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Manjsi vlagatelji nalozbi niso naklonjeni, najvec;ji
lastnik drzava pa je brez glasovalnih pravic

Aerodrom v nalozbo, vecjo od lastne
trine vrednosti, brez pecata lastnikov?

I Jure Ugoviek
Jjure.ugovsek@finance.si

Uprava Aerodroma
Ljubljana na skups€ini
delni€arjev ne Zeli

iskati potrdila za 55
milijonov evrov vredno
naloZbo v nov potniski
terminal, ki za tri milijone
presega trino vrednost
celotne druZbe. Na junijski
skupséini pa bi se totka
vendarle lahko znasla

na dnevnem redu. Ali

to pomeni rde¢o lu€ za
eno najveéjih gradbenih
nalozb v drzavi?

Uprava Aerodroma Lju-
bljane, ki jo vodi Zmago Sko-
bir, na vprasanje, alibodo na
skupscini delnicarjev iskali
potrditevlastnikovzanalozbo
v drugi terminal, pojasnjuje,
da so vlaganja del vodenja
poslovdruzbe ter daso v skla-
du z veljavno zakonodajo in
statutom druzbe v pristojno-
sti uprave. Dodajajo, da del-
nicarje Ze vec let obvescajo o
nalozbah tako na skups¢inah
kot tudi na srec¢anjih uprave
z delnicarji.

Pravniki: Potreben sklep
skupsdine

Uprava pa mora po 330.
¢lenu ZGD-1 pri nalozbah, ki
presegajo 25 odstotkov knji-
govodske vrednosti, pridobi-
ti sklep skupscine. Kot pravi
Aljosa Dezman, odvetnik in

docent napravnih fakultetah
v Ljubljani, Novi Gorici in v
Mariboru, je ta ¢len nekoliko
nejasen, zlasti v primerih ta-
ko imenovanih razdrobitev
vlaganj, a je slovenska sodna
praksaizrekla, da morauprava
zanalozbe, ki presegajo Cetrti-
nobilanéne vrednostidruzbe,
¢etudi gre za odplacne posle,
iskati potrditev lastnikov.

»So pakazniob morebitnih
krsitvah ¢lena sorazmerno
blage. Posel brez potrditve
skupséine ni nic¢en - to je
prinesla novela zakona v
letu 2008 -, lahko pa delni-
¢arji uveljavljajo morebitno
odskodninsko odgovornost
poslovodstva druzbe, vendar
morajo za to biti izpolnjene
vse predpostavke nastanka
odskodninske zaveze, zlas-
ti, da je s taksno nalozbo slo
za oSkodovanje druzbe in da
poslovodstvo za zadnje odgo-
varja. A to je sorazmerno tezko
dokazati, vvecini primerovje
pri¢akovati, dabo $lo za obicaj-
ne pravne posle, brez elemen-
tov nastanka odskodninske
zaveze,« pojasnjuje Dezman.
Po njegovem je tukaj sporno,
¢e lahko uprava z razdroblje-
nostjo pravnih poslov - torej
sklenitvijo veljega Stevila
pogodb, ki skupaj presegajo
Cetrtino premozZenja druzbe,
vsaka zase pane, in so vse us-
merjene k doseganju nekega
istovrstnega cilja - tudiobide
to dolo¢bo zakona po njenem
namenu.

Junija je pri¢akovati
burno skups$éino

Po nasih informacijah
nameravajo mali delnicar-
ji na prihodnji skupséini
- navadno jo uprava sklice
v drugi polovici junija - na
glasovanje uvrstiti tudi na-
¢rtovano nalozbo. Vecina in-
stitucionalnih vlagateljev naj
bibila proti gradnji drugega
terminala zaradi pomislekov
o donosnosti in straha pred
neuspelo nalozbo, po drugi
strani pasi Zelijo izplacil divi-
dend. Glas malih vlagateljev
- predvsem institucionalnih
- bi lahko bil usliSan. Drza-
va ima s Kadom, Sodom in
Zavarovalnico Triglav sicer
v lasti 69 odstotkov Aerodro-
ma Ljubljana, a je po decem-
brskem sklepu agencije za trg
vrednostnih papirjev (ATVP)
zaradikrsenja prevzemnega
zakonaostalabrez pravice do
glasovanja. Tako bo tudi osta-
lo, dokler ne izda prevzemne
ponudbe za Aerodrom ali ne
zniZalastniskega deleza pod
33-odstotni prevzemni prag.
(Razen ob morebitni uspesni
tozbi drzave zoper ATVP, kar
pa je, sode¢ po dozdajsnjih
sodnih praksah, malo verje-
ten razplet.)

Kot je pred dnevi porocal
Dnevnik, pa bi mali delni-
carji lahko upravi zagodli Ze
spredlogom visokedividende.
Aerodrom imanamrec 43 mi-
lijonovevrovfinanc¢nih nalozb

-vecinaod tegaje likvidnih -,
kibijihvlagatelji najraje pre-
jelivobliki dividend. Uprava
nacrtuje financiranje naloz-
be predvsem na krilih teh
sredstev, ob tem pa Se skoraj
13 milijonov evrov vredne
injekcije izevropskih skladov.

Kaj moti vlagatelje?

Drugi terminal Aerodroma
Ljubljanabi bil po nacrtih velik
31.200 kvadratnih metrov, stal
pa 55 milijonov evrov, kar na
kvadratni meter pomeni 1.750
evrov. Toje poocenifinanénikov,
ki ne Zelijo biti imenovani, ob
upostevanju razmer v sloven-
skem gradbenistvu, prevec.
Vlagatelji dvomijo o smiselno-
sti nalozbe v ¢asu ohlajanja go-
spodarstva. Letalski prevozi so
namrec¢odvisniod gibanjabruto
domacega proizvoda, napovedi
zaSlovenijo soletos negativne,v
prihodnje pajepri¢akovatiblago
rast. Vprvih treh Cetrtletjih la-
nije stevilo potnikov medletno
upadlo za 13 odstotkov.

Upravapojasnjuje,daje pro-
jekt potreben za odpravljanje
ozkih grl in visje kakovosti
storitev ter ve¢jih moznostiza
dvig komercialnih prihodkov
druzbe. »Koné¢na vrednost in-
vesticije pa bo znana, ko bodo
zakljuenavsajavna narocila, in
zanjo pricakujemo, dabo nizja
od prvotno ocenjene,« so nam
Se pojasnili. [ ]
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~ 55

> milijonov evrov je ocenjena vred-
nost v nov potniski terminal.

‘milijonov evrov je trZna vrednost
ega Aerodroma.

43

> milijonov evrov finan¢nih sredstev
je imel Aerodrom Ljubljana v bilanci
konec lanskega novembra, ve¢ina
sredstev je likvidnih.



