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Kako ocenjujete zadnjih 19 let tranzicije oz.
kapitalizma - smo ga Slavenci sprejeli na prav
nacin?

Kriza vrednot. Kadar gre beseda o tranzi-
ciji in nagem kapitalizmu, vedno teZje
najdem elemente, ki bi me navdajali z
optimizmonm, saj je v teh 19 letih pri-
8lo do nepredstavljivo drasti¢nih spre-
memb. Po drugi svetovni vojni, ko smo
‘izgubili’ znanje o borzi, trgu in meha-
nizmih trgovanja, se je podobno zgo-
dilo tudi z nagimi vrednotami. Dobro
zami8ljen model certifikatske privati-
zacije je omogocal vsem, rojenim pred
letom 1993, brezpla¢no pridobitev del-
nic. Pri tem smo se posamezniki razli¢-
no dobro znagli in certifikate vlagali v
razli¢no dobra podjetja in temu primer-
no pridli do nekega premozenja. Vedi-
noma je lastninjenje potekalo korektno
in v prvi fazi boljse kot v veini vzho-
dnoevropskih drzav, saj smo veliko po-
membnih podjetij chranili v slovenski
lasti. Tako imamo uspe$na podjetja, ki
lahko konkurirajo tudi najvedjim mul-
tinacionalkam na svetu, ob tem inve-
stirajo v raziskave in razvoj, zaposlu-
jejo strokovno delovno silo, ustvarjajo
dobicek in so ga pripravljena tudi deli-
ti delni¢arjem. Je pa nemalo primerov,
ki so zasli s prave poti in e vedno ¢a-
kamo na epilog. Kriza vrednot je tako
huda, da je vpradanje, ali smo izgubili
kompas, $e kako na mestu. Danes bi re-
kla, da smo ga. Pri nas je narobe svet.
Preganjamo kurje tatove, tistih, ki so
oskodovali in zadolzili podjetja, ki se
leta ne bodo izkopala iz dolgov, zato, da
bi postali lastniki teh firm, ne znamo,
ne zmoremo in nekako nimamo intere-
sa pripeljati pred roko pravice.

ANI KLEMENCIC

Dobro se spomnim zacetkov, ko smo
ustanovili borzo, naredili borzne
izpite in trgovali z nekaj delnicami
tako, da smo teéaje in posle e s kredo
pisali na zeleno $olsko tablo. Verjeli
smo v pravi¢nost trga, v boljsi jutri, ki
naj bi ga prineslo privatno lastnistvo
in urejen kapitalski trg, Vsote, ki so
se obracale na borzi, so bile skromne,
tudi $tevilo investitorjev je bilo bolj
za vzorec. Borzne abecede smo se

Sele privajali in izbire ni bilo veliko.
Preziveli smo afero Dadas, ki je za
nekaj let pustila posledice na trgu, vet
drugih kriz, ki so trajale krajsi ¢as.
Presli smo iz trgovanja na parketu na
ra¢unalnigko trgovanje, dandanes pa
se vetina poslov sklene on-line. Pravi
premik je povzroéila privatizacija,

ko se je kar naenkrat pojavila kopica
podjetij. Nekateri(zlasti tisti z izku-
$njami iz sorodnih privatizacijskih

predsednica upravnega odbora GBD Gorenjske borznoposredniske druzbe
in izvrina direktorica GBD Skupine, financne druzbe, d.d.

19 let zamujenih priloznosti
na poti do drZave hlaginje

zgodb v tujini) so se znaéli hitreje,
drugi sploh ne in so delnice, ki so jih
v zameno za certifikate prejeli, proda-
jali za nekaj % njihove vrednosti. Na
zatetku so bile delnice Krke po 4.000
SIT, Save po 2.500 SIT in so v tem
obdobju imetniku prinesle zavidljive
donose in marsikdo je na borzi lahko
lepo oplemenitil svoje premozenje.
Verjeli smo v nacionalni interes, ki se
je na koncu izkazal kot interes posa-
meznikov. Politika ni bila sposobna
prepoznati oziroma sankcionirati teh
narodnogospodarsko skodljivih poja-
vov, nasprotno, vsaka politi¢na opcija
je poskrbela zase in se skusala pri
tem ¢im bolj okoristiti. "Korupcija je
postala politi¢ni §port stevilka ena."
In za ta interes bomo $e dolgo pla-
¢evali potrosniki in davkoplagevalci.
V mnogih primerih je §lo za zelo
surovo obliko prvotne akumulacije

Kapital druzb (v EUR) konec leta 2007 in 2009, katerih padec

kapitala je veéji od 20 %

Bruzha 31.12.2007 31.12.2008 Indeks ov%)

ISTRABENZ TURIZEM d.d. 346.452.915 102.145.250 71
NFD HOLDING d.d. 239.328.575 85.851.154 64

KD 1D d.d. 168.476.041 66.050.677 -61

PIVOVARNA UNION d.d. 177.136.415 70.930.827 -60
VON ENA HOLDING d.d. 141.267.768 76.458.439 -46
PIVOVARNA LASKO d.d. 231.336.521 129.626.643 -44
KRONA SENIOR d.4. 103.734.444 59.596.252 -43

HIT hoteli, igralnice, turizem, d.d. 190.305.445 110.024.616 -42
KD Group d.d. 255.856.885 162.305.482 -37
RADENSKA d.d. 130.418.518 83.758.794 -36
ISTRABENZ d.d. 85.974.464 61.431.954 29

TERME CATEZ d.d. 96.625.000 69.929.507 -28

LUKA KOPER 6.0 325.158.610 238.337.787 27

KD KAPITAL d.0.0. 75.911.180 59.567.645 -22

Vir: AJPES
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kapitala, kjer so dolocene skupine
ljudi izkoristile notranje informacije
(imetniki teh so to¢no vedeli, koliko
je njihovo podjetje v resnici vredno,
podjetja so prevzemali, kolikor se je
dalo, pod to ceno. Z razliko so potem
imeli namen pokrivati strogke finan-
ciranja nakupa) in/ali politi¢ni vpliv
in preko njega na vse mogoce naéine
iz¢rpavale podjetja. Tu gre za vedino
podjetij, kjer ima drZava prevladujo¢
vpliv (kupovali so moéno precenjena
podjetja, sklepali drage svetovalne
pogodbe, placevali fiktivne racune,
uporabljali transferne cene ...). V pri-
lozeni tabeli lahko vidite, koliko pre-
mozenja je izpuhtelo v izbranih pod-
jetjih v zadnjih dveh letih, od konca
2007 do 2009. Zakaj je prislo do tega?
Ni razlogle v finanéni krizi, to se je
lahko zgodilo zato, ker pri nas pravna
drzava ne deluje - politi¢ne elite so si
pisale zakonodajo, ki jim je ustreza-
la, ker nadzorni sveti niso opravljali
svoje naloge, niti uprave niso ravnale
gospodarno in v korist druzb, ki so
jih vodile. Pomembno vlego pri tem
je imelo prevet liberalno kreditira-
nje domacih bank, ki so na lepe o¢i
ali dobro ime ponujale in posojale
denar. A kjer ni toznika, ni sodnika.
Vpletene so bile razli¢ne politi¢ne
opcije in plenjenje se nadaljuje.
Neizprosnost pohlepa je brezmejna.
Tako, da bo na koncu celo znameniti
izrek, da so bili certifikati ni¢ vreden
kos papirja, marsikje postal resnica.
Ce ¢akas dovolj dolgo, tudi to docakas
oziroma so nekateri ze docakali.

V nasi drzavi obstajata dve vrsti drza-
vljanov. Tisti, za katere predpisi in

Dobro se spomnim zacetkov, ko smo
ustanovili borzo, naredili borzne izpite in
trgovali z nekaj delnicami tako, da smo
tecaje in posle e s kredo pisali na zeleno
Solsko tablo. Verjeli smo v pravi¢nost trga,
v boljéi jutri, ki naj bi ga prineslo privatno

lastnistvo in urejen kapitalski trg,

zakoni veljajo in se jih morajo drzati,
sicer jih doletijo sankcije, in tisti, za
katere to ne velja. Slednji si lahko
privoscijo (skoraj) vse in nic se jim

ne bo zgodilo. Psi lajajo, karavana

gre dalje. Tisti, ki placujejo davke in
tisti, ki jih ne. Davéni sistem vsaj na
podrodju vrednostnih papirjev ‘stiska’
male delni¢arje in srednji sloj, ki bi
edini lahko poskrbel za vedjo likvi-
dnost borze. Tu je nasa obdav¢itev in
sistem, precej slabsi in bolj rigorozen
od primerjalnih drzav. Po drugi strani
ni nikogar, ki bi znal obdav¢iti premo-
zenje ali povprasati velike zasluzkarje
po njegovem izvoru. Privatizacijski
oziroma certifikatski pa tudi politi¢ni
zasluzkarji, ki jih nihée ne omenja in
so Se v velini primeri neodkriti", so
medtem, ko drzavni aparat pociva in
obdav¢uje male delni¢arje, Ze uspesno
zakrili sledove. Premozenje, ki izvira
iz certifikatov, odkupljenih po nizkih
cenah, je ze zdavnaj v davénih oazah.

Morda se je medtem vrnilo nazajv
Slovenijo, ali pa se nahaja kje v tujini
in ¢aka na ugoden trenutek za vrnitev
tudi v obliki donacij in ta denar za
namecek kar naenkrat pridobi pozi-
tivni predznak in javno odobravanje.
Kaj vas ta trenutek najbolj moti, kaj hi spre-
menili, ¢e bi imeli dovolj vpliva?

Moti me gospodarska klima, korupcija in ne-
uginkovitost politike, razkroj vrednot. Kaj bi
spremenila? Klju¢na se mi zdi vzposta-
vitev zaupanja v delovanje pravne dr-
Zave in zagotovitev spostovanja pravil
igre za vse. To je osnovno gonilo vseh
kapitalskih trgov. Niti uprave, niti nad-
zorni sveti doslej e niso, razen redkih
izjem, odgovarjali, vrnili nagrade, bo-

nuse, bili za negospodarno ravnanje
osebno odgovorni in od nikogar se ni
zahtevalo, da neupravi¢eno odsvojeno
premozenje vrne v podjetje, od koder
je bilo vzeto. Mnogokrat so bili za ta-
kino gkodljivo ravnanje celo nagrajeni
z odpravnino. Bolj bi morali izpostaviti
primere dobre prakse, najti prave zgle-
de in ustvariti okolje, ki bi spodbujalo
podjetnigko pobudo in investicije v de-
javnosti z visoko dodano vrednostjo.
Slovenci smo bili znani po delovni
etiki, preudarnosti in trgovski podje-
tnosti, tako da nam na daljgi rok ne bi
smelo biti tezko kopiéiti in plemeniti-
ti tako lasten kapital kot vzpostaviti
zaupanje v nase sposobnosti preko
meja in s tem privabiti tuj kapital.
Prepri¢ana sem, da znamo sami sebi
in svetu dokazati, da smo po etiki in
navadah blizje zahodni Evropi, kakor
Balkanu. Samo zaceti moramo delati
red in tiste, ki tega niso sposobni in
so v preteklosti s svojim ravnanjem
dokazovali nasprotno, zamenjati s
takimi, ki to zmorejo, imajo in znajo.
Ali se po vaem mnenju slovenski kapitalski
trg razvija dovolj hitro in v pravi smeri oziroma
kako gledate na njegovo majhnost — kot hibo
ali prednost?

Slovenski trg je imel vse pogoje, da se razvije
hitro (bil je tehniéna in tudi strokovno dovolj
dobro podprt) in v pravi smeri, le da je vec-
krat iz te smeri krepko zaSel. Ves ¢as je bil,
kot izjemno majhen, izpostavljen vsem
mogodim trznim manipulacijam (kjer
so zopet nekateri bili povsem nedota-
kljivi) in ostalim nedovoljenim ravna-
njem na trgu: usklajeno delovanje, na-
videzni posli, zloraba notranjih infor-
macij, nepopolno razkrivanje informa-
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Prinas je narobe svet. Preganjamo kurje
tatove, tistih, ki so oskodovali in zadolzili
podjetja, ki se leta ne bodo izkopala iz
dolgov, zato, da bi postali lastniki teh firm,
ne znamo, ne zmoremo in nekako nimamo
interesa pripeljati pred roko pravice.

cij ipd. Nas trg je bil vedno zelo ob¢u-
tljiv na vstope tujcev, vsi ve¢ji nakupi
ali prodaje so povzro¢ili opazne spre-
membe tecajev. To je vsekakor hiba.
Promet, ki ne dosega niti 1 mio EUR
na dan, kaze, kako nezanimiv je in se
ga tuji in ve¢ji domadi investitorji raj-
8i izogibajo, kot da bi tvegali in se po-
dali nanj. Ponudba vzajemnih skladov
prinas je izredno velika, najbrz vsi tudi
ne bodo preziveli, njihovo upravljanje

pa razli¢no dobro. Informacij o njih je
dovolj, trzenjski prijemi pa so vedno
bolj sofisticirani. Druzbe za upravljanje
v Sloveniji preveckrat ustanavljajo ve-
dno nove sklade, po nacelu eden bo Ze
nadpovprecno donosen. Posteno trze-
nje bi bilo enakovredno predstavljanje
vseh skladov naenkrat in ne na naéin,
ko je npr. aktualno zlato, poglejte do-
nos nasega sklada "Zlato", ostali skla-
di pa krepko v minusu.

Delez tujih imetnikov vrednostnih papirjev. Podatki v tabeli kazejo,
kako majhen % v podjetjih, ki kotirajo na borzi, je se v tuji lasti.

DeleZ tujik imetnikov VP v KDD

Zakonodaja bi morala spremljati
razvoj trga in ne reagirati za nazaj.
Nadzorni organi in organi bi morali
ukrepati veckrat, sodni pregon bi
moral dobiti tudi svoj epilog.
Obsojeni smo na domace povprasge-
vanje, ki pa je zaradi razmer, v kakr-
$ne smo pridli, omejeno in skrajno
previdno. Kdo pa bo 3e investiral v
delnice podjetij, v delnice podjetij, ki
so v letnih poro¢ilih obljubljale rast
in optimisti¢no napovedovale pri-
hodnost, potem pa mediji razkrijejo
gkodljive posle, ki so si jih privoscile
uprave in nadzorni sveti, katerih

lzdajatelj VP, 8t. izdanih delnic nadan13. 7. 2000%  posledice bomo delni¢arji trpeli se
CORENIE | GRVG 15.906.876 2939 dolgo, saj bo trajalo mnogo let, da
PIVOVARNA LASKD PILR 8.611.481 1439 bomo prisli tja, kjer smo enkrat ze
MERCATOR MELR 3.765.361 14,02 bili.
oL ETOG 254619 1282 Ratunamo na podjetnost uprave
KRKA KRKG 35.426.120 1151 Ljubljanske borze in prednosti uved-
. NKBM KBMR 6081879 7L bonove trgovalne platforme Xetra,
IOHERADD . _ ZVIR AL LS L naj bi zazivela oktobra. Na borzo
ZAVAROVALNICA TRIGLAY ZVTG 22.735.148 | 4,15 Cy . .1 . .
: ~->~ naj bis tem pripeljali tudi nekaj
R PETRDL . _PETG 2.086.301 ) o E15 sih &l ddalienim dost
m 200 355792 Con tuji dlanov 2 ov aljenim Vos opom,
A savA 2006987, 201 kar naj bi povecal? povprasevanje
TELEKOM SLOVENDE TLSG 6535478 168  inlikvidnost. Optimizem na naso
AERODROM - T AELG 1.936.229 165  borzolahko vrnejo tudi t.i. P raduni
 INTEREURDPA 1EKG ) 7.902.413 161 (nakaterih bomo varcevali za svojo
 POZAVAROVALNICA SAVA . POSR 9362519 pokojnino, ¢e bodo davéno ugodni)
ABANKA ABKN 7.198.874 ] in zaupanje v to, da vloZeni denar v
.. UMKOPER,  LKPG . 14.000.000 nakup ene same delnice ne bo plen
.. NFOTDEL INY. SKLAD - NFIN 160.580.300 politi¢nih in drugih elit, mreZ in
SR L _KDIR L 9181542 posameznikov, pa¢ pa bodo uprave,
JUTEKS JTKG 641.432 . . . .
e S nadzorni sveti, revizorji, nadzorne
___HEOS, HDOG L institucije zagotovilo, da bo poslo
CNKRMACELE  CICG 814626 st ‘;C J L 8 »Gabop y
MAKSIMA INVEST  MKIR 9.117.789 vanje druz tréngpare§vtno in .ovnec
ISTRABEN? | TBG  5.180.000 koncev ustvarjeni dobi¢ek pravi¢no
MLINOTEST MAJG 2.389177 razdeljen med vse deleznike. Skratka:
 KompasMIS.  MTSG 594.601 19 let zamujenih priloznosti na poti
Tosama TODG 290.000 do drzave blaginje. n




