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Zaradi placilne
nesposobnosti
obeh holdingov
Zvon bo v kratkem
razprodaja vidnih
slovenskih podjetij,
za nizke kupnine
bodo sokrivi

tudi bancniki

JURE STOJAN

Se ena razprodaja se bliza. Tista, na
kateri bodo ponudili dobrih 69
odstotkov Mladinske knjige
Zalozbe. Pa dobrih 97 odstotkov
Cetisa Graf, najvecjega delnicarja
celjskega Cetisa - podjetja, ki med
drugim tiska nase potne lista.
Enako velja za slabo ¢etrtino
celjske Cinkarne. Prav tako za
dobrih 38 odstotkov Heliosa,
tovarne barv iz Domzal. In dobrih
90 odstotkov Steklarne Rogaska.
Tudi mnogo drugih delniskih
paketov bo $lo na razprodajo. Vsi

gredo na trg, ¢eprav si borzni te¢aji
e niso opomogli in ¢eprav v
Sloveniji ni veliko ljudj, ki bi si
nakup lahko privos¢ili. V tujini pa
ni veliko takih, ki bi se v tak nakup
Zeleli spuscati. Tuji finan¢ni
svetovalci jih zdaj sicer mrzli¢no
i8¢ejo, kako uspesni bodo, $e ni
Z1ano.

Znano pa je nekaj drugega. Vsi ti
lastniski delezi bodo najbrz
prodani za krepko manj denarja,
kot sta morala zanje odsteti zadnja
lastnika, finan¢na holdinga Zvon
Ena (v ve¢inski lasti mariborske

nadskofije) in Zvon Dva (v po-
membni lasti mariborske nadskofi-
je), oba pa krepko vpeta v izgubo
NLB. Nasvete katerih ekonomistov
so poslusali gospodarji teologi, da
so se zapletli v taks$no zgodbo, bo
verjetno za vselej ostalo skrito.
Kako zdaj resujejo svoj obstoj,
mol¢ijo tudi v upravah holdingov.
“Za zdaj prodajnih postopkov in
drugih poslovnih aktivnosti v
interesu ¢im prejSnje reditve
nastale finan¢ne situacije ne
komentiramo. Prosimo za razume-
vanje,” so Veferu sporo¢ili iz
uprave Zvona Dva.

Razprodaja delnic tako slovitih
slovenskih podjetij je le §e ena ceha
prevelikih o¢i in premajhne
previdnosti obeh holdingov. Da sta
obe finan¢ni druzbi v hudih
finan¢nih 8kripcih, se je sicer
$usljajo Ze dolge mesece. Dovolj
pomenljivo je bilo Ze to, da je
novembra lani Vatikan v Maribor
poslal bankirje iz legendarne hise
Rothschild. A tudi ti so prisli
prepozno, da bi lahko oba holdinga
$enaprej redno placevala racune.
Januarja sta upravi Zvonov
ugotovili, da sta pla¢ilno nesposob-
ni.

Ce se je Zvon Ena ob objavi
insolventnosti drzal skopih
zakonskih dolo¢il, je Zvon Dva v
svojem sporocilu navrgel Se kost za
glodanje: “Insolventnost je
posledica dejstva, da nekatere
banke iz dolo¢enih razlogov niso
Zelele ve¢ podaljsati kreditnih
pogodb. Katerim bankam vse sta
oba Zvonova dolzna, za zdaj
javnost uradno $e ne ve. Bo pa slej
ko prej izvedela, saj to zahteva
zakon o insolventnosti. Neuradno
naj bi bila dale¢ najvecja upnica
NLB. Ali je tudi res, nam iz banke
tudi po ve¢ dnevih niso uspeli
odgovoriti.

Bankirji cincajo

In prav tukaj pridemo do klju¢nega
problema: zakaj bodo posledice za
slovensko gospodarstvo hujse, kot
bi sicer lahko bile? Slovenski
ban¢niki cincajo. Niso sprejeli
hitrih rezovin odloditev. Zato pa se
povecuje negotovost na trgu. Dlje
kot se vlecejo pogajanja, visji so
namre¢ Zvonovi dolgovi in manjse
njegovo premozenje. Ve¢ ¢asa, kot
pretece, manjsa je verjetnost, da bo
kaksen od tujih vlagatelj vstopil v
holdinga in ju redil v celoti, pri
¢imer bi se lastnitvo nadskofije
zelo zmanjSalo. Majhna moznost,
da bi ohranili malenkosten dele?,
bi ostala.

Vecja je tudi verjetnost, da bosta
holdinga odprodajala svoje
premozenje po kosckih, torej
lastniske deleze v Ze omenjenih
podjetiih. In to po niZji ceni, tudi
Ce bi se te¢aji na Ljubljanski borzi
med tem okrepili v prisilnih
prodajah - prodajalci pa¢ nimajo po-
gajalske mo¢i in prodajajo s
popustom, skratka pod ceno.

Negotovost, kdo bo kdaj kupil
koliko premozenja holdingov, pa
pomeni samo eno: neurejeno
lastnidtvo za podjetja, ki so v delni
ali celotni lasti Zvonov. Zaradi tega
bodo te druZbe tezje prisle do
denarja za normalno delovanje.
Res pa je treba poudariti, da tudi
skrajni scenarij ste¢aj obeh Zvonov
ne bi vplival na dnevno poslovanje
samih podjetij. Del ste¢ajne mase
bi postale delnice teh podjetij,
njihova lastnina pa bi ostala
nedotakljiva. Hipoteti¢ni primer:
upniki Zvona lahko zaplenijo
delnice Mladinske knjige, ne smejo
pa zase(i knjig v knjigarnah
Mladinske knjige ali denarja na



Vecer - V soboto

Stran / Page: 6

Doseg / Reach: 57000

Drzava / Country: SLOVENIA
Povrsina prispevka / Size: 1291 cm2

19.02.2011

3/4

njenih transakcijskih racunih.
Dnevni posli pa¢ te¢ejo dalje, pa
naj se z lastniki dogaja karkoli Ze.
Zaustavijo pa se veliki, strateski
projekti, ki skrbijo za dolgoro¢ni
uspeh podjetij, pade pa tudi ugled
podjetij in njihovih izdelkov.

Skodo trpijo tudi ban¢ne bilance.
Zvon je namre¢ svoje delniske
pakete zastavil kot zavarovanje
posojil in vrednost teh zavarovanj
je padla. Ker pa Zvon zaradi teZav
ni mogel bankam zagotoviti
dodatnih zavarovanj, so morale te
dati na stran denar, ustvarjati
rezervacije. Odloc¢itev bankirjev, da
se ne odlocijo, teZave samo $e
povecuje. “To je zelo problematic-
no. Vsi samo odlasajo in upajo, da
se bo reditev pojavila sama od
sebe,” komentira dobro obves¢eni
vir. “Zvonove delnice bi lahko
banke zaplenile Ze pred meseci in
se s prodajo poplacale. Zdaj pa se
zdi, da samo ¢akajo na stecaj
Zvona, da bi lahko potem odgovor-
nost za odlo¢itve prevalile na
steCajnega upravitelja.“ Zakaj le?

Ceprav banke poslov s konkretni-
mi strankami niti no¢ejo niti ne
smejo komentirati, pa nacelna
vpradanja niso odvec. “Kadar
podjetja ne zmorejo placevati
anuitet kredita,” pravijo v NKBM,
“skusamo v sodelovanju z njimi
poiskati najbolj$o resitev, ki temelji
na osebnem pristopu k vsakemu
posebej. Ce so tezave podjetij
zaCasne, se v banki odlo¢imo za
reprogram kredita. Reprogram
lahko vklju¢uje podalj$anje dobe
vracila kredita, dolo¢itev zacasne
anuitete, moratorij na pla¢ilo
glavnice ali na placilo obojega,
glavnice in obresti. Kadar pa se
izkaze, da so tezave dolgotrajne,
banka izvrsi poplacilo terjatve z
zastavljenim predmetom.” Tega se
nase banke, kot kaze, zelo bojijo.

Nizke cene in strogi regulatorji

Bankirje je strah iz dveh razlogov.
Najprej dolo¢ila Zakona o finan¢-
nih zavarovanjih, ki v 5. élenu
nalaga, da mora banka zavarovanje
prodati kot dober strokovnjak
glede na razmere na finan¢nem
trgu. “Borzne delnice so v prosti
prodaji. Ce jih prodajo po aktual-
nem tecajuy, je to lahko véasih
problematicno,” pojasnjuje dr.
Borut Bratina iz mariborske
Ekonomsko-poslovne fakultete.
“Izpostavijo se lahko o¢itkom, da

niso iztrzili po najboljsi ceni. Zato
je najbolj$a mozZnost javna drazba
oziroma javno zbiranje ponudb.”

Drugi vir ban¢nega strahu je
prevzemna zakonodaja, ki velja za
vse delnice v prosti prodaji, pa tudi
za lastniske deleZe v podjetjih, ki
niso na borzi, imajo pa vsaj 4
milijone osnovnega kapitala ali
250 delnicarjev. “Prevzemna
zakonodaja ne pomeni ni¢
drugega, kot da mora nekdo, ki
doseZe 25-odstotni deleZ v druzbi,
objaviti tudi prevzemno ponudbo
za vse ostale delnice,” pravi
Bratina. “Ali nima nobene delnice
in kupi delez, ki je ¢etrtinski ali
vedji, ali pa Ze ima denimo
desetino, pa bi zdaj pridobil
dodatnih 15 odstotkov. Lahko. V
obeh primerih mora objaviti
prevzemno ponudbo ali pa sine
zagotovi glasovalnih pravic.“
Ampak tega si danes vecina
slovenskih bank ne more privos¢i-
ti.

Natan¢ni podatki so skrbno
varovana skrivnost bank in Banke
Slovenije. Tako denimo ban¢niki v
NLB trepetajo, ali jim bo le uspela
dokapitalizacija, prav tako njihovi
kolegi v NKBM, ki bodo nove
delni¢arje nova¢ili na Poljskem. Ce
bi bile banke prisiljene prevzeti
celo vrsto podjetij, bi potrebovale
celo vi$je dokapitalizacije. Enako
pogubno bi bilo tudi, ¢e bi banke
odkorakale in pozabile, da so
Holdinga Zvon Ena in Dva
kadarkoli kreditirale. Tudi odpisi
teh terjatev bi ustvarili luknjo v
ban¢nih bilancah. Zato bané¢niki
¢akajo in upajo na najbolje. Edina
druga resitev je ¢im prej zaseéi in
prodati Zvonove delnice, ¢eprav po
nizki ceni. Tu pa spet tvegajo.
Odskodninske toZbe. Za¢aran krog
je sklenjen. Nih¢e nima denarija,
niti dolzniki niti upniki.

Jabolko spora regulatorjev

Da prav prevzemna zakonodaja Se
posebej skrbi banénike, potrjujejo
tudi dobro obvesceni gospodarstve-
niki. “Banke upnice si zaradi z
izkusenj z ATVP ne upajo ve¢
izvrievati svojih pravic iz zakona o
finan¢nih zavarovanjih,” pravi
vpliven slovenski nadzornik. Prej
omenjena Agencija za trg vrednost-
nih papirjev (ATVP) namre¢
vztraja, da prevzemna zakonodaja
velja tudi za banke, ¢e zaplenijo
delnice, s katerima sta Zvona

zavarovala posojila. Bojazen ni
odve¢. Sestim bankam je ATVP
lani Ze zamrznil glasovalne pravice
v Mercatorju, saj so do delnic prisle
z zasegom vrednostnih papirjev iz
kroga Boska Srota in Igorja
Bavcarja. Zato je protestirala Banka
Slovenije in to je tudi jabolko spora
med guvernerjem Markom
Kranjcem in Damjanom Zugljemn,
direktorjem ATVP.

Kranjec je avgusta lani poslal dopis
Zuglju, ki ga je tako ogor¢il, da ga je
kasneje pokazal vsem slovenskim
medijem. “Zaradi zavarovanja
svojih interesov so banke, skladno
s pozitivno zakonodajo in dobro
ban¢no prakso, unovéile prejeta
zavarovanja,” je pojasnjeval’
Kranjec. “Poduceval kot male
Solarje,” se je izrazil Zugelj. “Namen
bank torej ni bil pridobiti vrednost-
nih papirjev za pridobitev kontrole
nad druzbo izdajateljico, temve¢ za
zadlito svojega premoZenja. Zato je
bistveno, da se Ze v osnovi ta
pridobitev izkljuti iz presoje po
zakonu o prevzemih, saj ne
izpolnjuje temeljnega pogoja po
tem zakonu pridobitev vrednost-
nih papirjev z namenom kontrole
nad druzbo izdajateljico“ Z
drugimi besedami, guverner pravi,
da za banke zakon o prevzemih ne
bi smel veljati.

A na ATVP vztrajajo, da se jih
ban¢na zakonodaja ni¢ ne tice. In
da uzivajo ban¢niki v Sloveniji ze
tako ali tako prevelike privilegije.
Zato naj prevzemna zakonodaja
velja tudi za banke, kot pa¢ velja za
vsa ostala podjetja in podjetnike v
Slovenije. “ATVP za nadzor nad
zakonom o finan¢nih zavarovanjih
ni pristojna,” so zapisali v izjavi za
Vecer. Prav tako pa pravijo, da ni
nobenih smernic, koliko ¢asa sme
banka odlasati s prodajo zaseZzenih
delnic zaradi razmer na trgu, ¢e bi
zaradi zaplembe prekoracila
prevzemni prag. “Z vidika
zakonodaje za nadzor, nad katero
je pristojna ATVP, takine smernice
ne obstajajo.” Agencija tudi
napoveduje, da ne bo oklevala, ¢e
bodo banke kr$ile prevzemno
zakonodajo. Glasovalne pravice bo
zamrznila “v primerih, ko bo
banka bodisi sama presegla
prevzemni prag in ne bo podala .
prevzemne ponudbe, bodisi ko bo
prevzemni prag presegla usklajeno
z drugimi osebami (in ne podala
prevzemne ponudbe).“ =
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Dlje kot se
vlecejo pogajanja,

visji so Zvonovi Seznam najvedjih delnicarjev
Zvonov na dan 15. 2. 2010

dolgoviin
m aﬂJ S€ ﬂj eg OovO Gospodarstvo Rast 54,59 % Hypo Alpe Adria Bank 15,56 %
p remo Ze N J e - Investicijski sklad NFD1  4,78%  Zvon Ena 10,40 %
Probanka 3,01 %  Zvon Ena prek Krekove druzbe* 10,48 %
Tafin, d.o.o. 1,89 % Interfin nalozbe 533 %
z Skofija Koper 1,74 % Nadskofija Maribor 2,33%
‘vona Druzina 1,47% DeZelna banka Slovenije 2,22 %
i a1
dObra lastnlka ’ * Zvon Ena ima zdaj 3 mesece Casa, da proda

Krekovo druzho. To zahteva ATVP.
Oba Zvonanaj bi bila korektna

lastnika in naj ne bi iz¢rpavala

svojih druzh. “zvon ena holding Najvecje posamicne nalozbe Zvonov, po

ni izvajal nikakrnih lastniskih padajoci vrednosti, na dan 31. 1. 2011
pravic, ki bi bile neobitajne,*

zatrjuje TomaZ Bentina, N Delez Delez

predsednik uprave Cinkarne. M Zvona Zvona

“Zvon Ena holding je vseskozi M Ena v podjetju Dva v podjetju

deloval kot dober gospodar in je

. N . 38,30 % Helios 69,04 % Mladinska knjiga Zalozba
podpiral na$a nemajhna . )
investicijska vlaganja v razvoj in 2,42 % Abanka Vipa 97,13 % Cetis Graf
Siritev ter posodobitev proizvod- 95,19% T-2 14,35 % Iskra Avtoelektrika
nje.” Cinkarna pa Zvonu ni tudi 24,81% Cinkarna 0,15% Krka
nikoli odobrila nobenih posojil. 98.79% Stekl Rogatk 1% T lia G
“Nikoli ni bila izra¥ena nobena 79 % Steklarna Rogaska 21,21 % Tovarna olja Gea
zahteva po tovrstnem sodelova- VECER Vir: Guin, Seonet
nju; zato tudi obveznosti niso
mogle nastati,”
Tudi v Miadinski knjigi

zanikajo, da bi Zvon Dva kdaj
pritiskal nanje. “Lastnik se v
samo poslovanje in poslovne
odloc¢itve ni vmesaval. Vsa
medsebojna poslovna razmer-
jaso skladna s strategijo
druzbe in Skupinein sklenjena
skladno z obi¢ajno poslovinoe
prakso.” (jst)




