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Spostovani ¢lani nadzornega sveta SDH,

Predstavljamo si breme odlo¢anja o vsiljeni prodaji skupine Telekom Slovenije (TKS), ki je spet na
nadzornem svetu (NS) SDH. Ze samo dejstvo, da je vlada odklonila prevzem odgovornosti za to prodajo,
ker se o¢itno zaveda njene pravne in politi¢ne spornosti, vas postavlja v nemogo¢ polozaj. Se vedno pa
obstajata dve moznosti in samo ena je tudi eti¢na. Vsi v tej drzavi vemo, da odloCanje o prodaji TKS ze
dolgo ni ve¢ zgolj ekonomsko vprasanje, da so v ozadju pritiski iz tujine, zaradi katerih je do
parlamentarne odlo¢itve o prodaji sploh priSlo. Zaradi teh pritiskov danes odlo¢anje o prodaji ni vec€ le
vprasanje cene, ampak je na mizi, kot to nekateri radi poudarjajo, tudi verodostojnost drzave. Ker gre za
dilemo, ki, kot receno, ocCitno ni zgolj ekonomska, ampak ima pomembne politicne konsekvence, je
vladno izogibanje odgovornosti in izpostavljanje nadzornega sveta SDH ocitno neposteno in strahopetno.

Tako kot se vi ne morete izogniti situaciji, v katero vas je potisnila vlada, tako se mi, kot drzavljani, ki se
ves Cas zavzemamo za odgovorno upravljanje drzavnega premozenja in v tem okviru tudi za odgovorno
odloc¢anje o prodajah tega premozenja, ne moremo izogniti temu, da vas (kot smo tudi vlado) opozorimo
na odgovornost, ki jo boste s svojo odlocitvijo morali sprejeti tudi individualno in vas bo spremljala
trajno. (TKS je od vsega zacetka eklatanten primer neodgovornega odlocanja).

Zelimo vas namre vnaprej seznaniti, da bomo v primeru odlo¢itve ZA prodajo — ob popolnoma
nesprejemljivih pogojih (glej spodaj) — zaradi preprecitve podobnih prodaj v prihodnosti, vse svoje
prizadevanje usmerili v prikaz ekonomske $kodljivosti te prodaje in odgovornosti zanjo (neekonomske
Skode tu ne omenjamo). Ko bomo, v kar na podlagi danes znanih podatkov ne dvomimo, ugotovili, da je
TKS prodan po nesprejemljivo nizki ceni, bomo predlagali ugotavljanje vase osebne odgovornosti
(kazenske in odskodninske) za tak$no prodajo.

Skodljivost odlo¢itve za (od zunaj vsiljeno) prodajo Telekoma pod sedaj znanimi pogoji se ponuja na
podlagi nekaj preprostih primerjav. Povpreéni veckratnik EBITDA po katerem se prodajajo primerljiva
telekomunikacijska podjetja znasa 7,6. ManjSinski(!) delez Telekoma Slovaska se je prodal po
veckratniku 5,9 (EBITDA v 1. 2014 je bil 310,7 mio EUR, prodajna cena za 100% delez pa bi bila 1836,7
mio EUR), TuSmobil pa se je prodal za 10-kratnik EBITDA (prodajna cena 120 mio EUR, EBITDA v I.
2013 je bil 12 mio EUR). Veckratnik EBITDA po katerem se prodaja vecinski(!) delez TKS pa ob
sedanji ponudbi sklada Cinven (cena za 100 % bi bila 719 mio EUR) znasa le 4,2 (EBITDA v 1. 2014 je
170 mio EUR), ¢e upostevamo dejstvo, da bi bil EBITDA brez enkratnih dogodkov v 1. 2014 215 mio
EUR pa celo zgolj 3,3.

Ze zgolj ta kratek prikaz je dovolj za utemeljen sum, da gre pri prodaji TKS pod pogoji iz ponudbe
sklada Cinven za t.i. »Fire sail« torej prodajo po ceni, ki je znadilna za prodajo pred bankrotom. Ce pa
upostevamo Se dodatne kupceve pogoje glede tveganj tozb, zahteve po vecinski lasti v T2, povecanju
trznega deleza, reSevanju sporov v Makedoniji je prodaja Se toliko bolj problematicna.

Moramo pa omeniti tudi neverjetna sprenevedanja (tudi vlade), ki so se zacela, ko je postalo jasno, da je
Cinven edini ponudnik. Do tistega dne je bilo vsem v Sloveniji jasno, da je strateski ponudnik tisti, ki
podjetje kupi z namenom, da ga dolgoro¢no ohrani v svoji lasti in da strateski kupec prav gotovo ni
kupec, ki ga kupi z namenom prodaje. Po umiku Deutsche Telekoma pa je to naenkrat postalo
velezapleteno vprasanje, ob katerem se pojavljajo najbolj nemogoce interpretacije in sprenevedanja.

Se enkrat Zelimo poudariti, da se zavedamo, da ste se ¢lani nadzornega sveta SDH znasli v nezavidljivi
situaciji bolj po vladni, kot po svoji krivdi. A odgovornost za odlo¢itev bo vasa in zdelo se nam je prav,
da vas vnaprej obvestimo o nasih aktivnostih, ¢e bo do prodaje prislo. V upanju, da boste zmogli dovolj
osebne integritete in zavrnili prodajo, ki v sebi nosi elemente, ki zahtevajo presojo odskodninske in
kazenske odgovornosti, vas lepo pozdravljamo.
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