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Nesoglasja Sekavénika, Gantarja in

Racmana ovirajo reSevanje tezav KD Group

Vesna Vukovié¢
Suzana Rankov

Ljubljana - S finan¢no krizo so se
zaostrili tudi odnosi med klju¢nimi
lastniki KD Group - na eni strani
MatjaZem Gantarjem in na drugi
Sergejem Racmanom ter Aleksan-
drom Sekavtnikom, medtem ko naj
bi TomaZ Butina ob teh sporih veci-
noma stal ob strani. Zlasti zaradi
zmanjanja zadolZenosti in slabse
donosnosti nekaterih naloZb bo KD
Group v leto$njem letu prisiljen v
prodajo naloZb, vendar o tem doslej
med lastniki ni bilo soglasja. Kot
druga moZnost se omenja vstop no-
vega lastnika prek dokapitalizacije
krovne druzbe KD Group ali posa-
meznih dejavnosti. Toda tudi pred-
pogoj za lastniske spremembe bo
zmanjsanje vpliva enega od lastnis-
kih blokov.

Da med vedjimi lastniki KD Group
obstajajo nesoglasja, je jasno Ze dol-
go. Vecinoma niso imeli enotnega
pogleda na strategijo druZbe, v zad-
njih letih pa je do razhajanj prihajalo
celo pri odlotitvah o prodaji naloZb,
vkatero jih sili financni poloZaj druz-
be. Odnose med njimi po trditvah
nasih virov vse bolj krhajo tudi obve-
znosti, ki jih imajo posamezni lastni-
ki do same druzbe za financiranje
lastnih nalozb. Pri tem se omenja
zlasti velika finan¢na izpostavljenost
Sergeja Racmana, ki si je pri druzbah
KD sposojal denar za financiranje
svojih drugih nalozb. Toda, ker so-
¢asno Racman prek upravnega od-
bora soupravlja KD Group in se pri
tem naslanja na Sekavcnika, ne mo-
rejo razreSiti vpraSanja njegovih ob-
veznosti do druzbe. Za kolikino vso-
to gre, uradno ni znano, omenja pa
se ve¢ kot deset milijonov evrov.
Tak$en poloZaj po nasih informacij-
ah vedno bolj moti ostale lastnike.

Socasno se KD Group srecuje z
likvidnostnimi teZavami. V primerja-
vi z ostalimi finan¢nimi holdingi

zadolZenost KD Group sicer ni kritic-
na, saj mu vecina od 170 milijonov
evrov posojil (ob 163 milijonov evrov
kapitala ob devetmese€ju lanskega
leta) zapade $ele v letu 2015. Toda v
letosnjem letu bo moral poplacati
med 20 in 30 milijoni evrov kratko-
ro¢nih posojil.

NajlaZja pot za poplacilo posojil bi
bila prodaja naloZb, pri kateri doslej
niso bili najbolj uspe$ni. Kljucne
naloZzbe KD Group so Adriatic Slove-
nica, KD Kapital, KD Skladi, KD
Zivljenje, DeZelna banka Slovenije,
KD Banka, KD Kvart, KD Zivotno
osiguranje, Firsthouse Investment
Limited in Sarbon Invest. Vpraanje
je Ze, pri kateri od teh nalozb lastniki
lahko doseZejo soglasje za prodajo.
Kot naloZbe, ki so naprodaj, se naj-
veckrat omenja Adriatica Slovenico,
DeZelno banko Slovenije, Sumi (pro-

jekt KD Kvarta) in Seaway. Ovira za
prodajo Dezelne banke je spor z
najvecjim lastnikom Kapitalsko za-
drugo, pri Adriaticu Slovenici pa
zlasti previsoka priakovanja glede
kupnine.

Zato so po nasih informacijah za-
¢eli razmiSljati tudi o morebitnih
strateskih investitorjih. Resnih pogo-
vorov za zdaj Se ni bilo, saj morajo
soglasje najprej doseci klju¢ni lastni-
ki. Investitorje — gre zlasti za sklade
zasebnega kapitala - namre¢ odvra-
¢a sedanja blokovska lastnigka struk-
tura. Vstop v lastni§tvo naj bi tako
pogojevali s pridobitvijo ve¢inskega
lastniskega deleza ali podpisom del-
nicarskega sporazuma z enim od
lastnikov, s katerim bi skupaj obvla-
dovali vecino. Zgolj na tak nacin bi
namre¢ lahko presegali nesoglasja in

blokade, ki se pojavljajo Ze pri spre-
jemanju operativnih odloc¢itev.

Z dokapitalizacijo bi se ne samo
redila dolgoletna lastni$ka nesoglas-
ja, ampak bi se lahko tudi zmanjsala
zadolZenost, z novim partnerjem pa
bi lahko podprli rast poslovanja na
trgih jugovzhodne Evrope, ki ga je
kriza mocno prizadela. Zaradi preve-
likega Stevila razlicnih dejavnosti
(premoZenjska zavarovanja, Zivljenj-
ska zavarovanja, zdravstvena zavaro-
vanja, finan¢no poslovanje, ban¢nis-
tvo, kapitalske naloZbe in nepremic-
nine) je malo verjetno, da bi nasli
partnerja za vstop v lastni§tvo KD
Group, ampak bolj verjetno za posa-
mezne dejavnosti, ki bi jih najverjet-
neje izlo¢ili v héerinske druZbe.

Kljub temu bi bilo za vstop novega
partnerja nujno soglasje lastnikov z
vefino glasov, razen ce kateri od

lastnikov ne bi bil prisiljen v zmanj-
$anje svojega vpliva. Najslabsi je pri
tem poloZaj Sergeja Racmana. Kot je
znano, MatjaZz Gantar, Sergej Rac-
man, Aleksander Sekavénik in Tomaz
Butina lastni$tvo KD Group cbvladu-
jejo prek KD d.d., in sicer prek druzb
iz davtnih oaz. Prvi trije imajo
sklenjen delnicarski sporazum, ven-
dar nih&e od njih nima ve¢ine glasov
vlastni§tvu KD d.d. Slednji obvladuje
okoli 70 odstotkov KD Group. Toda
doslej so se pri predlogih statutarnih
sprememb na skupicinah KD Group
tezave pojavljale predvsem zaradi
malih delni¢arjev, ki imajo v lasti
prednostne delnice. Ti so jim na
primer na lanski skupicini preprecili
odkup lastnih delnic.
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Razprtije med kljunimi lastniki KD Group — Aleksandrom Sekavénikom, Matjazem Gantarjem in Sergejem Racmanom - dodatno oteZujejo okrevanje druzbe zaradi finanéne
krize. Zato ni izkljuSeno, da ne bo v letoSnjem letu prisio do vedjih lastniskih sprememb, na trgu pa na tihem Ze preverjajo zanimanje morebitnih strateskih partnerjev.



