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Sloven

Tretja faza privatizacije Ker so se
tajkunske koncentracije lastnistva in
razvoj podjetij financirali predvsem s
posojili, je slovensko gospodarstvo na
kolenih. V nase druzbe z velikimi koraki
Ze vstopajo tujci. Hrvati jih kupujejo
stratesko, s podporo svojih politikov.

besedilo SUZANA KOS
fotografija IGOR MODIC

C ertifikatni privatizaciji in
prehodu z druzbene na za-
sebno lastnino pred dobrimi
dvajsetimi leti je sledila druga faza
privatizacije, proces prerazporeja-
nja in koncentracije lastnistva, ki
so ga zaznamovale $tevilne tajkun-
ske zgodbe. Prerazporejanje lastni-
$tva je spremljala kopica nepravil-
nosti, tudi zaradi pomanjkljivih

predpisov in odsotnosti ustrezne-
ga nadzora, poudarjajo pri Dru-
§tvu malih delniarjev Slovenije.
Z  razdelitvijo certifikatov smo
Slovenci postali lastniki priblizno
40 odstotkov podjetij, nato pa je
dobrien del prebivalstva svoje del-
nice prodal. Kupci so bili pogosto
vodilni v druzbi, ki so odkup izve-
dli predvsem s posojili; s temi se
je veCinoma financiral tudi razyoj
podijetij, ki so zdaj prezadolZena.

Po zadolZenosti v.vrhu

je

Kot je ugotovil urad za makroeko-
nomske analize, se prezadolZzenost
podjetij od leta 2009 sicer zmanjsu-
je, vendar je e vedno visoka. Pre-
zadolZeno je vsako tretjo podjetie,
v njihpa je zaposlena tretjina aktivs
ne-delovne sile. Na te druzbe je od-
padlo 73 odstotkov vsegabantnega
dolga. Na uradu so $e opozorili, da
jedele? celotnega dolga slovenskih
nefinanénih podjetij glede na ka-
pital v samem vrhu zadolZenosti
drZav evrskega obmodja. Ker virov
doma ni, je edini nacin za izbolj$a-
nje kapitalske strukture slovenske-
ga gospodarstva torej vstop tujcev.
Prva dama slovenskega banénistva
Cvetka SelSek iz SKB banke pou-
darja, da'smo se v resnici zna$li na
razpotju: »Sloveniji manjka kapital;
zapravili smo dvajset let, ko nismo
ustvarili domadega kapitala. Strah
ali odpor pred tujci je nepotreben,
tuje investicije moramo pritegniti
in okrepiti podjetja. Ce pa bomo
$e naprej tavali in mislili, da bomo
lahko Ziveli s posojili, gospodarske
rasti ne bo.«

Sele to bo prava privatizacija
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Tretja faza privatizacije bo torej
mnoZifen vstop tujcev v slovenska
podjetja. »Pri nas se bo tista pra-
va privatizacija, privatizacija .z la-
stni§kim kapitalom, dejansko 3ele
zalela,« meni podjetnik - TomaZ
Suboti¢. DolZni$ko financiranje
privatizacij v preteklosti je bilo po
njegovem velika strate$ka napaka,
ki se je zgodila predvsemzaradi ne-
odgovornega financiranja prevze-
mov oziroma privatizacije s pomo-
¢jo bank v drZavni lasti. Te druZbe
bodo zdaj, v tretji fazi privatizacije,
tarCa nakupov tistih lastnikov, ki
imajo dovolj lastniskega Kkapita-
la, in le s tak$nimi lastniki bodo
podjetja dolgoro¢no konkurencna
in bodo preZivela. in to bodo tista
»prava« podjetja, ki jih bodo banke
financirale pri razvojnih nacrtih.

Na valu prodajnega procesa, ki
Ze poteka, v njem pa se med dru-
gim prodajajo delezi pomembnih
druZb, ki so ostali v drZavni lasti,
so tudi manj zveneCa imena, na
primer potovalna agencija Alpeto-
ur, za katero se menda zanima Ar-
riva, druZba v lasti Deutsche Bahn.
Dokapitalizacijo nujno potrebu-
jejo Pomurske mlekarne, od treh
interesentov naj bi bila dva iz tu-
jine. Tuje solastnike Ze imajo nase
pomembne gospodarske “druZbe;
deleZi tujcev v njih so se v zadnjem
¢asu mocno okrepili. »Povelanje
tujega lastni$tva, tako. prek fidu-
ciarnih ra¢unov kot neposredno,
smo seveda zaznali. Slovenija je $
privatizacijsko zgodbo in hkratno
podcenjenostjo trga za marsikate-
rega investitorja postala privia¢na
za optimizacijo portfelja,« komen-
tira Izidor Jerman, upravijavec
skladov v druzbi Alpen Invest, ki
je prav tako v vecinski tuji lasti.

Hrvati k nam stratesko

Eni glavnih tujih investitorjev
pri nas so v zadnjem &asu Hrvati.
Tako je Emil Tedeschi kupil Drogo
Kolinsko, Ivica Todori¢ je prevzel
Mercator. Hrvaski investitorji se
zanimajo za Zavarovalnico Triglav
in Zito, pojavile so se 3pekulacije,
dazadenjajo naskok tudi na sloven-
sko mlekarsko industrijo. Zdaj bo
Darko Ostoja (Liburnia Riviera ho-
teli) kupil $tiri hotele v PortoroZu,
z najbolj znanim Metropolom na
¢elu. »O¢itno ne gre za posamiéne
nakupe, ampak v precejsnji meri
za strateSke odloCitve, pri Katerih
sodeluje tudi aktualna hrvaska po-
litika,« je prepri¢an Borut-Suklje,
nekdanji politik in veleposlanik,
ki zdaj deluje kot svetovalec za JV
Evropo. Mate Grani¢, nekdanji zu-
nanji minister, danes pa lobist, ki

po pisanju hrvaskih medijev tesno
sodeluje z nekaterimi hrvagkimi
investitoriji pri nas, Sukljetove be-
sede potrjuje: »Sirjenje v Slovenijo
je seveda posledica strategije, a ne
strategije hrvaske drZave, ampak
sposobnih in pametnih posame-
znikov, govorim o Todoriéu, Skofi,
Ostoji in podobnih. Njihove od-

lo¢itve vsekakor podpira hrvaska

politika, tako opozocijska kot tista,
ki je na oblasti.« Grani¢ dodaja; da
proces ni nasproten, ker Slovetija
ni izrabila kraljevskega poloZaja, ki
ga je v preteklosti imela, znani slo-
venski lobist BoZo Dimnik pa na
temelju dogajanja v gospodarstvu
napoveduje, da bomo Slovenci

‘postali podalpski Hrvati. »Prodaja

podjetij, ki niso v dobri kondiciji,
pomeni prodajo po nizkih cenah,«
opozarja.

Tujci so se Ze dobro umestili
Delez tujih vlagateljev v Krki je
22;5-odstoten in je po trenutni
ceni delnice vreden 461 milijonov
evrov. Vel kot polovica tujih viaga-
teljev ima delnice na fiduciarnih
oziroma skrbniskih raunih, zato
njihova identiteta v delni$ki knjigi
ni razkrita. V Pozavarovalnici Sava
tujim lastnikom pripada 28,8-od-
stotni deleZ, pri Cemer za polo-
vico ni jasno, kdo so - delez, ki

ga imajo tujci prek fiduciarnih
racunov, je 14,2-odstoten. V
Zavarovalnici Triglav je delez
tujcev 16,6-odstoten, med de-
setimi najvedjimi delni¢arji je
Sest tujih. V Petrolu se je delez
tujih pravnih oseb v letu dni
povecal za 2,3 odstotne tocke,
konec septembra je dosegel 9,7
odstotka, ve¢ kot polovica tujih la-
stnikov je nerazkritih. V Pivovarni
Lasko je deleZ tujcev prek fiduci-
arnega raCuna 7-odstoten; tujci
so tretji najvedji lastnik pivovar-
ja. Ve¢ kot 51 odstotkov Gorenja
je v tuji lasti, najvedji deleZ imata
mednarodna finan¢na korporacija
IFC (11,8 odstotka vseh delnic) ter
japonska korporacija Panasonic (v
lasti ima 9,5 odstotka delnic). Med
delni¢arji Gorenja iz tujine so tudi
lastniki na 17 fiduciarnih ra¢unih
tujih bank; njihov skupni lastni-
$ki deleZ znaSa 16,8 odstotka. Na
enem izmed fiduciarnih ra¢unov
so vlagatelji, ki so delnice vplacali
in vpisali v okviru lanske dokapi-
talizacije na Poljskem.

Zakaj sploh skrito lastniStvo?

Dejstvo je, da velik del tujih lastni-
kov ni znan in se skriva za fiduci-
arnimi racuni, ki so, kot pravijo so-
govorniki, na razvitih kapitalskih
trgih obicajni del infrastrukture in
mednarodnim vlagateljem olajSajo

razpolaganje z delnicami in glaso-
vanje na skup$¢inah. Zakaj sploh
ta »netransparentnost«? Razlogov
jevel. -

Fiduciarni racun v tujini se upo-
rabi na primer za utrjevanje polo-
Zaja pri nameravanem prevzemu.
O tem, kdo bi lahko bil skriti inve-
stitor, se namre¢ lahko samo ugiba.
Drugi razlog za skrivanje identitete
za fiduciarnimi racuni, zlasti e gre
za medijsko znanega institucional-
nega investitorja, pojasnjuje Izidor
Jerman iz druzbe Alpen Invest, je
izogibanje medijski. pozornosti, ki
bi jo izzval z neposrednim vsto-
pom na trg oziroma v to¢no dolo-
¢eno podjetje. Tako se izogne tudi
povelevanju cene na raun nje-
govega interesa. »Predstavljajte si,
da se Warren Buffett odloci, da bo
investiral v neko slovensko podje-
tje — cena gre v trenutku na raven
prevzemnih pri¢akovanj in ves po-
tencialni dobi¢ek splava po vodi.«
Fiduciarni radun tujemu investi-
torju omogodi, da se izogne vsej
slovenski birokraciji pri odpiranju
trgovalnega raCuna pri nas. Neka-
teri pa denarja nodejo nakazovati
neposredno v Slovenijo zaradi ne-
zaupanja, saj nas imajo Se vedno
(ali znova) za drZavo tretjega sveta.

Slovenske fizi¢ne osebe se lah-
ko' skrivajo za skrbniskimi racuni
zato, ker bogastvo pri nas ni splo-
$no druzbeno sprejemljivo in takoj
pridobi tajkunski oziroma krimi-
nalni predznak. S tem da nakup
delnic skrijejo prek fiduciarnega
ratuna, si zagotovijo mir pred me-
diji in vsemi posledicam medijske-
ga pompa. :

Jerman dopus¢a $e moZnost, da
domace fizi¢ne osebe nakup delnic
opravijo prek fiduciarnega rac¢una
v tujini zato, da jim v Sloveniji ni
treba prijaviti premoZenja, pri Ce-
mer si lahko zniZajo denimo pla-
¢ilo vrtca in se izognejo koloboci-
jam, ko so s premozZenjem druZine
seznanjeni centri za socialno delo.
Zaradi nelogi¢nih in kontrapro-
duktivnih zakonov bodo po nje-
govem mnenju takSne odloitve Se
pogostejse. Navaja primer: »Nekdo
je namensko varceval za pokojnimo
oziroma za svoje otroke in se zato
odrekal delu potrosnje, nato pa
drzava spremeni zakon in kar na-
enkrat so vsi prihranki, tudi tisto,
kar je prihranil od svojega zasluz-
ka, upostevani kot obremenitev
pri pladilu vrtca. Pri dveh otrocih
se zato placilo lahko poveca tudi za
200 do 300 evrov na mesec. Na ta
racun je fizi¢na oseba kaj hitro ob
ves donos, ki bi ji ga lahko prineslo

lastnitvo delnic.«

Nic se ne vraca



Delo [Slovenija] 20.10.2014

Page: 9

Reach: 157000

Country: SLOVENIA

Size: 1415 cm2 3/3

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odlocbami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZevati in distribuirati!

Naroénik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

Katere so sploh druZbe, ki bodo - 8 " 0.5
glavna tar¢a tujih investitor- Tujih neposrednih investicij nismo veliko privabili
jev? To bo nedvomno Telekom L : ‘

i - . . v miljonih dolarjev
Slovenije, veliko zanimanje se

obeta tudi za Ccinkal‘gtlx% Cel]:;: 11:11 Sl ‘ #2000 W 2013
Zito. Od gospodarskih druZb, ki Slovenija s wm
niso na privatizacijskem sezna- ) I 15.235

mu prodaje drZavnih naloZb,
pa pri¢akujejo izjemno zanimanje Hrvatka e £ 2.7%
za Pivovarno Lasko, predvsem za-
radi globalne konsolidacije pivo-
varske. industrije, ki se pospe$eno Cedka i
dogaja zadnja leta.

Ob spremembah lastniStva del-
nic prek fiduciarnih racunov se MadZarska =
pojavljajo tudi razli¢ne $pekulaci- , ;
je, na primer, da se s tretjim valom DELO Vir:World Investment Report 2014;stane tujh neposredrih investic po posameznih davah
privatizacije v Slovenijo vraca de-
nar od trgovine z oroZjem ali denar

tajkunov in drugih $pekulantov, ki »Fiducia rni rac'un

s0 ga ob malverzacijah domnevno e a : H HH »
skrili v dav&nih oazah po svetu, v tujini se lahko 350 mIIIJOHOV
ali pa da prihaja nazaj celo denar, uporabi tudi za evrov, ¢e ne e vet, je vreden
ki naj bi ga v tujino v preteklosti : . v . ~ dele?, ki ga imajo »skriti« tujci
spravila Udba. Sogovorniki te $pe- utrjevanje poloza]a “prek fiduciarnih racunov v
kulacije zavracajo kot povsem iz pri nameravanem _Krki, Gorenju, Pozavarovalnici
trte izvite. . Sava.in Petrolu , .
suzana.kos@delo.si prevzemu.« }
»Ocztno ne gre za
posamicne nakupe e » v
ampak v precejsnji POSLEDICE ZA MALE DELNICARJE g
meri za strateske :/ Slzvleraigje skoraji ll:l;to ?iso(: ir:‘;etn'iz(ov vrednostnih ?apirjev, od tega.
5% oo e : e.okoli 20 tiso¢ velikih viagateljev. Kaj prinasa tretja faza privatizacije
odlocztve, prt - pogosto nepoucenim malim delni¢arjem? Njihov glavni interes je seveda
kater; h ysgdeluje S dobro nalozen denar. »V primerih, ko svoje vetinske deleZe prodaja dr-
oy g : Zava in imajo tuji investitorji vizijo razvoja, ustvarjanja dodane vrednosti
tUdl aktualna S in rzplacevanja dobicka delni¢arjem, tak$no usmeritev odobravamo,«
hrvaska pOlltl ka « pravijo pri drutvu malih delni¢arjev. Pri vstopu v lastnitvo z namenom

; , prevzema podjetJa pa je za male delnicarje pomembno korektno nado-
BonUT §UKLJE e mestilo oziroma izpladilo za detmce v njihovi lasti.
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