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1. UVOD

Sestavni del prehoda iz plansko usmerjenega gosgigday trzno je bila odprava druzbene
lastnine. Zakonsko osnovo za proces odprave dref@erpremozenja je v Sloveniji
predstavljal Zakon o lastninskem preoblikovanju jpod (v nadaljevanju ZLPP), ki je
dolccal, da se je podjetje samo odllo o n&inu preoblikovanja podjetja. Najpogosteje so se
podjetja odlgila, da prenesejo 60% premozenja prek notranjegapadin interne razdelitve
med notranje lastnike, ostalih 40% pa na skladec¢dae z ZLPP. Od teh 40% premoZenja je
bila polovica prenesena na Sklad RS za razvoj @§asee je preimenoval v Slovensko
razvojno druzbo), z namero nadaljnjega prenosaapboblagenim investicijskim druzbam,
vsak po 10% pa sta kot ustanovni kapital prido®itEkodninski in Kapitalski sklad, ki sta se
kasneje preimenovala v Slovensko odSkodninsko drg¢madaljevanju SOD) in Kapitalsko
druzbo pokojninskega in invalidskega zavarovanja (. nadaljevanju KAD).

KAD je bil ustanovljen kot pravna oseba na podlagkona o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju z namenom zagotavljanja dodatnih seedgh pokojninsko in invalidsko
zavarovanje. Ustanovitelj in edini lastnik KAD jeepublika Slovenija. Zametki KAD segajo
v leto 1992, ko je bil organiziran kot notranja angzacijska enota Zavoda za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje (ZP1Z). Leta 1996 je na pgdksprememb omenjenega zakona postal
samostojna pravna oseba, leta 1999 jelzapravljati Prvi pokojninski sklad, konec istega
leta sta nastala Se dva sklada — Sklad obveznedatriga zavarovanja in Kapitalski
vzajemni pokojninski sklad. V letu 2004 je ¢ehupravljati Se Zaprti vzajemni pokojninski
sklad javnih usluzbencev. KAD, ki danes upravi@knli 300 milijardami SIT premozenja, se
je tako zdel ukvarjati z dejavnostmi, ki ne gredo skupaj fawvhanje skladov in upravljanje
premozenja, ki ga je pridobil v postopku privatigac

Namen diplomskega dela je prikazati proces uprajjanaloZzb na primeru osnovnega
premozenja (zlasti lastniskih nalozb), ki jih je RApridobil v procesu lastninskega
preoblikovanja podjetij oz. privatizacije. V &ku je imel KAD lastniSke deleze v 1598
druzbah. TakSna razprSenost pa prav gotovo s stkamoménosti poslovanja in varnosti
nalozb ni bila primerna. Zato bom poskuSal opiskdiko je KAD ze od samega ¢aka
izboljSeval strukturo svojega premozenja z namendm,si ustvaricim bolj optimalen
portfel].

Diplomsko delo je sestavljeno iz treh delov. V prvelelu je opisano, kako in s kakSnim
namenom je KAD nastal in kako je pridobil osnovnemoZenje. V nadaljevanju bom
prikazal dejavnosti KAD in njegovo osnovno premggeizpostavil bom viogo KAD na trgu
kapitala in poskuSal nakazati smeri razvoja trgaitkéa v Sloveniji. V zakljdku prvega dela
bom poskusal prikazati vlogo, ki jo ima KAD kot dgar, in kakSno je njegovo delovanje na
podraiju soupravljanja nalozb v podjetjih.

V drugem, bolj teorethem delu je opisan proces upravljanja nalozb, kiegtavljen iz Sestih

faz: dol@itev naloZzbenih ciljev in omejitev, izbor nalozbempelitike, dolcitev trznih

pricakovanj, dolgitev odlatujocih makroekonomskih in spegifiih dejavnikov, oblikovanje
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optimalne sestave nalozb, kjer bom predstavil aktiin pasivno upravljanje nalozb, ter iz
zadnje faze — merjenje uspesnosti upravljanja halohadzorovanje sestave nalozb.

V zadnjem, bolj praktinem delu diplomskega dela se bom osretlbtwa upravljanje z
lastniSkimi nalozbami. Na Zatku bom predstavil vire tveganja pri upravljargu ¢pozoril na
probleme pri upravljanju z lastniskimi nalozbami.ngdaljevanju bom poskusal predstaviti,
kako je KAD v obdobju 1997-2004 upravljal z laskmsi nalozbami in kaksna je bila pri
tem njegova nalozbena politika. V zaklw bom opozoril na to, da se KAD s@os
problemom prevelikin odlivov sredstev v pokojninsktagajno in bom zato predlagal
dolocene resSitve pri privatizaciji portfelja KAD.

2. PREDSTAVITEV KAPITALSKE DRUZBE D.D.

Preko faze lastninskega preoblikovanja podjetijesaa novo oblikovala lastniSka struktura
slovenskih druzb. N#@n lastninskega preoblikovanja je poweitp da so po zakljeku
privatizacije lastnisko strukturo druzb sestavljalstitucionalni investitorji in veliko Stevilo
malih delnéarjev, zato najprej obravhavam glavne @masti ZLLP (1992). V nadaljevanju
poglavja bom na kratko prikazal, s kaksnim namenerKAD nastal in katere so naloge
njegovih organov — skupée, nadzornega sveta in uprave. Sledila bo predisvadejavnosti
KAD in osnovnega premozenja, ki izvira iz delrcjih je KAD, po deset 10% delniSkega
kapitala, pridobil v lastninskem preoblikovanju Zoenih podjetij. Izpostavil bom vilogo
KAD na trgu kapitala in v zaklgku poglavja poskusSal predstaviti, kaksno je njegovo
delovanje na podtgu soupravljanja podijetij.

2.1. ZAKON O LASTNINSKEM PREOBLIKOVANJU PODJETIJ IN
NASTANEK KAPITALSKE DRUZBE D.D.

Prvi pogoj za nastanek trznega gospodarstva jebpkewanje druzbene lastnine v privatno,
kar je zelo tezak in dolgotrajen proces s Stevilmmapleti glede n&nov preoblikovanija.
Najveiji problem prehoda je, kako spremeniti obstojéastninsko strukturo v strukturo, ki
odgovarja trznemu gospodarstvu. V prejSnjem sistenwaina bogastva pripadala ljudstvu —
formalno je torej privatizacija urejen in zakonitepos lastnine od ljudstva (drzave, javnih
institucij) na posamezne gospodarske subjekte neravfizicne osebe (Mencinger, 1995, str.
120-122). Zakonsko podlago za proces odprave dne&gzepremozenja je predstavljal ZLPP.
Sprejetje ZLPP je pomenilo tudi kémo vzpodbudo drzavi in dokoéno pripravo in sprejetje
dveh temeljnih zakonov s podja gospodarskega prava, in sicer Zakona o gospabars
druzbah in Zakona o javnih gospodarskih sluzbalpr&dstavljata osnovni pravni okvir za
delovanje zasebnopravnih in javnopravnih gospodadkizb.

Poglavitni cilj ZLPP je bil preoblikovanje druzbenastnine v privatno in drzavno, kar
pomeni olastniniti podjetja in porazdeliti druzbekapital med vse subjekte druzbe, v
podjetjin pa vzpostaviti kapitalsko-upravljalskonkeijo, ki bo omogeala bolj &inkovito
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upravljanje s kapitalom podjetja. V ZLPP je bilaegvidena tako odptaa kot brezpléna
razdelitev druzbenega kapitala drzavljanom Repellovenije ter zaposlenim v podjetjih v
postopku privatizacije. Razdelitev druzbenega legihaj bi po ZLPP potekala takole (ZLPP,
1992):
— 40% druzbenega kapitala institucionalnim lastnikonsicer
= 20% je prejel Sklad za razvoj, in sicer z nalogm kepital naprej razdeli
pooblagenim investicijskim druzbam;
= 10% druzbenega kapitala je dobil OdSkodninski skdakiaterim naj bi se
pokrile finartne potrebe v denacionalizacijskih postopkih;
= 10% se je prenesel na Kapitalski sklad pokojninakeyginvalidskega
zavarovanja.

— brezpl&ni interni razdelitvi delnigorivatiziranih podjetij je bilo v zameno za laskas
certifikate, ki jih je izdala Republika Slovenijaem svojim drzavljanom, namenjeno
20% druzbenega kapitala;

- preostalih40% druzbenega kapitala pa je bilo namenjenih @dplgarivatizaciji na
dolocen n&in oz. s kombinacijo le-teh (notranji odkup delrjayni razpis z zbiranjem
ponudb, javna prodaja delnic).

Podjetja so bila svobodna pri izbiri dn@ov privatizacije, upoStevati so morala le zahtevo
prenosa 40% kapitala na institucionalne lastnikad2ér nad lastninskim preoblikovanjem
podijetij ter izdajanje soglasij za programe prixatije je v imenu drzave opravljala Agencija
za privatizacijo (Znidar&iKranjc, 1999, str. 46-49).

Slika 1 prikazuje lastnisko strukturo podjetij @.PP oz. kolikSen delez druzbenega kapitala
so morala podjetja po ZLPP prenesti na institudimmanvestitorje (KAD, SOD in PID) in
male delntarje.

Slika 1: LastniSka struktura podjetij po Zakonu o lastnerakpreoblikovanju podijetij

@ SOD

B KAD

BPID

M MALI DELNI CARJI

Vir: ZLPP, 1992.



ZLPP je obravnaval 7 gmov lastninskega preoblikovanja podjetij (ZLLP 929 18.¢clen):

1. Prenos navadnih delnic na skladeNajpogostejSi nan preoblikovanja podijetij je bil
obvezen prenos 40% deleza druzbenega kapitalaladesidoléene z ZLPP. Ostalih
60% druzbenega kapitala pa se je preko interneel&zel in notranjega odkupa razdelil
med notranje lastnike. Podjetje je za druzbeni tehpkdalo navadne delnice. Z
delnicami se je preneslo 40% druzbenega kapitalsklzale: 10% druzbenega kapitala
se je preneslo na Kapitalski sklad, 10% na Odskwthnisklad, 20% pa se je preneslo na
Sklad za razvoj (kasneje se je preimenoval V Slskerrazvojno druzbo), z namero
nadaljnjega prenosa delnic poolikadim investicijskim druzbam. Ta &a naj bi bil
tudi edini obvezni nan preoblikovanja.

2. Interna razdelitev delnic: Interna razdelitev delnic je bil drugi mozni ¢ima
preoblikovanja podjetja, ki se je uporabljal v kandziji s prenosom delnic na sklade. S
tem n&inom se je razdelilo 20% druzbenega kapitala (ZLP¥32, 23. in 24¢len).
Upravikenci interne razdelitve so bili zaposleni, bivSpasleni in upokojenci. Interna
razdelitev delnic je bila torej zamenjava certifika (predstavljali so odskodnino za
preteklo delo) za delnic€e koligina zbranih certifikatov ni dosegla 20% deleZasew
zbiranje kvote certifikatov lahko vkigili tudi oZji druzinskiélani upravéencev.Ce so
zbrani certifikati presegli kvoto 20%, pa se jepr@sezek porabil za notranji odkup
(Bohinc, 1992, str. 59).

3. Notranji odkup delnic: Podjetje je najprej izvrSilo obvezen prenos dehmacsklade in
interno razdelitev. Na ta ti@ mu je za notranji odkup ostalo 40% druzbenegatika.
Le-tega so imeli moznost odkupiti zaposleni, bx&posleni, upokojenci. Odkupili so
ga lahko s 50% popustom in moZnostjo @dbema odpléevanja.Ce se je podjetje
odlacilo za notranji odkup, je moralo vrednost delezdjptja odkupiti v petih letih. Pri
tem je moralo petino vrednosti p&i takoj, ostalo pa prenesti na Slovensko razvojno
druzbo. Ta nén je bil zelo uporaben tudi zaradi tega, ker spoateni hitro pridobivali
nadzor in samostojno odali o delitvi dobéka. Delnice, ki so jih upragenci dobili, so
bile navadne, z nekaj posebnostmi pri prenosu {BHL992, str. 62). Podjetja, ki so
opravila interno razdelitev in notranji odkup snadt o premalo izpl&anih pl&ah, pa
so morala na pokojninski sklad prenesti del delkicje bil sorazmeren neplanim
prispevkom za socialno in pokojninsko zavarovanije.

4. Prodaja delnic podjetja na podlagi javnega razpisa z zbiranjem ponudb,vaga
prodajo delnic ali s prodajo na javni drazBiri tem ndinu se je podjetje obrnilo k
zunanjim lastnikomCe se je podjetie odilo za ta nain, je po navadi potrebovalo
mocnega zunanjega partnerja.

5. Prodaja vseh sredstev podijetja:Prodaja vseh sredstev je bila smisek&nihte ni
imel interesa za nadaljnje poslovanje, velikospodidaji pa je zadostovala za poravnavo
do tretjih oseb. Ta & je bil tudi nekakSna alternativa likvidaciji.
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6. Preoblikovanje podjetjia z veaanjem lastniSkega kapitala (dokapitalizacija): Ta
n&in preoblikovanja je bilo potrebno kombinirati zudimi n&ini preoblikovanja —
poleg kapitala, ki ima znanega lastnika, je biler@ono olastniniti Se obstajedruzbeni
kapital. N&eloma se lastniSka razmerja v primeru dokapitaileatolocajo z razmerjem
med vrednostjo obstajega lastniSkega kapitala in vrednostjo na novo, atiad
vlozenega kapitala. Pri normalno postiifopodietjih je to povsem sprejemljivo in tudi
v praksi razvitih drzav se cene novoizdanih delnite obstoj&ih podjetjih oblikujejo
na ta nain. To je edini nain, pri katerem kupnina ostane v podjetju. Dokdjziéeija
omogaa uresnievanje novih finaénih in poslovnih ciljev.

7. Prenos delnic na Sklad RS za razvdkasneje se je preimenoval v Slovensko razvojno
druzbo): To obliko so uporabljali v primeru, ko s® na sklad prenesli ostanki delnic, ki
jih ni bilo mogae drugé&e lastniniti, ter pri celotnih podrzavljenih podijet kjer je
Sklad dol@al n&in njihove privatizacije (Bohinjc, 1992, str. 6062

Sele 3est let po sprejemu ZLPP se je proces mracij@ druZzbene lastnine zaldjl ¢eprav to
ne pomeni, da so bili v tetasu realizirani vsi elementi privatizacije. Dokan pa je bila s
sprejetjem oz. z uveljavitvijo Zakona o zakku lastninjenja iz bilanc podjetij odpravljena
druzbena lastnina. Privatizacija druzbenega premaze bila torej s sprejetiem zakona o
zaklju¢ku lastninjenja kotana v smislu prenehanja obstoja druzbenih podjetigi potem,
ko bo privatizacija v celoti zakljigna, bo potrebno Se nek&sa za oblikovanje "pravih”
lastnikov. To obdobje bo spremljal intenziven rganovkljuc¢evanje institucialnih lastnikov v
upravljanje podjetij (Znidar&iKranjc, 1999, str. 50).

Rde&ta nit tezav z lastniStvom v Sloveniji je pomanjlasjrateskih in verjetno Se bolj kdjpih
lastnikov, ki imajo véje, ne pa v&nske deleze v podjetjin. Nasi k&ai lastniki so KAD,
SOD in finagne institucije, ki nimajo prave motivacije za ragywdjetij — zanima jih le
nadzor oz. kratkokma finartna uspesnost, nimajo sredstev in znanja, da bré&aparedili,
niti ni to njihova funkcija. V Sloveniji je, kljulmaceloma privatiziranemu gospodarstvu, vioga
drzave v gospodarstvu prek njenih paradrzavnindskldSOD in KAD) zelo ména. Ta dva
sklada v povezavi z najy®, Se vedno drzavno, zavarovalnico Triglav, v ngjpropulzivnih
podjetjih obvladujeta tudi po tretjinske ali & lastniSke deleze, kar jima ob razprSenem
preostalem lastniStvu daje kontrolno énim moznost vplivanja na poslovanje podjetij in
njihove strateske odéttve. Gre za inherentno nezdrav odnos, ki vsakokgadlitiki omogaia
neposredni nadzor in moznost p@liiega manipuliranja v ¥ei velikih slovenskih podjetij.
Medtem ko bo SOD odmrl po naravni poti, je trebaga KAD spremeniti. Sprememba
njegove vioge naj bo postopna (denimo v petih Jetda ne bo pretresa na borzi in v
poslovanju podjetij v KAD portfelju. Pomembno jenmas, da se s transformacijo KAD
drzava dokotno umakne tudi iz privatiziranega dela gospodarstvas tem omogt
pove&anje njegove tinkovitosti (Polanec, Damijan, Rojec, 2004, str. 8)



Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega zavanja d.d. je bil pravna oseba, ki je bil
ustanovljen z namenom ustvarjati dodatna sredsty@kojninsko in invalidsko zavarovanje.
Materialno-pravno podlago za oblikovanje premodemjdilance sklada je predstavljala
privatizacijska zakonodaja.

Kapitalski sklad, katerega edini ustanovitelj inlni&ar je bila Republika Slovenija, je
posloval kot delniSka druzba s pravicami, obvezamosh odgovornostmi, dokenimi z
Zakonom o pokojninskem in invalidskem zavarovamwakonom o gospodarskih druzbah
ter s statutom, ki ga je prvsprejela skugs$na sklada dne 26. 10. 1996. Z zakonom o javnih
skladitt je bil sklad v letu 2000 preimenovan Kapitalsko druzbo pokojninskega in
invalidskega zavarovanja d.d., Ljubljana (v nadaljevanjuKAD ), katere edini ustanovitelj
in lastnik je Republika Slovenija.

KAD, SOD ter PID so imeli kot kapitalski skladi paloen interes. To je ustvarjanje déka

iz lastniskih delezev v podjetjih. Kapitalski skiddhko ustvarjajo dolsek le v denarnem
toku. Z drugimi besedami to pomeni, da ustvarjabitek na podlagi izpk&ane dividende in

z realizacijo razlike med nakupno in prodajno cdetic (tj. s prodajo delnice ali deleza). Pri
tem pa skladu podjetje, ki ne izplge dividend, ustvarja le potencialni in ne dejansk
dobicek. Ce delnice podjetja kotirajo na borzi ali katererngém trgu, se zadrZani debk
odrazi v dvigu cene delnice. Sele s prodajo teidelpa sklad realizira kapitalski débk od
svoje nalozbe v podjetju. In prav razumevanje indt@evanje teh dejstev je bistveno in kot
tako temeljno vodilo vsem investicijskim skladonli@#¢, 1996, str. 29).

Ker je KAD 100% v drzavni lasti, ga nadzirasuasko sodi&. KAD posluje na podlagi
statuta druzbe, ki ga sprejme skiipa s soglasjem Vlade Republike Slovenije ter agils
sprejeto poslovno strategijo in politiko druzbe.

Skup$ina KAD je na svoji 27. seji sprejela nov statutdlye, h kateremu je dne 30. 9. 2004
podala soglasje Vlada Republike Slovenije, takaealatatut odslej glasi: STATUT Kapitalske
druzbe pokojninskega in invalidskega zavarovanga @rgani KAD so skug$na, nadzorni
svet in uprava druzbe.

Skup€ino KAD, ki ima petnajstlanov, imenuje Vlada Republike Slovenije tako, eaned
vsemi ¢lani ena tretjina predstavnikov upokojencev in delb invalidov, ena tretjina
predstavnikov delodajalcev in zavarovancev ter teei@ina predstavnikov Vlade Republike
Slovenije. Mandatlanov skupé&ine traja Stiri leta in so lahko ponovno imenova&kups$ino
sklicuje predsednik skupée samostojno in jo skie tudi v primeru,ce sklic predlagajo
nadzorni svet, uprava ali tretjindanov skup&ine. Skup8ina sklepa o temeljnih zadevah
KAD, zlasti pa (Statut Kapitalske druzbe, 2004):

— sprejema statut KAD in njegove spremembe,

— sprejema dolgokmi nairt razvoja,

! Uradni list RS, &t. 22/00.



— sprejema finagni n&rt in letno pord@ilo na predlog uprave in na podlagi mnenja
nadzornega sveta,

— odlota o uporabi bilatnega dohika na predlog uprave in nadzornega sveta,

— imenuje in razreSuje upravo in revizorja KAD,

— odlota o ukrepih za povanje ali zmanjSanje osnovnega kapitd@astatut ali zakon ne
dolota drugée,

— odlota o prenehanju KAD in statusnih spremembah,

— podeljuje prokuro,

— odloca o drugih zadevah v skladu z zakonom in statutom.

Nadzorni svet KAD ima deveitlanov in ga imenuje Vlada Republike Slovenije. Maind
¢lanov nadzornega sveta traja Stiri leta in so lghtweovno imenovanClan nadzornega sveta
ne more biti:¢lan uprave in skugine KAD, ¢lan nadzornega sveta Ze v petih druzbah,
prokurist ali poslovni pooblggnec KAD in delavec ali¢clan organov upravljanja
konkurergne druzbe. Nadzorni svet nadzira zakonitost deknancno poslovanje KAD, pri
cemer zlasti (Statut Kapitalske druzbe, 2004):
— nadzoruje vodenje poslov KAD,
— pregleduje in daje mnenje o finarem n&rtu, na&rtu dolgor@énega razvoja KAD in o
letnem poreilu KAD,
— daje mnenje o povanju ali zmanjSanju osnovnega kapitala,
— vodi, spremlja in koordinira aktivnosti v zvezi meénovanjem in razreSitvijo uprave
KAD,
— sklepa pogodbo o zaposlitvEgni uprave KAD,
— hkrati pa ima druge pristojnosti v skladu z zakononstatutom.

Poslovni organ KAD je uprava, ki ima t¥lane. Clane uprave na podlagi javnega razpisa
imenuje skupdna. Od ¢lanov uprave se etllan imenuje za predsednika uprave. Mandat
¢lanov uprave traja pet let in so lahko ponovno iovami, lahko pa se jih prédsno tudi
razreSi. Uprava organizira in vodi delo ter je fmjisa in odgovorna za sprejem in izvrSevanje
vseh odlgitev, ki so doléene z zakonom, kot tudi tistih, za katere po zakalnhgtatutu niso
pristojni drugi organi KAD. Uprava je odgovorna tugh zakonitost poslovanja KAD. Za
svoje delo je neposredno odgovorna skupSpri ¢emer mora pri vodenju poslov ravnati s
strokovno skrbnostjo dobrega gospodarstvenika,wadiranora poslovne skrivnosti KAD in
spostovati klavzulo o prepovedi konkurence (Staytitalske druzbe, 2004).
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2.2. DEJAVNOSTI IN OSNOVNO PREMOZENJE KAD

KAD je bil ustanovljen z namenom ustvarjati dodasnedstva za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje z upravljanjem lastnega premozenjaelipmposlanstvo KAD je gospodarjenje
s premoZenjem, prejetim v postopku lastninjenjaotettruzbenega podjetfaDejavnosti
KAD so naslednje (Modro jabolko, 2004, str. 8):

. upravljanje in razpolaganje z vrednostnimi papirji drugimi sredstvi, pridobljenimi v
postopku lastninskega preoblikovanja podijetij;

. upravljanje Sklada obveznega dodatnega pokojnimskemyarovanja (SODPZ), ki
deluje pod nadzorom Ministrstva za delo, druzineanialne zadeve;

. upravljanje s Prvim pokojninskim skladom (PPS) Ruie Slovenije, katerega
pravilnost poslovanja je pod nadzoroniuaskega sodé®;

. upravljanje Kapitalskega vzajemnega pokojninskddads (KVPS), katere delovanje
nadzira Agencija za trg vrednostnih papirjev in

. upravljanje Zaprtega vzajemnega pokojninskega skiadjavne usluzbence (ZVPSJU),
ki ga KAD upravlja v svojem imenu in zatta ¢lanov.

Kapitalska druzba upravlja vzajemne pokojninskead&lin hkrati osnovno premoZzenje, kar
prikazuje Slika 2. Pri upravljanju osnovnega preergd (lastniSkih nalozb) sledi KAD
portfeljskemu pristopu upravljanja in izvaja kontrawijo lastniSkih nalozb s prodajo druzb,
pridobljenih v procesu privatizacije. Obe dejavhast medsebojno dopolnjujeta (Modro
jabolko, 2004, str. 6).

V svoje pokojninske sklade ima KAD vki{iano najvéje Stevilo zavarovancev, saj je
najpomembnejSi in naje¢g izvajalec dodatnih pokojninskih zavarovanj v &aiji. Upravlja

z v& kot 300 milijardami SIT sredstev, od tega z 250ijandami lastnih sredstev ter 74
milijardami sredstev v lasti zavarovancev. Zapasken KAD so visoko usposobljeni in
motivirani, dve tretjini imata vsaj visokoSolskatrazbo, petina pa magistrsko. Med njegove
najvetje primerjalne prednosti gotovo sodicinkovit, varen in tehnolosko sodoben
informacijski sistem za upravljanje vzajemnih paokogkih skladov, preverjen pri
pooblagenem revizorju informacijskega sistema. Pomembh@&Sizje pridobiva tudi pri
nalozbah v tujini, saj mu upravljanje premozenjatujgh financnih trgih Ze dolgo ni we
neznanka.

Rezultati poslovanja, ki jih dosega KAD, sledijertr temeljnim usmeritvam pri upravljanju
lastnih sredstev in sredstev zavarovancev, tj. gioga ¢im viSjih donosov ob hkratni

2 Zakon o lastninskem preoblikovanju podijetij (Uratist RS, &t. 55/92, 7/93, 31/93, 32/94 in 1/9B3kon o
zakljueku lastninjenja in privatizacije pravnih oseb vtig&ovenske razvojne druzbe (Uradni list RS, 8198,
72/98, 12/99, 16/99/12/01, 79/01), Zakon o laskens preoblikovanju pravnih oseb z druzbenim kagital ki
prirejajo posebne igre na geein strukturi kapitala pravnih oseb, ki opravljajejavnost prirejanja posebnih iger
na sréo (Uradni list RS, St. 40/97).

3 Zakon o gospodarskih druzbah (Uradni list RS36193, 29/94, 82/94, 20/98, 32/98, 37/98, 84/989654/99,
45/01, 59/01), Zakon o trgu vrednostnih papirjevadhi list RS, St. 56/99, 31/00), Zakon o zavarokau
(Uradni list RS, &t. 13/00, 31/00, 91/00, 12/01Yakon o prevzemih (Uradni list RS, §t. 47/97, 9%/9
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zadostni varnosti nalozbenih sredstev in stroSkawmakovitem poslovanju. Z upravljanjem
oshovnega premozenja in premozenja Stirin pokdgifinskladov (KVPS, SODPZ, PPS in
ZVPSJU). KAD lahko izkori& sinergijske &inke upravljanja, kar pomeni nizje stroske in
vecjo ucinkovitost pri upravljanju (Modro jabolko, 2004y .s15).

Slika 2: Dejavnosti KAD

KAPITALSKA DRUZBA
upravlja

Osnovno premozenje

Prvi pokojninski Sklad obveznegg Kapitalski Zaprti vzajemni sklad
sklad (PPS) dodatnega vzajemni za javne ublence
zavarojaan pokojninski sklad (ZVPSJU)
(SODP2) (KVPS)

Vir: Modro jabolko, 2004, str. 15.

Po dol@ilu 246. ¢clena Zakona o pokojninskem in invalidskem zavargvgm nadaljevanju
ZPI1Z-B) sestavljajo osnovno premozenje KAD delnaelezi in kupnine iz prodaj podjetij na
podlagi predpisov o lastninskem preoblikovanju ptj del kapitala v viSini neptanih
davkov in prispevkov podjetij v primeru izdaje taadolZznic za manj izptane plge v
postopkih lastninskega preoblikovanja podjetij nermpozZenje, vrnjeno v skladu s predpisi 0
denacionalizaciji.

Po ZLPP je pripadalo Kapitalskemu skladu 10% nawWadelnic, ki jih je podjetje izdalo za
druzbeni kapital. Na podlagi Zakona o ureditvi @oreavanja in pléevanja doléenih davkov

in prispevkov v postopkih lastninskega preoblikgaapodjetij so pripadali Kapitalskemu
skladu obraunani davki in prispevki od tega dela haobliki delnic takih podjetij (Rupnik,
1995, str. 59). Za vrednost delnic se je zmanjsadainost druzbenega kapitala, ki ga je
podjetje po programu lastninskega preoblikovanjmeralo za interno razdelitev delnic ali
notranji odkup. Ker je bilo torej za vsako netorddo, ki ga je delavec v podjetju prejel in
uporabil v interni razdelitvi oz. v notranjem odkypnujno prenesti delnice v viSini Se
nepla&anih davkov in prispevkov na Kapitalski sklad, jesfal le-ta v praksi wekot 10%
lastnik premozenja podjetja.

ZBIZ-B je prinesel spremembe tudi na pafjuodenacionalizacije. V skladu s 24denom
ZPI1Z-A je bil Zavod za pokojninsko in invalidsko vaovanje ter s tem posredno tudi
Kapitalski sklad kot denacionalizacijski uprésmec upravien do odsSkodnineie vrnitev
premozenja ni bila mozna iz razlogov v skladu z d@&om Zakona o denacionalizaciji, za
katero je bil zavezanec SOD. ZBIZ-B je d&dh da v primerug¢e vrnitev premozenja ni bila

mozna iz razlogov dotenih v Zakonu o denacionalizaciji, se je lahko adfkna doldila v
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obliki lastniSkega deleza v pravni osebi, ki jep@iagala s tem premozenjem, ki je bil
predmet denacionalizacije. O veaju neprendinin odlaa na prvi stopnji republiski upravni
organ, ki je pristojen za varstvo okolja in ure@mprostora. O vkanju prem¢nih stvari pa
odloc¢a republisSki upravni organ, ki je pristojen za delo

2.3. KAD NA TRGU KAPITALA

KAD nastopa na trgu vrednostnih papirjev kot zetonemben subjekt. Njegove aktivnosti
potekajo tako na organiziranem kot tudi na neomjeamem borznem trgu, kjer si KAD s
kupovanjem in prodajanjem delnic poizkuSa izboljS&abj portfelj in ga optimizirati do take
mere, da prinaSa kar najviSjo donosnost. V progastatizacije je KAD pridobil veliko
Stevilo delezev in delnic v podjetjih, v katerih jsgpokazalo, da ne bodo ravno donosna, ter
zato ne bodo predstaviljala strateSke naloZzbe. fatbe od samega &etka Tistil" svoj
portfelj z namenom, da bi si ustvaril fleksibilearfielj, ki bo prinasSal Zelene donose. To je
pocel tako, da se je iz podpovr® uspesSnih druzb umikal s prodajami za gotovino in
zamenjavami in poveval nalozbe v nadpovgmeo uspesSnih druzbah, v katerih se je
pricakovalo, da bodo dolgotno prinaSale dividende in/ali kapitalske dida. Dolgor@ni

cilf KAD je namr& skoncentrirati premozenje v 150 nadpo¥prekvalitetnih nalozbah.

Pogoji na trgu kapitala so se v zadnjih letih pjeraostrili, saj so se nadaljevali nekateri, v
preteklosti z&eti, procesi, ki resno postavljajo pod vprasaj fetjgko opredeljeno naloZzbeno
politiko KAD (Interno gradivo KAD, 2003):

* Pidi so se lastniSko in vsebinsko preoblikovalijasno opredelili svoje naloZzbene
profile. V&iina druzb je sprejela politiko koncentracije iniakeéga obvladovanja
svojih nalozb.

* lzpeljanih je bilo nekaj prevzemov, ki so sicer pomogli k dvigu téajev
vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi, a sogobino ogrozili likvidnost in
globino slovenskega kapitalskega trga. Ti prevzemie, Zal, mnogokrat odvijali
tudi prikrito.

» Zaele so delovati sheme prostovoljnega pokojninskegaarovanja. Zaradi
zakonsko opredeljenega zajgenega donosa denarni prilivi niso aktivneje posegli
na delniski trg, ampak so bili #@oma investirani v obveznice in depozite.

» Slovenske delniSke druzbe so se zelo redkocatbaza financiranje svojih projektov
z izdajo vrednostnih papirjev, raje so nadaljevajedovinsko prakso financiranja
prek bank.

« SOD je moral zaradi pokrivanja svojin obveznosttenzivneje izstopati iz
lastniStva gospodarskih druzb. Kljub dobremu sodeigu s SOD v prihodnje ne bo
mogaie vedno réunati na dolgoréna zaveznistva.

Zaradi teh trendov na trgu kapitala lahko¢akiujemo, da bo moral KAD resno razmisliti o
svoji portfeljski usmeritvi na dontam trgu in alternativno ¥ obseg nalozb plasirati na
tujih trgih (Interno gradivo KAD, 2003). Za razvslpvenskega trga kapitala bo to postedi
pomenilo, da bodo na splosno vse& wegovali s tujimi vrednostnimi papirji, povalo se bo
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Stevilo tujih vlaganj vSlovenijo, intenzivnejSe bo investiranje v tuje raske vrednostne
papirje. V prihodnosti pa bodo potrebne predvsesietiaje spremembe (BaksR001, str. 8-
9):

= Ureditev sistemskih nesorazmer@rivatizacija drzavnega premozenja dodan
razresSitev problema privatizacijske luknje, ureditesseh odnosov s celotno bivso
Jugoslavijo in enaka obdétev razlicnih oblik finartnega premozenja.

» Pokojninska reformaS sprejeto pokojninsko reformo so se pojavili pokugki
skladi kot pomemben dejavnik za razvoj trga kapitédkusnje razvitih kapitalskih
trgov kazejo, da pokojninski skladi pozitivno v@je na razmere na trgu.

* Prihod tujih portfeljskih nalozbenikoBanka Slovenije je z oditvijo, da s 1. 7.
2001 odpravi omejitve v tuja vlaganja, ki so bilesfavljene prek skrbniskih
racunov, Ze storila prvi korak v tej smeri. Odpravé temejitev je posledno
pripomogla tudi k temu, da je KAD v letu 2001 g&li z investiranjem v tuje
lastniSke vrednostne papirje.

» UstreznejSe obnaSanje podjetij do lastniSkega &lapiin delnéarjev: Slovenska
podjetja bodo morala v odnosu do svojih lastnik@stpti bolj primerljiva (cena
lastniSkega kapitala, odnosi nadzorni svet—upravas. podjetjiiz gospodarsko in
finan¢no bolj razvitih drzav.

2.4. KAD KOT DELNI CAR

Odprava druzbene lastnine podjetij pomeni odprazoner, ko nima nite (nobena pravna ali
fizicnha oseba) terjatev do podjetij v viSini tistegaadphsive ali desne strani premozenjske
bilance podjetij, kjer ne gre za dolgove do bankdmgih upnikov. Nike ni dolznik
nedolzniSkega kapitala podjetij. S tem, ko niceitlastnik nedolZniSkega kapitala podijetij, je
ustvarjena praznina, ki se mora napolniti. Nap@@iz druzbo in od tod izraz druzbena
lastnina. Odprava teh razmer, to je druzbene lastmomeni uvedbo lastnine (brez prilastka)
—to je lahko zasebna (privatna) ali drzavna lastifRibnikar, 1998, str. 60).

Veliko Stevilo slovenskih podietij je v procesu tlaaskega preoblikovanja izbralo taksno
inatico preoblikovanja, po kateri so postali zaposlenpodjetju veinski lastniki v teh
podjetjih. Predvsem je to veljalo za podjetja, &ilsla vezana na dalena obmgja. Zakon
jim je omoggail, da so odkupili 60% podjetja. ¥mski notranji lastniki so potem na podlagi
vecinskega lastniSkega deleza agh o pomembnejSih stvareh, med katerimi je izskopa
izplacilo dividend. Notranji lastniki so nastopili protzplagilu dividend. Le-teh niso
uporabljali samo za izboljSanje poslovanja podjekar bi bilo tudi v skladu z Zeljami
zunanjih lastnikov, temveza potrebe notranjega odkupagijire pla¢ zaposlenih in razinih
ugodnosti zaposlenih (Mramor, 1995, str. 20-23).

Zunanji lastniki, med katerimi je bil tudi KAD, sse lahko hitro znasli v vlogi manjSinjskih
delnicarjev. Posledica tega je bila, da so se institwdimndelntarji med seboj péeli
povezovati, sklepati koalicijske povezave, z namerzagititi svoje skupne interese. Ta

zagita se je nanaSala na Z&8 nadzornih pravic, ki jih je vodstvo Zelelo uties
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spremembami statuta ali kako draga(delniSki sporazumi, ki postavljajo management v
prioritetni polozaj).

Zaradi n&ina privatizacije je lastniStvo nad podjetji v Séowji Se vedno precej razprseno, kar
predstavlja doléeno slabost v smislu nadzora podjetij. Poleg tegaq) lastnikov ne kaze
prav velikega zanimanja, kaj se dogaja z njihovdalnicami in poslovanjeninjihovih”
podjetij, kar omogda ostalim interesnim skupinam prece§jv@pliv na poslovanje podijetij.
Gre predvsem za zaposlene, katerih glavni cilj gegtanje pl& in ostalih prejemkov ter
uprav podjetij, ki zasledujejo lastne cilje. Z¢&um koncentriranjem lastniStva bo nadzor in s
tem vpliv na upravljanje precej &€ kar bo pripomoglo k v@i poslovni winkovitosti in
dobickonosnosti podjetij (Buzan, 2001, str. 32).

KAD se je kot delniar pri vkljucevanju v gospodarske druzbe ¢aeal z vrsto tezav. V
podjetjih, ki so se lastninsko preoblikovala, sinoyi organi vse pomembne odltve (n&in
preoblikovanja, oblikovanje statuta ipd.) pripravpred njihovim preoblikovanjem. To
dejstvo pa poleg tega, da jecirea druzb preoblikovanih tako, da imajo zaposle@®06
lastniski delez, pomeni, da so institucionalni ndstle stezka uveljavili svoje predloge na
ustanovnih skug$nah. V nadzorne svete podjetij so bili na prvi g&ini imenovani isti
¢lani, ki so bili v z&gasnem nadzornem svetu in so nato sami potrdilrd'stapravo. Tako v
vecini primerov sestava nadzornega sveta ni odrazsmiBke strukture. Po navadi so si
institucionalni lastniki komaj izborili pravico zemenovanje enega skupnega kandidata za
¢lanstvo v nadzornem svetu, ki pa nato velikokratihizvoljen.

Ker nerazvitost trga vrednostnih papirjev v Sloyieomejuje njihovo prenosljivost, to od
delnkarjev, Se zlasti pa od privatizacijskih skladovhtezxa aktivno delovanje na podjo
soupravljanja njihovih nalozb v podjetjih. KAD prelskupgine delnéarjev voli v nadzorne
svete svoje predstavnike, in to predvsem v tiger, iknajo relativno velik delez, ter tiste, ki
zelijo imeti nadzorni svet s pretezno zunanjifiaini. KAD se preko svojih predstavnikov v
nadzornih svetih seznanja s problemi poslovanjalgruNjihov cilj je namré da setimbolj
celovito seznanijo s poslovanjem druzb in da sbavji osebni interesi usklajeni z interesi
KAD in druzb, v organih katerih zastopajo inter&#D (Interno gradivo KAD, 2002).

Jasno pa je, da ima KAD kot pomembni lastnik ¥jiepodijetjih moznost odklno vplivati
na kadrovska vpraSanja v teh podjetjih, in to fdmoaprek nadzornih svetov, ki jih
(so)oblikuje, neformalno pa tudi prek drugih pddi,se velikim lastnikom vedno odpirajo.
KAD v imenu drzave odka tudi o kapitalskem povezovanju gospodarskih dri&b svoje
delnice prodaja ali pa tudi ne prodaja in oblikey®] portfelj tako, da je mi@n zlasti v tistih
druzbah, kjer je to v interesu vlade. Dejstvo pad@ pri upravljanju portfeljev in podijetij
veckrat vzniknejo konflikti, ki izhajajo iz prepleteat deleznikov. Zdi se, da je tovrstne
tezave mogee najlazje reSevati v sodelovanju s preostalimitnigs in predvsem s
poslovodstvi podjetij.
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3. PROCES UPRAVLJANJA NALOZB

Proces upravljanja nalozb moramo razumeti kot didamproces, ki skupaj s povratnimi
informacijami tvori zakljden sistem. Proces upravljanja nalozb, ki ga bordgpeil v tem
poglavju, je v praksi primeren predvsem za profesiioe upravljalce premozenja, kamor
Stejemo tudi KAD, in za w@no finarcnih institucij, ki se ukvarjajo z investicijsko
dejavnostjo.

Za institucijo, kot je KAD, se proces upravljanjalozb z&ne z opredelitvijo nalozbenega
cilja, definiranjem omejitev in s postavitvijo ndleene politike. Na osnovi zdane politike
profesionalni upravljalci premozenja izberejo prim® nalozbeno politiko. To ponavadi
vkljucuje n&in izbora optimalne kombinacije nalozb. Pri tempjgtrebno uposStevati trzna
pricakovanja o lastnosti posameznih nalozb, ki jih lahgjo na podlagi odkujocih
makroekonomskih in spedaifiih dejavnikov. Proces upravljanja nalozb postaalkdjatena
zanka, ce menedzerji z nadziranjem razmer na trgu in nadzamem sestave nalozb
ugotovijo potrebo po preureditvi nalozb. Procesaupanja nalozb lahko prikazemo tako, kot
kaze Slika 3.

Slika 3: Proces upravljanja nalozb

A

1. Dolctitev nalozbenih
ciliev in omejitev

\ 4
2. lzbor nalozbene

politike
» 5. Oblikovanje 6. Merjenje uspesnosti
optimalne sestave P upravljanja nalozb in
nalozb nadzorovanje sestava

A 4

3. Dolcitev trznih
pricakovanj
A

4. Dolxgitev odlatujocih
makro in specifinih <
dejavnikoy

Vir: Maginn, Tuttle, 1990, str. 1-4.
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3.1. DOLOCITEV NALOZBENIH CILJEV IN OMEJITEV

Prvi korak procesa upravljanja lastniskih naloZKAD kot delniski druzbi je maksimiranje
premozenja lastnikov, torej trzne vrednosti last@g@ kapitala. Nalozbeni cilj je torej tak kot
v drugih finagnih institucijah in podjetjih (Mramor, 1995a, 2-5Lilji portfelja so
osredotdeni napovracilo tveganja med préakovanim dohkikom (glejdonosnostost v prvem
stolpcu v Tabeli 1) in stopnjo tveganj@dnos do tveganja). Profesionalni upravljalci
premozenja se morajo zavedati sprejemljive stoprgganja v pkiakovanju po Vvisji stopniji
donosa.

Z nalozbenimi cilji so identificirani rezultati ugvljanja s portfeljem, ki jih profesionalni
upravljalec ocenjuje kot uspeSne. Izvajanje naloghgolitike je olajSanase nalozbeni cilji
zadostijo naslednjim kriterijem (Fabozzi, 1997, 2it-22):

— so0 jasno doleeni in izmerljivi,

— so skladni s poslanstvom podjetja,

— odrazajo upraviteljev odnos do tveganja.

Pri oblikovanju naloZbene politike imajo nalozbeailji tako prospektivno kot tudi
retrospektivno funkcijo. V zgtni fazi sluzijo kot okvir za dofiitev strukture premoZzenja in
izbiro nalozbenih mendzerje¢e je cilj nalaganja doseganje pozitivne realnerg@oponosa,
bo to zahtevalo strukturo premoZenja s precejsdgiazem lastniskih vrednostnih papirjev.

Ce predpostavimo, da so vse obveznosti KAD do vemdstev pri oblikovanju nalozbene
politike poznane in nespremenljive, je nalozbenij ohaksimizacije trzne vrednosti
lastniSkega kapitala enakovreden cilju maksimjeatZne vrednosti sredstev. Med sredstvi,
ki jih ima KAD v aktivi bilance stanja, pa so poleglozb tudi sredstva, ki jih KAD investira
zato, da lahko posluje. Zato postane naloZzbennwlksimizacije trzne vrednosti lastniSkega
kapitala pravzaprav enakovreden maksimizaciji tnneeinosti nalozb({ok, 1997, str. 15).

Tabela 1: Dolo¢anja politik portfelja

Cilji Omejitve Politike

Donosnost Likvidnost Razporeditev sredstev

Odnos oz. nagnjenost do | Horizont Diverzifikacija

tveganja Predpisi Uravnavanje tveganja
Davki Uravnavanje davkov
Posebne potrebe Ustvarjanje prihodkov

Vir: Bodie, Kane, Marcus, 2002, str. 811.

Pri oblikovanju naloZbene politike je potrebno gplealozbenih ciljev poznati tudi omejitve.
Omejitve so posledica specifiih okoli&in in identifikacija le-teh vpliva na izbor naloze
politike. Glavne omejitve, s katerimi se $aoKAD, so: likvidnost, né&tovano obdobje
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investiranja, zakonodaja, davki in posebne zahfmsameznega investitorja (Bodie, Kane,
Marcus, 2002, str. 816-817).

Likvidnost je zmoznost prodaje ali nakupa nalozlaelde zelimo, ne da bi pri tem padi
previsoke stroske ali s prodajo émo znizali ceno (0z. jo z nakupom zviSali) ob prestpvki,
da na trgu ni novih informacij. Pod pojmom likvidstotore] razumemaas in stroSek,
potreben za un@enje ali pridobitev nalozbe (Ldarski, 2002, str. 52). To tdalo predstavlja
na slovenskem trgu velik problem, zlasti v primeelikih investitorjev, kar KAD je.

Nacrtovano obdobje investiranja pomembno vpliva nareebalozb v premozenju predvsem
z vidika ranosti teh nalozb. Gre za dolzino obdobja, za kgeere investitor pripravljen
naloziti svoja sredstva, kar pomembno vpliva navipra izbiro investicijske politike. KAD
mora kot profesionalni upravljalec nalozb upoStetuati zakonodajo in davke.

3.2.1ZBOR NALOZBENE POLITIKE

Ko dolatimo cilje in spoznamo omejitve, dd@iono nalozbeno politiko. V sploSnem lahko
recemo, da je glavni faktor nalozbene politike omejraklonjenost tveganju. Kéni rezultat
dolccitve naloZbene politike je izjava o nalozbeni pkijtv kateri opiSemo vsak faktor
(zahteve po donosnosti, naklonjenost tveganju,idikvstne zahteve, déwve predpise,
regulative drzave in KAD ter posebne preference)ygliva nanjo. Na podlagi nalozbene
politike se KAD odl@éa, kako bo razporedil svoje nalozbe, da bi dosegstavljen cil].
Koristnost naloZbene politike se pokaze zlastasu neugodnih gospodarskih razmer. Takrat
so profesionalni upravljalci premoZenja v nd@jveskuSnjavi, da bi, v strahu pred Secje
katastrofo, spremenili sicer ustrezno naloZzbenatesgijo, kar pa se okajno izkaze za zelo
drago. Zasledovanje dosledne naloZbene politikekgnih razmerah deluje stabilizacijsko.
Upravljalce sili k premisleku, s kakSnim namenonpijavzaprav bila oblikovana in ali so bili
trenutni neugodni trzni pogoji predvidljivi. Preptge hitre in nepremisljene sprememembe
nalozbene strukture in spodbuja doldgor® delovanje. Stabilizacijsko deluje naloZbena
politika tudi v izrazito ugodnih trznih razmerahy kipravljalci ekstrapolirajo trenutne trzne
pogoje v prihodnost in razmisljajo o bolj agresivnialoZbenih strategijah.

Proces razporeditve nalozb je sestavljen iz nagleétorakov (Bodie, Kane, Marcus, 2002
str. 817):
1. Dolacitev razredov za portfelj. NajpomembnejSi razréaaficnih naloZzb so ponavadi:
— instrumenti denarnega trggofovina),
— obveznice s fiksnim donosoraliveznice),
- delnice,
- nepreménine,
— dragocene kovine,
- drugo.
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2. Dolocitev pricakovan; kapitalskega trga. Ta korak vklje tako analizo zgodovinskih
podatkov kot gospodarsko analizo za diy pricakovanj po bod&éh stopnjah donosa
v dolacenemcasovnem obdobju za nalozbe, ki so del portfelja.

3. Dolocitev meje @inkovitega portfelja. Ta korak pomeni iskanje pelidv, ki dosegajo
maksimalni prtakovani donos pri katerikoli stopnji tveganja.

4. Dolocitev optimalnega skupka nalozb. Pri tem koraku gee izbiro winkovitega
portfelja, ki najbolj ustreza tako nasim ciljem demja in stopnji donosa kot omejitvam.

3.3.DOLOCITEV ODLO CUJOCIH MAKROEKONOMSKIH IN
SPECIFICNIH DEJAVNIKOV

Za dola@itev optimalne sestave nalozb moramo diipkakSne donosnosti pravzaprav lahko
pricakujemo na trgu pri investiranju v posamezne naoBred tem moramo najprej spoznati
splosno sliko oz. definirati makroekonomske fald@pKi vplivajo na pidakovanja glede trzne
donosnosti, ter specife faktorje, ki vplivajo na posamezno nalozbo. Zateotrebno, da
ima upravljalec nalozb jasno sliko o oélligocih makrospremenljivkah in o njihovem vplivu
na trzno donosnost. Cene vrednostnih papirjev, @r@m in nepreminin ter z njimi
povezane donosnosti se diéd@ na osnovi péakovanj investitorjev. Na ta gakovanja pa
vplivajo sploSne razmere v gospodarstvu, kot s@agdvana inflacijska stopnja, viSina
obrestnih mer, predvidena potrosSnja, devizigajie stopnja gospodarske rasti in podobno.
Nobenega izmed teh makroekonomskih dejavnikov njot® napovedati z gotovostjo. Gre
za vpliv makroekonomskih spremenljivk na trzno damast in na donosnost posameznih
vrednostnih papirjev. To so dejavniki tveganjajiki je izpostavljeno celotno gospodarstvo,
kar imenujemo sistemdtio tveganje in se mu z diverzifikacijo ni m@gazogniti (Brigham,
Gapenski, Daves, 1999, str. 950).

Pri dolatanju specifénih faktorjev je najpomembnejSe, da spoznamo lastrmpsamezne
nalozbe in njenih izdajateljev (npr. doitb prihodnje rezultate podjetja, kot so dodk,
denarni tok in rast; dotiti premijo za tveganost, ki je odvisna predvsemzadolzenosti
podjetja, klj&nih kadrov) ter tiste faktorje, na katere izdajateimajo vpliva, a hkrati niso
makroekonomskega izvora (npr. manipulacije s cesmmere in trendi v gospodarski panogi
podjetja). Izpostavljenost tem dejavnikom imenujenasistematno tveganje, za katero je
zn&ilno, da se z diverzifikacijo ntmo zmanjSa ali celo odpravi (Brigham, Gapenski, €av
1999, str. 950). Zato napovedovanje posameznihifsfjgb faktorjev zahteva dobro
poznavanje razmer na trgu in obnaSanja posameedjih investitorjev.

3.4. DOLOCITEV TRZNIH PRI CAKOVANJ O POSAMEZNI NALOZBI

Ko smo dolgili glavhe makroekonomske in speciie faktorje, lahko oblikujemo
pricakovanja glede donosnosti posameznih nalozbalksvanja o posamezni nalozbi morata
poznati vsaj dva. To sta analitik, ki ptaje vrednostne papirje, in upravljalec nalozb, ki
skrbi za optimalno porazdelitev nalozb po posantezmazredih. Za dolitev vrednosti
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nalozbe je potrebno poznati denarne tokove, khalozba prinasa ali zahteva, in diskontno
stopnjo, s katero privedemo denarne tokove iz prlosti v sedanjost. Tak model dédmja
vrednosti je uporaben ne glede na vrsto nalozeeinv jliteraturi poznan kot model
diskontiranih denarnih tokov (Brigham, Gapenskiy&sg 1999, str. 98).

Velikokrat so povezave med makroekonomskimi fakiarpricakovanji o posamezni nalozbi
zapletene in implicitne. V takih primerih si 6Bjno pomagamo z analizo scenarijev ali pa s
stohasiinim napovedovanjem. Pri obeh metodah najprej dmlo neko omejeno Stevilo
spremenljivk, ki naj bi vplivale na posamezno nalmzNato pa razvijemo veltalternativnih
scenarijev okrog verjetnega. Lahko pa tudi stobastidol@amo vrednosti spremenljivk in
opazujemo variabilnost rezulta@dk, 1997, str. 22-23).

3.5. OBLIKOVANJE OPTIMALNE SESTAVE NALOZB TER NJIHOVO
AKTIVNO IN PASIVNO UPRAVLJANJE

Sele potem ko profesionalni upravljalci premozaigécijo prve Stiri korake, lahko dotgjo
sestavo nalozb. Pri tem morajo vseskozi sledibztz@nemu cilju. V praksi upravljalci nalozb
ne ugotavljajo optimalne sestave na celotnem nahalozb. Zaradi numeme zahtevnosti
ugotavljajo optimalno sestavo tako, da nalozbe zgajo v posamezne razrede. Optimizacijo
tako najprej izvedejo na razredih nalozb, nato mpatraj njih izberejo najboljSo nalozbo. Ta
nain se imenuje dvostopenjsko déémje najboljSe sestave nalozb. Pri tem moramoipazit
korelacijo med posameznimi donosnostmi nalozbdairlirazredov (Torkar, 2003, str. 42).

Pomembna nalozbena odiev je tudi n&in investiranja. Potrebno je oditd ali bodo
sredstva nalagali aktivno in skuSali "premagaty’ &ti pa bodo ubrali strategijo pasivhega
investiranja in skusali "biti" trg.

Izbira strategije je odvisna predvsem od tega, kakavljalci gledajo nadinkovitost trga, na
katerem poslujejo. Med zagovorniki aktivnega inipasga néina finartnega investiranja
namre Ze desetletja poteka zivahna polemika. Bistventazamevanje spora je poznavanje
hipoteze o tinkovitosti trga kapitala. Temeljna predpostavkadbeze je, da trzne cene
vrednostnih papirjev in posameznih nalozbenih gkupivsakem trenutku odrazajo vse
razpolozljive informacije. Nove informacije prihfga nakljtno, zato jih ne moremo
predvidevati. Velja tudi, da se ob nastopu novilerimacij cene v trenutku prilagodijo, tako
da ni priloznosti za dodatne zasluzke. Nankiovitem trgu kapitala so torej vrednostni papirji
pravilno ocenjeni in ustavarjajo donosnost, ki jgkladu z njihovim tveganjem.

Oblikovalci nalozbene politike morajo skrbno presghsvoje mnenje odinkovitosti trgov in

se odlaiti, kolikSen del premozenja nameniti aktivnemukilikSen pasivnemu fingmemu
investiranju.
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3.5.1. PASIVNI NA CIN INVESTIRANJA

Zagovorniki pasivnih nalozbenih strategij podpirhjpotezo o tinkovitosti trga kapitala. Ne
ukvarja se z iskanjem precenjenih ali podcenjendudrostnih papirjev ter z napovedovanjem
splosnih trznih gibanj, saj je po njihovem mnenja dolgi rok nemogée dosegati
nadpovpréne donose; Se zlasti zato ne, ker pogosto trgovanjednostnimi papirji povzea
viSje transakcijske stroSke in negativne @ winke (Kleindienst, 2001, str. 77). Cil;
pasivnega nalaganja je sestaviti premozenje, kexstndrtovanemu nalozbenemu tveganju
in pricakovanjem glede donosnosti. Edina res pomembnabeia odlditev je oblikovanije
strateSke razporeditve premozenja. Ko profesionalpravljalec premozenje stratesko
razporedi, opravlja zelo malo transakcij z njimpkd pasivnemu finatnemu investiranju so
tudi precej nizji stroski od stroSkov aktivno upfjamega premozenja. Nizji transakcijski
stroski in provizije so posledica majhnega obsegasikcij in enostavnosti upravljanja
premozenja.

3.5.2. AKTIVNI NA CIN INVESTIRANJA

Aktivne naloZbene strategije zavego hipotezo o0 &inkovitosti trga kapitala in
predpostavljajo, da so trgi dovolj n@okoviti, da omogoajo doseganje nadpovre
donosnosti premoZenja z iskanjem riaqmaovrednotenih vrednostnih papirjev, sektorjev ali
trgov. UspesSnost nalaganja skuSajo izboljSati £f@njem delezev nalozbenih skupin, ki so v
dolocenem trenutku podcenjene, in z zmanjSevanjem nefotilskupin. Obseg transakcij, ki
jih zahteva aktivno razporejanje premozZenja, jecgrevetji od obsega transakcij pasivne
razporeditve premozenja. Eden glavnih problemadkaterimi se soajo aktivni investitoriji,
so zato transakcijski stroski. Ti vkiujejo predvsem provizije borznim posrednikom, fazli
med prodajno in nakupno ceno ter spremembe cesg gpbsledica velikosti transakcij. Poleg
tega aktivno upravljanje premozZenja zahteva boljlgujeno analizo trga kot pasivno
upravljanje, kar pouaije stroSke upravljanja (Kleindienst, 1996, stn. 32

Tudi aktivno finagno investiranje se pie z dolditvijo strateSke razporeditve premozenja,
vendar profesionalni upravljalci na lovu za visjishonosnostmi strukturo premozenja brez
oklevanja spreminjajo. Temeljni metodi aktivheganaftnega investiranja sta tadta
razporeditev premoZenja in tempiranje trga. Gredzsmini in kratkor@ni strategiji.
Takticna razporeditev 0z. takha alokacija premoZenjpredpostavlja, da se cene nalozb
gibljejo okoli ravnoteznih vrednosti. V primeru, da kratkoréne trzne cene razlikujejo od
dolgoranih, se takitni investitorji odl@ajo za (kratkor®en) odmik (strukture premozenja)
od strateSke razporeditve premoZenja. Struktunaqienja taktine razporeditve se razlikuje
od strateSke le v okviru vnaprej déémih aktivnih razponov. To so najjein najman;si
dovoljeni delezi posameznih nalozbenih skupin wiredm premozenju ali druga povedano,
maksimalna dovoljena odstopanja posameznih naldztskupin od strateSke razporeditve
premozenja. Njihova Sirina je odvisna od invesfiiee nagnjenosti k tveganju. PremoZenjski
delezi posameznih nalozbenih skupin so navzdol emne spodnjimi mejami aktivnih
razponov, kar pomeni, da premozZenje v vsakem tkenusebuje vse naloZbene skupine,
opredeljene s stratesko razporeditvijo premozdfigiridienst, 1996, str. 19).
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Cilj takticne razporeditve je maksimizacija donosnosti prem@zemejena s tveganjem, ki
je Se sprejemljivo za investitorja. UspesSnost talirazporeditve premozenja se meri na
podlagi primerjave stopnje donosa investitorjevpgamozenja s stopnjo donosa normalnega
premozenja (Kleindienst, 1996, str. 21). Normalnenpozenje je premozenje, opredeljeno s
strateSko razporeditvijo premozenja.

Ce se profesionalni upravijalec premoZenja ¢dlaa izvajanje takline razporeditve
premozenja, mora (v nalozbeni politiki) natano opredeliti aktivhe razpone in izbrati
odlacitveni model, s pomgo katerega bo potekalo odknje o nakupih ali prodajah
posameznih nalozb in o spremembah delezev posameahvzbenih skupin (v strukturi
celotnega premozenja).

Tempiranje trgaje kratkor@na strategija, pri kateri se investitor ne @dlaned aktivnim
vlaganjem v posamezne vrednostne papirje, ténsaeo o tem, v katere osnovne skupine
finanénih nalozb bo v dokenem obdobju vlagal premozenje. Metoda skuSa navbanalize
trznih trendov napovedati obrate trga in jih izktti. V najbolj¢isti obliki pomeni odlganje

o tem, kolikSen delez investirati na trg delnikolikSen v netvegano nalozbo v posameznih
c¢asovnih obdobjih. Lahko pa se investitor @dlea uporabo tempiranja trga nacveelih
financnega trga hkrati, kar pova mozne pridobitve tempiranja trga (KleindienstQ@9str.
29). Ce se npr. piiakuje, da bo splodna rastagev delnic v doldenem obdobju vga od
donosnosti bammih vlog, bo véino premozenja v tem obdobju nalozil v delnice.

3.6. MERJENJE USPESNOSTI UPRAVLJANJA NALOZB IN
NADZOROVANJE SESTAVA

Merjenje uspesnosti ni samo sebi namen. Ponavathika premozenja zanima, ali so bili
cilji pri upravljanju z nalozbami dosezeni ter kateazlogi (npr. sposobnost upravljavca,
sre&ne okoli€ine, dobro izdelana nalozbena politika) so vplivadi dobljeni rezultat. Tudi
ucinek razporejanja nalozb po razredih je merljivnjin dolccijo razliko med donosnostjo
dejanskega premozenja po razredih nalozb in dosgengestava nalozb, ki so si ga zamislili
pri postavitvi nalozbene politike. Pri merjenju asSposti upravljanja nalozb naletimo na
tezave, kot so prepogoste meritve, razni pritigkupravljalce nalozb ter merjenje uspesnosti
upravljalca v primerjavi z drugimi (Torkar, 2003¢.43). Izdelanih je bilo kar nekaj kazalcev
za merjenje uspesSnosti nalozb (notranja donostasgvna utezena donosnost, Treynorjeva
mera, Sharpova mera, Jensenova mera, APT)

Zaradi spreminjajgih se trznih razmer (npr. novih nalozbenih moznosprememb
donosnosti nalozb, tveganosti,¢nosti, gospodarskin nihanj, ukrepov centralne bgnke
zahtev lastnikov ter sprememb v lastnostih posaremlozb (npr. odstop vodilnih delavceyv,
zgreSene ali nove investicije, sklenitev velikegaslp, vremenske razmere) je potrebno
nalozbe vsaj odtasa docasa preurediti. Nalozbe lahko podjetja razporejagorazredih

“ Vet o teh kazalcih glefok, 1997, str. 52-54.
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ob¢asno ali neprestano. Glede na Stevilo korakov m&gpaoja I@¢imo ves vrst razporejanja
naloZb - integrirano, stratesko in taki razporejanje nalo2b

Tako kot druge finaine institucije in podjetja tudi KAD prilagaja svegstav sredstev tako,
da kompenzira spremembe v faktorjih, ki vplivajo tvaganje.Ce pricakujejo recesijo v
ekonomiji, lahko zmanj3ajo imetje v podjetnidkilrdeah in v neprengninah.Ce pricakujejo
viSje obrestne mere, lahko zmanjSajo svoja imet@bveznicah z nespremenljivo obrestno
mero in hipotekarnih posojilih. Za premagovanje tojesih oblik tveganj poskusa KAD
izravnati svoj portfelj tako, da kakrsnakoli nagpim spremembo v trzni vrednosti nekaterih
sredstev pokrije z ugodnimi (ravno nasprotnimi)agijp drugih vrst sredstev.

Pri preoblikovanju sestava morajo biti pozorni tadi stroske, in sicer na stroSke preurejanja
(transakcijski stroski, davki, stroSki¢inka transakcije na trg in trzne cene) ter stroske
netrgovanja (drzanje precenjenih vrednostnih peyirhranjenje papirjev, ki lastnikom ne
odgovarjajo ve& nastanek portfelja, ki je slabo razprSen in zateve tvegan). Zato bi se
morali preoblikovanja nalozb lotiti le v primerug ki bila mejna koristnost preoblikovanja
vecja ali najmanj enaka tem stroskom (Torkar, 2003 4s¥).

Pomembno je tudi, da se profesionalni upravljatenmozenja opredelijo daiunkovitosti trga
kapitala. Ce verjamejo, da so trgi n&nkoviti, se bodo najbrz odili za taktiéno (zelo
pogosto) preme&anje sredstev. V nasprotnem primeru se &tiaza bolj pasivno strategijo.
Za slovenski trg kapitala zaenkrat Se ne moremawgibvda je @inkovit, vendar se njegova
ucinkovitost le nekoliko izboljSuje (Prelogar, 200y. 196). Zaradi n&inkovitosti se na
njem pojavljajo podcenjeni in precenjeni vrednogbapirji. Zato lahko trdimo, da je za
slovenski trg trenutno primernejSa aktivna straéegi

4. UPRAVLJANJE Z DOLGORO CNIMI FINAN CNIMI
NALOZBAMI V KAPITALSKI DRUZBI D.D.

Sestava premozenja KAD zajema raznovrstne nalozlastaiSke in dolzniSke vrednostne
papirje. Premozenjelastniskih dolgoroénih finanénih nalozb sestavljajo delnice

gospodarskih druzb, s katerimi se trguje na Ljuldia borzi, delnice druzb na
neorganiziranem (zunajborznem) trgu, delezi v dahzb omejeno odgovornostjo in lastniski
vrednostni papirji tujih izdajateljev (Interno grad KAD, 2004).

Kratkoraini trgovalni portfelj je namenjen ustvarjanju katskih dobtékov na podlagi

dnevnega trgovanja z likvidnimi vrednostnimi papiffako je ta portfelj sestavljen skoraj
izklju¢no iz delnic in likvidnih izdaj obveznic, uv@nih v kotacijo na Ljubljanski borzi
(Interno gradivo KAD, 2004).

® Vet o tem glej Maginn, Tuttle, 1990, str. 7-18.
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V tem poglavju se bom osredéiiona upravljanje lastniskih nalozb. Predstavil beme
tveganja, s katerimi se KAD snge na finadnem trgu, opozoril na probleme pri upravljanju
nalozb. PoskuSal bom tudi predstaviti, kako so dodipu 1997-2004 upravljali z lastnisSkimi
nalozbami in kaksna je bila pri tem njihova nalaZeolitika. Na koncu poglavja se bom
usmeril v prihodnost KAD in skuSal poudariti, da KAD socta s problemom prevelikih
odlivov sredstev v pokojninsko blagajno in da biutegnilo negativno vplivati na njegovo
poslovanje v prihodnosti.

4.1. VIRI TVEGANJA PRI DOLGORO CNIH FINAN CNIH NALOZBAH

Glavni viri tveganja, s katerimi se KAD sige pri svojih dolgoreénih finaninih nalozbah, so
(Interno gradivo KAD, 2004):

1. Tveganje spremembe obrestne merefveganje spremembe obrestne mere je mozna
variabilnost donosnosti fingne nalozbe, ki jo povztajo nepréakovane spremembe
obrestne mere. Obrestna mera o0z. stopnja donosa $eyu kapitala pod vplivom
razlicnin dejavnikov vescas spreminja, kar pomeni, da je nalagatel] ves
izpostavljen tveganju, da bo njegov donos déegaod tistega, ki ga je pekoval
(Prohaska, 2004, str. 188). Spreminjanje obrestaee meposredno vpliva na trzno
vrednost obveznic. Pred vplivom obrestnih mer aadrceno obveznic se je ma@go
zagititi z imunizacij@. Vendar je tak postopek na oshovnem premoZenjkote?
izvajati, ker r@nosti obveznic ni mog® natagdno dolaiti. Zaradi tega se tehnika
imunizacije uporablja le na delu portfelja obvezrker je mogde dokaj natatno
dolcciti ro¢nost obveznic. Drugi mozen ¢ia varovanja pred tveganjem obrestne
mere je uporaba izvedenih firgmh instrumentov. Za zdaj te tehnike v KAD ne
uporabljajo. Tretja oblika obvladovanja tveganjaesine mere je aktivho upravljanje
portfeljev obveznic. Pri tem je treba napovedopatiodnje gibanje obrestnih mer. Na
podlagi teh napovedi se skuSa prestrukturiratifelprha n&in, da je prtakovana
donosnost portfelja optimalna. Tveganost obresteeermerimo s trajanjem nalozbe
(ang. Duration)

2. Kreditno tveganje: Kreditno tveganje je tveganje izostankacpé ki bi ga izdajatel
obveznice moral ptati imetniku le-te ob dospelosti kuponov in na koncb
dospelosti glavnice. Z ¥@ stopnjo tveganje se pouge tudi donosnost (Prohaska,
2004, str. 188).

3. Trzno tveganje: Kot vlagatelj na kapitalskem trgu je KAD izpostavi trznim
nihanjem teéajev vrednostnih papirjev. Vzroki za trzna niham@n so Stevilni.

® Z imunizacijo razumemo pasivno obliko strateglgr skusamo dose doloeno donosnost premoZenja iz
obveznic v obdobju, ki je prilagojeno vilagateljevimmeferencam glede roka vezave sredstev (ang.dmoriz
matching).

" Duration (trajanje nalozbe): Meri ®litljiivost nalozbe na spremembo v obrestnih meratjet— za koliko
odstotkov se spremeni cena naloZe,se spremeni obrestna mera za odstotek. Meriloabfjamo samo za
obveznice.
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Posebej dobrodosla je moznost nalaganja na tgjih, tsaj so bili ti v preteklosti slabo
korelirani s slovenskim kapitalskim trgom. Posebpazornost je treba nameniti
nalozbam z najvgim delezem. Trzno tveganost merimo s standardnikiomom
donosnosti naloZb ali z metodo VAR a netrzne naloZbe pa taka meritev ni néago

4. Inflacijsko tveganje: Inflacijsko tveganje pomeni tveganje za imetnikaeznice, da
bo inflacija v nalozbenem obdobjudja od préakovane in bo zaradi nje prisSlo do
manjSe realne vrednosti donosov v primerjavi sntiski jih je pricakoval ob nakupu
obveznice. Ob nastopu nefakovane inflacije bodo enaki izgkni nominalni zneski
pomenili manjSo kupno ndo in bodo zato povzti imetniku obveznice
nepricakovano izgubo (Prohaska, 2004, str. 189).

5. Valutno tveganje: Z valutnim tveganjem na sploSno razumemo nevasmsimembe
deviznega t&aja v obdobju od trenutka nalaganja do vrnitve ted@j nalozenega v
tujo valuto (Prohaska, 2004, str. 190). Ker jertdbzb normiranih v evrih in dolarjih
(od leta 2001 dalje), so v KAD izpostavljeni tudieganju spreminjanja teh dveh
tecajev glede na tolar. Teoré&tio se pred takim tveganjem lahko zavarujemo z
nakupom izvedenih fin&nih instrumentov ali pa z zadolzevanjem v teh \aluleta
2003 so se pred tveganjem spremenljivosti deviteihjev fitili z razprSevanjem
nalozb v razlnih valutah in z zadolzevanjem v tuji valuti. VUe2004 so svojo
dolarsko izpostavljenost ali ititi tudi s terminskimi pogodbami.

6. Likvidnostno tveganje: Likvidnostno tveganje je tveganje, ki ga nosi galkzlj v tem
smislu, da svojih obveznic v primeru, ko bi jih lopred¢dasno prodati, ne more
prodati po zanj ugodni ceni (Prohaska, 2004, s®0).1 Zaradi nizke likvidnosti
slovenskega kapitalskega trga je tveganje likvitinpsasotno pri veini doma&ih
lastniskih in dolzniSkih vrednostnih papirjev. Najje je pri domdih netrznih
nalozbah. Pri nalozbah v tujini je bistveno manj¥@bvladovanje tveganja,
povezanega z likvidnostjo, uravnavajo na nasledajaa:

— z n&rtovanjem in rednim spremljanjem pritokov denarsrédstev in
— z nalozbami omejenega dela premozZenja v visokoidiles finargne
instrumente denarnega trga.

7. Dezelno tveganjeali tveganje nalaganja po drzavah zajema Siroldrqdfe tvegan;,
vklju¢ujo¢ politicno in ekonomsko tveganje, lahko ga opredelimo kpbstavljanje
izgubam v kreditnih poslih s tujino zaradi okol§ ki nastanejo zaradi vpliva ali
vmesSavanja drzave v te posle (Prohaska, 200494)r.1

8 vaR: Value at risk: Meri velikost prakovane izgube vrednosti portfelja, ki je pri poelamintervalu zaupanja
portfelj ne bo presegel.
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4.2. PROBLEMI KAD PRI UPRAVLJANJU Z LASTNISKIMI
NALOZBAMI

KAD na svojo zé&etno strukturo nalozb ni mogel vplivati, tendyje bila "dana". Na dan 31.
12. 1996 naj bi KAD imel lastniSke deleze v 15984ah, ki so se lastninsko preoblikovale.
Nalozbe je torej pridobival na podlagi zakonov zsfopka lastninjenja. Tako pridobljene
nalozbe pa so bile dobre in slabe. TakSna razps§gr@oprav gotovo s strani ekon@nmosti
poslovanja in varnosti nalozb ni bila primerna émio gradivo KAD, 1998). To je bil prvi
problem, s katerim se je st KAD v preteklosti, saj je s tako ogromnim poljgen delnic
preoblikovanih podjetjij tezko upravljal. Razen ‘edkih primerih lastniski delez v
gospodarskih druzbah ni presegal 10% kapitala, KkAD ni omogaalo aktivnejSega
upravljanja nalozb. Zato interesov najkeat ni bilo mozno uskladiti. V taki situaciji zato
lastnik, ki razplolaga z wnskim delezem, prevlada, kar lahko zmanjSa vrednazbe
manjSinskega lastnika, v tem primeru je to KAD. atlirspreminjajoih se trznih razmer (npr.
novih nalozbenih moznosti, sprememb donosnostizaltveganosti, knosti, gospodarskih
nihanj, ukrepov centralne banke), zahtev lastnik&vsprememb v lastnostih posameznih
nalozb pa je zato KAD Se bolj s tezavo preurejajeswalozbe.

KAD se je sooal tudi s problemom nedaikionosnega premozenja. KAD je imel v svojem
premozenju delnice in deleze gospodarskih druzbzddadi vzrokov niso zagotavljale
dobitkonosnosti premoZenja, kar je pomenilo, da druibe delile dividend, t&aji njihovih
delnic oz. delezi pa niso rastli. Poleg tega jeliAD tezave z likvidnostjo premozenja.
KAD je namr€& imel v lasti gospodarske druzbe, ki so po laskens preoblikovanju
vecinoma postale delniSke druzbe, za katere bi bilsaimo, da se njihove delnice uvrstijo v
kotacijo na Ljubljanski borzi, &imer bi se zagotovila ¥ transparentnost poslovanja druzb
in dolacena trzna vrednost delnic. Ker veliko podjetij, atdeih je imel KAD lastniski delez,
ni uvrstil svojih delnic na borzo, je imel KAD te#& pri vrednotenju in prodaji te vrste
premozenja.

Navedeno kaze na to, da je moral KAD izvajati paditkoncentracije kapitala (od leta 1996
dalje) kot sestavni del svoje strateSke opredelitheekoncentrira svoje nalozbe v okrog 150
gospodarskih druzbah. TakSna velikost portfeljgeovedno predstavljala relativno obvladljiv,
po donosu primeren ter glede diverzifikacije Sengedovolj varen portfelj. Varnost nalozb pa
je primarnega pomena zaradi zakonsko &mte obveznosti KAD, da ustvarja dodatna
sredstva za pokojninski sistem Slovenije. Varn@sbpdo morali zagotoviti z enakomernejso
diverzifikacijo nalozb med posamezne oblike sredgklipi¢, 1996a, str. 105). Tako bodo
morali pove€ati delez nalozb v manj tveganih oblikah nalozb. tBm pa je pomembno
vprasanje, kakSna bo dejanska viloga KAD v pokojnineformi, kajti od tega bo tudi
odvisno nadaljnje upravljanje z njegovim portfeljeiu se skriva glavni problem KAD v
prihodnosti, saj bo KAD slej ko prej zmanjkalo pieanje,ée bi se nadaljeval dosedanji
trend prispevkov v pokojninsko blagajno.
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Proces upravljanja nalozb preko koncentracije kdgife zaradi nerazvitega trga vrednostnih
papirjev potekal izredno pasi. K temu je pripomogla tudi neklésa sestava lastniStva v
slovenskih podjetjih.

4.2.1. OPTIMIZIRANJE ZA CETNE STRUKTURE PREMOZENJA

S sprejemom Metodologije portfolio managmenta iaviPnika o trgovanju z delnicami in
delezi gospodarskih druzb iz lastninskega preolskga podjetij so bili postavljeni temelji za
z&etek optimizacije zgetne strukture premozenja KAD. Optimiziranje pdiffeKAD je
potekalo med drugim tudi na posebnem trgu med K8OD in PID (danes ne obstajajotye
lastnisko in vsebinsko so se preoblikovali in @aspredelili svoje nalozbene profijeki so v
letu 1998 podpisali sporazum o sodelovanju na tgm fTa sporazum je veljal, dokler so Se
obstajali PID. Kljub dobremu sodelovanju s SOD ihpdnje ne bo mog® vedno réunati
na dolgoréna zavezniStva, saj je moral SOD zaradi pokrivaagih obveznosti intenzivneje
izstopati iz lastniStva gospodarskih druzb. Podgissgoraj omenjenega sporazuma, ki so bili
zainteresirani, da se delnice prodajajo tretjimbase v paketu 40 %, so sklenili doéma
pravila za delovanje trga poobtagih investicijskih druzb in skladov (vkijno s KAD):

* Medsebojno trgovanje je bilo prosto. Udelezenea fjg obvestil druge lastnike o
prodaji najmanj sedem dni pred izdajo ponudbe.

» Pri prodaji udeleZzenca tretjim osebam je obvelgglednji postopek. UdeleZenec je dal
ponudbo za nakup delnic drugim udelezencem podimingdogoji, ko jih je prejel v
ponudbi tretje oseb€e drugi udeleZenci niso sprejeli ponudbe v rokurshdini, so se
udeleZenci trga dogovorili o prodaji paketa podpsiaidol@enimi pogoji.Ce dogovor
v desetih dneh ni bil sklenjen, je udelezenec Ighioalal delnice tretjim osebam.

* Udelezenec je lahko ponudil delnice v odkup treflisebam z javnim razpisom, vendar
je moral o tem obvestiti udeleZzence tega trga. Bloaye bila sprejeta, ko je kupec
deponiral gotovino ali drug vrednostni papir, ki gasprejel prodajalec ali predlozil
bartno porostvo na prvi poziv.

» Prodajalec je moral obvezno poati o sklenjenih poslih na rednih tedenskih sestank

Metoda upravljanja premozenja, ki jo uporablja KARmelji na raunalnisko podprti
temeljni analizi posameznih podjetij v njihovem mZenju. V datoteko so vkifui bilan¢ne
podatke posameznih podijetij iz njihovega premoZ8@n izraunali kazalnike poslovanja.
Te kazalnike poslovanja so nato zdruzili v Stirkmnirane kazalnike, ki prikazujejo gino
sposobnost podjetij, sestavo financiranja, &énge sredstev ter donosnost poslovanja. S
pomajo izbranih ponderjev so povezali Stiri kombiniraka&zalnike v kotini kombinirani

° Iz pidov so se leta konec 2003 nepovratno izoltikidfinancni holdingi z dolgorénimi finanénimi nalozbami

v povezanih osebah, ki jih posredno ali neposredimadadujejo. Véina tovrstnih druzb v celoti obvladuje
denarni tok podjetij in s tem diskriminira manj3edastnike.

0xaD pridobiva podatke in informacije o druzbah, dwih solastnik je, na podlagi podatkov Agencije RS
prestrukturiranje in privatizacijo, Agencije RS pé&ilni promet, na podlagi neposrednega sodelovanja z
druzbami ter na druge moznec¢ime. Poleg tega so podjetjem poslali tudi vpragealniz katerih so razbrali
osnovne zndlnosti in kvaliteto njihovega poslovanja (Intergeadivo KAD, 1997).
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kazalnik finaknega stanja podjetja. Programska reSitev je takwodpodprta z gratnimi
prikazi ter v celoti temelji na prikazu stanja petgh v prostoru, v katerem so se nahajala vsa
ali pa le izbrana podijetja. Na ta¢haizdelana temeljna analiza podjetij se je v prakdo
dobro izkazala. Analitiku nam¢ezagotavlja stalno primerjavo poslovanja podjetgauseh
nivojih analize s primerljivim poslovnim okoljemalpaket je zgrajen od kémega rezultata k
posameznim analitskim delcem. Tacimaomoga@&a analitiku primerjavo podjetij tako po
financnem stanju, kot po drugih anatiih kazalnikih poslovanja podjetij. Temu paketu so
dogradili modul za izraunavanje cene podjetja, ki poleg figarh pokazateljev uposteva tudi
mehke pokazatelje (Interno gradivo KAD, 1997).

Z omenjenim paketom so pridobili podatke, ki so pmogaili sestavo treh portfolio matrik.
Prva matrika je predstavljala tedanjo zgradbo ptean@m KAD, druga predvideno zgradbo
premozenja ob zaklfku lastninjenja, tretja pa je predstavljala zelstrmkturo premozenja
KAD. Te matrike so bile sestavljene iz polj podjéeiti so bili istega ranga velikosti in istega
ranga finatinega stanja. V matrike premozenj so bile vrisangeli ki so zdruzevale polja v
skupine. Za vsako od teh skupin v KAD pripravljajeetodo upravljanja premozenja. Te
skupine lahko v grobem imenujemo: skupino dobrilikire podjetij, skupino véjih in velikih
slabih podjetij, skupino srednjih dobrih podjetgkupino manjSih perspektivnih podijetij,
skupino srednjih in manjSih slabih podjetij, ipthtérno gradivo KAD, 1997). Torej je od
velikosti in uspesnosti poslovanja podijetij odvisgiaova metoda upravljanja premozenja.

V preteklih nekaj letih je bila klgna naloga KAD preoblikovanje njegovega portfeljsnveri
koncentracije kapitala v smislu bistveno manjS&gaila nalozb. KAD se je v svoji poslovni
politiki vseskozi pripravljal na izpolnjevanje instecijskih kriterijev, ki jih je moral imeti v
skladu z 249¢lenom ZPI1Z-B. Le-ta doksa, da mora imeti KAD strukturo nalozb usklajeno,
kot to dol@a Zakon o investicijskih skladih in druzbah za whemje (ZISDU, 1994).

Sredstva KAD so lahko nalozena v bae depozite najwe25% od celotne aktive, nalozbe v
vrednostne papirje tujih izdajateljev lahko zna3&gve 10% celotne aktive. KAD ima lahko
nadalje 70% celotne aktive naloZzene v vrednostn@ripa ki jih izdaja ali za njih jari
Republika Slovenija. KAD ima lahko nad0% svojih nalozb v vrednostnih papirjih istega
izdajatelja. Nalozbe v netrzne vrednostne papitige( ki ne kotirajo na trgu) pa lahko
znasajo najwe40% celotne aktive (Interno gradivo KAD, 1997).

Pri tem je pomembed&asovni rok za prilagoditev nalozbene struktureg&imora upoStevati
KAD. Svoje nalozbe mora uskladiti z zakonskimi didami do leta 2004 (ZISDU, 1994).

4.3. NALOZBENA POLITIKA IN UPRAVLJANJE Z LASTNISKIMI
NALOZBAMI PO OBDOBJIH

KAD pridobiva delnice in poslovne deleze na trgu kestitucionalni investitor v skladu s
svojo nalozbeno politiko z nakupom ali menjavo zageé vrednostne papirje na podlagi
pogodb in poslov, sklenjenih na organiziranem tngednostnih papirjev.
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Pri izvajanju nalozbene politike KAD upoStevacei varnosti, likvidnosti, razprSenosti
nalozb in dolgordne rasti vrednosti premozenja. Pri nalaganju sesdst ohranjanju realne
vrednosti premozenja mora KAD upoStevati ddbo statuta, ki dajejo prednost varnosti in
donosnosti nalozb. Minimalni dolganai cilj poslovanjd® je definiran z donosi na pretezno
netvegane (dolgotme) nalozbe. Varnost sredstev zagotavljata primstmgktura premozenja
in nabor posameznih nalozb. Ta temelji na ocerdnwstnega papirja, izdajatelja na trgu, na
katerem se z vrednostnim papirjem trguje. Likvidnoslozb pa KAD zagotavlja s strukturo
premozenja — previadujejo predvsem trzne nalozbkaterimi se trguje na denarnih in
kapitalskih trgih vrednostnih papirjev. Na uspe$npsslovanja in izvajanja nalozbene
politike vplivajo notranji in zunanji dejavniki, kih dolo¢ajo dogajanja na fin&nih trgih v
Sloveniji in tujini. Gibanja finatnih trgov med seboj niso popolnoma povezana, saj ha
dogajanja vplivajo raztni dejavniki tako na ravni podjetja kot na sploguspodarsko-
politicni ravni. Z mednarodno razprSitvijo nalozb se Zaftko zmanjSa tveganje, ki bi ga
imeli, ¢e bi vlagali le v nalozbe v eni drzavi (Modro jakm| 2004, str. 6-7).

V nadaljevanju tega poglavja bom skuSal predstakdtko so v KAD upravljali z osnovnim
premozenjem. Osnovno premozenje je sestavljenasiniBkih nalozb, dolznisSkih nalozb in
nepreménin. Nepreminine predstavljajo zelo majhen del premozenja KAlarj kot 1%
celotnega premozenja), dolzniSke nalozbe pa prdggtaokrog 15% celotnega premozenja,
najvetji del osnovnega premozenja pa predstavljajo lak&ennalozbe (okrog 85% celotnega
premozenja), na katere se bom osreglbto nadaljevanju diplomskega dela. Skusal bomo
predstaviti, kako so v KAD upravljali z lastniSkinmalozbami, kakSna je bila kakovost
tovrstnih nalozb, kako je bilo z nakupi oz. prodaijaastniskih vrednostnih papirjev in
delezev ter kaksna je bila pri tem njihova naloZbpalitika. Na koncu poglavja bom opozoril
na probleme, ki jih ima KAD pri upravljanju z likdmnostjo in nakazal prihodnost KAD.

4.3.1. UPRAVLJANJE LASTNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV IN DELE ZEV V
OBDOBJU 1997-2000

Do konca leta 1997 je Kapitalski sklad od prej@dlr1 zg&asnih delnic prejel v svojo bilanco
stanja (kot dolgoréne finartne nalozbe) kapital 829 gospodarskih druzb. Odddhilo 537
druzb vkljwenih neposredno, premozenje 298 prodanih druzb p#g vkljuteno posredno -
bodisi kot denarna nalozba iz izktkad od prodaje bodisi kot po¥a&ni delez v 36
gospodarskih druzbah.

Konec leta 1997 je imel Kapitalski sklad v powjjuell,6% delez v osnovnem kapitalu 537
gospodarskih druzb, ki jih je imel v svojem pojtielKonec leta 1996 je bil solastnik 271
delniskih druzb in 50 druzb z omejeno odgovornodtgmec leta 1998 pa je bil solastnik 446
delniskih druzb in 91 druzb z omejeno odgovornosdtia trgu (borzi, OTB in OTC) so konec
leta 1997 kotirale le delnice 55 druzb ali 10,2%lvgospodarskih druzb, katerih solastnik je
bil Kapitalski sklad (Interno gradivo KAD, 1998).aMzbe v trzne delnice so dosegale 19,1

* poslovna strategija in dolgami nairt razvoja Kapitalskega sklada (KAD) pokojninskeigainvalidskega
zavarovanja d.d., sprejet na sk&ipsdne 23.11.1998.
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milijarde SIT ali 22% bilatine vsote Kapitalskega sklada. Zanimanje gospodadskizb za
kotacijo na borzi je bilo naméemajhno, saj so cene na trgu precej nihale in bit® v
sorazmerju s finaimim polozajem druzbe (Interno gradivo KAD, 1999).

Kapitalski sklad se je ravnal po politiki konceadije kapitala. V letu 1997 je prodal delez v
113 druzbah in poval delez v 17 druzbah. V celotnem obdobju poslavad vse do konca
leta 1997 je prodal deleze in delnice v 298 druzimalpoveal delez v 36 gospodarskih
druzbah. Vrednost prodajnih poslov je v letu 199asala 4,1 milijarde SIT. Med &e@ni
prodajami naj omenim dve prodaji tujcem (prodajedime sladkorja v Ormozu in Saturnusa
Avtoopreme).

Ob koncu leta 1998 je bil Kapitalski sklad solastmi712 gospodarskih druzbah (konec leta
1997 v 537). Premozenjska bilanca Kapitalskegadskte je pov&la na dobrih 129 milijard
SIT (konec leta 1997 je znaSala 86 milijard SITierRozenje Kapitalskega sklada je bilo
vecje za 51% v primerjavi s koncem leta 1997, zatbijevecji tudi obseg dela. V bilanco
stanja Kapitalskega sklada so bili do konca le@81kljuceni kapitalski delezi oz. nalozbe v
1135 gospodarskih druzbah, od tega 712 neposré&daostalin 423 druzb je Kapitalski sklad
prodal oz. zamenjal in protivrednost uporabil zaatee nalozbe 0z. polenje delezev v
strateskih druzbah (Interno gradivo KAD, 1999).

V povpreju se je kakovost nalozb poslabSala za okrog 2%oRki so bili predvsem v
poslabSanih mednarodnih pogojih poslovanja (ruskazijska kriza). Najbolj kakovostni so
bili vrednostni papirji tistih druzb, ki so kotiraha borzi. Vsi tovrstni papirji so praviloma
spadali med t.i. strateSke druzbe, ki naj jih hiHKapitalski sklad drzal v portfelju na dolgi
rok.

Kakovost nalozb je bila merjena s kazalcem (dolgoed uspesnosti portfelja, to je s
kazalcem finatnega stanja. V skladu z Metodologijo portfolio mgmenta je Kapitalski
sklad za vsako lastnisko nalozbo ocenil fieram stanje (v nadaljevanju FS) za potrebe
rangiranja svojih nalozb v portfelju po kakovogiibalo se je od ®&inavzgor. Povpa
vrednost kazalca je bila priblizno med 10 in 11lvftecno FS 2882 gospodarskih druzb v
postopku lastninjenja, za katere imam podatke ngsSalo v letu 1998 10,3, leto poprej pa
10,62 (Interno gradivo KAD, 1999). Na podlagi $tinazredov v frekveimni porazdelitvi
lahko sklepam, da se je kakovost nalozb po FS glaspkih druzb porazdeljevala normalno,
kar za leto 1998 kaze Slika 4.
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Slika 4: Frekvertna porazdelitev kvalitete nalozb v letu 1998
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Vir: Interno gradivo KAD, 1999.

Pomembna je ugotovitev, da se je delez druzb zawutgnim FS v letu 1998 v primerjavi z
letom 1997 povéal, kar prikazuje Slika 5. V kakovostno najviSjeaznedu se je obseg nalozb
povetal za 7,9 milijarde SIT, v Ill. razredu se je celadvojil, v Il. razredu se je poval za
slabe 3 milijarde SIT, medtem ko se je v najnizjemkovostnem razredu celo zmanjsal. Iz
povedanega sledi, da se je v letu 1998 kakovostzhal portfelju Kapitalskega sklada precej
poveala (Interno gradivo KAD, 1999).

Slika 5: Frekverna porazdelitev gospodarskih druzb, ki so bile stilKAD, po razredih
kakovosti v letih 1997-1998
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Vir: Interno gradivo KAD, 1999.
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Konec leta 1998 je imel Kapitalski sklad v 712 gmdqrskih druzbah v povpi@ 11,9%
delez v osnovnem kapitalu. LastniSke nalozbe se&oega leta predstavljale Zze 89% od vseh
nalozb Kapitalskega sklada (leto poprej 88%).

V letu 1999 je Kapitalski sklad postal na novo sti&k v 154 gospodarskih druzbah in je
prodal svoj delez v celoti v 128 gospodarskih dalziKljub temu da je plan prodaj ponovno
presegel, je bil Kapitalski sklad na dan 31. 1209 9e vedno solastnik v 73jospodarskih
druzbah. Nadaljevali so s politiko koncentracijéorh v boljSih — strateSkih druzbah. Kljub
pospesSeni prodaji delezev v slabsih druzbah, jaldteod)etij v portfelju Kapitalskega sklada
zaradi novih registracij druzb Se vedno n&sé& Glede na interne kazalce je kakovost
celotnega portfelja zaradi pridobitve deleza v hofglabsih) druzbah rahlo padla, éno pa

se je na podlagi istih kazalcev poata kakovost v strateskih druzbah, predvsem tigtisp
kotirala na borzi (Interno gradivo KAD, 2000).

Dolgoraeni cilj, po katerem naj bi se do leta 2005 osretibtoa delnice 150 nadpovpiero
uspesnih druzb, se je v letu 1998 in 1999 Se odmiakovost portfelja se je nekoliko
poslabSala. Deloma je to Se vedno bila posledistnilgenja. Kapitalski sklad je lahko
olastninjena podjetja niso bila zavezana poSilggtniku, se je bilanca Kapitalskega sklada
poveevala pa tedaj, ko je sam pridobil ustrezne dokumente $38pth sicer najveé v letu
1998 in 1999. Nad razprSenostjo svojih nalozb sedseniso pritozevali, saj je bila prevelika.
Glede tega se zdi tudi majhen slovenski prostordkaolj Sirok. Vendar pa je za §ega in
dolgora@no usmerjenega investitorja razmeroma manj prilstinpa prvovrstne in varne
nalozbe. Zato se je Kapitalski sklad postopoma regvidno odpravil po nakupih v tujino
(Jurargic, 1999, str. 12-14).

Borzni nakupi so seveda sledili dolgénemu cilju Kapitalskega sklada, da bodo viagali le
prvovrstne in razmeroma varne papirje. Po notrarpeavilu nakupi na borzi niso preseql|i
desetine njenega prometa. Na plitkem trgu so sg @ruestitorji zelo hitro odzvali na nakupe
Kapitalskega sklada, kar je povzilo vecje stroSke nakupa dalenih delnic. Drugée pa v
Kapitalskem skladu niso Spekulirali s kratkémon nihanjem borznih cen. Praviloma niso
trgovali, ¢ce je bila cena delnic visoka, matvso jih kupovali, ko so ocenili, da so dovolj
nizke (Jurani¢, 1999, str. 12-14).

Dolgoraina nalozbena politika Kapitalskega sklada je bitatka konservativna, kot se le da.
Varnost nalozb je bila pred donosnostjo, dolgarailj pa je bil ohraniti in povéati realno
vrednost premozenja. Kljub pazljivi politiki so @tu 1998 in 1999 poslovali z izgubami, ki so
znaSale po dobre tri milijarde SIT. Pretezno se pdsledica odpisov in popravkov nalozb, ki
primer v letu 1998 Se negativha, kakovost nalozls@ge v povprgu poslabsala za 2%.
Odvisna je bila med drugim od tega, kako hitroesKagpitalski sklad uspel umakniti iz druzb,
ki jih ni nameraval zadrzati v portfelju (Juea#y 1999, str. 12-14). Slika 6 kaze Stevilo
gospodarskih druzb v portfelju KAD v obdobji od 8o 1999.
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Slika 6: Stevilo gospodarskih druzb v portfelju KAD v ob@oi996-1999

Stevilo druzb v portfelju KAD

1996 1997 1998 1999

Vir: Interno gradivo KAD, 2000.

KAD je imel na dan 31. 12. 2000 najv@alozb v obliki netrznih lastnisSkih vrednostnih
papirjev. Sledijo jim trzni lastniSki vrednostni gpgi in obveznice. Strukturo osnovnega
premozenja KAD konec leta 200 prikazuje Slika 7.

Slika 7: Struktura osnovnega premozenja KAD na dan 3120Q0
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Vir: Interno gradivo KAD, 2001.

V letu 2000 je KAD poveéal svoje lastniske deleze v 49 gospodarskih druzbah celoti
prodal svoj delez v 309 gospodarskih druzbah. Kigrou da je bil plan prodaj presezen, je
bil KAD na dan 31. 12. 2000 Se vedno solastnik 8 gédjetjih, v katerih je skupna vrednost
znasSala 122.499.500 tis8IT (Interno gradivo KAD, 2001).
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Ce na kratko povzamem, kak3na je bila naloZbenailmoliv obdobju 1997-2000, lahko
recem, da je nalozbena politika Kapitalskega skladaetgla na dolgoréno definiranem
cilju: skoncentrirati premozenje v 150 nadpovm@ kakovostnih druzbah. Kapitalski sklad je
zelo hitro koncentriral svoje nalozbe. Péakje nalozbe v nadpovpheo uspesnih druzbah, v
katerih je prtakoval, da bodo dolgoéno prinaSale dividende in/ali kapitalske diig. 1z
podpovpréno uspesnih druzb se je umikal: s prodajami zawjodoin zamenjavami.

4.3.2. UPRAVLJANJE LASTNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV IN DELE ZEV V
OBDOBJU 2001-2004

Tudi v obdobju 2001-2004 je KAD Se naprej sledi¢ela koncentracije nalozb v strateskih
druzbah, ki jih néeloma tudi ni prodajal. Za strateSke nalozbe je KADenjejeval vse tiste,
za katere se dolgatno pricakuje primeren donos in likvidnost.

V letu 2001 so v KAD ptieli s spremenjenim upravljanjem osnovnega premazdamjso ga
razdelili na dva osnovna portfelja: trzni in nanirportfelj. To pomeni, da so bile dolg@re
financne nalozbe KAD v premozZenje slovenskih izdajatetjewvtrznih lastnostih razdeljene na
dva podportfelja: v trznem podportfelju so bildrdee, ki so bile uvr&ne v trgovanje na

Ljubljanski borzi, netrzni podportfelj pa je zajelntelnice in deleze gospodarskih druzb, s
katerimi se je trgovalo na neorganiziranem, nebemztrgu. Tretji podportfelj pa je vseboval
lastniSke vrednostne papirje tujih izdajateljevéhno gradivo KAD, 2002).

V letu 2001 je KAD poveéal svoje lastniSke deleze v 37 gospodarskih drubah celoti
prodal svoj delez v 85 gospodarskih druzbah. Na 3thn12. 2001 je bil KAD Se vedno
solastnik v 385 podjetjih. Poleg nalozb v Slovesgiv letu 2001 péeli z investiranjem v tuje
lastniSke vrednostne papirje. Kupili so delnice ldviaedeksnih skladov, nominiranih v
ameriSkih dolarjih, v skupni vrednosti 223 milijon8IT na dan 31. 12. 2001.

KAD je tudi v letu 2001 sledil nlu koncentracije nalozb v strateSkih druzbah m ji
nateloma tudi ni prodajal. Na dan 31. 12. 2001 je i@@ltrznih in 23 netrznih strateskih
lastniskih nalozb (Interno gradivo KAD, 2002).

Leta 2002 je bilo za KAD uspesno. Slovenski kaplkatrg, na katerem je imel KAD ¢mo
svojih nalozb, je zaznal izjemno rast, saj se gdmpst indeksa SBI20, ki je bil zelo blizu
ustroju nalozb KAD, v letu 2002 zrasla kar za 55kladno s sprejeto nalozbeno politiko so
nadaljevali prestrukturiranje osnovnega privatigkeiga portfelja. Prodali so deleze v 63
gospodarskih druzbah. Ob podobni dinamiki prodagilpno Stevilo nalozb (150) dosegli v
treh do petih letih. V osnovnem portfelju so imadilozbe v 347 gospodarskih druzbah. Ervi
so se resno lotili tudi nalozb v tujini. Razlogtege bil v pomanjkanju nalozbenih priloznosti
doma ter Zelja po nadaljnjem zmanjSevanju tvegarjaljSo razprSenostjo nalozb. Na tujih
kapitalskih trgih so se spoprijeli z novimi vrstatwéganja in dejanskim portfeljskim ¢iaom
upravljanja (Interno gradivo KAD, 2003).
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KAD je vse od leta 1999, ko je imel v svoji premojgki bilanci najvé gospodarskih druzb,
intenzivneje izvajal koncentracijo lastniskih ndlog prodajo druzb, pridobljenih v procesu
privatizacije. Obenem je poskuSal déis®olj optimalno razprSitev svojega finarega
premozenja z zemljepisno razprsSitvijo lastniSkihlona in z nalozbami v dolzniSke
vrednostne papirje, ki s svojimi fiksnimi donosigegavljajo predvidljiv, stalni finatni
pritok, ter z nalozbami v nove likvidne (tudi tuj@stniSke vrednostne papirje zaradi valutne
in zemljepisne razprsitve portfelja.

V letu 2003 je bil delez nalozb v lastniSke vrednespapirje v dolgorih finartnih
nalozbah vrednostno napje in je predstavljal 85,1%. Delnice, ki so bile r&ene v
trgovanje na Ljubljanski borzi, so sestavljale 34,&seh dolgorénih finartnih nalozb,
delnice gospodarskih druzb, s katerimi se je trgpuwaa neorganiziranem trgu, pa So
predstavljale 23,9%, delezi 1,4%, delnice tujih ajateljev pa 5,3% vseh dolg@roh
financnih nalozb. Nalozbe v dolzniSke vrednostne papiniso bili predmet obravnave v
diplomskem delu) so predstavljale skupaj 14,9% a@poranih finantnih nalozb, od tega
obveznice slovenskih izdajateljev 8,7%, obveznigi izdajateljev 3,5%, bami depoziti pa
2,7% (Interno gradivo KAD, 2004).

Tabela 2 Dolgoraine lastnisSke finaine nalozbe KAD na dan 31. 12. 2003

Razred Skupaj TrZzne nalozbe Netrzne nalozbe
&t Vrednost &t Vrednost &t Vrednost

(v 1000 SIT) (v 1000 SIT) (v 1000 sit)
nad 1.000 mio SIT 39| 154.402.057 26| 120.164.571 13 34.237.486
nad 500 mio SIT 24 16.488.925 9 6.617.873] 15 9.871.052
od 250 do 500 mio SIT 26 10.050.999 15 5.906.513 11 4.144.486
od 100 do 250 mio SIT 30 6.020.775 9 1.094.339, 30 4.926.436
od 50 do 100 mio SIT 37 2.606.251 7 485.138 30 2.121.113
do 50 mio SIT 151 1.870.260, 10 280.956| 140 1.589.304
Skupaj 316| 191.439.267 76| 134.549.390 240| 56.889.877

Vir Interno gradivo KAD, 2004.

Kot kaze Tabela 2, je konec leta 2003 trzni pgrtkeAD vseboval 76 druzb v skupni

vrednosti 134,5 milijjarde SIT, v netrznem portfggubilo 240 nalozb (papirji delniskih druzb
in delezi gospodarskih druzb) v skupni vrednostOS@ilijarde SIT. Pretezni del vrednosti
lastniSkih nalozb KAD, tako trznih kot netrznih, sestavljale druzbe z vrednostjo, ki so
presegle milijardo SIT (Interno gradivo KAD, 2004).

KAD je v letu 2004 v celoti prodal 50 gospodarskituzb, od tega 8 trznih ter 42 netrznih.
Skupna vrednost prejetin kupnin od prodaje celotdéiezev v domah gospodarskih
druzbah je leta 2004 dosegla 14 milijard SIT. Kuenod petih najwgih prodaj (za druzbe
Autocommerce, d.d., Ljubljana, Terme 3000, d.d.TS€d., Ljubljana, Kompas Hoteli, d.d.,
Kranjska Gora in Trimo, d.d.) so dosegle 7 milij&id ali 50% prejetih kupnin v letu 2004.
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Tabela 3: Stevilo gospodarskih druzb iz postopka lastnigenjpremozenjski bilanci KAD
ob koncu obdobja

1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004
GD-prodane v celoti — posamezno leto 130 309 83 52 46 50
GD-prodane v celoti - komulativho 533 862| 945| 997 | 1043 1093
St. GD v bilanci stanja konec leta* 735 458 | 385| 353| 312 265

Opomba: GD pomeni gospodarske druzbe. Stevilo Giz&deta je Ve, ker KAD e pridobiva deleze iz
naslova lastninjenja, tako je KAD v letu 2004 pbdaleleZe v treh druzbah, v katerih ob koncu 2983 ni
imel deleza

Vir: Interno gradivo KAD, 2005.

Na podr@ju vseh dolgorénih lastniskih finatgnih nalozb je KAD v letu 2004 realiziral za
21,2 milijarde SIT prodaj. V strukturi prodaj sojvetje deleze predstavljale prodaje netrznih
nalozb (48,8%), ki so mu sledile prodaje tujih @el(34,1%) in prodaje trznih delnic
(17,1%). Najvéje prodaje netrznih nalozb so zajemale prodajetmiéladelezev v druzbah
Autocommerce, d.d., SCT, d.d., Trimo, d.d., Velg. der Cestno podjetje Ljubljana d.d., ki
so skupaj pomenile skoraj dve tretjini vseh pradgjznih lastnisSkih nalozb. Dve tretjini vseh
prodaj v tujini pa so predstavljale prodaje deli@anacevtskih druzb Pfizer Inc, Aventis SA,
Teva Pharmaceutical Industries Ltd, lvax Corporaiio Mylan. Med trznimi delnicami so
najveije deleze predstavljale prodaje delnic druzb TeB660 d.d., Kompas Hoteli, d.d.,
Kranjska Gora in DZS, d.d. (Interno gradivo KAD ,0).

Leta 2004 je bil KAD na podtgu domaih lastniskih dolgorénih finartnih nalozb dejaven
tudi pri nakupih gospodarskih druzb, tako da je jsdelez povéal v 19 domah
gospodarskih druzbah, in sicer v skupni vrednosti ®ilijarde SIT. V strukturi vseh
lastniskih nalozb so v najuvg meri opravili pové€anje z nakupi tujih lastniskih vrednostnih
papirjev (38,9% vseh pridobitev) ter z nakupi déianetrznih druzb (31,5%) in trznih delnic
(24,8%). Najveji del nakupov netrznih druzb je pomenil nakup delbavarovalnice Triglav,
d.d., med trznimi delnicami pa je imel najyedelez nakup delnic druzbe Sava, d.d., ki mu je
sledil nakup delnic druzb Merkur, d.d. in Comet].dInterno gradivo KAD, 2005).

Tabela 4:Dolgoracne lastniske finatne nalozbe KAD na dan 31. 12. 2004

Razred Skupaj TrZzne nalozbe NetrZne nalozbe
. Vrednost - Vrednost = Vrednost
St. St. St. .
(v 1000 SIT) (v 1000 SIT) (v 1000 sit)
nad 1.000 mio SIT 37 200.858.820 22| 154.482.049 26| 120.164.571
nad 500 mio SIT 29 19.326.226 16 10.405.748 9 6.617.873
od 250 do 500 mio SIT 2P 8.727.176 13 4.885.718 15 5.906.513
od 100 do 250 mio SIT 40  6.064.606 14 2.129.785 9 1.094.339
od 50 do 100 mio SIT 3b 2.488.372 13 928.803 7 485.138
do 50 mio SIT 86 1.508.019 15 353.489 10 280.956
Skupaj 390 238.973.21§ 93| 173.185.592 76| 134.549.390

Vir: Interno gradivo KAD, 2005.
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Kot kaze Tabela 4, je konec leta 2004 trzni pgrtkeAD vseboval 93 druzb v skupni

vrednosti 173,2 milijarde SIT, v netrznem portfgigubilo 197 nalozb v skupni vrednosti 65,8
milijarde SIT. Portfelj delnic tujih izdajateljeve] bil sestavljen iz 30 izdaj lastniskih
vrednostnih papirjev v skupni vrednosti 9,7 milijarSIT. Pretezni del 0z. 84% vrednosti
lastnisSkih nalozb KAD, tako trznih kot netrznih, sestavljale druzbe z vrednostjo, ki so
presegle milijardo SIT (Interno gradivo KAD, 2005).

V Prilogi 1 so prikazane dolgatoe lastniSke finatne nalozbe KAD za leto 2004. V Tabeli 1
so prikazane druzbe, v katerih je imel KAD konea |20O04 najmanj 20% lastniski delez. V
Tabeli 2 v Prilogi 1 je prikazan pregled stanjagdwbcnih lastniskih finagnih nalozb konec
leta 2003 in 2004, pomembne druzbe (tiste, v Katena KAD najve€je lastniSke deleze ),
vklju¢ene v trgovanje na Ljubljanski borzi, konec let®£20s0 prikazane v Tabeli 3. V Tabeli
4 so nastete pomembne druzbe v lasti KAD, ki n&rdot na organiziranem trgu konec leta
2004, Tabela 5 v Prilogi 1 pa prikazuje pomembnieziee KAD v lastniSke papirje tujih
izdajateljev.

Tudi v obdobju 2001-2004 je KAD Se naprej sledi¢ela koncentracije nalozb v strateskih
druzbah, ki jih n&loma tudi ni prodajal. Pri upravljanju lastniSkitalozb se je v tem
obdobju nadaljevala politika partnerskega odnoslaugimi lastniki in s poslovodstvi druzb.
V primerih druzb, ki so bila obvladovana do te mela so postavljali manjSinske lastnike v
podrejen polozaj, se je KAD umikal iz nalozb. Pagirstrani se je krepil njegov polozaj v
dolocenih perspektivnih slovenskih podijetjih, iz katesld zaradi svojih obveznosti mora
umakniti SOD. Omenjeni procesi prispevajo k nadaionsolidaciji KAD in omogdajo
ucinkovitejpesSe upravljanje.

4.4. TRANSFERJI KAD ZAVODU ZA POKOJNINSKO IN INVALIDSKO
ZAVAROVANJE

KAD je Sele leta 1999 prispeval sredstva v pokghkmblagajno Zavoda za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje (v nadaljevanju Zavod) zaagjdevanje primanjkljaja. Leta 1999 je
Vlada Republike Slovenije sklenila, da mora KAD wkpjninsko blagajno ptati tri
milijarde SIT, v letu 2001 pa Sest milijard SIT. ¥@znost do Zavoda iz leta 1999 je bila
poravnana. Vlada je v mesecu avgustu 2000 sprsjdp, da mora KAD v letu 2000
poravnati tudi obveznosti za leto 2001. Tako je ahdfAD v letu 2000 v pokojninsko
blagajno prispevati kar 12 milijard SIT. Nadaljenpral na podlagi sklepa vlade z dne 21. 2.
2001 KAD v letih od 2001 do 2004 iz svojih sredspmkriti kreditne obveznosti Zavoda iz
preteklih let v skupni viSini 25,5 milijarde SIT.oTobveznost je moral poravnati v Stirih
enakih tranSah po 6,4 milijarde SIT na leto. Dgwkio leta 2004 je KAD Zavodu zagotovil
skupaj 44,475 milijarde SIT. Tako je bilo upravigrikvidnosti v KAD od leta 1999 dalje
usmerjeno predvsem v pridobivanje sredstev za ypaRja pokojninskega primanjkljaja
(Interno gradivo KAD, 2004).
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Dejstvo je, da je bil KAD ustvarjen z namenom ugatadodatna sredstva za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje. Premozenje KAD naj bi nahpemenilo dodatno socialno varnost
za Se aktivni del prebivalstva in za upokojenCe. bo KAD Se naprej pokrival luknje v
pokojninski blagajni, mu bo denarja kmalu zmanjkd@o tezav v pomanjkanju denarja ne bi
prihajalo, ce bi pokojninski blagajni KAD namenjal samo diks, toda viSino zneska za
Zavod dol@i Vlada Republike Slovenije, kar pa bi v prihodndahko ogrozilo poslovanje
KAD. Ministrstvo za finance ter Ministrstvo za deldruzino in socialne zadeve sta se zato
odlccili za reorganizacijo KAD. KAD bi bil upravljalecremozenja, pokojninske sklade na
eni in obveznosti do Zavoda pa boddilio Vsi Stiri pokojninski skladi, s katerimi upr§s
KAD (KVPS, SODPZ, PPS in ZVPSJU), se bodo orgaalzkot zavarovalnica, obveznosti
do Zavoda pa bo prevzela samostojna pravna oselday kazpolagala s privatizacijskim
premozenjem. Slednja bo delovala kot neka "presthdjpravna oseba, saj ji bo neko
zmanjkalo premozenja. Do tega naj bi prigkz priblizno 20 let, do takrat pa mora biti
kon¢ana tudi pokojninska reforma ter dosezena nekanotazenost med zaposlenimi in
upokojenci. V nasprotnem primeru utegne imeti pokagka blagajna v prihodnosti velike
tezave (Bigak, 2002, str. 5).

4.5. PRIHODNOST KAD

Razlicni avtorji in mediji pogosto opozarjajo, da drzgweek KAD posega v gospodarjenje
podjetij in tako uveljavlja svojo politiko mimgisto ekonomskih interesov gospodarskih
druzb, v katerih ima deleze. Ne glede na ta#liocene obsega in ziaga intervencij, ki jih
KAD izvaja, dejstvu, da ga drzava uporablja kottrumsient svoje poliine ma@i, ne gre
oporekati. Tudi sicer je jasno, da ima KAD kot ponteen lastnik v v&ih podjetjih moznost
odlccilno vplivati na kadrovska vpraSanja v teh podigtjin to formalno prek nadzornih
svetov, ki jih (so)oblikuje, neformalno pa tudi prérugih poti, ki se velikim lastnikom vedno
odpirajo. KAD v imenu drzave odia tudi o kapitalskem povezovanju gospodarskih druzb
ker svoje delnice prodaja ali pa tudi ne prodajalitikuje svoj portfelj tako, da je nien
zlasti v tistih druzbah, kjer je to v interesu wad

V zadnjemcasu se zato vse pogosteje pojavljajo Klici in p@bmdcim hitrejSo privatizacijo
osnovnega premozenja KAD. Nasprotniki takSnih popaddarjajo, da hitra "privatizacija”
ne bi bila primerna, saj bi tako povZio pretrese na kapitalskem trgu. Temu argumentu ne
gre odrekati in dvomim, da bi hitro privatizacijeeplagala ali odredila katerakoli viada.

Smiselno bi bilo, da KAD svoj portfelj (razprSen vi& enot) na razpisu ponudi v upravljanje
zasebnim druzbam za upravljanje po kriteriju ngg@&lonosnosti in ob primernem tveganju,
KAD pa naj bi Se vnaprej zadrzal svoje obveznastisam upravljal svojo pasivo, to je
obveznosti iz pokojninskih polic pokojninskega zewvanja. Tako bi zadrzali javno lastniStvo
v gospodarstvu, kar samo po sebi ni tako huda,sprakinili ali vsaj zelo zmanjSali pa bi
moznosti za politino vplivanje na gospodarske druzbe mimo ekonomskikresov.
Vsekakor bi bil vpliv teh druzb na upravljanje peiij pregleden in v okviru pravic, ki bi si
jih KAD pridrzali ob sklenitvi pogodbe, s katero Hruzbam za upravljanje tudi naloZili

38



politiko upravljanja portfelja. ReSitev ne bi vaalil pretrese nasega kapitalskega trga, saj bi
morale druzbe za upravljanje po nalogu KAD skrlzeti postopno un@enje vrednostnih
papirjev tako, kot to veleva zapadlost njihovih ebwosti. ReSitev bi bila usklajena tudi z
ureditvijo, po kateri morajo poslovati investicigsldruzbe in vzajemni skladi. Evropska in
naSa zakonodaja naniré&tejeta takSne druzbe kot tisti del fidaega sistema, katerega
poslovanje je v javnem interesu in zato pod nadmoreeodvisnih nadzornikov, pri nas
Agencije za trg vrednostnih papirjev. Zakonodajaletota pravila razprSitve portfelja in s
tem povezanih tveganj, predvsem pa dalpravila javnega potanja, tako da so véevalci
redno obve&eni o gibanju vrednosti njihovega premozenja. Zsaauvjlce so predpisana
pravila obnaSanja in licence. KAD temu nadzoru adyzen. Pri KAD gre dejansko za
drzavno premozenje, a hkrati za premozenje, odré@gde je odvisno izpolnjevanje
pricakovanj Sirokega kroga posameznikov in instituciieiialastnikov. V trenutni situaciji se
sploh ne ve, kako KAD gospodari v primerjavi z dvaini za upravljanje investicijskih
skladov (Pirkmajer, 2004, str. 8).

5. SKLEP

Politicno in gospodarsko okolje v Sloveniji je v preteklelesetletju zaznamovalo obdobje
tranzicije, v katerem se preko faze lastninskegeolgikovanja podjetij na novo oblikuje
lastniSka struktura slovenskih druzb. Izbrani mddstninskega preoblikovanja podjetij je v
skladu z ZLPP, ki je med drugim dokl, da so morala podjetja, ki so se lastninsko
preoblikovala obvezno prenesti 10% delnic na Kéglitesklad (kasneje se je preimenoval v
KAD), pomembno vplival na spedifio stanje lastniSke strukture slovenskih pod)étij.
prihodnosti se bodo obstépe lastniSka razmerja v druzbah zelo verjetno spigtai, vse
dokler se ne vzpostavijo stabilne lastniSke stmgtki bodo po vsej verjetnosti sestavljene iz
manjSega Stevila ¥gh strateskih lastnikov.

KAD je bil ustanovljen z namenom ustvarjati dodasnedstva za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje z upravljanjem lastnega premozenjan®zenje druzbe izvira iz delnic, ki jih je
KAD, po 10% delniSkega kapitala, pridobil v lastiem preoblikovanju druzbenih podijetij.
V skladu z ZLPP je bilo njegovo premozenje Wetiu sestavljeno iz okoli 1500 nalozb.
TakSna razprSenost premozenja pa je bila s stkmoencnosi neustrezna. Zato je Ze od
samega zZgetka izboljSeval strukturo svojega premoZenja z eram, da si ustvatiim bolj
optimalen portfelj. Ugotovil sem, da KAD izvaja iido koncentacije kapitala (od leta 1997
dalje) kot sestavni del svoje strateSke opredeliteekoncentrira svoje nalozbe v okrog 150
nadpovpréno kvalitetnih druzbah. KAD je relativno uspeSnaledoval svoje poslanstvo in
sledil ciljem, postavljenim z dolgotno poslovno strategijo¢eprav sem ugotovil, da je
dolgoratna naloZzbena politika konzervativna: varnost nal@zpred donosnostjo, dolgaia

cilj pa je ohraniti in povéati realno vrednost premozZenja. Pri upravljanjwatizacijskega
portfelja bo KAD v prihodnje sledil najbolj pomembn dogajanjem v podjetjih in pri tem
uporabljal pravila modernega vladanja podjetjem.p@déakovanem izstopanju SOD iz svojih
nalozb si bo KAD prizadel pridobiti viogo pomembaegogajalca, ki bo, vsaj kratk@mo,
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povetal delez v perspektivnih in za slovensko gospodargtomembnih podjetjin. Delez

domaih netrznih lastniskih nalozb manjSih vrednosti biage Se naprej zmanjSeval. KAD bo
poskuSal dose bolj optimalno razprSitev svojega premozenja svgdevanjem deleza

dolzniskih vrednostnih papirjev. Prav tako naj bilgepila vloga celotnega portfelja tujih
vrednostnih papirjev.

V diplomskem delu sem predstavil tudi proces upaayd nalozb, ki zahteva dobro
poznavanje trznih razmer na eni strani in naloZbeciljev na drugi. Pri oblikovanju

optimalne sestave nalozb je potrebno sestav venpragiedovati. Vsaj alasno je potrebno

meriti, ali je bila nalozbena politika uspeSna, saj na podlagi nalozbene politike KAD
odloca, kako bo razporedil svoje nalozbe, da bi dosegstavljeni cilj. Seveda pa je v
procesu upravljanja nalozb pomemben tudiimanvestiranja. Za slovenski trg in KAD je
trenutno primernejSe aktivna strategija, saj seadiamewinkovitosti na trgu kapitala

pojavljajo podcenjeni in precenjeni vrednostni papkar pomeni, da upravitelji neprestano
spreminjajo sestavine premozenja in njihove lakndeleze.

Po mojem mnenju bi bilo potrebno viogo KAD sprentiesiaj v nekaterih podjetjih obvladuje
tudi po tretjinske ali vi§e lastniSke deleze, kar mu ob razprSenem preost@stniStvu daje
kontrolno m@ ter moznost vplivanja na poslovanje podjetij iflhaye strateSke odéitve. Na
vsak n&in bo potrebno njegov vpliv na doepodjetja omejiti, saj politika in gospodarstvo
z roko v roki v trznem gospodarstvu nimata kaj iska transformacijo KAD bi dosegli umik
drzave iz slovenskega gospodarstva in razprSifjaage. Vendar pa bi morala biti sprememba
njegove vloge postopna (denimo v petih letih), dédbnprihajalo do vgih pretresov na borzi

in pri poslovanju podjetij, ki jih ima KAD danessvojem portfelju.
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Priloga 1: Dolgoraine lastnisSke finaine nalozbe KAD v letu 2004

Tabela 1 Druzbe, v katerih je imel KAD na dan 31. 12. 20@manj 20% lastniski delez

Zaporedna Naziv Sedez Org. enota
Stevilka

1 Fotona, d.d. Ljubljana d.d.
2 Adria Airways, d.d. Ljubljana d.d.
3 Terme Olimia bazeni, d.d. Peetrtek d.d.
4 Paloma, d.d.. Sladki Vrh d.d.
5 Zavarovalnica Triglav, d.d. Ljubljana d.d.
6 Casino Portoroz, d.d. Portoroz d.d.
7 Unior, d.d. Zrée d.d.
8 Labod, d.d. Novo mesto d.d.
9 Iskra, d.d. Ljubljana d.d.
10 Gorenjska predilnica, d.d. Skofja Loka d.d.
11 Tiko, d.o.o. Trzé d.o.o.
12 SGP Gorica, d.d. Nova Gorica  d.d.
13 Iskraemeco, d.d. Kranj d.d.
14 Domel, d.d. Zelezniki d.d.
15 Loterija Slovenije, d.d. Ljubljana d.d.
16 Aero, d.d. Celje d.d.
17 Birostroj Computers, d.d. Maribor d.d.
18 Gospodarsko razstavs, d.o.o. Ljubljana d.o.o.
19 Zelezarna Ravne-Monter Dravograd, d.d.  Otiskivrh | .d.d
20 GZL Geoprojekt, d.d. Ljubljana d.d.
21 LIP Bled, d.d. Bled d.d.
22 Gio, d.o.o. Ljubljana d.o.o.
23 Casino Ljubljana, d.d. Ljubljana d.d.
24 Comet, d.d. Zrge d.d.
25 Hit, d.d., Nova Gorica Nova Gorica| d.d.
26 Mariborska livarna Maribor, d.d. Maribor d.d.
27 Kovinarska Vrhnika, d.o.o. Vrhnika d.o.o.
28 Cinkarna Celje, d.d. Celje d.d.
29 Casino Maribor, d.d. Maribor d.d.

Opomba: KAD je imel v svojem nalozbenem portfédis gospodarskih druzb, v katerih je njegov lasiniSk
delez dosegel ali presegel 20%. Od tega je bilouzldz omejeno odgovornostjo, 30 pa je bilo
delniSkih druzb. 5 od 34 druzb je bilo v&@mem postopku. Zato je v Tabeli 3 prikazanih le 29
delujagih gospodarskih druzb.

Vir: Interno gradivo KAD, 2005.
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Tabela 2 Pregled stanja dolgatoih lastniskih finatnih nalozb konec leta 2003 in 2004

Vrsta lastniSke nalozbe Vrednost v knjigah Vrednost v knjigah Indeks
KAD 31.12.2004 KAD 31.12.2003
(v 1000 SIT) (v 1000 SIT)
Delnice na borznem trgu 163.440.498 122.741.225 133,16
Delnice na zunajborznem trgy 61.586.429 53.810.829 114,34
DeleZi gospodarskih druzb 4.201.197 3.079.049 136,44
Delnice tujih izdajateljev 9.745.094 11.808.165 82,93
Skupaj 238.973.218 191.439.267 124,83

Vir: Interno gradivo KAD, 2005.

Tabela 3: Pomembne druzbe (tiste, v katerih ima KAD n#&jgdastniSke deleze), vkikene
v trgovanje na Ljubljanski borzi, konec leta 2004

Zaporedna Ime podijetja
Stevilka

1 Krka, d.d., Novo mesto
2 Mercator, d.d., Ljubljana
3 Sava, d.d.
4 Gorenje, d.d.
5 Petrol, d.d.
6 Merkur, d.d.
7 Istrabenz, d.d.
8 Luka Koper, d.d., Koper
9 Helios Domzale, d.d.
10 Intereuropa, d.d.
11 Pivovarna Lasko, d.d.
12 Cinkarna Celje, d.d.
13 Lesnina, d.d.
14 Juteks, d.d., Zalec
15 Aerodrom Ljubljana, d.d.
16 TermeCadez, d.d.
17 Belinka, d.d.
18 Kolinska, d.d.
19 Iskra Avtoelektrika, d.d.
20 Droga, d.d., Izola
21 Zito, d.d.
22 Delo, d.d.

Vir: Interno gradivo KAD, 2005.
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Tabela 4: Pomembne druzbe (tiste, v katerih ima KAD najedastniSke deleze) v lasti
KAD, ki ne kotirajo na organiziranem trgu konea @004

Zaporedna Ime podijetja
Stevilka
1 Telekom Slovenije, d.d.
2 Nova Ljubljanska banka, d.d.
3 Zavarovalnica Triglav, d.d.
4 Adria Airways, d.d., Ljubljana
5 Iskra, d.d.
6 Nova kreditna banka Maribor, d.d.
7 Hit, d.d., Nova Gorica
8 Paloma, d.d.
9 Iskra, d.d., Ljubljana
10 Iskraemeco, d.d.
11 Kovinoplastika Loz, d.d.
12 Perutnina Ptuj, d.d.
12 Hoteli Morje, d.d.

Vir: Interno gradivo KAD, 2005.

Tabela 5: Pomembne nalozbe KAD v lastniSke papirje tujirajateljev

Zaporedna Vrednostni papir
Stevilka

1 Teva Pharmaceutical Industries Ltd
2 Financial Select Sector SPDR Fund
3 Svenska Cellulosa AB
4 iIShares MSCI Japan Index Fund
5 Pfizer Inc
6 iIShares MSCI EMU Index Fund
7 Barr Laboratories Inc
8 iIShares S&P Europe 350 Index Fund
9 Total SA
10 ING Grope NV

Vir: Interno gradivo KAD, 2005.
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