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Zugljevi postopki proti drzavi bodo koriIStiIi

privatizacijskim mogotcem in skritim lastnikom

Matjaz Polanic

Ljubljana — Postopki, ki jih je proti
drZavi in drZzavnim podjetjem v za-
dnjih tednih uvedel direktor Agen-
cije za trg vrednostnih papirjev (AT-
VP) Damjan Zugelj, bodo koristili
predvsem nekaterim poslovnim
omreZjem, ki bodo imela naleto3njih
skups¢inah glavno besedo in odio-
¢ilen glas. Ker so drZava in drZavna
podjetja ostala brez glasov v Petrolu
in Abanki in ker jim podoben ukrep
grozi tudi v Zavarovalnici Triglav,
Krki, Pozavarovalnici Sava, Aerodro-
mu Ljubljana, Savi, Telekomu Slo-
venije in Novi KBM, letos ni mogoce
izkljutiti ve¢ menjav nadzornih sve-
tov, nepredvidenih odlocitev pri iz-
placilu dividend, dokapitalizacijah,
nakupih lastnih delnic in statutarnih
spremembah.

Analiza lastniS$tva druZb, pri ka-
terih Zugelj drzavi grozi z odvzemom
glasovalnih pravic (oziroma jih je Ze
odvzel), namre¢ nakazuje, da ute-
gnejo imeti najve¢ koristi od po-
stopkov ATVP predvsem privatiza-
cijski mogotci oziroma poslovno
omrezje NFD Holding, ki ga vodi
Stanislav Valant, druzbe blizu be-
lokranjskega poslovneza Darija Juz-
ne, Skupina KD Group pod vod-
stvom MatjaZa Gantarja in Sava ter v
primeru Krke ter Nove KBM vla-
gatelji, ki imajo svoje lastnistvo na
fiduciarnih racunih tujih bank ozi-

roma bodo v lastni§tvo vstopili Sele
prek dokapitalizacije.

Sprememba razmerij modéi

Nase analize kaZejo, da se bodo raz-
merja moci najopazneje spremenila
predvsem v Abanki Vipa, Savi in
Petrolu. V Abanki bo imel namreé
konzorcij podjetij na &elu s Savo
skoraj 80 odstotkov glasov, druzbe
blizu NFD Holdinga bodo imele v
Savi ve¢ kot 75 odstotkov glasov,
druzbe blizu Darija JuZzne, NFD, Save
in Istrabenza pa bodo skupaj ob-
vladovali tretjino glasov v Petrolu.
Toda to bi veljalo le, ¢e bi na skup-
§Cino prisli vsi delnicarji, éemur pa
dosedanja praksa ne pritrjuje. Ob
upostevanju udelezb na lanskoletnih
skup$tinah bi imela podjetja okoli
NFD na skupi¢ini Save skoraj vse
glasove, JuZna, NFD, Istrabenz in

Gorenjska banka pa v Petrolu po-
lovico vseh delnic z glasovalno pra-
vico.

Bistvena sprememba razmerij se
obeta tudi na letodnji skup3¢ini Za-
varovalnice Triglav, kjer utegne biti
zamrznjenih skoraj dve tretjini las-
tnistva, odlocujo¢ glas pa bi imela
predvsem Svedska druzba za upra-
vljanje East Capital. Na skupicini
Save Re, ki doslej 3e ni izplacala
dividend, bodo imeli prevladujo¢
vpliv Abanka, Marjan Pisljar in ste-
Cajni upravitelj Poteze NaloZb, v Ae-
rodromu Ljubljana Publikum Trezor
Deana Cendaka in Zvoneta Taljata
ter druzbe in skladi iz Skupine KD

Group, JuZzna, NFD in druZbe ter
skladi iz Skupine KD Group pa bi
imeli pomemben vpliv na naslednji
skups¢ini Telekoma. Se najvecja ne-
znanka utegneta biti skups¢ini Krke
in Nove KBM. Ceprav imajo vla-
gatelji, ki se skrivajo za fiduciarnimi
racuni tujih bank, le slabih pet od-
stotkov Krkinih delnic, bi imeli na
skupscini skoraj polovico vseh gla-
sov. Na drugi strani pa »odlocevalci«
v Novi KBM sploh §e niso v njenem
lastniStvu in bodo znani Sele po
koncani dokapitalizaciji.

Zugelj odpri pot

za nove kadrovske rosade

Ceprav se mandati vecine nadzornih
svetov pomembnejsih druzb iztecejo
Sele v prihodnjem letu, ni mogoce
izkljuciti, da bo zaradi postopkov
ATVP priSlo do predcasnih odpo-
klicev. Za odpoklic nadzornega sveta
je namre¢ na skup§éini potrebna 75-
odstotna vecina, ki pa jo bodo do-
lo¢ene poslovne skupine letos imele.
Ze 50 odstotkov glasov pa je na
skupscini dovolj za preprecitev izre-
dnih revizij, dokapitalizacij ali spre-
membo dividendne politike.

Za zdaj je med drzavnimi druz-
bami, ki jim ATVP ne grozi z od-
vzemom glasovalnih pravic, zgolj
Nova Ljubljanska banka (NLB), ven-
dar pa se utegne to 7e v kratkem
spremeniti. Po vpisu dokapitaliza-
cijskih delnic bo namre¢ drzava pre-
segla 50-odstotni lastnigki dele? v
NLB, zaradi ¢esar utegne ATVP svoje
postopke razsiriti in v njih vkljuciti
tudi NLB, ki ima v lasti tudi vegje
pakete delnic Petrola, Zavarovalnice

Triglav in Telekoma Slovenije. Iz nase
analize je sicer razvidno, da utegnejo
najvedje finanéne posledice postop-
kov ATVP utrpeti predvsem Sloven-
ska od$kodninska druzba, Kapitalska
druzba, Zavarovalnica Triglav in
NLB, ¢eprav nobena od omenjenih
druzb v zadnjih letih ni kupila niti
ene delnice devetih podjetij, kjer je
ATVP uvedla postopek. Delnice so
namre¢ kupovali (in kasneje ve€i-
noma tudi prodali) le Luka Koper,
Aerodrom Ljubljana, Nova KBM,
Sklad za financiranje razgradnje nu-
klearne elektrarne Krsko in Institut
za novejso zgodovino.

ATVP uvedia postopke

po petih letih

Direktor ATVP Damjan Zugelj se pri
veCini postopkov sicer naslanja na
delniSke posle iz leta 2006 in 2007,
kaZejo nasi dokumenti. Prav zaradi
tega se zastavlja vpraSanje, zakaj je
ATVP ukrepal Sele konec lanskega
leta in torej ne v &asu nastanka
kritev oziroma v obdobju vlade Ja-
neza JanSe. Verjetno se odgovor skri-
va v neuradni informaciji, da ATVP
sploh ni sama odkrila krgitev, pac pa
so postopki posledica samoprijave
Luke Koper oziroma njenega ¢lana
uprave Marka Remsa, ki je na ATVP
priSel pojasnjevat ozadje najprej od-
kritih spornih nakupov delnic Aban-
ke.

Luka Koper se sicer v preteklosti
po nam dosegljivih podatkih sploh ni
udeleZevala skupicin, svoja sredstva
pa je zaupala v upravljanje zunanjim
upravljalcem, ki so nato po lastni
presoji kupovali in prodajali delni-
ce.

Medtem ko je ATVP uvedla po-
stopek proti drzavnim lastnikom de-
vetih druzb, pa tega denimo ni sto-
rila v primeru Save in Gorenjske
banke. Spomnimo, da je Urad za
varstvo konkurence Savi Ze vzel vse
glasovalne pravice v Gorenjski banki,
kljub druga¢nim pricakovanjem pa
Zugelj ni uvedel postopka proti Savi
in Gorenjski banki v lastni$tvu Aban-
ke Vipa.
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Drzava z avtenti¢no raziago
nad postopke ATVP
DrZavo in druzbe v vedinski drzavni lasti utegne pred postopki ATVP resiti
kar drzavni zbor. Odbor za gospodarstvo bo danes namre¢ obravnaval
predlog Stirih koalicijskih poslancev, ki so ga poslali za sprejem avtenti¢ne
razlage zakona o prevzemih. Po njihovem predlogu osebam z zatedenim
stanjem ni treba objaviti prevzemne ponudbe, Ce najprej prodajo delnice in
jih nato kupijo nazaj, pri tem pa ne preseZejo zateCenega stanja. Zakon o
prevzemih trenutno dopusca, da osebi ali skupini povezanih oseb, ki so
pred uveljavitvijo zakona presegale prevzemni prag {zate¢eno stanje), ni
treba objaviti prevzemne ponudbe, a le, &e svojega deleZa ne povedajo niti
za eno delnico. V nasprotnem primeru jim lahko ATVP vzame glasovalne
pravice, dokler ne objavijo prevzemine ponudbe ali svojega deleZa ne
znizajo pod 25-odstotni prevzemni prag.
ATVP drzavi grozi z zamrznitvijo 1,7 milijarde evrov premoZenja
Telekom Zavarovalnica ' Abanka Aerodrom
Krka  Slovenije Triglav Petrol Nova KBM Vipa Ljubljana Sava Sava Re
Drzavni dele? 27,5% 72,9% 64,1% 29,4% 51,1% 34,9% 69,5% 29,9%  32,3%
Vrednost drZavnega
deleza (v mio EUR) 5841 381,7 255,0 153,3 135,0 108,1 42,2 36,5 22,7
Delez, ki presega }
prevzemni prag 2,5% 47,9% 39,1% 4.9% 261%  9,9% 445%  49%  73%
Vrednost deleza, ki
presega prevzemni
prag {v mio EUR} 52,7 250,7 155,5 22,9 68,9 30,7 271 59 51
Najvedji fastniki investitorji druzbe blizu  East Capital,  Istrabenz in investitorii, ki konzorcij Publikum Trezor, skupina Abanka,
po odvzemu za fiduciarnimi Darija JuZne, NFD, druzbe blizu  bodo sodelovali podietij  Abanka ter druzbe  podjetij  Poteza
glasovalnih racuni tujih  Skupine NFD Poteza Darija Juine, pri dokapitalizacii  na ¢elu in skiadi iz Skupine okoli NFD Nalozbe,
pravic drzavi bank ter druzbe in Nalozbe skupine NFD s Savo KD Group Holdinga  Marjan
skladi iz ter Save ’ Pigljar
Skupine

KD Group
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Direktor ATVP Dam]an Zugelj je s postopki proti drzavnim podijetji lakoval pot za ro$ade v Stevilnih sl kih podjetjih, od | Inih pravic drzavnim podjetjem pa utegne koristiti zlasti
nekaterim posl in ik kisi Ze dlje &asa prizadevajo za pridobi bne vioge v Savi, Abanki Vipa, Petrolu, Krki, Telekomu Slovenije, Zavarovalnici Triglav... Od postopkov
ATVP utegnejo imeti najveé koristi prav druzbe blizu NFD Holdinga, ki ga vodi Stanislav Valant belokranijski poslovneZ Dari Juzna, Sava in Skupina KD Group na &elu z njenim predsednikom upravnega

odbora MatjaZzem Gantarjem, ki bodo imeli na leto$njih skupséinah glavno besedo.




