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Ucijo nas zapletenih enacb, ne pa, kaj je obrestna mera

Klju¢no vlogo pri napovedanih
prodajah slovenskih podjetij bi
lahko imeli tudi mali delnicariji.
Ti so namre¢ Se vedno precej
pomembni lastniki uglednih
slovenskih podjetij, zato je prav,
da tudi mali delnicarji dobijo
posteno ceno za svoje delnice,
je preprican generalni sekretar
evropske organizacije malih
delnicarjev Euroshareholders
Guillaume Prache in izvrgni
direktor zdruzenja investitorjev
Eurolnvestors.

Euroshareholders je evropska
stanovska organizacija, ki zdruzu-
je 31 nacionalnih zdruZenj malih
delnicarjev, med njimi tudi Vseslo-
vensko zdruZenje malih delnicar-
jev, kratko VZMD. Z Guillaumom
Prachejem smo se pogovarjali, kaj
se je v Casu krize zgodilo z malimi
delnicariji, pa tudi, ali je kriza prilo-
Znost za male delnicarje, da se zno-
va zavejo svojih pravic.

Smo sredi najvedje krize v za-
dnjih 75 letih. Kaj se je zgodilo z
malimi delnicarji v tej finanéni kri-
zi? So »izginili«?

Pravzaprav so bili mali delnicarji
prvi, ki so na svojo kozi obcutili po-
sledice financne krize. Ko se je leta
2008 finan¢ni trg zlomil, so najvis-
jo Skodo utrpeli tako imenovani
nepouceni delnicariji, torej tisti, ki
niso imeli znanja o kapitalskih tr-
gih ali notranjih informacij. To pa

Slovenske banke so med krizo,
ker ni bilo druge izbire, postale
lastnice podjetij, iz katerih zelijo
zdaj izstopiti. Kako naj banke
prodajo svoje deleze v podjetjih?
Stalisce Euroshareholders je, da
mora biti pri tovrstnih prodajah
zasCiten interes slovenskih malih
delnicarjev, zato morajo biti
prodaje pregledne, izvedene na
mednarodnih razpisih in, e je le
mogoce, naj bo na prodaj vecinski
delez druibe, torej 50 odstotkov
ali ve¢. Ce mali delnicariji zdruzijo
modi, so lahko zelo pomemben
delniar podjetja, in prav je, da
dobijo posteno ceno za svoje
delnice. Le taksni pregledni
razpisi lahko povrnejo zaupanje v
kapitalski trg.

so obi¢ajno prav mali delnicarji, ki
z naloZbami v delnice var¢ujejo na
dolgi rok, obifajno za pokojnine,
nakup hise, $olanje in podobno.

Kaj je evropska oblast naredila
za zascito malih delni¢arjev po za-
Cetku krize?

S finan¢no krizo se je povsod v
Evropi mo¢no poslabsalo stanje na
podrodju korporativnega upravlja-

nja, zato je evropska komisija pred
nekaj tedni zacela posvetovanje o
korporativnem upravljanju pod-
jetij, ki naj bi bilo koncano sredi
julija. S posvetovanjem poskusa
komisija ugotoviti, kako je mogoce
izbolj$ati uresniCevanje nacional-
nih kodeksov upravljanja podjetij,
pri Cemer se bo osredotocila na tri
podrodja: vlogo upravnih odborov,
vkljucenost delnicarjev v upravlja-
nje ter nacelo, da mora druzba ko-
deks spoStovati ali pojasniti, zakaj
tega ni storila. Hkrati je pomemb-
no, da odgovornost za svoje ravna-
nje prevzamejo tudi delnicarji, da
torej uveljavljajo svoje pravice kot
lastniki podjetij. Ce mali delnicarji
uveljavljajo svoje pravice, lahko pre-
precijo slabe odlocitve ali preveliko
prevzemanje tveganj. Ne nazadnje
se je v primeru Lehman Brothers
pokazalo, da je bilo udejstvovanje
delnicarjev ofitno preslabo, saj niso
preprecili propada druZbe, stotiso¢i
pa so izgubili svoje premoZenje.

Ko gre za pravice malih delnicar-
jev, zakonodaja ne dopuséa delitve
na male in velike delnicarje. Vidite
moznosti, da bi s temi spremem-
bami izbolj$ali tudi poloZaj in pra-
vice malih delnicarjev?

PrepriCan sem, da je veliko pri-
loZnosti za izbolj$anje pravic malih
delnicarjev, saj nimajo enakega do-
stopa do informacij ali finan¢nega
znanja kot veliki delni¢arji. PoloZaj
malih delnicarjev bi lahko na pri-
mer izboljSali z zakonsko obvezo,
da morajo imeti predstavnika v
nadzornem svetu, Ce imajo v druzbi
5 ali 10 odstotkov kapitala.

Je kriza v sploSnem spremenila
odnos malih delni¢arjev do upra-
vljanja podijetij?

Mali delniCarji so krizo zelo
mocno obcutili, videli pa so tudi,
da je bilo korporativno upravljanje
druzb, zlasti bank, zelo slabo. Zdaj
imajo zelo visoka pri¢akovanja, da
se bo to spremenilo. Ce sprememb
ne bo, bo zelo tezko povrniti zaupa-
nje malih delniCarjev v kapitalske
trge.

Torej je financna kriza nova pri-
loznost za male delnicarje, da se
zavedo svojih pravic?

Vsekakor. Pa tudi za politiko, da
se zave teZav in jih za¢ne resevati.

Organizacija Euroshareholders je
bila ustanovljena pred 20 leti. Kako
se je v tem {asu spremenila vioga
malih delni¢arjev v delniskih druz-
bah?

Prvi trendi niso bili zelo pozitiv-
ni, saj se je Stevilo malih delnicarjev
v prvih letih po ustanovitvi zmanj-
Sevalo, Stevilo velikih institucional-
nih delnifarjev pa se je generalno
gledano povecalo. To ni dobro, saj

lahko prevladuje mnenje, da del-
niarstvo ni tako pomembno, kot
je bilo v preteklosti. Po drugi strani
pa je opaziti, da so mali delniCarji
postali proaktivni in Zelijo, da se
njihov glas slisi. Mali delnicarji so
dosegli tudi pomembne doseZke.
Zaceli so se povezovati in so leta
2009 ustanovili federacijo vlagate-
ljev Euroinvestors, ki zastopa dva
milijona delnicarjev in ima po moji
oceni kar nekaj vpliva na evropsko
politiko. Evropska komisija je lani
ustanovila skupino, ki Uniji svetu-
je o finan¢nih problemih z vidika
malega vlagatelja. Letos pa bomo v
zdruzZenju Eurolnvestors ustanovili
razline organe, ki bodo zadolZeni
za finanéni nadzor; eden bo zadol-
Zen za banke, drugi za financne
trge, tretji za zavarovalnice in po-
kojninske sklade itn.

Euroshareholders = zdruzuje 31
nacionalnih organizacij iz vse Evro-
pe. Kako visok je povprecno odsto-
tek malih delnicarjev v evropskih
podjetjih?

Evropske ustanove o tem nimajo
natancne statistike, kar je po nasem
mnenju sramota. Po naSih izku-
$njah imajo mali delnicarji obi¢ajno
od 10- do 20-odstotni deleZ v druz-
bi. Ce se ne motim, je v Sloveniji ta
delez Se visji, saj je skoraj Cetrtina
prebivalcev delnicarjev, kar je ve-
liko v primerjavi z drugimi evrop-
skimi drzavami. To je prednost za
slovensko gospodarstvo, saj so mali
delnicarji lastniki kar pomembne-
ga dela slovenskega gospodarstva,
zato je treba delniCarstvo razvija-
ti, pravice delnicarjev pa za$cititi.
Slovenska oblast mora zelo paziti,
da se ji ne bi zgodilo podobno kot v
drzavah nekdanje Sovjetske zveze,
kjer je veCina prednosti iz naslova
privatizacije pripadla oligarhom. V
Sloveniji imate Se vedno moZnost,
da slovenski drZavljani prejemajo
sadove slovenskega gospodarstva
in delniskih druZb.

Kdaj se po vasih izkusnjah mali
delnicarji postavijo za svoje pravice
na skupsctinah: ko gre za dividende
ali tudi ko gre za druga vprasanja?

Dividende so pomembne, ven-
dar male delnicarje zanima tudi
plemenitenje njihovih naloZb, saj
vetina med njimi vlaga na dolgi
rok in jih zato zanima tudi razvoj
podjetij. Klju¢na pravica malih del-
nicarjev je, da pridejo na skups¢ino
in glasujejo, teZava pa je, da vcasih
ne dobijo pravih informacij, torej,
da niso informirani. Ce gre za pod-
jetje v drugi drzavi, je prisotna Se
jezikovna ovira in moZne tezave
s poznavanjam ali razumevanjem
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tamkajSnjega gospodarstva, zato
je naSa organizacija razvila projekt
EuroVote kot pomo¢ malim delni-
darjem pri Cezmejnem uveljavlja-
nju njihovih pravic. Na primer; Ce
imate delnice avstrijskega podjetja
in Zelite glasovati na skup$¢ini tega
podjetja, lahko pooblastilo za glaso-
vanje oddate organizaciji, ki skrbi
za male delnicarje v vasi drZavi. V
primeru Slovenije je to VZMD, ki
bo poskrbela, da bo sestrsko avstrij-
sko zdruZenje poslalo pooblas¢enca
na skupsc¢ino in bo ta glasoval tudi
v vasem imenu ter zastopal vase
pravice. V projekt EuroVote je Ze od
vsega zaCetka vkljuCeno tudi slo-
vensko podjetje Mercator. Pravza-
prav je bil Mercator eden od pionir-
jev, torej prvih podjetij, s katerimi
smo zaceli projekt EuroVote. Zeleli
bi si, da bi bilo na nasi platformi Se
veC tak$nih podjetij.

In e bi bila delni¢arka Shella?

Ce bi bili delnicarka Shella, bi
poslali pooblastilo nasi nizozemski
{anici. )

Lahko navedete en primer ve-
¢jih evropskih podjetij, morda celo
znanih multinacionalk, kjer so mali
delni¢arji uveljavili svojo besedo in
izborili visje dividende ali prepre-
¢ili menedzmentu izglasovanje sla-
bih naértov?

Pravzaprav je bil to prav primer
nizozemskega Shella. Ko je Shell
pred nekaj leti prevrednotil svoje
zaloge nafte in je zaradi napacne
ocene delnica strmoglavila, je nasa
nizozemska Clanica uspela zbrati

GUILLAUME PRACHE

veliko pooblastil delnicarjev. Od-
$kodnina, ki jo je delniarjem pla-
cal Shell, je znasala 480 milijonov
evrIov.

So mali delnicarji dovolj vplivni
pri prepri¢evanju nadzornikov, naj
zamenjajo menedZment, ki spreje-
ma napacne, slabe odloditve?

To je odvisno od razli¢nih dejav-
nikov; od viine kapitalskega deleZa
malih delnicarjev, ali so delni¢arji
povezani in enotni, pa tudi od tega,
koliko so uspesni pri prepric¢evanju
drugih delniCarjev, na primer po-
kojninskih skladov ali drugih, naj
se jim pridruZijo.

Lahko vprasam tudi drugace.
Ste v zadnjem ¢asu dobili pobudo

kak3nega vedjega institucionalne-
ga delnicarja za skupen nastop pri
uveljavijanju pravic delnicarjev? Je
financna kriza poveala sodelova-
nje med velikimi in malimi delni-
carji?

Ne toliko, kot bi si Zeleli, saj veliki
vlagatelji, recimo investicijski skla-
di, v resnici nimajo ekonomskega
interesa za spremembe v podjetjih.
Medtem ko mali delnicarji obdrZijo
svoje delnice veé let, so skladi la-
stniki povprecno manj kot leto dni.
In Ce je takSen sklad lastnik podjetja
manj kot eno leto, zakaj bi bil akti-
ven delnicar, saj je Ze vnaprej jasno,
da sprememb ne bo Se najmanj leto
dni. Upravitelje skladov zanima
poslovanje zdaj, v tem trenutku, v
tekoCem letu, saj je od tega odvisno

ne. Upravljanje investicijskih skia-
dov bo eno od dveh vprasanj, ki jih
bo treba resiti na sistemski ravni.
Drugo pa je pribliZzevanje interesov
upraviteljev skladov z interesi vla-
gateljev.

Kako v Evropi skrbijo za izobra-
Zevanje malih delni¢arjev in kdo bi
moral prevzeti to vlogo?

Na prvem mestu je to zagotovo
naloga vlade. Moje otroke v $oli de-
nimo udijo zapletenih matematic-
nih enacb, nih¢e pa jim ni razloZil,
kaj je obrestna mera, pa Ceprav je to
kljuéno vedeti, ¢e si v banki izposo-
dis denar ali Ce varcuje$. Mali delni-
¢arjibi morali imeti vsaj minimaino
znanje o kapitalskih trgih in o tem,
kaj pomeni biti delni¢ar podjetja, ki
kotira na borznih trgih. Prav tako bi
morala delnicarje izobraZevati pod-
jetja. Dobra priloZnost za ucenje so
programi o lastni$tvu za zaposlene.
Veliko vlogo pri izobraZevanju pa bi
morali imeti tudi t. i. finan¢ni sve-
tovalci, vendar ne tisti, ki prodajajo
delnice in druge finan¢ne instru-
mente, torej borzni posredniki, za-
varovalnicarji, upravljavci skladov
itn. Te prodajalce, ki so povsem obi-
¢ajni trgovci in so placani od bank,
zavarovalnic, skladov, bi morali
zelo jasno lociti od pravih finané-
nih svetovalcev, saj mali delnicarji
obicajno nimajo osnovnega znanja
o kapitalskih trgih, zato so lahko
nasveti teh trgovcev zanje zelo za-
vajajoci.

tudi njihovo placilo, ne pa, ali pod-  VANJA TEKAVEC
jetje srednjerocno posluje dobro ali
¢ L e ey
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