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Mali delnicarji za d

Borza

topovska hrana

Tomaz Modic

Namesto da bi drzava karseda zascitila male delnicarje in

jih privabila k reSevanju zadolzenega gospodarstva, jih bo

z domala enakimi metodami kot menedzerji izigrala in
poceni iztisnila iz lastnistva bank.

Ce so pred krizo Darko Horvat (Aktiva
Holding), Bine KordeZ (Merkur), Bos-
ko Srot (Infond Holding), Ivan Zidar
(SCT), Dusan Sesok (Iskra), Igor Bav-
car (Droga Kolinska) in vrsta drugih
menedZerjev iz prevzetih druzb iztis-
kali male delnicarje in jih iz lastnistva
pogosto pospremili s (pre)nizkimi od-
pravninami, je danes Stafeto prevzela
kar drZava.

Te dni smo namre¢ price nacionali-
zaciji obeh najvecjih bank - Nove Lju-
bljanske banke (NLB) in Nove KBM. Ce
so politiki v obdobju debelih krav in
visokih borznih teCajev vneto prepri-
Cevali drzavljane, naj svoje prihranke
preselijo iz nogavic v delnice bank, so
se zdaj zadeve obrnile. Kljub drugac-
nim obljubam so jim tik pred zdajci
odrekali sodelovanje pri dokapitaliza-
cijah. Tako ve¢ deset tiso¢ malih delni-
Carjev nemo spremlja, kako jih drzava
pred napovedano privatizacijo bank
iztiska iz lastnistva po rekordno nizkih
dokapitalizacijskih cenah delnic.

Drzava deluje

tako kot preganjani tajkuni

»Lahko potegnemo vzporednico med
ravnanjem drZave in tajkunov,« je zatr-
dil predsednik drustva malih delnicar-
jev MDS Rajko Stankovié. V primeru
NLB so sicer pri¢akovali, da bo prislo
do preoblikovanja tako imenovanih
obveznic Co Co v delnice. »Pri NKBM
pa smo do zadnjega verjeli, da gre za
zacasno resitev,« je grajal ravnanje mi-
nistrstva za finance in prvega moza
mariborske banke Alesa Hauca.

Kot je znano, je vodstvo NKBM ne-
pri¢akovano sprozilo novo dokapitali-
delez 97200 malih delnicarjev (in dr-
zavnih podjetij), ki so v kapital mari-
borske banke od leta 2007 prispevali
ve¢ kot 300 milijonov evrov, z eno po-
tezo zvodenel na vsega nekaj odstotkov.
Drzava, ki je drzavljanom pred petimi
leti prodala 49 odstotkov delnic NKBM,
jih je tako s tretjino istega denarja iztis-
nila iz lastniStva. Pred dnevi je bila sicer
napovedana nova dokapitalizacija ban-
ke v visini do 400 milijonov evrov.

Grehe vseh nekdanjih uprav in na-
dzornikov bank bodo torej pokrili dav-
koplacevalci, potem bomo price novi
fazi privatizacije. »Zdaj niti ne gledajo
veé, po koliko bodo prodali, temvec
samo $e, da prodajo,« je opozoril Stan-
kovié. Po njegovem je vprasanje le to,
po kaksnih cenah jih bo drzava izpla-
¢ala, preden bo ociscene banke proda-
la zasebnim vlagateljem.

Z zaprto dokapitalizacijo

jih izigrajo, nato poceni iztisnejo
Spomnimo, da so enake metode za iz-
gon malih delnicarjev uporabljali tudi
Stevilni menedzZerji, ki so lastninili
druzbe. OboroZeni z notranjimi infor-
macijami so ve¢ let nacrtovali prevze-
me in tudi s pomodcjo »parkirisé« zapi-
rali lastni$tva. Nemalokrat so za krepi-
tev lastniskega deleza, podobno kot da-
nes drzava v NLB in NKBM, uporabili
institut zaprte dokapitalizacije. Na
skupséinah, kjer so imeli premo¢ nad
malimi delnicarji, so jim izkljucili pred-
nostno pravico, eprav bi si morda zele-
li vplacati poceni dokapitalizacijske
delnice. Tako so jih na povsem zakonit
nadin izigrali in o§kodovali.

Ko so zaprli lastni$tva oziroma si
vnaprej zagotovili najmanj 90-odstot-
ni delez, je sledila iztisnitev malih del-
nicarjev. Enega zadnjih korakov popol-
nega prevzema je s spremembo zako-
nodaje poenostavil tedanji gospodar-
ski minister Andrej Vizjak. Nemalo-
krat so vnaprej pripravili teren, tako
da so malim delni¢arjem ponudili, ko-
likor se je dalo nizko ceno. Tako se je v
nekaterih primerih zadeva preselila
celo na sodisce, saj so mali delnicarji
zahtevali sodno preveritev viSine de-
narne odpravnine. Med drugim se je to
zgodilo v primeru druzb SCT, Swaty,
Terme CateZ, Droga Kolinska in Dinos.
Drugod jim je uspelo doseci poravnavo
in nekoliko visjo odpravnino.

Da so mali delnicarji v druzbah ne-
zaZeleni, pric¢ata tudi nedavni zgodbi
z ajdovsko Tekstino in Lepenko iz Tr-
Zi¢a. V prvem primeru so namre¢ dol-
go opozarjali na domnevna os§kodova-
nja premoZenja druzbe od direktorja

rZavo

(in velinskega lastnika) Simeona
Spruka. Izborili so si revizijo poslova-
nja in k preiskavi sumov kaznivih de-
janj spodbudili novogoriske krimina-
liste. Ti so nato potrdili najmanj $tiri-
milijonsko o8kodovanje in kazensko
ovadili Spruka. Podobno je bilo v Le-
penki. Tudi Martina Odlazka, lastnika
skupine podjetij s Papirjem Servisom
na Celu, ki na leto ustvari sto milijo-
nov evroy, je doletela kazenska ovad-
ba zaradi oskodovanja Lepenke v visi-
ni milijona evrowv.

Pet let po nacionalizaciji

izgub bomo spet na isti tocki

»Mali delnicarji imajo povsem ustre-
zno pravno varstvo. Zakonodaja je
namre¢ prepisana iz tujine. Vprasa-
nje je, ali si tudi na politi¢ni ravni Ze-
limo, da bi se gospodarstvo financi-
ralo na kapitalskem trgu in ne vec
dolZniskem. Ko se znajdes$ v stiski s
kapitalom in ne najde$ velikega vla-
gatelja, se lahko obrnes le e na male
delnicarje,« je poudaril dr. Borut
StraZiSar.

V tujini je sprejeto dejstvo, da veliki
delnicarji dejansko upravljajo podjet-
je, mali delnicarji pa vse financirajo.
Tudi Ameriéani so zaradi velike selit-
ve Kkapitala na Kitajsko in drugam
ugotovili, da je bolj smiselno aktivirati
drzavljane in lastno gospodarstvo za-
gnati z njihovimi prihranki. »Veliki
vlagatelji se selijo tja, kjer so visoki
dobicki. Mali vlagatelji bodo po drugi
strani vlagali v okolje, ki jim je pozna-
no,« je dejal StraziSar. Zato obstajajo
dogovori, da ¢e imajo mali delnicarji
dolocen odstotek lastni$tva, imajo s
tem pravico do imenovanja manjsin-
skega direktorja. »Gre za signal, da ce-
nite njihovo sodelovanje in da niso le
topovska hrana.«

Kaj pa v Sloveniji? »Poglejte samo
visino stroskov za vodenje rac¢una ali
stroske transakcije. Malim delnicar-
jem se ne splaca, da bi imeli v lasti
nekaj delnic. ATVP bi lahko v tem
primeru brez teZav posegla in zmanj-
Sala stroske, ¢e so ti nesorazmerni z
opravljenim delom. Fiskalno pravilo
in sanacija finan¢nega sistema? Ce
bomo nadaljevali po trenutni poti,
bomo kljub sanaciji ¢ez pet let znova
na isti tocki in bodo izgube placali
davkoplacevalci. OZivitev kapitalske-
ga trga je prioritetna. To lahko dose-
zemo tako, da ne zara¢unavamo leZa-
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rine in zmanjSamo transakcijske
stroske,« je sklenil Strazisar. x

]
Avtor je lastnik delnic KBMR.

Dr. Borut StraziSar rotografija: Jaka Adami&/dokumentacija Dnevnika



