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

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

Dividendna samopostrezna

rZava je Ze pred nekaj leti
ugotovila, da so priroCen vir za
krpanje luknjastih javnih financ
lahko tudi ustvarjeni dobicki
drZavnih podjetij, ki jih je mogoce izplaéati
v obliki dividend. Tako je v preteklosti iz
marsikatere drZavne druzbe posrkala kar
celoten dobicek ali pa ji pustila le drobiZ. In

ni¢ drugace ni bilo letos. V blagajni drzave Maja Grgi¢
in Slovenskega drZavnega holdinga (SDH) o dlv(;dgnda_g
naj bi se iz tega vira letos nateklo okoli 150 N d';'zuai\g:h

milijonov evrov.

Prav je, da drZava od druZb, ki so v njeni
(so)lasti, pricakuje doloden donos. Ta je v nedavno sprejeti
strategiji upravljanja kapitalskih nalozb drZave koncno
tudi prvic javno predpisan, Eetudi je po mnenju nekaterih
gospodarstvenikov Se prenizek. Ne more pa biti samoumevno,
da lahko drZava za pokrivanje svojih potreb samopostreZno
posega po razpoloZljivih bilan¢nih dobickih druZb ne glede
na razvo;ne potrebe podjetij. Se posebej ne tako, da svoj
vedji apetit izkazuje z nasprotnim predlogom Sele na saml
skupscml

Najbolj v nebo vpijoc
je primer Telekoma
Slovenije, kjer drzavni

Najbolj v nebo vpijo¢

prlmer dwzdendnega lastniki sicer e nekaj

lzcrpavan]a ]e . let nimajo glasovalnih
.s pravic. Ta druZba je

Telekom Slovenije. v zadnjih dveh letih

delnitarjem izplacala
celoten bilancni dobicek, leta 2012 pa 80 odstotkov, kar
pomeni, da podjetju ni ostalo skoraj nic prihrankov, ki bi
jih lahko namenilo za prepotrebne naloZbe. Ni¢ drugace
ni v energetiki, kjer se je drZavni proracun v zadnjih letih
krepko napajal. Letos pa se je dobicku odrekel le v Holdmgu
slovenskih elektrarn, ki se zaradi nasedle naloZbe TES 6 Ze
tako ubada s precej$njimi finanénimi teZavami. GriZljaja se
drZava ni vzdrZala niti pri Darsu, kjer si je odrezala kar dve
tretjini dobicka, Cepravima Dars zaradi izgradnje avtocest.
visoke financne obveznosti.

Zato je toliko bolj zanimivo, da drZavni lastniki junija niso
podprll predloga malih delni¢arjev, da naj Zito tudi letos tako
kot prej$nja leta vendarle izplaéa dividende. Zito je drZava
skupaj z nekaterimi zasebnimi lastniki spomladi prodala
hrvaski Podravki in kot kaZe, je bilo zadrZanje bilancnega
dobicka v podjetju del dogovora. To pomeni, da bo 33
milijonov evrov visoka kupnina, ki jo mora Podravka odSteti
za dobro polovico podjetja, v resnici niZja.

Strategija upravljanja kapitalskih naloZb drZave vsebuje
posebno poglavje o pricakovanjih glede dividend in donosov
na kapital. Ali to pomeni, da se bo pri dividendni politiki v
drZavnih druZbah v prihodnje kaj spremenilo, ni mogoce
konkretno izvedeti, dokument pa predvideva, da naj bi
izplacilo dobickov upostevalo tudi razvojne naclrte druZbe.
SDH kot upravljavec pri tem seveda ni povsem samostojen,
nad sabo ima lastnika - vlado, ki mu letno izroli raéun, koliko
dividendnih prilivov je treba nacrpati.

Privla¢na dividendna politika v drZavnih druzbah je
vsekakor pomembna ne le zaradi javno-finanénih potreb,
ampak tudi zato, da bodo delnice zanimive za druge
vlagatelje. A pri tem je treba postaviti zdravo mejo, saj lahko
previsoka izplacila na dolgi roki pomenijo izCrpavanje druzbe
in padec njene vrednosti. Nedvomno pa bi se udelezZbe pri
dobicku tako kot drZava veselili tudi delavci teh podjetij.
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