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Omejitev koncentracije najbrz mogoca le v NLB
Ohranjanje drzavnega vpliva Zasebne vlagatelje ni mogoce
omejiti z odlokom, ampak le s sklepom skupscine, kar bo tezko dosegljivo

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.

LJUBLJANA — Predlog strategi-
je upravljanja predvideva tudi
omejitev koncentracije zaseb-
nega lastni$tva v petih naloz-
bah, saj delez posamezne-

ga zasebnega delnicarja ne bi
smel preseci drzavnega. A to
bi lahko bilo po mnenju prav-
nikov ustavno sporno, v praksi
pa bo v ve¢ini druzb verjetno
tudi neizvedijivo.

MAJA GRGIC

Vlada je na zahtevo SD predvidela,
da bo v petih druzbah, ki so uvr-
$Cene med pomembne naloZbe in
bo drZava v njih obdrZala vsaj Cetr-
tinski delez, uvedla prepoved kon-
centracije lastniS$tva zasebnih la-
stnikov nad deleZ, ki ga ima v lasti
drZava. Gre za druzbe NLB, Krka,
Petrol, Pozavarovalnica Sava in
Savo. V predlogu strategije je zapi-
sano, da mora upravljavec kapital-
skih naloZb pred prodajo deleZev
v teh druzbah v statutu druZbe ali
na drug na¢in zagotoviti omenjeno
prepoved koncentracije.
Zakonodajno-pravna sluzba dr-
Zavnega zbora je v okviru obrav-
nave strategije upravljanja kapi-
talskih naloZb drZave opozorila,

da je pri prepovedi koncentracije

lastni$tva oziroma pogoja raz-
prienosti lastnistva zasebnih la-
stnikov do viSine deleZa drZavnih
lastnikov treba preveriti, ali to ne
pomeni morebitnega ¢ezmernega
posega v pravice oziroma svobo-
§¢ine drugih oseb. »Pri tem smo
mislili zlasti na svobodno gospo-
darsko pobudo iz 74. Clena usta-
ve, na prost pretok kapitala in na
svobodo ustanavljanja iz 63. in 49.
¢lena pogodbe o delovanju Evrop-
ske unije,« je dajala predstavnica
te sluzbe.

Predvidena omejitev
je problemati¢na

Da je predvidena ureditev lahko
problemati¢na in da gre lahko za
poseg v omenjene pravice, se stri-
njata tako pravnik dr. Miha Juhart

kot pravnik dr. Borut Bratina. »To
je lahko usmeritev, ne more pa to
biti prepoved,« pravi Juhart. Poja-
snjuje, da je to mogoce brez tezav
urediti s statutom druzbe vendar:
»Drzava mora do tega priti prek
svojih glasovalnih pravic na skup-
§¢ini, ne more pa tega sprejeti s
predpisom,« pravi sogovornik
in opozarja, da je lahko omejitev
koncentracije lastni§tva v posa-
meznem podjetju z zakonskim ak-
tom lahko v nasprotju z ustavo.
Podobno razmiSlja Bratina:
»Tam, kjer ima drZava manjsi de-
lez, je tolahko njena Zelja, ne more
pa k temu zavezovati tretjih oseb.«
Pojasnjuje, da se drzava v druzbah,
kjer ima 100-odstotni delez in
Zeli dolocen deleZ prodati, lahko
odlodi, da bo ob prodaji razprsila
lastni$tvo. Tam, kjer drZava nima
takSnega deleza in so $e druge
skupine delnicarjev, pa je po nje-
govem mnenju sprejetje taksnih
omejitev z odlokom problematic-
no, saj bi potem zmanj$ala legiti-
mne pravice drugih delni¢arjev in
investitorjev. Bratina dodaja, da bi
to lahko Stelo tudi kot namera za
prevzem, ker Zeli drzava na takSen
nacin ohraniti nadzor nad druzbo.

Mali delnicarji bodo proti
Tudi Bratina pojasnjuje, da je mo-
goce tak$no omejitev vnesti v sta-
tut druzbe, a za to je na skupscini
delnicarjev potrebna dvetretjinska
vecina, na kar pa drzava razen tam,
kjer ima taksen vpliv, tezko upa.
»Nobeden od malih delnicarjev v
to ne bo privolil, saj s tem le izgu-
blja. Zozi se mu krog kupcev nje-
govih delnic,« ugotavlja Bratina.

Niti analitik Matej TomaZin
ne verjame, da bodo te omejitve
na skup$c¢ini dobile podporo:
»Vse slovenske finan¢ne institu-
cije bodo glasovale proti, saj je to
proti maksimiziranju vrednosti
podjetja.«

Glede na drZavno lastniStvo v
teh petih druzbah bi drzava Se
najmanj teZav imela v NLB, kjer
je edina lastnica in lahko torej
statut spremeni v tej smeri. Poleg
tega zniZanje drZavnega deleZa

do 25 odstotkov nalrtuje prek
prodaje delnic na borzi, kar bo Ze
samo po sebi prineslo razprieno
lastnis$tvo. V Krki, Petrolu, Savi
in Pozavarovalnici Sava pa imajo
drZavni lastniki (glej grafiko) pre-
cej manj kot tricetrtinski vpliv in
tezko je pri¢akovati, da bodo drugi
delnicarji taksno omejitev podpr-
li. Prvotno je v ta sveZenj podjetij
spadala tudi Zavarovalnica Triglav,
ki pa je po novem strateSka, kar
pomeni, da bosta drzavna lastnika
v njej obdrzala 63-odstotni delez,
zato ta omejitev ni potrebna.

e ena ovira za vlagatelje

Predvidena omejitev koncentraci-
je naloZb pa ni le pravno sporna,
ampak tudi zmanjSuje zanimi-
vost teh druzb za vlagatelje. Kot
pojasnjuje TomaZin, z zornega
kota vlagateljev to pomeni, da je
‘Slovenija podala §e eno oviro pri
investiranju v slovenske druZbe.
»Prepri¢an sem, da te omejitve Slo-
venije ne delajo bolj privla¢ne vla-
gateljem, upravam pa dajejo potu-
ho, saj je teZko imeti odgovornega
lastnika v tak$ni poziciji. Vsak, ki
bo investiral, se bo vprasal, kako
bom uveljavil svoj glas, ¢e se bom
moral usklajevati s toliko delni-
Carji,« pravi Tomazin, ki se strinja,
da se vlagateljem s tem omejujejo
tudi moZnosti prostega izstopa iz
teh druzb. Delnic namre¢ ne bodo
mogli prodati komur koli.
Tomazin $e opozarja, da bo po-
sledica tak$ne omejitve, da bodo
tisti, ki bodo Zzeleli prevlado nad
dolo¢eno druzbo, iskali obvode
za Kontrolo. »Kaj pa, ¢e bi druzba
Adris kupila 25 odstotkov Pozava-
rovalnice Sava, nadaljnjih 25 pa hr-
vaski pokojninski skladi? Kaj bomo
storili potem?« se sprasuje. Dodaja,
da je to zadlita za ohranjanje sta-
tusa quo in "‘pomembn'ega vpliva
drZave v teh druzbah. »Zalostno je,
da $e vedno ne razumemo zakoni-
tosti odprtega trga,« pravi Toma-
Zin in dodaja, da si drzava s tem ni
zapravila le premijo ob morebitni
prodaji, ampak tudi dotok znanja.
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