
Spoštovane delničarke, spoštovani delničarji družbe Sava, d.d.

Vseslovensko združenje malih delničarjev (VZMD) je nevladna organizacija, ki je kot izrecno civilno-družbeno gibanje nastajala spontano, 
predvsem spričo očitne in izrazite potrebe po povezovanju ter usklajenem delovanju malih delničarjev. Združenje smo ustanovili leta 
2005, z željo po učinkovi� zašči� pravic in premoženja malih delničarjev; zlas�, ker so v delniških družbah večji delničarji pogosto
sprejemali odločitve v škodo manjših. Poslanstvo VZMD je vpliva� na področno zakonodajo, spremlja� dogajanja na delniškem trgu
ter na področju upravljanja delniških družb. V VZMD posebej pozorno spremljamo tudi skupščine delniških družb z velikim številom 
delničarjev. Tako smo se doslej - skladno z interesi malih delničarjev - dejavno vključili v stotere primere odločanj in postopkov na 
posameznih skupščinah, potencialnih oškodovanj, prevzemnih ak�vnos�, iz�snitev, dokapitalizacij ipd.

Ob tem so mali delničarji postali prepoznavna in vse bolj emancipirana družbeno-ekonomska kategorija. Ponosni smo, da nam je 
uspelo učinkovito in celovito organizira� skrb za pravice in interese malih delničarjev ter uravnoteži� procese odločanja v številnih
gospodarskih družbah in Republiki Sloveniji nasploh, pri čemer si neutrudno prizadevamo prispeva� k izboljšanju razmer na kapitalskem
trgu ter ugodnejšemu ekonomskemu položaju posameznika in družbe. Postali smo kredibilen in upoštevan sogovornik, tako pri pripravi 
področne zakonodaje ter pri sprejemanju odločitev o prihodnos� marsikatere gospodarske družbe, kakor tudi v širše-družbenem, 
evropskem in mednarodnem kontekstu.

VZMD že od leta 2006 razvija postopke in nenehno nadgrajuje standarde organiziranih zbiranj pooblas�l za skupščine delničarjev. Tako
smo v tem času vselej dosegali najvišje ravni strokovnos�, kakovos�, odzivnos� in učinkovitos�, ki smo jih v zadnjem letu uspešno
nadgradili tudi z možnostmi sistema EuroVote, s katerim - poleg podpore tujim inves�torjem v slovenske vrednostne papirje v
okviru programa investo.si (Invest to Slovenia) - zagotavljamo tudi vse potrebne pogoje za podporo slovenskim individualnim in 
ins�tucionalnim inves�torjem, ki vlagajo v državah EU, pa tudi širše – povsod tam, kjer ima VZMD vzpostavljene ustrezne s�ke oz.
dogovore s preko 50 sestrskimi združenji.

Tako je VZMD svoja prizadevanja in dejavnos� uspešno umes�l tudi v mednarodni prostor, kjer je ak�vni in polnopravni član vseh
relevantnih združenj: Svetovne federacije inves�torjev (WFIC – World Federa�on of Investors Corpora�ons), Evropske federacije
inves�torjev (EFI - EuroInvestors) in Evropskega združenja delničarjev (Euroshareholders), ki je tudi nosilec projekta EuroVote.
Omenjenemu projektu se je letos pridružila tudi družba Sava, s čimer je ena redkih slovenskih delniških družb, vključenih med 57 
najuglednejših delniških družb z domicijlem v EU, ki omogočajo delničarjem oddajo pooblas�la tudi preko omenjenega evropskega
portala za čezmejno zbiranje pooblas�l delničarjev.  

Dogovor o skupni izvedbi organiziranega zbiranja pooblas�l delničarjev, ki sta ga tudi letos sklenila Sava, d.d., in VZMD, bo vsem 14.871
delničarjem ponovno omogočil kompetentno zastopanje na skupščini ter učinkovito uveljavljanje vaših interesov - tudi v primeru 
predlogov, ki so drugačni ali nasprotni predlogom uprave ali nadzornega sveta družbe. Pri tem lahko izberete pooblaščenca, ki ga 
predlaga družba Sava, ali pooblaščenca, ki ga predlaga VZMD. S takšnim naborom pooblaščencev vam želimo omogoči�, da tudi brez 
osebne udeležbe na skupščini delničarjev uveljavljate svojo pravico do glasovanja, in sicer prek pooblaščenca, ki uživa kar največjo 
mero vašega zaupanja. 

Vabimo vas torej, da s svojim ak�vnim sodelovanjem na skupščini delničarjev, bodisi osebno ali prek pooblas�la, ki vam ga pošiljamo
v prilogi, sodelujete pri upravljanju družbe in svoje naložbe. Vsak glas, ki sicer predstavlja eno delnico, je pomemben. Izpolnjeno 
in podpisano pooblas�lo ODPOŠLJITE V PRILOŽENI PREDPLAČANI KUVERTI (na naslov Sava, d.d., KC Finance, Ško�eloška cesta 6, 
4000 Kranj) – NAJKASNEJE DO petka, 3. junija 2011.

Lep pozdrav in vse dobro, 

Za dodatna pojasnila v zvezi z izdajo in vsebino pooblastila se obrnite na mag. Kristjana Verbiča,
Vseslovensko združenje malih delničarjev (VZMD), Salendrova 4, 1000 Ljubljana, telefon: 01 / 426 50 18,

vsak delovni dan od 9.00 do 18.00 ure ali na e-poštni naslov: sava@vzmd.si

Ljubljana, 17. maj 2011

mag. Kristjan Verbič
predsednik VZMD

Za več informacij o dejavnos�h VZMD vas vabimo k ogledu:

www.vzmd.si - več o VZMD - Vseslovensko združenje malih delničarjev
www.vzmd.tv - preko 170 video prispevkov VZMD.TV
www.investo.si - več o programu Invest to Slovenia   
www.eurohareholders.eu/eurovote - več o sistemu EuroVote



Delnica Save je dolgoročno varna in obetavna naložba

Leto 2010, 90. jubilejno leto, je bilo za družbe Poslovne skupine Sava izjemno zahtevno. Učinkovitost izvajanja 
protikriznih in razvojnih ukrepov ter oživljanje posamičnih trgov je nekaterim družbam v poslovni skupini 
omogočilo izkazati izjemno poslovno uspešnost. Matično družbo Sava, d.d., so močno prizadele obsežne oslabitve 
finančnih naložb, zlasti v povezavi z naložbo v družbo Merkur, d.d. Ob visokih padcih vrednosti finančnih naložb
in nižji dostopnosti posojilnih virov je bilo v preteklem letu zelo oteženo tudi zagotavljanje likvidnosti. Skupne 
finančne obveznosti Save, d.d., so se znižale za 16,6 milijona evrov na 314,3 milijona evrov.

Prihodki od prodaje Poslovne skupine Sava so v letu 2010, kljub neugodnim gospodarskim gibanjem 
dosegli ponovno rast. Družbe Poslovne skupine Sava so ustvarile 176,7 milijona evrov prodajnih 
prihodkov, kar je 2 odstotka več glede na leto poprej. Gumarstvo kot največja Savina dejavnost je z 
intenzivno razvojno aktivnostjo, kakovostnimi izdelki in s prodornim trženjem prodajo povečala kar  
za 23 odstotkov, njeno poslovanje pa je danes še uspešnejše kot pred krizo.  

Družbe Poslovne skupine Sava so v preteklem letu dosegle 3 milijone evrov dobička iz poslovanja. Čisti poslovni 
izid je bil zaradi izrednih dogodkov, zlasti obsežnih oslabitev finančnih naložb, prvič doslej negativen, in sicer za
99,9 milijona evrov na ravni Poslovne skupine Sava oziroma za 72,9 milijona evrov na ravni Save, d.d. 

Najpomembnejši izredni dogodki, ki so neugodno vplivali na poslovanje Save, d.d., so bili: oslabitev finančne
naložbe v delnice družbe Merkur, d.d., oslabitev terjatve do družbe Merfin, d.o.o., in oslabitve drugih finančnih
naložb, razpoložljivih za prodajo, v skupni višini 95 milijonov evrov. Pozitiven učinek na poslovanje so imeli: 
prejem dividend od odvisnih družb Poslovne skupine Sava v višini 17 milijonov evrov in deleži v dobičku ter 
prejete dividende od pridruženih podjetij, ki se nanašajo na Gorenjsko banko, d.d., Abanko Vipa, d.d., in Job, 
d.o.o., v skupni višini 11,8 milijona evrov. 

Za pokrivanje dosežene izgube poslovnega leta 2010 je Sava, d.d., uporabila preneseni dobiček iz prejšnjih let 
in druge rezerve iz dobička. Brez upoštevanja izvedene oslabitve finančnih naložb v višini 95 milijonov evrov bi
matična družba Sava, d.d., ustvarila čisti dobiček v višini 15,6 milijona evrov in s tem uresničila poslovni načrt 
za leto 2010. 

Investicijska vlaganja, ki so v zadnjih petih letih znašala 110 milijonov evrov, so bila lani zaradi težjega 
gospodarskega položaja močno omejena. Delovanje odvisnih družb skupine je Sava, d.d., okrepila z 
dokapitalizacijami v skupni višini 54 milijonov evrov, kar bo družbam omogočalo dolgoročno stabilno in 
dobičkonosno  poslovanje.  

Trendi padanja vrednosti finančnih sredstev na kapitalskih trgih se ne obračajo navzgor, kar ob nizkem obsegu
prometa na borzi znižuje tržne vrednosti delnic podjetij. Trgovanje z delnico Sava v teh  neugodnih razmerah 
tako že dlje časa poteka na cenovnih ravneh, ki so znatno tako pod  knjigovodsko kot tudi pod ocenjeno 
vrednostjo družbe.  

Cenitvena vrednost družbe Sava, d.d., ki jo je opravil pooblaščeni cenilec decembra lani, je bistveno 
višja od ravni tečajev, pri katerih se že dlje časa oblikujejo ravni tržne vrednosti delnice Sava. Vpogled 
v Povzetek ključnih ugotovitev poročila o oceni vrednosti lastniškega kapitala družbe Sava, d.d.,  
na dan 30. 6. 2010, je Sava februarja letos omogočila tudi delničarjem družbe. 

V letu 2011 odvisne družbe Poslovne skupine Sava poslujejo zelo uspešno in presegajo načrte.  
Ob nadaljnji dvoštevilčni rasti prodaje in visoki donosnosti dejavnosti Gumarstvo letošnja pričakovanja presega 
tudi druga največja Savina dejavnost, Turizem. Dobro poslujeta obe pridruženi družbi, Gorenjska banka, d.d., 
in Abanka Vipa, d.d., ki Savi vsakoletno prispevata dobršen del ustvarjenega dobička. Učinki obsežnih slabitev 
zaradi padanja vrednosti finančnih naložb pa narekujejo učvrstitev finančnega položaja in ponovno oblikovanje
notranjih rezerv družbe. 

Uprava Save, d.d., od nastopa mandata konec marca intenzivno izvaja aktivnosti za krepitev finančnega položaja
družbe. Njen cilj je vzpostavitev pogojev za ponovno povečanje premoženja družbe in rast tržne vrednosti 
njene delnice ter oblikovanje novih virov za izplačevanje dividend delničarjem Save.


