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DAN POTEM

Napovedana prevzemna ponudba NKBM

za Zavarovalnico Maribor dobiva nove razseznosti

Mora NKBM objaviti
prevzem tudi za Savo Re?

[ Monika Weiss, Janez TomaZi¢

Zavarovalnica Maribor
(ZM), 4,4-odstotni
lastnik Save Re, bo, ko
jo bo prevzela NKBM,
formalno postala
podjetje pod nadzorom
drzave. DeleZ z drZavo
povezanih podjetij se bo
v Savi Re povecal, zato
bi NKBM po zakonu o
prevzemih morala obja-
viti prevzem Save Re.

Vsredoje NKBM Matjaza
Kovacica objavilanamero za
prevzem ZM (ve¢ na www.
finance.si/316305). V 30
dneh bodo objavili ponud-
bo in prospekt, takrat bo
znana tudi prevzemna cena.
Poznavalci pricakujejo, da
bo nizka. NKBM in Sava Re
sta ZM dokapitalizirali po 75
odstotkov knjigovodske vre-
dnosti delnice, kar bi lahko
bila tudi prevzemna cena.

Stekla je veriZzna reakcija
»V tem hipu je stalisce
Pozavarovalnice Sava, da
prevzemne ponudbe NKBM
za odkup vseh delnic ZM ne
bomo sprejeli. Za naspro-
tno ponudbo se se nismo
odlodili,« pravijo v Savi Re,
ki jo vodi Zvone Ivanusic.
NKBM je Ze po dokapita-
lizaciji — nove delnice so v
postopku vpisa — postala
vecinska lastnica ZM, pre-
vzem pa bo to formaliziral

in ponudil moZnost izsto-
pa preostalim delnicarjem
(Probanka ima tri odstotke,
Perutnina pol odstotka). Za-
varovalnica Maribor je 4,4-
odstotna lastnica Save Re,
delez z drzavo povezanih
druzb se bo povecal (Sod
ima 25 odstotkov, NKBM
4,7). Po zakonu o prevzemih
bi NKBM morala prevzeti
Savo Re. Bo NKBM objavila
prevzem te pozavarovalni-
ce? »V skladu z zakonodajo
in pravili borze vINKBM do
objave prevzemne ponud-
be ne moremo podrobneje
komentirati postopka,« so
vceraj povedali v NKBM.

Izhodna strategija
VNKBM so mendavedeli,
dabo prevzem Zavarovalni-
ce Maribor imel posledice
tudi na drzavno lastnistvo
v Savi Re, zato naj bi bila
pripravljena dva izhodna
scenarija.
Prodaja posrednega in
eneposrednega deleza v

Savi Re, skupaj 9,1 odstotka.
Tascenarij je malo verjeten,
saj je delezza (tujega) strate-
skegalastnika premajhen, za
portfeljskega pa prevelik.
Izguba glasovalnih
epravic. V najslabsem
primeru bi NKBM (in po-
sledi¢no drzava) v Savi Re
izgubila glasovalne pravice
nad 25 odstotkov, kar pa naj
ne bibilo problematicno gle-

de nalastnisko sestavo Save
Re, saj je razprsena.

Nauki Luke Koper
Spomnimo, Luka Koper
je z nakupi delnic Abanke,
Petrola in drugih - del-
nice so bile v upravljanju
— povecala lastniski delez
z drzZavo povezanih podjetij
(vel preberite na www.fi-
nance.si/300013), agencija
za trg vrednostnih papirjev,
vodi jo Damjan Zugelj, je
drzavnim lastnikom glaso-
valne pravice odvzela (vec
preberite na www.finance.
si/300504). Postopek se je
nadaljeval nasodis¢uin pri-
sel do vrhovnega sodisca, ki
jepravdalo ATVP. Zaplet je
drzava zelelaresiti z avten-
ti¢no razlago zakona o pre-
vzemih (sprejme jo drzavni
zbor) - po tej drzavine bilo
treba dati prevzemnih po-

nudb (ve¢ nawww.finance.
si/309312). ATVP je vlozil
ustavno presojo.

Ustavno sodisée odloéalo
véeraj, izid ni znan

Viri blizu agencije za
trg vrednostnih papirjev
(ATVP) opozarjajo, da je
bil ATVP pred meseci tik
pred tem, da bi od drzave
(drzavnih lastnikov) zah-
teval objavo prevzemnih
ponudb za Savo Re in tudi
za NKBM. A je ta ukrep, ki
bi drzavi naprtil val prevze-

mov, ustavila avtenti¢naraz-
laga prevzemnega zakona, ki
joje sprejel drzavni zbor in
je zdaj predmet presoje na
ustavnem sodisc¢u (US).

Prav vceraj je US po
nasih informacijah odlo-
¢il o tem, ali bo do svoje
konc¢ne odlocéitve (ta bo
predvidomajeseni) zadrzal
izvajanje avtenti¢ne raz-
lage. A vCeraj zvecer Se ni
bilo uradno znano, kako je
odlo¢il US.

Viri blizu ATVP, ki je
sprozil zadrzanje na US,
opozarjajo, da se US za za-
drzanje odloci zelo redko
— a da tudi, ce tokrat ne
zadrzi izvajanja, to ne po-
meni, da avtenti¢narazlaga
prevzemnega zakona ni ne-
skladna z ustavo. In kaj se
torej lahko zgodi v praksi?
Ce bi ustavno sodisée zadr-
zalo zaCasno izvajanje in bi
to odlocitev sporocilo zelo
kmalu, bi ATVP takoj sel v
odvzem glasovalnih pravic
drzavi Ze na letos$nji skup-
§¢ini NKBM in Save Re — a
kot receno, je tak scenarij
zelo malo verjeten (Sava
Re ima skupséino Ze Cez
pet dni, 29. junija). US naj
bi se jeseni dokonc¢no izre-
kel o zakonu o prevzemih in
tem, ali ga pravinterpretira
ATVPaliDZ. Stem pabodo
pojasnjene tudi prevzemne
(ne)zaveze. °
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Kako bi se lahko
razvozlal lastniski
gordijski vozel

1 NKBM objavi prevzemno namero

e za Zavarovalnico Maribor.

DeleZ z drZavo povezanih druib
» Se poveta.

DELNICARJI SAVE RE
» dele v osnovnem kapitalu (2 %) Drufbe v velinskl driavnl lasti
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3 NKBM naj bi objavila prevzemno
e ponudbo za Savo Re.

Zavarovalnica Maribor in NKBM
o prodata delez ali pa izgubita
glasovalne pravice.
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> MatjaZ Kovacti€, Sef NKBM (zgoraj), je s prevzemno namero sproZil verizno reakcijo.
Zvone Ivanusié, Sef Save Re, javnosti sporoca, da Zavarovalnice Maribor ne bo prodal.
Bo Kovacic¢eva ponudba preve¢ mamljiva?
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