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| obGovor

Negativna selekcija: kooperativen,

V Casniku Finance je bil dne
9.4.2013 objavljen ¢lanek raziskoval-
cainpredavatelja dr. Mitja Stularja z
zgornjim naslovom. V njem je avtor
za ilustracijo sistemske negativne ka-
drovske selekcije omenil Agencijo za
trg vrednostnih papirjev (ATVP) kot
enega izmed izkorisc¢enih vzvodov, ki
se uporabljajo za kadrovsko prevlado.
V zvezi s tem je vprasal »Ali res kdo
verjame v ¢asovno naklju¢nost odlo-
citve regulatorja, kiveclet podomnev-
ni krsitvi nekaj dni pred Ze sklicano
skupscino, na kateri je na dnevnem
reduimenovanje novega nadzornega
sveta, vecinskemu lastniku odvzame
glasovalne pravice?«.

Primarnanaloga ATVP kot regula-
torjakapitalskega trga je zasCita malih
delnicarjev. Ukrep proti drzavi, oz.

proti od drzave odvisnim druzbam,
ki ga avtor omenja, se ni razlikoval
od ukrepov proti drugim krsiteljem
prevzemne zakonodaje, zato bi ga
tezko oznacili kot primer negativ-
ne (kadrovske) selekcije. Poleg tega
je ATVP postopke proti drzavi, oz.
proti od drzave odvisnim druzbam,
v primerih, ko s svojimi lastniskimi
delezi prihajajo v nasprotje z veljav-
no zakonodajo, napovedala vsaj eno
leto pred izdajo odlocb. Drzava, oz.od
drzave odvisne druzbe, so imele torej
dovolj casa, dauredijo svoja lastniska
razmerja,danebibile ve¢ vnasprotju
z zakonom, in da preprecijo, dabido
ukrepa regulatorja sploh prislo. Za
postopke protidrzavi, oz. protiod dr-
zZave odvisnim druzbam, ima ATVP
zakonsko podlago, dolZina posame-

nas in z maslom na glavi

znih postopkov in trenutek odlocitve
pastaodvisnaod $tevilnih dejavnikov.
Tudi ¢e bi ATVP odlocila po skupsci-
ni, bi se v zvezi s tem lahko pojavili
ocitki, da ¢asovni trenutek odlocitve
ni primeren. Pomembno je torej, da
ATVP vselej ukrepa proti krsiteljem
in to z enakimi kriteriji in merili, ne
glede na to, ali je krsitelj manjsinski
delnicar alidrzava, oz. od drzave odvi-
sne druzbe. Nanegativno selekcijo pa
pravzagotovo vplivajo nepreglednost
inkrsenje pravil s strani posameznih
udelezZencev trgakapitala, zatobibilo
korektno iskati krivca med njimi in
ne pri ATVP.

Laila Lahmadi-Jeleni€, vodja sektorja za
odnose z javnostmi Agencije za trg vre-
dnostnih papirjev
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