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Mali viagatelji se umikajo
iz slovenskih borznih druzb

Matjaz Polanié

Ljubljana ~ Slovenski trg kapitala se
kljub obcasnim rastem teCajev ne
more iztrgati iz primeZa negativnega
trenda. Delnice slovenskih izdaja-
teljev so v zadnjem mesecu dni v
povpredju sicer pridobile okoli Sest
odstotkov vrednosti, vendar pa slo-
venski trg kapitala ostaja eden naj-
manj donosnih na svetu, izgube vla-
gateljev od zacetka svetovne gos-
podarske krize pa $e vedno dosegajo
tudi 70 odstotkov in vec.

Izguba zaupanja

V zadnjih tednih je opaziti, da vla-
gatelji skoraj vsako rast tecajev iz-
koristijo predvsem za izstop iz svojih
nalozb, kar je po mnenju pozna-
valcev predvsem posledica nezau-
panja vlagateljev. Da so predvsem
mali vlagatelji izgubili zaupanje v
delnice slovenskih izdajateljev, zgo-
vorno pri¢ajo tudi podatki Centralne
Klirinsko depotne druzbe (KDD). V
zadnjem letu dni se namre¢ pri niti
eni izmed pomembnejsih slovenskih
druzb $tevilo delnicarjev ni povecalo,
skupaj pa se je Stevilo malih del-
nitarjev zmanj$alo za veC kot 25.000.
Pobeg vlagateljev je zlasti prisoten
pri holdingih, ki so nastali pri pre-
oblikovanju pooblascenih investicij-
skih druZb, delnicarje pa v zadnjem
letu izgubljajo tudi nekatere druge
vidnej3e slovenske druzbe.

Prebeg vlagateljev sicer ne pre-
seneca, saj Stevilne druZbe v za-
dnjem obdobju spremljajo pred-
vsem negativne novice in informa-
cije o finan¢nih teZavah, ki so po-
polnoma nacele zaupanje vlaga-
teljev. Toda slabe novice iz ene druz-
be pustijo posledice tudi na drugih
druzbah, saj se mali vlagatelji ne-
malokrat odlocijo za prodajo vseh
svojih naloZb hkrati, se pravi tudi za
prodajo delnic sicer zdravih druzb.

Kako bodo slovenske druzbe po-
vrnile zaupanje vlagateljev, lahko le

ugibamo, bo pa to klju¢nega pomena
za okrevanje slovenskega trga ka-
pitala. »Podjetja svoje viagatelje vse
preveckrat obravnavajo kot 'nujno
zlo' in ne tekmujejo za njihov kapital,
kot to pocnejo njihovi konkurenti z
razvitih trgov. Ce imajo vlagatelji
obcutek, da ne bodo imeli enake
informacijske podlage prinalozbahv
slovenske delnice, kot veliki ali lo-
kalni vlagatelji, se delnic raje izo-
gnejo,« v novi strategiji razvoja slo-
venskega trga kapitala ugotavljajo na
Ljubljanski borzi pod vodstvom An-
dreja Skete.

Trnova pod do povrnitve zaupanja

In kako bi povrnili zaupanje vla-
gateljev? V prvi vrsti bi morale na tem
zacCeti delati druzbe, ki bi morale
vecjo pozornost nameniti tudi ma-
lim in ne le velikim delni¢arjem. Tudi
informiranje delni¢arjev 0 samem
poslovanju je v Sloveniji vse prej kot
zgledno, saj velika vetina podjetij
medletne rezultate objavi tik pred
iztekom zakonskega roka, medtem
ko na razvitih trgih kapitala druzbe
med seboj tekmujejo, katera bo prej
uspela predstaviti poslovanje. Poleg
tega bi morale druzbe vlagateljem
predstaviti tudi konkretne nacrte in
ne le njihovih skopih izvle¢koy, so si
enotni poznavalci. To sicer trenutno
pocnejo le redke slovenske druzbe, ki
pa so hkrati tudi tiste, pri katerih se je
v zadnjih letih opazneje povecal de-
leZ mednarodnih investitorjev in tu-
di malih delnicarjev. Med temi drui-
bami analitiki izpostavljajo pred-
vsem Mercator, Gorenje in Krko,
medtem ko denimo delnicarji Te-
lekoma Slovenije o konkretnih na-
¢rtih druzbe $e vedno nimajo jasne
slike, Ceprav sta do izteka leta le $e
dva meseca.

Na Ljubljanski borzi pa ugota-
vljajo, da bi morali za povrnitev zau-
panja tujih in domacih vlagateljev in
posleditno oZivitve trgovanja izvesti
vsaj dve veliki javni prodaji delnic, ki
bi bili izvedeni v skladu z med-
narodnimi kriteriji. Prav prek javnih

prodaj bi drzava lahko izstopila tudi
iz lastni$tva ve¢ nestrateskih naloZb,
nekateri uspedni podjetniki- pa bi
lahko z javno prodajo delnic zbrali
tudi sredstva za Siritev poslovanja
njihovih druzb. Med ukrepi, s ka-
terimi bi spodbudili povpraSevanje,
Sketa izpostavlja tudi uveljavitev
tretjega pokojninskega stebra in re-
formo drugega pokojninskega ste-
bra, mednarodno promocijo sloven-
skih druzb in spodbujanje nagra-
jevanja zaposlenih z delnicami. Po
mnenju Skete bi morali nekoliko
skrajsati tudi rok, po katerem so
kapitalski dobitki neobdavceni (tre-
nutno 20 let), in zniZati obdavéitev
dobickov pri izvedenih financnih in-
strumentih, ki trenutno znasa kar 40
odstotkov.

Ponudbe vse manj

Ena od bistvenih pomanjkljivosti
slovenskega kapitalskega trga je tudi
skromna ponudba kakovostnih del-
nic. Lek, DZS, Droga Kolinska, ACH,
Merkur in Lesnina so le nekatere
vedje slovenske druzbe, ki so v za-
dnjih letih zapustile Ljubljansko bor-
zo, medtem ko so se na borzo v
zadnjih letih uvrstile le redke vecje
druzbe (Nova KBM, Telekom Slo-
venije, Sava Re, Abanka). Se vedno pa
na organizirani trg borze niso uvr-
§Cene denimo delnice Nove Lju-
bljanske banke, Perutnine Ptuj, elek-
trodistributerjev, Cimosa, Eti Elek-
troelementa, Ljubljanskih mlekarn,
in to kljub temu, da imajo samo
omenjene druzbe skupaj vet kot
20.000 delnicarjev. Uvrstitev neka-
terih vedjih druzb na borzo bi po
mnenju poznavalcev opazneje do-
prinesla k samemu razvoju kapi-
talskega trga, vendar se v §tevilnih
druzbah Se vedno otepajo uvrstitve
na borzo, saj bi se morali s tem
zavezati tudi k bolj preglednemu in
transparentnemu poslovanju.
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»En sam ukrep ne
more pomagati
pri oZivitvi
slovenskega trga
kapitala,« je
prepric¢an
predsednik
uprave
Ljubljanske borze
Andrej Sketa. Po
njegovih ocenah
se bo po zaslugi
nove strategije
Ljubljanske borze
promet na borzi
do leta 2012
ponovno povzpel
na tri do pet
milijonov evrov na
dan.



