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Upravljanje drzavnih nalozb

Pod eno streho,

a ne vedno z enakimi cilj

Koliko centrov naj upravlja drZavne deleze? — AUKN bi raje sam odlocal
o vecjih nalozbah Kada in Soda — Njuni vodstvi nosita odgovornost, agencija ne

LJUBLJANA — Nedavni zaplet na parlamentarnem odboru za javne finance in monetarno politiko o tem, kako in v
¢igavem imenu naj agencija za upravljanje kapitalskih nalozb (AUKN) odloca glede kapitalskih delezev v lasti para-
drzavnih skladov, in Cetrtkovo razli¢no glasovanje drzavnih lastnikov na skupscini Telekoma Slovenije znova od-
pirata vprasanje, koliko centrov naj upravlja drzavne nalozbe. In Se — ali bi morali drzavni lastniki vselej glasovati
usklajeno, ¢etudi zasledujejo razlicne cilje. Vprasanje je aktualno tudi zato, ker se ravnokar, le nekaj mesecev po
ustanovitvi nove agencije, za¢enja sezona delnicarskih skupscin gospodarskih druzb.

Kje ti¢i zaplet? Zakon o preobli-
kovanju Kapitalske druzbe (Kad)
in Slovenske odskodninske druz-
be (Sod) je predvidel, da bo AUKN
poleg vseh drzavnih nalozb korpo-
rativno upravljala tudi nekatere de-
leZe Kada in Soda. In sicer nalozbe,
katerih skupna knjigovodska vre-
dnost presega 20 milijonov evrov.
Po trenutnih vrednostih so to dele-
Zi v Novi Ljubljanski banki, Petrolu,
Zavarovalnici Triglav, Luki Koper,
Telekomu Slovenije, Krki, Pozava-
rovalnici Sava, Gorenju, Savi, Hitu
in PDP. Podlaga za to naj bi bila

strategija upravljanja kapitalskih
nalozb, ki bo dolo¢ila tudi podjetia,
ki naj ostanejo v drzavni lasti. Ven-
dar ta strategija $e ni sprejeta, zara-
di Cesar je vlada zakon novelirala
in predvidela, da bo agencija do
sprejetja strategije z omenjenimi
nalozbami obeh drzavnih skladov
in tam, kjer skupni delez presega
25 odstotkov glasovalne pravice,
na skups¢inah izvrievala »v imenu
in za rac¢un« Kada in Soda.

Agencija z novelo zakona
ni zadovoljna

S tem se ne strinja AUKN pod
vodstvom Dagmar Komar, ki je
ob noveliranju zakona poskusal
doseci umik te resitve, tako da bi
lahko sam odlocal o glasovih za
Kadove in Sodove deleZe. Neura-
dno je celo mogoce izvedeti, da
naj bi si agencija prizadevala, da
bi se upravljanje Kadovih in Sodo-
vih nalozb skoncentriralo prav na
AUKN.

Komarjeva na vpraSanje, zakaj
so nasprotovali spremembi zakona
o glasovanju v imenu in za racun
Kada in Soda, kratko odgovarja:
»Glede na to, da gre za nejasno
zakonsko besedilo, je bil namen
agencije, da se zapiSe zelo natanc-
no oziroma da se 'v imenu in za
racun' bolj dolo¢no definira.« Na
vprasanje, ali si res prizadevajo, da
bi odlocali tudi o Kadovih in Sodo-
vih nalozbah, nismo dobili odgo-
vora, je pa Komarjeva pojasnila, da
bi v takSnem primeru agencija mo-
rala upostevati zakonodajo glede

poslovanja Kada in Soda, obenem
pa zasledovati strateske cilje druzb
v skladu z zakonom o upravljanju
kapitalskih nalozb.

Kad in Sod imata obveznosti

Na Kadu in Sodu so prizadeva-
njem AUKN nasprotovali, saj ima
ta druzbi svoje cilje, ki niso nujno
enaki drzavnim in za katere odgo-
varjata upravi druzbe: Kad mora
namrec letno pokojninski blagajni
zagotoviti 50 milijonov evrov, Sod
pa pokrivati obveznosti za denaci-
onalizacijsko in drugo odskodnino,
ki bodo samo letos znasale 160 mi-
lijonov evrov.

Predsednik uprave Kada Borut
Jamnik opozarja, da imata Kad in
Sod jasno opredeljene cilje delo-
vanja — da kot finan¢na holdinga
poravnavata svoje zakonske obve-
znosti. »In tukaj nastane te¥ava. Ce
nekdo trdi, da so sredstva Kada in
Soda stratesSkega pomena, je treba
opredeliti, kako zagotoviti mo-

Znost njunega nadaljnjega delova-
nja,« pravi. Dodaja, da lahko drZava
pri upravljanju nalozb zasleduje Se
druge cilje, vendar bi morala skla-
doma potem za tako imenovane
strateSke nalozbe zagotoviti na-
domestno premoZenje oziroma
vrednostne papirje. »Ta konflikt ni
razreSen!« Opozarja Se, da je vod-
stvo Kada za upravljanje nalozb od-
govorno po zakonu o gospodarskih
druzbah, medtem ko odgovornost
skrbnika njihovih nalozb ~ agenci-
je — ni nikjer opredeljena.

Direktor Soda Tomaz Kuntari¢
ima sicer nekoliko manj pomisle-
kov glede prenosa upravljanja So-
dovih in Kadovih naloZb na agenci-
jo, vendar tudi on opozarja: »TeZava
lahko nastane, kadar je interes dr-
Zave v nasprotju z interesom Soda
ali Kada. Mislim, da bi takrat moral
prevladati interes Kada in Soda, za-
radi njunih ciljev in nalog.«
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Smiselna locitev upravljanja

Dr. Janez Sustersi¢, predavatelj
na primorski univerzi, ni naklo-
njen skupnemu upravljanju nalozb
Kada in Soda ter drzave: »Menim,
da bi bilo to dvoje najbolje lociti.
Kad in Sod se vedno bolj obnasata
kot finan¢na vlagatelja, ki gledata
na donos, saj imata svoje obvezno-
sti. To se mi zdi dobro, saj je to na-
vsezadnje tudi njuna funkcija. Ce
pa vlada oceni, da je neka nalozba
strate$ka in da mora ostati v drzav-
ni lasti, bi bilo logi¢no, da to naloz-
bo prevzame agencija. Sicer Kad
in Sod svoje financne funkcije ne
moreta veC opravljati, saj sta prevec
omejena v delovanju. V strateskih
naloZbah naj bo drZava neposre-
dna lastnica, kar pa ni stratesko,
naj upravljata sklada.«

Suster$icu se ne zdi narobe, Ce
agencija in drzavna sklada na skup-
$¢inah glasujeta razlicno, saj gre
za razli¢ne institucije z razli¢nimi
cilji. »Tudi v primeru NLB se Kad
in Sod nista odlocila za sodelova-
nje pri dokapitalizaciji, saj ocitno
ocenjujeta, da je to slaba nalozba. S
tem se strinjam. Se pred tremi, Sti-
rimi leti si ne bi mogli predstavljati,
da Kad in Sod ne bi sodelovala, ¢e
bi se ministrstvo za finance odlo-
¢ilo za dokapitalizacijo. Torej bolje
skrbita za mojo pokojnino. Na prvi
pogled res obstaja konflikt, ki pa
lahko ima tudi dobre posledice.«

Dr. Bogomir Kovac z ljubljan-
ske ekonomske fakultete meni, da
bi agencija kot krovna institucija
lahko poskusala zbirati mnenja
drzavnih lastnikov in jih uskla-
jevati. »V prehodnem delovanju
(do sprejetja strategije, op. a.) bi se
bilo treba, zlasti kadar gre za loce-
no delovanje vec interesov drzave,
predhodno uskladiti. Potem je na
koncu vseeno, kdo bo to interpreti-
ral na skups$cini.« Dodaja, da je bila
agencija ustanovljena prav zaradi
poenotenja upravljanja drZavnih
nalozb.

Tako Sustersic¢ kot Kovac ugota-
vljata, da je del problema tudi neza-
upanje med vodstvi Kada in Soda
ter agencije. »Mislim, da je prislo
do nezaupanja med menedzZerji teh
institucij. Agencija si je namreC s
prvimi potezami zapravila kredi-
bilnost in zaupanje,« pravi Kovac.
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