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Trzmkl in fmancnl svetovalcx mahm vlagateljem veselo ponujajo in pro-
daja}o hedge sklad, ki vlaga na Balkan, s sedezem na Kajmansk:h oto-
kih; v ozadju sklada je Slovenec Denis Vengust; ATVP je jasen — malim
vlagateljem ni dovoljeno trziti tak3nih skladov: odkrivamo ozadje sklada

Balkan Emerglng Frontiers (BEF)

"alkan se zelo odpira. Vsak h1p bodo Brez dovoljenja za trzenje
' ééap skoéili. Ljudje so sicer zelo V ozadju te zgodbe je $e eno dejstvo, ki ga trin:-
‘prestraSeni, ker imajo slabe izku- | Trzniki BEF | kine obesajo naveliki zvon. Po zdaj veljavni za-
je, a Zdaj je pravi cas. Ponujamo, 0 : konodaji malim vlagateljem ni dovoljeno trzit
,ergmg Fronuer Fund (BEF),; 5 | tako imenovanih ne-UCITS investicijskih sk«
198 2 dov, Kot so hedge skladi, skladi zasebnega kapi-
tala, blagovni, nepremiéninski skladi in infra-
'~strukt11rm skladi (torej skladi, ki niso usklajeni
'z EU~d1rekt1vo imenovano UCITS, op. a.), so
f Jedrnatl na agenciji za trg vrednostnih papir-
 jev (ATVP). Torej to velja tudi za hedge sklad
BEEF. Zakaj se kljub temu »na skrivaj« prodaja
- tudi malim vlagateljem? Ce ima produkt lepe
- rezultate, ga je laZje prodati, trzniki paso zato |
| verjetno tudi ustrezno finanéno nagrajeni. Ko-
lik$no provizijo dobijo, nismo izvedeli, a gotovo
veckot za prodajo vzajemnih skladov, ki se trzi-
| jo prinas. »S prodajo vzajemnih skladov triniki
v Avstriji in na zahodu dobijo pet odstotkov, za |
 kompleksnejse produkte, kot so skladi zaseb-
' nega kapitala, pa od 10 do 15 odstotkov provizi-
' je,«priznava trznik, ki ozadje sklada BEF odli¢-
no pozna, a se ne zeli izpostavljati. Njegovo ime |
je znano urednistvu, sam zase pravi, da je »Volk
z Balkana, zato ga za potrebe tega ¢lanka ime-
nujmo kar Volk.
Ob nasem vrtanju za informacijami je ne-
iz ¢ W, Se katerim prodajalcem postalo neprijetno, a ne
‘mavaiain L Volku. In zakaj se zdaj tresejo? Ce ATVP ugo-
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tovi, da kljub prepovedi trzijo
#ave, kot je sklad BEF, reglst\ an
skih otokih, se pravna oseba
tiso¢ evrov ter trzmk, kitop
4.100 evri. Sicer bise takén 8
lahko trzili tudi pri nas, al
gre za enote odprtega sklat
prek podruznice, ki ima dov
da: so vlagatelji delezn ‘najm
zaitite kot vlagatelji v UCIT
jajo na agenciji. Sklad BEF te_’ Ppogo,
polnjuje.
Trznik Volk pa vztraja in nas prepricuje o
novi direktivi EU - ta, mimogrede, $e ni pre-
nesena v slovensko zakonodajo -, ki dovolju-
je tako imenovano obratno solicitacijo. To
pomeni, da dobro pouceni vlagatelji lahko
pristopijo k skladu na lastno pobudo in Zeljo.
»BEF se ponuja dobro poucenim ininstitucio- "
nalnim viagateljem. Vsak podpise izjavo, da je s
» nalozbi poucen in da je prisel na lastno po- - gatel,]e.m ™
hudo.« pojasnjuje Volk. Novi zakon o uprav- dovoljeno
ljavcih alternativnih investicijskih skladov, ki~ trziti hed-
uvaja enotno evropsko ureditev za upravljav- ge skladov,
ce skladov ne-UCITS ter ureja upravljanje
in trzenje, je ze pripravljen, a ¢aka na javno
obravnavo, pravijo na ministrstvu za finance.
Obrnili smo se tudi na Denisa Vengusta. Slo-
vencea, ki naj bi bil odgovorna oseba upravljav-
ra sklada BEF, a ta izjav ne zeli dajati. »Na za
modu se upravijavel hedge skladov oziroma 2
njimi sodelujoce osebe ne pojavijajo v medi-
jih, da to ne bi bilo razumljeno kot ponudba

opozarjajo
na agenciji

BEF je sklad z naloZbeno strategijo, usmerjeno na cbmocje nekdanje
Jugoslavije. Zadel je delovati avgusta 2010 in je eden izmed 130 pod-
skladov krovnega sklada JP SPC 5, registriranega na Kajmanskih oto-
kih, ki je éezmorsko ozemlje Zdruzenega kraljestva na Karibih. To je tudi
sicer dom kar 90 odstotkom vseh hedge skladov. Formalni nosilec kro-
vnega sklada je skupina JP Funds s sedeZem v Svici, ki ponuja sktadom,
kot je BEF, infrastrukturo in pravno lupino za upravljanje premozenja.
Upravljavec sklada BEF je Euroasian Investments Incorporated, regi-
striran na majhnem britanskem Cezoceanskem otoku Angvila. »Formal-
no gre za d. o. 0., ustanovijen po anglosaski zakonodaiji, in ne za DZU,«
pojasnjuje sogovornik Volk. Poleg Denisa Vengusta nad BEF bedita Se
dva neodvisna direktorja iz druzbe DMS, ki se ukvarja s korporativnim
upravijanjem hedge skladov. »Vengust ne more razpolagati z denarjem
ali s papirji brez podpisa vsaj enega izmed direktorjev ali dveh drugih po-
oblas¢enih sopodpisnikov iz JP Funds,« prepri¢uje Volk. Kam pa gre de-
nar vlagateljev? Denar se nakazuje na racun, odprt pri Deutsche Bank,
ki je depozitorna banka. »BEF regulira in nadzira kajmanski ATVP, vsako
leto pa je obvezna tudi revizija, ki jo izvaja BDO,« dodaja Volk.

“ ostmh papnjev splogni javnosti,« nam
jasnil A vseeno smo od trznika Volka, ki
a BEF, doblh odgovore na najpomemb-

nejsa vprasanja.

ek pet tlsoc evrov, stroskl

anj 1vIozek za nalozbo v BEF je pet ti-
¢ evrov, Se pred nedavnim je bil 10 tisoc.

’?Vrednost najmangsega zneska so zniZali po-
zneje, ko so dobili dovoljenje regulator]a, da

to lahko storijo, po;asnguge Volk. V praksi so-
najmanj$i vlozki v hedge skladih 100 tiso¢
evrov ali ve¢. Kaj pa stroski? Koliko denar-
ja od pet tiso¢ evrov grev sklad? »Pametne-
je se je osredotocati na Cisto donosnost kot
na stroske,« pravi Volk, ki ne Zeli razkriti hiti
visine stroskov niti tega, kaj vse obesuo na
vlagateljev vloZek. Na risk.net pa smo nasti -
dokument, v katerem pise, da je upravlgav—;
ska provizija 0,98 odstotka, medtem ko je
provizija za uspesnost 19,8 odstotka. Visina
teh ni nié posebnega v primerjavi z drugimi
hedge skladi, nam je potrdilo nekaj analiti-
kov. Volk stevilk ni zelel potrditi, ker se mu
to ne zdi pomembno, saj se sklad ne ponuja
nasim bralcem. So pa tu se drugi stroski, kot
so vstopni, izstopni, stroski banke skrbnice,
odvetnikov, provizije prodajalcem, revizije,
stroski vzdrzevanja infrastrukture sklada....

Koliko vlagateljev ima sklad BEF, nismo
izvedeli, niti tega, koliko je tujih in koliko
domacih. A po Volkovih informacijah je veé
mednarodnih institucionalnih vlagateljev,
katerih povpre¢ni vlozek obsega 250 tisoé
evrov.

VEP-uganka

Zanimivo je tudi to, da vlagatelji ne morejo
vsak dan spremljati, koliko je vredna njiho-
va nalozba »Vsak vlagatelj dobi meseéni izpi-
sek zanj pomembnih informacij,« pojasnjuje

“Volk. Prosili smo ga $e za zadnje meseéno po-

roéilo sklada, a nam ga ni elel posredovati.
Koliko je tocka sklada vredna danes, je prava

‘uganka. Podatek namrec ni nikjer objavijen.
‘Na risk.net smo nasli podatek iz leta 2010, ko

je bila &ista vrednost tocke 100 evrov, Volk pa
nam je potem vendarle priSepnil, da je bila

-septembra. 200 evrov. Zakaj je to taka skriv-

nost? »Vsak mesec izdajo novo serijo toék, da
so provizije vlagateljem pravi¢no obratuna-
ne, zato ima vsaka serija drugac¢no vrednost
‘tocke in nekoliko razli¢no donosnost,« poja-
snjuje Volk.
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'EF optavlja vrednotenja in tudi vodj
ateljev, posﬂ}a potrdila o vplagilih
in mplacxhhf ter mesecne izpiske, skrbi za de-
narne tokove in pravne zadeve JP Fund Ad-
'mlmstratmn, ki omogoca celotno infrastruk-
turo skladu. »In ker ima teh podskladov poleg
BEF $e130, pac izracunov ne morejo nareditiv
'enem dnevu «pojasnjuje nas vir.

: Sknvnostm portfela
Katere so TOP 10 nalozbe sklada” Zal tega
nismo izvedeli. Mimogrede, portfelja neraz-
ker&]O niti dlstmbuter_]em niti vlagateljem, z
'1z;emo ‘tujim institucionalnim viagateljem,
into Sele ob vplacilu. Volk ima za to zanimi-
vo razlago: »Razkritje nalozb lahko le odbija
vlagatelje, spodbuja prav gotovo ne.« Vsee-
no smo izvedeli, da lahko posamezna naloz-
ba pomeni najve¢ 10 odstotkov portfelja in

ena taksnih je denimo delnica NIS - Naftna ”Dﬂﬂia\ﬂmﬂ

industrija Srbije. Al 5o res njihovi delnidarji, V medijih, da
nismo mogli preveriti, saj je na srhskiklirin- = to ne hi bilo
(siki depotm drufib;{ objavljenih le 1(:i najvecjih i'azmllijello
delnicarjev, med katerimi ni navedenegane y ., '

BEF . ne Euroasian Investments, ne JP Fund. ,;%{\Otggn}ld?;:
Portfelj nalob naj bi sestavljalo od 20 do 25 = VIednosinih
delnic podjetij, ki kotirajo veéinoma na obeh papuqe*v

bosansklh (banjaluski in: sarajevski) ter na - ﬁ
srbski borzi,

Vrednost sredstev v upravljanju v skladu
BEF je blizu pet milijonov, a Volk omenja, da
sklad cilja na 100 milijonov, ne da bi navedel
dasovne okvzre Je torealen cilj? »Stevﬂka je
realna, Del rasti sredstev v upravljanju pri-
cakujemc iz neto Wlacﬂ del pa iz rasti Ciste
vrednosti: premozenja,« pojasnjuje. A Volk z
Balkana Ze zdaj svari: »Ko se bo pojavila evio-
rija, bodo sklad zaprliza vplacﬂa sajne zelijo
strank z Izknvlg enimi pri¢akovanji o doniosih
in, tvegan_nh <

L:kv:dnost oz:roma nehkwdnost
Balkanslu borzni trgi, vkljuéno s slovenskim,
"wlxkvzdm Kaj pa nalozbe v portfeIJu

' : “dnostl Balkana prav1 Grega Me-—
den k1 upravlja KD Balkan: »Na beograjski
borzi kotira nekaj zanimivih drusb, zato je
za manjse regijske vzajemne sklade vsekakor
bolj zanimiva od obeh bosanskih borz. Tam si-
cer vehko tujih uglednih vzajemnih skladov v
reglp ne bomo nikoli videli. Obe borzi v Bosni,
ban;aluska in sarajevska, pa sta 7e veé let zelo
nelikvidni in zato neprimerni za kakrineko-
li vecje nalozbe tujih institucionalnih viaga-

moce osebe

tel]ev KD Balkan imav swuem portfelju ne-
i kotirajo na hanjaluskx borzi, a
Je odst;’; tek glede na vsa sredstva tako rekoc
zanemarljiv. Posamezne nalozbe 50 sicer po
vrednotenju izjemno pocem , a'se z njimi sko-
‘raj ne trguJe «Po klasrflka(,m indeksa MSCI
Frontier staza nalozbe v Srhiji primerni samo
dve delmc: = ATK banka in/Naftna industrija
Srbije- NIS, medtem ko Bosno'ldasiﬁkacija si-
cer omenja, a je ne uvriéa v noben nalozbeni
indeks, dodaja Meden.

Kaj pa donosnost?

Ce je trg nelikviden, se postavi vprasanje, kako

Je skladu uspelo ustvariti vec¢ kot 80-odstotno

kumulativno donosnost od leta 2010. »Nete

donos avgusta letos je bil priblizno 2,5 odstot-

ka, kar pomeni, da je ¢ista letosnja donosnost

vecd kot devetodstotna,« zadovoljno razlaga

Volk. Ce gledamo triletno obdobje, se je BEF

po 20-odstotni letni povpreéni donosnostiuvr-

stil na prvo mesto lestvice TOP 10 hedge skla-

dov z nalozbami na evropskih trgih v razvoju -

vzhodna Evropa, ki jo pripravlja BarleyHedge,

ki je baza podatkov o alternativnih nalozbah,

dodaja. Tam pripravljajo Se lestvice po letnem

in mesec¢nem donosu, na kateri pa ni BEF. Ob-

javljeni so tudi podatki o doseZeni donosnosti

poletih, iz katerih je razvidno, daje bilo za BEF '
najuspesnejse leto 2010 s povprecno 35-odsto-
tno letno donosnostjo To je leto ko so avgusta
$ 700 tlsoc evri sklad ustanovili. Lani so dosegli
15- odstotno donosnost. Volk velikekrat ome-
nja slovenske DZU in n]lhove balkanske skla-
de, s katerimi BEF sicer rafh primerjajo. Ce-
prav pravi, da so od njih boljm pa priznava, da
je letos vedina slovenskih vzhjemmh skladov z
nalozbami na Balkanu za zdaj boljsa od BEF,
ker i imajo veliko ute? v slo?ensklh nalozbah.
Vprasali smo tudi nekaj ugledmh finanénikov
prinas, a 1z,1av niso zeleli da;atl CeSdaza BEF
slisijo prvic.

In kako je mozno na tako nelikvidnih bor-
zah ustvariti tak$ne donosnosti? Znano je, .
da so te¢aji na nelikvidnih borzah zelo ob- |
éutljivi Ze ob majhnih zneskih. »Teoreti¢no |
je manipulacija teajev mogoca in po mo-
jem vedenju je bosanski lokalni ATVP posa-
mezne primere v preteklosti Ze obravnaval,«
pravi Meden. »Ker je treba vlagatelje kadar-
koli na njihovo zahtevo izplacati po Cisti vre-
dnosti premozenja, upravljaven nikakor ni |
v interesu, da bi bila ta vi§ja od dejansko iz-
trzljive,« pojasnjuje Volk z Balkana. Prav po ‘
piarovsko pa doda, da so srednjeroéno toliko |
boljéi od drugih zaradi aktivnega upravljanja
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nalozb, saj »v nasprotja z vzajeminimi skladl,"
ki nastopajo kot pasxvm portfeljskl
lji, uporabljamo vsa mozna pravnam i
zakonita sredstva, da kar ‘najbolj zmamsamo '
tveganja in povecamo:; donose.« Imajo 18-le- ||
tne izku$nje z vlaganjem v tej regiji ter dobro ||
mrezo kontaktov in informacijskih virov, se
se hvali. k

Izplacilo v dveh mesecih

ali Se pozneje

0d ustanovitve sklada pa do danes je bilo vla-
gateljem izplacanih dva milijona evrov. pravi
nas neuradni vir. Kaj so bili razlogi za izpladila,
ne ve. Priizplacilu se uposteva stanje na koncu
meseca. Sklad ima dva meseca casa za izplacilo.
Rok pa sc lahko v primeru, ko nalozb zaradi ne-
likvidnosti trga ne bi mogli prodati in s tem iz-
pladati vlagateljev, zavleée. V skrajnem prime-
ru, ko izplacilo ne bi bilo mozZno, bi vlagatelje
izplacali v delnicah iz portlelja, razlaga Volk.
Vse je zapisano v prospektu, se pristavi, tega pa
nam ni zelel posredovati. Kaj pa bi se zgodilo,
ve bi sel upravljavec sklada v steca), kot je sel
denimo Luxurs, ki je v imenu strank uprav-

Hal nalezbe? »Viozki vlagaieljey so v celet: po
iritl s premozenjem skiada, ki je 2o od vacetha
io¢eno od premozenja in obveznosti vseh dru-
gih podskladov in DZU. Zato se krovna druzba
tudi imenuje SPC (segregated portfolio com-
pany), vsak podsklad pa SP (segregated portfo-
lio). To locenost zagotavljajo skrbniska banka
s podskrbniki-ter dva neodvisna direktorja,«
pojasnjuje trznik. Ve¢ o organiziranosti sklada |
BEF v okviru.

Netransparentnost?

Zakaj je vse tako-ovito v tancico skrivnosti?
»To ni produkt za vsakogar. Nikogar ne silimo
k vplacilu, vlagatelji lahko kadarkoli zahte-
vajo izplaéilo svoiih viozkov, Komur ni vseé,
ima na voljo veé¢ kot 150tiso¢ upravljanih fi-
nanénih produktov na svetu. Tu so e Ste-
vilne piramide oziroma prevare, ki jil
imajo slovenski vlagatelji se posebno |
radi,« se razjezi Volk. Potem pa na-
Steje Se nekaj razlogov za nerazkri- -
vanje portfelja. Prvi razlog - pridih
skrivnosti - je boljéi za prodajo, saj

je prav to eden od magnetov, ki pri-
vlacivlagatelje vhedge sklade, Drugi-
razlog - ideje in pristop k upravljanju
- je nenavaden. Tretji razlog - ker vla- '
gatelji zaénejo premisljevati:»To palahko !
tudi sam, zakaj bi placeval toliksne provizije
za ¢isto preprosto delo.« »Vedina vlagateljev |

- upravljanju  dobranalozbac.
vskladu BEF  Ce vam bo torej kdo ponu]al BEF kot su;)er

no Smer. Najprej ustno opoze
sledi opozorilo agenciji: ah ka:
razlaga. Peti razlog ~ ne_z,ellj
: * ljev, ki bi jih muéili z vprasar

sredstevv  ygoou »sosedov Francelj \ml ie de}

nalozbeno priloznost in vam hkrati podynasi

je blizu pet e Lt
J O P molil list papirja v podpis, da ste o nalozbi se-
milijonov

znanjeni, vam svetujemo previdnost. Denar

evrov, cilj pa vlagajte v produkte, ki jih dobro poZnateA je
je stomilijo- eno od pravil plemenitenja denarja. Seveda pa

nov. je odloditev vedno v rokah vsakega posamezni-
kain odvisna od njegovih pricakovanj.

Kotnik o Denisu Vengustu

»Denisa sem spoznal pred priblizno desetletjem, ko je vodil Studentsko
borzo, bolje pa leta 2010, ko sem imel na letni konferenci banjaludke
borze predavanje o grenkih izkusnjah malih delnicarjev v nasi pidovski
privatizaciji, Vengust pa je bil med najdejavnejsimi razpravijavci. Odtlej
se dvakrat ali trikrat na leto srecava na kosilu ter predebatirava politic-
ne in gospodarske razmere po svetu. Ker ima njegov BEF nalozbe na
Balkanu, je ta tematika med bolj poudarjenimi, tu je Denis veliko bolj
podkovan in sam veé poslusam, kot razlagam. V skladu BEF nisem vla-
gatelj, ker si svoje nalozbe upravijam sam, je pa ta sklad za naSe kraje
po obliki upravljanja precej unikaten. Denis je nenehno na terenu, vrti te-
lefone, udeleZi se vsake skupscine in upravam tam ‘navija uSesa’
za zaznane nepravilnosti in neumnosti, najbolj nevestne
v pravi tudi na sodisce. V ZDA je tak3nih tako imeno-
- % vanih aktivisti¢nih skladov oziroma upravljavcev
2 precej, pri nas pa DZU le redko zares udarijo po
mizi - razreSnice so rutinsko podeljevali celo
v tako zavozenih druzbah, kot so bili holdinga
Zvon, Istrabenz in Sava, veCina pa je ostala tiho
tudi, ko jim je drzava decembra lani zaplenila
vse podrejene obveznice.«

Tadej Kotnik, kolumnist Financ, znanstveni pro-
dekan ljubljanske fakultete za elektrotehniko ter élan
strokovnega sveta Vseslovenskega zdruZenja malih delniéarjev
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