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Iz lukenj spraviti odgovorne
za prevzemni fiasko

Dr. Damjan Zugelj kot prvi
varuh trga vrednostnih
papirjev o tem, kdo vse je
zatajil pri nadzoru
(menedzerskih)
prevzemnikov,

Se posebno pa bank

DAMIJAN TOPLAK

Dr. Damjan Zugelj je kot direktor
Agencije za trg vrednostnih papirjev
(ATVP) v zadnjem obdobju vzbudil ve¢
zanimanja, ko je decembra pred parla-
mentarno komisijo dejal, da tako nje-
gova agencija kot bané¢ni regulator,
Banka Slovenije (BS), v preteklosti pri
nadzoru (menedzerskih) prevzemov
nista bila zadosti aktivna. Po teh oce-
nah se je nanje, o¢itno osebno priza-
det, odzval guverner BS dr. Marko
Kranjec. O tem pa o zadnjih postop-
kih ATVP, ki je v lepem $tevilu borznih
podijetij drzavne lastnike pozvala bodi-
si k podaji prevzemne ponudbe bodisi
k zniZanju lastni$tva pod prevzemni
prag, je za Veder spregovoril Zugel;.

Zakaj ni ATVP pri domnevno spornih
(menedZerskih) prevzemih ukrepala
prej - zavoljo preslabe zakonodaje,
ker ni bilo prave politi¢ne volje ali
zaradi nesposobnosti njenih zapo-
slenih?

“Zakaj ATVP ni ukrepala prej, morate
vprasati ljudi, ki so bili v agenciji pred
menoj. Da je bila ATVP v preteklosti
premalo aktivna, pa je dejstvo. Z ozi-
rom na podatke, ki so mi dostopni,
gre za obdobje od leta 2004 do 2008,
ko je bila ATVP premalo drzna in ni
vztrajala pri indicih, ki jih je v svojih
nadzornih postopkih zaznavala. Ne
glede na to, ali bi ATVP postopke ka-
sneje pred sodis¢i dobila ali izgubila,
bi se s¢asoma ustvarila sodna praksa,
ki bi oblikovala temelje za prihodnost.
Zakonodaja je bila ustrezna in v veliki
meri usklajena z evropsko, z izjemo
nekaj anomalij. Ena izmed teh je prev-
zem Term Catez, ki je bil sicer po slo-
venski zakonodaji izpeljan zakonito,
evropska prevzemna direktiva pa prev-

zema z zamenljivimi obveznicami ne
dopusca. Sprememba zakona o prevze-
mih v letu 2008 pa je Savi omogocila,
da je skozi t. i. zateCeno stanje in neus-
trezno ureditev terminskih pogodb po-
nudila to, kar uZivajo Se danes. Na vse
to je ATVP Ze pred ve¢ kot dvema le-
toma prvi¢ opozorila javnost in resor-
no ministrstvo, a se kljub $tevilnim
urgencam do danes ni zgodilo nic.
Leviji deleZ je prispevalo 3e sodstvo s
prepocasnimi odloc¢itvami oziroma
neodloc¢itvami. No, doziveli smo tudi
drugo skrajnost, neobicajno hitro odlo-
titev sodi§¢a v nam zelo nenavadnih
okoliséinah, kar smo naznanili tudi to-
Zilstvu. V agenciji imam eno najboljsih
ekip, ki ostaja pripadna, motivirana in
poZrtvovalna, ¢etudi vlada ne zbere po-
guma, da dokon¢no v celoti uredi sta-
tus neodvisnega regulatorja, in Cetudi
Stevilni predlogi zaposlenih v ATVP za
izbolj$anje razmer pri vladi in poslan-
cih naletijo na gluha udesa.”

Niso krivi

samo pohlepni menedzerji

Koliko bi poleg regulatorjev pri “taj-
kunskih“ prevzemih lahko storili
¢lani nadzornih svetov podietij, v ka-
terih so ti potekali, in bank, ki so po-
sojale denar zanje?

“Ne glede na to, koliko si posamezni-
ki, interesne skupine ali politika zeli-
jo realizirati lastne Zelje ali apetite, je
dolZnost nas nadzornikov oziroma re-
gulatorjev, da jih pri tem nadziramo,
reguliramo, korigiramo in ustavimo.
Menim, da smo v prvi vrsti zatajili re-
gulatoriji. Tej zgodbi moramo priti do
konca. In niso krivi samo pohlepni me-
nedzerji. Najmanj toliko so krivi tudi
tisti, ki so jim tak$ne prevzeme omo-
gocili oziroma jim apetite povedeva-
li bodisi skozi (pre)lahko dostopnost
virov financiranja ali skozi slab kor-
porativni nadzor. Da ATVP prevzem
sploh odobri, morajo prevzemniki
skladno z zakonodajo pri KDD depo-
nirati denarne ali ban¢ne garancije.
Ko dobimo to potrdilo, prevzem mo-
ramo odobriti, ne glede na to, alinam
je prevzemnik vie¢ ali ne. Ekonomska
presoja skladno z zakonom ni mogoca,
ne omogoda je niti evropska zakonoda-
ja. To je izklju¢no stvar prevzemnikov

in tistih, ki prevzem financirajo. Prav
tako ni nasa zakonska pristojnost ugo-
tavljati, zakaj in pod kak$nimi pogoji
je bila nekomu dana ban¢na garancija
ter kako bo prevzem financiral. Pre-
soja tveganj, povezanih z ban¢nimi
garancijami in odobrenimi krediti,
je stvar uprave banke in nadzornikov
banke ter Banke Slovenije, ki licencira
uprave bank in regulira njihove apeti-
te ter tudi skrbi za finan¢no stabilnost
te drzave.”

Kaks$na je bila v teh ¢asih komunika-
cija med ATVP in BS?

“Ta je zmeraj bila, druga stvar pa je,
kaksna je bila“

Kaksne bodo posledice za banke za-
radi vseh napaénih odloéitev glede
danih posojil in ali je mogoce kazen-
sko ovaditi same menedzerje?

“Lazje bi bilo razmisljati o posledicah,
e bi dobro poznali dologena dejstva
teh napaénih odlo¢itev. Odobrene
ban¢ne garancije pomenijo potenci-
alno obveznost bank in bi lahko bile
prvi pokazatelj potencialne izpostav-
ljenosti bank in morebitnih tveganj,
ne glede na to, ¢e garancije niso bile
unovéene. Dolgorocne nalozbe v last-
nistvo so bile pretezno financirane s
kratkoro¢nimi ban¢nimi sredstvi, saj
so bili ve¢milijonski krediti za nakup
delezev druZb odobreni za obdobje
najved enega leta dni, z moZnostjo po-
dalj8anja. To je klju¢ni podatek. Kako
so lahko banke naivno pri¢akovale,
da bodo ti ljudje v tako kratkem ¢asu
vrnili takéne vrtoglave zneske? Posle-
dica so neuspeli prevzemi ob kopici
iz¢rpanih podjetij, ki se iz dneva v dan
soocajo s ste€aji in prisilnimi poravna-
vami. Da o $tevilu brezposelnih ne go-
vorimo. Za vse to ni izklju¢ni krivec
kriza. Imeli smo pohlepne menedzer-
je z o¢itno dobrimi zvezami pri ban-
kah. Namesto da bi gradili podjetja in
razvijali dejavnost, so Zeleli zadostiti
zgolj svojim apetitom na nacin, daso z
izkoris¢anjem denarnih tokov nekdaj
zdravih podjetij, ki so jih vodili, finan-
cirali lastne sanje. V normalni pravni
drZavi bi za ta dejanja Ze zdavnaj odgo-
varjali. Imamo pa tudi kaksen primer
prevzema s pozitivnimi posledicami -
na primer idrijski Kolektor, ki $e danes
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dobro dela in §iri poslovanje.

Elitam ustreza drzavna lastnina

Bosta aktualna kriza in javnofinan¢-
ni primanjkljaj drzavo prisilila v
odprodaje dolocenih nalozb?

“Slovenska drZava naj bi imela v ‘port-
feljskih nalozbah’ okrog $est milijard
evrov denarja in kljuéno vprasanje je,
koliko dodane vrednosti ji prina$ajo
te nalozbe. Ce bi to lastnistvo drZave
prinasalo blaginjo njenim drzavlja-
nom, ga je smiselno ohranjati, a ne
v tak$nem obsegu. DrZava je slab go-
spodar, drZavna lastnina pa v takem
obsegu nosi koristi le dolo¢enim eli-
tam blizu vladajoce politike. Zato se je
boljse odlotiti za prodajo, hkratipa v
Sloveniji ustvariti normalno gospodar-
sko okolje, da bodo ta podjetja pri nas
ostala. Tako bomo imeli ve¢ pobranih
davkov in dajatev. Danes se kaZejo vse
temacne posledice ideologije ‘nacional-
nega interesa’ Med drugim je drzavna
lastnina postala alibi za kadriranje zve-
stih ljudi, prijateljev, in ni namenjena
ciljanemnu upravljanju z namenom ple-
menitenja sredstev v korist vseh drzav-

ljanov. ‘Nacionalni interes’ nas je zelo
veliko stal in upamo, da bo nekdo
neko¢ tudi izra¢unal, koliko

ATVP je nedavno drZzavnim lastni-
kom v primerih Krke, Save, Save Re,
Abanke, Aerodroma Ljubljana, Petro-
la, Telekoma Slovenije in Zavaroval-
nice Triglav poslal pozive k zniZanju
skupnega lastni$tva pod prevzemni
prag ali objavo prevzemne ponudbe.
Kolik$en je ¢asovni rok za izpolnitev
zahtev in ali je s tem drZavi dan alibi
za umik iz lastniStva podjetij?

“ATVP nadzira subjekte, ki deleze v
druzbah kupujejo, in ukrepa, ko njiho-
vinakupi brez predhodne prevzemne
najave presegajo 25 odstotkov deleza
v druzbi. Pa ¢eprav samo za eno del-
nico. Ta pravila je postavila drzava in
jih bo morala sama tudi spostovati, Se
posebno ker to zahteva od drugih in
jih za nespostovanje zakonodaje sank-
cionira. Predstavljajte si, da bi v neki
‘tajkunski zgodbi’ nasli preseganje
25-odstotnega prevzemnega praga za
eno samo piclo delnico. Takoj bi drza-
va skupaj z vso javnostjo in mediji zah-
tevala nade ukrepanje. Zakaj bi bilo v
primeru, ko je akter drZava, drugace?
ATVP se ne ukvarja z ozadji drZavne-
ga lastnistva, kreiranjem politike okoli
prodaje deleZev in ekonomsko smotr-
nostjo prodaj, ampak je dolzna izva-
jati zakon in sankcionirati kréitelje,
pri ¢emer je dolZna §¢ititi manjdino,
tj. male delni¢arje. Ce bi tudi sodis¢a

v teh primerih drugace odloc¢ila, bi to
pomenilo teptanje pravic $ibkejsih in
nadmo¢ drzave nad njimi. Zato ima
ATVP na voljo dodaten vzvod sankci-
oniranja, to so globe. Postopki poteka-
jo, vpleteni subjekti imajo zakonske
roke, da se izjasnijo o dejstvih in oko-
lis¢inah o¢itanih krsitev, prve odlo¢-
be pa je mogoce pri¢akovati v mesecu,
mesecu in pol. Sicer pa nobena evrop-
ska zakonodaja ali evropska direktiva
na prevzemnem podro¢ju ne omogoca
privilegiranih subjektov. Tako niso in
ne morejo biti privilegirani subjekti
niti drzava niti banke. Le tako se lahko
zagotavljajo enake pravice in varnost
vsem delnitarjem. Zato bo ATVP, etu-
di preko evropskih institucij, nasproto-
vala druga¢ni ureditvi, kot je enakost

vseh udeleZencev”
VOU1l UUTITLTIILCY,

Favoriziranje drzavne NLB

Kaksno je vase mnenje o zdruZeva-
nju regulatorjev (BS, AZN, ATVP)?

“Potrebujemo dva regulatorja. Enega
za denarni trg (BS) in drugega za zava-
rovalni8ko-kapitalski trg (zdruZena
AZN in ATVP). S tem bi poskrbeli za
simetrijo in enakost razvoja vseh pro-
duktov na teh trgih in ne bi, tako kot
je bila praksa doslej, favorizirali bank
in njihovih produktov. Poglejte, kam
nas je pripeljalo favoriziranje doloce-
nega nadzorovanca BS, ki je vseskozi
privilegiran. Ce hocete, tudi skozi nje-
gov statusni poloZaj. Posledica tega je
bila med drugim utrditev povezav in
odnosov s subjekti nadzora, predvsem
s tistimi drzavnimi. To se najbolj banal-
no vidi Ze s tem, ko stopite v zgradbo
BS, kjer se bohoti bankomat NLB, in ¢e
se ne motim, celo za zelo za§¢itenimi
vrati, za katera se brez izro¢itve oseb-
nega dokumenta varnostnikom in ske-
niranja oseb ne da. Ne nazadnje v tem,
koliko kadrov iz te institucije je zase-
dalo in zaseda pomembne poloZaje v
drzavnih bankah. Seveda velja tudi
obratna pot. Kako je potem mogoce,
da je nadzor v tak$nih prijateljskih
povezavah sploh lahko u¢inkovit? Ne
pravim, da je res tako. Pravim, kako
to izgleda navzven. Ostali pa nimamo
pojma, kako se izvaja nadzor, e svoje-
gazakona o prevzemih ne znamo izva-
jati, saj smo ofitno prebutasti in gane
razumemo. Ce temu dodamo $e dok-
torja iz Kragujevca, ki vodi institucijo
ATVP, je neuspeh neizbeZen. Zato je tu
institut guvernerja, ustavna kategori-
ja, ki nas kljub svoji nepristojnosti nad
zakonom o prevzemih o njem poducu-
je kot male Solarje. Seveda je namen
dobrohoten, pa $e tiho in hvalezni mo-

ramo biti.

In drugi¢, dobili bi dva enakovred-
na regulatorja oziroma nadzornika,
med katerima bi viadala zdrava kon-
kurenca in bi si gledala pod prste. Tret-
ji¢, kar je najpomembnejse, odpadejo
vse nepotrebne koordinacije, poveca-
li pa bi se u¢inkovitost, odzivnost in
hiter pretok nadzornih informacij, Se
posebno Ce bi svete teh dveh velikih
regulatorjev medsebojno povezali z
vsaj enim ¢lanom. In Cetrti¢, imeli bi
enormne stro§kovne sinergije. To je
ATVP Ze predlagala, njeni predlogi
so temeljili tudi na ugotovitvah MDS
in OECD, ki v svojih $tudijah poudar-
jata neenakosti med regulatorji. Ven-
dar dvomim, da ima vlada odlo¢nost
in pogum to izpeljati, Ceprav so bile
te $tudije narejene na njeno zahtevo.
ZdruZevanje vseh nadzornikov pod
eno streho pa je po mojem Ze pozab-
ljena ideja, vsaj glede na izkusnje tujih
praks, ki so v krizi spoznale, da zdru-
Zeni nadzorniki niso najbolja oblika.
Prav tako na to nakazuje praksa usta-
novitve treh parcialnih evropskih re-
gulatorjev (EBA, ESMA, EIOPA), ki so
¢lani enotnega telesa (ESRB).“

V zadetku leta se je omenjalo “pred-
novoletno rajanje“ s teé¢aji delnic fi-
nan¢nih holdingov, kjer gre za sum
trzne manipulacije ...

“Tovrstni sum trZznih manipulacij na
ATVP $e prou¢ujemo. Gre za zahtevne
postopke, ki so se v preteklosti pri so-
dis¢ih, predvsem zaradi njihovega ne-
razumevanja problematike, kon¢ali
neugodno. Vendar bomo vztrajali. Prej
ko slej se bodo zadeve obrnile v naso
korist. Razumem, da se posamezen pri-
mert kon¢a neugodno, ne pa vetina. To
je znak, da je nekaj zelo narobe, zago-
tovo pa ne pri nas. Bolj kot domnevne
trzne manipulacije vidim problem pri
finan¢nih holdingih, saj niso regulira-
ni. Ker jih nih¢e ne nadzira, lahko o€it-
no poc¢nejo, kar Zelijo. Ocenjujem, da
imajo s finan¢nimi holdingi najvedje
teZave tiste poslovne banke, ki so jih
kreditirale. To je trenutno ena vedjih
nevarnosti za stabilnost slovenskega fi-
nandnega sistema, na kar smo veckrat
opozorili. V prihodnje lahko napovem
$e bolj poostren nadzor nad transakci-
jami z delnicami dolo¢enih finan¢nih
holdingov in poostren nadzor nad no-
silci kvalificiranih delezev skladov, ki
50 v kar nekaj primerih finan¢ni hol-
dingi. Nekaj ukrepov smo Ze izrekli,
nekaj jih $e sledi.”

Kaj pa lahko recete o zamrznjenih
glasovalnih pravicah drzavnih bank
v Mercatorju in Pivovarni Lasko?
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“Tam dolo¢enim bankam glasovalne
pravice mirujejo. Ker postopki $e pote-
kajo pred vrhovnim sodi$¢em, tega ne
morem komentirati. Razlog za zamr-
znitev glasovalnih pravic niso zgolj

unovditve zavarovanj, temveé usklaje-
no delovanje bank pri tem in presega-
nje prevzemnega praga. Zato bo ATVP
nasprotovala vsakrsnemu poskusu pri-
vilegirane zakonske ureditve za banke,
kot skozi predloge sprememb zakona
o prevzemih skusa pripeljati BS.“

Koliko pa je realno, da Infond Hol-
ding dobi nazaj deleZe v Mercatorju
in Pivovarni Lasko?

“O tem bo odlocalo sodis¢e. Obstaja pa
dolocena verjetnost, da se to zgodi. In
ne samo v primeru Infond Holdinga.*

Zakonec: v zadnjem obdobju je vjav-
nosti odmeval vas besedni dvoboj
z guvernerjem BS dr. Markom Kranj-
cem, ko ste tudi zahtevali njegov
odstop. Kje pa je zahteva po odgo-
vornosti nekdanjega guvernerja, se-
danjega razvojnega ministra mag.
Mitje Gasparija?

“Ne gre za noben boj ali spor med re-
gulatorji, kot se skusa prikazati v medi-
jih. Pred drzavnozborsko preiskovalno
komiisijo sem bil kot pri¢a zaproden za
mmnenje. Nih¢e mi ne more prepoveda-
ti ali me omejevati pri mojem razmis-
ljanju. Povedal sem, kar mislim, in to
je bila moja dolZnost. Za svojimi izja-
vami stojim, saj so osnovane na po-
datkih, ki so mi dostopni. Zadeve pa
s0 eskalirale, ko je zmanjkalo strokov-
nih argumentov in sem bil delezen
celo osebnega diskreditiranja, ¢eprav
nisem nikogar poimensko obtozil.
OC¢itno so se nekateri v tem prepozna-
li in odreagirali z napadom name kot
osebnost. Vse to nima nobene zveze

z mojo doktorsko disertacijo na ljub-
ljanski EF, kjer je bil v komisiji resda
sedanji guverner BS. O tem je javnost
seznanjena Ze nekaj let in najbrz bi mo-
ralo biti nekaj hudo narobe z mano, ¢e
bi toliko let gojil tovrstne osebne za-
mere, Se posebno ker sem zado$Cenje
dobil Ze pred petimi leti, ko mi je uspe-
lo doktorirati.

Ljudje na teh pozicijah bi mora-
li biti profesionalci in hudo narobe
je, da nekdo splo$no zgodbo pripelje
na osebno raven, razen Ce ti, kot Ze
omenjeno, zmanjka strokovnih argu-
mentov. Guvernerja pa sem pozval k
odstopu, ker je bil on tisti, ki je izrekel
kar nekaj neresnic (zaradi koli¢ine sem
jih namenoma poimenoval laZ), in to

je danes vet kot evidentno. In osebi, ki
to po¢ne ter bi naj bila steber zaupanja
v finanéni sistem, to ne sme biti dovo-
ljeno. Ce bi sam to storil, bi bil verjet-
no takoj razreSen. Skozi mnenja v
javnosti vse glasnejse stroke je o€itno
moje razmisljanje na pravi poti in pri
tem bom zagotovo vztrajal, dokler ne
bomo iz lukenj zbezali vseh tistih, ki
so krivi za ta zgodovinski prevzemni
fiasko. Ustavili me ne bodo niti napadi
na mojo osebnost niti morebitni bodo-
i zreZirani in naro¢eni konstrukti ti-
stih, ki jim gorijo tla pod nogami. Sam
imam ¢&isto vest in lahko vsakomur po-
gledam v o¢i“

Dr. Damjan Zugelj: “Ljudje na guvernerski poziciji bi morali biti profesionalci in ne bi
smeli sploine zgodbe pripeljati na osebno raven.” (Robert Balen)



