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Narognik:

Mali delnicarji Potem ko se je izkazalo,
da hocejo nekateri mali delnicarji
Premogovnika Velenje od druzbe matere,
Holdinga slovenske elektrarne, izsiliti
odkup njihovega deleza, smo pogledal;,
kaksno je stanje v distribucijskih podjetjih,
v katerih imajo mali delnicarji priblizno
petinski delez, preostalega pa drzava.

LUKA laKSE
godbe sicer niso povsem pri-
Zmerljive, saj je bil nakup del-
dnic Premogovnika Velenje
aktualen leta 2007, medtem ko so
sevrata v distribucijska podjetja od-
prla Ze po osamosvojitvi z vloZitvijo
certifikatov. Poleg tega ne moremo
zaradi razkritij NPU v primeru Pre-
mogovnika Velenje vseh malih del-
ni¢arjev obtoZiti kaznivih ali Speku-
lativnih dejanj. Kljub temu pa si je
treba zastaviti vprasanje, s kakSnim
razlogom so mali delnicarji kupo-
vali deleZe v distribucijskih podje-
jih, ¢eprav niso mogli ra¢unati na
velike dobicke, in kot se je sCasoma

izkazalo, teh razen zadnjih dveh let
tudi ni bilo. Prizadevanja vecine
malih delnicarjev so usmerjena k
temu; da bi jih drZava izplacala, ka-
kor vedno pa se zatakne pri ceni.
Veliki obeti

Prvi-mali delni€ariji so v distribucij-
ska podjetja vstopili v obdobju prve
privatizacije oziroma z notranjim
odkupom delnic, ko so zaposleni
in v¢asih tam zaposleni upokojen-
ci vanje lahko vloZili certifikate.
Ker pa je nastala privatizacijska
luknja, so v drugem krogu raz§irili
moZnost in v lastni$ko strukturo so
vstopili pidi, ki so kasneje odkupo-

vali delnice od posameznikov in z
njimi trgovali. Danes je v teh pod-
jetjih 20,5 odstotka malih delniCar-
jev, Ce odstejemo drZavne ali para-
drZavne sklade (Kapitalska druzba,
pokojninski skladi ...), pa od 17 do
18 odstotkov. Od tega je dva do tri
odstotke posameznih malih delni-
Carjev, preostali so institucionalni
vlagatelji, razni skladi, na primer
Triglav NaloZbe in Adriatic Slove-
nica, in podjetja (Pivovarna Lasko,
Radenska, DZS, NFD, Sava ...). Pri
tem je zanimivo, da se posamezne
druzbe pojavljajo v ve€ distribucijah
in da nekatere posameznike izsledi-
mo prek razli¢nih pravnih oseb.

Po pogovorih z razlinimi dele-
Zniki je jasno, da bi Zelela veéina
malih delni¢arjev v energetskih
druZbah, ki so neposredno ali po-
sredno v drZavni lasti, svoje dele-
Ze prodati. Kar je razumljivo, saj
so donosi na delnice nizki ali pa
jih, kot pri Premogovniku Velenje,
sploh ni. Poleg tega se z njimi trgu-
je le na sivem trgu, kjer so po nasih
informacijah cene delnic dale¢ pod
knjigovodsko vrednostjo. Kot pa je
pokazala nasa analiza, se nekaj vla-
gateljev pojavija v vseh ali vedini
obravnavanih energetskih druzb,
kar napeljuje na sklep, da so svoje
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premoZenje pred ¢asom nacrtno
vlagali v to panogo, pri ¢emer so
si verjetno iz tega naslova obetali
dobicek.

Dobicka pa ni

Za ponazoritev naj navedemo, da
so v Elektru Celje skoraj ves lanski
bilan¢ni dobiek, dobrih 3,5 milijo-
na evrov, namenili za dividende, ki
so znasale 0,147 evra na delnico. V
Elektru Gorenjska so od 2,5 milijo-
na dobicka za dividende namenili
1,4 milijona oziroma 0,08 evra na
delnico. Podobno je v Elektru Lju-
bljana priblizno 2,4 milijona do-
bi¢ka zadostovalo za 0,0612 evra
dividende, v Mariboru so prav
tako razdelili ves bilan¢ni dobicek
v.znesku skoraj 3,7 milijona evrov.
Kot receno, ta podjetja (nizke) divi-
dende izplacujejo Sele drugo leto,
prej jih ni bilo.

Zato je razumljivo, da bi se ne-
Kateri vlagatelji radi umaknili iz
lastniSke strukture, predvsem tisti,
ki imajo likvidnostne teZave s pod-
jetji iz svoje osnovne dejavnosti. Pri
tem pa sta najmanj dve oviri. Prva
je odkupna cena delnice in druga
¢asovni okvir, saj v teh razmerah
drZava, ki je priblizno 80-odstotna
lastnica distribucijskih podjetij, de-
narja za odkup nima.

Glede na to, da je knjigovodska
vrednost teh delnic od sedem do
osem evrov (v Elektru Ljubljana
6,83, Elektru Maribor 7,2, Elektru
Celje 7,62, Elektru Gorenjska 7,72)
in da so se po nasih informacijah
na sivem trgu prodajale po pribli-
Zno evro na delnico, raje niZje kot
visje, je vprasanje, kaj bi bila spre-
jemljiva cena za obe strani. Ce bise
»dobili« pri §tirih evrih za delnico,
bi za popladilo malih delnicarjev
vseh petih distribucijskih podje-
tij to zneslo okoli 300 milijonov
evrov, pri knjigovodski vrednosti
pa vet kot pol milijarde. Kot nam
je dejal eden od direktorjev dis-
tribucijskih podjetij, ki ne Zeli biti
imenovan, bi drZzava v tem prime-
ru breme odkupa najvetjetneje
prevalila na sama podjetja. Izracun
ez palec pa pove, da bi morali za
odkup nameniti toliko, kot je v pe-
tih letih vseh investicij v omreZje,
kar bi se mo¢no poznalo pri stabil-
nosti in varnosti slovenskega elek-
troomreZja.

Nekateri sicer vidijo reitev v
tem, da bi omenjene deleZe na
dalj§i rok odkupile lokalne sku-
pnosti, vendar tu tréimo ob po-
lemiko o nainu vzdrZevanja
omreZja, ki trenutno tece ob
sprejemanju energetskega
zakona. Opozicija, predvsem
SDS, vztraja pri modelu, zasta-
vljenem v.¢asu Jan3eve vlade,

da bi za vse omreZje skrbel
Sistemski operater daljnovo-
dnega omrezZja (Sodo), kar bi
pomenilo, da bi vseh pet distribucij
prenesti pod njegovo streho. Temu
nasprotujejo distribucije, sindikati
in brzkone tudi aktualna oblast, ki
vidi prednosti v regijsko pokritem
vzdrzevanju omreZja. Trenutno je
preko opozicije v zakon vkljucen
amandma, ki utrjuje pomen dolo¢-
ba Sodo, vendar je vpradanje ali bo
taksna ostala do kon¢nega glasova-
sovanja o zakonu. V tej zgodbi je za
sindikate zelo pomemben obstoj
malih delnicarjev, ker so ovira, da
bi drZava oziroma (katerakoli) vla-
dalahko samovoljno prenesla pod-
jetja pod skupno streho. Zato je za
njih zaenkrat klju¢no, da delez ma-
lih delniCarjev ostane nad petimi
odstotki, kajti tako ne more priti
do iztisnitve. Poleg tega zaposleni
prek lastni$tva dobijo informacije
o poslovanju podjetja in razvojnih
nadrtih.

i
Gluha usesa

Kot nam je povedal predsednik
drustva malih delnicarjev Rajko
Stankovi¢, so v zadnjih stirih letih
vsem gospodarskim ministrom, ra-
zen Stanku StepiS$niku, predlagali
vel nacinov, kako bi izplacali male
delniarje, po poSteni ceni seveda.
Prvi predlog je bil ustanovitev skla-
da, ki bi te delnice odkupil, dokler
ne bi bil doseZen prag za iztisnitev
preostalih delnicarjev. Po drugem
predlogu bi delnice po poSteni ceni
ovrednotili in jih z drZavo zame-
njali za likvidne delnice, najraje
Telekoma -ali Petrola. Ob tem se
Stankovi¢ spominja, da je bil izvir-
ni greh narejen pri privatizacijski
luknji, ko so malim delnifarjem
obljubili, da bodo lahko kupili del-
nice Telekoma, vendar so jih nato
v zadnjem trenutku zamenjali z
delnicami distribucijskih podjetij.
Po tretjem predlogu bi distribucije
izdale obveznice za delnice, ki bi
gotem kotirale na prostem trgu.

etrti poskus pa je bil ob delitvi
podjetij na prodajne in omreZne.
Takrat so predlagali, da bi delnice
izomreZnih prevrednotili v prodaj-
na podjetja. Sledila je $e pobuda, da
bi jih prodali Genu I in Petrolu, ki
sta z vse veCjimi koraki vstopala na
trg z elektri¢no energijo. Stankovi¢
pa se obregne tudi ob Sodo, ¢es da
s svojim delovanjem zmanj$uje do-
bi¢ek distribucij in posledi¢no del-
nicarjev. Po drugi strani pa je kriti-
¢en tudi do distribucijskih podjetij
in sindikatov, ker po njegovem niso
dovolj uéinkoviti, kar se je izkazalo
ob stavki v Elektru Primorska, ko
je polovica zaposlenih izvajala vse
naloge.

Postena cena

Kot receno, se s temi delnicami tr-
guje samo na sivem trgu, kjér do-
segajo izredno nizko ceno, vendar
so jih nekateri prisiljeni prodati.
Kot pravi Stankovid, so se §tevilna
podjetja zaprla ali pa le $e s teZavo
preZivijo, zato so prisiljeni v ta-
kséne prodaje. Eden od direktorjev
distribucijskih druzb nam je dejal,
da bi bila postena cena verjetno
med tisto na sivem trgu in knji-
govodsko, torej okoli Stirih evrov.
Stankovi¢ meni, da cena v tem
trenutku ni najpomembnejsa, bolj
pomembno je najti na¢in za izhod
iz lastni$tva. Pri Cemer jasnega
odgovora, zakaj so se nekatera
podjetja odlodila za vstop v lastni-
$tvo, ne poda. Pravi le, da naloZbe
v infrastrukturo veljajo za varne.
Glede poStene cene pa, da se v tu-
jini taki deleZi prodajajo v razponu
od knjigovodske vrednosti do 50
odstotkov nad njo. Po tem je jasno,
da na ravni petih distribucij govo-
rimo o pogadi, veliki od 500 do 750
milijonov evrov. In katera so pod-
jetja in posamezniki, ki kraljujejo
med malimi delnicarji?

Taksni in drugacni
Verjetno najbolj bodeta v o¢i pod-
jetji, registrirani na Cipru, Ampe-
lus Holding Limited in G. I. Dakota
Investments Limited, ki sta v lasti
Igorja Laha. Prvo ima deleZe v
celjskem, mariborskem in gorenj-
skem Elektru, drugo pa v celjskem,
ljubljanskem in primorskem. Kot
nam je povedal Stankovi¢, se Lahu
s prodajo ne mudi, saj bo drzava te
deleZe prej ali slej morala prodati.
Prek dveh podjetij ima deleze
tudi Jasna Mihelj Coustaury, ki
je morda bolj znana po sodelo-
vanju z Mirom Senico. Njeno
podjetje Bomor ima deleZe v
stirih  distribucijskih druzbah,
vseh razen ljubljanski. V Elektru
Primorska, resda v zelo majh-
nem deleZu, sodeluje $e z M&M
Consultingom, medtem ko je v
Elektru Celje z 0,07 odstotka Se del-
nicarka kot fiziCna oseba. Na nasa
vpra$anja o razlogih za nalozbo v
ta podjetja in ali razmiSlja o prodaji
nam podjetnica ni odgovorila.
Morda ima med vsemi malimi
delnicarji najbolj razvejeno mre-
70 TomaZ Rolnik, brat nekdanje
predsednice uprave Probanke Ro-
mane Pajenk. Prek podjetij Lip Ra-
domlje, Fortis 3000, Igem, Toming
Consulting in Toming inZeniring,
Ki jih posredno ali neposredno ob-
vladuje, ima deleZe povsod, razen
v Elektru Celje. Med malimi delni-
Carji sicer najdemo tudi Probanko
in pri mariborskem Elektru Mone-
to I, ki je povezana z nekdanjo ¢la-
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nico uprave Probanke Milano Lah.
Tudi Ro¢nik na nasa vprasanja ni
odgovoril.

Zanimivo je Se eno ciprsko pod-
jetje, Sunanco Limited. Sode¢ po
ciprskem registru ga je ustanovil
MIF Invest, kranjska druzba pod
vodstvom Danila Dujovica, ki je bil
nekaj ¢asa tudi direktor Sunanca.
Zdaj ciprsko podjetje upravlja ista
oseba kot druZzbe, ki naj bi sodile v

»Prizadevanja vecine
malih delnicarjev so
usmerjena k temu,

da bijih drZava

izplacala, kot vedno

pa se zatakne
pri ceni.«

krog druZine Jankovi¢ (Disonco).
Tudi Dujovi¢ na naSa vprasanja ni
odgovoril, glede na to, da je ¢lan
nadzornega odbora druStva ma-
lih delniCarjev in eden vodilnih
(lanov odbora malih delnicarjev
za elektro podjeta pa lahko skle-
pamo, da na problematiko gleda
podobno kot Stankovi¢.
luka.jakse@delo.si

»Na ravni petih distribucij
govorimo o pogaci,
veliki od 500 do 750

milijonov evrov.«

¢ gospodarskih ministrov ni mogel prepri¢ati v odkup
LAZ SAMEC i ‘
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