajateljev vredmibspapirjev, v katerih je imela druzba
Triglav Steber I, PID na dan 29.2.2004 nalozeniketasredstev. Razvidno je, da so n&jve
del svojih sredstev investirali v Triglav druzbo mpravljanje, d.o.o., sledijo banke in
zavarovalnice.

4.2  Triglav Steber I, delniSka investicijska druzba, dd. in njena delnica

Uprava Ljubljanske borze je dne 28.10.1998 spregklep o uvrstitvi druzbe Triglav Steber,
PID, d.d., na organiziran trg vrednostnih papirjsha prvi trgovalni dan dne 02.11.1998 je
bila dosezena cena 739,88 SIT za delnico, oznakacdeinvesticijske druzbe pa je bila
TG1S. (Prospekt druzbe Triglav Steber |, posebnaiska investicijska druzba, d.d. za leto
2003, 2004).

Triglav druzba za upravljanje, d.o.o. je dne 21002 prejela sklep OkroZznega sa@isv
Ljubljani o vpisu spremembe firme in spremembe uséatTriglav Steber |, posebna
investicijska druzba, d.d. v sodni register, nalpgidkaterega je bila v sodni register vpisana
naslednja firma druzbe: Triglav Steber I, delni$kaesticijska druzba (Triglav druzba za
upravljanje, d.o.o., 2005).

V skladu s sklepom skugigie druzbe Triglav Steber |, posebna ID, d.d. z 28€1.2004 se
je v roku 8 dni od vpisa sklepa o spremembi Stadutidbe v sodni register na podlagi danega
naloga Klirinsko depotni druzbi, d.d., nominalnadmost delnice investicijske druzbe Triglav
Steber I, d.d. zamenjala iz 100,00 SIT za deln&d 900,00 SIT za delnico (Triglav druzba
za upravljanje, d.o.o., 2005). Uskladitev se jeeta z zdruzitvijo deset starih delnic v eno
novo delnico investicijske druzbe. Preostanek Istdglnic, ki pri posameznemu deaiju
niso zadostovale za zamenjavo do ene nove debece, izpldalo po postopku iz 35@lena
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Zakona o gospodarskih druzbah tako, da se je zkovstro in razveljavljeno delnico
izplacalo nadomestilo v viSini, ki je bilo enako trzniednosti delnice na Ljubljanski borzi na
dan objave sklica skupige. Poleg tega pa se je spremenila tudi oznakaicgdebmenjene
druzbe in sicer iz TG1IN v TG1R. Z dnem zamenjaveideso se delnice TG1R, vkino z
delnicami, ki niso dosegle potrebnega Stevila zaergavo z novimi delnicami, razveljavile.
(Prospekt druzbe Triglav Steber |, posebna delniskasticijska druzba, d.d. za leto 2003,
2004).

Po izvedenem postopku zamenjave delnic zaradi srdr® nominalne vrednosti delnic ter
spremembe firme izdajatelja iz Triglav Steber Isglmna investicijska druzba, d. d., v Triglav
Steber |, delniSka investicijska druzba d. d., prawa Ljubljanske borze dne 10. 8. 2004
sprejela odlobo, da se z dnem 11. 8. 2004 v trgovanje na prostgmvkljuci 14.746.743
navadnih imenskih delnic izdajatelja z oznako TGZRiominalno vrednostjo delnice 1000
SIT v skupni nominalni vrednosti 14.746.743.000 $Tfiglav druzba za upravljanje, d.o.o.,
2005).

Slika 1: Trzna vrednost delnice Triglav Steber I, D v obdobju od 10.1.2000 do 7.6.2005
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Vir: Triglav druzba za upravljanje, d.o.o., 2005.

Na Slika 1 prikazujem rast trzne vrednosti delfi€€lR, in sicer v obdobju od 10.1.2000 do
7.6.2005. Delnica TG1R je ponujala @dlo razmerje med tveganjem in d@kovanim
donosom. Borzni analitiki so jo zato pripdad predvsem tistim vlagateljem, ki niso hotel
preve tvegati. PovpraSevanje po delnicah Triglav StehelD je vseskozi powuevalo
dejstvo, da so bile delnice podcenjene, poleg a0 imele kakovostne nalozbe. Temu
primerno so rasli tudi njihovi taji.
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Slika 2: Letn52a donosnost delnice Triglav Steber IJD v obdobju od leta 2000 do leta
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Vir: Triglav druzba za upravljanje, d.o.0., 2005.

Slika 2 prikazuje letno donosnost investicijske i1 Triglav Steber | za obdobje od
10.1.2000 do 7.6.2005. Razvidno je, da je donosmastnenjenih obdobjih dokaj nihala. V
letu 2001 je druzba zabelezila izgubo, ki je bitslpdica obseznega prestrukturiranja njenih
nalozb in priprave druzbe na preoblikovanje v inegsko druzbo. To sta hkrati tudi razloga,
da je bila donosnost delnice tega leta najnizjasddaj in je zna3ala komaj 3,8 %. Ze
naslednje leto pa je donosnost delnice doseglaefjajwrednost, saj se je dg delnice
Triglav Steber | pouwsal kar za 96%. Razlogi za nadpovpre rast so bili; uspesSno
preoblikovanje strukture portfelja (zmanjSanje heitn in poveéanje trznih vrednostnih
papirjev) in preoblikovanje pooblk&ne investicijske druzbe v navadno investicijskozdo
(Letno por@ilo druzbe Triglav Steber I, ID, d.d. za leto 20@D03). Konec leta 2003 je
investicijska druzba Triglav Steber I, ID, d.d. ikaa na borzi s priblizno 30-odstotnim
diskontom glede na knjigovodsko vrednost, pole@tggimela v svojem portfelju kar 70
odstotkov delnic, ki kotirajo na borzi. Rast cemnite druzbe je bila v letu 2003 27,7%, kar
je bila najvisja rast med vsemi investicijskimi doami, ki so bile v letu 2003 uwigne na
organizirani trg v Sloveniji. Ob upoStevanju izfdae dividende je znaSala donosnost delnice
druzbe v tem letu 29,7%. Omeniti je potrebno tudida je na samo rast delnice pozitivho
vplival tudi razvoj produktov zivljenjskih zavaravaZavarovalnice Triglav, d.d. (Prospekt za
uvrstitev delnic druzbe Triglav Steber, PID, d.d.arganiziran trg vrednostnih papirjev v letu
2003, 2003). Na visjo rast v letu 2004 v primerja\prejSnjim letom je med drugim vplivalo
to, da je ob koncu leta 2003 investicijska druzlaangsti sporéila svoj namen o
preoblikovanju v vzajemni sklad. Na dan 7.6.200%ig¢énice TG1R kotirala na borzi s 16-
odstotnim diskontom glede na knjigovodsko vrednb8t06.2005 je bil zadnji trgovalni dan z
delnico TG1R, saj se je druzba Triglav Steber I, ¢d. dne 8.06.2005 preoblikovala v

2 Za leto 2005 je prikazana donosnost na dan 7.6.200ne letna donosnost, ker se je druzba 8.6.2005
preoblikovala v vzajemni sklad.
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vzajemni sklad. Trgovanje na borzi je bilo 13.6 2@@ustavljeno, in sicer do izbrisa druzbe
iz sodnega registra, to je dne 23.6.2005. To kiati tudi pomenilo prenehanje obstoja ID-a
Triglav Steber I, d.d.

Na ceno delnice TG1R je na trgu vplival predvsenteddrznih vrednostnih papirjev v
portfelju investicijske druzbe Triglav Steber 1.RYilogi 1 struktura nalozb druzbe kaze, da so
predstavijale najugi delez v portfelju delnice Krke, Heliosa, Mercgsy Petrola in
Istrabenza. Med netrznimi naloZzbami pa je trebaosiwiti delnice Abanke, Nove
Ljubljanske banke in Telekoma Slovenije. OmenjerenmzZenje ID-a Triglav Steber | pa se
je s preoblikovanjem v vzajemni sklad v celoti elo na Delniski vzajemni sklad Triglav
Steber I.

5 TRIGLAV STEBER Il, POOBLAS CENA INVESTICIJSKA DRUZBA, D.D

Druzba Triglav Steber Il, PID, d.d. je pela delovati z dnem 12.8.1998, ko je bila vpisana v
sodni register pri Okroznem sodiSv Ljubljani. Ustanovitelj druzbe je Triglav druglza
upravljanje, d.o.o. Osnovni kapital druzbe znasab4B.255.100 SIT in je razdeljen na
195.412.551 navadnih imenskih delnic z nominalnedaostjo 100,00 SIT za eno delnico
(Letno porgilo druzbe Triglav Steber II, PID, d.d. za leto 20Q003).

V nadaljevanju predstavljam preoblikovanje PID-aglav Steber Il v finaéni holding
Triglav, finartna druzba, d.d. in Triglav Steber, PID, d.d. teegmlikovanje slednjega v
holding Triglav Nalozbe, finaima druzba, d.d.

5.1 Preoblikovanje Triglav Steber II, PID, d.d. v finanéni holding in PID ter njena
delnica

Januarja 2003 je v Sloveniji Se vedno poslovaldBD-ov. V letu 2003 se je @akovalo, da
se bodo vsi PID-i bodisi uskladili z délmami Zakona o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje, ki veljajo za investicijske druzbe dim razdruzili v investicijsko druzbo in redno
delniSko druzbo, bodisi v celoti preoblikovali vdre delniSko druzbo, ker se je po Zakonu o
prvem pokojninskem skladu RS in preoblikovanju ga&tenih investicijskih druzb z dnem
31.12.2003 iztekel rok za navedeno uskladitev ozar@reoblikovanje (Gra&i2003, str. 35).

Poslovanje PID-a Triglav Steber 1l je v letu 20@&zamoval proces preoblikovanja v skladu
z zakonskimi predpisi in sicer po izbrani metoddelitve tako, da sta iz omenjene druzbe
nastali dve novi druzbi, in sicer finam holding Triglav, finadna druzba, d.d. ter PID
Triglav Steber, PID, d.d. Formalno sta novi drugbstali po pridobitvi soglasja ATVP in
registraciji na sodi&i februarja 2003. Triglav, fingna druzba, d.d. je nastala z oddelitvijo
druzbe Triglav Steber I, PID, d.d. na osnovi delitega n&ta na dan 31.7.2001. Triglav
Steber II, PID, d.d. se je po oddelitvi Triglav I5te, PID, d.d. preoblikovala v Triglav,
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finanéno druzbo, d.d. kot pravno naslednico. Premozenjébd Triglav Steber, PID, d.d. so
sestavljali le lastniski certifikati, medtem ko pgemozenje Triglav, finame druzbe, d.d.

ustrezalo preoblikovanju v redno delniSko druzbiwarea holding. KlirinSko depotna druzba,
d.d. je skladno z registracijo preoblikovanja TanglSteber 1l, PID, d.d. razdelila delnice

bivSim delnéarjem posamezne druzbe tako, da so pridobili delfiiglav, finatna druzba,
d.d. in delnice Triglav Steber, PID, d.d. v skladwelitvenim nartom. (Letno pordilo
druzbe Triglav Steber Il, PID, d.d. za leto 2002032).

Tabela 6: Preoblikovanje PID-ov v letu 2003

Vir: Graski, 2003, str. 36.
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Stari subjekt Nacin Novi subjekt Dovoljenje
preoblikovanj ATVP
a
. 44% PID Triglav Steber, PID, d.d.
1.-| Triglav Steber Il 56% holding | Triglav, finartna druzba, d.d. februar 2003
5 DPB Vizija, PID, |48% PID Vizija |, PID, d.d. februar 2003
" |d.d. 52& holding | Vizija Holding, d.d.
. 30%holding | Maksima Holding, d.d. .
3. (';"st'ma LPIB sa06piD PID Maksima d.d. april 2003
h 36%ID ID Maksima, d.d.
4. | Zlata Moneta 1 v celoti ID Zlata moneta ID, d.d. julij 2003
. Zvon ena holding, finama
84% hold -
5. | PID Zvon ena 16CV0 “;) ng druzba, d.d. julij 2003
° Zvon ena ID, d.d.
5 Aktiva avant I, PID|v celoti v Aktiva avant, finatina druzba, AVaUSt 2003
" |dd, holding d.d. g
7. | Nika PID 1. d.d. v cellotl % Certius invest, finatna druzba, avgust 2003
holding d.d.
8. |[KDPID. d.d. v cellotl % KD nalozbe, finatina druzba, oktober 2003
holding d.d.
Zlata moneta ll, |v celoti v Zlata moneta ll, finatna
> |piD, d.d. holding druzba, d.d. oktober 2003
10 Capinvest 2 PID, |v celotiv C2 nalozZbe, upravljanje nalozfmovember
‘| d.d. holding d.d. 2003
11 KS-sklad 2 PID, |v celotiv KS2 nalozbe, upravljanje november
‘| d.d. holding nalozb, d.d. 2003
12 KS-sklad 4 PID, |v celotiv KS 4 nalozbe, upravljanje november
‘| d.d. holding nalozb, d.d. 2003
v celoti v . november
13.|NFD 2 PID, d.d. holding NFD holding, d.d. 2003
Ark PID loti
14" ada ena Y ce.o v Arkada holding, d.d. december 2003
d.d. holding



V Tabeli 6 so prikazana vsa preoblikovanja PID-ohnoldinge, PID-e ali ID-e, ki so se
zgodila v letu 2003. Hkrati je razvidno, v kakSneleleZzu se je posamezna poobtiar
investicijska druzba preoblikovala v novo druzbd&a&ksSno je njeno novo ime.

Ob preoblikovanju Triglav Steber 1l, PID je bil naovi PID Triglav Steber preneseno
priblizno 44% premoZenja starega PID-a, na holdlmgylav, finartna druzba, pa 56%
premozenja. Nominalna vrednost delnice novega Pj®4zla 100 SIT, nominalna vrednost
delnice holdinga pa 1000 SIT. Za lazjo predstazd:000 delnic starega PID-a Triglav Steber
Il je nastalo priblizno 680 delnic Triglav Steb&MD, d.d. in 32 delnic Triglav, fingna
druzba, d.d. (GostiSa, 2003).

Uprava Ljubljanske borze je 24.2.2003 sprejela &ithg, da se s tem dnemdasno ustavi
trgovanje z rednimi delnicami PID-a Triglav Stelberki so uvr&ene na prosti trg. Triglav,
druzba za upravljanje, d.d. je Ljubljansko borzoetiila, da so bili sklepi skugige PID-a
na podlagi dovoljenja za preoblikovanje, ki ga zdala ATVP, 20.2.2003 vpisani v sodni
register OkroZnega sod& v Ljubljani. Preoblikovanje se je opravilo s pveom dela
premozenja druzbe izdajatelja na novo druzbo Tvi@eeber, PID, d.d. in preoblikovanjem
druzbe v redno delnisSko druzbo Triglav, fidaa druzba, d.d. (Mihajlo¥j 2003a, str. 5).

Za razliko od ID-a Triglav Steber I, je Triglav $& I, PID, d.d. Ze od samegacetka
razpolagal z neizkoré&nimi certifikati v svojem portfelju. Tabela 7 paikuje, da je druzba
konec leta 2000 v svojem portfelju vsebovala Se Gigiakorigenih certifikatov. Todale se
je hotela preoblikovati v novo fin&no obliko, se je morala teh certifikatov znebitidvho,
da konec leta 2003 druzba ni¢veazpolagala z neizkotiénimi certifikati, je pa v svojem
portfelju mano poveéala delez trznih vrednostnih papirjev, in siceilBigb%.

Tabela 7: Struktura nalozb Triglav Steber II, PID, d.d. konec januarja 2003 in
primerjava s stanjem konec leta 2000

Struktura nalozb 31.01.2003 31.12.2000

v 1000 SIT v % v %
Trzni VP 2.165.896 11,3 6,4
Netrzni VP 16.729.284 87,5 26,5
Ostalo 216.013 1,2 0,2
Neizkorig&eni certifikati 0 0,0 66,9
Skupaj 19.111.193 100,0 100,0

Vir: Grask, 2003, str. 36; Prospekt za uvrstitev PID-ovb@zo v letih 1999 in 2000.

Pomemben dejavnik, ki je vplival na poslovanje RIO¥iglav Steber Il, je dejstvo, da je
imela druzba do konca leta 2001 med svojimi srédstwedno dve tretjini neizkotiénih
certifikatov. Zaradi nedotene zakonodaje na podjo PID-ov in nenehnega zamikanja
zapolnitve privatizacijske vrzeli s sporno kvalitgiremozenja, se je druzba v prvi polovici
leta 2001 odldila za preoblikovanje. Ker je le manjSi del naloabtrezal zakonskim
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kriterijem za preoblikovanje v posebno investiogsttruzbo, je tako sodila med najmanjSe
posebne investicijske druzbe pri nas. Zato so slpregiccitev o preoblikovanju realnega
premozenja druzbe v novo upraviljanje investicijskikladov. Tako odiitev so sprejeli
delnicarji Triglav Steber I, PID, d.d. na skudi v mesecu novembru 2001, vendar je
dovoljenje za preoblikovanje ATVP izdala Sele ¢etiu februarja leta 2003. Med tefasom

je PID na drazbi Slovenske razvojne druzbe za cegremoZenje zamenjal Se zadnje
lastniSke certifikate ter jih v glavnem porabil zakup poslovnih delezev (GrasRk003, str.
36).

5.2  Triglav, finan éna druzba, d.d. in njena delnica

Triglav, finartna druzba, d.d. je Zala s samostojnim poslovanjem dne 20.2.2003. Nagtal
z oddelitvijo druzbe Triglav Steber Il, PID, d.da rosnovi delitvenega tda na dan
31.7.2001, ki ga je sprejela skdpg 27.11.2001. Oddeljena druzba Triglav StebePI} pa

je bila poobla&na investicijska druzba Triglav Steber, PID, dsédaj Triglav nalozbe, d.d.
Dovoljenje za preoblikovanje Triglav Steber I, RId. v Triglav, finatna druzba, d.d. je
izdala ATVP dne 5.2.2003. Druzba je bila vpisansodni register pri Okroznem sodisv
Ljubljani, ki je 20.2.2003 registriralo postopekepblikovanja. Osnovni kapital druzbe znasa
6.356.989.000 SIT in je razdeljen na 6.356.989 dawa imenskih delnic z nominalno
vrednostjo 1.000 SIT (Letno pafito druzbe Triglav, finatina druzba, d.d., za leto 2004,
2005).

Triglav, finartna druzba, d.d. je tako&la poslovanje kot navadna delniSka druzba in @avn
naslednica PID-a (Triglav Steber II, PID, d.d.). jeopomenilo nadaljevanje upravljanja ze
obstoj€éega premozenja, z relativno Sirokim portfeljem #@bldorez veéjih sprememb v
strategiji do upravljanja posameznih nalozb, kdt je prej imela Triglav druzba za
upravljanje, d.o.o., ki je upravljala s PID-om (hetporailo druzbe Triglav, finatiha druzba,
d.d. za leto 2003, 2004).

Redne imenske delnice druzbe Triglav, fitraa druzba, d.d. z oznako TFDR so bile 4.3.2003
po izvedenem postopku zamenjave delnic zaradi ddeek ustanovitvijo druzbe ter
preoblikovanja v redno delniSko druzbo vkime v trgovanje na prostem trgu. Delnice
druzbe so uvi&ene na prosti trg, in sicer med redne delnice.dtwodska vrednost delnice
druzbe na dan 31.12.2003 je bila 1.469,62 SIT, ara 3l1.12.2004 pa 1.564,25 SIT. Trzna
vrednost delnice na dan 31.12.2003 je bila 1.218)3% na dan 31.12.2004 pa 1.150,00 SIT.
Tecaj delnice TFDR se je ob uvrstitvi na borzo, tdie dne 4.3.2003 pa do dne 31.12.2004,
gibal med najnizjo vrednostjo 662,00 SIT in napi§jrednostjo 1.357,47 SIT na delnico
(Letno pordailo druzbe Triglav, finatna druzba, d.d. za leto 2004, 2005). Preko vrednost
1.300,00 SIT za delnico se jecé povzpel avgusta leta 2003 in oktobra leta 2094.
poviSanje téaja oktobra leta 2004 je vplival javni odkup deldevarovalnice Triglav, d.d. V
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letu 2005 cena delnice ni vidno nihala in se jeskeei gibala okrog vrednosti 1.115 SIT za
delnico. Omenjeno gibanjecdaa z delnico TFDR je prikazano na Sliki 4.

Slika 4: Gibanje dnevnega téaja delnice TFDR v obdobju od 4.3.2003 do 7.6.2005
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Vir: GBD Gorenjska borznoposredniska druzba, @aQ5.

S prevzemno ponudbo Zavarovalnice Triglav, d.djekrajala od 22.10.2004 do 19.11.2004,
za odkup delnic druzbe Triglav, fin&ma druzba, d.d. je Zavarovalnica Triglav vkho s
kritnim skladom Zivljenjskega zavarovanja (ZZ) miida 64,67% delnic druzbe Triglav,
financna druzba. Kot kaze Tabela 8 sta ji konec leta 2004velikosti lastniSkega deleza
sledili druzbi Vincent S.A. Holding z 5,72% in Iskel, d.o.0. z 0,16%.

Tabela 8: Najvetji delni ¢arji druzbe Triglav, finan ¢na druzba, d.d. na dan 31.12.2004

Naziv imetnika Stevilo delnic Delezi (%)
1. Zavarovalnica Triglav, d.d. 2.536.469 39,90
2. Zavarovalnica Triglav / kritni sklad ZZ 1.574@0 24,77
3. Vincent S.A. Holding 363.801 5,72
4. Iskratel d.o.o., Kranj 10.067 0,16
5. Ostali delniarji 1.871.854 29,45
Skupaj 6.356.989 100,00

Vir: Letno porailo druzbe Triglav, finatina druzba, d.d. za leto 2004, 2005

5.3  Triglav Steber, PID, d.d.

Pooblagena investicijska druzba Triglav Steber, PID, gednastala z oddelitvijo od druzbe
Triglav Steber Il, PID, katero je upravljala Trigl@ruzba za upravljanje, d.0.0. na osnovi
delitvenega n&ta na dan 31.7.2001, ki ga je sprejela skuasv mesecu novembru 2001.
Dne 5.2.2003 je Triglav druzba za upravljanje, al.opridobila soglasje ATVP k
preoblikovanju. Z upravljanjem je druzbac¢eta dne 20.2.2003. Po pridobitvi odh® z dne

21.2.2003 je prejela sklep Okroznega séalig Ljubljani o vpisu statusnega preoblikovanja.
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V osmih dneh po vpisu v sodni register je Kliringkepotna druzba, d.d. izvedla zamenjavo
delnic prenosne druzbe za delnice nove druzbe s&ladnenjalnim razmerjem, déenem v
delitvenem né&tu. Skladno s 3%lenom ZPSPID je bilo menjalno razmerje d@oo tako, da
je delntarjem zagotavljal enak odstotek udelezbe v osnowegitalu vsake od druzb, kot so
ga na presai dan imeli v prenosni druzbi (Prospekt o uvrstdelnic Triglav Steber, PID,
d.d. na organiziran trg vrednostnih papirjev v [2003, 2003). Druzba je gela poslovati z
osnovnim kapitalom v viSini 13.184.266.100 SIT, delpenim na 13.842.661 navadnih
imenskih delnic z nominalno vrednostjo 100,00 S¥blletno porsilo druzbe Triglav Steber,
PID, d.d. v letu 2003, 2003).

Triglav Steber, PID, d.d. je 8asu priprave delitvenegadrta razpolagal le z neizkod&nimi
certifikati. Premozenje, ki je bilo preneseno inzlve Triglav Steber Il, PID na poohia$o
investicijsko druzbo Triglav Steber, PID, d.d. @obv skladu z delitvenim r@atom, ki ga je
potrdila skup&ina prenosne druzbe na seji dne 27.11.2001 (Pollednailo druzbe Triglav
Steber, PID, d.d. v letu 2003, 2003).

Tabela 9: Najveji delni ¢arji druzbe Triglav Steber, PID, d.d. na dan 3.1.203

Naziv imetnika Stevilo delnic Delezi (%)
1. A5, d.o.o. 20.026.049 15,1894
2. Triglav DU, d.o.o0. 11.013.760 8,3537
3. Sava, d.d. 7.048.595 5,3462
4. Megainvest 6.015.172 4,5624
5 Pom-invest 4.955.540 3,7587

Vir: Polletno pordilo druzbe Triglav Steber, PID, d.d. v letu 200803.

Kot kaze Tabela 9, je imela druzba Triglav SteP#D, d.d. na dan 3.1.2004 nalozenih najve
sredstev v druzbo A5, d.o.0. Priblizno polovico nsmedstev so investirali v Triglav druzbo
za upravljanje, d.o.o. ter nekoliko manj v Savd, & Megainvestu so imeli 4,56%, 3,75% pa
v Pom-investu.

5.3.1 Preoblikovanje Triglav Steber, PID, d.d. v rednoldigko druzbo oziroma finarni
holding

V drugi polovici leta 2003 so pri druzbi Triglave®er, PID, d.d. svoje delovanje usmerili v
preoblikovanje PID-ov v skladu z zakonskimi predpiD-i so bili, kot réeno, le z&asna
oblika organiziranosti, ki so se morali do konc&gal2003 preoblikovati. Nalozbe druzbe
Triglav Steber, PID, d.d. niso bile primerne zagmé&ovanje v investicijsko druzbo oziroma
vzajemni sklad, ker so jih sestavljali v pretezrernmetrzni vrednostni papirji in nalozbe v
druzbe z omejeno odgovornostjo. Zato se je druatiacda za preoblikovanje v redno
delniSko druzbo.
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Do preoblikovanja Triglav Steber, PID, d.d. v redieniSko je prisSlo na skugi®i decembra
leta 2003. Dne 1.2.2004 pa je Triglav druzba zaavanje, d.0.0. na osnhovi 143¢ena
ZISDU, 33.¢lena ZPSPID in dokal Zakona o gospodarskih druzbah prejela dovoljenje
ATVP za statusno preoblikovanje pooldiade investicijske druzbe Triglav Steber, PID, d.d.
v redno delniSko druzbo Triglav Nalozbe, fidaa druzba, d.d., krajSe Triglav Nalozbe, d.d.
(Polletno poreilo druzbe Triglav nalozbe, d.d. v letu 2004, 2004)

Po pridobitvi dovoljenja ATVP za preoblikovanje geuzba priela z aktivnostmi za vpis
statusnih sprememb v sodni register. Preoblikov@nijeilo vpisano v sodni register na dan
17.3.2004. Druzba Triglav NaloZbe, firaa druzba, d.d. je z dnem vpisa preoblikovanja v
sodni register postala samostojna pravna osebansogenjem, ki ga upravlja sama in n¢ ve
preko Triglava druzbe za upravljanje, d.o.o. (Robepor@ilo druzbe Triglav Nalozbe, d.d. v
letu 2004, 2004).

5.3.2 Triglav Nalozbe, fina@na druzba, d.d. in njena delnica

Po pridobitvi dovoljenja ATVP in registraciji druébrriglav Nalozbe, finaina druzba, d.d. z
osnovnim kapitalom 13.184.266.100 SIT, je KlirinSdepotna druzba, d.d. dne 2.4.2004
izvedla zamenjavo delnic druzbe. Do zamenjave j8lgprzaradi sprememb nominalnega
zneska delnic, v skladu z menjalnim razmerjem &kon v sklepu skuggne druzbe z dne
5.12.2003 (Polletno po&do druzbe Triglav Nalozbe, d.d. v letu 2004, 2Q0Rd zamenjavi
delnic so bile delnice druzbe Triglav Nalozbe, fitraa druzba, d.d. dne 7.4.2004 wese na
organiziran trg vrednostnih papirjev (Triglav drazba upravljanje, d.o.o., 2005). Gibanje
tecaja delnice z oznako TRSG za obdobje od 7.4.2004&1@005 pa prikazujem na Sliki 5.

Slika 5: Gibanje dnevnega té&aja delnice TRSG v obdobju od 7.4.2004 do 7.6.2005
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Vir: GBD Gorenjska borzno posredniska druzba, @dQ5.

Delnice druzbe so bile uwi@ne na prosti trg, in sicer med redne delnice. dtnvjodska

vrednost delnice druzbe na dan 17.4.2004 je biga634SIT, na dan 31.12.2004 pa 567,09
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SIT. Trzna vrednost delnice na dan 7.4.2004 j8®1,45 SIT, na dan 31.12.2004 pa 380,00
SIT. Tetaj delnice TRSG se je ob uvrstitvi na borzo, tobj® dne 7.4.2003 pa do dne
31.12.2004, gibal med najnizjo vrednostjo 344,55 Bl najvisjo vrednostjo 437,30 SIT na
delnico (Letno pordlo druzbe Triglav Nalozbe, d.d. za leto 2004, 2002 Slike 5 je
razvidno, da je ob prihodu na borzo sledil padesecdelnice, nato pa je od julija do
septembra leta 2004 sledila rast, ko jgagalelnice dosegel tudi zadnjo najviSjo rast. Cena
delnice je znaSala ¥ekot 430 SIT. Na tako visoko rast oktobra 2004 mivala javna
ponudba za odkup delnic s strani Zavarovalniceldvigld.d. Od novembra 2004 dalje séaje

ni dosti spreminjal in se je gibal pri vrednostD3BIT za delnico.

Tabela 10: Najveji delnicarji druzbe Triglav Nalozbe, finan¢na druzba, d.d. na dan

31.12.2004 )
Naziv imetnika Stevilo delnic Delezi (%)
1. Zavarovalnica Triglav, d.d. 9.091.684 68,97
2. M1, d.d., Ljubljana 73.840 0,56
3. Iskratel d.o.o., Kranj 20.8%5 0,16
4. Ostali delndarji 3.995.987 30,31
Skupaj 13.182.366 100,00

Vir: Letno porailo druzbe Triglav Nalozbe, fin&na druzba, d.d. za leto 2004, 2005.

Iz Tabele 10 je razvidno, da je imela na dan 320®4 prevladujdi delez v druzbi Triglav
Nalozbe, finatina druzba, d.d. Zavarovalnica Triglav, d.d. Z mkotj 1% sta ji sledili druzbi
M1 in Iskratel, d.o.0. Zavarovalnica Triglav sigelez v druzbi okrepila novembra leta 2004,
ko je potekala javna ponudba za odkup delnic drdziggav Nalozbe, finaéna druzba, d.d.
Tako je skupno z 2.554.744 delnicami, katerih inogtfe bila ze pred Zatkom ponudbe za
odkup, zdaj lastnica 9.091.684 delnic druzbe Tudlalozbe, finatina druzba.

6 DELNISKI VZAJEMNI SKLAD TRIGLAV STEBER |
6.1 Preoblikovanje Triglav Steber I, ID, d.d. v vzajemn sklad

Na dan 31.12.2004 je v Sloveniji delovalo 11 iniagskih druzb. Med njimi je bil edino ID
Triglav Steber | tisti, ki je Ze leta 2004 objamdmero za preoblikovanje v vzajemni sklad. V
vzajemni sklad se je prva preoblikovala Pomurskasticijska druzba 1 kar pomeni, da smo
februarja leta 2004 dobili prvi vzajemni sklad,j&inastal s preoblikovanjem iz investicijske
druzbe, imenovan Vzajemni sklad Primus (Sovdat42@@. 6). Triglav Steber I, ID, d.d. je
druga druzba, ki se je odlita za takSno preoblikovanje in se preoblikovalaDglniski
vzajemni sklad Triglav Steber 1.

Na skupsini Triglav druzbe za upravljanje, d.o.0. dne 192004 so deliarji potrdili
ugotovitev, da so izpolnjeni vsi pogoji navedenivin 3. t&ki 1. odstavka 192¢lena
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ZISDU-1 za preoblikovanje Triglav Steber |, posebmeesticijska druzba, d.d. v delniski
vzajemni sklad. (Triglav druzba za upravljanje,.d.02005).

Preoblikovanje ID-a Triglav Steber | v vzajemniaklje trajalo kar nekajasa. Po prvih
napovedih naj bi do preoblikovanja priSlo Ze oké#oleta 2004, saj je Triglav druzba za
upravljanje, d.o.o0. 10.9.2004 na ATVP vlozila viagm soglasje za preoblikovanje. Nato so v
zatetku letoSnjega leta napovedali, da se bo preoldija zavieklo do konca meseca marca
2005. Po podatkih ATVP je bilo maja 2005 preobli&oje ID-a Triglav Steber | v sklepni
fazi, saj je bil prospekt druzbe Ze pripravljenyizerji so pogledali usklajenost nalozb,
skrbniska pogodba pa je bila tudi Ze sklenjena@Ned, 2005).

ATVP je 8.6.2005 le izdala odibo o preoblikovanju Triglav Steber I, ID, d.d. vaygmni
sklad in potrdila Pravila upravljanja DelniSkegaapannega sklada Triglav Steber I, ki jo je
Triglav druzba za upravljanje, d.o.o. prejela diee612005. Hkrati se dan prejema aitie
ATVP, to je 10.6.2005, Steje kot datuntetka postopka prenehanja druzbe Triglav Steber I,
ID, d.d. Dne 23.6.2005 je Triglav druzba za up@v, d.o.o. prejela sklep Okroznega
sodi€a v Ljubljani o vpisu sklepa preoblikovanja v sodmgister (Ljubljanska borza
vrednostnih papirjev, d.d., 2005).

Odlacbo, da se z@msno zaustavi trgovanje z delnicami z oznako TGé&Rjubljanska borza
sprejela z dnem 13.6.2005.¢&ana zaustavitev trgovanja je trajala do sprejediega uprave
borze o izklj¢itvi delnic TG1R iz trgovanja na prostem trgu, ® do dne 23.6.2005. S
preoblikovanjem je druzba Triglav Steber I, ID, .dadenehala obstajati kot pravna oseba in
bila z dnem 23.6.2005 s sklepom Okroznega gadiSLjubljani izbrisana iz sodnega registra
(Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, d.d., 2005

6.2 Posebnosti DelniSkega vzajemnega sklada Triglav $er |

S prenosom celotnega premoZzenja investicijske @rubaiglav Steber | je Z&l delovati
Delniski vzajemni sklad Triglav Steber I, ki je Btvkot 52.000 vlagatelji in 62,2 milijarde
SIT sredstev v upravljanju postal najjieslovenski vzajemni sklad. Dekarjem je Triglav
druzba za upravljanje, d.o.o. izptda dve vrsti investicijskih kuponov. Za premoZetjese

je preneslo iz investicijske druzbe na vzajemnadkko se izdale enote premoZenja serije A.
Delni¢arji investicijske druzbe so tako pridobili delezseh investicijskih kuponov
vzajemnega sklada, ki je bil enak njihovemu delebsnovnem kapitalu ID-a. To pomeni, da
so delnkarji za vsako enoto ID-a dobili eno enoto premodéNemant, 2005, str. 22). Poleg
tega je druzba za leti 2004 in 2005 izala dividende. Dividende so bile izpéne v enotah
premozenja DelniSkega vzajemnega sklada Triglabe®Bte po vrednosti enote premozenja
(VEP), ki je veljal prvi dan po prenehanju delowaip-a. Bruto dividenda na delnico TG1R
za leto 2004 je znaSala 447,30 SIT in za leto 28/60 SIT. Imetniki delnic nekdanjega ID-
a so tako prejeli skupno bruto 584,90 SIT dividemde delnico. Dividendo so na dan
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23.6.2005 znizali za akontacijo davkov pri izplla in jo izplatali v novih enotah premoZenja
vzajemnega sklada z oznako serije B{ika2005).

Pred Spekulativnimi nakupi ID-a in izstopom iz veanega sklada takoj po preoblikovanju
(tako bi namreé vlagatelji hitro izkoristili diskont) imajo iz IDpv preoblikovani vzajemni
skladi v prvih letih visoke »kazenske« izstopneviige. ZISDU-1 dol&a v prvem letu po
preoblikovanju izstopno provizijo od 0% do 20% imrugem letu po preoblikovanju od 0%
do 10% vrednosti enote premoZenja (Preudarni gasp@®05, str. 3). Pri Triglav Steber |
znasSa provizija za prodajo enot serije A prvo letopreoblikovanju 12 odstotkov vrednosti
enote premozenja, drugo leto Sest odstotkov, pgiamrmi. Enote serije B pridobljene z
dividendami lahko vlagatelji takoj prodajo, saj teaenote ni izstopne in ne »kazenske«
provizije. Upravljalska provizija znaSa 1,5 odktotDenar iz kazenskih provizij se bo vrnil v
sklad in povéal dobtek tistih, ki ne izstopijo (Triglav druzba za upljanje, d.o.o., 2005).

Pred preoblikovanjem Triglav Steber |, ID, d.d. el@Ski vzajemni sklad Triglav Steber | je
bila trzna cena delnice ID-a niZja od njene knjigdske vrednosti. Na zadnji dan trgovanja z
delnicami TG1R je bila trzna vrednost 3.775,22 Sdifjigovodska vrednost pa je znaSala
4.289,16 SIT, kar pomeni da je znaSal diskont gmiol 13%. Za vzajemni sklad pa velja, da
je VEP odvisna odtiste vrednosti sredsteC{S) sklada, se pravi od naloZb in drugih
sredstev, ki jih ima vzajemni sklad v svojem pdjtfeNa dan 9.6.2005 j€VS na delnico
znaSala 4.277,63 SIT. Za vlagatelje je preoblikggzapomenilo povéanje vrednosti
premozenja, saj so s preoblikovanjem pridobili ikagl diskont med VEP in trzno ceno
delnice, kot dodatno vrednost premozenja. Kifbadividende je sicer znizalo premozenje, s
tem pa se je znizala tudi knjigovodska vrednoshidel ID-a Triglav Steber | (K&, 2005).
Toda zaradi izpkdla dividende je vrednost premoZenja vlagateljejutkltemu narasla.
Preoblikovanije je tako dekarjem ID-a prineslo poviSanje premoZenja zaradjega Stevila
enot sklada z nizjo vrednostjo, in sicer je znasa@aosnost 15,8 % (GBD Gorenjska borzno
posredniSka druzba, d.d., 2005).

Na Sliki 6 prikazujem nalozbeno strukturo Delniskegajemnega sklada Triglav Steber | na
dan 1.6.2005. Temeljna usmeritev nalozbene polgik@alozbe v trzne vrednostne papirje s
poudarkom na nalozbah v delnice podijetij, ki kgtinaborzni kotaciji. V omenjenih podjetjih
znaSajo nalozbe skladadvkot 20%. Sklad zmanjSuje tveganje z nalozbamiweahice. Na
domaem trgu ima nalozb v obveznice za 12 %, na tujgm pa 5%. Prevladujejo pa nalozbe
v druge domé& vrednostne papirje, 8mer sklad dosega ¥@ razprSenost svojih nalozb
(Preudarni gospodar, 2005, str.10).
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Slika 6: Nalozbena struktura na dan 1.6.2005
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Vir: Preudarni gospodar, 2005, str. 10.

Z dobrimi 23% trznega deleza je DelniSki vzajemkiad Triglav Steber | postal najje
sklad pri nas. V Triglav druzbi za upravljanje, .0.oprcakujejo, da bodo v naslednjih letih
obvladovali 15-odstotni delez v upraviljanju sredsteajemnih skladov v Sloveniji in se
pozicionirali kot eden najwgh upravljalcev v regiji (Triglav druzba za uprgutje, d.o.o.,
2005).

SKLEP

Pooblagene investicijske druzbe so povezane z razvojemtdtsipega trga v Sloveniji.
Nastale so kot del procesa lastniSkega preoblijavaodjetij. Veljale so za zanesljive
institucije, saj je vanje svoje certifikate viozec kot 1,3 milijonov vlagateljev. Kasneje se
je izkazalo, da je mnogo detarjev dvomilo v donosnost svojih nalozb v PID-er;, kaj bi z
investiranjem v PID-e iztrzili manj, kot g& bi certifikate vlozili v uspesSna podjetja. Toda o
vstopu PID-ov na borzni trg in ob preoblikovanjmavo finargno obliko se je izkazalo, da je
donosnost wéne PID-ov uspeSno nakssa.

V samem procesu preoblikovanja PID-ov je velikogdadigrala privatizacijska vrzel, ki je
bila zapolnjena Sele konec leta 2001, pa Se talsrslpremozenjem. Proces preoblikovanja se
je najprej odvijal preko zdruzevanja ter razdrumg@aPID-ov, nato preko delnega ali
celotnega preoblikovanja v redne delniSke druzbeesticijske druzbe in vzajemne sklade.
Leto 2003 je bilo za slovenske investicijske sklptkdomno. Z 31.12.2003 so se morali PID-i
dokortno uskladiti z doldbami Zakonom o investicijskih skladih in druzbahuwaavljanje

ter se preoblikovati v redne delniSke druzbe ozaonmedne investicijske druzbe. S tem so se
PID-i otresli vloge privatizacijskega posrednikapostali finagni posredniki, ki jih poznajo
razvite trzne ekonomije. ZISDU-1 je v slovenskemaze prinesel mnogo sprememb, med
drugim tudi obvezno preoblikovanje investicijskitudb v vzajemne sklade do leta 2011.
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Predstavitev preoblikovanja poohbiasih investicijskih druzb Triglav Steber |, PIDTniglav
Steber Il, PID sledéasovnemu sosledju dogodkov in nazorno predstaldjang znailnosti
njihovega preoblikovanja. Naloga kot celota zajere@ mozne nane preoblikovanj (P)ID-
ov v nove finatine oblike. Skozi analizo preoblikovanja druzb ugt#mn, da je Triglav
druzba za upravljanje, d.0.0. omenjeni druzbi plikolala na najboljSi mozni &, gledano
tako z zakonodajnega vidika kot strukture prema&eosamezne druzbe.

Triglav druzba za upravljanje, d.o.o. je ena izntistih druzb, ki se je razmeroma hitro
prilagajala novim zakonskim predpisom. Leta 199pqepripojitvi Sestih PID k Triglav, PID
za Ljubljano in Zasavje, d.d. priSlo do ustanovitkeh novih pooblagnih druzb, Triglav
Steber I, PID in Triglav Steber Il, PID, ki sta selikovali v premoZenju glede na delez
izkori&¢enih certifikatov. Skladno s tem sta se druzbi tadprej preoblikovali v nove
financne druzbe. Triglav Steber Il se je otlla za delno preoblikovanje, in sicer 56% v
finanéni holding Triglav, finadna druzba, d.d. in 44% v PID Triglav Steber. Selgem pa
se je leta 2002 Triglav Steber I, PID v celoti fgridmval v investicijsko druzbo, saj je v
svojem portfelju vkljgeval kvalitetne trzne vrednostne papirje. Invegtka druzba Triglav
Steber | se je junija 2005 preoblikovala v Delnigkajemni sklad Triglav Steber | in tako
zakljwila obdobje upravljanja privatizacijskih skladov.
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

[URL:http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=654&siHwWsDpaOMIledy9QR],
1.6.2005.

Sporailo Ljubljanske borze o prenehanju obstoja Trigkteber I, ID, d.d.
[URL:http://193.109.227.113/view.asp?document_id3683, Ljubljanska borza
vrednostnih papirjev, 24.6.2005.

Uredba o zbiranju lastniskih certifikatov s strgmooblagenih investicijskih druzb
(Uradni list RS, §t. 72/93, 40/94).

Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upjavje (Uradni list RS, St. 3/94, 6/94,
25/97, 31/97, 6/99, 110/02).

Zakon o prvem pokojninskem skladu RS in preoblikgugpooblagenih investicijskih
druzb (Uradni list RS, &t. 50/99, 106/99, 58/02).

Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij (Uradist RS, St. 55/92, 7/93, 31/93,
43/93).

Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o invgstib skladih in druzbah za
upravljanje (ZISDU-B) (Uradni list RS, &t. 10/98).

Zakon o spremembah zakona o investicijskih skladihdruzbah za upravljanje
(ZISDU-C) (Uradni list RS, &t. 26/99).

Zakon o zakljdku lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v tiaSlovenske razvojne
druzbe (Uradni list RS, st. 30/98).
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PRILOGA






PRILOGA 1: Struktura nalozb Triglav Steber I, ID, n a dan 16.03.2005

Oznaka Ime delnice Stevilo | Delez| Vrednost Tedaj Delez | Vrednost/
delnice delnic (%) (SIT) (SIT) |portfelja| delnico
Obveznice 7.158.846.00 10,9% 485 SIT
KRKG [KRKA 77.924 2,20 6.386.773.50 81.962 9,7% 433 SIT
HDOG |HELIOS 22.799 10,37 5.513.049.60 241.853 8,4% 374 SIT
MELR |MERCATOR 108.38] 3,38 4.443.851.77 41.002 6,7% 301 SIT
PETG |PETROL 52.23¢ 2,50 3.501.438.20 67.031 5,394 237 SIT
ITBG  |ISTRABENZ 301.78( 5,83 2.930.694.40 9.711 45% 199 SIT
GRVG |GORENJE 375.59] 3,08 2.289.150.46 6.093 3,594 155 SIT
PILR |[PIVOVARNA LASKO| 315.07] 3,6 2.284.889.60 7.252 3,594 155 SIT
NFD 1
INVESTICIJSKI
NFIN |SKLAD 6.278.36] 3,91 2.170.178.56 346 3,3% 147 SIT
IEKG |[INTEREUROPA 229.99/ 2,91 1.669.639.16 7.259 2,59 113 SIT
MILG  |LESNINA 5.876 7,68 1.646.504.19 280.208 2,594 112 SIT
LKPG [LUKA KOPER 193.52 2,71 1.544.329.47  7.98( 2,3%4 105 SIT
Depoziti 1.494.234.00 2,3% 101 SIT
DRPG |DROGA 16.77¢ 5,93 1.396.012.80 83.20( 2,1% 95 SIT
DZS DZS 217.03] 15,18 1.291.340.41 5.95( 2,0% 88 SIT|
CICG |CINKARNA CELJE 44524 5,47 1.291.000.32] 28.993 2,0% 88 SIT
JTKG |JUTEKS 39.197 6,11 1.153.094.52] 29.418 1,8% 78 SIT
AERODROM
AELG |LJUBLJANA 86.741 4,48 1.038.301.76 11.97( 1,6% 70 SIT
TCRG [TERMECATEZ 21.50¢ 3,60 851.777.92] 39.601 1,3% 58 SIT]
MER |MERKUR 15663 1,29 633.000.57] 40.414  1,0% 43 SIT]
MTSG |KOMPAS MTS 436.23] 14,671 597.211.71] 1.364 0,9% 40 SIT]
PROBANKA,
PRBP |prednostne delnice 66.189 16,71 456.676.51 6.90( 0,7% 31 SIT]
ISKRA
IALG  |AVTOELEKTRIKA 49.164 3,06 419.422.97| 8.531 0,6% 28 SIT
PLAMA-PUR
POPG |PODGRAD 109.69f 15,97 361.993.50, 3.30( 0,5% 25 SIT]
ZTOG [Z2ITO 9921 2,81 360.012.48/ 36.288  0,5% 24 SIT
GTKG |GORENJSKI TISK 93.09( 8,70 288.579.00 3.10( 0,4% 20 SIT
NALN [NAMA 104.65( 10,97 230.230.00, 2.20( 0,3% 16 SIT
BELG |BELINKA 38.12( 1,41 22551257 5.916 0,3% 15 SIT
MEDR |MEDALJON 58.587 3,3 152.257.21] 2.59¢ 0,2% 10 SIT
GORISKE
GORG |OPEKARNE 59.13¢ 11,29 118.278.00 2.00C 0,2% 8 SIT|
LLBG |LIP BLED 48.22] 2,44 67.508.43] 1.40C 0,1% 5 SIT]
MARINA
MAPG |PORTOROZ 4950 1,58 44.550.00( 9.00C 0,1% 3 SIT]
MKOG |[MELAMIN 3.126 0,89 16.968.20{ 5.42¢ 0,0% 1 SIT]
NOVA KBM,
KBM2 |obveznice 2. izdaje 10 0,06 1.240.46( 124.046 0,0% 0 SIT
LIZG  |LIZ-INZENIRING 362 0,29 524.53¢ 1.44¢ 0,0% 0 SIT|
TRZNI
PAPIRJ 54.029.072.88 82,1% 3.664 SIT




Nadaljevanje Priloge 1

Oznaka Ime delnice Stevilo | Delez| Vrednost Tedaj Delez | Vrednost/
delnice delnic (%) (SIT) (SIT) |portfelja| delnico
ABKR |ABANKA 402.53] 21,76 2.616.490.50 6.50( 4,0% 177 SIT
NOVA
LJUBLJANSKA
NLB BANKA 93.444 1,22 2.270.713.50 24.30( 3,4% 154 SIT
TELEKOM
TLSG |SLOVENIJE 14.00¢ 0,21 630.000.00] 45.00( 1,0% 43 SIT
ELEKTRO
ELOG |LJUBLJANA 1.029.06f 2,63 627.732.09 610 1,0% 43 SIT,
CIMOS, obveznice 1.
CIM1 |izdaje 6.250 3,13 150.000.00] 24.00( 0,2% 10 SIT
CAPP |CASINO PORTOROZ 102.52] 10,99 102.521.00 1.00( 0,2% 7 SIT|
KLIG KLI LOGATEC 88.43¢ 6,84 88.439.001 1.00( 0,1% 6 SIT|
LVRH |LIKO VRHNIKA, 82.703 9,84 82.703.001 1.00( 0,1% 6 SIT|
ECEG |[ELEKTRO CELJE 139.94¢ 0,58 69.974.50 500 0,1% 5 SIT
IHPG1 |INLES 33.38¢ 4,69 66.778.00( 2.00(C 0,1% 5 SIT
IDLH INDOS 27.211 11,33 54.422.00{ 2.00( 0,1% 4 SIT
GGIG |GRADIS IPGI 26.06( 14,09 42.217.200 1.62( 0,1% 3 SIT
ELEKTRO
EPRG |PRIMORSKA 80.00( 0,43 40.000.00 500 0,1% 3 SIT
TEGG |[TEGRAD 19.19¢ 3,16 19.196.00( 1.00d 0,0% 1 SIT
LAJG |LIPA AJDOVSCINA 10.21(¢ 10,0( 15.315.00( 1.50( 0,0% 1 SIT
KOMUNALNO-
STANOVANJSKO
KSHG |PODJETJE 9.526 9,13 9.526.00( 1.00( 0,0% 1 SIT
UKIG |UNIOR 4.324 0,19 8.648.00( 2.00( 0,0% 1 SIT
HIT2 HIT 279 0,01 279.00 1.00d 0,0% 0 SIT
NETRZNI PAPIRJ 6.894.954.790 10,59 468 SIT
OSTALQ 4.916.493.134 75% 333 SIT
VREDNOST
PORTFELJA 65.840.520.809

Vir: Interno gradivo GBD Gorenjske borzno posred#aigiruzbe d.d., 2005.



