Vecer

Stran / Page: 8
Doseg / Reach: 127000
Drzava / Country: SLOVENIA

Povrs$ina prispevka / Size: 733 cm2

26.07.2011

1/3

Iy 7 #78
| i

lajkuni in slovenska stvarnost (2

PROF. DR. PETER GLAVIC

Bivsi direktor Merkurja Bine KordeZ
je v Veceru odprl razpravo o seda-
njem razvoju v Sloveniji, ki ga je del
menedZerjev napa¢no usmeril in
povzrotil zaostajanje, brezposelnost,
negotovo bodo¢nost mladih. Za
javnost ni sporno privatno lastni$tvo,
to kazZe na primer odnos ljudi in
medijev do Mirka Tusa. Sporni so
drugi vidiki prevzemanija podjetij.
Plaz menedZerskih prevzemov je
imel ve¢ razlogov. Prvi je bil val
menjav uspe$nih vodstev podjetij z
lojalnimi kadri vladajoce koalicije.
Drugi so bila poceni posojila na
mednarodnem trgy, ki so omogocala
zadolZevanje bank, podjetij in
menedZerjev. Val prevzemov je
dvignil borzne cene podjetij in
napihnil balon, ki ga je prej$nja vlada
$e pospesila z zadolZevanjem za ceste.
Razmerje med trzno ceno delnice
druzbe in &istim letnim dobitkom na
delnico (P/E) je zraslona 3o - 35,
povprecna vrednost v svetu je 15.
Podjetja so dosegala velike navidezne
dobicke, dvigovala place in s tem
pospesevala spiralo razvoja. Tako
precenjena podjetja so potem
nerazumno drago kupovali mened-
Zerji, dobicek so imeli drzava, KAD in
SOD, podjetja, skladi in posamezniki.
Prav zadolZevanje na tujih finan¢nih
trgih je podjetja in njihove nove
lastnike, banke in drZavo spravilo v
veliko odvisnost od konjunkturnih
gibanj in od tujih dajalcev posojil. v
krizi, ki je v trZznem gospodarstvu
normalna, vzponu sledita padec in
ponovni vzpon, podobno gibanju
valov, to rado postane usodno za
posojilojemalce in smo ga v prej3nji
drzavi Ze doziveli. MenedZerii, ki so
kupovali podjetja pri previsokih P/E,
so dokazali, da ne poznajo abecede
trznega gospodarstva. Posledice
menedzerskih prevzemov ter
zadolZevanja bank in drZave so (bile)
katastrofalne. Propadanja prevzetih

podietij so posledica nesposobnosti
vradanja kreditov za predrago
kupljene delnice.

Tretji sporni vidik prevzemanja
podjetij je eti¢ni. Ne velja za vse
prevzeme, vendar pri ve€ini prevze-
mov postenja ni bilo:

» Tajkuni so pred lastninjenjem spe-
ljali del sredstev iz podjetja, ki so ga
upravljali, na svoje raune v tujini
ali doma z razli¢nimi poslovnimi
potezami (preprodajami, fiktivnimi
ra¢uni). Slo je za bolj ali manj prefi-

njeno krajo premoZenja drugim
lastnikom (delni¢arjem, drzavi).

« Izpladevali so si zelo visoke plade in
se pri tem sklicevali na zahodne
drZave, ne upostevaje velikost in
uspesnost podjetja. Medsebojno so
si delili dodatne funkcije v dobro
placanih nadzornih svetih in si
pomagali pri kreditiranju nakupov.
Podpirala so jih stanovska zdruze-
nja. Visoke plate so delili tudi
zaposlenim, da so bili tiho. S tem so
uni¢evali kapital lastnikov, sebi pa
omogoCili zbiranje osnovnih
sredstev za nakupe podjetij, najprej
z delnicami upravljanega podjetja
in nato s krediti bank. Namesto da
bi se ukvarjali z uspe$nim vode-
njem zaupane jim druzbe, so velik
del ¢asa in sposobnosti usmerili v
ustanavljanje svojih druzb in prevze-
me. Po zadnji analizi $vicarskega
IMD so nasi menedZeriji glede na
svojo konkurenénost na 57. mestu
med 59 drZzavami, po platah so 20.

» Preko verige podjetij so najprej
iz¢rpali likvidni kapital prevzetih
podietij, ki so nato morala kupovati
ciljna podjetja za prevzeme z naje-
manjem kreditov. Metodo je vpeljal
Darko Horvat z Aktivo; sledile so
mu mnoge pooblatene investicijske
druZbe, pidi. Uporabljal jo je tudi
Bogko Srot pri lastninjenju Pivovar-
ne Lagko. Bistvena razlika med obe-
ma je bila, da je Horvat kupoval pod-
cenjene delnice, izrival male delni-
¢arje in preko prevzetih podjetij z
njihovim izérpavanjem kupoval dru-
ge druzbe, 3rot pa je precenjene
delnice kupoval z ban¢nimi krediti,
zato je prvi prezivel in obogatel,
drugi pa propadel.

« Preko svojih zvez v politiki in
sodstvu so unievali premoZenije
investitorjev na borzi in s tem
zmanj$evali njihovo zaupanje v
smotrnost viaganja prihrankov v
domace gospodarstvo. Pod pretvezc
balona so na primer uni¢ili
vzajemne sklade Proficia Dadas,
teprav je bilo razmerje P/E takrat
normalno (15); to se je zgodilo
zaradi zahtev bodo¢ih tajkunov. Po
borznem zlomu so lahko z visokimi
menedZerskimi zasluZki in krediti

pokupili podcenjene delnice malih
vlagateljev.

Nepostenje bo imelo dolgoro¢ne
posledice. Ob osamosvajanju smo si
predstavljali Siovenijo kot drugo
Svico. Se danes so vedini vzor
skandinavske drzave, Avstrija,
Nemcija, Nizozemska s svojo visoko
etiko in socialno-trZznim gospodar-
stvom. Gre za drZave, ki so stoletja
%ivele v tezkih naravnih pogojih
(gorski svet, slaba zemlja, malo
sonca) in so zato morale graditi na
trdem in pametnem delu, po$tenju,
skromnosti, medsebojni pomo¢i. Z
reformo so prevzele protestantsko
vero. Juznoevropske drZave so imele

veliko bolj$e naravne pogoje za
preZivetje, zato so razvile drugo vrsto
etike, ki se je oplajala z arabsko
filozofijo varanja drugih. Sem sodijo
danes prezadolZene drzave PIGS
{Portugalska, Gréija, Italija, Spanija);
najbolj znatilen primer je Gréija, ki je
s ponarejanjem poro¢il dolga leta
varala severnoevropske banke in EU
ter jih bo varala $e naprej, ¢e ji bodo
to dovolili. Nagi pregnanci v Srbijo
med drugo svetovno vojno vedo pove-
dati, da je bil najvelji doseZek Srba, ¢e
je prevaral Grka!

Slovenija je imela po tradiciji
moznosti, da se priklju¢i skandinav-
sko-alpski vrsti druzb. Vendar se je v
zadnjih desetletjih vse bolj usmerjala
v juznoevropski tip drZave in druzbe:
dobili smo tajkunska omrezja
(“pajdaski kapitalizem“), korupcijo,
razprodajo drZavnega premozZenja,
narastajodi javni dolg, ki je kot grki
kontal v porabi prebivalstva, svojega
Berlusconija in razpad olj¢ne koali-
cije. Postenja je manj, neupravi¢enega
bogatenja pa ve¢, kot ga je bilo v bivsi
Jugoslaviji. Mala drZava ne more
preziveti brez visokih eti¢nih
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standardov, kot jih poznajo Svicarji
(tam delo na ¢rno prijavi sosed).

Ekonomsko sporno in tvegano
prevzemanje podjetij s krediti bank
je povzroéilo veriZzno propadanje

podjetij, kar je najvecja zamera
prevzemnikom. Ni povezana z
bogatenjem prevzemnikov, temvel z
izgubo kakovostnih delovnih mest.
Bosko 3rot je poleg delni¢arjev
spravil v teZave pivovarni Lagko in
Union, Fructal, Rogasko, Infond
holding, Mercator, Delo in Vecer, Igor

.Bavtar poleg Istrabenza Drogo

Kolinsko, Bine KordeZ Savo Kranj,
Nacionalno finanéno druzbo in vrsto
dobaviteljev (na primer Mariborsko
livarno), Hilda Tov$ak, Ivan Zidar,
Miroslav Temnik in drugi svoja
gradbena podjetja in mnozico
podizvajalcev, Matej Ra¢an Delo
Revije in bi $e Vecer, ¢e ne bi bili
zaposleni s pritiski na vlado prepredi-
li njegove prodaje.

Povzrotili so velike izgube v
domacih bankah, uni¢ili slovensko
borzo, razvrednotili na njej kotirajo-

e druzbe in premozZenije lastnikov.
Vrsta njthovih podjetij je kon¢ala v
ste¢aju ali bo prisla v tuje roke;
izgubila so vrhunske podjetniske
funkcije (upravljanje, raziskave in
razvoj, financiranje, zaposlovanje
visoko izobrazenih kadrov), ostali
bodo mezdna delovna sila in pritiski
na zniZevanje pla¢. BliZamo se
razlastninjeni druzbi, nekdanjemu
narodu hlapcev, ki mu politiko in
#ivljenje narekujejo tuji lastniki in
oblastniki.
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Ekonomsko
sporno in tvegano
prevzemanje

podjetij s krediti

bank je povzrodilo
veriZzno propadanje
podjetij



