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Drzava unicila slovenski
kapitalski trg

Zadnje ¢ase so mediji polni novic o sanaciji
bank s prenosom slabih terjatev na druzbo za
upravljanje bancnih terjatev (DUTB). Zal ne gre
za odpravljanje vzroka teZav, to je katastrofalne
drZavne politike do financnih vliagateljev, zlasti
domacih malih viagateljev na kapitalskem trgu.
DrzZava vsakih nekaj let po nepotrebnem razglasi
izredne razmere in potem unici investicijske
druzbe, sklade in sredstva malih viagateljev.

v Mariboru. Za polomom v industriji (Tam,
Metalna, MTT, HidromontaZa, TSN, Tovar-
na dusika itd.) so ta del Slovenije prizadeli
$e zlomi finan¢nih druZb. V tem sestavku se
bomo poglobili samo v zadnjega od mejni-
kov, in $e to samo na primeru NKBM, druzbe
z najve¢ delnicarji v Sloveniji.

Drzava je najprej
prevarala male
delni¢arje s ceno, ki ni
odrazala dejanskega
stanja v NKBM,

ves ¢as kriminalno
slabo upravljala in
nadzorovala banko,

Peter Glavic

ni¢evanje pravno podpre
njen pravosodni sistem.
Delnic potem noce nih-
¢e vel kupovati, vsi se jih
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poskusajo znebiti in cene

strmoglavijo. Financna

in gospodarska kriza je
Slovenijo prizadela neprimerno bolj kot
druge drZave zaradi slabe upravljavske pra-
kse drzave, zlasti zlorab na kapitalskem trgu:
namernega oviranja vlaganj in unitevanja
kapitala vlagateljev. Mejniki te nacionalne
ekonomske katastrofe so: unienje vzaje-
mnih skladov Proficia Dadas s 3500 vlagatelji,
propad vzajemnih skladov Zvon Ena in Dva
Holding s 65.000 vlagatelji ter mnoZicni iz-
bris ved kot 100.000 malih delni¢arjev petih
bank.

Veliko druZb, skladov in malih vlagateljev
je bilo prizadetih pri vseh treh udarih; mali
vlagatelji so poleg tega kot vsi drZavljani sani-
rali dr¥avne banke v devetdesetih 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 ustvar-
janje novih delovnih mest v drugih drzavah
namesto v Sloveniji.

Zanimivo-je, da so bili sedezi Stirih fi-
nanénih druzb v teh mejnikih (Dadas,
Gospodarstvo Rast, Probanka in Nova KBM)

izbrisani vlagatelji

Osemnajstega decembra lani je Banka
Slovenije izdala odlocbe, s katerimi je izbri-
sala delnice 96.769 delnic¢arjev NKBM, 1992
delnicarjev NLB, 1057 delnicarjev Abanke,
587 delnicarjev Probanke in 55 delnicarjev
Factor banke. »Crni dan za 100.460 imetni-
kov banénih delnicin ve¢ kot 2000 lastnikov
podrejenih obveznic ter prek 500.000 drza-
vljanov, ki var¢ujejo v pokojninskih druzbah,
drubah za upravljanje in zavarovalnicah.
Ukrep je $e eden v nizu dokazov, da Repu-

blika Slovenija slepo sledi priporoc¢ilom
evropskih uradnikov, pa Ceprav ta niso zave-
zujoda,« so zapisali v drustvu Mali delnicarji
Slovenije (MDS).

Izbrisane delnice in obveznice bodo zah-
tevale odpise kapitala v §tevilnih podjetjih ter
s tem ponovno niZanje njihovih vrednosti in
bodo povedale Stevilo stecajev. Za desetletje
pa je unifeno zaupanje vlagateljev v drZavo
in njene banke. Udarec je usodne;si, kot je bil
na Cipru, kjer so 47,5 odstotka vrednosti ban-
¢nih depozitov nad 100.000 evri, vefinoma
v lasti tujih vlagateljev, pretvorili v delnice
in z njimi dokapitalizirali banko. Nobena

nato pa je delnicarje
z nepostenima
dokapitalizacijama
ogoljufala in kon¢no -
izbrisala.
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od kriznih drZav (Portugalska, Irska, Italija,
Gréija, Spanija) ni uni¢ila premoZenja malih
vlagateljev.

Drzava je leta 2007 prodala 109.627 dr-
zavljanom delnice Nove KBM po 27 evrov.
Takratni finan¢ni minister je trdil, da je cena
postena, mednarodno preverjena, da se bo
naloZba dolgorocno splacala in je varna. Da
bi spodbujali dolgoro¢no lastni$tvo, so malim
vlagateljem obljubili in ¢ez slabo leto dali eno
ali dve brezpla¢ni delnici. Ve€ kot 90 odstot-
kov malih vlagateljev, ki so vloZili v delnice
povpre¢no 1380 evrov, je banki res ostalo
zvestih do konca, do izbrisa delnic in izgube
zaupanja v drZavo in domace banke.

Ze letno poroéilo banke za leto 2007 je
prikazalo 291 milijonov evrov oslabitev in
rezervacij, dodatnih 468 milijonov evrov je
splavalo na povr§je do konca leta 2012 in v
letu 2013 Se okoli 250 milijonov evrov. Izgube
zaradi afer MTB (60 milijonov evrov), Kon-
struktor (53 milijonov evrov), $C Pohorje in
Rikom (52 milijonov evrov), Keter (45 mili-
jonov evrov kreditov in 4,6 milijona evrov za
turisti¢ne vile Fameya), Satex (11,3 milijona
evrov) ... so bralcem znane iz medijev.

Drugi vir izgub je bilo financiranje mene-
dzerskih prevzemov podjetij. MenedZerjem
brez lastnega premoZenja so dajali kredite,
zavarovane z delnicami prevzetega podjetja.
Taki krediti so v svetu znani kot zelo tvega-
ni, ker delnice v gospodarski krizi padejo,
kupcev zanje ni in kreditojemalec ne more
odpladevati niti obresti niti glavnice; kredito-
jemalci bi morali imeti vsaj 30-40 odstotkov
lastnih sredstev. Preusmerjanje dobickov v
odplatila kreditov namesto v razvoj podje-
tja je napovedovalo padanje donosov. Zato
je bilo tako financiranje odkupov samomo-

rilsko za prevzemnika, prevzeto podjetje
in banko. Financiranije je bilo kratkoro¢no
in je povrhu temeljilo na izposojanju sred-
stev od tujih bank - NKBM je 550 milijonov
evrov dolgov odplacala samo v letu 2011. O
tveganih kreditih in zadolZevanju v tujini v
povzetku prospekta za ponudbo delnic (pro-
dajo) javnosti iz leta 2007 ni bilo govora.

Vlada bi leta 2007 za tvegane kredite,
oslabitve in rezervacije morala vedeti in po-
tencialne delnicarje o njih obvestiti, ne pa jim
prodajati macka v Zaklju. Gradivo vlade ob
dolotitvi prodajne cene delnice sicer pise o
skrbnem pregledu banke, vendar je bil odi-
tno zelo malomarno opravljen - v poro¢ilu
vlade ni navedeno, kdo ga je opravljal. Danes
vodstvo NKBM in vlada priznavata, da je bila
vedina spornih 'posojil’, ki so povzrotila izgu-
bo banke, odobrenih v letih 2005-2007.

Ceprav je banka po letnih porocilih po-

doloéila ceno delnice na 8 evrov, ko je bila
knjigovodska cena delnice nad 15 evrov. Ko je
NKBM sporocila to ceno, je »delnica NKBM
strmoglavila«, v enem dnevu za 7 odstotkov.
Primerjava s ceno 27 evrov pri niZji knjigo-
vodski ceni delnice kaZe, daje bilabanka Ze v
hudih teZavah. V finan¢ni krizi so cene zasta-
vljenih delnic padle, garancije z njimi niso ve¢
zado¢ale, odpisi in rezervacije zaradi nevrnje-
nih kreditov so rasli ter pripeljali do steCajev
podjetij in zvi$anja rezervacij v bankah.
Agencija za upravljanje kapitalskih na-
loZb (AUKN) je predlagala nekaj domacim
podjetjem, da so v njenem imenu kupila za
47,5 milijona evrov delnic NKBM, Ceprav je
predsednik viade nekaj dni pred tem na inve-
stitorski konferenci zagotovil, da drZava pri
nakupu ne bo sodelovala. S tem je drZava po-
sredno obdrZala vefinski delez v banki. Zato
je mednarodna bonitetna agencija Fitch zni-
#ala bonitetno oceno NKBM in cena najetih
dolgoroé¢nih virov za banko se je zviSala.
Drzava je bila ves ¢as vecinski, veC kot
polovi¢ni lastnik banke. Imenovala je ¢la-
ne nadzornega sveta, Clane in predsednika
uprave - konkretno je MatjaZa Kovacica na to
mesto spravil Marjan Podobnik (SLS) kot pod-
predsednik Drnovikove vlade. Od leta 2008
do 2011 so za bruto place in nagrade ¢lanom
uprave placali ve 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 forenzicne,sov
letu 2012 razkrile sume odobravanja kreditov
proti pravilom banke in naklepnega oseb-
nega okorii¢anja. Sedanja uprava NKBM je
zoper nekdanje vodilne usluzbence banke Ze
vloila za 30 milijonov evrov odskodninskih
toZb, januarja 2014 pa naj bi pripravila Se dru-
gi paket, in sicer v visini okrog 60 milijonov
evrov. Anton Guzej, ¢lan nadzornega sveta
v letih 2005-2009 in danes pooblastenec
uprave NKBM, se izgovarja: »Nadzorniki ni-

_smo dobivali pravih in popolnih podatkov.

Nadzorni svet je bil vetkrat zaveden.« OCitno
informacij 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
lastniske strukture NKBM na deleZ 25 odstot-
kov in ena delnica. V njem je bila obljubljena
tudi prednostna pravica delnicarjev do vpisa
novih delnic v primeru povecanja osnovnega
kapitala. V resnici je z dokapitalizacijami, v
katerih mali delni¢arji niso smeli sodelovati,
drzava povecala svoj deleZ z 51 na 92 odstot-
kov in konéno z izbrisom vseh delnic na 100
odstotkov.

11.01.2014

Ko so mali delni¢arji kupovali delnice po
27 evrov, je bilo vsega 23 milijonov delnic, v

slovala pozitivno od sanacije do vklju¢no
leta 2010, je aprila 2011 pred dokapitalizacijo
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zadnji dokapitalizaciji je drzava najprf:j izda-
la 100 milijonov delnic po 1,02 evra in nato
(baje 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 na-
knadno zaratunanih obresti $e 185 milijonov
delnic! Za 102,4 milijona evrov je torej izdalg
283 milijonov delnic, medtem ko so jih mali

delnicariji za 151 milijonov evrov dobili samo
5,6 milijjona in nobenih obresti. Povpre¢na
neto letna dividenda je bila 0,22 odstotka —
kar je dale¢ pod obrestno mero za Sestletni
ban¢ni depozit.

Pomemben del krivde zadene tudi agen-
cijo za trg vrednostnih papirjev (ATVP), ki je
prospekte za prvo prodajo delnic in vse do-
kapitalizacije odobrila ter teden dni pred 24.
sejo skup$cine (junija 2013) drzavi za tocko o
dokapitalizaciji in izkljucitvi drugih delnicar-
jev vrnila glasovalne pravice. Mali delnicarji
so zato na skups$cini napovedali izpodbojne
tOZb%TVP je drzavi odvzela glasovalne pra-

vice v NKBM septembra 2012, ker je imela
skupaj s povezanimi podjetji vecinski dele?,
vendar ni objavila prevzemne ponudbe ali
zniZala svojega lastniskega deleZa pod 51
odstotkov. Direktor ATVP je takrat pojasnil,
da drZava krsi zakonodajo Ze od leta 2007, a
agenciji ni uspelo ukrepati: »Tedanja viada
in del poslancev drzavnega zbora so nam to
prepreCevali, tudi s spremembo 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 vlagate-
ljev iz teh depozitov, tako reko¢ z njihovim
denarjem, dokapitalizirala slabo nadzorova-
no NKBM. Mali delnicarji so Ze 14. decembra
2007 zahtevali sklic izredne skupé¢ine, na ka-
teri bi v devetclanski nadzorni svet izvolili
Stiri svoje predstavnike. Kasneje so z doku-
menti opozarjali, kaj se po¢ne z njihovim
denarjem v Srbiji in na Hrvaskem - oboje
brez uspeha. Zeleli so odkupiti sporne terja-
tve, vendar jih niso smeli.

»Rop stoletja, mali delni¢arji niso odgo-
vorni za slabe kredite in ban¢no luknjo,«
je pritrdilo 51 odstotkov vprasanih v eni od
anket; $e 14 odstotkov jih je menilo, da gre
za »pravno sporno dejanje, saj so bili ob na-
kupu delnic zavedeni in bi morali dobiti vsaj
odskodnino«.

Ce ponovimo: drzava je prevarala male
delnicarje s povzetkom prospekta, ki ni
odraZal dejanskega stanja v banki; ves ¢as
je politi¢no kadrovala in kriminalno slabo
nadzorovala banko; krila je zakonodajo o
prevzemih pri vec¢inskem delefu v banki;
lomastila je po banki in borznem trgu ter od-
ganjala domace in tuje vlagatelje; delnicarje
je znepodtenima dokapitalizacijama (prepo-
ved vplacil za druge lastnike banke, izredno
nizka cena ogromnega $tevila novih delnic)
ogoljufala; sprejela je novelo zakona o bankah
inz njﬁ') spet uvedla ukrepa komunisti¢nega
prava izrednih razmer in nacionalizacije pre-
mozZenja; izbrisala male delnicarje, Ceprav je
bil kapital banke pozitiven,
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Nerazumljivi izraCuni

Objavljeni izra¢un drZave o razlogih za iz-
bris je herazumljiv. Vlada naj bi iz depozitov,
novega zadolZevanja in obveznic NKBM na-
kazala870 milijonov evrov, Ceprav je uprava
potrebovala samo 300 milijonov evrov do-

kapitalizacije (v prej$njih dveh letih je bila
dokapitalizirana samo s 100 milijoni evrov).
NKBM je nato prenesla na DUTB tvegane ter-
jatve in DUTB je Novi KBM z obveznicami
placala kupnino v visini 390 milijonov evrov,
30 milijonov evrov manj (pri NLB 89 mili-
jonov evrov manj), kot je vlada napovedala
teden dni prej. Kak$no je torej bilo izvajanje
stresnih testov in na¢rtovanje dokapitalizacij,
Ce sojih morali Ze ¢ez nekaj dni popravijati? v
osmih bankah so po eni metodi nasli po neu-
godnem scenariju z enoodstotno verjetnostjo
4177 milijonov primanjkljaja kapitala, po dru-
gi pa 3280 milijonov - vzeli so vejegal?

NKBM je imela ob koncu leta 2012 za
759 milijonov evrov oslabitev in rezervacij;
predsednik uprave je sredi decembra izja-
vil, da jih je za »priblizno milijardo evrove.
Ce seitejemo celotni kapital konec leta
2012 (253 milijonov evrov), dokapitalizaci-
jo drzave (102,4 milijona evrov) in pla¢ilo
DUTB za terjatve (390 milijonov evrov) ter
odstejemo 240 milijonov evrov dodatnih
oslabitev in rezervacij, dobimo 506 milijo-
nov evrov sredstev, ki so lastnina izbrisanih
delni¢arjev. Izbrisani zahtevamo bilanco na
dan izbrisa, prevrednotenje dokapitalizacij
in deleZa dr7ave, vrnitev delnic ter udelezbo
pri morebitnem dobicku pri prodaji tvega-
nih terjatev DUTB, vse na podlagi dejansko
vplacanih sredstev s pristetimi obrestmi in
odStetimi dividendami, kar pri 3-odstotni
obrestni meri pomeni okoli 32 evrov na del-
nico - ne strinjamo se z zmanipuliranimi
cenami delnic v letih 2011~2013.

Marko Golob, nekdanji ¢lan uprave uki-
njene agencije za upravljanje kapitalskih
nalozb (AUKN), je izratunal, da je kapitalski
primanjkljaj v slovenskih bankah 1,5 milijar-
de evrov in potrebna dokapitalizacija 2,0-2,5
milijarde evrov znatno manj, kot trdijo po
stresnih testih v primeru najbolj neugodnega
scenarija (4,8 oziroma 3,0 milijarde evrov).
Banka Slovenije je maja 2013 primanjkljaj
ocenila na 2,4 milijarde evrov. Banke bodo
previsoko kapitalizirane (NKBM na 16,8 od-
stotka temeljnega kapitala pri zahtevanih
9 odstotkih) na racun izbrisanega kapitala
malih delniarjev, nepotrebne obremenitve
davkoplacevalcev in prihodnje nizke dono-
snosti. Neugodni scenarij je nerealen, saj so
vse evropske drZave Ze v konjunkturi ali tik
pred njo. Ob ponovni krizi bi drZava banke
lahko dokapitalizirala, ¢e in ko bi bilo to
potrebno.

Dr. France Arhar, brez dvoma na$ najbolj
izkuSen ban¢nik, ki je kot guverner Ban-
ke Slovenije nadvse uspe$no reseval prvo
ban¢no krizo po osamosvoijitvi, vodil banko
Unicredit skozi krizo brez izgub in odpisov
ter zdaj vodi Zdruzenje bank Slovenije, ni
razumel, zakaj oblast v Sloveniji tako hiti z
novelo zakona o ban¢nistvuy, saj evropska
komisija priporoCa zaostritev glede delnic
in podrejenih obveznic do leta 2016. »Tu gre
tudi za vpraSanje vrednosti zaupanja. Tega se
ne da kupiti, mora3 si ga zasluZiti,« je opozo-
ril. Kljub temu je drZavni zbor kot prvi v EU
sprejel priporoCila evropske komisije. Vlada
in mediji piejo samo o obnavljanju zaupanja
tujih vlagateljev, za domace se ne zmenijo.

Evropska komisija je sanacijo bank ter s
tem okrevanje gospodarstva in zmanj$anje
brezposelnosti zavirala pol leta, éeprav bi lah-
ko dovolila potrebno dokapitalizacijo in zdaj
Se morebitno nujno razliko. Zakaj? »Da bi
Slovenija postala tak$na lepa mala donosna
kolonija kot ve¢ina novih ¢lanic EU,« meni
Golob. In dalje: »Slovenski finané¢ni sistem
je bil edini med novimi ¢lanicami EU, kjer
podruznice tujih finan¢nih institucij niso do-
segle omembe vrednega trinega deleza; bil
je edini, kjer je bil (tako kot v vedini dr¥av
zahodne Evrope) finanéni sektor v pretezni
nacionalni lasti. Zakaj zahodne dr¥ave ne
dovolijo vecinske (tuje) lastnine finan¢ne-
ga sektorja? Zato ker v trenutku, ko izgubis
kontrolo nad lastnim finanénim sektorjem,
izgubi§ gospodarsko suverenost, kontrolo
nad reinvestiranjem prihrankov prebivalstva
in akumulacije gospodarstva.«

Na seminarju Amnesty International
(A1) so prvemu sekretarju AI Slovenija pred
25 leti napovedali, da »se bo v dravi zgodil
veliki rop«. Po opravljenih stresnih testih so
mednarodnemu kapitalu znane vse bancne

skrivnosti in po razlastitvi delniCarjev so mu
vrata razprodaje odprta.

Drzava je s hiperinflacijo delnic s 23 na
323 milijonov, klientelizmom, politi¢nim
kadrovanjem v uprave in nadzorne svete
banke ter drugim skodljivim delovanjem Ze
pred tem uniéila skoraj vse premoZenje ma-
lih vlagateljev, zato si pred vsemi ona zasluZi
toZbo. Med odgovornimi je brez dvoma tudi
agencija za trg vrednostnih papirjev. Ce se bo
drZava izgovarjala na evropsko komisijo, bo
treba v toZbo vkljuciti tudi njo.

Kako naprej?

IzkuSnje vlagateljev s slovensko drzavo
so skrajno slabe. Le v odboru jeznih varce-
valcev nam je leta 1991 uspelo dose¢i skupni
jezik z njo — tri najvecje slovenske banke je
bilo nujno resiti v dobro drZavljanov, bank,
varcevalcev in drZave. S sanacijo so bile oz-
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dravljene, devizni depoziti re$eni in banke
sodrZavi 15 let odplacevale vloZena sredstva
zdividendami 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
so vzajemni skladi Ze prenesli premoZenje v
tujino, kjer ustvarjajo delovna mesta, doma
pa se povecuje brezposelnost. Predsednik
uprave drZavne zdravstvene zavarovalnice
Vzajemna je kot dobro obvesleni vlagatelj
pred mesecem dni dejal: »Zal v slovenskih
bankah zaradi visokih tveganj prakti¢no ni-
mamo naloZb, imamo pa jih v tujih bankah
v Sloveniji.«

Ko tuje borze dosegajo rekordne vredno-
sti indeksov, indeks Ljubljanske borze dosega
Cetrtino nekdanje vrednosti. Greija, Spanija,
. Irska in Portugalska so v krizi prek borznega
+ trga dobivale milijarde evrov viog kot injek-

cijo v gospodarski obtok, pri nas so tudi tujci
izgubili zaupanje v slovenski finanéni trg.
Zato je nasa kriza tako vztrajna.

Zizbrisom delnic in podrejenih obveznic
je drZava domace vlagatelje dokonéno iz-
gnala v tujino. Zaradi izbrisa tudi vzajemni
in pokojninski skladi ne bodo ve¢ kupovali
obveznic drzave in z njo povezanih druzb.
Se ve¢, prevarani mali vlagatelji bodo mor-
da prenesli svoje depozite v tuje banke, kjer
je bilo Ze konec leta 2012 okrog 2 milijardi

evrov vlog od skupnih 17 milijard evrov; v
prvih osmih mesecih leto$njega leta so var-
cevalci iz bank umaknili $e 300 milijonov
evrov.,

Od vlade in Banke Slovenije, ki kapi-
talskega trga oitno ne poznata dobro, ni
pri¢akovati, da bi spremenila tak odnos do
domacih vlagateljev. Ne razumeta, da je
konkurencnost podjetij odvisna od vplaca-
nih delnic, saj za njih ni treba odplacevati
glavnice, dividende pa so vsaj pol niZje, kot
je obrestna mera za posojila slovenskih bank.
Tudi ekonomske fakultete so §e vedno v soci-
alisti¢nih miselnih okvirih ~ delovanja trgov
delnic in obveznic ne razumejo in ne posre-
dujejo slovenskim $tudentom.

Slovenija je bila znana po tem, da ima
vecino drZavnih obveznic od doma¢ih vla-
gateljev. Zdaj obletava samo tuje vlagatelje in
za kredite platuje visoke obresti (prihodnje
leto milijardo evrov), na domace se sploh ne
obraca vec - Ze ve, zakaj. Ce bi bili sloven-
ski skladi vecinoma doma in ¢e drZava ne bi
unicevala premoZenja investicijskih druzb,
skladov in malih vlagateljev, bi ti z lahkoto
resili Primorje (z 20 milijoni evrov), Sveo (5

milijonov evrov) in druga podjetja, bank pa
sploh ne bi bilo treba refevati. Ohranili bi
suverenost in ugled drZave, delovna mesta
in prilive v vse tri drZavne blagajne.
Dr. Peter Glavic je zasluzni profesor mari-
borske univerze.
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