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Iajkurim slovenska stvarnost

BINE KORDEZ
BIVSI DIREKTOR
IN SOLASTNIK MERKURJA

V zadnjih letih je tajkun verjetno ena
najpogosteje uporabljanih besed v
Sloveniji. Oznatevala naj bi stranpoti
menedzerskih odkupov in nasploh
vse negativnosti v nasi drzavi.
Tajkunske povezave in poteze naj bi
bile glavni krivec razkroja gospodar-
stva, socialne drZave in druzbenih
vrednot. Kadar naletimo na nekaj
negativnega, se to hitro poveZe s
tajkunizacijo Slovenije. Ob tem pale
redko zasledimo opredelitev, kaj
to¢no pod temi nazivi razumemo,
kdaj se nekdo uvrsti med tajkune ali
kaksne so dejanske posledice
posameznih tajkunskih potez. Natané-
nejde analize tega pojava ne zasledi-
mo v medijih, $e manj v strokovnih
krogih. Najbrz nisem najbolj poklican
za kak komentar na to temo, a ob
pomanjkanju drugih mogote pogled
kaksnega akterja teh dogajanj ni
odved. Najprej o sami besedi tajkun.
Po Wikipedii je tajkun tujka, ki
oznatuje zelo premoZnega in
vplivnega poslovneza. Izvira iz
japonskega taikun in pomeni “veliki
gospod”. To je bil naslov Sogunov.
Kasneje je beseda oznacevala
predvsem mogocne poslovneZe. V
nekdanjih socialisti¢nih drzavah z
besedo tajkun oznatujejo osebe, ki so
siv ¢asu privatizacije in uvajanja
kapitalsko-trZnega sistema ustvarile
veliko bogastvo in mreZo poslovnih
povezav. Gre za posameznike, ki so
po zlomu komunizma mo¢no
obogateli s privatizacijo drzavnega
premoZenja in imajo, na primer v
Rusiji, velik vpliv na delovanje
medijev, politiénih strank, zakonodaj-
1o, sodno in izvriilno vejo oblasti.

Gre torej za premozne in vplivne ljudi
v tranzicijskih drzavah, za ljudiz
ugledom, a pogosto tudi veliko

nasprotniki. Najved jih je seveda v
Rusiji, kjer je v zadnjih dvajsetih letih
kar nekaj posameznikov prakti¢no iz
ni¢ pri$lo do milijardnega premoze-
nja, v bliZnji okolici pa bi s tem
pojmom lahko ozna¢ili nam najbolj
poznana Todorica (Konzum, Hrvagka)
in Migkovica iz Srbije.

Pravi tajkun

V Sloveniji s pojmom tajkun trenutno
poimensko oznatujemo pravzaprav
samo §tiri, pet oseb - akterjev
najvedjih menedzZerskih prevzemov,
ki so se neslavno konc¢ali, posamezni-
ki pa so vetinoma predmet obravna-
ve vrazli¢nih kriminalisti¢nih ali
sodnih postopkih. Gre torej za osebe,
kjer praviloma ne moremo govoriti o
kakem pomembnej$em premoZenju,
$e manj o ugledu ali o vplivu na
aktualno politi‘no in gospodarsko
dogajanje drZave. Po izvorni definiciji
besede tajkun torej te osebe ne bi
mogli uvrstiti mednje.

Kdo bi bil potem pri nas lahko pravi
tajkun? Imamo sicer spisek najpre-
moznejsih oseb v Sloveniji, a redko
koga s tega spiska bi lahko oznadili za
tajkuna. Ne samo da njihovo skupno
premozenje ne dosega premoZenja le
enega srednjega ruskega tajkuna,
teZko bi tudi koga od njih obtozevali,
da je njihovo premoZenje rezultat
neke plenilske logike, neke dolo¢ene
povezave gospodarstva s politiko in
$e manj kake kraje premoZenja ali
izkori$¢anja zaposlenih. Zato tudi v
medijih in e manj v kakem drugem
javnem nastopu ne bomo zasledili, da
bi koga od njih poimensko opredelili
kot tajkuna. Pri osebah s spiska
premoznejiih lahko opazimo $e eno
znatilnost. Zaradi negativnega
prizvoka premozZenja se praviloma
nihée od njih niti ne Zeli prevet
pojavljati v javnosti. Vsaj po zunanjih
znakih bi tezko ocenili, da igrajo
neko vplivno vlogo v gospodarstvu
ali druzbi nasploh. Negativno
sprejemanje kakrinegakoli premoze-
nja sili te ljudi, da se ne izpostavljajo.
Predvsem pa ne gre za premoZenje na
nekih ban¢nih racunih ali v obliki
velikih jaht, ki plujejo po Sredozem-
lju, temvec za deleZe v podjetjih, ki
niti niso predmet prodaje. Nominal-
no so Stevilke sicer lahko visoke, a so
pogosto vetja obveznost, odgovor-
nost in skrb kot pa sredstvo brezskr-

bnega uZivanja in troSenja.

V Sloveniji imamo torej nekaj
poimensko opredeljenih tajkunov, ki
to po definiciji niso, in $e nekaj tistih,
ki bi to sicer lahko bili, a ne Zelijo biti
niti sami niti jih nih¢e ne Zeli tako
imenovati.

Privatizacija

Na drugi strani pa lahko beremo
vsakodnevne ocene o vsesplodni
prevladi tajkunov in tajkunizaciji
Slovenije. Za lazje razumevanje tega
nesorazmerja je smiselno pogledati
dogajanja v ¢asu privatizacije
druZbenega premoZenja. Seveda to
velja za tiste, ki so pripravljeni
pogledati kak korak dlje od vsesplos-
no sprejetega prepritanja, daje bilo v
Sloveniji tako vse pokradeno, dasi je
ozek krog elit pridobil preteZni del
premoZenja nekdanje drZave in
podobno.

Po osamosvojitvi, nekje po letu 1993,
ko se je za¢ela privatizacija druzbene
lastnine, je bila ocenjena vrednost
vseh slovenskih podjetij okoli pet
milijard evrov. V modelu razdelitvene
privatizacije, za katero smo se
odlo¢ili, so drzavljani Republike
Slovenije prejeli certifikate v
vrednosti okoli dve do tri milijarde
evrov, s katerimi so lahko kupili
lastniske deleZe v svojih podjetjih,
neposredno v drugih, katera so se
odloéila za javno prodajo (na primer
Lek, Krka), ali posredno preko
investicijskih skladov (Pidov). Tako so
postali neposredno ali posredno
lastniki pribliZzno polovice vseh
slovenskih podjetij, ostalo je zadrzala
drZava neposredno ali prenesla v
drZavna sklada Kad (za dodatno
financiranje pokojninske blagajne) in
Sod (za poplacilo denacionalizacijskih
upraviCencev).

Zatem se je zacela druga faza
privatizacije, ko so tako posamezniki
kot drzava priceli postopno prodajati
svoje lastniSke deleZe. Kakorkoli se
slisi kruto, je dolgoro¢ni in stabilni
lastnik praviloma tisti, ki mu to
lastnii$tvo predstavlja presezek
sredstev, ki jih ne potrebuje za tekoce
Zivljenje. Takénih Slovencev je bilo
seveda zelo malo in zato je ve¢ina
ljudi ob prvi vegji potrebi (avto,
adaptacija ali nakup stanovarja) ali
ugodni ponudbi prodala delnice.



Vecer 22.07.2011
Stran / Page: 8

Doseg / Reach: 127000

Drzava / Country: SLOVENIA

Povrs$ina prispevka / Size: 818 cm2 2/3

Nekateri - posebno na zaetku -
relativno po nizki ceni, drugi zopet
precej drazje {tudi do 25.000 evrov in
vet za lastnigki delez, kupljen z
najvrednejdim certifikatom takratnih
400.000 SIT). Danes lahko ocenimo,
da je svoje lastnigke deleZe, brezpla¢-
no pridobljene s certifikati, prodalo
vsaj 80 % Slovencev, drugim pa je Zal,
da tega niso storili pred leti, ko bi
dobili vsaj dvakrat veé. Vrednost
prodaje teh deleZzev ocenjujemo od
pet do deset milijard evrov.

Toliko so torej drZavijani Republike

Slovenije v zadnjih dobrih desetih

letih pridobili s prodajo podarjenih

lastnidkih delezev v slovenskih
podijetjih, s prodajo skoraj polovice
nekdaj skupnega druzbenega
premozenja. Ta sredstva so pomemb-
no izbolj$ala Zivljenjski standard,
pospesila potro$njo, proizvodnjo in
zatasno omogocila tudi nova delovna
mesta. Ali je bila ta pot privatizacije
najbolja ali ne, lahko seveda
razpravljamo.

Kje so dobicki

Seveda so bili v tej drugi fazi privatiza-
cije poleg prodajalcev tudi kupci
lastniskih deleZev v podjetjih. Ce
upostevamo samo kon¢ne nakupe
podjetij (izlo¢imo tekoce trgovanje z
delnicami podjetij na borzi), so bili
priblizno tretjinski kupci tujci,
domaci nakupi pa so bili realizirani
preteZno preko menedzZerskih .
odkupov, preko odkupov oZjega ali *
Sir$ega vodstva podjetij. Ne glede na
kupca so imeli ti nakupi nekaj
skupnih zna¢ilnosti. Praviloma so
bila sredstva za nakup pridobljena
preko kreditnih virov (to velja tudi za
tujce) in tudi vsak nakup je bil
opravljen ob predpostavki, da se bo
vloZek v kupljeno podjetje povrnil v
pribliZzno desetih letih (preko izpladil
iz podjetja ali s poveano vrednostjo
podjetja).

Vrednost podijetij je bila v zacetku (od
1993) relativno nizka zaradi nejasne
prihodnosti, nepreglednosti situacije,
pomanjkanja finanénih virov in tezav
pri poslovanju zaradi razpada
nekdanje Jugoslavije. Z izboli$eva-
njem vseh teh kategorij je vrednost
vseh slovenskih podjetij postopno
nara$cala na mogoce okoli 50
milijard evrov v ¢asu najvedje
konjunkture (leta 2007), nato pa
zaradi vsesplo$ne krize padla na
danasnjih recimo 20 do 25 milijard
evrov. Prodaje in nakupi podjetij, ki
so bili izvrieni do leta 2000 ali celo

do 2004, so bili zato manj ugodni za
prodajalce (dotedanje lastnike,
prebivalstvo in drzavo), a zanimivejsi
za kupce, in ve¢ina menedzerskih
odkupov (po tevilu) je bila opravlie-
na do tega ¢asa.

Konjunktura, izbolj$evanje poslova-
nja, rast vrednosti podjetij in
dostopni finanéni viri so kupcem
podjetij iz tega obdobja omogotili, da
50 svoj vloZek lahko poplacali iz
prihodkov prevzetega podjetja ali pa
50 njihove preostale obveznosti
precej niZje, kot je danasnja, mogoce
zaradi krize ponovno zniZana
vrednost kupljenega podjetja. Zaradi
tega ti prevzemniki praviloma
nimajo problemov s financiranjem
nakupa in vse te menedZerske
prevzeme bi lahko uvrstili v kategori-
jo “nesporni prevzemi®. Takratni
prodajalci so res relativno ceneje
prodali svoje deleZe, a vpradanje je,
kaksen bi bil razvoj podjetja, ¢e do te
koncentracije lastnistva ne bi priglo
{naj bo s strani doma¢ih ali tujih
kupcev). Prodaje in odkupi podjetij,
realizirani v zadnjih letih pred krizo,
so bili izvedeni po relativno visokih
cenah podjetij, pogosto precej visjih,
kot bi bila njihova dana$nja vrednost,
in prejénji lastniki so v teh transakci-
jah iztrzili dokaj visoke premije za
svoje lastniske deleze. Finan¢na in
gospodarska kriza pa je prinesla
obratna gibanja, kot smo jim bili pri¢a
vse od osamosvojitve - poslabsali so
se pogoji in rezultati poslovanja,
omejile moZnosti financiranja ter
mo¢no zniZale vrednosti vseh
podjetij. Zato so beleZili izgube
oziroma zniZanja vrednosti premoie-
nja tudi na primer delnicarji Krke
{skoraj dve milijardi evrov), prav tako
se je vrednost portfelja zniZala tudi
Kadu in Sodu (vsakemu preko
milijarde evrov). Vendar so imeli ti
lastniki ve¢inoma svoje nalozbe e
prej in so pred tem realizirali
povetanje vrednosti premoZenja v
tasu rasti borznih cen.

Pri kupcih pa so se vsi nakupi v éasu
visokih vrednosti podjetij s padcem
cen delnic izkazali kot izgube, in to
velja predvsem za menedZerske
odkupe med letoma 2005 in 2008.
Vrednost premozenija se je moé¢no
zniZala (tudi na Cetrtino), obveznosti
paso ostale enake. A protipostavka
tem izgubam so zasluzki prodajalcev
delnic. V primeru Merkurja je denimo
tretjino izgube zaradi padca vredno-
sti podjetja kot dobicek realizirala
drZava (v najvedji meri Kad - skupaj

preko 60 milijonov evrov), preostali
del pa mali delniariji oziroma
investicijski skladi. Ogromni minusi,
ki se v nekaterih najbolj izpostavlje-
nih primerih menedzZerskih odkupov
povezujejo z zasluzki akterjev, so
nasprotna stran zasluZkov prodajal-
cev delnic. Seveda so ti zasluzki
popolnoma legitimni, a s padcem cen
delnic so se kasneje izrazili v izgubah
drugih udelezencev teh zgodb.
Tajkunizacija

Ob vseh teh dogajanjih pa je treba
omeniti $e nekaj. Karkoli je bilo pri
teh najodmevnejsih privatizacijah
napaéno, bo dobilo svoj sodni epilog,
a obseg tega je na vse “nesporne”
menedZerske odkupe in druga
podietja relativno majhen. Posebno v
luti dejstva, kje se pravzaprav
“skrivajo” dobicki. Vsekakor pa so ti
ucinki manjsi, da bi na osnovi tega
lahko govorili o tajkunizaciji celotne
Slovenije.

Na Zalost je vsakodnevno izpostavlja-
nje teh zgodb bolj odvracanje
pozornosti od dejanskih problemov
Slovenije. Od dejstva, da ob enakih
izplacilih prebivalstvu (place,
pokojnine, socialni prejemki) in
materialni potroénji drZave (okoli 21
milijard letno) ustvarimo zadnja tri
leta kaki dve milijardi manj dodane
vrednosti za delitev, kar se izraZza v
proratunskem deficitu. Za razre$eva-
nje te razlike so sicer dobrodosle tako
imenovane strukturne reforme. A te
so usmerjene predvsem v druga¢no
delitev ustvarjenega. Pri tem bomo
redko zasledili pojasnilo, da dejansko
vodijo v manj3e prejemke prebival-
stva (podobno kot tudi pogosto
izpostavljen ukrep “izbolj$anja
konkuren¢nosti gospodarstva®) in na
ta nadin zagotovijo uravnoteZenje
javnih financ oziroma prekinejo
trend zadolZevanja drzave.

A izku$nje kazejo, da lahko dolgoro¢-
no izravnamo bilance samo s
ponovnim zagonom gospodarstva, z
novimi investicijami, novimi
delovnimi mesti. Zanje pa je trebana
prvem mestu sprostiti menedZzment,
mu omogotiti in ga spodbuditi k
ponovni rasti, k novim trgom,
naloZbam, k novim pogumnim,
teprav vtasih tudi tveganim potezam
nove rasti in razvoja. Na Zalost pa se
vsakodnevno ukvarjamo predvsem z
iskanjemn napak. V primeru Merkurja
je na primer tretjino izgube zaradi
padca vrednosti podjetja kot dobi¢ek
realizirala drZava.
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V primeru
Merkurja je na
primer tretjino
izgube zaradi
padca vrednosti
podjetja kot
dobicek realizirala
drzava



