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Naroénik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

Bomo Heinekenu vrnili
polovico kupnine?

Ker naj bi aprila 201
drzavna agencija

za varstvo konkurence
skupini Lasko nezakonito
preprecila prodajo
Cetrtine Mercatorja, si
lahko Heineken obeta
polovico kupnine za Lasko

DAMIJAN TOPLAK

V teku so $tevilni nakupi pomemb-
nih gospodarskih sistemov: Pivovarne
Lasko s strani nizozemskega Heineke-
na, Zito prevzema hrvaska Podravka,
kranjski Alpetour pa Arriva, ki sodi v
skupino Deutsche Bahn oziroma nem-
8kih Zeleznic. Vrednost nakupov vseh
treh druzb je 312,4 milijona evrov, pri
¢emer Podravki ne bo treba kupiti de-
setih odstotkov (lastnih) delnic Zita, s
¢imer bo privar¢evala dobrih Sest mili-
jonov evrov. Omenjeni znesek je bistve-
no niZji od 719 milijonov evrov, kolikor
bi pri ceni vsaj 110 evrov moral za Tele-
kom Slovenije odsteti britanski naloz-
beni sklad Cinven, a je posel padel.

Nekateri raje znizujejo kupnine

Dobro obve$¢eni pravijo, da je sicer
dobro, ker do (pre)poceni prodaje Te-
lekoma Slovenije ni prislo, ¢etudi so
se nekateri za nekaj drobtinic trudi-
li na vso mo¢, da bi Telekomu zniZali
kupnino, kakor jim je to uspelo pred
dobrim letom pri Mercatorju, ko ga
je kupoval hrvaski Agrokor. Tedaj so
vsi delnicarji Mercatorja izgubili pri-
blizno pol milijarde evrov, od tega Ce-
trtino delnic¢arji skupine Pivovarne
Lagko, kiji je, kot izhaja iz odlo¢itve
vrhovnega sodi$ca, agencija za var-
stvo konkurence aprila 2011 nezako-
nito preprecila prodajo delnic Cetrtine
Mercatorja. In to ravno Agrokorju, a

tedaj po 221 evrov za delnico, name-
sto 86 evrov trileta kasneje. S tem so
bili o§kodovani delnicarji Pivovar-
ne Lasko, med katerimi je prek Kada,
drzavnih bank in DUTB prevladova-
la slovenska drzava. Ce bi zdaj morala
drzava oziroma davkoplacevalci to
$kodo poravnati Heinekenu kot po-
tencialnemu novemu lastniku lagke
skupine, bi temu tako vrnili polovico
kupnine za Lagko.

Kam bodo Sle kupnine?

Kam pa bi lahko $la kupnina od pro-
danih naloZb v Pivovarni Lasko, Zitu
in Alpetourju? Vec¢ino za vrnitev na-
jetih posojil, drZzavnim lastnikom za
poplacilo njihovih obveznosti, zaseb-
ni investitorji, ki so investirali lastna
sredstva, pa bilahko del sredstev rein-
vestirali v slovenska borzna podjetja -
predvsem v Telekom Slovenije, Krko,
Petrol, Zavarovalnico Triglav in Luko
Koper, morda $e v Savo Re in Cinkar-
no Celje, katere prodajni postopek je
tudi zaustavljen, medtem ko se na pla-
¢ilo kupnine 250 milijonov evrov za
Novo KBM $e ¢aka. Pri tem je zanimi-
vo, da je ameriski sklad Apollo ob dolo-
¢enih pogojih uspel zbiti ceno za Novo
KBM, prodajalcem Laskega pa ni uspelo
dosedi, da bi se morebitna odskodnina
za napacno odlo¢itev AVK pred $tiri-
mi leti prelila k obstoje¢im lastnikom
lagke pivovarne. Ce bo 3el denar od pre-
jetih kupnin v domaco potro$njo, pa bo
to plus za nacionalno gospodarstvo in
drZavo pri pobranih davkih.

Del denarja bo kon¢al v bankah

"Glavnina kupnin iz prodaje Zita, Pi-
vovarne Lasko in Alpetourja se ze
zaradi specifi¢nih lastnigkih struk-
tur teh podjetij ne bo vrnila na Lju-
bljansko borzo. V manjsi meri je sicer
pricakovati, da bodo vlagatelji del pre-
jetih kupnin Zeleli ponovno naloZiti na
borzo, a ve¢jega vpliva na rast tecajev

na Ljubljanski borzi zaradi tega ni pri-
Cakovati," pravi Slavko Rogan, direk-
tor sektorja upravljanja premoZenja v
druzbi Alta Skladi, in doda, da je struk-
tura kupnine v teh treh podjetij precej
v prid institucionalnim vlagateljem
(drzava, banke, skladi), ki pa seveda ne
bodo pripomogli k povecani potro3nji.
"Prav tako je malo moZnosti, da bi ti
vlagatelji prejete kupnine vloZili nazaj
na Ljubljansko borzo. Velika ve¢ina
teh investitorjev ima v svojih portfe-
ljih Ze zdaj veliko slovenskih nalozb.
Ker je likvidnost teh nalozb nizka,
nekatere privatizacijske zgodbe so se
koncale brez prodaje, zaradi strategije
upravljanja drZavnega premoZenja pa
novih privatizacijskih postopkov ni
pri¢akovati, bo to za institucionalne
investitorje predstavljalo veliko oviro
pri odlocitvah o povecanju deleza slo-
venskih nalozb,” ugotavlja Rogan.
Razen hrvaskih portfeljskih vlaga-
teljev tujih portfeljskih investitorjev
pri nas ni veliko. Prav tako ni pri¢ako-
vati, da bi se stevilo portfeljskih vlaga-
teljev na slovenskem trgu kapitala v
kratkem povecalo, ¢eprav so nekatere
delnice relativno poceni in dobre na-
loZbe. "Denar, ki bo od teh kupnin pri-
tekel na ra¢une zasebnih investitorjev,
bo 3el v ve¢ smeri. Nekaj bo gotovo na-
menjenega klasi¢ni potro3nji, nekaj za
nakup razli¢nih nepremicnin, manjsi
deleZ bo prisel nazaj na borzo, del pabo
prav gotovo koncal tudi v bankah. Toda
ker mali vlagatelji od teh prodaj ne
bodo dobili pretirano visokega zneska
(prodajalci so bili v vseh treh prime-
rih preteZno institucionalni vlagatelji),
velikega vpliva na slovensko gospodar-
stvo te kupnine ne bodo imele. Vpliv pa
bi bil lahko veliko vedji, ¢e bi se proda-
lo kaksno veliko slovensko podjetje, v
katerem so mali delnicarji veliko bolj
zastopani,” sklene sogovornik.
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Zito, ena od velikih prodaj tega leta (Robert Balen)
"Glavnina kupnin

za Zito, Pivovarno
Lasko in Alpetour

se zaradi speci-

ficnih lastniskih

struktur ne bo

vrnila na

Ljubljansko borzo"

Kupnine za
celotna podjetja
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Podatki so v milijonih evrov, pri éemer
prodaje Telekoma Slovenije ni bilo, pri
Zitu pa Podravki ne bo treba kupiti
desetine (lastnih) delnic in bo prevzem
za 6,4 milijona evrov cenejsi.
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