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Vzajemni skladi

Del pidovske zgodovine se koncuje

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odloébami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZzevati in distribuirati!
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Obdobje pidovske tranzicije,
ki so ga poosebljale Stevilne
investicijske druzbe, ki so
nemalokrat interese malih
vlagateljev postavljale na
zadnje mesto, se pocasi
koncuje. Z iztekom
dveletnega prehodnega
obdobja so namrel v
zaCetku meseca Se zadnji
“ujetniki” pidovskih skladov
dobili moznost
nekaznovanega unovcenja
svojega premozenja
oziroma tistega, kar je od

njega ostalo.

Z iztekom dvoletnega prehodnega
obdobja so tudi imetniki to¢k NFD 1,
zadnje investicijske druzbe (id), ki
se je preoblikovala v vzajemni sklad,
naposled dobili prosto pot za nekaz-
novano prodajo svoje nalozbe. Vse
do zacetka avgusta so morali vlaga-
telji v NFD 1 pri izstopu poleg stan-
dardne izstopne provizije placati Se
dodatno, 10-odstotno kazensko pro-
vizijo, najvisjo, ki jo je pri preobliko-
vanju v vzajemni sklad dolocil kateri
koli id.

S tem se je zacel tudi pospeSen iz-
stop vlagateljev iz NFD 1, kar bo svoj
pecat pustilo tudi na domaéem bor-
znem trgu, vez med domaco indus-
trijo vzajemnih skladov in sloven-
skim kapitalskim trgom pa se bo Se
dodatno natrgala. Po zadnjih podat-
kih Agencije za trg vrednostnih pa-
pirjev (ATVP) imajo vsi domaci vza-
jemni skladi v lasti za le Se 175 mili-
jonov evrov delnic slovenskih podje-
tij, od cCesar okoli polovico odpade
zgolj na NFD 1. Slednji bo sedaj pri-
silien v prodaje svojih naloZb, saj
med njegovimi veljimi vlagatelji
prevladujejo razliéni holdingi, ki so
Ze koncali v stecaju oziroma se
sprehajajo nevarno po robu insol-
ventnosti. Glede na zadnjo znano
lastnisko strukturo NFD 1 je prica-
kovati, da bo v naslednjem obdobju
svoje toCke prodala najmanj tretjina
lastnikov, velik pritisk je pric¢akovati
tudi od malih vlagateljev.

Konec prehodnega obdobja za
NFD 1 predstavlja tudi zakljucek

pomembnega dela slovenske priva-
tizacije. V njej so aktivnho vlogo
igrale zlasti pooblascene investicij-
ske druzbe (pidi), ki so se kasneje
preoblikovale, zdruZile in razdelile
na holdinge in ide, slednji pa nato
preoblikovali v vzajemne sklade.
Trenutno obstaja 12 vzajemnih
skladov, ki izvirajo iz pooblasc¢enih
investicijskih druzb. Konec lanske-
ga leta so skupaj premogli za 660
milijonov evrov premoZenja. Od te-
ga zneska naj bi okoli 400 milijo-
nov evrov izviralo Se iz obdobja pri-
vatizacije, ko S§tevilnim drzavlja-
nom svojih certifikatov ni uspelo
vloZiti v podjetja in so bili dejansko
prepusceni razlicnim pidovskim
upravljalcem.

Na vrhuncu borzne evforije oziro-
ma preden se je zacel val preobliko-
vanj v vzajemne sklade, so imele vse
investicijske druzbe, ki so nastale z
razdelitvijo pidov, okoli pol milijona
vlagateljev (trenutno okoli polovico
manj), kar je veé, kot jih danes pre-
morejo vsi domaci vzajemni skladi
skupaj. Prav tako so bili idi eden iz-
med najpomembnejsih lastnikov
slovenskih podjetij, saj so imeli Se
konec leta 2007 v lasti za okoli mili-
jardo evrov slovenskih delnic, sku-
paj s preostalimi vzajemnimi skladi
pa Se priblizno pol milijarde evrov
ve¢. Toda zaradi padca tecajev in
zahtev Stevilnih vlagateljev, ki so po
preoblikovanju v vzajemni sklad Ze-
leli prodati svoje naloZbe, je premo-
Zenje teh skladov zacdelo pospeseno
kopneti. Prav vzajemni skladi, ki iz-
virajo iz pidov, so v zadnjih letih
prispevali tudi velik del k skupnim
neto odlivom iz domacih vzajemnih
skladov. Med redkimi izjemami je bil
Triglav Steber Global, ki mu je zlasti
po zaslugi naloZbenih zavarovanj
Zavarovalnice Triglav uspelo nadok-
naditi osip malih delnicarjev. Na
drugi strani se je samo v minulem
letu iz nekdanje Maksime ID (sedaj
NLB Skladi Globalni delniski) odlilo
za kar okoli 34 milijonov evrov pre-
mozZenja, iz NFD 1 pa okoli deset mi-
lijonov evrov. Skupni lanski odlivi iz
vseh vzajemnih skladov so znasali
slabih 110 milijonov evrov.

Ceprav so privatizacijski skladi od
zacetka krize izgubili velik del svoje
vrednosti, so se kljub temu odrezali
bistveno bolje kot Stevilni privatiza-
cijski holdingi, ki so v zadnjih letih
Ze koncali v stecaju. »V vsem obdob-
ju finanéno-gospodarske krize se ni
niti enkrat zgodilo, da kateri od vza-
jemnih skladov (tudi tisti, ki so se

preoblikovali iz idov, op. p.) ne bi bil
sposoben izplacdati katerega od vla-
gateljev,« opozarja predsednik upra-
ve KBM Infonda in ZdruZenja druz-
be za upravljanje investicijskih skla-
dov MatjaZ Lorenci¢. To je sicer v
veliki meri tudi posledica dejstva, da
se idi in vzajemni skladi niso smeli
zadolZevati, medtem ko je prav bre-
me previsokih dolgov popokalo
marsikateri privatizacijski holding
in s tem tudi premoZenje nekaj sto
tiso¢ malih vlagateljev.

Poleg cerkvenih holdingov Zvon
Ena in Zvon Dva so namre¢ v zad-
njih letih v ste¢aju koncali tudi In-
fond Holding, Center NaloZbe, D
NaloZbe, CG Invest (nekdanja Akti-
va Nalozbe), Pom Invest in Maksi-
ma Invest, medtem ko sta Maksima
Holding in Mercata kon¢ali v prisil-
ni poravnavi, Vipa Holding pa se
skusa resiti z likvidacijo. Toda tudi
delnice preostalih se delujocih pi-
dovskih holdingov malim delnicar-
jem doslej niso prinesle vecje koris-
ti. Delnicarji Vizije Holding, Vizije
Holding Ena, Hrama Holdinga, Mo-
dre linije Holding, PSZ (nekdanja
trdnjava Holding in Trdnjava Hol-
ding Ena), Siventa, NFD Holdinga,
M1 ter KS Nalozb svojim delnicar-
jem nikoli doslej niso izplacale niti
evra dividend, danes pa se z njiho-
vimi delnicami po veéini trguje po
vsega nekaj centov. Redka izjema je
KD Group, ki je do zaletka krize re-
dno izplaCevala dividende in ki je
tako po skupnem premoZenju (260
milijonov evrov) kot tudi po trzni
kapitalizaciji (50 milijonov evrov)
najvedji preziveli ostanek pidovske
industriie. x
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Vzajemni skladi, ki so nastali iz investicijskih druzb Premozenje vzajemnih

o Podatki Ajpes, letna porotila, mesetna porotila skladov in idov skozi leta
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Skupna sredstva vzajemnih skladov in idov

NaloZbe vzajemnih skladov in
idov v delnice slovenskih izdajateljev



