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Zascita ali izkoriS¢anje malih delnicarjev
Delnicarski sporazumi Nad povabilom VZMD nekateri mali delnicarji
ogorceni, potencialne prodaje Save Re nihCe uradno ne potrjuje

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 — Ali bo Pozavaro-
valnica Sava kmalu naprodaj in
nanjo iz zasede ze prezijo po-
tencialni kupci? Na to namiguje
tudi VZMD, ki male delnicarje
vabi, naj pristopijo-k podpi-

su delnicarskega sporazuma.
Zvonko Ivanusic, predsednik
uprave Save Re, o konkretnih
lastniskih spremembah ne ve
niesar, iz Slovenskega drzav-
nega holdinga (SDH) odgovar-
jajo, da postopkov o prodaji
Save Re ne vodijo.

SiLva Cen

Toda na VZMD, vseslovenskem
zdruZenju malih delnicarjev, kjer
so pripravili delni¢arski sporazum
in ga odposlali ve€ kot 5200 malim
delnitarjem Pozavarovalnice Sava,
povabilo k sporazumu gradijo prav
na potencialni nevarnosti, da je
pozavarovalnica sredi morebitnih
lastniskih premetavanj, ki ne bodo
nujno dobre za male delniCarje;
prej obratno. V povabilu navaja-
jo, da naj bi bila Sava Re tarca, za
katero veljajo raznoteri interesi za
prevzem, korenito lastnisko preo-
blikovanje ali strate§ko povezova-
nje, ti procesi pa bi lahko potekali
»praviloma mimo in za hrbtom
malih delniCarjev«. In prav zato
najbi VZMD male delnicarje obva-
roval s predlaganim delni¢arskim
sporazumom oziroma pogodbo o
posredovanju, v katerega so tudi
zapisali, »da na trgu obstaja interes
po lastniko-strate§kem preobliko-
vanju Pozavarovalnice Sava«. .

Toda zaokroZilo je tudi elektron-
sko protestno pismo, v katerem si
neimenovani mali delni¢arji posta-
vljajo vpradanje, zakaj bi jih VZMD
bolje od njih samih zastopal, neka-
teri pa celo ogoreno sprasujejo,
ali je nekdo »najel VZMD, da zanj
izvaja borzno aktivnost«. Odziv
pricakujejo od ustreznih organov
in same Save Re, so zapisali.

Ali je Sava Re naprodaj?

Najprej se postavi vprasanje, ali je
Sava Re res naprodaj? VZMD v po-
vabilu k pristopu k delnicarskemu
sporazumu nasteva kot mozne ak-
terje pri lastniSkih in prevzemnih
akcijah Save Re hrvaski Adris, Mo-
dro zavarovalnico in Adriatic Slo-
venico ter SDH (prej Sod). Zvonko

Ivanus$i¢, predsednik uprave Save
Re, pravi, da ima pravi odgovor
glavni lastnik, to je drZava. Iva-
nusi¢: »Vsakemu, ki pride, jasno
povemo, da je nasa prioriteta ma-
ksimiranje vrednosti pozavaroval-
nice, Zelimo pa imeti tudi stabilno
lastni$tvo. Pri tem vpraSanju — kaj
je stabilno lastnistvo — pa si mora
odgovoriti drZzava in povedati, ali
Zeli, da smo zgolj podruZnica neke
druge zavarovalnice, ki bo njena
izvajalka, ali pa bomo ostali samo-
stojni in razvijali lastne poslovne
funkcije in lastne strategije.« Iva-
nudi¢ potrjuje, da je zanimanja za
Savo Re, ki je sredi konsolidacij-
skih procesov po prevzemu Zava-
rovalnice Maribor, precej, vendar
50 to zgolj pogovori.

Kaj pravijo na Slovenskem drZav-
nem holdingu (SDH), ki je od svo-
jega predhodnika Soda (Slovenska
odskodninska druZba) podedoval
25 odstotkov plus eno delnico v
Savi Re? »SDH v tem trenutku ne
vodi postopka prodaje deleza v Po-
zavarovalnici Sava«, so odgovorili.
Ob tem so zapisali, da »za dolgoroc-
no nacrtovanje eventualnega raz-
polaganja z nalozbami SDH in RS,
torej tudi naloZbe v Pozavaroval-
nici Sava, SDH potrebuje veljavno
strategijo upravljanja kapitalskih
nalozb. Na podlagi te strategije bo
SDH lahko opredelil dolgorotne
cilje upravljanja nalozb«. Iz Modre
zavarovalnice so poslali manj jasen
odgovor: »Modra zavarovalnica je
skupaj s pokojninskimi skladi v
upravljanju pomembna lastnica v
Savi Re in v okviru svoje poslovne
strategije i§Ce razli¢ne priloZnosti
maksimiranja vrednosti premo-
Zenj v upravljanju.«

SveZnja malih delni¢arjev
Save Re pri VZMD $e ni

Na VZMD so podpise delnicarskih
sporazumov in pogodb o posredo-
vanju pricakovali najkasneje do
10. oktobra. Na vpradanje, koliko
malih delnicarjev se je na njihovo
povabilo dejansko Ze odzvalo, ne
odgovarjajo jasno, torej bi lahko
sklepali, da premalo. Kristjan Ver-
bi¢, predsednik VZMD, pravi, da se
jim $e ne zdi primerno sporocati
in sprejemati odlocitve okrog tega
delnicarskega sporazuma. Verbic:
»Ce bi bil oblikovan obseZen sve-
Zenj delnic, je o tem treba porocati
tudi Agenciji za trg vrednostnih
papirjev.« Tako niti ne odgovarja-

jo na vprasanje, kak$en je najniZji
prag vstopa v sporazum, da bi ga Se
Steli za uspe$nega. Kakorkoli: Ver-
bi¢ je skrivnosten tudi kar zadeva
finanéno stran te skrbi za male
delnicarje, ki pa bi naj bila, ¢e bi
bila uspesna, seveda tudi plaCana.
V ponudbi so zapisali, da bodo Steli
posel — skrb za ¢im vi$jo vrednost
delnice, ki naj bi jo v imenu malih
delnidarjev zagovarjali ali po njej
tudi delnico prodali — za uspeSen,
¢e bodo dosegli 30 odstotkov viSjo
ceno delnice, kakor zdaj velja za
delnico Save Re na borzi oziroma
je njena knjiZzna cena, ki se giblje
okrog 15 evrov. Ce bi delnica dose-
gla dobrih 20 evrov, bi pri VZMD to
§teli za uspeh in si od vsake delnice
zaraCunali dva odstotka oziroma
40 centov. Ce bi jim uspelo zbrati
in prodati 1,7 milijona delnic, ko-
likor jih, na okroglo, pripada 12
odstotkom malih delnicarjev, bi se
ta zasluZek pribliZal skoraj 700.000
evrom. To za neprofitno zdruze-
nje, kakor VZMD oznacuje Verbic,
sklepamo, ni tako malo.

Ali drzijo navedbe razburjenega
malega delniCarja, da »je ocitno
nekdo najel VZMD in zanj kupuje
in zbira delnice, od malih delni¢ar-
jevpapricakuje, da se delnifarskim
pravicam odpovedo«? Verbit to
moZnost zanika. Nekateri pozna-
valci, ki noCejo biti imenovani, pa
o mozZnosti, da bi VZMD za nekoga
»koncentriral« delnice Save Re in
bi potencialno na racun tega »za-
Klenil« male delnicarje, ne dvomi-
jo. Pristop k pogodbi o posredova-
nju bi lahko to namero potrjeval.
Kdo nadzira zdruzenja
malih delni¢arjev
V Cetrtstoletni zgodovini sloven-
skega novodobnega delnicarstva
smo bili pri¢e mnogim manipula-
cijam, v katerih so, tudi v dobro-
hotnih odkupih delnic od malih
delnicarjev, kratko potegnili pred-
vsem mali delnicarji. VZMD je eno
od zdruZenj, ki naj bi skrbelo za
male delnicarje. Verbi¢ meni, da
je v nekaterih primerih (omenil
je Pivovarno Lasko, Aerodrom in
Helios) mogoce narediti precej vec
iz naslova manjSinskih delnicar-
jev, Ce se pravoCasno, $e preden se
opravi sama prevzemna namera ali
ponudba, jasno pokaZze, da Zelijo v
teh procesih aktivno sodelovati.

Ali in kako se to potrjuje, vedo ti-
sti, ki se za to skrb tovrstnih zdru-
Zenj odlocajo. Kljub temu pa se po-
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raja vprasanje, ali obstaja kak$en
minimalni nadzor nad temi zdru-
Zenji. Agencija za trg vrednostnih
papirjev (ATVP) odgovarja, da ni
pristojna za nadzor nad zdruZenji
delnicarjev, saj da so to interesna
zdruZenja, v okviru katerih Zelijo ti
s skupnim — enotnim — nastopom
vplivati na korporativno upravlja-
nje gospodarskih druzb.

In kako na ATVP gledajo na
opisane delnicarske aktivnosti

VZMD? ATVP odgovarja, da gre
pri delnicarskih sporazumih za ci-
vilnopravna razmerja (dogovore)
med delni¢arji. Odloéitev o pri-
stopu k delniSkemu sporazumu je
prepuscena posameznim delnicar-
jem, pri Cemer pa vendarle opozar-
jajo, da morajo biti mali delnicarji
previdni pri sklepanju tovrstnih
sporazumov in si natanéno pre-
brati besedilo sporazuma in pravic
oziroma obveznosti iz njega, $e

posebno ko gre za odpovedova-
nje korporativnim pravicam, ki
izhajajo iz lastnitva. Ce pa se bo
v nadaljevanju pokazalo, da je va-
bilo malim delni¢arjem k podpisu
delnicarskega sporazuma vodilo v
tak$no ravnanje, ki predstavija kr-
§itve ZPre-1, bodo, odgovarja ATVP,
vsekakor zoper kriitelje ukrepali
skladno z zakonom.
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