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Poslovanje Kapitalske druzbe, d. d., v obdobju od januarja do septembra
2010

Povzetek makroekonomskega okolja

V Sloveniji se je v obdobju od januarja do septembra 2010 v primerjavi z enakim obdobjem lani inflacija
nekoliko zviSala. Prav tako se je v drugem cetrtletju 2010, glede na drugo cetrtletje 2009, povecal BDP, kar
je prvi realni porast po Sestih zaporednih Getrtletjih realnega zmanjsevanja. Se vedno pa se nadaljuje
negativna donosnost na slovenskem delniskem trgu, medtem ko donosnost obvezniSkega trga pridobiva na
vrednosti. Tuji borzni trgi so do sredine aprila v povpreéju rasli in dosegli okoli 5 % rast, potem pa so se
vrednosti indeksov zacele znizevati. Do konca junija so bili vsi trgi v lokalnih valutah negativni za okoli 10
%. V tretjem Cetrtletju so sledila nihanja delniskih trgov, ki so se s koncem septembra zakljucila z okoli 5 %
rastjo indeksov z upostevanjem dividendne donosnosti. Te¢aj evra je v tem obdobju proti dolarju izgubil 0,01
% vrednosti.

Povzetek poslovanja Kapitalske druzbe, d. d.

V prvih devetih mesecih leto$njega leta so prihodki od prodaje dosegli 10,1 milijona evrov in so bili od
primerljivih lanskih vi§ji za 9,2 %. Najvecji delez v prihodkih od prodaje predstavljajo prihodki od
upravljanja skladov (13,3-odstotna rast). Stroski poslovanja pa so v prouc¢evanem obdobju porasli za 5 % in
tako pomembno zaostajali za rastjo prihodkov. Kljuéni razlog za rast stroSkov poslovanja so bili visji stroski

vzdrzevanja nalozbenih nepremic¢nin.

Iz poslovanja je Kapitalska druzba, d. d v prvih devetih mesecih leta 2010 zabelezila 11,7 milijona
evrov dobi¢ka, od tega predstavljajo prihodki od odprave rezervacij za nedoseganje zajamcene donosnosti
pokojninskih skladov 9,4 milijona evrov.

V obdobju od januarja do septembra 2010 so bili finanéni prihodki od primerljivih lanskih nizji za 21 %, kar
je posledica nizjih prihodkov od obresti (posledica pomembnega zniZanja trznih obrestnih mer) in prihodkov
od dividend (posledica slabsih gospodarskih razmer). Finanéni odhodki so bili od primerljivih lanskih nizji

za 70 %, in sicer zaradi manjSih odhodkov od prodaje delnic (manjSe iztrZzene kapitalske izgube) in slabitev.

Kapitalska druzba je iz rednega delovanja (pred obveznostjo za ZPIZ) v prvih devetih mesecih leta
2010 zabelezila 36,5 milijona evrov dobicka.

Najvedji skok beleZijo izredni odhodki. Na podlagi sklepa Vlade Republike Slovenije z dne, 11. 2. 2010, je
namre¢ Kapitalska druzba, d. d., v letu 2010 zavezana na ratun Zavoda za pokojninsko in invalidsko

zavarovanje vplacati 100 milijonov evrov oziroma 51 milijonov evrov ve¢ kot v preteklem letu.

V obdobju od januarja do septembra 2010 je Kapitalska druzba, d. d., poslovala z negativnim cistim
poslovnim izidom v znesku -39,2 milijona evrov. Kljuéni razlog za omenjeni negativni poslovni izid je

povecana obveznost do ZPIZ.
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Sestava financnih sredstev Kapitalske druzbe, d. d.

Skupaj je stanje finanénih sredstev' Kapitalske druzbe, d. d., na dan 30. 9. 2010 doseglo 1,17 milijarde
evrov, kar je priblizno 3 % manj kot konec leta 2009. Najvecji del omenjenih sredstev je bil nalozen v
domace delnice (58,4 %) ter tuje (10,5 %) in domace obveznice (8,5 %).

Slika 1: Sestava finanénih sredstev Kapitalske druzbe, d. d., na dan 30. 9. 2010 (v %)
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! Vsota finanénih nalozb, nalozbenih nepremiénin in denarnih sredstev.
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Povzetek poslovanja pokojninskih skladov v upravljanju Kapitalske druzbe, d. d.

Pokojninski skladi v upravljanju Kapitalske druzbe, d. d., nadaljujejo dobro poslovanje tudi v letu 2010.
Tako je sklad KVPS v obdobju januar — september 2010 dosegel 3,76-odstotno donosnost, SODPZ 3,50-
odstotno donosnost in ZVPSJU 3,24-odstotno donosnost.

Slika 2: Primerjava donosnosti vzajemnih pokojninskih skladov v letu 2010 (januar — september 2010)
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Opredelitev obveznosti do ZP1Z

Zakon o preoblikovanju Kapitalske druzbe, d. d., slednji nalaga letno vplacilo v blagajno ZPIZ v znesku 50
milijonov evrov. Kapitalska druzba mora skladno z dolo¢ili racunovodskih standardov omenjeno obveznost
izkazati v svoji bilanci stanja, in sicer v visini sedanje vrednosti diskontiranih prihodnjih vplacil v blagajno
ZPIZ ter za enak znesek zmanjsati kapital druzbe. Simulacije kazejo, da bi, upostevaje priblizno 10-odstotno
diskontno stopnjo, izracunano na podlagi donosnosti primerljivih finanénih instrumentov, omenjena
obveznost na dan 30. 9. 2010 pomenila okoli 500 milijonov evrov.
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Vloga Kapitalske druzbe, d. d. na trgu dodatnih pokojninskih zavarovan;

Kapitalska druzba, d. d., kot najvecja izvajalka dodatnega pokojninskega
zavarovanja v Sloveniji
= Upravlja §tiri pokojninske sklade (KVPS, ZVPSJU, SODPZ, PPS) in Kritni sklad PPS
®  V nasih skladih varcuje 307.487 ¢lanov
= 7.500 prejemnikov rent iz Kritnega sklada Prvega pokojninskega sklada (KS PPS), 9.800 prejemni-
kov izplacil v enkratnem znesku
= (Cista vrednost sredstev v vseh skladih je 1.037 milijonov evrov

= 1,2 milijarde evrov jamstvenega kapitala za rezervacije oz. vplacila v primeru nedoseganja zajamce-

nega donosa

Kapitalska druzba, d. d., upravlja najvecji odprti vzajemni pokojninski sklad (KVPS)
= Stevilo ¢lanov: 36.188 (dvakrat ve¢ kot vsi ostali upravljavci vzajemnih pokojninskih skladov)
= skupaj Cista vrednost sredstev sklada: 208.445.848 EUR (vec kot 2 krat ve¢ kot vsi ostali upravljavci
vzajemnih pokojninskih skladov)
» prikaz gibanja Ciste vrednosti sredstev sklada
Slika 3: Gibanje Giste vrednosti sredstev KVPS (v EUR)
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Kapitalska druzba, d. d., kot upravljavka vzajemnega pokojninskega sklada za
javne usluzbence (ZVPSJU)

= Stevilo ¢lanov: 197.724 (skoraj 40 % vseh varcevalcev v sistemu prostovoljnega dodatnega pokoj-
ninskega zavarovanja)

= skupaj Cista vrednost sredstev sklada: 455.225.574 EUR

= prikaz gibanja Ciste vrednosti sredstev sklada

Slika 4: Rast Ciste vrednosti sredstev ZVPSJU (v EUR)
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Slika 5: Primerjava velikosti sredstev skladov z domaco konkurenco
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Trg prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja

Tabela 1: Stanje po izvajalcih prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja

Povprecna

N Znesek zbranih
mesecna

OBLIKA SKLADA sredstev na clana
(vzajemni
Ime upravljavcaoz  pokojninski sklad,

premija na Znesek

- . . na 30. 9. 2010
clanav Stevilo zbranih .y

. Sredstva sklada izrazen v
tretjem zavarovance sredstev na

vzajemnega sklada Z?)\;(Zr'?]\i’:irll(::a' getrtletiu v 30.9.2010 30.9.2010 Elana na p;;vé;;rﬁ(;r;ﬂ;]r;:g::
ROXD) 2010 (vir: 30.09.2010 P& oS8
druzba) Dnevni julij 2010, ki znasa
nevnik, 960 EUR
18.10.2010)
Vzajemni
Banka Koper OVPS pokojninski sklad 56,00 € 5.390 33.300.000 € 6.178 € 6,44
Kapitalska druzba, Vzajemni
KVPS pokojninski sklad 60,10 € 36.147 208.900.000 € 5779 € 6,02
Vzajemni
Abanka, Alll pokojninski sklad 62,30 € 2.938 16.900.000 € 5752 € 599
Vzajemni
Generali, Leon pokojninski sklad 52,00 € 4,746 22.200.000 € 4678 € 4,87
Pokojninska
Pokojninska druzba A druzba 56,00 € 47.800 201.000.000 € 4.205 € 4,38
Skupna pokojninska Pokojninska
druzba druzba 62,50 € 75.374 308.200.000 € 4.089 € 4,26
Zavarovalnica Triglav Zavarovalnica 57,30 € 45.400 171.500.000 € 3.778 € 3,93
Pokojninska
Moja nalozba druzba 50,90 € 34.265 110.200.000 € 3.216 € 3,35
Prva osebna
zavarovalnica Zavarovalnica 50,00 € 79.811 194.700.000 € 2440 € 2,54
Zavarovalnica
Adriatic Slovenica: Zavarovalnica 31,70 € 2.511 5.800.000 € 2.310€ 2,41
Kapitalska druzba, Vzajemni
ZVPSJU pokojninski sklad 29,10 € 196.574 450.900.000 € 2.294 € 2,39
Vzajemni
Probanka, Delta pokojninski sklad 35,00 € 4.297 8.100.000 € 1.885 € 1,96
Skupaj 535.253 1.731.700.000 € 3235 € 3,37

Vir: Interni podatki Kapitalske druzbe, letna porodila izvajalcev prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, www.prva.net,
www.finance.si, Statistika PDPZ 2010, Slovensko zavarovalno zdruZenje, Beg iz drugega stebra ne bo sesul pokojninskih skladov, Dnevnik, 18.
10. 2010

Povprecni varéevalci v sistemu prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja v Sloveniji varéujejo s
premijo, ki ni vi§ja od 3 % bruto place in imajo na racunu v povprecju 3,4 neto place.


http://www.prva.net/
http://www.finance.si/
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Odsvetujemo nenamensko porabo privarcevanega denarja

V letu 2011 se izteka deseletno obdobje prvih vplacil premij v pokojninske sklade dodatnega pokojninskega
zavarovanja. Vecina ¢lanov se ne bo upokojila in zato pricela ¢rpati dodatno pokojnino, temvel se
spogleduje z moznostjo enkratnega dviga privarevanih sredstev. Pri odlo¢anju za ali proti pred¢asnem dvigu
sredstev Clani pokojninskih skladov najbolj tehtajo finan¢ne posledice pred¢asnega dviga, vendar to vsekakor
ni edini in najpomembnejs$i argument za nadaljevanje varCevanja v pokojninskih skladih. S pred¢asnim
izpladilom ¢lan sklada ne sledi namenu sklenitve dodatnega pokojninskega zavarovanja in se odpove
dodatni pokojnini, ki bi jo na podlagi zbranih sredstev (v pretezni meri je pla¢nik premije delodajalec)
prejemal po upokojitvi, poleg pokojnine iz obveznega zavarovanja. Namenska sredstva porabi popolno-
ma nenamensko, za teko€o potrosnjo in si tako zniza prejemke po upokojitvi.

Z ustrezno davéno politiko pri izplacevanju dodatnih pokojnin iz naslova privarcevanih sredstev
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja bodo ¢lani pokojninskih skladov pripravljeni
nadaljevati z varéevanjem. Ministrstvo za finance je Ze pripravilo predlog sprememb zakona o dohodnini, ki
bo spodbudno vplival na odlocitev o nadaljevanju varCevanja za dodatno pokojnino, saj bo dodatna
pokojninska renta obdavéena zgolj polovi¢no - pol rente bo izzvzeto iz obdavcitve. Pri enkratnem dvigu

zbranih sredstev pa te olajSave ni.

Pregled stroskov, ki bremenijo enkraten dvig zbranih sredstev:

* 1 % izredni izstopni stroski
= 25 % akontacija dohodnine
» 16 % poracun dohodnine (predpostavljamo, da bo oseba v najvi§jem dohodninskem razredu)

= Skupaj stroski in dohodnina: 42 %

Dodatni finanéni argumenti proti enkratnemu dvigu zbranih sredstev:

= Obremenitev izpladila v enkratnem znesku 1 % (izredni izstopni stroski) in 25 % (akontacija dohod-
nine). Skupaj s poracunom dohodnine bo praviloma znaSala obremenitev izplacila preko 30 % (v
vecini primerov dohodnina po stopnji 41 %). Renta bo obdavéena bistveno manj.
= Vpliv na socialne transferje posameznika oz. druzine:
= socialna podpora,
= Stipendija za otroke,
= vrtec za otroke,
= otroski dodatek, ...
= Z ustvarjeno visino privaréevanih sredstev lahko z upostevanjem prihodnjih donosov in vplacil pri-
varcujete pomembno viSino dodatne pokojnine, s predcasnim dvigom zacnete od zacetka.
» Vplacila premij s strani delodajalca so bila namenska, s ciljem nadomestitve nizje pokojnine iz

obveznega pokojninskega zavarovanja.
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= Pokojninske reforme bodo v prihodnosti zmanj$evale oshovo za odmero pokojnine iz obveznega
pokojninskega zavarovanja.
= Nadaljevanje vplacevanja premij s strani delodajalca?

= Sredstva ¢lanov KVPS so dedna.

V Kapitalski druzbi negativnih vplivov na poslovanje sklada KVPS zaradi morebitnih odlivov po izteku 120-
mesecnega varCevalnega obdobja ne pri¢akujemo. Sklad ima zadosti likvidnih nalozb, ki bodo v primeru
dvigov sredstev zados§¢ali za pokritje izplacil odkupnih vrednosti. Morebitna izplacila bodo tako potekala
brez teZzav in pomembnejSe ne bodo vplivala na poslovanje sklada in zavarovancev, ki bodo v skladu
ostali.
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Preoblikovanje Kapitalske druzbe, d. d.

S sprejetjem zakona (ZPKDPI1Z) Kapitalska druzba vstopa v nove okvire poslovanja. S pravno lo¢itvijo
njenih dveh temeljnih dejavnosti bo odpravljen konflikt med razli¢nimi delezniki Kapitalske druzbe in
vzpostavljeno okolje za optimalnejSe izpolnjevanje njenega poslanstva. Kapitalska druzba bo skladno z
zacrtano strategijo poslovanja letno zagotavljala 50 milijonov evrov sredstev za potrebe pokojninske blagaj-
ne pri ZP1Z. Na zavarovalnico pa bo prenesena dejavnost upravljanja pokojninskih skladov in izplacevanja
pokojninskih rent.

Za izvedbo preoblikovanja Kapitalske druzbe je uprava ze konec avgusta imenovala projektno skupino. Pro-
jektna skupina je v septembru pripravila zagonski elaborat projekta, popis vseh potrebnih aktivnosti ter ter-
minski nacrt izvedbe. Projekt preoblikovanja Kapitalske druzbe z ustanovitvijo zavarovalnice je zahteven in
terja skrbno nacrtovanje za uspesno ter pravoc¢asno izvedbo vseh potrebnih aktivnosti v zakonsko opredelje-
nih rokih, kot tudi dodatno angaziranost klju¢nih zaposlenih, ki pri projektu sodelujejo. Z vidika naértovan-
ja in izvedbe je relativno kompleksen in vklju¢uje koordinacijo z razli¢énimi zunanjimi organi (odbor
ZVPSJU, odbor KVPS, nadzorni svet, skups¢ina, AZN, DURS, sodni register), ki soodlo¢ajo v postop-
kih iz€lenitve in pripravi delitvenega nacrta oziroma odlo¢ajo o izdaji potrebnih dovoljenj za oprav-

ljanje zavarovalniskih poslov.

Temeljni projektni cilji so izvedba statusnega preoblikovanja Kapitalske druzbe, ustanovitev zavarovalnice
in vzpostavitev njenega delovanja, reorganizacija Kapitalske druzbe ter obves¢anje vseh deleznikov. Projek-
tna skupina bo najkasneje do 31. 3. 2011 pripravila delitveni naért, v katerem bo opredeljeno premoZenje in
obveznosti, ki se po stanju na dan 31. 12. 2010 prenasajo na zavarovalnico. Klju¢ni del delitvenega nacrta je
tudi seznam zaposlenih, ki preidejo na zavarovalnico ter zaklju¢no porocilo Kapitalske druzbe ter otvoritveni
bilanci Kapitalske druzbe in nove zavarovalnice. Pred posredovanjem zahteve za opravljanje zavarovalnih
poslov na AZN, bo treba pridobiti Se soglasje obeh odborov skladov KVPS in ZVPSJU in potrditev deli-
tvenega nadrta s strani nadzornega sveta Kapitalske druzbe. Po pridobitvi dovoljenja za opravljanje
zavarovalnih poslov s strani AZN mora o ustanovitvi zavarovalnice odlocati Se skupsc¢ina, nato pa sledi vpis
v sodni register. Skrajni rok za vpis zavarovalnice v sodni register je 30. 9. 2011, ko potece 9 mesecni rok

od obracunskega datuma delitve.

Vzporedno z navedenimi aktivnostmi po potrebno izpeljati tudi vse aktivnosti za zacetek samostojnega pos-
lovanja zavarovalnice po vpisu v sodni register. Dolociti bo treba ime in sedez, organizacijsko strukturo
zavarovalnice, urediti izvajanje izloCenih poslov, sprejeti interne akte ter pravila za delovanje zavarovalnice
ter urediti odnose do pogodbenih strank. Zelo pomembna bo tudi uskladitev poslovanja z zakonskimi in dru-
gimi dolo¢bami, ki veljajo na zavarovalniskem podrocju. Kot izplacevalec dodatnih pokojnin Prvega pokoj-
ninskega sklada (PPS) Kapitalska druzba v tem delu Ze sledi standardom poslovanja, ki veljajo za dejavnost
zavarovalniStva, zato bo postopek prilagoditve ob upoStevanju ze pridobljenih znanj in izkus$nje nekoliko
manj zahteven.
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Ustanovitev zavarovalnice ohranja status clanov skladov v upravljanju

Ob iz¢lenitvi zavarovalnice iz Kapitalske druzbe bo veljalo univerzalno pravno nasledstvo. Zavarovalnica bo

v 100 % lasti Kapitalske druzbe in bo strateska nalozba Republike Slovenije.

Novoustanovljena zavarovalnica bo upravljala naslednje sklade:
o Kapitalski vzajemni pokojninski sklad (KVPS),
e Zaprt vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence (ZVPSJU),
e  Prvi pokojninski sklad RS (PPS) in
o Kiritni sklad Prvega pokojninskega sklada.

Zakon o preoblikovanju Kapitalske druzbe z namenom ohranitve statusa ¢lanov skladov v upravljanju pred-
videva tudi dodaten varovalni mehanizem v obliki izdaje soglasij k delitvenemu nacrtu, ki ju bosta morala
izdati odbora ¢lanov Zaprtega vzajemnega pokojninskega sklada za javne usluzbence in Kapitalskega vzaje-
mnega pokojninskega sklada.

Za ¢lane skladov v upravljanju Kapitalske druzbe je klju¢no, da se kljub iz¢lenitvi dejavnosti uprav-
ljanja pokojninskih skladov na novoustanovljeno zavarovalnico, njihove pravice ohranjajo. Nespre-
menjene pa ostajajo tudi obveznosti upravljavca iz naslova upravljanja pokojninskih skladov.

Kapitalska druzba je v Republiki Sloveniji najvecji upravljavec skladov dodatnega pokojninskega zavaro-
vanja in najveéji izplacevalec pokojninskih rent. Rente lahko v skladu z Zakonom o prvem pokojninskem
skladu izpla¢ujemo izklju¢no ¢lanom Prvega pokojninskega sklada.

Z ustanovitvijo zavarovalnice in prenosom upravljanja skladov dodatnega pokojninskega zavarovanja nanjo
se enoznac¢no opredeli namen upravljanja z lastnim kapitalom in s tem izni¢i vzroke za nastanek morebitnega
konflikta pri upravljanju drZzavnega premozenja in premoZenja ¢lanov skladov dodatnega pokojninskega
zavarovanja.

Jamstvo upravljavca ostaja nespremenjeno. Upravljavec jamci za doseganje zajamcene donosnosti vplacanih
sredstev vsem ¢lanom skladov v upravljanju. V primeru nedoseganja zajamcene donosnosti na vplacana
sredstva ¢lanom sklada ob unovéitvi enot premozenja sklada krije razliko iz lastnih sredstev (kapitala). Z
vidika ohranjanja varnosti je za ¢lana klju¢na informacija s kako velikim kapitalom jam¢i upravljavec. Poleg
kapitalske ustreznosti, ki jo predpisuje Zakon, je pomembno predvsem, koliko kapitala ima na razpolago

upravljavec za pokrivanje morebitnih izgub zaradi nedoseganja zajamcene vrednosti sredstev clana.

Novoustanovljena zavarovalnica bo razpolagala z osnovnim kapitalom v visini 152 milijonov evrov,
kar bistveno presega zakonske zahteve v zvezi z zahtevanim jamstvenem kapitalom za izvajanje deja-
vnosti upravljanja pokojninskih skladov. Razmerje med jamstvenim kapitalom in sredstvi v upravlja-
Nnju novoustanovljene zavarovalnice bo vsaj 3 krat viS§je kot pri konkurenci, kar vsekakor govori v

prid varnosti ¢lanov skladov.

Kapitalska druzba je Ze danes najvecji izplaCevalec pokojninskih rent iz naslova dodatnega pokojnin-
skega zavarovanja Prvega pokojninskega sklada. Pokojninske rente bo po ustanovitvi izplacevala
zavarovalnica, ki bo pokojninske rentne ponudila tudi ¢lanom KVPS in ZVPSJU.
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Kapitalska druzba kot portfeljski upravljavec

Kapitalska druzba, bo v dolo¢enem vmesnem obdobju portfelj domacih lastniskih nalozb preoblikova-
la tako, da bo postala portfeljski vlagatelj, njegovo naloZbeno politiko pa bodo po preoblikovanju
vecinoma urejala nacela in omejitve ZISDU. V skladu z ZPKDPIZ ne sme pridobiti delnic ali deleza z
glasovalnimi pravicami, ki predstavljajo ve¢ kot pet odstotkov vseh glasovalnih pravic ali udelezbe v kapita-
lu izdajatelja, prav tako v druzbah, kjer Ze ima dolocene kapitalske deleze, nove delnice ali deleze z glaso-
valnimi pravicami pridobiva lahko le, ¢e delez Kapitalske druzbe $e ne presega pet odstotkov vseh glasoval-
nih pravic ali udelezbe v kapitalu izdajatelja. Zakon je sicer predvidel moznost izjem, vendar je ob taki pri-
dobitvi nujno soglasje nadzornega sveta in skupscine Kapitalske druzbe. Brez dvoma je zakonodajalec s tem
¢lenom ZPKDPIZ Kapitalski druzbi prepovedal pomembnejsi vpliv na izdajatelja.

Kapitalska druzba bo zaradi zagotavljanja sredstev za ZPIZ, ki so predvidena v znesku 50 milijonov evrov
letno, morala preoblikovanje v portfeljskega vlagatelja izpeljati ¢im prej. Osnova za omenjeno nakazilo ZP1Z
so namre¢ donosi, ki bodo ustvarjeni iz upravljanja premozenja. Slednje pa lahko zagotavlja omenjeni donos
le ob ustrezni strukturi nalozbenih razredov, pri ¢emer je vrednostno in vsebinsko najpomembne;jsi razred
slovenskih lastniskih vrednostnih papirjev. Ce bo vrednostna veéina naloZb v slovenske delnice opredeljenih
kot strateskih nalozb, bo preoblikovanje Kapitalske druzbe v portfeljskega vlagatelja lahko ogrozeno, s tem
pa tudi izpolnjevanje zakonske zahteve po izpolnjevanju nakazila ZPI1Z.

Po stanju nalozb konec septembra 2010 je Kapitalska druzba upravljala 1,17 milijarde evrov finané¢-
nih sredstev, od tega se portfeljsko upravlja 39 % naloZb, preostanek v znesku 693 milijonov evrov pa
predstavlja portfelj domacih lastniskih nalozb, ki je sestavljen iz 78 razli¢nih nalozb. Vrednost po
velikosti petih najveéjih nalozb predstavlja 66 % portfelja domacih lastniSkih nalozb, vrednost po
velikosti 10 najvecjih nalozb pa predstavlja kar 84 % portfelja domacih lastniSkih nalozb. Brez dvoma
bo morala Kapitalska druzba preoblikovati (s pomocjo prodaje ali drugih korporacijskimi akcijami) velik
delez svojih domacih lastniskih nalozb. Temelj preoblikovanja bodo predstavljale prodaje omenjenih nalozb,
ki trenutno presegajo omejitve v ZISDU. Pri tem bo veéina naloZb predvidoma preoblikovana s prodajnimi
postopki. Primarni cilj prodaje bo doseganje ¢im vi$je kupnine, obenem pa bo zasledovano nacelo pregled-
nosti postopkov prodaje in enakopravhega obravnavanja ponudnikov. Praviloma to pomeni javhe objave
prodajnih postopkov z vnaprej znanimi pogoji prodaje.

Prodajni postopki bodo obsegali izvedbo vseh potrebnih pripravljalnih dejanj. Mednje lahko $tejemo:

» preverjanje interesa za morebitne skupne prodaje z ostalimi vecjimi delnicarji druzb, ki bodo predmet
prodaje,

= izdelave informacijskih memorandumov,

= morebitne izvedbe skrbnih pregledov s strani prodajalcev,

» izdelave ocen vrednosti druzb s strani pooblas¢enih ocenjevalcev vrednosti podjetij,
= priprave predstavitvenih gradiv za potencialne investitorje,

= oblikovanje nabora potencialnih investitorjev,

= priprave vsebine javnih vabil, ki bodo jasno odrazale cilje prodaje in vnaprej opredelile zaveze ter druge
pogoje predmetne prodaje,
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= morebitne izvedbe skrbnih pregledov s strani potencialnih investitorjev,

= pogajanja s potencialnimi investitorji, ki bodo izpolnjevali zahtevane pogoje iz javnih vabil, z moznostjo
izvedbe drazb, in drugo.

Pri pripravi predloga prodajnega postopka so bila zasledovana nacela transparentnosti, gospodarnosti in pra-
vno-formalne smotrnosti.

Odnos Kapitalska druzba d. d. — Agencija

Za Kapitalsko druzbo je klju¢no predvsem razumevanje odnosa z Agencijo za upravljanje kapitalskih nalozb
Republike Slovenije v dveh aktivnosti:

1. lzvajanje aktivnosti v zvezi s skupScinami

Na podlagi 7. ¢lena ZPKDPIZ Agencija za upravljanje kapitalskih nalozb Republike Slovenije (Agenci-
ja) v skladu z zakonom, ki ureja upravljanje kapitalskih nalozb Republike Slovenije, izvrSuje glaso-
valne pravice na skups$¢inah v imenu in za rac¢un Kapitalske druzbe v vseh druZbah, ki so opredeljene
kot strateSke nalozbe skladno s prvim odstavkom 7. ¢lena ZPKDPIZ ali v katerih knjigovodska vred-
nost naloZbe presega 20 milijonov evrov, ter izvrSuje glasovalne pravice na skup§¢inah v imenu in za racun
Kapitalske druzbe tudi v vseh druzbah, ki predstavljajo nove nalozbe Kapitalske druzbe, v katerih delez
presega pet odstotkov glasovalnih pravic v skladu z 12. ¢lenom ZPKDPIZ. Opredelitev strateskih nalozb bo
dolocena s Strategijo upravljanja kapitalskih nalozb, ki jo v skladu z ZUKN sprejme Drzavni zbor Republike
Slovenije na predlog Vlade Republike Slovenije za obdobje najmanj treh let. Slednja mora drzavnemu zboru

strategijo predloziti do konca leta 2010.

Pri¢akujemo, da bo Agencija dolzna izvrSevati glasovalne pravice kot dober gospodarstvenik v korist druzbe
KAD.

2. Aktivnosti v zvezi z razpolaganjem z nalozbami

Skladno z ZPKDPIZ Kapitalska druzba ne sme niti v celoti niti delno razpolagati z nobeno kapitalsko
naloZbo, Ki je opredeljena kot strate§ka” skladno z ZUKN, ali v kateri knjigovodska vrednost naloZbe
Kapitalske druzbe presega 20 milijonov evrov, brez soglasja skup$¢ine drube’. Glede na knjigovodsko
vrednost delnice druzbe bo Kapitalska druzba za konkretno prodajo tudi, ¢e nalozba v Strategiji upravljanja
kapitalskih nalozb ne bo ve¢ opredeljena kot strateSka, po uveljavitvi ZPKDPIZ morala pridobiti soglasje k
prodaji. ZPKDPIZ ne doloc¢a ¢asovnega trenutka obveznosti pridobitve soglasja.

2

Skladno z ZPKDPIZ Strategija upravljanja kapitalskih nalozb, ki jo bo na podlagi ZUKN sprejel Drzavni zbor Republike Slovenije na predlog
Vlade Republike Slovenije (slednja mora strategijo Drzavnemu zboru Republike Slovenije predloziti najpozneje do konca leta 2010), opredeljuje tudi:
strateSke cilje Republike Slovenije v druzbah, v katerih ima vec kot 25 % odstotni delez druzba KAD ali SOD in
dolocitev strateskih nalozb in deleza druzbe KAD in SOD v posamezni druzbi, ki je potreben za varovanje strateskih ciljev Republike Slo-
venije.
% Na podlagi dolo¢il ZUKN izvaja pravice delni¢arja KAD in SOD Agencija Republike Slovenije za upravljanje kapitalskih nalozb. V prehodnem
obdobju - do imenovanja predsednika in ¢lanov sveta Agencije Republike Slovenije za upravljanje kapitalskih naloZb opravlja naloge upravljanja s
kapitalskimi nalozbami Vlada Republike Slovenije.
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Obenem pa velja omeniti, da skladno z ZPKDPIZ Kapitalska druzba ne sme niti v celoti niti delno razpola-
gati z nobeno kapitalsko nalozbo, ki je opredeljena kot strateSka skladno z ZUKN, ali v kateri knjigovodska
vrednost nalozbe presega 20 milijonov evrov, brez soglasja skups¢ine Kapitalske druzbe (Agencije). Glede
na knjigovodsko vrednost delnice druzbe bo Kapitalska druzba za konkretno prodajo tudi, ¢e nalozba v Stra-
tegiji upravljanja kapitalskih nalozb ne bo vec opredeljena kot strateska, po uveljavitvi ZPKDPIZ morala
pridobiti soglasje k prodaji. To lahko upocasni preoblikovanje v portfeljskega vlagatelja, vendar pa zaradi
zakonske obveznosti letnega placila ZPIZ v visini 50 milijonov evrov, menimo, da je hitrost preoblikovanja
pomembna. Kapitalska druzba bo namre¢ lahko samo z ustrezno nalozbeno strukturo svojih sredstev zagoto-

vil redno izplacilo zakonsko dolocene obveznosti.



