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Kam je v Slovenijiiz

delﬂic

izpuhtelo 15 milijard evrov?

Iz rok imetnikov lastninskih certifikatov je pred nekaj leti Sel denar v Se SibkejSe roke,
v roke prevzemnikov brez lastnega denarja. Zdaj bistveno manj varc¢evanja v delnicah.

Damijan Toplak

Oktober velja tradicionalno za
mesec varfevanja. Ena izmed
moznih oblik so tudi delnigke
nalozbe, ki pa zadnja §tiri leta
po obsegu in po donosih v Slo-
veniji mo¢no stagnirajo. “Ce bi
merili v danasnjih vrednostih,
je bilo leta 1992 z lastninskimi
certifikati med drZavljane razde-
ljenih pribliZno za 20 milijard
evrov delnidkega premoZenja.
Danes je tega le $e za kakénih
5 milijard evrov, drugo je ‘iz-
puhtelo’. Pri tem smo naredili
drasti¢no napako. Omenjenih
zatetnih 20 milijard evrov je bi-
lo v ibkih rokah, v rokah mno-
Zice malih delni¢arjev. Banke
pa so kasneje omogocile, da je
el denar celo v roke tistih brez
denarija, kajti v Sloveniji nihce
ni imel 400 milijonov evrov
za prevzem Merkurja. Torej je
el denar iz rok $ibkih v $e bolj
gibke roke,“ meni mag. Branko
Susteri¢ iz druzbe Nika investi-
ranje in razvoj ter eden izmed
pionirjev ustanavljanja Ljubljan-
ske borze pred 20 leti.
Potrebujes tudi

modrost vladarjev

“Za dobro delujo¢ trg kapitala
potrebuje$ varcevanje, primer-
no $tevilo ljudi, investitorje,
znanje ter modrost vladarjev,”
nadaljuje Susteri¢. Slovenski trg
kapitala in z njim Ljubljanska
borza sta po letu 2007, ko je bil
dosezen vrhunec, o¢itno v krizi,
tej se je pridruzila $e globalna fi-
nan¢naXkriza, ta pase je prenesla
e vrealni sektor in v poslovanje
podjetij, ki so samo krizo pri¢a-
kala prezadolZena; tudi zaradi
bank, ki so imele veliko denarja
in so ga marsikdaj brezglavo po-
sojale. Tudi Susteri¢ se strinja,
da smo v letu 2007 pri nas ime-
liti. borznibalon.

Obseg var¢evanja, okrog 108
odstotkov slovenskega BDP, se
v Sloveniji v zadnjih letih ni
bistveno spreminjal ali zmanje-
val. A Branko Susteri¢ opozori
na bistveno razliko, namre¢ na
to, da je zdaj var¢evanja v vred-
nostnih papirjih (predvsem v
delnicah) bistveno manj, ker so
ob relativno visokih banénih
depozitnih obrestnih merah
za Slovence spet pridobivali po-
men dobri, stari ban¢ni depozi-
ti. Sudteri¢ $e opozarja, danam
je kaksen slovenski borzni izda-
jatelj lahko v$e¢, ker je pri nas
najboljsi in drzavni prvak, ko
pa bi prisel na svetovno sceno,
biizpadel ze v kvalifikacijah ali
v ¢etrtfinalu tovrstnih olimpij-
skih iger. “Tudi zato imamo rela-
tivno slabe izku$nje iz preteklo-
sti s kotacijo BTC in SKB banke
v Londonu ter zdaj z Novo KBM
v VarSavi. Prav tako na sloven-
skem trgu kapitala v zadnjem
obdobju ne skrbimo vec¢ za po-
nudbo novih, dodatnih produk-
tov, oblast pa se je v zadnjih 20
letih le kaks$ni dve leti morda
ukvarjala s samim razvojem na-
%e edine borze. Rekordno bor-
zno leto 2007 lahko poveZemo
tudi z vstopanjem Slovenije v
EU in na evrsko obmod¢je, ko so
se sprostile velike devizne rezer-
ve, ki so jih banke preusmerile
v nepremic¢ninske ali v kapital-
ske projekte,” spomni Branko
Susteri¢.

Na Ljubljanski borzi

ni novih podjetij

Tega istega leta 2007 so sloven-
ski vlagatelji vecino svojih del-
nigkih nalozb imeli v Sloveniji
in morda $e na trgih drZav nek-
danje Jugoslavije, tetudi se ve,
tako Susteri¢, da bi glede na ve-
likost slovenskega kapitalskega
trga in dodatka za nacionalno

pripadnost smel imeti povprec-
ni slovenski vlagatelj zgolj 10
do 15 odstotkov vseh delniskih
nalozb v Sloveniji. “Ce je sloven-
ski vlagatelj z ve¢jim odstotkom
svojih nalozb prisoten v Slove-
niji, prevzema nerazumno
vel tveganja. Za na$ trg bi bilo
zato najbolj primerno imeti tu-
je portfeljske vlagatelje, torej
kaksne regionalne investicij-
ske sklade, ki vlagajo, recimo,
na obmod¢ju srednje Evrope ter
imajo v prospektu zapisano,
da morajo dolo¢en odstotek
nalozb imeti tudi v Sloveniji,”
ugotavlja Susteri¢ ter dodaja, da
prinas vse preve¢ pozabljamo
na kvaliteto borznih izdajate-
ljev in da morajo le-ti dosegati
ustrezne donose, ¢e Zelijo vzbu-
diti zanimanje (zlasti tujih) inve-
stitorjev. Po njegovem nam na
Ljubljanski borzi manjka tudi
novih podjetij, kar bi lahko pri-
neslo borzni preobrat. Ko pa ni
zanimanja investitorjev, usahne
tudi likvidnost (obseg prometa}
delnice. Vendar dober izdajatelj
to likvidnost lahko najde, ¢e ne
na nasi,pa na kateri izmed tujih
borz. Se pa Branku Sustericu
dozdeva, da morebitna vzpored-
na kotacija najve¢jih slovenskih
borznih izdajateljev (v Ljublja-
ni in na Dunaju) le-tem najbrz
ne bo prinesla veliko dobrega,
kve¢jemu obstaja nevarnost, da
bi se likvidnost razbila na dva
dela.

V &asu, ko slovenske delnice
prakti¢no izgubljajo tla pod no-
gami, se mrzli¢no i¢e razlicne
resitve, a kot je opozoril Robert
7nidar iz GBD, pri nas $epa tran-
sparentnost obve$¢anja borznih
izdajateljev (Petrol zgolj bezno
seznani javnost o vlozku v pod-
jetje Instalacija, vrednost - dom-
nevno 50 milijonov evrov - pa
sploh ni znanaipd.), investitorji

v Novo KBM, ki je zadnje Cetr-
tletje celo poslovala z izgubo, se
zaradi zamol¢ane informacije
Cutijo izigrane ... “Ne smemmo po-
skusati dosedi zanimanja (tujih)
investitorjev na silo, ampak mo-
ra denar ‘Cutiti’, da Zeli biti inve-
stiran pri nas,” sklene Znidar.
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"Denar more Cutit, da Zeli biti investiran pri nas" pravi Branko Susteric.



