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Delnicarji z veliko Zlico postrgali d

Visje dividende Vec denarja tudi za drZzavno
blagajno — Previsoka dividenda lahko zavre razvoj

LJUBLJANA — Redne letne
skupscine vedjih podijetij v dr-
Zavni (so)lasti imajo letos sku-
pni imenovalec. Lastniki -
marsikje tudi drzavni — so po
vedini povsod izglasovali vis-
je dividende, kot so jih predla-
gale uprave druzbe. So ta visja
izplacila upravitena ali pome-
nijo izérpavanje druzb zaradi
krpanja proracunske luknje in
pokrivanja drugih delniarskih
apetitov?

MAJA GRGIC

Zacelo se je aprila s Petrolom, na-
daljevalo z Aerodromom, Cinkar-
no Celje, Heliosom, Zitom, Zavaro-
valnico Triglav, Elektrom Maribor
in ta teden Se s Telekomom Slove-
nije in Fotono: Lastniki so bodisi
na pobudo drZave bodisi na zahte-
vo malih delnicarjev kljub naspro-
tovanju uprav druzb izglasovali
visje dividende. Te bodo v nekate-
rih primerih tako dosegle dva- ali
veCkratnik vsote, ki jo je za delitev
delnic¢arjem predvidela uprava po-
sameznega podjetja.

Ze danes bodo delnifarji na
zahtevo Splitske banke in banke
Hypo-Alpe-Adria odlocali tudi o
visji dividendi Krke. Namesto spr-
va predlaganih 1,61 evra naj bi bru-
to dividenda znasala 2,50 evra na
delnico. A ker drzavni Kapitalska
druzba (Kad) in Slovenska odsko-
dninska druzba (Sod) tega menda
ne bosta podprli, poznavalci prica-
kujejo, da skupscina predloga ne
bo izglasovala.

Ve¢ denarja za drzavo

Vi§je dividende pomenijo seveda
tudi vi$je prilive za proracun in
oba drZavna sklada. Dividendni
prilivi v drZzavni prora¢un so se
lani v primerjavi z predlani veé
kot podvojili. Skupni dividendni
prihodki so dosegli 143 milijonov

evrov, od Cesar so kar dve tretjini
izplacil predstavljale dividende iz
energetskih druzb. Spomnimo, da
je JanSeva vlada za polnjenje pro-
ra¢una lani v tem sektorju postr-
gala skoraj vse dobicke, in sodec po
skupscini Elektra Maribor letos ne
bo veliko drugace, saj si bo drzava
izplacala kar 90 odstotkov bilan¢-
nega dobicka te druZbe.

DrZava letos pri¢akuje pribliZzno
devetdeset milijonov evrov divi-
dendnih prihodkov, ki pa utegnejo
biti e visji, saj se bo samo zaradi
vi§je dividende Telekoma v prora-
¢un nateklo priblizno 45 milijonov
evrov.

Dividende namesto kupnin

Predsednik uprave Soda TomaZ
Kuntari¢ priznava, da so viSjo di-
videndo ponekod podprli tudi za-
radi proracunskih potreb. »Vendar
ne na pamet in ne povsod,« dodaja.
»Ce ima druZba jasno strategijo,
ki jo izvaja, jo podpiramo tudi pri
dividendni politiki,« pravi. Tako
je Sod nasprotoval visji dividendi
v Heliosu, saj ga skrbi, kako bo to
vplivalo na sklepno fazo prodajne-
ga postopka te druZbe.,

Predsednik uprave Kapitalske
druZbe Bachitar Djalil pojasnjuje,
da so v druzbah, kjer imajo gla-
sovalno pravico, vi§jo dividendo
podprli, saj je upravljanje Kadove
likvidnosti usmerjeno v izpolnje-
vanje 50 milijonov evrov letne ob-
veznosti do pokojninske blagajne.
Dividende so pomemben prihodek
Kada, saj ta tako kot Sod v zadnjem
obdobju ni prodal nobenega po-
membnejSega kapitalskega deleza.
Kot pojasnjuje Djalil, je Kad tudi
zato sklenil, da praviloma podpira
izplacilo dividend v viSini pribli-
7Zno polovice Cistega poslovnega
izida tekocCega leta, medtem ko je
bil ta deleZ prej tretjinski. Izjema
so investicijske priloZnosti druzbe,
neizpladila zaradi davénih omeji-
tev, neracionalno zadrzani dobicki
in podobno.

Visje dividende, manj razvoja
»Lastnik ima absolutno pravico,
da izglasuje visjo dividendo od
predlaganih. Vendar visje ko so
dividende, manj je v podjetju ka-
pitala, ki je na voljo za prihodnje
projekte, in to je lahko problem. Se
posebno Ce se izplacane dividende
ne reinvestirajo, ampak namenijo
za tekoco porabo ali pretekle obve-
znosti. Vi§ja Ko je dividenda, manj
dobicka se zadrzi, torej je manj de-
narja za investicije, to pa pomeni
manj prihodka in manj dividend v
prihodnjih letih,« meni ekonomist
dr. Aljosa Valenti¢i¢. Hkrati opo-
zarja, da je bila nasa dividendna
donosnost v preteklosti niZja kot v
tujini in da se je podjetjem ocitalo,
da so zadrZevala preve¢ dobicka, ki
ga niso imela kam vlagati.

»Temeljni princip za podjetja je,
da se najprej porabi poceni vir la-
stnega kapitala v obliki zadrZanega
dobicka za donosne projekte, Sele
potem se izplaca preostanek v obliki
dividend. Ce je bil ta prag potreb po
kapitalu za donosne projekte prese-
Zen, je to slabo za podjetja, saj bodo
za te projekte morala na trg po sve-
71 kapital, kar ni poceni,« opozarja
Valentin¢i¢. Dodaja, da nestabilna
dividendna politika pri nas vnasa
dodatno negotovost na trg kapitala.
Pred prodajo iz¢rpali dobicke
Predsednik ZdruZenja malih delni-
Carjev Slovenije Rajko Stankovi¢
podpira izplacilo visjih dividend,
zlasti v druzbah, ki jih namerava
drZava prodati. »Izku$nje kaZejo,
da to bistveno ne vpliva na ceno
in je neumnost dobicke puscati
novemu lastniku,« je preprican.
ValentincCi¢ se s tem argumentom
ne strinja: »Racionalni vlagatelj bo
odstel denar, ki je bil pocrpan.«

Pri podjetjih, ki se razvijajo,
Stankovi¢ zagovarja delitev tretji-
ne dobicka, vi§jo dividendo podpi-
ra tudi v Krki.

Delova javna
razprava
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obicke druzb

Na Delu smo v sodelovanijui z
ZdruZenjem nadzornikov Sio-
venije odprli javno razprave o
upravljanju drzavnih druzb, ki
jo lahko spremljate na zgod.
be/upravijanje, prispevke

pa posljete na upravijanje@
delo.si.

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odloébami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZzevati in distribuirati!
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