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Kriza je Slovenijo prizadela neprimerno
bolj kot druge drzave ZARAD]I SLABE
UPRAVLJAVSKE PRAKSE DRZAVE, zlasti
zlorab na podrocju kapitalskega trga

ZASL. PROF. DR. PETER GLAVIC

Zadnje dneve so mediji polni novic
o sanaciji bank s prenosom slabih
terjatev na Druzbo za upravljanje
ban¢nih terjatev (DUTB). Zal ne gre
za odpravljanje vzroka tezav, to je
katastrofalne drZavne politike do
finan¢nih vlagateljev, zlasti doma-
¢ih malih vlagateljev na kapital-
skem trgu. Drzava vsakih nekaj let
po nepotrebnem razglasi izredne
razmere in potem unici investicij-
ske druzbe, sklade in male vlaga-
telje. Unicevanje kapitala pravno
podpre njen pravosodni sistem.
Delnic potem noce nih¢e vec ku-
povati, vsi se jih skusajo znebiti

in cene strmoglavijo. Finan¢na in
gospodarska kriza je Slovenijo pri-
zadela neprimerno bolj kot druge
drZave zaradi slabe upravljavske
prakse drzave, zlasti zlorab na po-
drodju kapitalskega trga: namerne-
ga oviranja vlaganj in uni¢evanja
kapitala vlagateljev. Mejniki te na-
cionalne katastrofe so:

« unicenje vzajemnih skladov Pro-
ficia Dadas s 3500 vlagatelji,

« propad vzajemnih skladov Zvon
Ena in Dva Holding s 65.000 vla-
gatelji;

« kon¢ni udarec delnicarstvu je
mnoZi¢ni izbris nad 100.000
malih delni¢arjev petih bank.

Veliko druzb, skladov in malih
vlagateljev je bilo prizadetih pri
vseh treh udarih; mali vlagate-

lji so poleg tega kot vsi drzavljani
sanirali drzavne banke v devetde-
setih letih in jih bodo $e enkrat.
Posledica uni¢evanja nalozb je beg
slovenskega kapitala v tujino in v
tuje banke na ozemlju Slovenije ter
s tem ustvarjanje novih delovnih
mest v drugih drzavah namesto

v Sloveniji. Zanimivo je, da so bili
sedezi §tirih finan¢nih druzb v teh
mejnikih (Dadas, Gospodarstvo
Rast, Probanka in Nova KBM) v
Mariboru. Za polomom v industri-

ji (Tam, Metalna, MTT, Hidromon-
taza, TSN, Tovarna dusika itd.) so
ta del Slovenije prizadeli 3e zlomi
finan¢nih druzb. V tem sestavku

se bomo poglobili samo v zadnjega
od mejnikov in e to samo na pri-
meru NKBM, pred izbrisom druzbe
z najvet delnicarji v Sloveniji.

Izbrisani viagatelji

Lani 18. decembra je Banka Slove-
nije izdala odlocbe, s katerimi je
izbrisala delnice 96.769 delnicar-
jev NKBM, 1992 delnicarjev NLB,
1057 delnicarjev Abanke, 587 delni-
Carjev Probanke in 55 delni¢arjev
Factor banke. "Crn dan za 100.460
imetnikov ban¢nih delnic in ve¢
kot 2000 lastnikov podrejenih ob-
veznic ter preko 500.000 drzavlja-
nov, ki varc¢ujejo v pokojninskih
druzbah, druzbah za upravlja-

nje in zavarovalnicah. Ukrep je e
eden v nizu dokazov, da Republi-
ka Slovenija slepo sledi priporo¢i-
lom evropskih uradnikov, ¢eprav
ta niso zavezujoca," so zapisali v
Drustvu Mali delnicarji Slovenije
(MDS). Izbrisane delnice in obve-
znice bodo zahtevale odpise kapi-
tala v $tevilnih podjetjih ter s tem
ponovno niZanje njihovih vredno-
stiin bodo povecale tevilo ste-
Cajev. Za desetletje pa je uniteno
zaupanje vlagateljev v slovensko
drZavo in njene banke. Udarec je
veliko stevil¢nejsi in usodnejsi, kot
je bil na Cipru, kjer so 47,5 odstot-
ka vrednosti ban¢nih depozitov
nad 100 tiso¢ evri, ve¢inoma v lasti
tujih vlagateljev, pretvorili v delni-
ce in z njimi dokapitalizirali cipr-
sko banko.

DrZava je v letih 2007 in 2008 pro-
dala 109.627 drZavljanom delnice
Nove KBM po 27 evrov. Takratni fi-
nan¢ni minister je trdil, da je cena
postena, mednarodno preverjena,
da se bo naloZba dolgoro¢no spla-
¢alainje varna. Da bi spodbuja-

li dolgoro¢no lastnistvo, so malim
vlagateljem obljubili in ¢ez slabo
leto dali eno ali dve brezpla¢ni del-

nici. Ve¢ kot go odstotkov malih
vlagateljev, ki so vloZili v delnice
povprecno po 1380 evrov, je banki
res ostalo zvestih do konca, do iz-
brisa delnic in izgube zaupanja v

drZavo in domace banke.
Ze letno porocilo banke za leto

2007 je prikazalo 291 milijonov
evrov oslabitev in rezervacij, doda-
tnih 468 milijonov evrov je splava-
lo na povrsje do konca leta 2012 in
v letu 2013 Se okoli 250 milijonov
evrov.Izgube zaradi afer MTB (60
milijonov evrov), Konstruktor (53
milijonov evrov), Keter (45 milijo-
nov evrov kreditov in 4,6 milijona
evrov za turisti¢ne vile Fameya),
Satex (11,3 milijona evrov), preko
KBM Projekt na Hrvasko (30 mi-
lijonov evrov), Pomhold (11,4
milijona evrov), Pom-Invest (10 mi-
lijonov evrov) so bralcem znane iz
medijev.

Drugi vir izgub je bilo financiranje
menedZerskih prevzemov podjetij.
MenedZerjem brez lastnega premo-
Zenja so dajali kredite, zavarovane
z delnicami prevzetega podjetja.
Taki krediti so v svetu znani kot
zelo rizi¢ni, ker delnice v gospo-
darski krizi padejo, kupcev zanje
ni in kreditojemalec ne more od-
placevatiniti obresti niti glavnice.
Preusmerjanje dobickov v odplaci-
la kreditov namesto v razvoj pod-
jetja je obetalo padanje donosov.

Zato je bilo tako financiranje od-
kupov samomorilsko za prevze-
mnika, prevzeto podjetje in banko.
Financiranje je bilo kratkoro¢no in
je povrhu temeljilo na izposojanju
sredstev od tujih bank - NKBM je
550 milijonov evrov dolga odplaca-
la samo v letu 2011. O tem zadolZe-
vanju v prospektu ni bilo govora.

Vlada bi leta 2007 za oslabitve in
rezervacije morala vedeti in poten-
cialne delnicarje o njih obvestiti,
ne pa jim prodajati macka v Zaklju.
Gradivo vlade ob dolo¢itvi prodaj-
ne cene delnice sicer pise o skrb-
nem pregledu banke, vendar je bil
o¢itno zelo malomarno opravljen
- v porocilu vlade ni navedeno,
kdo ga je opravljal. Danes vodstvo
NKBM priznava, da je bila ve¢ina
spornih "posojil”, ki so povzrodi-

la izgubo banke, odobrenih v letih
2005-2006.
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Ceprav je banka po letnih poro¢i-
lih poslovala pozitivno od sanaci-
je do vklju¢no leta 2010, je aprila
2011 pred dokapitalizacijo dolo-
¢ila ceno delnice na 8 evrov, ko je
bila knjigovodska cena delnice nad
15 evrov. Ko je NKBM sporocila to
ceno, je "delnica NKBM strmogla-
vila" v enem dnevu za 7 odstotkov.
Primerjava s ceno 27 evrov prinizji
knjigovodski ceni delnice kazZe, da
je bila banka Ze v hudih teZavah. v
finan¢ni krizi so cene zastavljenih
delnic padle, garancije z njimi niso
vel zadoscale, odpisi in rezervacije
zaradi nevrnjenih kreditov so rasli
ter pripeljali do stecajev podjetij

in zloma bank. Agencija za upra-
vljanje kapitalskih naloZb (AUKN)
je prisilila nekaj domacih podje-
tij, da so v njenem imenu kupila za
47,5 milijona evrov delnic, ¢eprav
je predsednik vlade nekaj dni pred
tem na investitorski konferenci za-
gotovil, da drzava pri nakupu ne
bo sodelovala. Zato je mednarodna
bonitetna agencija Fitch zniZala
bonitetno oceno NKBM in cena na-
jetih dolgoro¢nih virov za banko

Ce bi bili slovenski
skladi vecinoma
doma in Ce drzava
ne bi unicevala
premozenja inve-
sticijskih druzb,
skladov in malih
vlagateljev, bitiz
lahkoto resili Pri-
morje (z 20 mili-
joni evrov), Sveo
(5 milijonov evrov]
in druga podjetja,
bank pa sploh ne
bi bilo treba rese-
vati

se je zvisala.

DrzZava je bila ves ¢as vecinski, nad-
polovi¢ni lastnik banke. Imenova-
laje ¢lane nadzornega sveta, ¢lane
in predsednika uprave - konkretno
je MatjaZza Kovacica na to mesto
spravil Marjan Podobnik (SLS) kot
podpredsednik Drnovikove vlade.
Od leta 2008 do 2011 so za bruto
place in nagrade ¢lanom uprave
placali vec¢ kot 5 milijonov evrov in
nadzornemu svetu 709.000 evrov
(leta 2007 celo 386.000 evrov).
Torej bi morali dobro in posteno
delati. Revizije, tudi forenzitna,

so v letu 2012 razkrile sume odo-
bravanja kreditov proti pravilom
banke in naklepnega osebnega
okori§¢anja. Sedanja uprava NKBM
je zoper nekdanje vodilne usluz-
bence banke Ze vloZila za 30 mili-
jonov evrov od$kodninskih tozb,
do januarja 2014 pa naj bi pripra-
vila $e drugi paket v vigini okoli
60 milijonov evrov. Anton Guzej,
¢lan nadzornega sveta v letih
2005-2009 in danes pooblagtenec
uprave NKBM, se izgovarja: "Nad-
zorniki nismo dobivali pravih in
popolnih podatkov. Nadzorni svet
je bil veckrat zaveden.” O¢itno in-
formacij niso znali poiskati ali pa
so mizali in prejemali lepa placila.

V povzetku prospekta iz leta 2007
je bilo omenjeno, da se drzava
namerava umakniti iz lastni-

8ke strukture NKBM na delez 25
odstotka in ena delnica. V njem
je bila obljubljena tudi predno-
stna pravica delni¢arjev do vpisa
novih delnic v primeru poveca-
nja osnovnega kapitala. V resnici
je z dokapitalizacijami, v katerih
mali delni¢arji niso smeli sodelo-
vati, drZzava povecala svoj delez
od 51 odstotkov na 92 odstotkov
in kon¢no z izbrisom vseh delnic
na 100-odstotni deleZ. Ko so mali
delnicarji kupovali delnice po 27
evrov, je bilo vsega 23 milijonov
delnic, v zadnji dokapitalizaciji je

drZava najprej izdala 100 milijonov

delnic po 1,02 evra in nato (menda
na zahtevo Evropske komisije) s
ceno 1,3 centa (0,013 evra, manj kot
dve tisocinki od 27 evrov) za borih
2,4 milijona evrov naknadno za-
racunanih obresti $e 185 milijonov
delnic! Za 102,4 milijona evrov je
torej izdala 283 milijonov delnic,
medtem ko so jih mali delnicarji
za 151 milijonov evrov dobili samo
5,6 milijona in nobenih obresti.
Povpre¢na neto letna dividenda

je bila 0,22 odstotka, kar je dale¢

pod obrestno mero za $estletni
ban¢ni depozit. Pomemben del
krivde zadene tudi Agencijo za trg
vrednostnih papirjev (ATVP), ki je
prospekte za prvo prodajo delnic
in vse dokapitalizacije odobrila
ter teden dni pred 24. sejo skup-
§¢ine (junija 2013) drzavi za tocko
o dokapitalizaciji in izkljucitvi
drugih delnicarjev vrnila glasoval-
ne pravice. Mali delnicarji so zato
na skup$¢ini napovedali izpodboj-
ne tozbe.

ATVP je drzavi odvzela glasovalne

pravice v NKBM septembra 2012,
ker je imela skupaj s povezanimi
podjetji ve¢inski deleZ, vendar ni
objavila prevzemne ponudbe ali
zniZala svojega lastniskega deleza
pod 51 odstotkov. Direktor ATVP je
takrat pojasnil, da drzava krsi za-
konodajo Ze od leta 2007, a agen-
ciji ni uspelo ukrepati: "Tedanja
vlada in del poslancev drzavnega
zbora so nam to preprecevali, tudi
nanacin spremembe zakona, ki bi
retroaktivno resil neka nezakonita
dejanja za nazaj."

Kupnino za ljudske delnice je v
celoti pobrala drZava, jo prenesla
kot depozite v domace banke in
po izbrisu malih vlagateljev iz teh
depozitov, tako reko¢ z njihovim
denarjem, dokapitalizirala slabo
nadzorovano NKBM. Mali delni-
Carji so Ze 14. decembra 2007 zah-
tevali sklic izredne skup$¢ine, na
kateri bi v devet¢lanski nadzorni
svet izvolili §tiri svoje predstavni-
ke. Kasneje so z dokumenti opo-
zarjali, kaj se po¢ne z njihovim
denarjem v Srbiji in na Hrvagkem
- oboje brez uspeha. "Rop stoletja,
mali delnicarji niso odgovorni za
slabe kredite in ban¢no luknjo," je
pritrdilo 51 odstotkov vprasanih v
Vecerovi anketi; $e 14 odstotkov jih
je menilo, da gre za "pravno sporno
dejanje, saj so bili ob nakupu delnic
zavedeni in bi morali dobiti vsaj
odskodnino".

Ce ponovimo - drZava je:
« prevarala male delnicarje s pro-

spektom, ki ni odrazal dejanske-
ga stanja v banki,

« ves Cas je politi¢no kadrovala in
kriminalno slabo nadzorovala
banko,

« kriila je zakonodajo o prevzemih
pri vec¢inskem deleZu v banki,

« lomastila je po banki in borznem
trgu ter odganjala domace in tuje
vlagatelje,

« delnicarje je z nepostenima do-
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kapitalizacijama (izredno nizka

cena delnic, prepoved vpladil za
druge lastnike banke in hiperin-
flacija delnic) ogoljufala,

« sprejela novelo zakona o bankah
in z njo ponovno uvedla ukrepa

komunisti¢nega prava - izrednih
razmer in nacionalizacije premo-
Zenja, ki nimata ni¢ skupnega z
Direktivo 2001/24/ES,

» izbrisala male delnicarje, ¢eprav
kapital banke ni bil negativen.

Osnovni kapital NKBM je ob izbri-
su znasal 143 milijonov evrov, naj-
bolj kakovostni temeljni kapital pa
327 milijonov evrov. V oslabitvah
in rezervacijah je bila okoli mili-
jarda evrov. Za tvegane terjatve je
Druzba za upravljanje ban¢nih ter-
jatev (DUTB) po opravljenih stre-
snih testih (bolgarskih studentov
ekonomije s placo 350 evrovna
uro) Novi KBM priznala nizko ku-
pnino - 390 milijonov evrov ku-
pnine v obveznicah, izplacala naj
bi jih ¢ez dve do tri leta.

Nerazumljivi izracuni

Objavljeni izracun drzave o razlo-
gih za izbris je nerazumljiv. Vlada
naj bi iz depozitov, novega zadol-
Zevanja in obveznic NKBM naka-
zala 870 milijonov evrov, ¢eprav

je uprava potrebovala samo 300
milijonov evrov dokapitalizacije.
Poleg tega je bila NLB v prej$njih
dveh letih Ze dokapitalizirana s 633
milijoni evrov, NKBM pa samo s
100 milijoni evrov. NKBM je nato
prenesla na DUTB tvegane terja-
tve in DUTB je Novi KBM z obve-
znicami placala kupnino v visini
390 milijonov evrov, 30 milijonov
evrov manj (pri NLB 89 milijonov
evrov manj), kot je vlada napove-
dala teden dni prej. Kaksno je torej
bilo izvajanje stresnih testov in na-
¢rtovanje dokapitalizacij, ¢e so jih
morali Ze ¢ez nekaj dni popravljati?
DUTB je postala lastnica 3.210 mi-
lijonov evrov tveganih terjatev

in bo zanje placala 31,5 odstotka
knjigovodske vrednosti. Ce je pri
NKBM in NLB uporabila isti mno-
Zitelj, bi NKBM nanjo prenesla za
1.237 milijonov evrov tveganih ter-
jatev; to enostavno ni bilo res, saj
je imela ob koncu leta 2012 za 759
milijonov evrov oslabitev in re-
zervacij in je predsednik uprave
NKBM sredi decembra izjavil, da
jih je sedaj za "pribliZzno milijardo
evrov". Ce seStejemo celotni kapi-
tal koncem leta 2012 (253 milijonov

evrov), letosnjo dokapitalizacijo
drzave (102,4 milijona evrov) in
placilo DUTB za terjatve (390 mi-
lijonov evrov) ter odstejemo 240
milijonov evrov dodatnih oslabi-
tev in rezervacij, dobimo 342 mili-
jonov evrov pozitivnega kapitala,
ki je lastnina izbrisanih delnicar-
jev. Izbrisani zahtevamo bilanco
nadan izbrisa, prevrednotenje do-
kapitalizacij in deleza drzave ter
udelezbo na morebitnem dobicku
pri prodaji tveganih terjatev DUTB,
vse na osnovi dejansko vplacanih
sredstev s pridtetimi obrestmi in
odstetimi dividendami (povprec-
no 0,22-odstotno letno), kar pri
3-odstotni obrestni meri pomeni
okoli 32 evrov na delnico, in ne na
osnovi zmanipuliranih cen delnic
v letih 2011-2013.

Marko Golob, bivsi ¢lan uprave
ukinjene Agencije za upravljanje
kapitalskih naloZb (AUKN), je v
Veceru izra¢unal, da je kapitalski
primanjkljaj v slovenskih bankah
1,5 milijarde evrov in potrebna
dokapitalizacija 2,0-2,5 milijarde
evrov, znatno manj, kot trdijo po
stresnih testih v primeru najbolj
neugodnega scenarija z 1-odstotno
verjetnostjo nastanka (4,8 oziroma
3,0 milijarde evrov). Banke bodo
previsoko kapitalizirane (NKBM na
16,8 odstotka temeljnega kapita-

la pri zahtevanih g odstotkih) na
racun izbrisanega kapitala malih
delnicarjev in bodoce nizke dono-
snosti. Neugodni scenarij je nere-
alen, saj so vse evropske drZave Ze
v konjunkturi ali tik pred njo. vV
primeru ponovne Kkrize bi drzava
banke lahko dokapitalizirala, ¢e in
ko bi bilo to potrebno.

Dr. France Arhar, brez dvoma nas
najbolj izkugeni ban¢nik, ki je kot
guverner Banke Slovenije nadvse
uspesno reseval prvo ban¢no krizo
po osamosvojitvi, vodil banko
Unicredit skozi krizo brez izgub in
odpisov ter sedaj vodi ZdruZenje
bank Slovenije, ne razume, zakaj

v Sloveniji tako hitijo z novelo
zakona o ban¢nistvu, saj Evropska
komisija priporoca zaostritev glede
delnic in podrejenih obveznic do
leta 2016. "Tu gre tudi za vprasa-
nje vrednosti zaupanja. Tega se ne
da kupiti, mora$ si ga zasluZiti," je
opozoril. Kljub temu je drzavni
zbor kot prvi v EU sprejel neka pri-
porocila Evropske komisije. Vlada
in mediji pi$ejo samo o obnavlja-
nju zaupanja tujih vlagateljev, za
domace se ne zmenijo.

Evropska komisija je sanacijo bank
ter s tem okrevanje gospodarstva

in zmanj$anje brezposelnosti za-
virala pol leta, ¢eprav bi lahko do-
volila potrebno dokapitalizacijo

in sedaj $e morebitno nujno razli-
ko. Zakaj? "Da bi Slovenija postala
taksna lepa mala donosna kolonija
kot ve¢ina novih ¢lanic EU,” meni
Golob. In dalje: "Slovenski finan¢-
ni sistem je bil edini med novimi
¢lanicami EU, kjer podruZnice
tujih finan¢nih institucij niso do-
segle omembe vrednega trZne-

ga deleza; bil je edini, kjer je bil
(tako kot v ve¢ini drzav zahodne
Evrope) finan¢ni sektor v prete-
Zni nacionalni lasti. Zakaj zaho-
dne drZave ne dovolijo vecinske
(tuje) lastnine financ¢nega sektor-
ja? Zato ker v trenutku, ko izgubi§
kontrolo nad lastnim finan¢nim
sektorjem, izgubi§ gospodarsko
suverenost, kontrolo nad reinve-
stiranjem prihrankov prebivalstva
in akumulacije gospodarstva.” Na
seminarju Amnesty International
(AD) so prvemu sekretarju Al Slove-
nija pred 25 leti povedali, da "se bo
v drzavi zgodil veliki rop". Po opra-
vljenih stresnih testih so mednaro-
dnemu kapitalu znane vse ban¢ne
skrivnosti in po uni¢enju delnicar-
jev so mu vrata zanj odprta.
Odloc¢ba Banke Slovenije je malim
delnitarjem povzrocila $kodo, ki je
visja, kot ¢e ukrep ne bi bil izrecen,
zato jim bo morala placati odsko-
dnino. DrZava je s hiperinflacijo
delnic z 39 na 323 milijonov, klien-
telizmom in politi¢cnim kadrova-
njem v uprave in nadzorne svete
banke in drugim skodljivim delo-
vanjem Ze pred tem unicila skoraj
vse premoZzenje malih vlagate-
ljev, zato si pred vsemi ona zasluzi
toZbo. Med odgovornimi je brez
dvoma tudi Agencija za trg vredno-
stnih papirjev. Ce se bo drZava iz-
govarjala na Evropsko komisijo, bo
treba v toZbo vkljuditi tudi njo.

Kako naprej?

Izkusnje vlagateljev s sloven-

sko drZzavo so skrajno slabe. Le v
odboru jeznih var¢evalcev smo leta
1991 dosegli skupni jezik z njo - tri
najvedje slovenske banke je bilo
nujno reiti v dobro drzavljanov,
bank, var¢evalcev in drZave. S sana-
cijo so bile ozdravljene, devizni de-
poziti redeni in banke so drzavi 15
let odplacevale vloZena sredstva z
dividendami in dobicki. Pri finan¢-
nih naloZbah v delnice in sklade
take pripravljenosti ni bilo. Domaci
vlagatelji so dobili jasne dokaze,

da jih drzava ne ceni, nasprotno,
oropa jih takoj, ko je mogoce. Zato
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so vzajemni skladi Ze prenesli pre-
moZenje v tujino, kjer ustvarjajo
delovna mesta, doma pa se pove-
¢uje brezposelnost. Predsednik
uprave drZavne zdravstvene zava-
rovalnice Vzajemna je kot dobro
obves¢eni vlagatelj pred mesecem
dni dejal: "Zal v slovenskih bankah
zaradi visokih tveganj prakti¢no
nimamo nalozb, imamo pa jih v
tujih bankah v Sloveniji." Ko tuje
borze dosegajo rekordne vrednosti
indeksov, borzni indeks Ljubljanske
borze stoji na ¢etrtini nekdanje vre-
dnosti. Gr¢ija, Spanija, Irska in Por-
tugalska so v krizi preko borznega
trga dobivale milijarde evrov vlog
kot injekcijo v gospodarski obtok,
prinas so tudi tujci izgubili zaupa-
nje v slovenski finan¢ni trg. Zato je
na$a kriza tako vztrajna.

Z izbrisom delnic in podrejenih ob-
veznic je drzava domace vlagatelje

dokon¢no izgnala v tujino. Zaradi
izbrisa tudi vzajemni in pokojnin-
ski skladi ne bodo ve¢ kupovali ob-
veznic drZave in z njo povezanih
druzb. Se ve¢, prevarani mali vlaga-
telji bodo po vsej verjetnosti prene-
sli svoje depozite v tuje banke, kjer
je bilo lani Ze okoli 2 milijardi evrov
od skupno 17 milijard evrov vlog;

v prvih osmih mesecih tegaleta so
varcevalci iz bank umaknili $e 300
milijonov evrov. Od vlade in Banke
Slovenije, ki o¢itno ne poznata dobro
kapitalskega trga, ni pri¢akovati, da
bi spremenila tak odnos do doma-
¢ih vlagateljev. Ne razumeta, da je
konkuren¢nost podjetij odvisna od
vplacanih delnic, saj za njih ni treba
odplacevati glavnice, dividende pa
so0 vsaj pol niZje, kot je obrestna mera
za posojila slovenskih bank. Tudi
ekonomske fakultete so 3e vedno v
socialisti¢tnih miselnih okvirih - de-

lovanja trgov delnic in obveznic ne
razumejo in ne posredujejo sloven-

skim Studentom.
Slovenija je bila znana po tem, da

ima vec¢ino drZavnih obveznic od
domacih vlagateljev. Sedaj obletava
samo tuje vlagatelje in za kredite
placuje visoke obresti (naslednje
leto 1 milijardo evrov), na domace
se sploh ne obraca ve¢ - Ze ve zakaj.
Ce bi bili slovenski skladi ve¢ino-
ma doma in ¢e drZava ne bi uni-
¢evala premozZenja investicijskih
druzb, skladov in malih vlagate-
ljev, bi ti z lahkoto resili Primorije (z
20 milijoni evrov), Sveo (5 milijo-
nov evrov) in druga podjetja, bank
pa sploh ne bi bilo treba reseva-

ti. Ohranili bi suverenost in ugled
drzave, delovna mesta in prilive v
vse tridrZavne blagajne. o



