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KONEC PIDOVSKE TRANZICIE

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odloébami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZzevati in distribuirati!
d.o.o.

Naroé&nik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kl

iping

ponedeljek se je z iztekom
»kazenske« izstopne provizi-
je pri NFD 1, Se zadnjem od
vzajemnih (pod)skladov, ki so
nastali s preoblikovanjem nekdanjih poo-
blascenih investicijskih druzb (pidov), iz-
tekla ena najpomembnejsih zgodb 20 let
trajajocega procesa lastninskega preobli-
kovanja, skozi katerega naj bi Slovenija iz
planskega presla v trzno gospodarstvo.

Sreditegaprocesa je kazalo, dasos
certifikatskim premozenjem, ki so jim ga
zaupali drZavljani, druzbe za upravljanje
pod okriljem bank vefinoma ravnale od-
govorneje od druzb, ki so jih ustanovili
pidovski »baroni« (DZU Divida, Kompas
skladi in Nika DZU so takrat Ze izgubili
dovoljenje za upravljanje), a danes te
lo¢nice ni veé. V minulem desetletju

se je namre¢ tudi ve¢ bank in njihovih
druzb za upravljanje lotilo verige pre-
oblikovanj, zdruzevanj in oddeljevanj
pidovskega premoZenja, s katerimi so
nastajali finan¢ni holdingi, te pa so pre-
puscale razli¢nim navezam, ki so jih upo-
rabljale, zlorabljale in v ve¢ primerih tudi
dokonéno izérpale v svojih lastninjenjih.

Takosta druzbi Maksima Invest in Ma-
ksima Holding, pravni naslednici pidov
NLB oziroma njene LB Maksime, koncali
v insolventnosti - prva v stecaju zara-

di lastninjenja Save in NFD Holdinga,
druga pa (za zdaj) v prisilni poravnavi
zaradi lastninjenja Istrabenza. Podobno
sta Infond Holding in Center Nalozbe
(prej Infond Holding 1), pravna nasle-
dnika pidov NKBM oziroma njenega
KBM Infonda, koncala v stecaju zaradi
lastninjenja druzb iz skupine Pivovarne
Lasko in Mercatorja. V kakSno godljo sta
ne le svoje vlagatelje, temve¢ tudi SirSe
slovensko gospodarstvo in slovensko ka-
toliSko cerkev spravila Zvon Ena Holding
in Zvon Dva Holding, pravna naslednika
pidov Krekove banke oziroma njene Kre
kove DZU, pa verjetno ni treba posebej
razélenjevati.

Nazalosttudi vecina pidovskih »baro-
nov« ni prav dosti spremenila svojega
pristopa, zato Stevilo prezivelih financ-
nih holdingov, nastalih iz pidov, Se
kopni. Zadnjega dne maja je v stecaju
koncal CG Invest (prej Aktiva nalozbe),
pravni naslednik pida Atena, ki so ga
vodilni prezadolZili in nato izérpali prek
nizozemskih »nabiralnikov«.

Vvsehnastetih holdingih so delnicarji,
ki so vztrajali do konca, svoj vloZek iz-

gubili v celoti, v prihodnjih tednih pa se
jim bodo skoraj zagotovo pridruzili tudi
delnicarji holdinga Mercata, pravnega
naslednika istoimenskega pida, ki je zab-
redel pri lastninjenju Splo$ne plovbe.

Bolje, ali vsaj manj slabo, so jo odnesli
vlagatelji v tistih pidih, ki so se preobli-
kovali v vzajemne sklade, saj se ti pidi
niso smeli zadolZevati (natancneje - lah-
ko so se le kratkorocno in za najvec 10
odstotkov sredstev, a ve¢ina te pravice
ni izkoriscala), s preoblikovanjem pa so
vlagatelji dobili pravico zahtevati izplaci-
lo nalozbe po trzni vrednosti.
KersolahKo iz pida vlagatelji izstopili

le s prodajo delnic drugemu kupcu,

kar ni zmanjsalo obsega sredstev pida

in s tem upravljalske provizije druzbe

za upravljanje, se je vecina teh druzb
mocno trudila prepreciti preoblikovanje
pidov v vzajemne sklade. Leta 2003 so
Aktiva DZU, Krekova DZU in NFD DZU
na ustavno sodisc¢e naslovili pobudo za
presojo ustavnosti dolocila o obveznem
preoblikovaniju, ki ga je leto prej uveljavil
zakon o investicijskih skladih in druzbah
za upravljanje (ZISDU-1), a je sodiSce

leta 2005 razsodilo, da to dolocilo ni v
neskladju z ustavo.

Vec¢inadruzbza upravljanje je to odlo-
Citev sprejela in svoje pide preoblikovala
najprej v investicijske druzbe (ide, za
katere so veljale strozje omejitve nalozb)
in nato iz teh v vzajemne sklade. Tako je
Ze leta 2004, Se pred dokonc¢no odlodi-
tvijo ustavnega sodisca, iz Pomurske ID
1 nastal vzajemni sklad Primus, v stirih
letih zatem pa se je v vzajemne sklade
preoblikovalo Se sedem idov.

Najpomembnejse podatke o preobli-
kovanjih sem povzel v tabeli. Zaradi
nizjih stros§kov upravljanja so druzbe za
upravljanje vecino vzajemnih skladov
pozneje prekvalificirale v podsklade
krovnega sklada, ki ga upravljajo. Spre-
membe Stevila tock sklada po 13 oziroma
25 mesecih od preoblikovanja odsevajo
izstope vlagateljev po izteku prvega ozi-
roma drugega leta po preoblikovanju,
ko se je posebna (»kazenska«) izstopna
provizija znizala oziroma prenehala. V
tabeli nisem navedel podatkov o veli-
kosti sklada, saj z vidika posameznega
vlagatelja niso pomembni, za objektiven
prikaz pa bi jih moral nasteti celo kopico
in bi bila taka preglednica vse prej kot
pregledna.

Kotjerazvidno iz tabele, je prislo po
prvem valu preoblikovanj do zastoja - v

letu 2009 se ni preoblikoval nobeden

od preostalih stirih idov. Njihovi vodilni
so poskusili preoblikovanje, ¢e ga Ze ni
bilo mogoce prepreciti, vsaj prestaviti,

in spomladi leta 2009 so na ministrstvo
za finance naslovili pobudo za novelo
ZISDU-1, ki bi skrajnji rok za preoblikova-
nje - junij leta 2011 - podaljSala za tri leta.
Uradni vlagatelj pobude je bilo zdruZenje
druzb za upravljanje (ZDU-GIZ), ki ga je
vodil Stanislav Valant, obenem prokurist
druzbe NFD DZU, ki je upravljala najvecji
Se nepreoblikovani id NFD 1.

Pristojno ministrstvo mora pri taksnih
pobudah pridobiti Se mnenja zainteresira-
ne javnosti, zato je ministrstvo za finance
pod vodstvom Franca KriZanica za mne-
nje o podaljSanju roka povprasalo agen-
cijo za trg vrednostnih papirjev (ATVP),
ki je odgovorila, da mu ne nasprotuje, in
zdruZenje obcin Slovenije (res, ne gre za
Salo), ki je odgovorilo, da ga »gradivo ne
zadeva«. Nato je ministrstvo pripravilo
predlog novele ZISDU-1D, ki bi preobliko-
vanje prestavila za tri leta, in ga 15. julija
2009 poslalo vladi v obravnavo po skraj-
Sanem postopku.

Das(m)omorda predstavniki zaintere-
sirane javnosti tudi delnicarji idov, na
ministrstvu za finance - po lastnih bese-
dah - niso pomislili. Zato sem 20. julija
2009 na vlado naslovil odprto pismo, v
katerem sem poskusal s Stevilkami ovre-
¢i »utemeljitev« predloga novele, ¢eS§ da
portfeljev idov v dveh letih ne bi bilo
mogoce uskladiti z omejitvami nalozb
vzajemnih skladov oziroma bi bilo to
mogoce le z »mocno negativnimi ucinki
na trg kapitala in celoten finan¢ni sis-
tem«. Opozoril sem, da je osem idov ze
uskladilo portfelje in se preoblikovalo,
od preostalih Stirih pa sta dva (Krona Se-
nior in KD ID) tudi Ze uskladila portfelj,
druga dva (NFD 1in Zvon 11ID) pa tega
sploh ne poskusata, temve¢ sta v mese-
cih pred vlozitvijo pobude $e dokupova-
la delnice NLB in elektrodistribucijskih
podjetij, domnevno v Zelji dati nekaj
teZe svoji trditvi, ¢e$ da imata netrznih
nalozb v portfelju prevec za vsaj polo-
viéno odprodajo v »le« dveh letih.

Odprto pismoso povzeli vsi vecji domaci
mediji, nasprotovanje podaljSanju roka za
preoblikovanje idov pa je 24. julija 2009
na sestanku na ministrstvu za finance
izreklo tudi Vseslovensko zdruZenje malih
delnicarjev (VZMD). Vlada je na svoji seji
27. julija 2009 predlog novele umaknila iz
obravnave.
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Potemsta se tudi Krekova DZU in NFD . . .
DZU sprijaznila z dejstvomn, da bo ide Stevl!ke in QGIStva

treba preoblikovati, a sta svoje viagatelie ~ Tade]j Kotnik

»nagradila« z rekordnimi vi§inami poseb- e
ne izstopne provizije (glej tabelo). NFD finance@finance st
DZU je za izstop iz NFD 1 socasno z najvis-
jo dovoljeno posebno izstopno provizijo
(20 odstotkov vrednosti nalozbe v prvem,
10 odstotkov v drugem letu po preobliko-
vanju) obrac¢unaval Se najvisje dovoljene
izstopne stroSke (tri odstotke vrednosti
nalozbe); po mnenju nekaj pravno pod-
kovanih oseb je upravic¢enost takSnega
seStevanja vprasljiva, a ATVP ga je dovolil
in pri tem je ostalo.

Sponedeljkomsta se to seStevanje in z
njim zadnja epizoda pidovske tranzicije
koncala. Zdaj lahko vsi imetniki tock vseh
vzajemnih skladov in podskladov, ki so
nastali iz certifikatskega premozenja,
zahtevajo izplacilo svoje nalozbe po trzni
vrednosti ob plaéilu najvec triodstotne
izstopne provizije. Kdor ¢aka, docaka, pa
¢eprav v tem primeru le majhen del nek-
danje vrednosti svoje nalozbe in $e tega
Sele po 20 letih.

@ Tadej Kotnik je kolumnist Financ in profe-
sor naljubljanski fakulteti za elektrotehniko.
@ Ocenite komentar, napisite svoje mnenje:
www.finance si/komentarji

@ KomentarjiizraZajo stalis¢aavtorjev,inne
nujno tudi organizacij, v katerih so zaposleni,
ali urednistva Financ.

Po 201letih sejekoncal
pomemben dellastninskega
preoblikovanja slovenskega
gospodarstva, rezultati katerega

niso prav spodbudni.

PREGLED PREOBLIKOVANJA IDOV VVZAJEMNE SKLADE

investicijska vzajemni sklad oz. datum pre- izstopna provizija sprememba stevila to¢k (pod)
druzba podsklad  oblikovanja 1./2.1eto/pozneje sklada od preoblikovanja ...

pol3mes./po25mes./do danes
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QF KronaSeniorID KronaSenior® 8.7.2010 9%/6 %/3% -36 %/-53 %/-63 %
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