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Ucinkovito in strokovno izvajanje dejavnosti je v obdobju 2010/11 — poleg Stevilnih zunanjih
sodelavcev — zagotavljalo preko 20 sodelavcev v okviru Sekretariata VZMD, in sicer na podlagi
pogodb o zaposlitvi, podjemnih in avtorskih pogodb ter Studentskega dela.

Aktiva Nalozbe, AutoEmona, Color Medvode, Delfi/SCT (mag. Aleksander S. Kucler), Dinos, Droga
Kolinska (Silvester Zaman in mag. Janez Kosak), Gorenje (Harald Karner), Istrabenz, KD, Kemo-
farmacija, Klasje Celje, Kograd—Igem Dravograd (Meta Zajc Pogorelcnik), Luka Koper (Davorin
Petaros), Maxima Holding, NFD, NKBM (dr. Ludvik Toplak), Petrol (dr. Miran Mejak), Pivovarna
Lasko (Bojan Ludvik Sef), Pomorska druzba (Karl Filip¢i¢), Sava Kranj, Swaty, Turisticno podjetje
Portoroz, Velana (Slavka Venko in Milan Struc), Vzajemna (dr. Ludvik Toplak in dr. Sime Ivanjko),
Zavarovalnica Triglav (Harald Karner)

Eti Izlake, Intereuropa, Krka, KS Nalozbe, Slovenijales, Telekom, ZRMK Holding, Zvon, Zito

AdriaticSlovenica, Aktiva Invest (Vladimir KoroSec in Nediljka Marunica), Alpetour Bandag (Vera
Renko in Jozef Winkler), Delo TCR, Donit Tesnit (Darko Jenko), Etol (Harald Karner), Etra 33 (Mira
Vidmar), Farme Ihan (Andreja Bernot), Gruda Jurmes, IBI Kranj (Ana Mubi), llirija (Jelena Grilj), In-
fond Holding, Iskra Avtoelektrika (Roni Nemec), Julon (Branko Slavicek),Kurivo Gorica (Bogdan La-
pajne), Lameta (Milena Koselj Smit), LIP Bled, LIP Radomlje (Anton Zibert), L} Kinematografi (Teja
Bivic), LTH Skofja Loka (Franc Hartman), Medex (Marjan Trkan), Meso Kamnik (Bojan Peterka),
Pecivo (Lilijana Antler), Pekarna Grosuplje (Martina Jevnikar), Primorske novice (Bogdan Mahne),
SCT Strojegradnja/Strenia (Franc V. Pe¢nik), SIJ — Slovenska industrija jekla (Janez Klanénik), Terme
3000 (Danica Puksic), Termo (Marjeta Sinkovec), Triglav Nalozbe, Varis, d.d. (Boris Balanti¢), Vipa/
Vipa Holding (Vilijem Franéeskin), Zelezarna Ravne — Monter Dravograd (Paradiz Stanislav)
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Nagovor

(VZMD) vstopa v sedmo leto svojega institucionalnega

delovanja. Tokratna, bienalna izdaja Preleta (biltena
ZdruZenja) je, sprico neprestane Siritve obsega dejavnosti,
neprimerno obseznejsa od prejsnjih (Pregled 2006, Prelet
2007, Prelet 2008-2009) ter prinasa slikovit in zaokrozen —
seveda pa le beZen — prikaz raznoterih, intenzivnih in kom-
pleksnih aktivnosti, ki jih je VZMD pricel, razvijal ali opravil
v preteklih dveh letih.

Z letom 2012 Vseslovensko zdruZenje malih delnicarjev

Pisarna Zdruzenja v centru Ljubljane, ki deluje vsak delavnik
vsaj med 9. in 18. uro, je v tem Casu prerasla okvire Zivah-
nih telefonskih klicev in vselej prepletajocih se dejavnosti
VZMD ter programa za (tuje) investitorje Invest to Slove-
nia — investo.si. Le za ilustracijo: doslej smo odposlali pre-
ko 450.000 dopisov, prejeli preko 40.000 telefonskih klicev
in preko 85.000 dopisov, na sodiscih smo akterji preko 30
postopkov; vec kot 70.000 posameznikov se je neposredno
vkljucilo v aktivnosti in projekte Zdruzenja.

Ponosni smo, da smo ucinkovito in celovito organizira-
li skrb za pravice in interese malih delnicarjev v Stevilnih
gospodarskih druzbah in Republiki Sloveniji nasploh. Do-
datno smo utrdili polozaj kredibilnega in upostevanega
sogovornika, tako pri pripravi podro¢ne zakonodaje ter pri
sprejemanju odlocitev o prihodnosti marsikatere gospo-
darske druzbe, kakor tudi v SirSe-druzbenem, evropskem
in mednarodnem kontekstu.

V tem ¢asu so mali delnicarji postali prepoznavna in vse bolj
emancipirana druzbeno-ekonomska kategorija — posebej
v primerjavi s stanjem in dogajanjem pred letom 2006, ko
nam je uspelo zajeziti popolnoma nebrzdano ter vse bolj
arogantno prakso izigravanja in brezobzirnega oSkodovanja
malih delnicarjev.

V zaostrenih gospodarskih razmerah smo si Se izdatneje
prizadevali vzpostaviti ter poglobiti konstruktiven dialog s
prakticno vsemi akterji na kapitalskem in finanénem trgu v
nasem prostoru, hkrati pa smo nasa prizadevanja in dejav-
nosti uspesno umestili tudi v mednarodni prostor. To med
drugim izpricuje aktivna in pripoznana vloga v vseh soro-
dnih mednarodnih asociacijah: Svetovni federaciji investi-
torjev (WFIC), Evropskem zdruZenju delnicarjev (Euroshare-
holders) in Evropski federaciji investitorjev (EFI — Eurolnve-
stors), pri cemer je bila v obeh slednjih Slovenija oz. pred-

~aprelet

stavnik VZMD v zadnjih dveh letih izvoljen v najvisje organe
odlocanja — Izvrsi odbor in Odbor direktorjev.

V zvezi z zaupanjem in ugledom, ki ga je VZMD zgradil v
mednarodnem prostoru, kaze izpostaviti, da mu je v okviru
programa investo.si zaupana organizacija najvecjega med-
narodnega srecanja predstavnikov investitorjev v svetov-
nem merilu v letu 2012. Takrat bo Ljubljana gostila blizu sto
predstavnikov nacionalnih organizacij delnicarjev in investi-
torjev, pri cemer bodo imele omenjene vplivne mednaro-
dne organizacije prvic¢ doslej letna zasedanja na istem me-
stu in ob istem Casu. Zato VZMD nacrtuje tudi »investicijski
sejem«, na katerem bi se predstavila in aktivno sodelovala
podjetja, gospodarski subjekti ter druge relevantne organi-
zacije iz Slovenije, regije JV Evrope in Sirse.

VZMD je tudi tokrat odprt za sodelovanje in vabi vse insti-
tucije, skupnosti, gospodarske subjekte in posameznike iz
Slovenije, regije in SirSe, da izkoristijo izjemno priloZnost tu-
di za udejanjanje in Siritev interesov ter poslovnih nacrtov;
dobrodosle pa so tudi vsakrSne sugestije in zamisli v zvezi
z moznostmi, ki jih ponuja osredniji investitorski dogodek v
letu 2012, ko se bo svet srecal v Ljubljani (ve¢ na strani 27).

Ocitno je nalog, ki so pred nami, iz dneva v dan ve¢, hkrati pa
so vse bolj odgovorne in zahtevne. To razumemo kot doda-
tno potrditev obce koristnosti in potrebe po organiziranem
delovanju malih delnicarjev in individualnih investitorjev
ter rasti ZdruZenja in njegovih programov. Da bi bili doda-
tnim izzivom in nalogam bolje kos, VZMD nenehno krepimo
s kompetentnimi sodelavci in uglednimi strokovnjaki.

In kakor smo doslej — pokoncno, v pogosto neprijaznih raz-
merah, ob Stevilnih pritiskih ter brez kakrsnihkoli javnih ali
proracunskih sredstev — uspeli vzpostaviti upostevano insti-
tucijo, bomo zacrtanim ciljem in poslanstvu sledili naprej.
VZMD bo sSe naprej vse bolj ucinkovito scitil interese malih
delnicarjev in investitorjey, skrbel za uravnotezenje procesov
in odlocanja v delniskih druzbah, prispeval k izboljsanju raz-
mer na kapitalskem in financnem trgu ter nenazadnje ugo-
dnejsemu ekonomskemu poloZaju posameznika in druzbe.

mag. Kristjan Verbiz

predsednik
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VZMD RASTE

6 Nova spletna stran — moderno, pregledno ter uporabnikom

6 VZMD.TV — preko 190 ekskluzivnih in profesionalnih video
novic iz Slovenije in tujine

IZTISNITVE, RAZLASTITVE, ODPRODAIJE
DELEZEV, DELNICARSKI SPORAZUMI

7 llirija—100 % dodatna odpravnina (skupaj 271.250,00 €) 150
delnic¢arjem preko sodne poravnave z VZMD po treh letih
postopkov

7 1,8 mio € —skoraj trikratnik dodatne odpravnine 563
iztisnjenim delnicarjem SCT po 4-letnem postopku dosojen
tik pred steCajem — delnicarji ponovno opeharjeni

8 Euro trend izplacal 885.113,70 € oz. 110 % dodatne
odpravnine 151 iztisnjenim delnicarjem, a VZMD s postopki
Se nadaljuje

8 Po stirih sodnih narokih kar 54 % dodatne odpravnine (skupaj
140.854,16 €) za 18 iztisnjenih delnicarjev SGP Kograd-lgem

10 Aktiva naloZbe — primer dobre prakse transparentnega
postopka iztisnitve 16.942 delnicarjev za 6,08 mio €

10 Helios — VZMD dosegel dodatno denarno odpravnino 2.378
iztisnjenim delnicarjem Colorja, a utemeljeno nadaljuje
postopek

11 Terme CateZ — prvi premiki v sodnem postopku zaradi
razlastitve v TPP po 25 € ob knjigovodski vrednosti 101 €

11 Postopek zoper Avtotehno ob Sokantni praksi poravnalnega
odbora — pi¢la denarna odpravnina za iztisnitev iz Swatya

13 Sava prva druzba, ki je po sodni poravnavi izplacala dodatno
odpravnino 444 iztisnjenim delni¢arjem Term 3000

13 Zelezarna Ravne - Monter Dravograd — uspeéna odprodaja
sveznja nelikvidnih delnic po izpogajanih odli¢nih pogojih

13 Aquafil — malim delni¢arjem Julona preko VZMD uspelo
dosedi rekordno ceno za izstop iz druzbe

14 Tozba zoper prevzemnike Mercatorja — vzpostavljanje slabe
sodne prakse

15 Klasje Celje — VZMD pridobil ponudbo, ki delni¢arjem
omogoca prodajo nelikvidne delnice po 2,5-krat visji ceni od
zadnje znane

ZAKONODAIJA, UREJANJE REGULATIVE,
STIKI S PREDSTAVNIKI DRZAVE

16 Vselej polemicno in konstruktivno
16 Tudi ATVP pritrjuje VZMD glede prevzemne zakonodaje

17 Dopolnjeni predlogi VZMD za korekcijo gospodarske
zakonodaje, izobraZevanje za delnicarstvo in strateski pristop
drzave

17 Konferenci o oblikovanju slovenskega logisti¢cnega holdinga
nista prinesli zadostnega poenotenja; VZMD edini tudi o
lastniskih vprasanjih — drzava ni edini lastnik Intereurope in
Luke Koper

20 5.in 6. Vrh slovenskega gospodarstva — VZMD aktivno odpira
aktualna, pogosto prezrta vprasanja ter iS¢e konstruktivne
reSitve perecih problemov

20 OECD - »Ekonomski pregled za Slovenijo 2011« tudi o
pravicah malih delnicarjev, skladno z opozorili in prizadevanji
VZMD

21 Predsednik Republike podprl prizadevanja VZMD za
sistematicen pristop k privabljanju sveZega kapitala za nov
investicijski zagon

21 O stalis¢ih in predlogih VZMD tudi na Mati¢nih odborih
DrZavnega zbora

PREOBLIKOVANJE INVESTICIJSKIH DRUZB V
VZAJEMNE SKLADE

22 Krona Senior — prva zgledna preobrazba v vzajemni sklad po
ZISDU-1

23 KD ID — poslednja skupscina z bogato dividendo
23 NFD 1 - zadnji ID, ki se je preoblikoval v vzajemni sklad

UPRAVLJANJE DRUZB (CORPORATE
GOVERNANCE)

24 ZdruZenje nadzornikov Slovenije — skups¢ine v duhu
enotnosti in zglednosti

25 VZMD in Evropsko zdruZenje delnicarjev Euroshareholders za
transparentno prodajo vecinskega deleza Mercatorja

NAJVECJE SRECANJE PREDSTAVNIKOV
INVESTITORJEV NA SVETOVNI RAVNI V
LETU 2012 BO V SLOVENUI

ODMEVNOST PROGRAMA INVEST TO
SLOVENIA - investo.si v 2010 in 2011

MEQNARODNE AKTIVNOSTI, SEJMI IN
SRECANIJA VZMD TER investo.si

30 Sejem Kapital 2010 in 2011 — aktivna udelezba VZMD in
investo.si

31 Dneva slovenskega kapitalskega trga 2010 in 2011

32 5. konferenca Banjaluske borze — aktivna udelezba clana
Strokovnega sveta VZMD

32 Eurolnvestors — triletni mandat v Odboru direktorjev
predstavniku Slovenije

33 Euroshareholders — skups¢ina v Madridu na pobudo VZMD
prinesla »EuroVote«

34 »EuroVote« 2011 — Mercatorju naj se pridruzi Se kakSen
slovenski izdajatelj

35 Najuglednejse slovenske druzbe preko VZMD in investo.si
predstavljene na najvec¢jem evropskem sejmu borznih
investicij Actionaria v Parizu

37 Bruselj — konferenca Euroshareholders ob izidu Zelene knjige
EU

37 Na Mednarodni investitorski konferenci v Wiesbadnu tudi
investo.si

37 investo.si tudi na okrogli mizi Britanske in Ameriske
gospodarske zbornice v Sloveniji
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38 Visoki dvodnevni obisk generalnega sekretarja
Euroshareholders in direktorja Eurolnvestors v Sloveniji

39 Istanbul — poleg sistema »EuroVote« tudi investo.si
39 lzjemen forum mednarodne mreze KEN

40 Ob 50-letnici OECD v Parizu neposredni pogovori tudi z
Barrosom, Clintonovo, Gurio, Pifiero, Rompuyem in Tlirkom

40 Bruselj in Bejrut — pomembna zasedanja WFIC in
Euroshareholders ter protest Eurolnvestors pri Komisiji EU

41 Eurolnvestors preko VZMD do Zelenih odgovorov evropskega
komisarja

42 Slovenski dan na VarSavski borzi — o¢itno zanimanje poljskih
investitorjev in skladov ter gospodarske diplomacije

43 Varsava — WFIC preko VZMD v ¢lanstvo sprejel Crno goro ter
potrdil letno skups¢ino in investitorsko konferenco v Sloveniji

43 Den Haag — Slovenija izvoljena v Izvr$ni odbor
Euroshareholders in izbrana za gostiteljico Skupscine
septembra 2012

44 Madrid — uspesen Kongres in sreanje z Upravo najvecje
banke evro obmocja

SKUPSCINE IN SODNI POSTOPKI

45 Poziv upravljavcem druzb, naj spremenijo dividendno politiko

45 Mercator prisluhnil VZMD in korenito popravil dividendno
politiko — rekordna dividenda utrdila zaupanje in stabilnost

46 Skupscina NKBM: slab signal potencialnim investitorjem
47 Modra linija holding — tradicionalno brez dividend

48 Krka brez predstavnika malih delnicarjev v Nadzornem svetu
ter s samostojnim zbiranjem pooblastil

49 Triglav naloZbe — zmanjsevanje osnovnega kapitala, VZMD pa
dosegel odkup delnic po primerni ceni

49 Slovenijales — stiri mesece z brezpla¢nim Nadzornim svetom
in tradiconalno brez dividend

50 Zavarovalnica Triglav — mali delnicarji ostali brez nadzornika
in dividende

50 Telekom Slovenije — zgodovinska zdruZitev z Mobitelom
51 »Term Cate? ni mogoce potopiti«
52 NFD Holding nad izgube z zmanjSanjem osnovnega kapitala

52 Vipa holding — po stirih letih ponovno ugodna moznost za
izstop iz druzbe, a Zal ustavljena

53 KD Group — zavrnjeno pooblastilo za nakup lastnih delnic

54 Sava - rekorden in odlocilen odziv malih delnicarjev na
organizirano zbiranje pooblastil VZMD, burno o posebni
reviziji

55 Intereuropa — poimensko glasovanje o razreSnicah

55 Center nalozbe — poskus resSevanja druzbe s 34.000 delnicariji
pred stecajem

56 Sava Re — predstavniki drzave brez posluha za tehtne
predloge in svarila VZMD

57 Kompas MTS — brez predstavnika malih delnicarjev v
Nadzornem svetu

57 Maksima holding — tozba VZMD zaradi izklju¢itve prednostne
pravice delnicarjev

zaprelet

58 Zvon 1in 2 holding — 64.399 malih delnicarjev ob svojo
nalozbo — tozba VZMD kot moZna resitev ter ogorcéenje VZMD
»za aktivno upravljanje v stecaj Se vedno bajna placa«

59 Finetol — umik z borze z moznostjo izstopa malih delnicarjev
iz druZbe po neznani ceni

59 Gorenje — mali delnicariji kljub veckratnim poizkusom brez
predstavnika v Nadzornem svetu

61 Petrol — kljub nesporni strokovni avtoriteti in izkuSnjam
predstavnik malih delnicarjev ostal pred vrati Nadzornega
sveta

ISTRABENZ

62 Bizarna sprenevedanja, umiki in glasovanja proti lastnim
predlogom ...

63 ...in Zalostne odprodaje za reSevanje podjetja

KEMOFARMACIA

64 Bogate dividende in poziv delnicarjem, ki Zelijo prodati
delnice po izjemni ceni, sprico uspesnega sodnega postopka
VZMD

SCT

65 SCT — brez strateskega partnerja in dokapitalizacije v propad

NOVA LJUBLJANSKA BANKA

66 Skodljivo ravnanje drzavnih vecinskih lastnikov v izrecnem
nasprotju z deklaracijami, odgovornostjo in transparentnostjo

LUKA KOPER

68 Poizkus razjasnitve Skodljivih dejanj iz preteklosti z nekaj
novimi »nerodnostmi«

68 Predstavniki drzave, vecinskega lastnika, zmedeni med
lastnimi predlogi sprememb Statuta, podanimi na sami
skupscini

69 Nadpovprecno tekoce poslovanje Se kazijo grehi iz
preteklosti, a Uprava v prihodnje zagotavlja dobicek in
dividende

POMORSKA DRUZBA

70 Nadaljevanje sodne in skupscinske sage ob vse vec¢jem obupu
malih delni¢arjev — pomorscakov

70 Primer Pomorske druzbe pravno drzavo dejansko spreminja v
floskulo — Sokantne sodbe in kazenske ovadbe brez epiloga

PIVOVARNA LASKO

71 Uprava Laskega v zbiranje pooblastil s tremi novimi zdruZenji
delnicarjev — ekskalacija stopnis¢nih zamer do VZMD

73 Stopnis¢no-sodiscna saga ustolicenja Sokantne korporacijske
prakse — Vrhovno sodis¢e ugodilo predlogu VZMD za revizijo
celjskega postopka

2010-2011



NOVA SPLETNA STRAN — MODERNO,
PREGLEDNO TER UPORABNIKOM PRIJAZNO
STICISCE AKTUALNIH INFORMACIJ IN
BOGATIH ARHIVOV

Z letom 2010 je spletna stran www.VZMD.si dozZivela popolno
prenovo. Nova spletna stran je plod obseznih priprav in Stevil-
nih sestankov, na katerih so sodelavci in posamezni intenzivnejsi
uporabniki spletne strani podali svoje predloge in resitve. Tudi
zato je nova spletna stran, poleg moderne oblike, neprimerno
bolj pregledna in uporabna, kot je bila predhodna, vzpostavljena
v zacetku leta 2006.

Nova spletna stran je nemudoma dozZivela pozitiven odziv - pose-
bej glede na nove moznosti registracije uporabnika in selektivno
narocanje novic ter neposredno dostopnost do vseh relevantnih
informacij s podrocja delnicarstva in kapitalskega trga, pri cemer
so odtlej na enem mestu dostopne aZzurne informacije Ljubljanske
borze, SEOnet-a, KDD-ja, ATVP-ja, UVK-ja, informacije o prihaja-
joCih skupscinah, aktualna porocila VZMD.TV, podro¢ne novice vi-
dnejsih javnih obcil, informacije o iztisnitvah, odprodajah sveznjev
delnic malih delnicarjev, podroc¢ni zakonodaji, dejavnostih VZMD,
njegovih mednarodnih aktivnostih, Sekcijah, Zborih, organih itd.

Poleg tega nova spletna stran VZMD izpostavilja neposreden
dostop do aktualnih informacij in dogodkov na angleski sestrski
strani programa Invest to Slovenia — www.investo.si, ki je doZi-

vela prenovo v letu 2011, ter do spletnih strani Svetovne federa-
cije investitorjev www.WFIC.org, Evropskega zdruZenja delnicar-
jev www.Euroshareholders.eu, Evropske federacije investitorjev

www.Eurolnvestors.org.

VZMD.TV — PREKO 190 EKSKLUZIVNIH
IN PROFESIONALNIH VIDEO NOVIC IZ
SLOVENIJE IN TUJINE

V VZMD so 10. aprila 2008 pripravili prvo “VZMD.TV oddajo” in jo
objavili na Youtube video-portalu. Odtlej so ustvarjalci VZMD.TV
oddaj objavili preko 190 video prispevkov, ki so doslej zamikali
kar 30.000 gledalcev. Z vse intenzivnejSimi mednarodnimi aktiv-
nostmi VZMD in programa investo.si gre v korak tudi VZMD.TV,
ki je vse pogosteje v Bruslju, Parizu, VarSavi in drugod v tujini, pri
c¢emer pripravlja prispevke tudi v angleskem jeziku, posebej za
potrebe programa investo.si ter novo-nastajajocega INVESTO.TV.

Thomas Aymard in Janko Badovinac ml., ekipa VZMD.TV, pogosto
tudi na investitorskih sejmih, kongresih in skupsc¢inah v tujini —
ZOOOM s pariskih Elizejskih poljan!

Sicer pa je z letom 2010 tudi VZMD.TV dobil sveZo spletno po-
dobo, ki je prijaznejSa do uporabnikov in omogoca lazje iskanje
po pestrem arhivu video re-

portaz. Na ta nacin Zelimo 3e

naprej kar najbolje, sproti in

objektivno, seznanjati zainte-

resirano javnost z obseznimi

dejavnostmi VZMD.

Za uspeSno organizacijo,
pripravo in izvedbo pri-
spevkov VZMD.TV so v letih
2010-2011 zasluzni: Tina
Gutnik, Sarah Kavsek, Anja
Ozvald, Matevz Tratar ter iz-
urjena tehnic¢na ekipa: Janko
Badovinac st., Janko Bado-
vinac ml., Uros Udov¢, Uros
Truppe in Thomas Aymard. Janko Badovinac ml. je vselej na
preZil
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IZTISNITVE, RAZLASTITVE,
ODPRODAJE DELEZEV,
DELNICARSKI SPORAZUMI

ILIRIJA — 100 % DODATNA ODPRAVNINA
(SKUPAJ 271.250,00 €) 150 DELNICARJIEM
PREKO SODNE PORAVNAVE Z VZMD PO
TREH LETIH POSTOPKOV

Na OkroZznem sodiscu v Kranju je bila 29. oktobra 2010 doseZena
sodna poravnava v primeru postopka za sodni preizkus denar-
ne odpravnine, ki so jo prejeli iztisnjeni delnicarji druzbe llirija,
d.d. Mali delnicariji, ki so bili iztisnjeni iz druzbe z denarno od-
pravnino 25 € za delnico, so naposled dobili Se dodatnih 25 € za
delnico.

Po tem, ko je vecinski delnicar Janez Rozman, na podlagi skle-
pa skupscine druzbe llirija, z dne 12. 11. 2007, iz druzbe izkljudil
ostale (manjsinske) delnicarje in jim ponudil ter izplacal denarno
odpravnino 25,00 € za delnico. Predstavniki VZMD so Ze na ome-
njeni skupscini in po njej argumentirano opozarjali na neustrezne
cenitve in vrednotenja ter posledi¢no prenizko odpravnino. Zato
je VZMD ob sodelovanju predstavnice Sekcije llirija pri VZMD ter
preko odvetnika mag. Blaza Strojana 13. 12. 2007 vloZil zahtevo
za sodno preveritev primernosti denarne odpravnine. Odtlej je na
OkroZznem sodis¢u v Kranju potekal postopek s Stevilnimi poda-
nimi predlogi, vlogami, odgovori na vloge, dopolnitvami ipd., vse
do sklepa Sodis¢a, da pridobi izvedensko mnenje Poravnalnega
odbora izvedencev. Nato so se ponovno intenzivirala pogajanja in
prizadevanja med strankami v postopku, da ga skusajo resiti po
mirni poti, s pomocjo medsebojnega popuscanja in namenom do-
konéne ureditve vseh medsebojnih razmerij ter v izogib nepotreb-
nim sodnim stroSkom.

V VZMD, ki se mu je v postopku pridruZilo kar 120 od skupaj 150
iztisnjenih delnicarjev, izrazajo zadovoljstvo z vsebino doseZe-
ne sodne poravnave, ki so jo na naroku za glavno obravnavo pri
Okroznem sodis¢u v Kranju za stranke v postopku podpisali: od-
vetnik Kristijan Anton Kontar$¢ak, odvetnik mag. Blaz Strojan in
mag. Kristjan Verbi¢. V VZMD izpostavljajo, da gre za prvi primer,
pri katerem je doseZeni dodatek k Ze izplacani denarni odpravnini
kar 100 %. Tako izklju¢enim manjsinskim delni¢arjem druzbe lliri-
ja, katerih delnice so se na podlagi sklepa skupscine llirije prenesle
na Janeza Rozmana, pripada dodatno denarno doplacilo v visini
25,00 € za vsako preneseno delnico llirije (skupaj torej dodatnih
271.250 €).

V VZMD so mnenja, da gre naposled Se za en pozitiven in vzpod-
buden signal — sicer vselej izigravanim in opeharjenim malim del-
nicarjem — da se je s skupnimi mo¢mi in ustrezno strokovno pod-
poro vendarle mo¢ ucinkovito upirati.

zaprelet

1,8 mio € — SKORAJ TRIKRATNIK

DODATNE ODPRAVNINE 563 IZTISNJENIM
DELNICARJEM SCT PO 4-LETNEM POSTOPKU
DOSOJEN TIK PRED STECAJEM — DELNICARJI
PONOVNO OPEHARIJENI

22. aprila 2010 je, v okviru tretjega naroka na Gospodarskem od-
delku OkroZnega sodisca v Ljubljani, Poravnalni odbor pod vod-
stvom dr. Sergeje Slapnicar obravnaval lzvedensko mnenje ter se
seznanil s stalisci vseh strank v postopku preizkusa primernosti vi-
Sine denarne odpravnine manjsinskim delnic¢arjem druzbe SCT, d.d.

Klemen Versic, odvetnik malih delnic¢arjev pri VZMD, Dusan
Kecman, odvetnik SCT, ter Pavle Pensa, zastopnik preostalih
malih delnicarjev

Dolgo pri¢akovano Izvedensko mnenje je VZMD Ze v zadetku janu-
arja prejel kot zastopnik 241 od skupno 563 malih delnicarjev, ki
jih je na skupscini SCT, dne 31. 8. 2007, izkljucil oz. razlastil glavni
delnic¢ar druzba Delfi, d.d., z odpravnino 26,74 € za delnico. Ta-
kratne skupscine sta se udeleZila predstavnik Sekcije SCT in Delfi
pri VZMD mag. Aleksander S. Kucler in mag. Kristjan Verbic ter
napovedala izpodbojno tozbo (nedelitev dobicka/dividend) in so-
dni preizkus primernosti denarne odpravnine, ki je bil nato preko
odvetniske druzbe Versic-Perci¢ tudi sprozen.

VZMD je s pomocjo kompetentnih strokovnih sodelavcev vztrajal, da
je odpravnina, ki jo je predlagal in sprejel Delfi, absolutno prenizka,
saj je pomenila oceno celotnega SCT na piclih 12,1 mio €. Argumen-
tom VZMD je pritrdilo tudi Izvedensko mnenje, ki ga je pripravila
Brigita AljaZ (sodna izvedenka za ekonomijo-finance in pooblasc¢ena
ocenjevalka vrednosti podjetij ter pooblas¢ena revizorka) in po isti
metodi ocenila SCT na vsaj 32,5 mio € 0z. 71,59 € na delnico. Predla-
gatelji preizkusa primernosti denarne odpravnine so k temu dodali
pripombe, ki jih je Poravnalni odbor Ze deloma uposteval, delno pa
jih bo pred pripravo pisnega mnenja Se preveril (vrednotenje finan¢-
ne nalozbe v delnice Zavarovalnice Triglav, d.d.).

Vendar pa je Ze na naroku, 22. aprila, vodja Poravnalnega od-
bora dr. Slapnicar izpostavila, da je 78 € za delnico brez rezerve
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najniZja primerna odpravnina, kar bi torej pomenilo vsaj 51,26 €
dodatno za vsako delnico delnicarjev, iztisnjenih iz SCT.

»Po dobrih dveh letih in pol od ocitno(!) sporne iztisnitve, sproZitve
sodnega postopka, treh narokih na sodiscu in nekaj neuspelih po-
izkusih Poravnalnega odbora izvedencev za pripravo alternativne
ocene sta Izvedensko mnenje in danasnji narok Poravnalnega od-
bora pomemben premik v pravo smer ter vsaj obuditev sicer oma-
janega zaupanja malih delni¢arjev v mehanizme pravne drZave,«
je po naroku na ljubljanskem sodis¢u sklenil predsednik VZMD.

VZMD je 13. maja 2011 ponovno pozval Vlado Republike Slo-
venije in vse pristojne, naj vendar ukrepajo ob v-nebo-vpijocih
oskodovanjih, povezanih z druzbo SCT, hkrati pa pozval tudi vse
oskodovane (delnicarje, zaposlene, upnike itn.) na poslednjo oz.
»pogrebno« skupscino najvecjega slovenskega gradbinca.

27. maja 2011 je VZMD prejel sklep Okroznega sodis¢a v Lju-
bljani, po okroZnem sodniku Gregorju Collautiju, po tem, ko je
bilo na zadnjem naroku glavne obravnave v postopku dolocitve
primerne denarne odpravnine razlas¢enim malim delnicarjem
SCT naposled sklenjeno, da bo izdana odlocba. Tako je okrozni
sodnik Gregor Collauti le izpolnil svojo izjavo, ko je na zadnji
obravnavi — ob omembi moZnosti skorajSnjega stecaja druzbe
SCT - pristavil, da ima taksno sodbo spisano v eni uri. Sodisce
je naposled odlocilo o rekordnem dodatku iztisnjenim delnicar-
jem, ki so leta 2007 prejeli piclih 26,74 € namesto zdaj dosojenih
78,32 € za vsako delnico - tako jim bi moral SCT dodatno izplaca-
ti za 1,8 mio € odpravnin.

mag. Kristjan Verbic, predsednik VZMD, dr. Borut Bratina, ¢lan
Poravnalnega odbora, ter dr. Sergeja Slapnicar, predsednica
Poravnalnega odbora

Sicer pa so pretekla skoraj stiri leta, odkar je VZMD sproZil postopek
ter kar leto dni od dokoncne pisne odlocitve Poravnalnega odbora.
Poleg tega je bilo na zadnji obravnavi izpostavljeno, da je vendar
tudi SCT sam, na skupscini 23. 5. 2011, dolocil vrednost svoje delni-
ce na 200,00 €, pri cemer takrat dolo¢ena vrednost delnice gotovo
ne more biti viSja od tiste ob iztisnitvi leta 2007, ko so razlaséeni
manjsinski delnicarji prejeli 26,74 € odpravnine na delnico.

14. septembra 2011 je VZMD Se zadnji¢ opozoril zainteresirano
javnost ter 563 iztisnjenih delnicarjev iz druzbe SCT, ki so bili
skupaj upraviceni do izplacila dodatnih 1,8 mio € odpravnin, da
je — glede na zacetek stecajnega postopka nad druzbo SCT - po-
trebno prijaviti terjatve najkasneje do 15. 9. 2011. V VZMD so
vsem zainteresiranim za prijavo terjatev nudili ustrezno strokov-

no pomoc in zagotovili sodelovanje odvetniske druzbe.

EURO TREND IZPLACAL 885.113,70 € 0z. 110
% DODATNE ODPRAVNINE 151 IZTISNJENIM
DELNICARJEM, A VZMD S POSTOPKI SE
NADALJUJE

151 nekdanjih delnicarjev druzbe Dinos, d.d., ki jih je drui-
ba Euro Trend, d.o.o., junija 2008 iztisnila iz druzbe za skupno
808.200,00 € (180,00 € za vsako delnico), je v mesecu oktobru
2011 prejelo dodatno denarno odpravnino v skupnem znesku
885.113,70 € (skupaj z obrestmi dodatnih 197,13 € za vsako del-
nico). Kar 110 % dodatne odpravnine je rezultat postopka so-
dnega preizkusa primernosti denarne odpravne, ki je bil v sode-
lovanju z odvetniSko ekipo sproZen neposredno po iztisnitvi. Po
dobrih treh letih pravdanja pred Poravnalnim odborom in sodi-
scem, se je postopek (za zdaj) zakljucil s sklepom Visjega sodisca
v Ljubljani. Slednje je ugotovilo, da znasa primerna denarna od-
pravnina za delnico Dinosa 353,58 €.

Strokovni sodelavci VZMD pa so prepricani, da znasa primerna oz.
postena denarna odpravnina Se precej ve¢ od sodno ugotovljenih
353,58 €. Za taksno stalis¢e imajo trdne argumente, ki pa jih sodi-
$¢a doslej niso v zadostni meri upoStevala. Pri tem gre predvsem
za posredno prodajo paketa delnic druzbe Dinos, ki jih je g. Sil-
vester Ucakar, nekdanji nadzornik druzbe, eden vecjih delnicarjev
Dinosa ter hkrati tudi solastnik Euro Trenda, po ceni cca. 587,51 €
za delnico septembra 2010 prodal druzbi Scholz, AG.

V Zelji, da se dejstva v tej zvezi dokoncno raz€istijo, je bila zoper
odloc¢bo Visjega sodis¢a v zakonskem roku vloZena revizija na Vr-
hovno sodis¢e Republike Slovenije. V kolikor $e Vrhovno sodis¢e ne
bi upostevalo omenjenih argumentov, bodo brzcas sprozeni ustre-
zni postopki tudi pred Evropskim sodis¢em za ¢lovekove pravice v
Strasbourgu. Neodvisno od uspesnosti sproZene revizije in more-
bitnih postopkov pred Evropskim sodis¢em je sklep Visjega sodisca
pravnomocen ter mora biti glede navedenega zneska izpolnjen.

PO STIRIH SODNIH NAROKIH KAR
54 % DODATNE ODPRAVNINE (SKUPAJ
140.854,16 €) ZA 18 IZTISNJENIH
DELNICARJEV SGP KOGRAD-IGEM

Na Okroznem sodiscu v Slovenj Gradcu je 19. marca 2010 pote-
kal Ze drugi narok (prvi je bil 3. 11. 2009) zaradi sodnega preizku-
sa denarne odpravnine, izplacane ob iztisnitvi malih delnicarjev
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iz druzbe SGP Kograd-lgem Dravograd, d.d., ki jo vodi direktor
Oto Brglez.

TomaZ Rocnik, direktor Igema, in Stanislav Rosenstein, pravni
zastopnik lgema pred 2. narokom na slovenjgraskem sodiscu

Sporno iztisnitev oz. prenos vseh delnic manjsinskih delnicarjev na
glavnega delnicarja je na skupscini 24. 2. 2009 predlagal in sprejel
glavni delnicar (94,18 %) Igem, inZeniring, gradbenistvo, ekologija,
marketing, d.o.o., ki ga vodi direktor TomaZ Rocnik. Slednji se je
— izrazito nejevoljen — naroka udelezil z odvetnikom Stanislavom
Rosensteinom.

VZMD se je z g. Ro¢nikom (pa tudi g. Brglezom in g. Rosensteinom)
med drugim soocil tudi pri spornem prevzemu LIP Radomlje, d.d.,
ki je sicer perspektivno druzbo pripeljal na rob propada, nazadnje
pa ob prav tako sporni iztisnitvi delnicarjev iz druzbe Swaty, d.d.,
s strani Avtotehne, d.d., katero lastnisko obvladuje management
skupaj z g. Ro¢nikom. V slednjem primeru je VZMD preko pred-
stavnikov Sekcije Swaty tudi sprozil sodni preizkus denarne od-
pravnine — podobno kot v primeru druzbe SGP Kograd-Igem, kjer
je VZMD — preko predstavnice Sekcije Kograd-lgem, Mete Zajc Po-
gorelcnik, in odvetniske druzbe — Sodiscu podal predlog za sodni
preizkus denarne odpravnine.

Strokovni sodelavci VZMD in predstavnica Sekcije so namrec
prepricani, da je denarna odpravnina v visini 10,35 € za delnico
obcdutno prenizka, saj ne uposSteva premozenjskega in profitnega
stanja druzbe. V predlogu sodis¢u med drugim izpostavljajo, da je
revidirana konsolidirana knjigovodska (bilan¢na) vrednost delnice
31. 12. 2007 znasala 26,09 €, kar je 152 % vec od izplacane od-
pravnine, ter dejstvo, da je druzba v letu 2007 ustvarila 5,87 mio
€ Cistega dobicka za veclinskega lastnika, kar znasa 13,50 € Cistega
dobicka na delnico.

21. junija 2011 je bila na 4. naroku na OkroZznem sodiscu v Slo-
venj Gradcu sklenjena sodna poravnava, po kateri znasa pri-
merna denarna odpravnina iztisnjenim delni¢arjem druzbe SGP
Kograd-lgem 15,90 € na delnico. Tako bi morala druzba Igem,
d.o.o., ki je iztisnitev izpeljala, iztisnjenim delnicarjem dodatno
izplacati 5,57 € na delnico (brezobrestno) vec, kot je bilo delni-
carjem Ze izplacano ob iztisnitvi, oziroma skupaj 140.854,16 €.

zaprelet

Meta Zajc Pogorelcnik, iztisnjena predstavnica Sekcije Kograt
Igem pri VZMD: »V druzbi Kograd Igem sem imela malo manj kot
5 % lastniStva. V procesu iztisnite sem bila, po mojem mnenju,
iztisnjena z neposSteno odskodnino. Moje mnenje je, da je cena
delnice bistveno visja, kot ta, ki so nam jo priznali vecinski lastniki.«

Dodatno odpravnino se je druzba Igem zavezala izplacati na nasle-
dnji nacin: 50 % zneska v 60 dneh po sklenitvi poravnave (do 19. 8.
2011) in 50 % zneska v 90 dneh po sklenitvi poravnave (najkasneje
do 18.9.2011).

Glede na dejstvo — da delnicarjem, vklju¢enim v Sekcijo in Del-
nicarski sporazum pri VZMD, druga polovica zneska dodatne de-
narne odpravnine ni bila izpla¢ana v dogovorjenem roku - je bil
na OkroZno sodisce v Slovenj Gradcu podan predlog za izvrsbo
na podlagi izvrsljive sodne odlocbe — poravnave. lzvrsba je bila
v dobrsnem delu uspesno zaklju¢ena v mesecu decembru 2011.

Klemen Versic, odvetnik malih delnic¢arjev pri VZMD: »Na
danasnjem naroku sta se stranki — v soglasju s sodiscem —
dogovorili, da bo postavljen izvedenec s podrocja vrednotenja
podjetij in to mimo Poravnalnega odbora. Gre za to, da se
skusa obiti dolgotrajen postopek, tako da racunamo, da bi
lahko izvedenca postavili Ze v roku meseca dni. Na podlagi te
objektivne cenitve bomo lahko potem zavzeli ustrezno stalisce,
saj do zdaj nismo imeli zadostnih podlag, na katerih bi se
opredeljevali do ponudb nasprotne strani.«
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AKTIVA NALOZBE — PRIMER DOBRE PRAKSE
TRANSPARENTNEGA POSTOPKA IZTISNITVE
16.942 DELNICARJEV ZA 6,08 mio €

2. avgusta 2011 so se v VZMD nemudoma odzvali na razsiritev
dnevnega reda skupscine druzbe Aktiva Nalozbe, d.d., sklicane za
16. 8. 2011 na podlagi zahteve glavnega delnicarja SEl HOLDING
B.V., Nizozemska (291,61 % vseh delnic), in sicer s tocko dnevnega
reda: Prenos delnic manjsinskih delnicarjev na glavnega delnicar-
ja. Pod to tocko je omenjeni glavni delnicar predlagal iztisnitev
malih delnicarjev proti placilu denarne odpravnine v visini 4,06 €
za vsako delnico, pri cemer se nanj prenesejo vse preostale nava-

Andrej Rucigaj, izvrsni direktor Aktiva NaloZb, pri izmenjavi stalis¢
s predsednikom VZMD

dne imenske kosovne delnice izdajatelja Aktiva NaloZbe, oznake
ATPG, katerih imetniki so manjsinski delnicarji druzbe.

Neposredno po objavi omenjene razsiritve dnevnega reda se je
predsednik VZMD skupaj s strokovnim sodelavcem za podrocje
cenitev in revidiranj odpravil na sedez druzbe Aktiva Nalozbe, kjer
sta ob triurnem pregledu gradiv k dodatni tocki dnevnega reda
(pisno porocilo glavnega delnicarja in revizorjevo porocilo o pri-
mernosti viSine denarne odpravnine, letna porocila za leta 2008,
2009 in 2010) pridobila tudi izérpna, dodatna pojasnila izvrsnega
direktorja druzbe Aktiva Nalozbe, gospoda Andreja Rucigaja.

Takojsnjo pripravljenost predstavnikov druzbe na predstavitev ce-
lotne dokumentacije in izérpna pojasnila je mag. Verbic pospremil
z odobravanjem ter pristavil, da »v sicer neljubih postopkih izti-
snitev predstavlja tokratna enega redkih transparentnih primerov
dobre prakse, kar nemara kaZe tudi na dejstvo, da so se v primeru
Aktive Invest v letih 2006 in 2007 precej naucili.«

Glede na razpolozljiva gradiva in pridobljene informacije so v
VZMD mnenja, da je ponujena denarna odpravnina — upostevaje
tudi zaostrene in negotove razmere na finan¢nem in kapitalskem
trgu — primerna, posebej z vidika vecine malih delnicarjev, ki imajo
manj kot 50 delnic (ve¢ kot 200 delnic ima le 298 delnicarjev) ter
nimajo odprtih trgovalnih racunov.

Na sami skupscini, 16. avgusta 2011, se o predlagani iztisnitvi ni
glasovalo, saj jo je predlagatelj umaknil. Sprico umika predloga
sklepa o iztisnitvi malih delnicarjev so bili soglasno sprejeti vsi
predlagani sklepi, razen sklepa o ne-delitvi bilanénega dobicka,

kjer je predstavnik VZMD, mag. BlaZ Strojan, vztrajal pri naspro-
tnem predlogu, s katerim je VZMD predlagal delitev 17,77 % bi-
lanénega dobicka druzbe (20.505.399,00 €), kar bi znasalo 0,20 €
bruto na delnico oz. skupaj 3.642.975,00 €.

VZMD je nasprotni predlog utemeljil z dejstvom, da Ze v preteklih
letih druzba ni izplacevala dividend, na kar so predstavniki VZMD
z nasprotnim predlogom opozarjali vse od skupscine druzbe pred
tremi leti, ko so napovedali tudi izpodbijanje sklepa o ne-delitvi
kar 42,17 mio € bilan¢nega dobicka leta 2007, ter skupscine pred
dvema letoma. Takrat se na poziv VZMD Zal ni odzvalo zadostno
Stevilo delnicarjev oz. kapitala (vsaj 5 %) za vlozitev izpodbojne
tozbe, s katero bi delitev dobicka lahko dosegli preko sodisca.

12. septembra 2011, se je odvila najverjetneje poslednja skupsci-
na Aktiva Nalozb, ki se jo je udelezZilo 91,81 % celotnega kapitala
druzbe. Na skupscini je mag. Verbi¢ povzel stalisca, ki jih je o pre-
dlogu iztisnitve VZMD izoblikoval ter objavil 2. 8. 2011, medtem
ko je eden od prisotnih malih delnicarjev izrazil nasprotovanje
predlogu iztisnitve ter napovedal izpodbijanje taksnega sklepa.

Izpladilo denarne odpravnine 4,06 € za vsako delnico (skupaj 6,08
mio €) je bilo izpeljano v mesecu oktobru 2011.

HELIOS — VZMD DOSEGEL DODATNO
DENARNO ODPRAVNINO 2.378 IZTISNJENIM
DELNICARJEM COLORJA, A UTEMELJENO
NADALJUJE POSTOPEK

8. junija 2010 se je na OkroZznem sodi$cu v Ljubljani pricelo me-
diacijsko srecanje kot poizkus sporazumne resitve spora v po-
stopku sodne preveritve primernosti denarne odpravnine. Kot
je znano, je VZMD preko predstavnika Sekcije Color (v ustana-
vljanju) in odvetniSke druzbe v zakonskem roku vlozil predlog
za sodni preizkus denarne odpravnine (8,56 € za delnico), ki jo
je glavni delnicar Helios na 15. skupscini druzbe Color, dne 21.
8. 2009, sprejel kot primerno odpravnino za prenos delnic vseh
malih delnicarjev na svoj racun.

Strokovni sodelavci VZMD so namrec prepric¢ani, da bi pravicna
denarna odpravnina morala znasati znatno ve¢, kot si jo je na
skupscini druzbe Color, d.d., sprejela druzba Helios, d.d. To so
med drugim utemeljili Ze z analizo skups$cinskega gradiva, odko-
der izhaja, da predstavljajo zadrzani dobicki druzbe iz preteklih let
protivrednost kar cca. 77 % ponujene odpravnine. Nadalje, ¢e bi
druzba po iztisnitvi glavnemu delnicarju izplacala dobicek, bi glav-
ni delnicar iztisnil manjSinske delnicarje za cca. 10 % knjigovodske
vrednosti delnice. In nenazadnje: zadrZani dobicek in letni dobi-
Cek sta vecja, kot bi glavni delnicar — ob predlagani visini »primer-
nega« nadomestila — placal za vse delnice druzbe.

Tako je 18. 1. 2010 vseh 2.378 iztisnjenih delnicarjev druzbe Co-
lor, d.d., prejelo pismo in poziv VZMD, da se pridruZijo postopku
sodne preveritve primernosti denarne odpravnine, ki jo je, kot od-
Skodnino za razlastitev malih delnicarjev, predlagal in sprejel ve-
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mag. Kristjan Verbic, Klemen Versic, odvetnik malih delni¢arjev
pri VZMD, ter Pavle Pensa, zastopnik preostalih malih delnicarjev,
odhajajo s seje Poravnalnega odbora

¢inski delnicar Helios. Doslej se je postopku v okviru Sekcije Color
pri VZMD pridruzilo 555 iztisnjenih delnicarjev.

Leto dni za tem, 11. januarja 2011, so se prvega sestanka Porav-
nalnega odbora na Ekonomski fakulteti v Ljubljani udelezili tudi
predstavniki VZMD ter predstavili dodatne argumente v postop-
ku sodne preveritve primernosti denarne odpravnine. Na dru-
gem in tretjem sestanku Poravnalnega odbora, ki sta potekala v
mesecu maju in juliju 2011 na Ministrstvu za finance Republike
Slovenije, so predstavniki iztisnjenih delnicarjev in Druzbe He-
lios ob proucitvi razliénih cenitvenih porocil ponovno izmenjali
dodatne argumente.

Hkrati so se dogovorili, da bodo do odloditve Poravnalnega odbo-
ra, ki bi morala biti pripravljena do konca septembra 2011, skusa-
li poiskati dodatne moznosti za poravnavo. Pri tem je odvetnica
druzbe Helios na tretjem sestanku naposled ubrala nekoliko spra-
vljivejSe tone ter nakazala moznosti in podlage za iskanje mozno-
sti poravnave z doplacilom odpravnine iztisnjenim delni¢arjem.
Tako je Helios z dnem 14. 7. 2011 podal poravnalni predlog, s ka-
terim predlaga dodatno izplacilo iztisnjenim delni¢arjem do »to-
krat ocenjene« postene vrednosti delnice 9,30 € za delnico, torej
razliko v visini 0,74 € za vsako delnico.

VZMD se je na takSen poravnalni predlog odzval odklonilno ter
predlagal Poravnalnemu odboru, ki mu predseduje dr. Borut Bra-
tina, da sklice ponovno sejo, na kateri bi skusali doseci poravnavo.
A je tudi Poravnalni odbor izoblikoval Mnenje, da je bila odprav-
nina 8,56 € za delnico prenizka ter da primerna odpravnina zna-
$a 9,30 €. Zadevno Mnenje je VZMD prejel od okroznega sodnika
Gregorja Collautija 7. 10. 2011, nanj pa so bile v zakonskem roku
podane utemeljene Pripombe, ki pomenijo nadaljevanje postop-
ka za dosego ustrezne dodatne odpravnine iztisnjenim delnicar-
jem Colorja.

zaprelet

TERME CATEZ — PRVI PREMIKI V SODNEM
POSTOPKU ZARADI RAZLASTITVE V TPP PO
25 € OB KNJIGOVODSKI VREDNOSTI 101 €

Iztisnjeni delnicarji Turisticnega podjetja Portoroz, d.d. (TPP), so
7. januarja 2010 prejeli pismo in poziv VZMD, da se pridruzijo
postopku sodne preveritve primernosti denarne odpravnine, ki
jo je, kot odskodnino za razlastitev malih delnicarjev, predlagal in
sprejel vedinski delnicar, druzba Terme Catez, d.d. VZMD je pre-
ko predstavnika Sekcije TPP in odvetniske druzbe v zakonskem
roku vloZil predlog za sodni preizkus denarne odpravnine (25 €
za delnico), ki jo je glavni delni¢ar Terme Catez na 11. skups¢ini
druzbe TPP, dne 31. 8. 2009, sprejel kot primerno odpravnino za
prenos delnic vseh malih delnicarjev na svoj racun.

Strokovni sodelavci VZMD so prepricani, da bi morala pravi¢na
denarna odpravnina znasati precej vec, kot si jo je na skupscini
TPP sprejela druzba Terme Cate. To so med drugim utemeljili z
analizo letnih izkazov druzbe pa tudi dejstvom, da »razlastitvena«
odpravnina moc¢no odstopa od zadnje knjigovodske vrednosti del-
nice druzbe TPP (101,19 €).

Zgolj neodvisna, nepristranska in poStena cenitev lahko pokaze
dejansko vrednost delnice druzbe po stanju na dan 31. 8. 2009,
zato je VZMD sodiscu predlagal, da imenuje Poravnalni odbor iz-
vedencev za preizkus primernosti denarne odpravnine in od nje-
ga pridobi izvedensko mnenje, doloci primerno odpravnino ter
Termam Cate? naloZi, da iztisnjenim delni¢arjem dopladajo raz-
liko med sprejeto odpravnino na skupscini Turisticnega podjetja
Portoroz in novo doloceno visjo denarno odpravnino, kot jo bo
ugotovilo sodisce.

2. februarja 2011 je v prostorih Ministrstva za finance Republike
Slovenije na pobudo Poravnalnega odbora potekal usklajeval-
ni sestanek o mozZnosti poravnave. Sestanka so se poleg ¢lanov
Poravnalnega odbora udeleZili zastopniki iztisnjenih manjSinskih
delnicarjev in predstavniki glavnega delnicarja, druzbe Terme
Catez, ki so po argumentiranem sooéenju stali$¢ tokrat prvi¢ po-
kazali pripravljenost za sodno poravnavo oz. izplacilo dodatne
denarne odpravnine. Ob tem so predstavniki VZMD pozvali izti-
snjene manjsinske delnicarje, da se aktivno vkljucijo v nadaljnje
postopke — doslej se jih je 43 od skupaj 114 iztisnjenih delnicarjev.

POSTOPEK ZOPER AVTOTEHNO OB
SOKANTNI PRAKSI PORAVNALNEGA
ODBORA — PICLA DENARNA ODPRAVNINA
ZA IZTISNITEV IZ SWATYA

VZMD je 11. februarja 2010 vsem iztisnjenim delni¢arjem druz-
be Swaty tovarna umetnih brusov, d.d., poslal pismo in poziv,
da se pridruzijo postopku sodne preveritve primernosti denarne
odpravnine, ki jo je, kot odskodnino za razlastitev malih delni-
Carjev, predlagal in sprejel vecinski delnicar, druzba Avtotehna
trgovina, proizvodnja in storitve, d.d.
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Ljubljana, 17. 11. 2010 VEREIE & PERAIE 05 ane

29 -11- 2010
o PREJETO
Okrozno sodiste v Ljubljani
Taviarjeva 9
1503 Ljubljana

Opr. it Ng 7012000 Z/@

Zadeva: Mnenje o primernosti denarne odpravaine

Poravnalni odbor v sestavi predsednice mag. Natase Vidovi¢ Plantan, &lana Draga Kavika in Clanice
mag, Natase Kokel Car v nepravdni d ovi jev Darje Kovaci¢ in ostali, ki jih
sastopa odvelniska druzba Verdi¢ & Perdi¢ do.o., Ljubljana, Mestni trg 8. Ljubljana, zoper

o de Avtotehna trgovina, proizvodnja in storitve d.d., Litijska 259, 1261 Ljubljana-
Dobrunje, na Sklep predioga za dologitey primerne denarne odpravnine dne 27. 11. 2009 predlagatelia
7a izkljugitev iz druzhe Swaty tovarna umetnih brusov d.d., Titova cesta 60, 2000 Maribor. podaja

naslednje
MNENJE

Odpravaina v viSini 57,00 EUR na delnico, ki jo je druzba Aviotchna trgovina. proizvodnja in
storitve ob izglasovanju sklepa, da se nanjo kot glavnega delnidarja, prenesejo delnice preostalih
manjginskih delnicarjev (1,500 delnic), jo glede na podatke, s katerimi je razpolagal poravaaini odbor,

primerna.
OBRAZLOZITEV
Poravnalni odbor je proucil oceno vrednosti skupine Swaty d.d., ki jo je izdelala druzba BDO

Svetovanje d.o.0., Cesta v Mestni log 1, 1000 1jubljana dne 8. 10. 2009, in sicer na dan ocenjevanja
30. 6. 2009, Poravnaini odbor ugotavlja, da je uporablicna metoda cenitve vrednosti skupine Swaty

d.d., primerna za namen dologitve primernc odp za fehnicarjev, skladno
s 385. ¢lenom 7GD-1. 7a podiago ocenjevanja vicdnosti je bila, glede na namen vicdnotena in
izhoditéa uporabljana podlaga postenc vrednosti (fair value) in metoda na donosu zasnovanega nadina
ocenjovanja — metoda diskontiranil prihodnjih donasov.

V cenitvi uporabliena metoda ocenjevanja podtene vrednosti (fair valuc) podjetja je cnaka sedanji
vrednosti pri¢akovanih Gistih denarnih tokov, saj ¢ finanénega vidika velja, da je vrednost podjetia
enaka vsoti bododih koristi, ki jih to podjetje prinasa svojintolastsckeste D je teoreticno najbolj

pravilna metoda vreduotenja (Penman, S.H., 2007: FinalR e M #nalysis and Security
Phonte: ++386 1/506 73 25

Fax: ++386 1/50073 22

‘Court of Reistry: District Cowrt in Liubijaa; Srg 98/05675; Iy V3122500 E-muil: vp@vidovicop.si 1

67,06 EUR in se jo tako v primerjavi z letom 2008, ko je znasala 69,83 EUR. zmanjsala. Skupina
Swaty dd.je na dan 30.06. 2009 izkazovala izgubo v visini 799.000 EUR, in sicer na ratun motnega
upada prihodkov zaradi zmanjsanja narotil konee leta 2008 2 nastopom finanéno gospodarske krize in
v zaetku leta 2009,

Uelnice druzbe Swary dd. s na den 30. 06. 2009 kotirale na Ljubljanski borsi d.d.. Ljubljana
Njihova borzna cena ua dan 31.12. 2007 je znasala 50,25 EUR/delnico, na dan 31, 12. 2008 in 30. 06,
2009 pa 86 EUR/delnico. Transakeij v lets 2008 in v prvi polovici leta 2009 praklicno m bito
P j keijo je predstavijal nakup paketa delnic  211.801 delnic - s strani
druzbe Aviotehna trgovina, proizvodnja in storitve d.d. v letu 2007 po ceni 57 BUR/delnico.

Pri izradunu postene vrediosti 100 % lastniskega kapitala skupine Swaty d.d. po metodi diskontiranih
pribodnjih donosov je bil upostevan stroSek Kapitala oziroma diskontna stopnja v vidini 16,84 %.
Sedanja vrednost celotnega kupitala poslovanja skupine Swaty d.d. z uporabo metode diskontiranih
denamih tokov jo nia dan 30. 06. 2009 zuasala 18.481.065 EUR, postena vrednost 100 % lastniskega
kapitala skupine Swaty d.d. pa 13.283.682 EUR oziroma 45,97 EUR/elnico kar je za 11,03
EUR/delnico manj kot je bila dologona denama odpravnina s skleporn skupstine skupine Swaty dd
dne 19. 11. 2000

Poravnalni odbor je posvetil vso pozormost uporablienim predpostavkam v oceni vrednosti skupine

Swaty dd. ter primernosti uporablienih informacij v modelih. Gcenjuje jih kot primerne in reafisticne.

Sodistu predlagamo, da se kot primerna denarna odpravnina dolodi cena 57,00 EUR na delnico.

V imenu poravnalnega odbora v sestavi
Drago Kavick

Predsednica poravnalnega odbora

VZMD je preko predstavnikov Sekcije Swaty in odvetniske druzbe
v zakonskem roku vlozZil predlog za sodni preizkus denarne od-
pravnine (57 € za delnico), ki jo je glavni delnicar Avtotehna na 17.
skupscini druzbe Swaty, dne 19. 11. 2009, sprejel kot primerno
odpravnino za prenos delnic vseh malih delnicarjev na svoj racun.

Pravi¢na denarna odpravnina bi morala po mnenju strokovnih so-
delavcev VZMD znasati znatno vec, kot jo je na skupscini druzbe
Swaty sprejela druzba Avtotehna. To so utemeljili z dejstvom, da
druzba posluje zelo stabilno, njeni izkazi pa ne nakazujejo nika-
kr$nih notranjih problemov, poleg tega ima druzba znatne skrite
rezerve pri razkoraku med dejansko in knjizeno vrednostjo nepre-
micnin. Prav tako druzba skrbi za ustrezne nalozbe v obnovo in
nabavo osnovnih sredstev, za zagotavljanje bodocega poslovanja
in rasti ter izkazuje zdrav denarni tok. Revidirana konsolidirana
knjigovodska (bilan¢na) vrednost delnice je na dan 31. 12. 2008
znasala 69,83 €, kar je 12,83 € oz. priblizno 22,5 % vec¢ od ponu-
jene odpravnine.

Zadniji posel na borzi z delnicami druzbe, z dne 26. 9. 2008, je bil
opravljen po ceni 80 € za delnico. Druzba ima v lasti obseZno ne-
premicnino na odli¢ni lokaciji ob glavni prometnici v mestu, ki je
neprimerna za industrijsko dejavnost, ter skrite rezerve pri oce-
ni nalozbenih nepremicnin, katerih Cisti donos v letu 2008 je bil
17 %. Poleg zgornjega je potrebo upostevati tudi moznost spro-
stitve vezanih sredstev v nepremicninah ob preselitvi na drugo
lokacijo. Finan¢na zadolzenost druzbe je zmerna, neto priblizno v
visini tretjine kapitala.

Tako, le na podlagi javno dostopnih podatkov, strokovni sodelavci
VZMD ugotavljajo, da je vrednost ene delnice druzbe vsaj dobrih
40 € oz. vsaj 70 % visja od ponujene odpravnine.

V tem primeru pa je posebej zaskrbljujoca praksa Poravnalnega
odbora, ki je podal Mnenje o primernosti izplacane odpravnine,
brez da bi sklical eno samcato sejo, pri cemer je bilo Mnenje Po-
ravnalnega odbora z dne 17. 11. 2010 podano kar na uradnem
dopisnem papirju in z Zigom OdvetniSke druzbe Vidovic in par-
tnerji, 0.p., d.o.o., kjer je sicer zaposlena predsednica Poravnal-
nega odbora, mag. Natasa Vidovi¢ Plantan. Za taksno Mnenje
na eni A4 strani, ki v popolnosti sledi oceni vrednosti skupine
Swaty, pripravljeni s strani BDO revizije, d.o.0., seveda na pod-
lagi narocila Avtotehne, je 3-Clanski Poravnalni odbor 17. 11.
2010 predlagal nagrado v visini 4.152,15 €, spet z istim dopisnim
papirjem in Zigom. Temu je Okrozno sodisce po okroZznemu so-
dniku JoZetu Ruparcicu sledilo in s sklepom 1. 12. 2010 odobrilo
nagrado, na kar se je VZMD pritoZil in uspel s sklepom Visjega
sodis$ca z dne 11. 3. 2011, ki je prvotni sklep razveljavilo in vrnilo
zadevo v nov postopek na prvi stopnji.

vey

12. 9. 2011 je okroini sodnik JoZe Ruparci¢ ponovno sklenil, da
Poravnalnemu odboru pripada nagrada, brez da bi se opredelil
do vprasanja ne-sklica seje in torej nikakrsnega poizkusa porav-
nave, kar je smisel in namen instituta Poravnalnega odbora. Zato
se je VZMD na taksen sklep ponovno pritoZil, postopek je Se v
teku.

Vseslovensko zdruZenje malih delnicarjev
PanSlovenian Shareholders’ Association
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SAVA PRVA DRUZBA, KI JE PO SODNI
PORAVNAVI IZPLACALA DODATNO
ODPRAVNINO 444 IZTISNJENIM
DELNICARJEM TERM 3000

Vseh 444 nekdanjih — leta 2007 iztisnjenih — malih delnicarjev
druzbe Terme 3000, d.d., je 13. januarja prejelo pismo, s katerim
jih je VZMD obvestil o natan¢nem znesku, ki so ga morali prejeti
na svoj bancni racun, kot doplacilo odpravnine zaradi iztisnitve
iz Term 3000. Tako so vsi iztisnjeni delnicarji druzbe Terme 3000
dobili dodatno odpravnino 0,71 € za vsako delnico.

Gre za doplacilo razlike med Ze prejeto odpravnino, ki jo je druzba
Sava, d.d., predlagala in sprejela na skupscini druzbe Terme 3000,
dne 19. 11. 2007 (8,29 € za delnico), in s sodno poravnavo zvisano
denarno odpravnino na znesek 9,00 € za delnico. Z omenjeno po-
ravnavo se je namrec zakljucil postopek sodne preveritve primer-
nosti denarne odpravnine, ki ga je sprozil VZMD preko odvetnika
mag. BlaZa Strojana oz. delnicarke Danice Puksi¢, predstavnice
Sekcije Terme 3000 pri VZMD, ki se ji je prikljucilo 169 od skupno
444 iztisnjenih malih delnicarjev.

mag. Kristjan Verbic in mag. BlaZ Strojan, odvetnik malih
delni¢arjev pri VZMD

Ta postopek je VZMD sprozil potem, ko je na predlog druzbe Sava,
d.d. (preko 90 % lastnika), skupscina druzbe Naravni park Terme
3000 Moravske Toplice, d.d., dne 19. 11. 2007, sprejela sklep o
prenosu delnic manjsinskih delnicarjev na velinskega delnicar-
ja — Savo, in sicer proti denarni odpravnini 8,29 € za vsako delni-
co. Strokovnjaki ter ugledni zunanji sodelavci VZMD za podrocje
cenitev in revizorskih porocil so ocenili, da niso bile uporabljene
metode, ki bi bile v korist malih delnicarjev in jih stroka v cenitvah
predvideva, ter da cenitev nikakor ni bila ustrezna oz. je bila ab-
solutno prenizka.

V VZMD so prepricani, da so s konkretnimi dejanji tudi v tem pri-
meru upravicili zaupanje ter v intenzivnih prizadevanjih, vse od
leta 2007, ucinkovito zascitili interese malih delnicarjev, s svojimi
aktivnostmi pa v tem Casu dosegli oplemenitenje in povecanje
njihovega premoZenja iz naslova »odvzetih« — in za marsikoga ze
odpisanih — delnic druzbe Terme 3000.

zaprelet

ZELEZARNA RAVNE - MONTER DRAVOGRAD
— USPESNA ODPRODAJA SVEZNJA
NELIKVIDNIH DELNIC PO IZPOGAJANIH
ODLICNIH POGOJIH

Od oktobra 2009 so potekala prizadevanja predstavnikov Sekcije
Zelezarna Ravne - Monter Dravograd pri VZMD in strokovnih so-
delavcev VZMD, da bi preostali mali delnicarji — s skupaj 2,29 %
v celotnem kapitalu druzbe — dobili moZnost izstopa oz. prodaje
svojih delnic po posteni ceni ali pa zagotovili ustrezno zascito in-
teresov v primeru iztisnitve. Tako je bil v okviru VZMD formiran
Delnicarski sporazum, ki se mu je prikljucilo 2,06 % celotnega
kapitala ali kar 89,98 % delnic vseh preostalih malih delnicarjev.

Vetinski lastnik druzbe Zelezarna Ravne - Monter Dravograd, dru-
ba Monter Investitor, d.o.0., je novembra 2006 objavila prevzemno
ponudbo za Zelezarno Ravne - Monter Dravograd, pri ¢emer je za
delnico druzbe ponudila 9,60 €. Na zadnji skupécini Zelezarne (dne
28. 8. 2009) je bil sprejet sklep o umiku delnic z organiziranega
trga vrednostnih papirjev ter predlog o nakupu lastnih delnic z
namenom umika in zmanjSanja osnovnega kapitala, zaradi ¢esar
je druzba veckrat tudi pisno vabila vse svoje delnicarje k prodaji
delnic druzbe po ceni 14,10 € na delnico. Uprava Ljubljanske borze,
d.d., je 18.9. 2009 sprejela odlocbo, da se z 21. 9. 2009 z borznega
trga (Vstopne kotacije) umaknejo redne imenske delnice z oznako
ZMDG, izdajatelja Zelezarna Ravne - Monter Dravograd, d.d.

V VZMD so na podlagi sporocil in proSenj nekaterih malih delni-
Carjev ugotovili, da je v druzbi ostalo le Se 17 malih delnicarjey, ki
so imeli v druzbi skupaj manj kot 2,29 % v celotnem kapitalu. Ta-
k3en delez, sploh v odnosu do vecinskega lastnika (97,71 %), ma-
lim delni¢arjem ni omogocal nikakrSnega vpliva na upravljanje ali
nadzor druzbe niti na njeno poslovanje, perspektivo in posledi¢no
vrednost naloZbe oz. delnic ter njihovo donosnost (dividende).
Poleg navedenega je bilo realno pri¢akovati, da bo vecinski lastnik
Monter Investitor predlagal in na skupscini sprejel iztisnitev oz.
razlastitev preostalih 17 malih delnicarjev.

Na podlagi uspesno zaklju¢enih pogajanj o odkupu formiranega
sveznja delnic je bil ta odprodan skladno z dolocili Delnic¢arskega
sporazuma, hkrati s tem pa je prenehala z obstojem tudi Sekcija
Zelezarna Ravne - Monter Dravograd pri VZMD.

AQUAFIL — MALIM DELNICARJEM JULONA
PREKO VZMD USPELO DOSECI REKORDNO
CENO ZA 1ZSTOP I1Z DRUZBE

Druzba Julon, d.d., je bila prakti¢cno popolnoma prevzeta in ob-
vladana s strani glavnega delnic¢arja druzbe Aquafil S.P.A., Arco,
Italija, ki je imel kar 99,26 % vseh delnic. V zacetku leta 2011 je
imel Julon Se 46 manjsinskih delnicarjev, ki niso imeli tako reko¢
nikakrsnih moznosti sodelovanja pri upravljanju druzbe, nadzo-
ru njenega poslovanja in perspektive, hkrati pa druzba delnicar-
jem ni delila dobicka oz. dividend.

2010-2011
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V VZMD so po pogovorih z nekaterimi manjsinskimi delnicarji ter
analizi in spremljanju dogajanj, povezanih z druzbo Julon, s stro-
kovnimi sodelavci prisli do ugotovitve, da je glede na okolis¢ine
primerno uveljaviti pravico do izstopa iz druzbe po primerni ce-
ni za delnico. VZMD je zato podjetje Aquafil pozval, naj omogoci
izstop manjsinskim delnicarjem po primerni denarni odpravnini,
¢emur so sledila veémesecna pogajanja.

Naposled je vsem delnicarjem, ki so pristopili k Delni¢arskem spo-
razumu v okviru VZMD, uspelo uspesno prodati delnice po bistve-
no visji ceni, kot jim je bila ponujena v zadnji znani ponudbi.

TOZBA ZOPER PREVZEMNIKE MERCATORJA —
VZPOSTAVLJANJE SLABE SODNE PRAKSE

27. oktobra 2011 je nastopil rok za zastaranje moznosti uvelja-
vljanja odskodnine zoper prevzemnike druzbe Poslovni sistem
Mercator, d.d. — Pivovarno Lasko, d.d., Pivovarno Union, d.d.,
Radensko, d.d., in Infond Holding, d.d., ki v letu 2007 niso obja-
vili prevzemne ponudbe.

oskodovani delni¢ar Mercatorja in Klemen Versic, odvetnik
malih delnicarjev pri VZMD, ter mag. Kristjan Verbic, po glavni
obravnavi in zaskrbljujoCih stalis¢ih okroZnega sodnika Gregorja
Collautija

Zaradi krsitev prevzemne zakonodaje oz. opustitve objave prevze-
mne ponudbe ob pridobitvi kvalificiranega deleZza po Zakonu o
prevzemih (ZPre-1) je namrec takratnim delni¢arjem druzbe Mer-
cator nastala Skoda, ki je ocenjena na 211,38 € za posamezno del-
nico druzbe oz. skupaj, za vse preostale delnice malih delnicarjev,
kar 411.180.603,60 €.

Spomnimo: delniéarji Poslovnega sistema Mercator, d.d., ki so po
Zboru delnicarjev 9. 7. 2009 izkazali namero za pristop k odsko-
dninski tozbi zoper prevzemnike druzbe, so v avgustu 2009 na do-
mace naslove prejeli obvestila o sprejetih pomembnih odlocitvah
o konkretnem nacinu pristopa k tozbi, usklajen Delni¢arski spora-
zum in Pooblastilo odvetniski druzbi, ki sta predstavljala podlago
za pristop k odskodninski tozbi ob pomoci VZMD. Zbor pristopni-
kov k potencialni odskodninski tozbi zoper prevzemnike druzbe
Mercator je pri oblikovanju stalis¢ uposteval interes oSkodovanih

Odlocba Agencije za trg vrednostnih papirjev o usklajenem
delovanju in doseganju prevzemnega praga z dne 23. 10. 2008

e

AGENCIJA

ZA TRG VREDNOSTNIE PAPIRIEV

oDLOCBA

Agencija za big vrednostnih papirjev jé po uradni dolznosti, na podiagi trefjega odstavka 64. Clena
Zakona o prevzemih (Uradni list RS, &t 79706, 67/07 - ZTF1, 1/08 in 68/08) ter tretjega odstavka 552
&lena Zakona o tigy finanZnih instrumentov (Uradni list RS, 67/07, 100/07- popr. in 69/08) v senatu
pod predsedstvom dr. Damjana Zuglja w flanov sveta Anke Cadez, Ivana Kukarja, mag. Edine
Kljuéanin in mag. PrimoZa Pinoze Kot Elanov senasa, v postopky odlotanja o doseganju prevzemnega
praga oziroma prepovedi uresnicevanja glasovalnih pravic drusbam PIVOVARNA LASKO, d. d.,
Trubarjeva ulica. 28, Lasko, PIVOVARNA UNION, d. 4, Pivovarnitka ulica 2, Ijubljana,
RADENSKA, druzba za polnitev mineralnih voda in brezalkoholnih pijag, d. &, Borageva 37, Radenci
m INFOND HOLDING, finanna druzba, d. d, Titova cesta 2a, Maribor, ki jih zastopa odvetnik
Stojan Zdotiek iz Ljubljane, v ciljoi druibi Poslovai sistem Mescator, d. d., Dunajska cesta 107,
Ljubljana, na seji dne 23. 10. 2008

odlo&ila:

1. Ugotovi se, da na dan izdaje te odlotbe drutbe PIVOVARNA LASKO, d. d., Trubarjeva
ulica. 28, Lagko, PIVOVARNA UNION, d. 4., Pivovamitka ulica 2, Ljubljana, RADENSKA,
drutba za polnitev mineralnih voda in brezalkoholnih pijag, d. d,, Borageva 37, Radenci in
INFOND HOLDING, finan¢na druzba, d. d, Titova cesta 2a, Maribor, delujejo usilajeno in
dosegajo prevzemni prag v ciljni druzbi Poslovni sistem Mercator, d. 4., Ljubljana, in sicer je
PIVOVARNA LA3KO, d. d, Latko imetnica 317498 delnic oziroma 8,432-odstotnega
deleza delnic izdajatelja Poslavni sistem Mercator, d. d. z glasovalno pravico, PIVOVARNA
UNION, d. d., Lyubljana imetnica 464.390 delnic oziroma 12,333-odstotnega deleZa delnic
izdajatelja Poslovni sistem Mercatos, d. d. 2 glasovaino pravice, RADENSKA, druzba za
polnitev mineralnih voda in brezalkoholnih pijag, d. d., Radenci imetnica 96.952 delnic
oziroma 2,575-odstotnega delefa delnic izdajatelja Poslovni sistem Mereator, d. d 2
glasovalno pravico in INFOND HOLDING, finanéna druba, d. d., Maribor imetnica 941.301
delnic oziroma 24,999-odstotnega deleia delnic izdajatelja Poslovni sistern Mercator, d. d. z
glasovalno pravico tako da so druzbe skupaj imetnice 1.820.141 delnic oziroma 48,339-
odstotnega deleza delnic izdajatelja Poslovai sistem Mercator, 4. d. z glasovalne pravico

»

. Druzbam PIVOVARNA LASKO, d. d., Trubarjeva ulica. 28, Lasko, PIVOVARNA UNION,
d. d., Pivovamiska ulica 2, Ljubljana, RADENSKA, druzba za polnitev mineralih voda i
brezalkoholnih pijaé, d. d., Borateva 37, Radenci in INFOND HOLDING, finanéna druZba, d.
d., Titova cesta 2a, Maribor se z dnem dokontnosti te odlotbe prepove uresnievati glasovalne
pravice v ciljai druzbi Poslovni sistern Mercator, d. d., Ljubljana, in sicer se druzbi
PIVOVARNA LASKO, d. d, Lasko prepove uresnicovati glasovalne pravice iz 317.498
delnic oziroma 8,432-odstotnega deleza delnic izdajatelja Poslovai sistem Mercator, 4. d. 2
glasovalno pravico, druzbi PIVOVARNA UNION, d. d., Ljubljana prepove wresnicevati
glasovalne pravice iz 464.390 deinic oziroma 12,333 deleza delmic
Poslovni sistem Mercator, d. d. z glasovalno pravico, druzbi RADENSKA, druba za polnitev
mineralnih voda in brezalkoholnih pijag, d. 8., Radenci prepove uresniéevati glasovalne
pravice 12796:952 delnic oziroma 2,575-odstotnega deleZa delnic izdajatelja Poslovni sistemn
Mercator, d. d z glasovaing pravico in druzbi INFOND HOLDING, finangna druzba, d. d.,
Maribor prepove uresnicevati glasovalne pravice iz 941.301 delnic ozioma 24,999-odstomega

-

placate takse za 12dajo te odlodbe v vifini 4.006,00 EUR, na tansakcyske ralun Agencye za trg
wviednostnih papitjev, Poljanski nasip 6. Ljubljana, steviika 01100-6370164245, sklic aa 3t 00 (591)-
7.0

Odlocbo je Agencija izdala na podlagi etjega odstavka 64, Elena ZPre-1

Pravni pouk: Zoper ¢ 0dlo¢bo je dopustno s to7bo zadeti postopek sodnega varstva na Vrhovnem
sodi¥&a Repudlike Slovenije v roku 8 dni od vrotitve te odloébe

Opr. §t- N-PP-Pre-38/08-OD1.«(391)
Datm. 23. 10. 2008

dr. Damjan Zugelj
predsednmk senata

Vroéit osebno po ZUP

- Odvetnik Stajan Zdolsek, Miklogigeva §, Ljubljana,,

-« spis;

- Poelovat aitherm Hereatac ‘xvdv,bmqém cesto Kol,)iybxvm
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delnic¢arjev Mercatorja in dodatne strokovne presoje pravnih ter
finan¢nih vidikov.

9. novembra 2011 je potekala glavna obravnava na Okroznem
sodiscu v Ljubljani, na kateri je bilo zaznati sila zaskrbljujoce si-
gnale okroznega sodnika Gregorja Collautija pri obravnavi naj-
resnejSe krsitve Zakona o prevzemih, ki pomenijo grozeco vzpo-
stavitev pravne prakse na podrocju prevzemne zakonodaje. »To
utegne imeti katastrofalne posledice za manjsinske delnicarje
pri aktualnih in bodocih prevzemih, prav tako pa tudi za druz-
be, ki bodo tarce prevzemov,« je po obravnavi z vso resnostjo
opozoril predsednik VZMD. 5. decembra 2011 pa je VZMD prejel
sodbo oz. zavrnitev tozbenega zahtevka s strani Okroznega sodi-
$¢a v Ljubljani, ki je dejansko prinesla pravno prakso, po kateri
najbolj grobe krsitve prevzemne zakonodaje niso ustrezno sank-
cionirane — torej tudi z odskodninsko odgovornostjo, pac pa le z
odvzemom glasovalnih pravic. V VZMD so napovedali pritozbo v
zakonskem roku.

KLASJE CELJE — VVZMD PRIDOBIL PONUDBO,
KI DELNICARJEM OMOGOCA PRODAJO
NELIKVIDNE DELNICE PO 2,5-KRAT VISJI
CENI OD ZADNJE ZNANE

V novembru 2011 je vseh 468 delnicarjev druzbe Klasje Celje,
d.d., prejelo pismo VZMD z obvestilom, da so v Stiri-mesecnih
intenzivnih prizadevanjih za moznost odkupa delnic druzbe po
primerni oz. posteni ceni uspeli doseci ponudbo za odkup delnic
po ceni 2,50 € na delnico. V VZMD so mnenja, da je doseZena
ponudba dobra, saj pomembno presega dosedanje moznosti
prodaje, pri cemer je zadnja znana ponudba znasala sramotni
1,00 € na delnico (brez kritja stroskov), ki jo je ponudila Proban-
ka, d.d. (Cetrti najvecji delnicar Klasja Celje, ki ima 11,24 % delez,
Probanka upravljanje, d.o.o., pa Se dodatnih 1,18 %).

TakSna ponudba Probanke je bila po prepricanju strokovnih so-
delavcev VZMD prenizka in ni predstavljala niti priblizka posteni
vrednosti delnice KLAG, kakrsno je VZMD uspel doseci — seveda v
primeru ustreznega odziva delnicarjev na ponujeni Delnicarski spo-
razum ter vzpostavitev skupnega sveznja delnic malih delnicarjev v
obsegu vsaj 5 % vseh delnic druzbe, kar je pogoj ponudnika za od-
kup delnic. V tem primeru je VZMD v pogajanjih s ponudnikom do-
segel tudi, da vse stroske prodaje delnic, vklju¢no z morebitnim od-
prtjem trgovalnega ra¢una pri borzno-posredniski hisi, nosi kupec.
To je toliko bolj dobrodoslo za delnicarje, ki imajo manjse Stevilo
delnic, saj bi v nasprotnem primeru lahko pri nekaterih delnicarjih
stroski prodaje celo presegli kupnino za delnice, tako pa imajo tudi
ti delnicarji moZnost prodaje brez tovrstnih dodatnih stroskov.

Ob navedenem so v VZMD izpostavili, da ima Klasje Celje 468 del-
nicarjev, pri cemer ima prvih deset delnicarjev v lasti kar 87,99 %
vseh delnic, kar je posebej pomembno z vidika potencialne iztisni-
tve malih delnicarjev, ki je moZna v primeru, ko ima »glavni del-
ni¢ar« 90 % vseh delnic. 1z dostopnih informacij namrec izhaja,
da je vseh deset najvecjih delnicarjev tudi izglasovalo umik delnic

zaprelet

Klasja Celje z organiziranega trga vrednostnih papirjev, pri cemer
ni nepomembno, da je med njimi tudi direktorica druzbe, mag.
Dragica Murko.

Tako se je od zacetka leta 2011 na VZMD obrnilo precej malih
delnicarjev druzbe Klasje Celje, zaradi ¢esar so strokovni sodelav-
c¢i ZdruzZenja proucili in ocenili razmere ter sprejeli odlocitev, naj
VZMD aktivno pristopi k prizadevanjem, da bi tudi mali delnicarji
imeli primeren donos ali kaksno korist z naslova naloZzbe v delnice
Klasja Celje (KLAG) ali pridobili moZnost prodaje delnic po ustre-
zni, ¢im visji ceni — z oblikovanjem skupnega sveznja delnic malih
delnicarjev.

Doslej namre¢ delnicarji niso imeli moznosti sodelovati pri de-
litvi dobicka oz. ustvarjenih prihodkov, saj druzba ni izplacevala
nikakrsnih dividend, poleg tega pa je bila njena delnica KLAG leta
2005 umaknjena z organiziranega trga vrednostni papirjev, z njo
pa prakti¢no ni trgovanja oz. po njej ni povprasevanja — zadnja
znana ponudba za odkup delnic KLAG je bila sramotnih 1,00 €.
Zato je VZMD s prvim pismom, 27. 7. 2011, vse male delnicarje
povabil, da se pridruzijo Delnic¢arskemu sporazumu, kar je omogo-
Cilo ustrezno podlago za pogajanja o primerni ceni za delnico oz.
posteni odpravnini iz podjetja v primeru potencialne iztisnitve oz.
razlastitve malih delnicarjev.

Takrat je VZMD delnic¢arje med drugim opozoril, da ima druzba
820.343 delnic, kar bi pomenilo, da je v primeru cene, kot jo je do-
slej ponujala Probanka, njena vrednost — skupaj z zgradbo, opre-
mo, avtomobili, zemljis¢em (v neposredni bliZini trgovskih centrov
Merkur, Planet Tus, City Center) itn. — vsega 820.343 €. Pri tem ve-
lja dodati, da je bila na primer v letu 2009 vecina sredstev name-
njena v posodobitev proizvodnje, predvsem v proizvodnjo brez-
glutenskih izdelkov, in povecanje proizvodnih kapacitet. Takrat je
bilo za investicije v proizvodno opremo namenjenih 548.552,00 €,
v tuja osnovna sredstva 195.912,00 € in v ostalo 53.776,00 €. Torej
je bilo samo v letu 2009 v posodobitev in razvoj tehnologije skupaj
vloZenih 798.240,00 € (brez dodatnega izpostavljanja problemati-
ke vlaganj v t.i. tuja opredmetena osnovna sredstva).

Kljub izjavi o oSkodovanju, ki jo daje druzba Klasje Celje v svojih
revidiranih letnih porocilih — kjer navaja, da ni sklenila nobene-
ga Skodljivega pravnega posla ali Skodljivega dejanja v odnosih s
povezanimi druzbami in da druzba ni bila prikrajSana s kakSnim
pravnim poslom ali dejanjem — so Stevilni mali delnicariji, ki so se
obrnili na VZMD, izrazili mnenje, da vedji lastniki pocasi in nacrtno
izérpavajo podjetje ter si po obvodih delijo dobi¢ke, medtem ko
bodo mali delniéarji kmalu ostali brez vsega, podobno kot v pre-
Stevilnih drugih primerih. Ob tem so na primer omenjali prodajo
upravne zgradbe druzbe Klasje Celje podjetju Engrotus, d.o.o.,
kjer ima sedaj poslovne prostore Tuseva Uprava, medtem ko je
Klasje Celje v letu 2007 nakazalo avans podjetju Milcom, d.o.o.,
za deset let najema nepremicnin in opredmetenih osnovnih sred-
stev, pri ¢emer je konec leta 2008 znasalo stanje dolgoro¢nega
avansa 10.102.082,88 €.

Zato so iz VZMD - z Zeljo, da bi dosegli oblikovanje vsaj 5 % pa-
keta delnic KLAG in s tem tudi moZnost za prodajo — v decembru
2011 ponovno pozvali delnicarje, da pristopijo k Delni¢arskemu
sporazumu.

2010-2011
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ZAKONODAIJA, UREJANJE
REGULATIVE, STIKI S
PREDSTAVNIKI DRZAVE

VSELEJ POLEMICNO IN KONSTRUKTIVNO

Predstavniki VZMD se aktivno udeleZujejo Stevilnih srecanj in
priloZznosti, kjer lahko konstruktivno prispevajo k razpravam,
polemikam, predvsem pa k iskanju alternativ in ustreznih re-
Sitev na najbolj nevralgi¢nih ter perecih podrocjih, kamor go-
tovo sodijo gospodarski zakonodajni okviri in sicerSnja regula-
tiva na podrocju kapitalskega in finan¢nega trga, problematika
upravljanja druzb, drzavnega lastniStva in relacije politika-go-
spodarstvo-civilna druzba, vpetost v mednarodne oz. globalne
gospodarske ter politicne tokove, izkoris¢anje investicijskih,
logisti¢nih, kulturnih in turisti¢nih potencialov, izobraZevalni
sistem ipd. Tako so se v preteklih dveh letih — poleg Stevil-
nih tovrstnih priloZznostih na mednarodnih kongresih in sre-
¢anjih — udelezili tudi: Dnevov slovenskega kapitalskega trga
2010 in 2011, Okrogle mize Britanske in Ameriske gospodar-
ske zbornice v Sloveniji, Okrogle mize Ljubljanske borze »lz-
zivi slovenskega kapitalskega trga«, Mednarodne konference
o tujih neposrednih investicijah »FDI Summit Slovenia 2011,
Okrogle mize Ljubljanske borze »Strategija in ucinki drzavnega
lastnistva podjetij«, 5. in 6. Vrha slovenskega gospodarstva,
Ekonomskega pregleda OECD za Slovenijo 2011, Foruma »Slo-
vensko gospodarstvo pred zahtevnimi izzivi«, Managerskega
kongresa 2011, Foruma mednarodne mreze Knowledge Eco-
nomy Network (KEN), 28. Finan¢no-borzne konference, 5. Kon-
ference Banjaluske borze in Foruma ob 50-letnici OECD, »Bolj-
Se politike za boljsa Zivljenja« v Parizu.

TUDI ATVP PRITRJUJE VZMD GLEDE
PREVZEMNE ZAKONODAJE

Predsednik VZMD je 23. februarja 2010 na Agencijo za trg vredno-
stnih papirjev (ATVP), ki je na podlagi izrecnega zakonskega poo-
blastila zadolZena za vrSenje nadzora nad prevzemi, naslovil za-
skrbljeno vprasanje, vezano na predloge sprememb in dopolnitev
Zakona o prevzemih (ZPre-1). VZMD je veckrat ter na vseh rele-
vantnih ravneh podal strokovno utemeljene predloge sprememb
in dopolnitev (prevzemne) zakonodaje, hkrati pa informacije o
pereci problematiki posameznih konkretnih primerov prevzemov
posredoval tudi ATVP, ki naj bi s tem v zvezi Ze pred ¢asom po-
dala Ministrstvu za gospodarstvo predloge za spremembo ZPre-1.
»Sprico stevilnih konkretnih primerov izigravanj in oskodovanj ma-
lih delnicarjev je VZMD primoran ponovno intenzivirati prizadeva-
nja na zakonodajnem podrocju — posebej glede na pretekla zago-
tovila pristojnih ministrstev, katerih realizacija se po letu dni — kot
vse kaZe — Zal Se niti ne nakazuje,« je takratno pismo strnil mag.
Kristjan Verbic.

VZMD na podrocju prevzemov v Republiki Sloveniji Ze vrsto
let zaznava in opozarja na Stevilne pomanjkljivosti, ki se od-
razajo predvsem v krnenju in prizadetosti pravic malih delni-
Carjev ter posledi¢no njihovem sistematicnem oSkodovanju.
Dosedanje aktivnosti VZMD so z namenom izboljSanja stanja
na omenjenem akutnem podrocju potekale predvsem v dveh
smereh. Po eni strani je VZMD na vseh relevantnih ravneh po-
dajal strokovno utemeljene predloge sprememb in dopolnitev
(prevzemne) zakonodaje, po drugi strani pa je preko pisnih in
ustnih kontaktov informacije o pereci problematiki posame-
znih konkretnih primerov prevzemov posredoval tudi ATVP.
S slednjim so si v VZMD prizadevali vzpostavili mehanizem,
preko katerega bi ATVP kot nadzorniku na tem podrocju po-
sredovali konkretne informacije ter ugotovitve o praksah in
vzorcih ravnanj, ki pomenijo neupraviceno oskodovanje malih
delnicarjev.

V VZMD so z odobravanjem sprejeli odlocitev Sveta ATVP, da je
potrebno dolo¢bo 17. ¢lena Zakona o prevzemih (ZPre-1) inter-
pretirati v lu¢i namena zakona, ki je v zas€iti malih delnicarjev. Vsi
delni¢arji morajo biti namre¢ enako obravnavani vse od takrat, ko
za prevzemnika nastopi obveznost objaviti prevzemno ponudbo,
zato morajo imeti mali delnicarji v takem primeru moznost izsto-
piti iz ciljne druzbe pod enakimi pogoji. Pri tem nezakonito ravna-
nje prevzemnika ne more imeti za posledico boljSega polozaja od
poloZaja tistega prevzemnika, ki ravna skladno z zakonom. Po oce-

odgovor ATVP na vprasanja, ki jih je 23. 2. 2010 predsednik
VZMD - v zvezi s prevzemno zakonodajo in sistematicnim
oskodovanjem delnicarjev — naslovil na ATVP
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ni VZMD gre za pomemben premik v pravo smer, ki bo pozitivho
vplival na Stevilne konkretne in Ze aktualne primere poizkusov iz-
igravanja prevzemne zakonodaje. Hkrati pa so v VZMD zaskrbljeni
spri¢o neodzivnosti Ministrstva za gospodarstvo v zvezi s Stevilni-
mi nujnimi spremembami ZPre-1, ki naj bi bile po zagotovilih ATVP
z Ministrstvom dorecene Ze v oktobru 2009. V prejetem odgovoru
na vprasanja, ki jih je 23. 2. 2010 predsednik VZMD —v zvezi s pre-
vzemno zakonodajo in sistemati¢nim oskodovanjem delnicarjev —
naslovil na ATVP, slednja namrec¢ pojasnjuje, da v tem obdobju s
strani Ministrstva ni nikakrSnega odziva o izvedbi Ze dogovorjenih
aktivnosti.

DOPOLNJENI PREDLOGI VZMD ZA
KOREKCIJO GOSPODARSKE ZAKONODAJE,
IZOBRAZEVANJE ZA DELNICARSTVO IN
STRATESKI PRISTOP DRZAVE

VZMD Ze od samega zacetka svojega delovanja pozorno spremlja
zakonodajo, ki vpliva na pravice, interese in dolZnosti delnicarjev
ter delovanje kapitalskega trga, pri cemer ves ¢as podaja tudi
domisljene, s strani strokovnih sodelavcev utemeljene, zakonske
predloge in mnenja. Zadnje predloge sprememb in dopolnitev
Zakona o gospodarskih druzbah in Zakona o prevzemih je VZMD
objavil v novembru 2011.

mag. Andrej Sircelj, mag. Samo Hribar Mili¢, g. Janez Jansa, mag.
Kristjan Verbic, Japec Jakopin (foto: RTV Slovenija)

V sklopu predstavljanja predlogov se je mag. Kristjan Verbic¢ na po-
vabilo Slovenske demokratske stranke (SDS) 10. novembra 2011
udelezil tudi odprtega foruma »Slovensko gospodarstvo pred
zahtevnimi izzivi«, ki je potekal v Kongresnem centru na Brdu pri
Kranju. Med gostujo¢imi uvodnimi govorci, predstavniki zbornic
in zdruZenj, je mag. Verbi€ izpostavil nekaj klju¢nih vidikov tudi iz
perspektive VZMD.

Pri tem se je dotaknil: sistemske ureditve izobrazevanja za delni-
Carstvo in podjetnistvo ter vkljucitve teh vsebin Ze v osnovnosolski
kurikulum; pripoznanja kapitalskega trga kot enega od strateskih
podrodij drzavnega znacaja; vzpostavitve prijaznega okolja za tuje
investicije in njihovo privabljanje (podrocja se s programom Invest
to Slovenia — investo.si resno loteva tudi VZMD); ureditve zakono-

zaprelet

daje na podrocju upravljanja gospodarskih druzb ter obravnave
delnicarjev in investitorjev.

Posebej pa je mag. Verbic izpostavil pomen sodelovanja — ne le
med politiko in gospodarstvom, pac pa tudi civilno-druzbeno sfero
in vsemi druzbenimi segmenti — ki mora biti usmerjeno v hiter in
uspesen izhod iz poglabljajoce se krize. K temu je dodal, da bi se
bricas lahko izognili marsikateri bridki izkusnji tudi, ¢e bi bilo v
preteklosti ve¢ posluha za opozorila in konkretne predloge, ki jih
je VZMD (vse od ustanovitve pred Sestimi leti) na podlagi neposre-
dnih praks naslavljal na obe vladi, oba prisotna, bivsa ministra za
gospodarstvo (mag. Andrej Vizjak in dr. Matej Lahovnik), poslance
ter politicno sfero nasploh.

Tako je ob priloZznosti mag. Verbi¢ nekaterim prisotnim tudi nepo-
sredno izroci dopolnjen predlog VZMD za spremembe Zakona o
gospodarskih druzbah (ZGD) in Zakona o prevzemih (ZPre).

KONFERENCI O OBLIKOVANJU SLOVENSKEGA
LOGISTICNEGA HOLDINGA NISTA PRINESLI
ZADOSTNEGA POENOTENJA; VZMD EDINI
TUDI O LASTNISKIH VPRASANJIH — DRZAVA NI
EDINI LASTNIK INTEREUROPE IN LUKE KOPER

Konference o oblikovanju slovenskega logisticnega holdinga, ki
je potekala 13. septembra 2010 na Brdu pri Kranju, so se poleg
predstavnikov Vlade udeleZili stevilni akterji, ki imajo relevan-
tno mnenje oz. interese, povezane s potencialno vzpostavitvijo
holdinga. Konferenca je bila prva priloznost, da so se v VZMD tu-
di uradno seznanili z okolis¢inami in predpostavkami ponujene
vzpostavitve logisticnega holdinga, v katerega bi bile vklju¢ene
Slovenske Zeleznice, Intereuropa in Luka Koper.

Kot predstavnik VZMD se je konference udelezil mag. Kristjan
Verbi¢, ki je izpostavil predvsem vprasanja, povezana z lastnisko
platjo v druzbah Intereuropa in Luka Koper, kjer drzava (ali »para-
drzavni« skladi) ni 100 % lastnica, ali namerava najvecji delnicar iz-
tisniti preostale manjsinske delnicarje ipd. Med drugim je pozval k
enakopravni obravnavi vseh delnic¢arjev omenjenih druzb oz. mo-
Znosti, da razpolagajo z relevantnimi podatki tudi drugi delnicarji
ali morebitni zainteresirani investitorji. Pri tem je izrazil Zeljo in
pripravljenost VZMD, da s svojim znanjem, izkusnjami in prisotno-
stjo med manjsinskimi delnicarji karseda konstruktivno sodeluje
tudi pri informiranju delnicarjev ter morebitnih postopkih, ki jih
prinasa kompleksen projekt.

Na 2. Konferenci, 14. januarja 2011, je VZMD prejel pisne od-
govore na vprasanja, ki jih je predsednik VZMD zastavil na 1.
Konferenci, dodatna pojasnila pa je na sami konferenci podal
Se dr. Bojan Bugaric. Prejeti odgovori so neposredno porajali
dodatna vprasanja VZMD o virih preko 90-milijonskih evrskih
sredstev, potrebnih za tako predvidena izplacila preko 20.000
manjsinskih delni¢arjev Luke Koper in Intereurope, glede na ta-
kratne borzne cene, prevzemni ponudbi ali iztisnitev preostalih
delnicarjev.
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Premier Borut Pahor je v odgovoru mag. Kristjanu Verbicu zatrdil,
da bo Vlada, v kolikor bo prislo do formalne odlocitve, da se
gre v ta projekt, sla v dialog s socialnimi partnerji, delnicarji in
javnostjo.

predsednik VZMD tudi neformalno z idejno trojico slovenskega
logisti¢nega holdinga

Na vprasanja so odgovarjali: dr. Maks Tajnikar, Ekonomska
fakulteta, dr. Elen Twrdy, dekanica Fakultete za pomorstvo in
promet, dr. Patrick Vlacic, minister za promet, dr. Hartmut Mehdorn,
nekdanji predsednik Uprave Deutsche Bahn, dr. Martin Lipicnik,
dekan Fakultete za logistiko, in Borut Pahor, predsednik Vlade RS.

Dr. Maks Tajnikar: »Mislim, da izrinjanje zasebnih lastnikov v teh treh
podjetjih ni nujno za vzpostavitev takega holdinga. Je pa seveda zelo
veliko vprasanje, ali se bodo zasebni lastniki strinjali s takimi procesi.
Danes v Sloveniji hitro vidimo, da tam, kjer je drZavna lastnina
prevladujoca, imajo zasebni lastniki svoje interese.«

grad Brdo je bil komaj dovolj prostoren za vse zainteresirane za
Konferenco o oblikovanju slovenskega logisticnega holdinga

Dr. Gregor Veselko, predsednik Uprave Luke Koper: »Ena izmed
najvecjih napak po moji oceni je, da se ni vprasalo, kaj trZisce misli
o teh idejah. Jaz vam lahko povem, da mi kot Luka Koper take
informacije imamo, ker s trgom delamo vsak dan. Na trZis¢u so
negativni odzivi prakticno od vseh strank in partnerjev Luke Koper,

tako na strani ladjarjev, kot na strani logisti¢nih operaterjev.«

Vseslovensko zdruZenje malih delnicarjev
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Goran Brankovic, generalni direktor Slovenskih Zeleznic, dr.
Gregor Veselko, predsednik Uprave Luke Koper, in dr. Hartmut
Mehdorn, nekdanji predsednik Uprave Deutsche Bahn

med aktivnimi udeleZenci poleg predsednika VZMD tudi Jelko
Kacin, evropski poslanec, in Jani Sorsak, direktor Urada RS za
varstvo konkurence

med bolj skepticnimi tudi Bruno Korelic, predsednik Nadzornega
sveta Intereurope, in Ernest Gortan, predsednik Uprave
Intereurope

zaprelet
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5.in 6. VRH SLOVENSKEGA GOSPODARSTVA
— VZMD AKTIVNO ODPIRA AKTUALNA,
POGOSTO PREZRTA VPRASANJA TER

ISCE KONSTRUKTIVNE RESITVE PERECIH
PROBLEMOV

Mag. Kristjan Verbic se je 24. novembra 2010 na povabilo Gospo-
darske zbornice Slovenije udelezZil 5. Vrha slovenskega gospodar-
stva, ki je potekal v Kongresnem centru Brdo pri Kranju. Vrha se
je ob preko 400 udelezencih udeleZil tudi premier s Stevilno mini-
strsko ekipo, medtem ko so se 6. Vrha slovenskega gospodarstva,
poleg stevilnih uglednih gospodarstvenikov, udeleZili tudi vsi vi-
dnejsi predstavniki politicnega Zivljenja, saj je spri¢o predvolilnega
¢asa, predvsem pa vse bolj zaostrenih gospodarskih razmer, po-
tekal pod naslovom »Poziv gospodarstva slovenskim politikom«.
Ob obeh priloZnostih so predstavniki VZMD z aktivno udelezbo in
konstruktivnim sodelovanjem v razpravi izpostavili nekaj akutnih
vprasanj in moznih alternativ, ki so pogosto prezrte ali zamolcane.

(foto: GZS)

OECD — »EKONOMSKI PREGLED ZA
SLOVENIJO 2011« TUDI O PRAVICAH MALIH
DELNICARJEV, SKLADNO Z OPOZORILI IN
PRIZADEVANJI VZMD

Predsednik VZMD se je 18. februarja 2011 aktivno udelezil Kon-
ference ob izidu »Ekonomskega pregleda OECD za Slovenijo
2011, ki je potekala v Kongresnem centru na Brdu pri Kranju.
Tokratna razprava je bila po ocenah $tevilnih uglednih udelezen-
cev Se bolj zanimiva in plodna kot predhodna, 1. Konferenca, ob
predstavitvi porocila OECD »Ekonomski pregled Slovenije 2009«,
1. julija 2009, katere se je mag. Verbic prav tako aktivno udelezil.

Mag. Verbic je v sklopu poglavja o tujih investicijah in upravljanju
podjetij izrazil zadovoljstvo s tozadevnimi ugotovitvami in pripo-
roCili OECD, ki izpostavljajo zasCito pravic malih delnicarjev ter
opozarjajo na Akcijski nacrt reforme upravljanja druzb v Republiki
Sloveniji. Slednjega je Vlada Republike Slovenije sprejela Ze maja
2009 in na prvem mestu predvideva pregled oz. revizijo zakono-

daje na podrocju zascite pravic manjSinskih delnicarjev, kar je Ze
Sesto leto ena od prioritet prizadevanj VZMD in je bila osrednja
tema tudi ob obisku misije OECD na sedezu VZMD, 15. januar-
ja 2009. Zelenih, pri¢akovanih in veckrat zagotovljenih premikov
pa v VZMD ne zaznavajo, Ceprav izhajajoci iz neposredne prakse
vztrajno podajajo konkretne, dovrSene in utemeljene predloge
sprememb ter dopolnitev gospodarske zakonodaje — na vse rele-
vantne instance.

(foto: Ministrstvo za promet RS)

V razpravi se je mag. Verbi¢ dotaknil Stirih kljuénih podrodij iz
omenjenega dela dokumenta ter jih dopolnil z nekaterimi kon-
kretnimi predlogi za ureditev in izboljSanje razmer na slovenskem
kapitalskem trgu, pri upravljanju podjetij (corporate governan-
ce), ukrepih za privabljanje tujih in domacih (individualnih) inve-
stitorjev ipd.

mag. TomaZ Kuntaric, predsednik Uprave Slovenske odskodninske
druzbe, mag. Ziga Debeljak, predsednik Uprave Mercatorja, mag.
Kristjan Verbic in Danica Purg (foto: STA)
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Angel Gurria, generalni sekretar OECD, mag. Mitja Gaspari,
minister za razvoj in evropske zadeve, dr. France KriZanic, minister
za finance, dr. Ilvan Svetlik, minister za delo, druZino in socialne
zadeve, ter mag. Milan M. Cvikelj, generalni sekretar Vlade RS
(foto: STA)

PREDSEDNIK REPUBLIKE PODPRL
PRIZADEVANJA VZMD ZA SISTEMATICEN
PRISTOP K PRIVABLIANJU SVEZEGA
KAPITALA ZA NOV INVESTICIISKI ZAGON

3. novembra 2010 je potekalo predavanje predsednika Republike
Slovenije dr. Danila Tirka z naslovom »Slovenska zunanja politika
v ¢asu sprememby, ki ga je organiziral Klub nekdanjih slovenskih
veleposlanikov v sodelovanju z Mednarodnim centrom za pro-
mocijo podjetij (ICPE), Slovenskim drustvom za mednarodne od-
nose in Evro-atlantskim svetom Slovenije. Ker si VZMD v okviru
programa investo.si ter preko aktivne vloge v uglednih in vplivnih
mednarodnih zdruZenjih delnicarjev in investitorjev prizadeva za-
polniti manko na podrocju promocije investicij v Republiko Slove-

predsednik Republike Slovenije dr. Danilo Tiirk izpostavlja pomen
gospodarske diplomacije ter pomen sistematicnega pristopa
zunanjepoliticnih dejavnikov za pridobivanje investicij in zagon
novega investicijskega ciklusa (foto: Urad Predsednika RS)

zaprelet

nijo, je mag. Kristjan Verbi¢ predsedniku drZave neposredno za-
stavil vprasanje glede odsotnosti sistemati¢nega pristopa s strani
slovenskih zunanjepoliticnih dejavnikov na podrocju privabljanja
svezega kapitala in zagotavljanja novega investicijskega zagona.
Predsednik Republike je izrazil topogledno zaskrbljenost in pou-
daril, da gre pri tem za pomemben nacionalni interes.

O STALISCIH IN PREDLOGIH VZMD TUDI NA
MATICNIH ODBORIH DRZAVNEGA ZBORA

Predstavniki in strokovni sodelavci VZMD vse od ustanovitve Zdru-
Zenja, ob budnem spremljanju podro¢ne zakonodaje, pogosto
sodelujejo tudi s konkretnimi predlogi sprememb in dopolnitev

na eni izmed mnogih sej Odbora za gospodarstvo DZ RS

zakonodaje na sejah Odbora DZ za gospodarstvo, ter sejah Od-
bora DZ za finance in monetarno politiko. Tako se je, kot Ze vec-
krat poprej, tudi v letu 2011 (5. in 12. aprila), predsednik VZMD
udelezil dveh sej Odbora za gospodarstvo, kjer je spomnil, da
»si v Vseslovenskem zdruZenju malih delnicarjev Ze od leta 2006
prizadevamo, da bi nekatere spremembe in dopolnitve Zakona o
gospodarskih druzbah, ki zadevajo status manjsSinskih delnicar-
jev in pomembno vplivajo na raven korporativnega upravljanja v
Republiki Sloveniji, vkljucili v zakonodajo. Da smo s tem v zvezi v
prejsnjem mandatu dobili zagotovila in da je bilo tudi naloZeno
Vladi s strani Odbora v prejsnjem mandatu, da vkljuci predloge,
ki smo jih iz neposredne prakse pripravili, v nove predloge spre-
memb in dopolnitev Zakona o gospodarskih druzbah. Zal se to ni
zgodilo.« Ob tem je mag. Verbic zaskrbljenostjo pripomnil, da »po
odhodu ministra za gospodarstvo, dr. Mateja Lahovnika, ki je tudi
dal tovrstna zagotovila, odhaja Se DrZavni sekretar,« ter prisotne
ponovno pozval, »da predloge, ki so bili vsem prisotnim Ze veckrat
poslani, in strokovne sodelavce VZMD, ki so predloge pripravljali,
vkljucijo v proces priprave predlogov sprememb in dopolnitev za-
konodaje, tako na ravni pripravljavca, torej izvrsne veje oblasti,
kot tudi kasneje na Odborih in plenarnih zasedanjih DrZzavnega
zbora, Ce bi bilo to potrebno«.
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PREOBLIKOVANIJE
INVESTICIJSKIH DRUZB V
VZAJEMNE SKLADE

V letu 2009 se je VZMD odlocno odzval na Predlog Zakona o spre-
membi Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
(ZISDU-1D), ki je predvideval triletno podaljsanje skrajnega roka
za preoblikovanje investicijskih druzb (ID) v vzajemne sklade, kar
bi imelo neposreden vpliv na preko 110.000 malih delnicarjev
ID, v najvecji meri certifikatskih vlagateljev v bivSe pooblascene
investicijske druzbe (PID).

Predsednik VZMD in ¢lan Strokovnega sveta VZMD, ddr. Tadej Ko-
tnik, sta se sestala s predstavniki Ministrstva za finance — gene-
ralno direktorico Direktorata za financni sistem, mag. Katjo BoZic,
in njenimi strokovnimi sodelavci — ter tako preprecila sprejetje
omenjenega zakona, ki je bil Ze poslan Vladi RS, da ga posreduje
Drzavnemu zboru RS v sprejem, in sicer po skrajSanem postopku.
Posledi¢no smo v letu 2010 lahko z odobravanjem opazovali, kako
se Se preostale ID spreminjajo v vzajemne sklade, kar je manjsin-
skim delniarjem — glede na kontekst — prineslo neprimerno boljsi
poloZaj in donos.

KRONA SENIOR — PRVA ZGLEDNA
PREOBRAZBA V VZAJEMNI SKLAD PO
ZISDU-1

Julijana Bati¢, predsednica Nadzornega sveta DUS Krona: »Krona
Senior je ena redkih druzb, ki ni zapostavljala malega delnicarja
in preoblikovanje v vzajemni sklad kaZe na to, da je prisotna
skrb tudi za male delnicarje, saj bodo na ta nacin laZje prisli do
svojega denarja.«

ddr. Tadej Kotnik, ¢lan Strokovnega sveta VZMD, je imel na
poslednji skupscini Krone Senior precej sogovornikov

Poslednja skupscina investicijske druzbe Krona Senior, d.d., ki
se je odvijala 1. marca 2010 v ljubljanskem hotelu Slon, je bila
dober zgled vsem preostalim investicijskim druzbam. Skupscina
delnicarjev je namrec z veliko enotnostjo sprejela vse predloge
sklepov, vkljuéno s preoblikovanjem druzbe v vzajemni sklad,
kar predstavlja prvi takSen primer — skladno z Zakonom o inve-
sticijskih druzbah in druzbah za upravljanje (ZISDU-1) — med pre-
ostalimi Stirimi investicijskimi druZbami, naslednicami nekdanjih
PID-ov.

Mag. Ivan Pajek, ¢lan Uprave DUS Krona: »Krona Senior je edina
investicijska druzba, ki v svoji zgodovini ni nikoli delila osnovnega
kapitala, se nikoli pripajala niti zdruZevala, tako da ostaja ta
kapital kot celota.«

Edina razpravljavca na skupscini sta bila ddr. Tadej Kotnik, ¢lan
strokovnega sveta VZMD, in mag. Kristjan Verbic, ki je z zadovolj-
stvom pozdravil primer dobre prakse ter postopke in ravnanja
druzbe, ki so pripeljali do pogojev za zgledno in delnicarjem »pri-
jazno« preoblikovanje Krone Senior v vzajemni sklad.

Vseslovensko zdruZenje malih delnicarjev
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KD ID — POSLEDNJA SKUPSCINA Z BOGATO
DIVIDENDO

5. maja 2010 sta se poslednje skupscine druzbe KD ID, d.d., ude-
lezila delnicarja KD, d.d., in VZMD, tako da je bilo prisotnega
20,06 % kapitala te naslednice pooblascene investicijske druz-
be (PID). Skupscina je poleg sklepa o preoblikovanju v vzajemni
sklad prinesla tudi bogato dividendo.

Soglasno so bili sprejeti vsi predlagani sklepi, razen predlo-
ga Uprave in Nadzornega sveta o delitvi bilancnega dobicka
(11.374.501,57 €), kjer je bil soglasno sprejet nasprotni predlog
KD, in sicer, da se — namesto 4.590.771,00 € — za dividende na-
meni 6.886.156,50 €, torej 0,75 € bruto na delnico (namesto pr-
votno predlaganih 0,50 €). TakSen predlog in odloditev je Ze na
sami skupscini pozdravil mag. Kristjan Verbic ter po kratki razpravi
tudi sicersnje ravnanje oznacil kot »primer dobre prakse, saj gre
v smeri zglednega in delni¢arjem »prijaznega« preoblikovanja KD
ID v vzajemni sklad, podobno kot Ze pred dobrim mesecem tudi v
primeru Krone Senior, d.d.«

NFD 1 —ZADNJI ID, KI SE JE PREOBLIKOVAL V
VZAJEMNI SKLAD

12. oktobra 2010, na 17. skups€ini druzbe NFD 1, d.d., ki ima Se
vedno blizu 36.000 delnicarjev in se jo je udelezilo 47,41 % kapi-
tala, so bile, 2 91,64 % prisotnega kapitala, sprejete spremembe
ter dopolnitve Statuta druzbe.

Roman AmbrozZ, presdsednik Uprave NFD, DZU

V neformalnem pogovoru po seji skupscine je predsednik Uprave
Roman AmbroZ zagotovil, da bo NFD 1 intenzivno pristopil k po-
stopkom za odprodajo netrznih nalozb ter tako v kratkem javno
objavil vabilo za oddajo ponudb. Ob tem v VZMD izraZajo zado-
voljstvo, saj spri¢o deleza netrznih nalozb ravnanje NFD 1 do te-

zaprelet

daj ni odraZalo potrebnih in zakonsko predvidenih prizadevanj za
preoblikovanje druzbe v vzajemni sklad. Tako je NFD 1 ostal edina
investicijska druzba, ki korakov v tej smeri ni izvedla v zadostni
meri — potem ko jih je po Kroni Senior, d.d., in KD ID, d.d., naza-
dnje tudi Zvon 1 ID, d.d.

mag. Stanislav Valant, prokurist NFD, d.o.o.

Na ta zaskrbljujoca dejstva je VZMD Ze enkrat resno opomnil na
16. skupscini, ki se je odvijala 30. avgusta 2010, tudi v kontekstu
dejstva, da je bil NFD 1 pobudnik predloga sprememb ZISDU-1D,
s katerim bi se skrajnji rok za preoblikovanje investicijskih druzb
v vzajemne sklade podaljSal Se za tri leta — ta poskus spremembe
zakona, in to po skrajsanem postopku, je predstavnikom VZMD
uspelo ustaviti po predstavitvi argumentov pristojnemu Ministr-
stvu za finance v dneh 20., 22. in 24. 7. 2009 pa tudi v nadalje-
vanju, zaradi ¢esar novela ZISDU ni bila uvrs¢ena v Normativni
program dela Vlade RS za leto 2010.

Takrat je mag. Verbic Upravi sicer zastavil e vprasanja o preseganju
deleZev v primeru trznih nalozb, ne-objavi vabila za oddajo ponudb,
o razlogih za odsotnost sklepa o preoblikovanju NFD 1 v vzajemni
sklad ter predvidenem rokovniku postopkov sprico iztekajocih se
zakonskih rokov (junij 2011), potrebnem ponovnem sklicu skupsci-
ne, obstoju morebitnih tozadevnih pravnih mnenj, vkljuéno s Se-
stimi meseci za potrditev s strani ATVP, ter potencialnih zapletih.
Posebej pa je bilo opozorjeno na »unikatno« nenormalno stanje,
da ima investicijski sklad (dolgorocni) kredit Ze od leta 2008, ¢eprav
se je ta odtlej znizal s cca. 24 mio na 15 mio €, o cemer je druzba po
skupscini posredovala tudi pisno porocilo oz. pojasnilo.

Na 18. skupscini druzbe NFD 1, 16. maja 2011, pa je bil napo-
sled soglasno sprejet sklep o preoblikovanju druzbe, nasledni-
ce nekdanje pooblascene investicijske druzbe (PID), v vzajemni
sklad NFD 1 Delniski. Na brzcas poslednji skupscini NFD 1 so bili
sprejeti tudi vsi drugi predlagani sklepi, vklju¢no s seznanitvijo
s porocilom Nadzornega svata o preveritvi in potrditvi letnega
porocila za leto 2010 ter poslovnim rezultatom — Cisto izgubo v
visini 42.256.883,21 €.
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UPRAVLJANJE DRUZB
(CORPORATE GOVERNANCE)

ZDRUZENJE NADZORNIKOV SLOVENIJE —
SKUPSCINE V DUHU ENOTNOSTI IN
ZGLEDNOSTI

15. skupscine ¢lanov ZdruZenja nadzornikov Slovenije (ZNS), ki se
je odvijala 16. aprila 2010, je potekala v sila pozitivnem vzdusju. Na
njej se je zbralo okoli 150 ¢lanov, ki so prakticno soglasno in brez
razprave sprejeli vse sklepe in predloge, ki so bili podani s strani
Upravnega odbora, razen pri tocki izvolitve novih ¢lanov Upravne-
ga odbora, kjer je edini razpravljavec (kot tudi leto poprej) mag.
Kristjan Verbic¢ — ob sicerSnjem nenasprotovanju predlogu — prosil,
da se obrazloZi potek kandidacijskega postopka in da se predlaga-
ni kandidati vsaj predstavijo; prosnji ni bilo ugodeno.

Na 16. skupscini ZNS 19. 4. 2011 mag. Verbic ni vec razpravljal.

mag. Kristjan Verbic kot edini razpravljavec na skupscini

uigrano predsedstvo skupscine: mag. Irena Prijovic, generalna
sekretarka ZNS, dr. Borut Bratina, ¢lan Upravnega odbora ZNS, in
mag. Borut Jamnik, predsednik ZNS

soglasnost ¢lanov pri vsakem glasovanju

med odmori pa so razprave bolj Zivahne

dr. Janez Kocijancic, predsednik Izvrsnega odbora Olimpijskega

komiteja Slovenije
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Euroshareholders press release

EUROSHAREHOLDERS SUPPORTS A PUBLIC SALE OFFER FOR A MAJORITY
STAKE IN THE BIGGEST SLOVENIAN COMPANY

Ljubljana, 21 April 2011

Visiting Slovenia today, Euroshareholders General Secretary Guillaume Prache expressed
Euroshareholders’ full and public support of the recently announced project by the large
shareholders of Mercator —the biggest Slovenian company listed on the Ljubljana Stock Exchange —to
launch an international public offering for more than 50 % of Mercator’s share capital. This support
follows the one already issued by Euroshareholders’ Slovenian member VZMD, the Pan —Slovenian

Shareholder Association.

This approach would indeed preserve the interests of many individual shareholders of Mercator,

much better than less transparent and less open sales of minority stakes in the Company.

Euroshareholders believes it is a unique opportunity not only for shareholders of Mercator and for
Mercator itself, but also for Slovenia to show to all its citizens, the European and international
investors’ community that it is adopting best practices and best standards in capital markets

transactions, for good corporate governance and for the respect of minority shareholders rights.

is the i of European It was founded in 1992. At present
Euroshareholders gathers 31 national shareholders associations all over Europe.
The main objectives of Euroshareholders are:
- to support the EU-wide harmonisation of issues such as minority shareholders protection, capital markets
transparency and cross-border proxy voting;
- to represent and protect private investors’ interests, particularly investors in equities and other listed
securities;
- to support the principles of corporate governance;
- to promote scientific research in capital markets and shareholder value.

76, rue du Lombard, 1000 Bruxelles - Belgium
Tel. (32) 2514 37 77 - Fax. (32) 2 514 36 66
e-mail: info@ g - hitp:f W "

mag. Kristjan Verbic in Guillaume Prache, generalni sekretar
Evropskega zdruZenja delni¢arjev, na sestanku pri mag. Zigi
Debeljaku, predsedniku Uprave Mercatorja

VZMD IN EVROPSKO ZDRUZENJE
DELNICARJEV EUROSHAREHOLDERS ZA
TRANSPARENTNO PRODAJO VECINSKEGA
DELEZA MERCATORJA

VZMD je 31. marca 2011 sprejel stalis¢a o dotedanjih postopkih
prodaje pomembnih delezev druzbe Poslovni sistem Mercator,
d.d., ter moznosti prodaje vecinskega deleza druzbe, ki ga je s Pi-
smom delnicarjem podprla Uprava druzbe Mercator. V VZMD so
tako podprli transparentno prodajo pomembnih delezev Mercator-
ja, skladno z dobrimi mednarodnimi standardi in praksami, ki bodo
maksimirale prodajno ceno za vse delnicarje, saj dotedanji postopki
niso bili dovolj resni in skrbni ter niso privabili resnih mednarodnih
investitorjev. Hkrati so iz VZMD opozorili, da je z vidika maksimira-
nja prodajne cene za vse delnicarje smiselno oblikovati vecinski pa-
ket delnic in ga na strokoven nacin prodati v resnem mednarodnem
prodajnem postopku. 21. maja 2011 je podporo skupni prodaji ve-
Cinskega paketa delnic Mercatorja, skladno s stalis¢i VZMD, izrazilo
tudi Evropsko zdruZenje delnicarjev (Euroshareholders).

Ker uprava Pivovarne Lasko, d.d., do roka za podpis sporazuma o
skupni prodaji vecinskega deleza Mercatorja ni pristopila, je VZMD
28. aprila 2011 pozval Upravo Pivovarne, naj sprejme edino smisel-
no in poslovno neskodljivo odloditev ter podpise sporazum o sku-
pni prodaji velinskega paketa delnic. Vsakrsna drugacna odlocitev
bi po mnenju strokovnih sodelavcev VZMD lahko dodatno ogrozila
perspektivo ter celo obstoj Pivovarne Lasko, zato so v VZMD opo-
zarjali, da bodo — kakor doslej — tudi v tem primeru uporabili vsa
pravna sredstva, da zascitijo interese malih delnicarjev.

Pivovarna Lasko se je 20. maja 2011 vendarle prikljucila sporazu-
mu o skupni prodaji delnic druzbe Mercator. Ob tem so v VZMD
pozvali banke in ostale lastnike, da sporazum podpisejo ¢im prej
in s tem omogocijo pricetek postopka prodaje vecinskega deleza
najvecjega trgovca. Hkrati so v ZdruZenju zatrdili, da bodo procese
oblikovanja konzorcija vecjih lastnikov Mercatorja Se naprej skrb-
no spremljali. Ce bi se izkazalo, da v doglednem &asu ne bo uspelo
oblikovati paketa delnic, veéjega od 50 %, pa bo VZMD izpeljal na-
daljnje potrebne aktivnosti za ustrezno participacijo malih delni-
Carjev pri oblikovanju vecinskega paketa delnic.

zaprelet
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Investo.si

Samostojni program VZMD - investo.si je bil ustanovljen leta 2008 kot osredniji vir informacij o moznostih in prednostih investicijskih
ter poslovnih dejavnosti v Sloveniji pa tudi podrocju Srednje in Jugovzhodne Evrope. Program povezuje tuje investitorje s slovenskim
poslovnim okoljem in druzbami ter ponuja relevantne informacije o mozZnostih investiranja v tem okolju. Na pripadajo¢em spletnem
portalu investo.si se ne nahajajo zgolj neposredne informacije za investitorje, temvec imajo uporabniki/¢lani moznost izmenjavati svoja
mnenja in izku$nje. V letu 2011 je bila vzpostavljena tudi filiala investo.si v Crni gori, in sicer investo.me — Invest to Montenegro.

UCINKOVITA PREDSTAVITEV PODJETI) TUDI V
MEDNARODNEM PROSTORU

V okviru programa investo.si (Invest to Slovenija) VZMD omogoca
slovenskim druzbam in institucijam, da izkoristijo moZnosti
sodelovanja ter vkljucitve promocijskih materialov na najvecje
evropske in svetovne investitorske sejme, konference in dogodke
ter njihovo neposredno izrocitev predstavnikom Evropskega
zdruzenja delnicarjev (Euroshareholders), Evropske federacije
investitorjev (EFI—Eurolnvestors), Svetovne federacije investitorjev
(WFIC—WorldFederationofInvestors Corporations)terposameznih
nacionalnih zdruzenj delnicarjev in investitorjev, kakor tudi
drugim navzoc¢im gostom in predavateljem v okviru spremljajocih
dogodkov.

IZBOLJSANA SPLETNA STRAN investo.si

Po dobrih dveh letih in pol ter preko 100.000 obiskih se je z letom
2010 poslovila dotedanja spletna stran www.investo.si (Invest to
Slovenia), kijebilavzpostavljenazmajem 2008, pred1.mednarodno
investitorsko konferenco investo.si, ki jo je VZMD uspesno
organiziral v Sloveniji od 19. do 21. junija 2008. Z letom 2011 jo je
nasledil temeljito prenovljen spletni portal, namenjen predvsem
potencialnim tujim investitorjem in poslovnim partnerjem
gospodarskih druzb v Republiki Sloveniji in Jugovzhodni Evropi,
ki lahko na enem mestu pridobijo relevantne informacije o
slovenskem gospodarskem okolju, kapitalskem trgu, najvidnejsih
delniskih druzbah ter dejavnostih zdruZenj delnicarjev in
investitorjev ter njihovih mednarodnih asociacij:
Euroshareholders, EFl in WFIC.

Vseslovensko zdruzenje malih delniCarjev
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NAJVECJE SRECANJE
PREDSTAVNIKOV INVESTITORIEV NA
SVETOVNI RAVNI V LETU 2012 BO V

SLOVENUI

Ljubljana, september 2012

VZMD v okviru programa investo.si - Invest to Slovenia za leto 2012 v
Ljubljani pripravlja najvecje mednarodno srecanje predstavnikov inve-
stitorjev na svetu, kjer se bo sreca lo blizu sto predstavnikov nacionalnih
organizacij delnicarjev in investitorjev, vkljucenih v Svetovno federacijo
investitorjev (WFIC), Evropsko zdruZenje delnicarjev (Euroshareholders)
in Evropsko federacijo investitorjev (Eurolnvestors), ki samo v Evropi
predstavljajo preko 4 milijone individualnih investitorjev.

Pri tem bodo imele omenjene vplivne mednarodne organizacije oz. nji-
hovi predstavniki in clani prvic doslej skupno srecanje ter letna zaseda-
nja na istem mestu in ob istem casu. Zato organizator (VZMD) nacrtuje
tudi pripravo investicijskega srecanja oz. sejma (Expo), na katerem bi se
predstavila in aktivno sodelovala podjetja, gospodarski subjekti ter dru-
ge relevantne organizacije iz Slovenije, regije JV Evrope in SirSe.

Vabljene vse institucije, skupnosti, gospodarski subjekti in posamezniki
iz Slovenije, regije in SirSe, da izkoristite izjemno priloZnost tudi za ude-
janjanje in Siritev vasih interesov ter poslovnih nacrtov; dobrodosle pa
so tudi vsakrSne sugestije in zamisli v zvezi z mozZnostmi, ki jih ponuja
osrednji investitorski dogodek v letu 2012, ko se bo svet srecal v Ljubljani.

\



ODMEVNOST PROGRAMA INVEST TO SLOVENIA

PORTOROZ MARIBOR
28. Finanéno-borzna konferenca, e Forum mednarodne mreZe Knowledge Economy
26.1n 27. maj 2011 Network (KEN), 6.—7. junij 2011
Managerski kongres 2011,
29.-30. september 2011
Der deutsche Ball — 5. obletnica Slovensko-nemske
gospodarske zbornice, 21. oktober 20711

PARIZ

e | etna skupStina Svetovne federacije investitorjev
(WFIC), 18. november 2010
o Najvecji evropski sejem borznih investici Actionaria,
BRDO PRI KRANJU 17.-20. november 2010

' . . o Forum ob 50-letnici OECD, »Bolj$e politike za boljSa
* Konferenca o oblikovanju slovenskega logisticnega Svlenjac, 24. maj 2011

holdinga, 13. september 2010
e 5.in 6. Vih slovenskega gospodarstva,
24, novembra 2010 in 24. oktober 20711

LJUBLJANA ® Ekonomski pregled OECD za Slovenijo 2011,

. ) . 18. februar 2011
?Tj 5K agggl‘ 581 8';591211 ’. marec 2011 o forqm »Slovensko gospodarstvo pred zahtevnimi
) , izzivi«, 10, november 2011
Dneva slovenskega kapitalskega trga 2010 in
2011, 11. maj 2010 in 21. april 2011
Okrogla miza Britanske in Ameriske gospodarske
zbornice v Slovenifi, 23. februar 20171
Visoki dvodnevni obisk generalnega sekretarja
Euroshareholders in direktorja Eurolnvestors,
20.-21. april 2011
Okrogla miza Ljubljanske borze »lzzivi slovenskega
kapitalskega trgac, 27. september 2011
Mednarodne konference o tujin neposrednih investi-
cijah FDI Summit Slovenia 2011,
13.~14. oktober 2011
Okrogla miza Ljublianske borze »Strategija in ucinki
drZavnega lastnistva podjeti«, 25. oktober 2011 MADRID

® Generalna skupScina Evropskega zdruzenja delnicarjev (Euroshare-
holders), 4. junij 2010

e 4. letni kongres Spanskega zdruzenja malh delnicarjev (AEMEC)
»Vloga malih delnicarjev v Evropi in Spaniji«, 14. november 2011




— investo.si v 2010 in 2011

BRUSELJ

e (Generalna skup$cina Evropske federacije investitor-
jev (Eurolnvestors), 8. julij 2010

o Novinarska konferenca Evropskega zdruzenja
delnicarjev (Euroshareholders) ob izidu Zelene
knjige, 5. april 2011
Obiska sedeZa Slovenskega gospodarskega in
raziskovalnega zdruzenja v Bruslju (SBRA),
5. april 2011
Zasedanje Svetovne federacije investitorjev (WFIC)
in Evropskega zdruZenja delnicarjev
(Euroshareholders), 24. junij 2011

BANJA LUKA

o 5 Konferenca Banjaluske borze — aktivna udelezba
¢lana Strokovnega sveta VZMD, 20. maj 2010

S :»?n-b

DEN HAAG

e (eneralna skupscina Evropskega zdruzenja delni-
Carjev (Euroshareholders), 28. oktober 2011

BEJRUT

%)
mll 0

inves

VARSAVA

o Slovenski dan na VarSavski borzi, 6. oktober 20171
o | etna skupStina Svetovne federacije investitorjev
(WFIC), 7. oktober 2011

‘@ WIESBADEN

o (eneralna skup3cina Evropskega zdruZenja delni-
Carjev (Euroshareholders), 6.—7. decemb 10
e 7. Mednarodna investicijska konferenca N
zdruZenja delnicarjev (DSW),
6.—7. december 2010

ISTANBUL

® Generalna skupsgina Evropskega zdruzenja delni-
Garjev (Euroshareholders), 23.—28. marec 2011

e Mednarodna investitorska konferenca v Bejrutu,

24, junij 2011

o Seja lzvrsinega odbora in Zakonodajnega komiteja
Evropskega zdruzenja delnicarjev (Eurosharehol-

ders), 24. junij 2011




MEDNARODNE AKTIVNOSTI,
SEJMI IN SRECANJA VZMD
TER investo.si

SEJEM KAPITAL 2010 IN 2011 — AKTIVNA
UDELEZBA VZMD IN investo.si

14. in 15. aprila 2010 je na Gospodarskem razstaviscu Ljubljana
potekal sejem Kapital 2010 — Sejem za kreiranje financ, na kate-
rem sta svojo dejavnost in prizadevanja predstavljala tudi VZMD
in njegov samostojni program, namenjen (tujim) investitorjem,
investo.si. Sejem, katerega je skupaj obiskalo 4.800 obiskoval-
cev, je postregel z bogatim programom, ki je, poleg predstavitev
ponudb kar 32 razstavljavcev, vkljuceval tudi 41 drugih dogod-
kov, ki jih je obiskalo 3.150 obiskovalcev.

Mag. Kristjan Verbic, je bil ob Bredi Kutin, predsednici Zveze po-
trosnikov Slovenije, in mag. PrimoZu Pinozi, namestniku direktorja
in vodji Sektorja za nadzor ATVP, gost okrogle mize na temo »Kako
zascititi potrosnike financ¢nih storitev in male delnic¢arje«. Gostje
so razpravljali o najpogostejsih krsitvah pravic malih delnicarjey,
kako se mali delnicarji lahko zascCitijo sami oziroma na koga se
lahko obrnejo ter kaksna je v teh primerih vloga ATVP in Zveze
potrosnikov Slovenije.

Na povabilo predsednika VZMD je 20. marca 2011 v Slovenijo
prispel gospod Guillaume Prache, generalni sekretar Evropske-
ga zdruZenja delnicarjev (Euroshareholders) in izvrsni direktor
Evropske federacije investitorjev (Eurolnvestors). Ugledni gost
se je v dveh dneh mudil na predstavitvenih prostorih VZMD na
obeh osrednjih investitorskih sejmih, ki sta potekala v Ljubljani,
pri éemer je bil, ob ministru za finance, dr. Francetu Krizanicu,
Castni gost otvoritve sejma Kapital 2011, na katerem je skupaj z
mag. Kristjanom Verbi¢em predaval na temo uveljavljanja inte-

Srecko Pirtovsek, glavni in odgovorni urednik revije Kapital,
mag. Kristjan Verbic¢, mag. PrimoZ Pinoza, namestnik direktorja
ATVP, in Breda Kutin, predsednica Zveze potrosnikov Slovenije,
na okrogli mizi z naslovom: »Kako zascititi potrosnike financnih

storitev in male delnicarje?«

resov malih delnicarjev in individualnih investitorjev. V tem ¢asu
se je Gospod Prache sestal z nekaterimi predsedniki uprav, pri
c¢emer je obiskal tudi sedeZ druzbe Mercator, kjer je Upravi med
drugim predstavil projekt »EuroVote« (vec o visokem obisku na
strani 38).

Ales BratoZ, predsednik Uprave Revoza (prejemnik nagrade »Naj
direktor«), Zvezdana Bajc, ¢lanica Uprave Krke (nagrada »Naj
podjetje«), in MatjaZ Kovacic, predsednik Uprave Nove KBM
(prejemnik nagrade »Naj financnik«)

atraktivna stojnica VZMD in investo.si je bila tudi dobro obiskana

gostje okrogle mize z naslovom »Prihodnost slovenskega
financnega trga«: dr. Drasko Veselinovic, izvrsni direktor KD Group,
dr. France Arhar, predsednik Uprave UniCredit Banke, Andrej
Sketa, predsednik Uprave Ljubljanske borze, dr. France KriZanic,
minister za finance, Matjaz Kovacic, predsednik Uprave NKBM, in
MatjaZ Rakovec, predsednik Uprave Zavarovalnice Triglav

Vseslovensko zdruZenje malih delnicarjev
PanSlovenian Shareholders’ Association
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DNEVA SLOVENSKEGA KAPITALSKEGA TRGA
20101IN 2011

V ljubljanskem hotelu Mons je 11. maja 2010 potekal Dan slo-
venskega kapitalskega trga 2010. Predstavilo se je 11 slovenskih
podjetij (Gorenje, Intereuropa, Krka, Luka Koper, Mercator, No-
va kreditna banka Maribor, Petrol, Pozavarovalnica Sava, Sava,
Telekom Slovenije in Zavarovalnica Triglav), ki se uvrs¢ajo med
najboljse izdajatelje Ljubljanske borze. Dogodka se je ob pred-
stavnikih VZMD udeleZilo preko 200 vlagateljev. Poleg predstavi-
tev se je odvilo tudi 94 sestankov izdajateljev z vlagatelji.

21. aprila 2011 so lahko obiskovalci 6. dneva slovenskega kapital-
skega trga v Hotelu Mons, poleg predstavitev vidnejsih slovenskih
delniskih druzb, na razstavnem prostoru VZMD in investo.si spo-
znali tudi Stevilne dejavnosti ZdruZenja in njegovega samostojne-
ga programa, namenjenega tujim investitorjem. Dogodka se je na
povabilo VZMD udelezil tudi gospod Guillaume Prache, generalni
sekretar Evropskega zdruZenja delnicarjev (Euroshareholders) in
izvr$ni direktor Evropske federacije investitorjev (Eurolnvestors).

mag. Kristjan Verbic in Janez Bohoric, predsednik Uprave Save

Le kaj je mag. Kristjan Verbic¢ ob nastanku fotografije zaupal
predsednikoma Uprav?

zaprelet
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5. KONFERENCA BANJALUSKE BORZE —
AKTIVNA UDELEZBA CLANA STROKOVNEGA
SVETA VZMD

ddr. Tadej Kotnik, ¢lan Strokovnega sveta VZMD, po vrnitvi s 5.
Letne konference Banjaluske borze, kjer je predstavil zgodovino
PID-ovske privatizacije v Sloveniji

Ddr. Tadej Kotnik, ¢lan Strokovnega sveta VZMD, se je 20. maja
2010 na osebno vabilo predsednika Uprave Banjaluske borze, Mi-
lana Bozic¢a, udelezil 5. Letne konference Banjaluske borze (http://
www.blberza.com/conference2010/), na kateri je predstavil krat-
ko zgodovino PID-ovske privatizacije v Republiki Sloveniji, s pou-
darkom na pozitivnih in negativnih izkuSnjah malih delnicarjev.
Ker je v Bosni in Hercegovini ta privatizacija $e v nekoliko zgodnej-
Si fazi, je prestavitev sklenil s spoznaniji, ki izhajajo iz slovenskih
izkusenj in bi lahko sluZzile tudi kot priporocila za nadaljevanje PID-
ovske privatizacije v BiH. Bistveni poudarek je bil na spoznanju,
da je transparentno in sorazmerno hitro preoblikovanje investicij-
skih druzb v vzajemne sklade najboljsi, ce ne celo edini nacin za
hkratno motivacijo malih delnicarjev, da delnice obdrzijo v lasti na
daljsi rok, ter druzb za upravljanje, da pri¢nejo teZiti k maksimiza-
ciji premozenja skladov in ne le upravljavskih provizij.

Predstavitev je na konferenci povzrocila intenzivno in dokaj poglo-
bljeno razpravo o stanju ter razmerah na tem podrocju v Republi-
ki Srbski. Predsednik tamkajSnje Komisije za vrednostne papirje
(tamkaj$nji ekvivalent ATVP v Republiki Sloveniji), mag. Miodrag
Jandri¢, je ob koncu te razprave razglasil, da bo Komisija pod nje-
govim vodstvom zacela s pripravo predloga spremembe zakono-
daje, ki bi tudi v Republiki Srbski predpisala obvezno preoblikova-
nje v vzajemne sklade.

EUROINVESTORS — TRILETNI MANDAT V
ODBORU DIREKTORJEV PREDSTAVNIKU
SLOVENIJE

8. julija 2010 se je v Bruslju odvijala pomembna Generalna skup-
§¢ina Evropske federacije investitorjev — Eurolnvestors, katere
polnopravni ¢lan je tudi VZMD. Na njej so predstavniki asociacij
investitorjev iz Evropske unije odlocali o spremembah Statuta,
organ Eurolnvestors je bil, po predhodni nominaciji in potrditvi
predloga na Odboru direktorjev, dodatno izvoljen Se predstav-
nik Slovenije, predsednik VZMD mag. Kristjan Verbic, in sicer za
triletni mandat.

»Z veseljem in vso resnostjo prevzemam to dodatno odgovornost,
ki odraZa predvsem izjemno priznanje najvplivnejsih asociacij del-
ni¢arjev in investitorjev v Evropski uniji. Te imajo, tako pri spre-
stavnikov, zelo ostre standarde in kriterije, kar objektivno odraZa
ugled, ki ga uZiva VZMD, ter percepcijo nase vloge in doseZkov v
zadnjih petih letih pri izrazito nepristranskih, pomembnih in vpliv-
nih mednarodnih organizacijah,« je izvolitev komentiral nov ¢lan
Odbora direktorjev Eurolnvestors mag. Verbic.

Poleg mag. Verbica so ¢lani Odbora direktorjev Eurolnvestors Se
Jella Benner-Heinacher in Christiane H6lz (Nemdija: DSW — De-
utsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz), Jean Berthon
in Frangois Perrin-Pelletier (Francija: FAIDER — Fédération des

Jella Benner-Heinacher, predsednica nemskega zdruZenja
delni¢arjev DSW — Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz, predsednica Euroshareholders ter
Odbora direktorjev Eurolnvestors, v sproscenem pogovoru s
predsednikom VZMD

Vseslovensko zdruZenje malih delnicarjev
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Jella Benner-Heinacher, predsednica
Odbora direktorjev Eurolnvestors

Francois Perrin-Pelletier, clan Odbora
direktorjev Eurolnvestors

Associations Indépendantes de Défense des Epargnants pour la
Retraite), Paul W. J. Coenen (Nizozemska: VEB — Vereniging van
Effectenbezitters), Jofre Farres (Spanija: ADICAE — Asociacién de
Usuarios de Bancos, Cajas y Seguros) in Ernesto Fiorillo (ltalija:
Consumatori Associati).

Generalne skupscine in spremljajoega programa se je udelezil
tudi predsednik VZMD, medtem ko so odmevno srecanje ter spre-
mljajoc¢e dogodke tudi tokrat izkoristile nekatere slovenske del-
niske druzbe in institucije, ki so vklju¢ene v samostojni program
VZMD - investo.si (Invest to Slovenija).

EUROSHAREHOLDERS — SKUPSCINA V
MADRIDU NA POBUDO VZMD PRINESLA
»EUROVOTE«

Na Zbornici za trgovino in industrijo je 4. junija 2010 v Madridu,
Spaniji, potekala Generalna skupscina Evropskega zdruzenja del-
nicarjev (Euroshareholders), katerega polnopravni ¢lan je od leta
2006 tudi VZMD.

Tokratne Generalne skupscine se je udelezilo preko 60 predstav-
nikov organizacij delnicarjev in investitorjev iz Evrope, med njimi
tudi mag. Kristjan Verbic, ki se je sprico pomembnega spremlja-
joCega programa ter Stevilnih dvo- in vecstranskih pogovorov v
Madridu mudil Ze dan poprej. Skupscina je bila zelo pomembna,
saj je bil na pobudo VZMD sprejet predlog o oblikovanju projekta

zprelet

Jean Berthon, podpredsednik Odbora
direktorjev Eurolnvestors

Paul W. J. Coenen, ¢lan Odbora direktorjev
Eurolnvestors

Christiane Hélz, ¢lanica Odbora direktorjev
Eurolnvestors

Ernesto Fiorillo, ¢lan Odbora direktorjev
Eurolnvestors

»EuroVote«, ki omogoca cezmejno glasovanje na skupscinah del-
niskih druzb znotraj Evropske unije.

Odmevnega srecanja ter spremljajocih dogodkov so se med dru-
gim udelezile tudi stevilne slovenske delniske druzbe in institucije,
ki so vklju¢ene v samostojni program VZMD — investo.si (Invest to
Slovenija). V okviru programa investo.si namrec slovenske delni-
Ske druzbe in institucije lahko — poleg predstavitve na spletnem
portalu www.investo.si, posredovanja promocijskih materialov
ipd. — vzpostavijo tudi neposredne stike s predstavniki Evropske-
ga zdruzenja delnicarjev (Euroshareholders), Evropske federacije
investitorjev (Eurolnvestors) in Svetovne federacije investitorjev
(WFIC — World Federation of Investors Corporations) ter drugimi
navzocimi v okviru spremljajoc¢ih dogodkov.

po obisku Zbornice trgovine in industrije v Madridu so se
udeleZenci postavili pred fotografe

2010-2011
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»EUROVOTE« 2011 — MERCATORJU
NAJ SE PRIDRUZI SE KAKSEN
SLOVENSKI IZDAJATELJ

29. oktobra 2010 se je uspesno zakljucil prvi v nizu
sestankov posebnega Delovnega telesa za razvoj
projekta »EuroVote«, ki ga je na pobudo VZMD (na
Generalni skupscini v Madridu, 4. 6. 2010) ustano-
vilo Evropsko zdruZenje delnicarjev (Eurosharehol-
ders). Sprejeti so bili pomembni sklepi za nadaljeva-
nje in nadgradnjo sistema »EuroVote« v letu 2011,
ko so se vanj lahko — poleg druzb, vklju¢enih v indeks
EURO STOXX 50 — vkljucile tudi tri slovenske druzbe
oz. izdajatelji delnic.

Cilj projekta »EuroVote« je spodbujanje ¢ezmejnega
glasovanja prek pooblaséencev v EU ter izboljSanje
uveljavljanja pravic delnicarjev, skladno z direktivo
EU. »EuroVote« preko spletne platforme Euroshare-
holders, ki je zdruzenje 31 nacionalnih ¢lanov s pribli-
Zno 500.000 zasebnih evropskih vlagateljev, omogo-
Ca, da vlagatelji preko tega mednarodnega zdruZenja
pooblastijo zastopnika, ki zagovarja interese individu-
alnega delnicarja v svoji drzavi oz. na konkretni skup-
$¢ini delnicarjev. Na ta nacin »EuroVote« Siri aktivno
vlogo delnicarjev pri udelezbi na sejah skupséin in
omogoca lazje ¢ezmejno glasovanje v EU ter dodatno
podpira in spodbuja razlicnost kapitalskih nalozb tudi
na mednarodni ravni ob hkratnem zmanjsanju tve-
ganj. V prihodnjih letih naj bi se »EuroVote« razsiril
in vkljucil prakti¢no vse druzbe v EU, katerih delnice
kotirajo na borzi in imajo delnicarje tudi v nedomicil-
nih drzavah EU.

V VZMD so izjemno zadovoljni, da jim je za Sloveni-
jo uspelo zagotoviti poseben status tudi v letu 2011,
potem ko so Ze ob pilotski izvedbi projekta »EuroVo-
te« leta 2010 v skupino izbranih petih multinacionalk
(ArcelorMittal, Banco Santander, SAP, Shell in Total)
uspeli vkljuciti Se Mercator kot edino druzbo s podro-
¢ja jugovzhodne Evrope. V letu 2011 so bile v projekt
»EuroVote« tako vkljucene tri delniske druzbe iz Slo-
venije, poleg Mercatorja Se Nova KBM in Sava. »To
prinasa pomembne moZnosti za prepoznavnost in po-
velanje ugleda delniskih druzb z domicilom v Republi-
ki Sloveniji tudi v evropskem in mednarodnem prosto-

Ob bok najuglednejsim druzbam v indeksu EURO
STOXX 50 so bili s projektom »EuroVote« 2011
postavljeni tudi Mercator, Nova KBM in Sava.

Mag. Kristjan Verbic, pobudnik in ¢lan Delovnega
telesa za razvoj projekta »EuroVote« pri Evropskem
zdruZenju delnicarjev, je tudi za prihodnja leta
zagotovil poseben status za Slovenijo. VZMD zato
poziva vse zainteresirane druZbe v Republiki Sloveniji
in sirse, da se pridruZijo omenjenemu projektu.
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ru ter povecanje tujih investicij na slovenskem kapitalskem trgu.
V tej smeri si VZMD intenzivno prizadeva preko programa Invest
to Slovenia — investo.si ter aktivne vloge v mednarodnih asociaci-
jah Euroshareholders, Evropski federaciji investitorjev (Eurolnve-
stors) in Svetovni federaciji investitorjev (WFIC — World Federation
of Investors Corporations), seveda pa tudi z bilateralnimi stiki z
njihovimi posameznimi predstavniki, ¢lanicami in nacionalnimi
zdruZenji. Ob tem VZMD zagotavlja tudi vse potrebne pogoje za
podporo slovenskim individualnim in institucionalnim investitor-
jem, kivlagajo v tujini — povsod tam, kjer ima VZMD vzpostavljene
ustrezne stike oz. dogovore s sestrskimi zdruZenji,« je uspesen se-
stanek Delovnega telesa pospremil njegov ¢lan iz Slovenije, mag.
Kristjan Verbic.

Dosedanje postopke zbiranj pooblastil in informiranja delnicarjev
v VZMD zato nadgrajujejo z moZnostmi sistema »EuroVote, s ka-
terimi — poleg podpore tujim investitorjem v slovenske vredno-
stne papirje — zagotavljajo tudi vse potrebne pogoje za podporo
slovenskim individualnim in institucionalnim investitorjem, ki vla-
gajo v drZzavah EU pa tudi SirSe — povsod tam, kjer ima VZMD vzpo-
stavljene ustrezne stike oz. dogovore s sestrskimi zdruzenji. Hkrati
VZMD vabi slovenske izdajatelje delnic, banke, sklade, borznike in
druge udeleZzence domacega kapitalskega trga, kakor tudi institu-
cionalne in individualne investitorje v tuje vrednostne papirje, da
se vkljucijo v program Invest to Slovenia — investo.si.

QCTI®PAQNQ

NAJUGLEDNEJSE SLOVENSKE DRUZBE
PREKO VZMD IN investo.si PREDSTAVLIENE
NA NAJVECJEM EVROPSKEM SEJMU
BORZNIH INVESTICIJ ACTIONARIA V PARIZU

V Parizu so se med 17. in 20. novembrom 2010 v okviru pro-
grama Invest to Slovenia (investo.si) predstavniki VZMD aktiv-
no udelezili Letne skupsc¢ine Svetovne federacije investitorjev
(WFIC) in najvecdjega evropskega sejma borznih investicij Ac-
tionaria, na katerem je bila prek VZMD Slovenija prisotna kot
edina drzava, ki je sistematicno in celovito predstavila svoje naj-
pomembnejsSe gospodarske druzbe ter svoje investicijsko okolje
in kondicijo. Tokratne Actionarije se je v eminentnem pariskem
Palais des Congres udelezilo preko 34.000 obiskovalcev in 150
razstavljavcev na petih tematskih podrocjih (npr. Carrefours,
Michelin, Veolia Environments, Accor, AXA, Moneyweek, Le
Monde, L'Oreal, FFCI). Zvrstilo se je tudi preko 100 konferenc,
okroglih miz in delavnic, ki so jih vodili vrhunski svetovni ma-
nagerji in eksperti. Sicer je v okviru programa investo.si VZMD
tudi ob tej priloZnosti povabil slovenske druzbe in institucije,
da izkoristijo moZnost sodelovanja in vkljucitve promocijskih
materialov na najvecji evropski sejem borznih investicij ter iz-
rocitve le-teh predstavnikom WFIC in drugim navzoc¢im v okviru
pomembnih spremljajocih dogodkov.

zaprelet
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Tako so se na povabilo odzvali: Borza Ljubljana, BTC, Gorenje,
JAPTI, KD Group, Krka, Luka Koper, Mercator, Nova KBM, Petrol,
Sava in Telekom Slovenija.

Z zanimanjem investitorjev za mozZnosti investicij v slovenske
druzbe, njeno infrastrukturo, logistiko, vire in turizem so v VZMD
izjemno zadovoljni in ugotavljajo, da so bila njihova »vecletna pri-
zadevanja pri vzpostavljanju ustreznega ugleda in prepoznavno-
sti tudi v mednarodnem prostoru uspesna ter bodo tudi v priho-
dnje lahko prinasala pomembne rezultate in ucinke za slovenske
druZbe, institucije in njeno investicijsko okolje — posebej v Casu,
ko je postal sveZ kapital toliko pomembnejsi za zagon novega
investicijskega ciklusa ter izboljSanje zaostrenih ekonomskih in
socialnih razmer,« je intenzivne aktivnosti VZMD v Parizu komen-
tiral mag. Kristjan Verbic. Zato v VZMD nacrtujejo Se izdatnejso
prisotnost v mednarodnem investicijskem prostoru, na tovrstnih
sejmih in predstavitvah — ob Ze realiziranih v preteklih dveh letih
v Belgiji, Bolgariji, Braziliji, Franciji, Nem¢iji, Poljski, Sloveniji, Spa-
niji in Veliki Britaniji — ter v ta namen vabijo slovenske druzbe in
institucije, da izkoristijo izjemne moZnosti, ki jih ponuja program
Invest to Slovenia.

V Svetovno federacijo investitorjev WFIC — ugledno organizacijo s
40-letno tradicijo in 39 nacionalnimi ¢lanicami —se je VZMD vklju-
Cil leta 2007 na Skupscini v Bruslju ter postal njen dejavni ¢lan leta
2008 na Skupscini v Sao Paulu, medtem ko je 2009 njen lzvrini
odbor sklenil, da lahko VZMD v Sloveniji organizira plenarno za-
sedanje Svetovne federacije investitorjev, skupaj s predstavitvijo
investicijskih mozZnosti in potencialov Slovenije, Srednje ter Jugo-
vzhodne Evrope.

Tokratna Generalna skups¢ina WFIC je poleg drugih pomembnih
odlocitev prinesla izvolitev novega generalnega sekretarja, dr.
Jean-Pierre Paelincka, sicer dolgoletnega generalnega sekretarja
Federacije evropskih borz in Euroshareholders ter velikega prija-
telja Slovenije.

Poleg Skupscine so se predstavniki VZMD udeleZili Se Stevilnih
formalnih in neformalnih srecanj, kjer so med drugim predstavili
svoje delovanje in podrobneje predstavili program ter partnerje
investo.si. Med drugim so se srecali tudi s predstavniki podjetij, ki
so uvrs¢ena v borzniindeks CAC 40, Laurent Dublanchet (Air Liqui-
de), Jean Régis Carof (L'Oréal), Duncan Minto (Renault), Auriane
de Soultrait (EADS), Brigitte Roeser-Herlin, Deputy (GDF Suez) in
Marc Lefevre (NYSE Euronext).

Tako predstavniki WFIC kot tudi ostali relevantni posamezniki, s
katerimi so se predstavniki VZMD srecali v Parizu, so prejeli obse-
Zno gradivo programa investo.si, ki je med drugim zajemalo tudi
promocijski material uglednih podjetij, ki so se odlocila, da v pro-
gramu sodelujejo. Ob tej priloZnosti so v VZMD 3e enkrat pozvali
vse zainteresirane druzbe, da se pridruZijo programu investo.si in
si tako zagotovijo vidno mesto na Stevilnih mednarodnih sejmih in
dogodkih, ki se jih predstavniki VZMD redno udelezujejo.

Vse dogajanje, ki se je odvijalo na Generalni skups¢ini WFIC in Sej-
mu borznih investicij Actionaria je spremljala tudi ekipa VZMD.TV,
ki je pripravila podrobnejse porocilo o dogajanju v Parizu. Prispe-
vek v angleskem in slovenskem jeziku si je mogoce ogledati na
spletnih straneh investo.si in vzmd.si.




BRUSELJ — KONFERENCA
EUROSHAREHOLDERS OB I1ZIDU ZELENE
KNJIGE EU

predsednica Euroshareholders, Jella Benner — Heinacher, in
generalni sekretar, Guillaume Prache, med novinarsko konferenco

Neposredno po objavi osnutka Zelene knjige korporativnega
upravljanja v EU, 5. aprila 2011, s katerim je Evropska komisija
odprla javno posvetovanje in razpravo o moznostih in nacinih
za izboljSanje upravljanja druzb v EU, je Evropsko zdruzenje del-
nicarjev Euroshareholders izpeljalo odmevno novinarsko konfe-
renco z naslovom: »Individual shareholders take action: Euro-
shareholders presents its »EuroVote« proxy voting service and
its European-wide Voting Guidelines«.

mag. Verbic po bruseljski novinarski konferenci ob slovesu z
novinarjem Financial Timesa Jeremyem Woolfeom

Konferenco sta vodila predsednica Euroshareholders, gospa Jel-
la Benner — Heinacher, in generalni sekretar Euroshareholders,
gospod Guillaume Prache, udelezili pa so se je Stevilni ugledni
predstavniki Komisije in institucij EU, novinarji, strokovnjaki ter
posamezni predstavniki 31 nacionalnih zdruZenj Eurosharehol-
ders, med njimi tudi predsednik VZMD. Slednji je, poleg aktivne
udelezbe na novinarski konferenci, spremljajocih predstavitvah
in sestankih, obiskal tudi sedeZ Slovenskega gospodarskega in
raziskovalnega zdruZenja v Bruslju ter z direktorjem, dr. Borisom
Cizljem, in njegovimi sodelavci izmenjal poglede, izkusnje in nacr-
te, povezane z dejavnostmi obeh zdruZenj ter njunih programov

zaprelet

KEN — Knowledge Economy Network in investo.si (Invest to Slove-
nia), v okviru katerega so se tudi ob tokratni priloZnosti predstavi-
le nekatere ugledne slovenske druzbe.

NA MEDNARODN! INVESTITORSKI
KONFERENCI V WIESBADNU TUDI investo.si

6. in 7. decembra 2010 je v nemskem Wiesbadnu potekala Ge-
neralna skupscina Evropskega zdruZenja delnicarjev (Euroshare-
holders) ter 7. Mednarodna investicijska konferenca Nemskega
zdruzenja delnicarjev (Deutsche Schutzvereinigung flir Wertpapi-
erbesitz e.V. — DSW).

V okviru programa investo.si (Invest to Slovenija) je VZMD tudi to-
krat povabil slovenske druzbe, da izkoristijo moznost sodelovanja
in vkljucitve promocijskih materialov na 7. Mednarodni investicijski
konferenci v Wiesbadnu in Generalni skupscini Evropskega zdru-
Zenja delnicarjev (Euroshareholders) ter izroCitve le-teh njihovim
predstavnikom, uglednim gostom in predavateljem iz Evrope, Ru-
sije in ZDA ter drugim navzoc¢im v okviru spremljajocih dogodkov.

zasedanje Generalne skupsc¢ine WFIC v Wiesbadnu

Tokratna Skupscina je poleg drugih pomembnih odlocitev prine-
sla spremembe Statuta in sprejem Turskega zdruZenja delnicarjev
(BORYAD) v polnopravno ¢lanstvo, medtem ko je VZMD tudi ob
tej priloZnosti prejel Stevilne pohvale in dodatne poizvedbe, pove-
zane z dokumentarnim filmom VZMD.TV o predstavitvi Slovenije
in uglednih slovenskih druzb na najvecjem evropskem sejmu bor-
znih investicij Actionaria v Parizu ter Generalni skupscini Svetovne
federacije investitorjev (WFIC).

investo.si TUDI NA OKROGLI MiZI
BRITANSKE IN AMERISKE GOSPODARSKE
ZBORNICE V SLOVENUI

V okviru vse intenzivnejsih dejavnosti programa investo.si (Invest
to Slovenia) se je, po prijaznem povabilu Britanske gospodarske

2010-2011

37



zbornice v Sloveniji, predsednik VZMD 23. februarja 2011 aktivno
udeleZil okrogle mize z uglednim gostom, predsednikom Spodnje-
ga doma Parlamenta Velike Britanije, g. Johnom Bercowom, MP.

predsednik Spodnjega doma Parlamenta Velike Britanije, g. John
Bercow, MP, in britanski veleposlanik v Sloveniji, Andrew Page,
sta si z zanimanjem ogledala predstavitev programa investo.si

Zanimivo okroglo mizo, kakrsnih bi si vsekakor lahko Zeleli vec, sta
organizirala Britanska gospodarska zbornica v Sloveniji in Velepo-
slanistvo Velike Britanije v sodelovanju z AmCham (Gospodarsko
zbornico ZDA v Sloveniji) ter Ameriskim veleposlanistvom.

VISOKI DVODNEVNI OBISK GENERALNEGA
SEKRETARJA EUROSHAREHOLDERS IN
DIREKTORJA EUROINVESTORS V SLOVENIJI

20. aprila 2011 je na povabilo predsednika VZMD v Slovenijo
prispel gospod Guillaume Prache, generalni sekretar Evropske-
ga zdruZenja delnicarjev (Euroshareholders) in izvr$ni direktor
Evropske federacije investitorjev (Eurolnvestors). Ugledni gost
se je v dveh dneh mudil na predstavitvenih prostorih VZMD na
investitorskih sejmih Kapital 2011 in 6. Dan slovenskega kapital-
skega trga, ki sta v tem Casu potekala v Ljubljani, pri cemer je
bil z ministrom za finance, dr. Francetom KriZani¢em, ¢astni gost
otvoritve sejma Kapital, na katerem je imel naslednji dan skupaj
z mag. Kristjanom Verbi¢em tudi predavanje na temo uveljavlja-
nja interesov malih delnicarjev in individualnih investitorjev.

V Casu obiska se je gospod Prache sestal z nekaterimi predsedni-
ki uprav, pri ¢emer je obiskal tudi sedeZ druzbe Mercator, kjer je
Upravi med drugim predstavil projekt »EuroVote«, v katerem je
tudi letos, ob preko sedemdesetih najvidnejsih delniskih druzbah
iz EU, sodeloval Mercator. Ob tej priloznosti so tudi v Euroshare-
holders izrazili polno podporo skupni prodaji vecinskega paketa
delnic druzbe Mercator, skladno z dosedanjimi stalis¢i VZMD.

V VZMD so izjemno zadovoljni, tako z uradnim kakor tudi prija-
teljskim delom obiska njihovega visokega gosta na obeh osrednjih
slovenskih investicijskih sejmih, pri upravah najvidnejsih podjetij
ter ne-nazadnje na vselej Zivahnem sedezu VZMD v centru pre-
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stolnice. Veseli jih, da se je ob intenzivnem in zahtevnem urni-
ku, Stevilnih obveznostih in odgovornostih nasel tudi s¢epec pri-
loZnosti za prenekatero spontano srec¢anje, neformalen pogovor
ter navdusujo¢ ogled ljubljanskih znamenitosti. Tako so tudi ob
tokratnem povabilu in vlogi gostitelja v VZMD iskreno pocasce-
ni, posebej ko prejemajo zahvale, komplimente in potrditev, da
je Slovenija, njeno investicijsko in gospodarsko okolje — vklju¢no
s turisticnim, logisticnim in kongresnim potencialom — nedvomno
dobila novega uglednega prijatelja ter dejavnega glasnika v vpliv-
nih mednarodnih krogih in asociacijah.

ISTANBUL — POLEG SISTEMA »EUROVOTE«
TUDI investo.si

0Od 23. do 28. marca 2011 se je predsednik VZMD mudil v Istanbu-
lu, kjer se je aktivno sodeloval na Generalni skupsc¢ini Evropskega
zdruZenja delnicarjev Euroshareholders, pri cemer se je udelezil
tudi pomembnih spremljajocih dogodkov ter Stevilnih bi- in multi-
lateralnih sestankov s predstavniki ter uglednimi gosti.

predsednik VZMD ob prejemu priznanja od predsednika Turskega
zdruZenja delnic¢arjev — BORYAD.

Na tokratni Skups¢ini v .eminentnem istanbulskem Kongresnem
centru Feriye, ki se je je udeleZilo 27 predstavnikov nacionalnih
zdruzenj delnicarjey, je bil med pomembnejsimi temami poseben
poudarek namenjen projektu »EuroVote« ter potrditvi sklepov
dosedanijih Sestih sej posebnega Delovnega telesa za razvoj pro-
jekta, ki ga je na pobudo VZMD (na Generalni skupsc¢ini v Madri-
du, 4. 6. 2010) ustanovil Euroshareholders. Tako so bili sprejeti
in dopolnjeni vsi predlagani sklepi za nadaljevanje in nadgradnjo
sistema »EuroVote« v letu 2011, vklju¢no s Temeljnimi usmeritva-
mi in kodeksom glasovanj na skups¢inah delnicarjev ter prelimi-
narna lista 76 najvidnejsih delniskih druzb iz EU — med njimi tri iz
Slovenije — vkljucenih v sistem »EuroVote« v letu 2011. Ob tem je
bila tudi podaljS$ana moznost, da se druzbam, vklju¢enim v indeks
EURO STOXX 50, pridruZijo Se druge ugledne slovenske druzbe oz.
izdajatelji delnic, ki imajo v lastnistvu pomemben delez ali Stevilo
investitorjev s podrocja drugih drzav EU.

Tudi tokrat je VZMD omogocil vidnejsim slovenskim druzbam, ¢la-
nicam programa investo.si (Invest to Slovenija), pristnost z njiho-
vimi predstavitvenimi materiali.

zaprelet

IZJEMEN FORUM MEDNARODNE MREZE KEN

V mariborskem Hotelu Habakuk je 6. in 7. junija 2011 potekal
forum mednarodne mreze Knowledge Economy Network (KEN)
s sedezem v Bruslju. Program Invest to Slovenia (investo.si) je
bil — skupaj s predstavitvami najvidnejSih slovenskih delniSkih
druzb - tudi ob tokratni priloZnosti deleZen izjemnega zanima-
nja preko dvestotih obiskovalcev iz petnajstih drzav — med njimi
uglednih mednarodnih strokovnjakov, ekonomistov, predstavni-
kov institucij in mnenjskih voditeljev — ki so se aktivno udelezili
dvodnevnega foruma.
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OB 50-LETNICI OECD V PARIZU NEPOSREDNI
POGOVORI TUDI Z BARROSOM,
CLINTONOVO, GURIO, PINERO, ROMPUYEM
IN TURKOM

24. maja 2011 se je predsednik VZMD na povabilo OECD v Parizu
udelezil dvodnevnega Foruma ob 50-letnici OECD, ki je potekal
pod naslovom »Boljse politike za boljsa Zivljenja«. Pri tem je ak-
tivno sodeloval na pomembnih predstavitvah in okroglih mizah
ter se srecal s Stevilnimi predstavniki uglednih mednarodnih
in nacionalnih organizacij, institucij, gospodarskih subjektov in
zbornic ter €lani in visokimi predstavniki vlad.

Angel Gurria, generalni sekretar OECD, dr. Danilo Tiirk,
predsednik Republike Slovenije, in mag. Kristjan Verbic,
predsednik VZMD

Od slednjih je mag. Verbic ob otvoritvi spregovoril tudi z uvodnimi
govorci jubilejne slovesnosti ene najvplivnejSih mednarodnih or-
ganizacij: predsednikom Evropskega sveta (Herman Van Rompuy),
generalnim sekretarjem OECD (Angel Gurria) in predsednikom
Republike Slovenije (dr. Danilo Tiirk); medtem ko je ob zaklju¢ni
slovesnosti izmenjal nekaj vljudnostnih besed Se z drZavno sekre-
tarko ZDA (Hillary R. Clinton), predsednikom Evropske komisije
(José Manuel D. Barroso) in predsednikom Cila (Sebastian Pifiera
E. M. J.). Poleg tega se je mag. Verbic srecal tudi s slovensko vla-
dno delegacijo: ministrom, zadolZenim za razvoj in evropske zade-
ve (mag. Mitja Gaspari), ministrico za gospodarstvo (mag. Darja
Radi¢) in ministrom za okolje in prostor (prof. dr. Roko Zarni¢) ter
vodjo Stalnega predstavnistva Slovenije pri OECD (Andrej Rant).

BRUSELJ IN BEJRUT — POMEMBNA ZASEDANJA
WFIC IN EUROSHAREHOLDERS TER PROTEST
EUROINVESTORS PRI KOMISUI EU

Zadnji teden v juniju 2011 se je predsednik VZMD mudil na daljsi
sluzbeni poti v Bruslju in Bejrutu, v sklopu katere se je udelezil
pomembnih zasedanj Svetovne federacije investitorjev (WFIC) in
Evropskega zdruZenja delnicarjev (Euroshareholders) ter prosla-
ve ob 20. obletnici slovenske samostojnosti, ki jo je v Evropskem

parlamentu pripravilo sedem tamkajsnjih slovenskih poslancey,
ter kasnejSega slavnostnega sprejema v prostorih bruseljskega
avtomobilskega muzeja v organizaciji Stalnega predstavnistva
Republike Slovenije pri EU in Veleposlani$tva RS v Belgiji.

proslava ob 20. obletnici slovenske samostojnosti v Evropskem
parlamentu v Bruslju

Ob teh priloZznostih je mag. Kristjan Verbi¢ slovenske poslance v
Evropskem parlamentu, evropskega komisarja dr. Janeza Poto¢ni-
ka, stalnega predstavnika RS pri EU, veleposlanika dr. Rada Ge-
noria, in druge pristojne predstavnike RS in EU opozoril in nepo-
sredno seznanil s problematiko vloge ter financiranja organizacij
delni¢arjev in individualnih investitorjev, ki naj bi — skladno z zave-
zami Evropske komisije iz leta 2009 — predstavljale gonilo in srce
reforme financnih in kapitalskih trgov. Tako je v ta namen Evrop-
ska komisija predvidela tudi vzpostavitev neposrednega financira-
nja za zagotovitev ustreznega zastopanja interesov individualnih
delnicarjev in investitorjev.

Tem javnim deklaracijam in zavezam pa Evropska komisija v praksi
zal ni sledila, saj je doslej zavrnila vsakrsno moznost financiranja
tovrstnih organizacij, vkljuéno z zavrnitvijo Evropske federacije
investitorjev (Eurolnvestors), katera zdruzuje kar 45 nacionalnih

marsikdaj so neformalni pogovori med Skupsc¢inami najbolj

pripomogli k odlocitvam in soglasjem, da VZMD septembra

2012 v Sloveniji organizira najvecje srecanje predstavnikov
investitorjev v svetovnem merilu

Vseslovensko zdruZenje malih delnicarjev
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organizacij individualnih investitorjev in uporabnikov finanénih
storitev, ki skupaj zastopajo priblizno 2 milijona drZavljanov EU.
Hkrati je Evropska komisija, s sredstvi cca. milijon evrov, vzposta-
vila novo iniciativo Finance Watch (kjer ima Eurolnvestors sicer
svojega predstavnika v IzvrSnem odboru), pri ¢emer je potrebno z
vso zaskrbljenostjo izpostaviti aktualno financiranje Stevilnih dru-
gih organizacij s strani Evropske komisije, ki pa soasno prejemajo
izdatna sredstva tudi neposredno od same finan¢ne industrije, kar
poraja resne dvome o njihovi avtonomnosti, objektivnosti ter re-
formni naravnanosti!

V zvezi z navedenimi dogajanji se je VZMD vkljudil v skupno ak-
cijo vseh nacionalnih zdruzZenj v okviru federacije Eurolnvestors
ter 15. 6. 2011 poslal dopis vsem pristojnim predstavnikom Re-
publike Slovenije. Prav prizadevanja in Stevilni pogovori z visokimi
predstavniki Republike Slovenije ter Evropske unije, ki jih je opravil
predsednik VZMD, so naposled prinesla odgovor evropskega ko-
misarja za notranji trg in storitve, g. Michela Barniera, s katerim
se je slednji, 12. 9. 2011, odzval na protestno pismo VZMD (vec v
naslednjem prispevkuy).

Po aktivni udelezbi na seji 1zvrSnega odbora in Generalne skupsci-
ne WFIC ter slovesnostih ob 20. obletnici slovenske samostojnosti
se je mag. Verbic iz Bruslja odpravil v Gent, kjer je z vodstvom
WFIC obiskal novo informacijsko pisarno te ugledne mednaro-
dne institucije, in Se isti dan odpotoval v Bejrut, kjer se je udelezil
mednarodne investitorske konference ter sej IzvrSnega odbora in
Zakonodajnega komiteja Euroshareholders.

predsednik VZMD je na seji Izvrsnega odbora Euroshareholders v
Bejrutu predstavil tudi program investo.si in angleske prispevke
VZMD.TV

V mednarodne aktivnosti v okviru programa investo.si (Invest
to Slovenia) je bilo tudi tokrat vkljucenih 11 uglednih slovenskih
delniskih druzb. Na Generalni skups¢ini WFIC in IzvrSnem odbo-
ru Euroshareholders je bil Stevilnim predstavnikom z vsega sveta
predstavljen tudi sistem »EuroVote«, vkljuéno s predstavitvenim
videom, ki ga je pripravila VZMD.TV. Pri tem so predstavniki orga-
nizacij, vklju¢enih v WFIC, pokazali izjemno zanimanje za vkljuci-
tev v razsirjeni sistem »EuroVote«.

zaprelet

EUROINVESTORS PREKO VZMD DO ZELENIH
ODGOVOROV EVROPSKEGA KOMISARJA

Predsednik VZMD se je 16. septembra 2011 kot ¢lan Odbora
direktorjev Evropske federacije investitorjev (Eurolnvestors),
mudil v Bruslju, kjer so obravnavali strategijo te ugledne med-
narodne asociacije, ki zdruZuje kar 45 nacionalnih organizacij in-
vestitorjev in uporabnikov financnih storitev, ki skupaj zastopajo
priblizno 2 milijona drzavljanov EU. Med obravnavanimi temami
je bil tudi odgovor evropskega komisarja za notranji trg in stori-
tve, g. Michela Barniera, s katerim se je slednji odzval na prote-
stno pismo VZMD kot ustanovnega ¢lana Eurolnvestors.

S protestnim pismom zoper neizpolnjevanje reformnih zavez
Evropske Komisije — o vlogi zdruZenj delnicarjev in investitorjev —
se je VZMD vkljucil v skupno akcijo vseh nacionalnih zdruZzenj v
okviru federacije Eurolnvestors ter ga 15. 6. 2011 poslal vsem pri-
stojnim predstavnikom Republike Slovenije. Neposredno za tem
je mag. Verbi¢ nekatere visoke predstavnike Republike Slovenije
in Evropske unije (med drugim evropskega komisarja dr. Janeza
Potocnika) tudi direktno seznanil s problematiko vloge ter finan-
ciranja organizacij delnicarjev in individualnih investitorjev, ki naj
bi — skladno z zavezami Evropske komisije iz leta 2009 — predsta-
vljale gonilo in srce reforme financ¢nih ter kapitalskih trgov. Tako
je v ta namen Evropska komisija predvidela tudi vzpostavitev
neposrednega financiranja za zagotovitev ustreznega zastopanja
interesov individualnih delnicarjev in investitorjev, vendar javnim
deklaracijam ter zavezam v praksi zal ni sledila.
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SLOVENSKI DAN NA VARSAVSKI

BORZI — OCITNO ZANIMANJE POLISKIH
INVESTITORJEV IN SKLADOV TER
GOSPODARSKE DIPLOMACIJE

Predsednik in generalna sekretarka VZMD sta 6. oktobra 2011,
skupaj z vodstvom Varsavske borze (WSE) in Poljskim zdruze-
njem investitorjev (Sll), pripravila prvi »Slovenski dan na Varsa-
vski borzi«. Slednji je potekal v okviru programa Invest to Slove-
nia — investo.si, ki je v letu 2011 v Stevilnih evropskih in drugih
prestolnicah pripravil vrsto odmevnih predstavitev slovenskih
podjetij ter investicijskih potencialov Slovenije in regije Jugo-
vzhodne Evrope.

Tokratnega sreCanja so se poleg predstavnikov VarSavske borze
udeleZili predstavniki investitorjev, skladov in financnih medijev,
kot posebni gostje pa so bili prisotni predstavnik Hrvaske amba-
sade na Poljskem ter tamkaj$nji ¢rnogorski in slovenski veleposla-
nik, pri ¢emer je slednji navdusil tudi s svojim nagovorom. Med
slovenskimi podjetji sta se — poleg 12 podjetij, ki so bila prisotna
s svojimi informativnimi in promocijskimi materiali — z neposre-
dnimi prezentacijami predstavili Nova Kreditna banka Maribor,
d.d., katere delnica Ze kotira na Varsavski borzi, in Zavarovalnica
Triglav, d.d., oz. Skupina Triglav. V sklopu prvega »Slovenskega dne
na Varsavski borzi« pa se je kot posebna gostja programa Invest to
Slovenia — investo.si, predstavila tudi njegova novoustanovljena
¢rnogorska filiala Invest to Montenegro — investo.me, ki je bila Ze
dan za tem na Generalni skupscini WFIC sprejeta tudi v pridruze-
no ¢lanstvo te ugledne mednarodne institucije. Ob njej so bili v
¢lanstvo WFIC izvoljeni Se: Society for consumers' and Investors'
Protection (Indija), International Investors Association of Georgia
(Gruzija), The Union of Borrowers and Investors of Russia (Rusija),
Federation ACTIF, Saint Laurent (Montreal, Quebec, Kanada), In-
vestors Association of Lithuania (Litva) in Investors Association of
the Philippines (Filipini).

investo.me

investo.me — novoustanovljena filiala investo.si — prvi¢
predstavljena ob Slovenskem dnevu na Varsavski borzi

Po mnenju stevilnih navzocih so bile investicijske moznosti in po-
tenciali Republike Slovenije ter regije zelo dobro predstavljeni, pri
¢emer so navzocCi z zadovoljstvom ugotavljali, da ni Slo za propa-
gando, pac pa predstavitev dejstev, ki so med drugim pokazala, da
obstajajo interesi in tehtni razlogi za kotacijo slovenskih podjetij
tudi na Var3avski borzi. Gre namrec za najved;ji kapitalski trg v Sre-
dnji Evropi (vecji od borz na Dunaju in Budimpesti), kjer kotira sko-
raj 400 podjetij, med njimi tudi eno slovensko — Nova KBM. Pri tem
je Varsavska borza izjemno likviden trg vrednostnih papirjev, pri-




“SLOVENIAN DAY AT THE WSE”
Warsaw Stock Exchange
October 6", 2011

Time Scheduled Event
Hosted by WSE
10:30 - 10:35 | Welcome from the Representative of the WSE

Presentation and Q & A - "Trading and Listing Opportunities on the WSE"
10:35 - 11:45 | Izabela Olszewska, Director, Market Development Department;
Beata Kacprzyk, Market Development Department

11:45 - 12:15 | A Guided Tour of the WSE
12:15 - 13:15 | Coffee Break with Finger Food
Hosted by SIl and VZMD

ion of the kg and ian C
for Polish Private Investors, Fund Managers, and the Financial Media

Welcome from Jarostaw Dominiak, President, Polish Individual Investors' Association
13:15 - 13:30 |and Kristjan Verbi¢, M.Sc. President of the VZMD - PanSlovenian Shareholders'
Association

13:30-13:35 |e Address by the Ambassador of the Republic of Slovenia, Marjan Setinc, M.Sc.

13:35-13:50 |e Presentation of the Slovenian Economical Background, Sarah Kavsek, MBA

13:50 - 14:05 |e Presentation of Nova KBM, d.d., Maribor (Banking), Darko Kova¢i¢

14:05 - 14:20 | Presentation of Zavarovalnica Triglav, d.d., Ljubljana (Insurance), Uros lvanc, M.Sc.
14:05-14:20 | Special Guest Presentation of the investo.si - Invest to Slovenia Program Affiliate,

investo.me, Investment Opportunities in Montenegro, Uglje$a Vucini¢, M.Sc.

14:20 - 15:00 | One on One Meetings of Slovenian Companies with the Participating Guests
15:00 End of the Conference

* Throughout the entire event, there will also be a comprehensive array of other
tangible information, materials, and USB keys with company presentations from the
most signifi and important i ies such as: Aktiva Nalozbe, d.d., BTC,
d.d., Gorenje, d.d., Intereuropa, d.d., Krka, d.d., Luka Koper, d.d., Mercator, d.d., Petrol,
d.d., Sava Re, d.d., Sava, d.d., Telekom Slovenije, d.d., and Zito, d.d. - companies that
could not actively attend the event but wanted to be included in the program with
their materials.

meren tudi za podjetja, ki iS¢ejo svez kapital — na njem je veliko in-
dividualnih kakor tudi velikih financnih investitorjev, medtem ko so
moznosti in ponudbe na tem kapitalskem trgu zelo konkurencne.

Ob zakljucku »Slovenskega dne« je vodstvo WSE izrazilo upanje,
da »bodo zahvaljujo¢ temu dogodku slovenska podjetja postala
bolj privlacna za poljske investitorje ter da bodo po drugi stra-
ni slovenska podjetja pripoznala Varsavsko borzo kot kraj, kjer
lahko pridobivajo sveZ kapital,« medtem ko je predsednik VZMD
uspesen dan pospremil z besedami: »Slovenski dan na Varsavski
borzi lahko predstavlja primer dobre prakse tudi pri vseh priho-
dnjih prizadevanjih za izboljSanje stanja na kapitalskih trgih in
financnih razmer na sploh — ne le na ravni individualnih investi-
torjev, pac pa gospodarskih okolij in ekonomije in v celoti.«

VARSAVA — WFIC PREKO VZMD V CLANSTVO
SPREJEL CRNO GORO TER POTRDIL

LETNO SKUPSCINO IN INVESTITORSKO
KONFERENCO V SLOVENIJI

Le dan po izjemno uspeSnem »Slovenskem dnevu na VarSavski
borzi (WSE)«, 6. oktobra 2011, je na Varsavski borzi potekala Le-
tna skupscina Svetovne federacije investitorjev (WFIC), ugledne
mednarodne organizacije s pol-stoletno tradicijo in 39 nacional-
nimi ¢lanicami.

zaprelet

Generalna skupscina WFIC na Varsavski borzi, eni
najpomembnejsSih borz srednje in vzhodne Evrope

Tokratna Skupscina je bila za VZMD posebej pomembna, saj je
potrdila nacelno odloditev predhodne Skupscine in lzvrSnega
odbora, da prihodnjo Letno skups¢ino — skupaj z investicijskim
sejmom za Jugovzhodno Evropo v okviru programa investo.si —
organizira VZMD v Sloveniji. Predsednik in generalna sekretarka
VZMD sta ob tem izrazila zadovoljstvo ter povabila vse prisotne
predstavnike nacionalnih investitorskih zdruZenj, naj na investi-
cijski sejem v Ljubljano pripeljejo podjetja, sklade, investitorje in
druge gospodarsko-relevantne subjekte.

DEN HAAG — SLOVENIJA IZVOLIENA V
IZVRSNI ODBOR EUROSHAREHOLDERS IN
IZBRANA ZA GOSTITELJICO SKUPSCINE
SEPTEMBRA 2012

Generalna skupscina Evropskega zdruZenja delnicarjev, ki se je
odvijala 28. oktobra 2011 v Nizozemskem Den Haagu, je bila za
Slovenijo in VZMD izjemno uspes$na. Potrjena je bila odlocitev,
da prihodnje leto Generalno skup3¢ino organizira VZMD v Slo-
veniji, medtem ko je bil predsednik VZMD soglasno izvoljen v
je, ustanovljene leta 1992, ki zdruZuje 31 nacionalnih organizacij
delnicarjev in investitorjev.

Poleg mag. Verbica so bili v nov Izvrsni odbor izvoljeni: predse-
dnica Euroshareholders, Jella Benner-Heinacher (DSW, Nemcija),
Bolli Hedinsson (ISA, Islandija), Paul Huybrechts (VFB, Belgija),
Gilinther Marder (Aktiespararna, Svedska), Aldo Sicurani (FFCI,
Francija), Jan Maarten Slagter (VEB, Nizozemska) in Henning We-
gener (AEMEC, Spanija).

V ponovni mandat je bil izvoljen aktualni generalni sekretar Eu-
roshareholders, gospod Guillaume Prache, ki je sicer tudi izvr$ni
direktor Evropske federacije investitorjev (Eurolnvestors), nedav-
no pa je bil izvoljen $e na ¢elo Skupine SMSG (European Securities
& Markets Stakeholder Group ), katera je sestavni del ESMA (Eu-
ropean Securities and Markets Authority) — neodvisne in samo-
stojne institucije EU, ki poroCa Evropskemu parlamentu, Svetu in
Komisiji in je s 1. 1. 2011 nadomestila dotedanji CESR (Committee
of European Securities Regulators).
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neposredno po izvolitvi novega Izvrsnega odbora njegovi clani:
Henning Wegener, predsednik Spanskega zdruZenja malih
delni¢arjev AEMEC, mag. Kristjan Verbic, predsednik VZMD,
in Jella Benner-Heinacher, predsednica Euroshareholders,
skupaj z Guillaumom Prachejem, generalnim sekretarjem
Euroshareholders, in Sarah Kavsek, generalno sekretarko VZMD

Na tokratni Skupscini sta bila v ¢lanstvo sprejeta ZdruZenje inve-
stitorjev Rusije (UBIR — The Union of Borrowers and Investors of
Russia) in Evropska federacija za delnicarstvo zaposlenih (EFES —
European Federation of Employee Share Ownership). Dejavnosti
in problematiko, s katero se soocajo, so med drugimi predstavili
gospod Steven Maijoor, predsedujoci ESMA, gospa Béatrice Ri-
chez-Baum, generalna sekretarka ECODA (European Confederati-
on of Directors' Associations), in gospod Robin Edme, dolgoletni
direktor EUROSIF (the European Sustainable Investment Forum),
ki je predstavil »druzbeno-odgovorno investiranje« (Socially Re-
sponsible Investment (SRI) for individual investors).

Do predloga Evropske komisije za reformo financnih trgov ter re-
vizijo Direktive trga in finan¢nih instrumentov — MiFID se je tokrat
opredelila tudi Skupscina Euroshareholders. Pri tem je bila obliko-
vana lzjava za javnost, v kateri zdruZenji Eurolnvestors in Eurosha-
reholders med drugim zahtevata, da se kapitalske trge vrne realni
ekonomiji in njenim uporabnikom, torej izdajateljem vrednostnih
papirjev in ne-financ¢nim investitorjem.

Ob zaklju¢ku celodnevne Skupscéine je Generalna sekretarka
VZMD, Sarah Kavsek, predstavila problematiko, povezano z im-
plementacijo Direktive EU 2007/36/EC ter (neizkoris¢ene) mo-
Znosti, ki jih dolocbe omenjene Direktive lahko predstavljajo pri
uveljavljanju pravic in interesov manjsinskih delnicarjev in indi-
vidualnih investitorjev, vklju¢no z e-oddajo pooblastil ter »on-
line« glasovanjem na skupsc¢inah druzb. Tudi ob tokratni prilo-
Znosti pa so bila predstavljena slovenska podjetja, vklju¢ena v
program investo.si

MADRID — USPESEN KONGRES IN SRECANJE
Z UPRAVO NAJVECJIE BANKE EVRO OBMOCJA

14. novembra 2011 se je mag. Kristjan Verbi¢ vrnil z izjemno
uspesnega in delovno-intenzivnega obiska Madrida, kjer se je kot
gost Spanskega zdruzenja malih delni¢arjev (AEMEC) udeleZil nji-
hovega 4. Letnega kongresa z naslovom »Vloga malih delnicarjev

podelitve nagrade Euroshareholders in AEMEC »Delnicarjem
prijazna druzbac, ki jo je z letom 2011 pricel podeljevati tudi
VZMD

v Evropi in Spaniji«. 0dmevnega kongresa so se — poleg stevilnih
najuglednejsih predstavnikov Spanskih izdajateljev vrednostnih
papirjey, financnih institucij, regulatorjev trga in predstavnikov v
EU - udelezili tudi najvidnejsi predstavniki Evropskega zdruZenja
delnicarjev (Euroshareholders) in Evropske federacije investitor-
jev (Eurolnvestors).

Po kongresu se je predsednik VZMD udeleZil podelitve nagrade
Euroshareholders in AEMEC »Delnicarjem prijazna druzbag, ki je
potekala na sedezu prejemnika, druzbe Banco Santander. Tam se
je mag. Verbic srecal z njenim predsednikom Uprave in pomemb-
nim lastnikom, Don Emiliom Botinom, ter njegovimi najozjimi so-
delavci. Banka Santander je ena najvecjih banc¢nih skupin na svetu
in najvecja banka v evro-obmocju. Z njenim vodstvom je mag.
Verbic¢ izmenjal stalis¢a in poglede pa tudi nekaj zamisli o mozno-
stih sodelovanja ter navzoce povabil na investitorsko srecanje in
sejem, ki ga VZMD pripravlja prihodnje leto v Sloveniji, s svojim
programom investo.si — Invest to Slovenia.

Don Emilio Botin, predsednik Uprave Banke Santander, in mag.
Kristjan Verbic¢ v pogovoru o mozZnostih sodelovanja pri programu
investo.si ter investitorski konferenci v Sloveniji leta 2012

Tudi sicer je predsednik VZMD izkoristil obisk Madrida za Stevilne
bilateralne in multilateralne pogovore, namenjene izpeljevanju
strategij Euroshareholders in Eurolnvestors, v zvezi s sprememba-
mi in dopolnitvami direktiv ter regulativ EU na podrocju financ-
nega in kapitalskega trga ter zasc¢ite manjsinskih delnicarjev in in-
dividualnih investitorjev (med drugim vezano tudi na prevzemno
zakonodajo na ravni EU — v Sloveniji Se posebej aktualno glede na
vzpostavljanje katastrofalne sodne prakse).

Vseslovensko zdruZenje malih delnicarjev
PanSlovenian Shareholders’ Association

44



SKUPSCINE IN SODNI
POSTOPKI

VZMD si je na Stevilnih skups¢inah prizadeval, da se skladno s pr-
vim odstavkom 294. ¢lena ZGD-1 o razresitvi posameznih ¢lanov
uprave in nadzornega sveta glasuje lo¢eno. Tako se lahko ugotovi,
ali je vsakemu ¢lanu vodstva kot tudi nadzora potrjeno in odobre-
no delo v preteklem letu, kar je posebej pomembno sprico Stevil-
nih menjay, ki so se zgodile v omenjenih organih mnogih druzb.

lzdatne aktivnosti so potekale tudi na podrocju prizadevanj za iz-
volitev — s strani Komisije VZMD za izbor kandidatov za ¢lane nad-
zornih svetov predlaganih — avtonomnih, strokovnih in kredibilnih
¢lanov nadzornih svetov, ki bi kot predstavniki malih delnicarjev
ustrezno odrazali ta segment lastniske strukture delniskih druzb.

POZIV UPRAVLIAVCEM DRUZB, NAJ
SPREMENIJO DIVIDENDNO POLITIKO

VZMD je v letu 2010 pozval upravljavce in predstavnike vseh ve-
¢jih gospodarskih druzb v Republiki Sloveniji, ki so zmozZne slediti
in presegati zacrtane dividendne politike, naj ponovno razmislijo
o pogosto prenizki predlagani visini dividend.

Mnoge druzbe so namrec v preteklih letih izplacevale sorazmer-
no nizke dividende, preostale ustvarjene dobicke pa uporabile kot
rezerve. Zato so upostevajo¢ vec¢ kot 500.000 malih delni¢arjev v
Republiki Sloveniji, ki jim — zlasti v teZjih ¢asih in okolis¢inah zao-
strenih gospodarskih razmer — prejemki v obliki dividend pomeni-
jo Se neprimerno vec kot sicer, v VZMD prepricani, da bi morale
uprave in nadzorni sveti druzb v mnogih primerih obc¢utno povisa-
ti predlagano visino dividend ter tako prispevati k povrnitvi zaupa-
nja, vecanju optimisti¢nih pricakovanj in izboljSanju gospodarske
klime nasploh.

dr. Miran Mejak, ¢lan Sveta in predsednik Komisije za izbor
kandidatov za ¢lane nadzornih svetov VZMD, ter mag. Kristjan
Verbic pred skupscino Mercatorja

zaprelet

Na pobudo se je med prvimi odzvala Uprava Mercatorja, ki je pr-
votno predlagano viSino dividende z 2,5 € za delnico bruto dvigni-
la na 7,2 € bruto za delnico. Predlog je bil na skupscini z velikim
odobravanjem tudi sprejet.

MERCATOR PRISLUHNIL VZMD IN KORENITO
POPRAVIL DIVIDENDNO POLITIKO -
REKORDNA DIVIDENDA UTRDILA ZAUPANJE
IN STABILNOST

13. julija 2010 se je na sedezu Mercatorja odvila 16. redna skup-
$¢ina delnicarjev. Skupscina je potekala tekoce, sprejet je bil tudi
predlog o rekordni, 7,2 € visoki dividendi. Pooblas¢enca VZMD,
dr. Miran Mejak in dr. Ludvik Toplak, sta s prejetimi 977 poobla-
stili podprla vse predlagane sklepe na skupscini, sporna se jima
je zdela le izvolitev Matjaza Kovacica, predsednika Uprave Nove
KBM, za novega ¢lana Nadzornega sveta.

Mag. Ziga Debeljak, predsednik Uprave Mercatorja:
»Kljub temu, da je dividenda 60 odstotkov visja, je z vidika
Mercatorja, ki ima 2,5 milijarde € sredstev, to glede na lansko
leto samo dodatno izplacilo okoli 10 milijonov €. Te dodatne
financne vire nameravamo zagotoviti na eni strani z boljsim
upravljanjem obratnega kapitala, po drugi strani pa z dodatnimi
dezinvesticijami poslovno nepotrebnega premoZenja. To ne bo v
ni¢emer vplivalo na nase financno stanje.«

Tudi za 16. skupscino delnicarjev so se v VZMD odlocili sodelovati
pri zbiranju pooblastil — tokrat prvi¢ ne tudi kot izvajalci ali samo-
stojno, pac pa le z Informacijsko pisarno in umestitvijo Mercatorja
med najuglednejSe izdajatelje vrednostnih papirjev v EU preko
sistema »EuroVote« Evropskega zdruZenja delnicarjev (Euroshare-
holders) ter s predlaganima pooblas¢encema.

V ta namen so med sedmimi predlaganimi pooblas¢enci v VZMD
predlagali strokovni in moralni avtoriteti: dr. Mirana Mejaka, ¢lana
Sveta VZMD, in dr. Ludvika Toplaka, predsednika Strokovnega sveta
VZMD. Slednja sta podpirala vse predloge sklepov, kot sta jih skup-
$Cini predlagala Uprava in Nadzorni svet druzbe Mercator, razen pre-
dloga Nadzornega sveta o izvolitvi dveh novih ¢lanov Nadzornega
sveta (Matjaza Kovacica in Mira Medveska) na podlagi pobude del-
nicarjev NLB, d.d., in NKBM, d.d. Pritem predlogu sklepa sta poobla-
s¢enca VZMD predlagala glasovanje »proti« — skladno z utemeljeno
odloditvijo Sveta VZMD in predstavnikov Strokovnega sveta VZMD.
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Sicer so v VZMD izrazili zadovoljstvo, da sta Uprava in Nadzorni
svet prisluhnila in upoStevala njihov Poziv k ponovnemu razmisle-
ku o dividendni politiki v letu 2010, ki ga je VZMD nanju naslo-
vil sredi aprila 2010, s katerim so argumentirano pozvali k izpla-
Cilu visjih in ne nizjih dividend. Tako je bila skupsc€ini predlagana
dividenda kar 7,20 € namesto prej predvidene 2,50 € bruto na
delnico (Gospodarski nacrt Skupine Mercator in druzbe Poslovni
sistemi Mercator, d.d., za leto 2010, objavljen 16. 12. 2009). S tem
so upravljavci Mercatorja pokazali razumevanje za poloZzaj malih
delnicarjev in da cenijo njihovo pomembno in stabilno prisotnost
v lastniski strukturi druzbe ter da jim Mercator v tezkih casih, kljub
slabSemu poslovanju, »stoji ob strani«.

To je Stevilnim malim delni¢arjem omogocilo precej visje pre-
jemke na njihove delnice, kar je glede na zaostrene ekonomske
razmere primerno in zaZeleno. Poleg utrditve zaupanja v delnico
Mercatorja velja izpostaviti, da je vecina malih delnicarjev Merca-
torja hkrati tudi njegovih zvestih potrosnikov, zaradi Cesar se bo
visja dividenda vsaj delno odrazila tudi v zviSanju prihodkov Po-
slovnega sistema Mercator in morda Se pomembneje: v povrnitvi
in vecanju optimisti¢nih pricakovanj, stopnje potros$nje in izbolj-
Sanju gospodarske klime nasploh. Na izjemen pomen navedenih
ucinkov VZMD tudi sicer opozarja upravljavce in predstavnike go-
spodarskih druzb v Republiki Sloveniji, ki so v sorodnih okolis¢inah
zmozne slediti in presegati zaCrtane dividendne politike ter viSine
izplacanih dividend v preteklih letih.

Dr. Ludvik Toplak, predsednik Strokovnega sveta VZMD:
»Mercator je korekten do malih delnicarjev, tako v pogledu
korporativnega upravljanja, saj je ena redkih slovenskih firm, ki je
vkljucila predstavnika malih delnic¢arjev v Nadzorni svet, kot tudi
v pogledu dividende. Upostevala je predlog malih delnicarjev, da
se dividenda povisa. To je po nasi oceni pomembno vprasanje,
ker mnogi mali delnicarji investirajo zato, da si izboljSajo svoj
socialni poloZaj.«

Na 17. skupscini Mercatorja, 22. junija 2011, so bili z veliko veci-
no potrjeni vsi predlogi sklepov, kot sta jih skupscini predlagala
Uprava in Nadzorni svet, vklju¢no z dividendo v visini 8 € na del-
nico. Taksen razplet je bil sicer tudi pricakovan, kljub nekaterim
namigovanjem ter dejstvu, da so bile odvzete glasovalne pravice
nekaterim vecjim delnicarjem s pomembnim deleZzem v kapitalu
druzbe, hkrati pa se tudi najvecji delnicar (Pivovarna Lasko, d.d.)

skupscine ni udelezil, in sicer z dokaj razumljivim namenom, da
se — po sklenitvi sporazuma z bankami o skupni prodaji vecinske-
ga deleza Mercatorja — ne bi glasovanja na skupscini interpreti-
ralo kot uresnicevanje koncentracije.

mag. BlaZ Strojan, ¢lan Strokovnega sveta VZMD in pooblascenec
na 17. skupscini druzbe Mercator

Tako je bila udelezba na skupscini izjemno nizka (23,45 %), pri Ce-
mer je bilo v okviru tokratnega organiziranega zbiranja pooblastil
zbranega 2,61 % celotnega kapitala oz. 1.917 veljavnih poobla-
stil — med Sestimi predlaganimi pooblascenci sta Andreja Sever,
¢lanica Sveta VZMD, in mag. Blaz Strojan, ¢lan Strokovnega sveta
VZMD, prejela 768 pooblastil (40,01 % vseh prispelih).

SKUPSCINA NKBM: SLAB SIGNAL
POTENCIALNIM INVESTITORJEM

23. junija 2011 se je odvijala 19. skupscina Nove Kreditne banke
Maribor, d.d., na kateri je kot pooblasc¢enec kar 2.908 delnicar-
jev sodeloval tudi predsednik VZMD. Kljub drugacnim zavezam,
ki so bile malim delnicarjem obljubljene ob nakupu delnic, se je
izkazalo, da z dividendami ne bo nic.

MatjaZ Kovacic, predsednik Uprave Nove KBM: »Sam se zavedam
objavljene dividendne politike, vendar je bilancni dobicek, ki je
bil na voljo za delitev za lansko leto, glede na razmere relativno
skromen. Plus je v tem, da je vsaj bil. V nasprotju z marsikatero

evropsko banko, smo mi poslovali dobi¢konosno.«
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Sicer so v okviru organiziranega zbiranja vsi delnicarji (preko
102.400) druzbe na dom prejeli pooblastila za 19. skupsc¢ino
NKBM. Odzivi in vrnjena pooblastila izraZzajo jasno podporo na-
sprotnemu predlogu VZMD, ki je predlagal delitev prakti¢no ce-
lotnega bilan¢nega dobicka med delnicarje, torej dividendo 0,11
€ bruto na delnico. Tako bi znesek, namenjen dividendam, znasal
2.869.017,69 €, od 12.146.762,73 € ustvarjenega dobicka druzbe
v letu 2009. Na pooblastilih so lahko delnicarji izbirali med Sestimi
predlaganimi pooblascenci, med njimi pa sta bila — poleg mag. Kri-
stjana Verbica, predsednika VZMD — Se dva »predstavnika malih
delnicarjev« (Rajko Stankovi¢, predsednik Drustva MDS —Mali del-
nicarji Skupaj smo mocnejsi, in Stanislav ZajsSek — predsednik MD —
Zavoda za izobraZevanje in zastopanje malih delnicarjev Maribor),
ki pa sta presenetljivo predlagala glasovanje proti nasprotnemu
predlogu VZMD in s tem proti delitvi kakrSnegakoli dobicka delni-
¢arjem, saj sta podpirala predlog Uprave in Nadzornega sveta, da
se dividend ne deli — in to navkljub drugacni zavezi iz Prospekta
ponudbe delnic Nove KBM javnosti.

mag. Danilo Tolpek, na 20. skupscini odpoklicani predsednik
Nadzornega sveta NKBM

Dejansko mnenje malih delnicarjev o stalis¢ih in ravnanjih Drustva
MDS in Zavoda MD je ocitno iz vrnjenih pooblastil. Pooblas¢enec
VZMD mag. Verbic je prejel kar 2.908 pooblastil (priblizno 40 % od
skupno prejetih 7.329 pooblastil), medtem ko je predsednik MDS
g. Stankovi¢ prejel 691 pooblastil, predsednik MD g. Zajsek pa 653
pooblastil. VZMD je namrec pozval delnicarje NKBM, da pozorno
preberejo pooblastilo ter za zastopanje na skupscini pooblastijo
mag. Verbica, ki je edini od predlaganih pooblascencev podpiral
delitev dobicka delnicarjem, hkrati pa je podprl tudi predlog Dru-
$tva MDS in Zavoda MD, da se za nadomestnega ¢lana Nadzorne-
ga sveta izvoli dr. Simon Cade? namesto s strani Nadzornega sveta
predlaganega dr. Alesa Krisperja.

Sicer je VZMD s predlogom za ¢lana Nadzornega sveta — predstav-
nika (malih) delnicarjev mag. Janeza KoSaka — uspel na lanskoletni
skupscini. »Kot vselej, VZMD nacelno, domisljeno in brezkompromi-
sno podpira predloge, ki so v interesu malih delnicarjev — ne glede na
to, kdo je pobudnik ali predlagatelj. Zal se v primeru NKBM ponovno
izkazuje povsem drugacna praksa nekaterih drugih »zastopnikov«
in zdruZenj malih delnicarjev, ki je v popolnem nasprotju z naelom:
skupaj smo mocnejsi,« je stalis¢a VZMD komentiral mag. Verbic.

20. skupscina Nove KBM, 22. julija 2011, je — kljub prepricanju
strokovnih sodelavcev VZMD, da so za nadaljnje uspesno poslo-
vanje druge najvecje slovenske banke kljucni zaupanje, stabil-

zaprelet

nost in kontinuiteta upravljanja — postregla z nezasliSano prakso
Agencije za upravljanje kapitalskih nalozb Republike Slovenije
(AUKN), ki je na sami skupscini z nasprotnim predlogom na lastni
nasprotni predlog zahtevala menjavo petih nadzornikov.

Robert Bicek, predstavnik AUKN po 20. burni skupscini NKBM

Na stopnjevanje skodljivih dejanj in nezasliSane prakse AUKN ter
nadaljevanje kot kaze nacrtne demontaze enega najpomembnej-
Sih financnih sistemov v Republiki Sloveniji je po skupscini opozo-
ril tudi mag. Kristjan Verbic, ki se je skupscine udeleZil kot poobla-
$¢enec. Sicer je VZMD pred samo skups¢ino ponovno pozval drZa-
vo kot vecinskega lastnika oz. njene upravljavce k odgovornemu
ravnanju do premozZenja, ki jim je bilo zaupano v upravljanje ter je
posebnega pomena, ne le za 99.029 delnicarjev, njene komitente
itn., pac pa za SirSi gospodarski prostor in vse drzavljane. Ob tem
v VZMD poudarjajo, da Nova KBM — v nasprotju s sicersnjimi, pre-
vladujocimi trendi v slovenskem finanénem sektorju — posluje do-
bro ter je nedavno sorazmerno dobro prestala tudi »stress teste«
in kontinuirano belezi dobicek.

MODRA LINIJA HOLDING — TRADICIONALNO
BREZ DIVIDEND

Zadnji dan avgusta 2010 sta se 8. skupscine druzbe Modra linija
holding, financna druzba, d.d., udeleZila le dva delnicarja: ve-
¢inski (84 %) — Interfin nalozZbe, financna druzba, d.d., Koper in
VZMD.

Edinega razpravljavca, predsednika VZMD, je zanimala perspekti-
va druzbe z vidika blizu 9.800 malih delnicarjev (takrat skupaj se s
cca. 16 % delezem v kapitalu druzbe), moZnost iztisnitve, izstopa
iz lastniStva po primerni ceni, predvsem pa moznost njihove parti-
cipacije pri dobic¢ku druzbe oz. delitev dividend.

Uprava in Nadzorni svet druzbe delitve dobicka namrec¢ nista pre-
dlagala, medtem ko je delni¢ar VZMD predlagal delitev dobrsnega
dela bilan¢nega dobicka med delnicarje —konkretno 8.769.644,00 €
0d 9.818.753,16 €, kolikor je znasal bilan¢ni dobic¢ek na dan 31. 12.
2009, oziroma bruto dividendo 4,00 € na delnico.

Sprejeti so bili vsi sklepi, kot sta jih predlagala Uprava in Nadzorni
svet, kar pomeni, da delnicarji ponovno niso bili delezni nikakrsnih
dividend, kakor je sicer z nasprotnim predlogom argumentirano
predlagal VZMD.
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Pri tem v VZMD niso prezrli, da Modra linija holding — navkljub dru-
gacnim moznostim ter zakonskim podlagam in zahtevam — v zadnjih
letih niizplacevala nikakrsnih dividend. Sprejem nasprotnega predlo-
ga VZMD bi delni¢arjem, posebej malim, vsekakor veliko pomenil,
hkrati pa prispeval k izboljSanju mnenja o druzbi Modra linija holding
in njenem vecinskem (84 %) lastniku Interfin nalozbe. Vse pomemb-
neje bo namrec razumeti tudi polozaj malih delnicarjev ter sposto-
vati njihovo pomembno in stabilno prisotnost v lastniski strukturi
druzbe — kar je glede na njeno preteklost toliko bolj relevantno.

KRKA BREZ PREDSTAVNIKA MALIH
DELNICARJEV V NADZORNEM SVETU TER S
SAMOSTOJINIM ZBIRANJEM POOBLASTIL

17. junija 2010 se je odvijala 15. skupsc¢ina druzbe Krka, tovarna
zdravil, d.d., ki je, kot obicajno potekala korektno in brez vecjih
presenecenj. VZMD s svojima utemeljenima nasprotnima pre-
dlogoma, ki sta predlagala visjo dividendo in predstavnico malih
delnicarjev v Nadzornem svetu, zal ni uspel.

JoZe Colaric, predsednik Uprave Krke

Glede na dejstvo, da celoten znesek dividend — z vidika ustvarje-
nega dobicka druzbe in njenih investicijskih izdatkov — ni velik, so
v VZMD mnenja, da bi bilo smiselno v tezkem letu dividende opa-
zneje povisati. Zato je VZMD z nasprotnim predlogom k Predlogu
sklepa 2.2. predlagal, da se od bilancnega dobicka za leto 2009 v
visSini 161.749.148,26 € za dividende nameni 50.699.250,00 € ozi-
roma 1,50 € namesto predlaganih 1,10 € bruto na delnico.

Podobno, kot v drugih delniskih druzbah, ki so glede na lastni-
Sko strukturo primerljive z druzbo Krka, si tudi v primeru slednje
VZMD utemeljeno prizadeva, da bi devetélanski Nadzorni svet
druzbe vkljuceval vsaj enega ¢lana, ki bi avtonomno, strokovno in
kredibilno predstavljal male delnicarje oz. odrazal ta pomemben
segment lastniske strukture. V lastniski strukturi druzbe Krka, je
namrec priblizno 82.000 malih delnicarjev, ki imajo skupaj v lasti
blizu 50 % vseh delnic druzbe, vendar doslej na ta nacin zal niso
imeli moznosti ustrezne participacije pri nadzoru in upravljanju.

VZMD je s svojim nasprotnim predlogom nadomescal le enega od
predlaganih kandidatoy, in sicer kandidata MatjaZza Rakovca s kan-
didatko Alenko Podbevsek. »V Zelji po optimalni sestavi Nadzorne-
ga sveta ene najpomembnejsih druzb v Republiki Sloveniji nikakor
ne moremo mimo dejstva, da v tem casu kandidat MatjaZ Rakovec
zaseda stevilna zahtevna in odgovorna mesta, med drugimi: pred-
sednika Uprave Zavarovalnice Triglav, d.d., predsednika Odbora
direktorjev Lovéen Osiguranje, a. d., Podgorica, Crna gora, pred-
sednika Nadzornega odbora v Triglav BH Osiguranje, d.d., ¢clana
Upravnega odbora Gospodarske zbornice Slovenije in predsednika
Nadzornega sveta zdruZenja Pool za zavarovanje in pozavarovanje
jedrskih nevarnosti pri Gospodarskem interesnem zdruZenju, Lju-
bljana,« je odlocitev VZMD pospremil njegov predsednik.

Prof. dr. Frank Hartmann (Rotterdam School of management):
»Mislim, da bo za delnicarje na splosno, Se posebno pa za male
delni¢arje, precejsen izziv izvedeti, kaj se dogaja znotraj podjetja.
Mislim, da bi veliko pridobili, ce bi bolje razumeli, kaksne
odlocitve se sprejemajo znotraj podjetja in Se posebej, zakaj se
taksne odlocitve sprejemajo.«

Na 16. skupscini Krke, ki je potekala 7. julija 2011 in se jo je ude-
lezilo 44,20 % kapitala z glasovalno pravico, je mag. Kristjan Ver-
bi¢ — ob pohvali Uprave, Nadzornega sveta in zaposlenih Krke,
za uspesno poslovanje in doseZene rezultate — v konstruktivnem
duhu pozval Upravo, da k zbiranju pooblastil povabi tudi pred-
stavnike malih delnicarjev ter uposteva standarde organiziranih
zbiranj pooblastil, kot so se uveljavili v petih letih, odkar je VZMD
sistematicno pristopil k zbiranju pooblastil, in so jih v tem casu
sprejele prakticno vse uglednejse slovenske delniske druzbe.

Pri tem je mag. Verbi¢ opozoril na nekatere zakonsko doloc¢ene
elemente pooblastil, ki so bili pri zbiranju s strani Uprave Krke od-
stotni, in so zato tako zbrana pooblastila — po 310. ¢lenu Zakona
o gospodarskih druzbah (ZGD-1B) — ni¢na, kar bi dejansko lahko
pomenilo tudi ni¢nost sklepov, sprejetih na skupscini s pomocjo
taksnih pooblastil. Mag. Verbic¢ je Se dodal, da VZMD tokrat ne
namerava uveljavljati ni¢nosti pooblastil ali izpodbijati sklepov, ter
apeliral na Upravo, da v bodoce tudi pri organiziranem zbiranju
pooblastil zasleduje nacelo odli¢nosti, ki je sicer znacilno za druz-
bo Krka. Pri tem lahko vselej racuna tudi na pomoc in dolgoletne
izkusnje, ki jih je pri Stevilnih organiziranih zbiranjih pooblastil pri-
dobil VZMD.
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Sicer je mag. Verbic razpravljal predvsem o podelitvi pooblastila
Upravi za pridobivanje lastnih delnic, pri ¢emer je pozdravil mo-
Znost uporabe sklada lastnih delnic za morebitne kotacije Krkinih
delnic na borzah zunaj Republike Slovenije. Ponovno pa je opo-
zoril na problemati¢no (pooblastilo za) pridobivanje delnic tudi
zunaj organiziranega trga vrednostnih papirjev, zaradi Cesar je Ze
na 14. skupscini Krke, 2. 7. 2009, s tem v zvezi VZMD podal naspro-
tni predlog, tokrat pa opozoril na skrajno previdnost in morebitne
negativne ucinke.

Skupscina je nasploh potekala brez presenecenj, na njej pa so bi-
li izglasovani vsi sklepi, kot sta jih predlagala Uprava in Nadzorni
svet, razen Sklepa o placilih ¢clanom Nadzornega sveta, ki ga je za-
vrnilo 69,01 % kapitala, z 70,29 % glasov pa je bil sprejet nasprotni
predlog KAD-a in SOD-a.

TRIGLAV NALOZBE — ZMANJSEVANJE
OSNOVNEGA KAPITALA, VZMD PA DOSEGEL
ODKUP DELNIC PO PRIMERNI! CENI

2. izredne skupscine druzbe Triglav naloZbe, financna druzba,
d.d., ki ima blizu 33.000 delnicarjev, sta se 18. oktobra 2010 ude-
lezila le dva delnicarja: vecinski — Zavarovalnica Triglav, d.d., in
VZMD (skupaj 80,13 % kapitala druzbe).

Sprejet je bil sklep o zmanjsanju osnovnega kapitala druzbe v vi-
Sini 31.767.629,56 € za 14.561.844,24 € na 17.205.785,32 €. Gle-
de na dejstvo, da je bil osnovni kapital druzbe pomembno — za
23.241.409,00 € — zmanjsan tudi na 1. izredni skupscini druzbe,
dne 30. marca 2009, je predsednik VZMD na tokratni skupscini
Upravi zastavil vprasanja o nadaljnji viziji, posebej z vidika zago-
tavljanja pogojev in moznosti, da pride tudi do delitve dobicka
oz. dividend delni¢arjem. Predsednik Uprave Stojan Nikoli¢ je v
precej optimisticnem tonu med drugim izpostavil, da se glede na
okolis¢ine ravno z zmanjSanjem osnovnega kapitala in celotnim
pokritjem izgub iz preteklih let ter naknadnim oblikovanjem ustre-
znih kapitalskih rezerv (skladno z dolo¢bami 64. ¢lena Zakona o
gospodarskih druzbah) vzpostavljajo — vsaj teoreticne — moznosti
za delitev dobicka ter da gre tudi z vidika malih delnicarjev vseka-
kor za pozitiven ukrep.

v primeru iztisnitve iz druzbe Triglav naloZbe oz. izplacila primerne
odpravnine malim delnic¢arjem je VZMD dosegel ustrezen dogovor
z Upravo Zavarovalnice Triglav, vecinskim lastnikom

zaprelet

23. maja 2011 je bila na 8. redni skupscini — skladno z javno ob-
javljenimi napovedmi VZMD (16. 2. 2011) — predlagana iztisni-
tev malih delnicarjev oz. »prenos delnic manjsinskih delnic¢arjev
na Zavarovalnico Triglav, d.d., kot glavnega delnicarja druzZbe,
proti placilu primerne denarne odpravnine«. Ta je bila 1,58 € za
delnico, kolikor je VZMD izpogajal Ze v Dogovoru med VZMD in
Zavarovalnico Triglav 28. 3. 2011.

SLOVENIJALES — STIRI MESECE Z
BREZPLACNIM NADZORNIM SVETOM IN
TRADICONALNO BREZ DIVIDEND

16. skupscina druzbe Slovenijales, d.d., ki se je 30. avgusta 2010
odvijala v prostorih Poslovnega centra Slovenijales, je prinesla
dodatno zaskrbljujoco prakso z vidika standardov in ravni upra-
vljanja druzb v Republiki Sloveniji, na kar je na skupscini s precej-
$njo mero cudenja opozoril predsednik VZMD ter pozval k zavr-
nitvi predlaganega sklepa o popolni ukinitvi kakrSnihkoli nado-
mestil, sejnin ipd. za ¢lane Nadzornega sveta in njegovih komisij.

Pri tem je izrecno opozoril na nedopustnost ustvarjanja razmer,
ki neizbeZno vodijo v stopnjevanje zmanjSevanja strokovnosti,
motivacije in odgovornosti organov nadzora druzb. Predsednik
VZMD je prejel Sokantno pojasnilo, da takSen predlog podpira
vecinski (61,74 %) lastnik Zavarovalnica Triglav, d.d., ter da so
nadzorniki Ze »nekako preskrbljeni« s tega naslova! TakSno, ne-
zaslisano logiko, je potrdilo tudi glasovanje, saj je ob prisotnosti
83,55 % kapitala (Zavarovalnica Triglav, KAD, SOD in VZMD) pre-
dlog podprlo 86,94 % kapitala — torej vecinski lastnik in eden od
»paradrzavnih« skladov.

Uvajanje takSne prakse bi vsekakor prineslo katastrofalne posle-
dice na podrodju (Ze sicer nic kaj zglednega) upravljanja druzb v
Republiki Sloveniji, zato je mag. Verbi¢ napovedal izpodbojno toz-
bo. Poleg tega je na skupscini — tudi tokrat kot edini razpravljavec
— zastavil vprasanje o vlogi Nadzornega sveta v preteklem letu ter
nasprotoval podelitvi razresnice, saj se skupscine ni udelezil nihce
od ¢lanov ali predstavnikov Nadzornega sveta predlagane ne-po-
delitve razresnice Upravi druzbe za leto 2009.

Mag. Verbic je razpravljal Se o interesu blizu 1.300 malih delnicar-
jev po izstopu iz lastnisSke strukture druzbe, seveda po primerni,
posteni ceni in o ne-delitvi dividend oz. 12.138.613,36 € bilancne-
ga dobicka. Predsednika Uprave je povprasal o staliS¢u in mozno-
stih za delitev izrednih dividend v primeru sprostitve blokiranih
sredstev oz. rezervacij z naslova terjatev Jugobanke ter postopkov,
ki tecejo v Sloveniji, ZDA in Srbiji. Zahtevek naj bi dosegal 36,6
mio €, zaradi Cesar je sodis¢e blokiralo 10 mio € Slovenijalesovih
sredstev in dovolilo vpis predznambe hipoteke na nepremicnino —
poslovno stavbo na Dunajski 22 v Ljubljani.

Zaveza o obravnavi moznosti delitve izrednih dividend s strani
Uprave in Nadzornega sveta v primeru sprostitve sredstev oz.
ugodnega izteka postopka je bila vkljucena v zapisnik skupscine,
ki sicer — podobno kot prejsnja, 15. skupsc¢ina Slovenijalesa — ni
podelila razres$nice Upravi, je pa sprejela soglasje k Pogodbi o pri-
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pojitvi druzbe Lesnina LGM, d.d., k druZbi Slovenijales, ki jo je na
prejsnji skupscini Uprava umaknila brez pojasnila.

Po piclih stirih mesecih so na 17. izredni skupscini, 31. decembra
2011, vendarle odpravili zaskrbljujo¢o prakso ukinitve vseh na-
domestil nadzornikom.

18. skupscine, 29. avgusta 2011, se je tokrat, poleg standardne
zasedbe: Zavarovalnica Triglav, KAD, SOD in VZMD, udelezil tudi
mali delnicar JoZe Horvat (sicer peti delnicar po stevilu delnic —
0,44 %). Sprejeti so bili vsi sklepi, kot sta jih ob sklicu predlagala
Uprava in Nadzorni svet, pri ¢emer je soglasna podpora izostala
le v primeru predloga sklepa o ne-uporabi bilan¢nega dobicka,
pri katerem je VZMD neposredno po sklicu skupsc¢ine podal na-
sprotni predlog, s katerim je predlagal delitev 15 % bilancnega
dobicka druzbe (8.941.994,91 €), kar znasa 5,00 € bruto na delni-
co oz. skupaj 1.368.020,00 €.

Tako je za predlog Uprave in Nadzornega sveta — da se dobicek ne
deli — glasoval le najvecji delnicar, Zavarovalnica Triglav (73,51 %),
medtem ko so mu nasprotovali vsi drugi na skupscini prisotni del-
nicarji s skupaj 26,49 % prisotnega kapitala.

ZAVAROVALNICA TRIGLAV — MALI
DELNICARJI OSTALI BREZ NADZORNIKA IN
DIVIDENDE

28. junija 2010 se je odvila 34. skupscina druzbe Zavarovalnica
Triglav, d.d., ki je minila v luci zavrnitve vseh utemeljenih na-
sprotnih predlogov, ki jih je podal VZMD.

zadovoljna Uprava Zavarovalnice Triglav po skupscini: Andrej
Slapar, MatjaZ Rakovec, Igor Stebernak in mag. Vladimir Miso
Ceplak, ¢lan Uprave in delavski direktor

VZMD je glede na moZnosti Zavarovalnice Triglav z nasprotnim
predlogom predlagal, da se delni¢arjem izplaca dividenda v visini
0,1 € za delnico. Skupno bi tako druzba izplacala za 2,3 mio € divi-
dend, kar predstavlja manj kot stotinko celotnega dobicka druzbe,
ki je imela v letu 2009 252,5 mio € bilancnega dobicka. Predstav-
niki vecinskih delnicarjev (»paradrzavnih« skladov) — Zavod za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje (ZPIZ) oz. Kapitalska druzba
(KAD) in Slovenska odskodninska druzba (SOD) so ponovno — v
izrecnem nasprotju z lastnimi deklariranimi naceli ter opredelitva-
mi — glasovali proti.

Podobno, kot v drugih delniskih druzbah, ki so glede na lastni-
Sko strukturo primerljive z druzbo Zavarovalnica Triglay, si tudi v
primeru slednje VZMD utemeljeno prizadeva, da bi devetclanski
Nadzorni svet druzbe vkljuceval vsaj enega ¢lana, ki bi avtono-
mno, strokovno in kredibilno predstavljal male delni¢arje oz. od-
razal ta pomemben segment lastniske strukture. V lastniski struk-
turi Zavarovalnice Triglav je namrec preko 30.000 malih delniéar-
jev, ki imajo skupaj v lasti blizu 16 % vseh delnic druzbe, vendar
doslej na ta nacin Zal niso imeli moznosti ustrezne participacije
pri nadzoru in upravljanju. Tako je VZMD z nasprotnim predlo-
gom k Predlogu, kot ga je podal Nadzorni svet druzbe, predlagal,
da se namesto Vladimirja UrSi¢a za nadomestnega ¢lana Nadzor-
nega sveta imenuje dr. Ludvik Toplak. Kljub zgoraj nastetim dej-
stvom o delezu malih delnicarjev v lastniski strukturi, je skupsci-
na imenovala na omenjeni polozaj kandidata, ki ga je predlagal
Nadzorni svet.

mag. Borut Jamnik, takratni predsednik Nadzornega sveta
Zavarovalnice Triglav

Na 35. skupscini, 21. junija 2011, je ¢lan Strokovnega sveta
VZMD, mag. BlaZ Strojan, zastavil Upravi in Nadzornemu svetu
nekaj tehtnih vprasanj, povezanih s postopki prevzemne ponud-
be za druzbo Slovenijales, d.d., iztisnitvijo malih delnicarjev iz
druzbe Triglav Nalozbe, d.d., ter pere¢o problematiko Triglav,
Zdravstvene zavarovalnice, d.d.

Poleg tega so v VZMD pripravili nasprotni predlog za delitev dobic-
ka oz. dividend, vendar ga — za razliko od neuspe$nega poizkusa
na prejsnji skupscini — niso vioZili neposredno po sklicu skupscine,
pac pa so ga pripravili za skupscino, v primeru, da takSnega pre-
dloga ne bi podal kateri od vecjih delnicarjev, saj nenazadnje tudi
Zakon o gospodarskih druzbah v taksnih primerih nalaga delitev
dobicka. Tokrat so se pri¢akovanja sodelavcev VZMD uresnicila,
saj je nasprotni predlog podala Agencija za upravljanje kapitalskih
nalozb RS (AUKN).

TELEKOM SLOVENIJE — ZGODOVINSKA
ZDRUZITEV Z MOBITELOM

Na 19. skupscini druzbe Telekom Slovenije, d.d., ki se je odvijala
15. junija 2011, so delnicarji odlocali o pripojitvi druzbe Mobitel,
d.d. (najvecji tovrstni zdruzitvi v sodobni slovenski zgodovini),
kot edini vsebinski tocki dnevnega reda.
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predsednik VZMD je na sami skupscini zastavil Upravi nekaj
neposrednih vprasanj

Mag. Kristjan Verbic je ob nacelni podpori predstavil nekaj pomi-
slekov delnicarjev in prosil za nekatera dodatna pojasnila. Slednja
sta podala predsednik Uprave in predsednik Nadzornega sveta Te-
lekoma Slovenija, gospod lvica Kranjcevi¢ in mag. TomaZ Berginc.
Pripojitev je bila izglasovana z 99,98 % vecino prisotnega kapitala
0z. 79,76 % celotnega kapitala (zahtevan 75 % prag podpore).

Druzba Telekom Slovenije ima 12.235 delnicarjev, pri cemer ima
Republika Slovenija 52,54 % delez, mali delnicarji pa preko 20 %
delez. Tako so se pred skupsc¢ino na VZMD obracali Stevilni delni-
Carji z Zeljo po dodatnih informacijah, povezanih s pomembnim
predlogom pripojitve, saj naj na Telekomu Slovenije ne bi prejeli
ustreznih informacij in pojasnil glede utemeljitve oz. obrazloZitve
predloga.

Zato je VZMD 20. maja 2011 na predsednika Uprave Telekoma Slo-
venije, gospoda lvico KranjCevica, naslovil prosnjo za posredova-
nje elaborata »Prenova poslovanja druzb Skupine Telekom Slove-
nije«, ki predstavlja podlago za nacrtovano pripojitev. Predsednik
Uprave Telekoma je o tem na skupscini podal Se nekaj dodatnih
relevantnih pojasnil, potem ko je v dopisu, ki ga je VZMD prejel
13. 6. 2011, odgovoril, da »so bolj podrobni izracuni sestavni del
projektne dokumentacije in so poslovna skrivnost.«

Na 20. skupscini druzbe, 31. avgusta 2011, je bilo navzocega
81,99 % kapitala z glasovalno pravico, pri cemer so bili vsi predla-
gani sklepi sprejeti prakticno soglasno, medtem ko sta nasprotna
predloga Agencije za upravljanje kapitalskih naloZzb RS (AKUN) —
ki zastopa preko 75 % celotnega kapitala druzbe — naletela na
najvecje nasprotovanje, saj je zoper nasprotni predlog o delitvi
3,40 € bruto dividende na delnico namesto predlaganih 3,00 €

Ivica Kranjcevic, predsednik Uprave Telekoma Slovenije

zaprelet

glasovalo 5,04 % prisotnega kapitala, medtem ko je bila z naspro-
tnim predlogom ob Franciju Mugerletu v Nadzorni svet izvoljena
Natasa Stercel (povzeto po izgovorjavi predsednika skupscine
Stojana ZdolSka) namesto predlaganega Sama Sanzina.

Mag. Verbic je ob tem ponovno pozval AUKN k bolj taktnemu rav-
nanju, sploh ko gre za najpomembnejse gospodarske subjekte v
RS, saj bi pri upravljanju v imenu vseh drZavljanov naposled ven-
darle lahko ubrali bolj utecene in normalne poti, kot pa so nepre-
stano podajanje nasprotnih predlogov na samih skupscinah, s ka-
terimi se preostali delnicarji tako ne morejo niti seznaniti — navzlic
dejstvu, da ima AUKN ustrezne vzvode preko nadzornih svetov,
sicer pa vsaj od sklicev skupscin dalje (vsaj 30 dni pred skupsci-
no), s ¢imer bi s svojim kadrovskim potencialom vsekakor lahko
in morali zagotoviti ustrezno informiranost ter sicer tako glasno
deklarirano transparentnost.

»TERM CATEZ NI MOGOCE POTOPITI«

17. skupscine druzbe Terme Cate, d.d., ki se je odvijala 13. juli-
ja 2011, se je udelezilo 89 % kapitala, ki je soglasno podprl vse
predlagane sklepe, objavljene ob sklicu skupscine, razen predlo-
ga sklepa o sestavi Nadzornega sveta, kjer je bil sprejet naspro-
tni predlog najvecjega delnicarja DZS, d.d., ki je — med Sestimi
predlaganimi novimi nadzorniki — kandidata Primoza Klemena
zamenjal z gospodom Samom Rosem. Nasprotni predlog je bil
sprejet z 69,75 % vecine, medtem ko je bil s 64,92 % zavrnjen
nasprotni predlog Abancne DZU za delitev dividend v visini 10 €,
kar pomeni, da je druZba izplacala prvotnih predlaganih 5,50 €
bruto na vsako delnico.

Sicer je tokratna skupscéina potekala v znamenju predstavitve
letnega porocila druzbe za leto 2010 ter porocil Uprave in Nad-
zornega sveta, ki so z vidika poslovnih rezultatov v lanskem letu
in trendov v letoSnjem letu izjemno dobra. Pritem je predsednik
Uprave, Bojan Petan, poleg odli¢nih poslovnih rezultatov izpo-
stavil Se pridobitev mednarodnih nagrad, rast nocitev, posebej
tujih, in sicer navkljub popolni prenovi Hotela Terme, uspesno
¢rpanje evropskih sredstev v ta namen (4,1 mio €) in pomoc ob
stoletni poplavi (1,1 mio €), ob kateri so se v lanskem septembru
Terme Cate? znasle na robu katastrofe, ki so se ji izognili tudi
sprico izjemne poZrtvovalnosti preko 500 zaposlenih, pri cemer
je g. Petan na skupscini ponosno pristavil: » Term CateZ ni mogo-
Ce potopitil«

Predsednik VZMD se je ob Cestitkah za zavidljive rezultate na skup-
$¢ini osredotocil predvsem na podrocje, za katerega je preprican,
da bi ga lahko druzba Terme Cate? bolje urejala, njeni upravljavci
pa bili nanj neprimerno bolj pozorni. Gre za komunikacijo z delni-
Carji, in sicer tudi v odvisnih druzbah oz. druzbah, kjer so Terme
Cate? vecinski lastnik, prevzemnik ali glavni delniéar, ki iztiska pre-
ostale manjSinske delnicarje. Pri tem je mag. Verbi¢ opozoril na
zadnji primer prevzemne ponudbe in predloga iztisnitve iz druz-
be Marina PortoroZ, d.d., po isti (prevzemni) ceni 65 € za delnico
neposredno po doseZzenem 90 % pragu, kar ne omogoca niti po-
stopka sodne preveritve primernosti cene ob tovrstni razlastitvi.
TakSen postopek je VZMD namrec sprozil v imenu 43 delnicarjev
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po njihovi iztisnitvi iz druzbe Turisti¢no podjetje Portoroz, d.d., s
strani druzbe Terme Cate? v letu 2009.

Tako je mag. Verbi¢ upravljavce Term Cate? ponovno pozval h
konstruktivnemu, sporazumnemu in dogovornemu resevanju to-
vrstnih problemoy, situacij ter nasprotujocih si interesov — nena-
zadnje tudi v dobro druzbe, njenega ugleda in javne podobe.

NFD HOLDING NAD IZGUBE Z
ZMANJSANJEM OSNOVNEGA KAPITALA

30. julija 2010 se je odvila 8. skupscina druzbe NFD Holding, d.d.,
ki ima Se vedno preko 62.000 delnicarjev in se jo je udeleZilo
75,77 % kapitala. Skupscina je bila povem drugacna od lanskole-
tne, dokaj burne 7. skupscine .

Po obseZnejsi predstavitvi letnega porocila, skupaj s podani-
mi odgovori na vprasanja pooblasc¢enca delni¢arja Dnevnik,
d.d., Matjaza Polanica, so bili sprejeti vsi sklepi, kot sta jih
predlagala Uprava in Nadzorni svet druzbe — razen v primeru
predloga sklepa o podelitvi Pooblastila Upravi za pridobivanje
lastnih delnic, kjer je predsednik Uprave, mag. Stane Valant,
na vprasanja predsednika VZMD podal nekaj dodatnih pojasnil
ter celo sprejel nasprotni predlog VZMD, da se pooblastilo za
pridobivanje skrajsa s treh na dve leti. Tako je predsedujoci
skupscini, odvetnik Stojan ZdolSek, najprej dal na glasovanje
nasprotni predlog VZMD, ki je bil soglasno sprejet, zaradi ¢esar
se je mag. Verbi¢ po skupscini bolj v $ali zahvalil mag. Valantu,
da je bil »v letosnji dolgi skupscinski sezoni vendarle sprejet
tudi kaksen od sicer Stevilnih argumentiranih nasprotnih pre-
dlogov VZMD. «

mag. Stane Valant, predsednik Uprave NFD Holding

Zaradi spregledane spremembe Zakona o gospodarskih druzbah
je 7. septembra 2010 sledila ponovitev 8. skups¢ine z dodatno
tocko dnevnega reda: Poenostavljeno zmanjsanje osnovnega ka-
pitala druzbe. S tem sklepom se zaradi pokrivanja bilan¢ne izgu-
be osnovni kapital druzbe po poenostavljenem postopku zmanj-
$as140.741.136,92 € za 39.559.548,92 €, tako da po zmanjsanju

znasa 101.181.588,00 €, s Cimer se pripadajoci kapital na delnico
zmanjsa s 4,1729 € na 3,00 €, pri ¢emer Stevilo delnic, na ka-
tere je razdeljen osnovni kapital druzbe, ostane nespremenjeno
(33.727.196 delnic). Predlog je obrazlozil in utemeljil predsednik
Uprave mag. Stane Valant, ki se je prisotnim tudi opravicil zaradi
ponovitve skupscine spri¢o »po inerciji spregledane« spremem-
be Zakona o gospodarskih druzbah. Ponovitve skupscine se je
udelezilo 77,74 % kapitala, ki je prakticno soglasno potrdil vse
predlagane sklepe.

9. skupscina NFD Holdinga, ki je potekala 20. decembra 2010, je
soglasno sprejela sklep o dodatnem Poenostavljenem zmanjsanju
osnovnega kapitala druzbe Se za 26.981.756,80 €. Tako se je pri-
padajoci znesek osnovnega kapitala na delnico zmanjsal s 3,00 €
na 2,20 €, pri cemer Stevilo delnic, na katere je razdeljen osnovni
kapital druzbe, ostane nespremenjeno (33.727.196 delnic).

Mag. Stane Valant je drugo zmanjsanje osnovnega kapitala
v istem letu pojasnil kot primerno predvsem zaradi pokriva-
nja izgube ter zagotavljanja realne vrednosti delnice, posebej
z vidika nove emisije delnic oz. odobrenega kapitala, ki je bil
predmet naslednjega sklepa skupscine. Pri tem je skupscina
sprejela spremembo Statuta, po kateri odobreni kapital znasa
37.099.915,60 € in lahko Uprava za ta znesek v prihodnjih petih
letih poveca osnovni kapital tudi za stvarne vlozke in ob morebi-
tni izkljuditvi prednostne pravice po predhodnem pisnem soglas-
ju Nadzornega sveta.

VIPA HOLDING — PO STIRIH LETIH PONOVNO
UGODNA MOZNOST ZA IZSTOP IZ DRUZBE,
A ZAL USTAVLIENA

24. avgusta 2010 sta o pripojitvi druzbe Vipa holding, d.d., prav-
ne naslednice PID, k druZbi Vipa, d.d., odlocali skupscini obeh
druzb. Predlagana sklepa oz. soglasje k pripojitvi in Predlog po-
godbe o pripojitvi sta bila potrjena, vendar so bile na skupscini
prevzemne druzbe Vipa, d.d., napovedane izpodbojne tozbe, ki
utegnejo sicer sprejeto pripojitev oteziti.

Dogajanje, povezano z druzbo Vipa holding — kot pravno nasledni-
co Pooblaséene investicijske druzbe (PID), ki ima Se vedno blizu
11.700 delnicarjev, v VZMD aktivno spremljajo Ze vse od pomladi
leta 2006, ko so se intenzivirale odmevne prevzemne aktivnosti, ki
so bile — ob pomembnem angazmaju VZMD — sklenjene v januarju
2007 s podaljSanjem ponudbe za odkup delnic Vipe holding (po
ceni 7,09 € oz. 1.700 SIT).

Strokovni sodelavci VZMD so po objavi Predloga Pogodbe o pripo-
jitvi (23. 7. 2010) spet intenzivno in pozorno spremljali postopke
povezane z obema druzbama. Preucili so obsezno skupsc¢insko
gradivo, pogoje in okvir pripojitve ter na Upravi naslovili dodatna
vprasanja in predloge. Slednje vezane predvsem na moznost in
pogoje izstopa delnicarjev, ki s pripojitvijo ne bodo soglasali. Na
podlagi vseh dejstev je VZMD ugotovil, da so s sklepom skupscin
delnicariji, ki niso glasovali za pripojitev, dobili odli¢no priloZnost,
da iz druzbe izstopijo. Poleg tega, da je promet z delnico na borzi
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Borut Kuharic, predsednik Uprave Vipa Holding: »Pripojitev je
neka logicna posledica prevzema, ki se je dogajal pred stirimi leti.
Takrat je Vipa, d.d., s prevzemom presla 75 % prag lastnistva v
Vipa Holdingu. S pripojitvijo bo prislo do racionalizacije stroskov,
predvsem racunovodenja, placilnega prometa, revizije, pravnih
stroskov in drugih. Zdaj se vse to podvaja. Ti podvojeni stroski
so na letni ravni ocenjeni na okoli 80.000 € in bodo po pripojitvi
odpadli.«

skoraj nicen, je borzna cena delnice namrec desetkrat niZja, kot je
bila s strani cenitve in revizorskega porocila doloc¢ena in potrjena
s sklepom skupscine. To pomeni, da so vsi delnicariji, ki niso glaso-
vali za pripojitev druzbe, dobili moZnost v prihodnjih treh mesecih
zahtevati oz. sprejeti ponudbo, ki jo je druzba glede na Zakon o
pravnih naslednicah PIDov dolZna podati v tem ¢asu, da dobijo
moznost izstopa iz druzbe po posteni ceni.

Predlagana sklepa oz. soglasje k pripojitvi in predlogu pogodbe o
pripojitvi sta bila na takratni skupscini sicer potrjena, vendar so
bile na skupscini prevzemne druzbe Vipa, d.d., napovedane iz-
podbojne tozbe, ki so sicer sprejeto pripojitev otezile in doslej
Zal onemogocile, vklju¢no s predvideno moznostjo ugodnega iz-
stopa za male delnicarje.

KD GROUP — ZAVRNJENO POOBLASTILO ZA
NAKUP LASTNIH DELNIC

12. avgusta 2010 je 15. skupscina druzbe KD Group, d.d. (ki ima
Se vedno preko 28.000 delnicarjev), katere se je udelezilo 93,91 %
kapitala, postregla s svojstvenim presenecenjem, saj ni sprejela
predloga Upravnega odbora za pridobitev pooblastila za nakup
lastnih delnic. Po seznanitvi z letnim porocilom, v okviru katerega
so delnicarji zastavili nekaj vprasanj o opravljenih odpisih in »pre-
polovitvi« cene delnice, umiku iz Ukrajine in Romunije ter poslih
med KD Group in héerinsko druzbo Adriatic Slovenica, d.d., glavni
izvrsni direktor KD Group, dr. Drasko Veselinovi¢, ni bil pripravljen
podati dodatnih pojasnil o domnevnem »diktiranju odlocitev hce-
rinski druzbi« oz. okoliS¢inah odobritve posojila v visini 7 milijo-
nov €. Skupscina je sicer prakticno soglasno podelila razresnico
¢lanom organov vodenja in nadzora za poslovno leto 2009.

zaprelet

V okviru 3. to¢ke dnevnega reda, Pooblastilo Upravnemu odboru
za nakup lastnih delnic, je pooblas¢enec malih delnic¢arjev Danilo
Peteh zastavili vprasanje, zakaj druzba Ze vec let ne odkupi lastnih
delnic, ¢eprav v primeru prednostnih te presegajo 10 % teh v ce-
lotnem kapitalu druzbe. Prejel je odgovor, da zakonska omejitev
10 % lastnih delnic ni preseZena, saj velja za vse delnice v celoti, ne
glede na njihovo kategorijo. Ravno prednostne delnice pa so v na-
daljevanju preprecile sprejetje predlaganega sklepa, saj so v tem
primeru obravnavane posebej oz. lo¢eno, pri cemer bi bilo tudi v
okviru prednostnih delnic potrebno doseci 75 % vecino, medtem
ko je »za« glasovalo le 23,58 % prednostnih delnic, Ceprav je v
celoti predlog sklepa podprlo kar 97,91 % vseh delnic.

Predsednik VZMD je ob tem izrazil zadovoljstvo, saj je v razpravi
konstruktivno pozval predlagatelja, naj predlog sklepa korigira,
po tem, ko je argumentirano opozoril na Stevilne problemati¢ne
elemente. Med drugim je izpostavil dolZino pooblastila (36 me-
secev), ki ne bi veljalo zgolj za KD Group, pac pa tudi vse odvisne
druzbe, v katerih ima KD Group vecinski deleZ. Posebej je mag.
Verbi¢ opozoril na mozZnost pridobivanja in odsvajanja delnic z
izkljucitvijo prednostne pravice delnicarjev ter neutemeljeno in
sporno moznost pridobivanja izven organiziranega trga, in sicer
po ceni, ki bi lahko odstopala za +/- 25 % od 30-dnevnega povpre-
¢ja enotnega borznega tecaja, Steto od dneva nakupa (naprej?!).
Torej Upravni odbor KD Group lahko natan¢no pozna tecaj delnice
za 30 dni vnaprej?!

Na 16. skupscini, 31. avgusta 2011, je bil ponovno zavrnjen
predlog Upravnega odbora, s katerim bi mu dodelili poobla-
stilo za pridobivanje, odsvajanje ali umik lastnih delnic. Pre-
dlog je sicer prejel podporo kar 98,01 % celotnega kapitala z
glasovalno pravico, vendar je ob tem proti glasovalo 78,89 %
prednostnih delnic delnicarja Marles hise, d.o.o., ki ga zasto-
pa Leopold Poljansek. Slednji je napovedal tudi izpodbijanje
sklepa o spremembi statuta druzbe oz. odobrenem kapita-
lu, s katerim je Upravni odbor KD Group pooblasc¢en, da v
petih letih lahko osnovni kapital druzbe poveca za najvec
49.107.878,48 €.

Priobeh omenjenih predlogih je razpravljal tudi predsednik VZMD,
pri cemer je med drugim prejel pojasnilo, da iztisnitev manjsinskih
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delni¢arjev ni v nacrtu oz. da predlogi niso podani z razlogom, da
bi se zagotovilo zakonsko podlago za izvedbo iztisnitve 20.500 ma-
lih delnicarjev. Hkrati je mag. Verbic prejel tudi zagotovilo, da pri
dokapitalizaciji nikakor ne bo izklju¢ena prednostna pravica (ma-
lih) delnicarjev, tudi e bi bila ta izpeljana s stvarnimi vlozki, poleg
tega pa je mag. Verbic prejel Se pojasnilo, da druzba resno raz-
mislja o kotaciji na kakSnem tujem organiziranem trgu, pri cemer
so ze proudili Stiri takSne moZnosti, vendar se trenutno Se niso
odlo¢ili za nobeno.

SAVA — REKORDEN IN ODLOCILEN ODZIV
MALIH DELNICARJEV NA ORGANIZIRANO
ZBIRANJE POOBLASTIL VZMD, BURNO O

POSEBNI REVIZIJI

V Kranju je 14. junija 2010 potekala 16. skupscina druzbe Sava,
druzba za upravljanje in financiranje, d.d., ki jo je zaznamovala
visoka, kar 84 %, prisotnost celotnega kapitala, ki je posledica
doseZenega dogovora druzbe Sava, d.d., in VZMD o skupni izved-
bi organiziranega zbiranja pooblastil delnicarjev.

25. in 26. maja 2010 je vseh 15.884 delnicarjev prejelo pismo Sa-
ve, d.d., in VZMD, skupaj s pooblastilom za 16. skups¢ino druzbe.
Delnicarji s sedezem ali bivalis¢em v tujini so prejeli dopis in poo-
blastila tudi v angleSkem jeziku. Sicer Sava Ze od leta 2005 aktivno
spodbuja delnicarje k izvrSevanju njihovih pravic z organiziranim
zbiranjem pooblastil. Tako je na 15. skupscini delnicarjev, dne 3. 6.
2009, prisostvovalo vec kot 79 % celotnega kapitala druzbe. Odziv
na zbiranje je bil tudi tokrat izjemno dober in pozitiven — tako z vi-
dika vrnjenih pooblastil, kakor tudi Stevilnih vprasanj delnicarjey,
ki so se obracali na VZMD. V okviru organiziranega zbiranja poo-
blastil, ki ga je pripravil VZMD, je bilo zbranih kar 3.119 veljavnih
pooblastil, kar je rekordnih 19,64 % vseh delnicarjev, ki so skupaj
imetniki 10,82 % kapitala druzbe. Tako v Savi, kakor v VZMD, so z
izvedbo zbiranja in odzivom delnicarjev izjemno zadovoljni.

prihod pooblascencev, ki jih je predlagal VZMD (mag. Kristjan
Verbic, mag. Janez Kosak, clan Strokovnega sveta VZMD, dr.
Ludvik Toplak, predsednik Strokovnega sveta VZMD)

prihod Janeza Bohorica, predsednika Uprave Save, d.d.

Miran Kalcic, predsednik Nadzornega sveta Save, d.d., o
ugotovitvah NS glede poslov Save z Merfinom in Merkurjem:
»Ugotovitev je bila taka, da so bili posli vsi preverjeni, veckrat

cenjeni in da so pod kontrolo. Da so bila dana soglasja
Nadzornega sveta k tem poslom, da pa je treba biti pozoren kar
se Merkurja in Merfina tice v tem obdobju. Zato je Nadzorni svet
naloZil Upravi, da do naslednje seje pripravi natancno oceno
stanja, oceno tveganj in nevarnosti in da predlaga ukrepe po
razli¢nih scenarijih za amortizacijo eventualnega bodocega
negativnega dejstva v zvezi z Merkurjem. «

Dogovor o skupni izvedbi organiziranega zbiranja pooblastil delni-
Carjey, ki sta ga sklenila Sava, d.d., in VZMD, je tako vsem delnicar-
jem omogocil kompetentno zastopanje na skupscini in uc¢inkovito
uveljavljanje njihovih interesov. Delnicarji so lahko izbrali enega
od pooblascencey, ki jih je predlagala Uprava druzbe Sava, d.d.
(Balan¢ Franc, Justin Janez, Zener Viljem), ali enega od poobla-
Scencey, ki jih je predlagal VZMD (mag. Kosak Janez, dr. Toplak
Ludvik, mag. Verbic Kristjan). S takSnim naborom pooblas¢encev
so delnicarjem omogocili, da so brez osebne udelezbe na skupsci-
ni delnicarjev uveljavljali svojo pravico do glasovanja.

Na skupséini je pooblas¢enec in ¢lan Strokovnega sveta VZMD,
mag. Janez Kosak, glede na nova dejstva, vezana na prestruktu-
riranje Merkurja, od Uprave terjal pojasnilo, ali bo terjatev v vi-
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Sini 58.268 tiso¢ € z naslova prodaje delnic Merfinu, d.o.0., ob
zapadlosti mozno unovciti ali bo potrebno delati slabitve. Enako
vprasanje je veljalo za opcijske pogodbe v isti viSini, ki so zapadle
v tem letu.

Na 17. skupscini, ki je potekala 8. junija 2011, je VZMD ob pod-
pori osnovnemu nasprotnemu predlogu posebne revizije po-
dal Se dodaten nasprotni predlog, s katerim je Zelel zagotoviti
uvedbo posebne revizije, vendar je dosegel podporo slabih 42 %
prisotnega kapitala. Tako ni bila izglasovana nikakr$sna posebna
revizija. Da bi v VZMD uspeli zadostiti pogojem za uvedbo po-
sebne revizije prek sodisca, so pozvali delnicarje, da izpolnijo in
podpisejo pooblastilo odvetniski druzbi, ki bi v primeru zadostne
podpore lahko vlozila zahtevo za revizijo, pri cemer bi vse stro-
$ke postopkov kril VZMD. Zal v zastavljenem roku svojih poobla-
stil ni oddalo zahtevanih 10 % osnovnega kapitala.

Sicer je VZMD tudi tokrat v okviru organiziranega zbiranja poobla-
stil, ki ga je izpeljal v sodelovanju z druzbo Sava, d.d., zbral 2.269
pooblastil delnicarjev, pri cemer so trije predlagani pooblascenci
VZMD prejeli 1.329 pooblastil, trije predlagani pooblaséenci Save
pa 815 pooblastil delnicarjev. K organiziranemu zbiranju poobla-
stil je pristopilo tudi Drustvo MDS, pri ¢emer je njihovih Sest poo-
blascencev prejelo skupaj 125 pooblastil delnicarjev.

INTEREUROPA — POIMENSKO GLASOVANJE
O RAZRESNICAH

Na 22. skupscini Intereurope, d.d., 1. julija 2010, kjer je bilo
prisotnih 59,81 % delnic z glasovalno pravico, so bili skoraj eno-
glasno sprejeti vsi predlogi, ki jih je predlagala Uprava druzbe.
VZMD je, zaradi Stevilnih menjav v Upravi druzbe, podprl pre-
dlog za loc¢eno glasovanje o podelitvi razresnic posameznim cla-
nom Uprave za poslovno leto 2009.

Tako nekdanji ¢lani Uprave, Andrej Lovsin, Zvezdan Markezic in
Ondina Jonke, niso dobili razresnice za leto 2009. Kot je po skup-

Ernest Gortan, predsednik Uprave Intereurope, ter Bruno Korelic,
predsednik Nadzornega sveta

zaprelet

$¢ini povedal predsednik Nadzornega sveta, Bruno Koreli¢, »je to
logicna posledica vloZene toZbe proti Upravi. Sedaj pricakujemo
aktivnosti sodisc. Gradiva je bilo kar precej, zato bo verjetno kar
nekaj ¢asa trajalo, da bodo sodisca presodila.« Razresnica je bila
podeljena Marku Jazbecu in trenutnemu predsedniku Uprave Er-
nestu Gortanu.

23. skupscine druzbe Intereuropa, d.d., ki se je odvila 8. julija
2011, se je udeleZilo 64,32 % kapitala, ki je, ob negativnem izidu
27,2 mio €, ki izvira iz preteklosti, soglasno in brez dodatne raz-
prave podprl vse predlagane sklepe, objavljene ob sklicu skup-
$¢ine, razen zadnjega predloga sklepa o spremembah Poslovnika
skupscine, ki je bil sprejet s 96,94 % vsega prisotnega kapitala.
Na skupscini sta Uprava in Nadzorni svet postregla s sorazmerno
optimisticnimi napovedmi o poslovanju druzbe ter porocilom o
uspesnemu poteku sanacije, zmanjSevanju financne izpostavlje-
nosti in zagotavljanju likvidnosti, povecanju prodaje in prihod-
kov ter zmanjSevanju stroskov (dela kar za 13 %), kar je bilo v
sploSnem ocenjeno kot velik korak naprej in v pravo smer.

CENTER NALOZBE — POSKUS RESEVANJA
DRUZBE S 34.000 DELNICARJI PRED
STECAJEM

Prva skups¢ina druzbe Center naloZzbe, financna druzba, d.d., v
letu 2010 je bila Ze 4. januarja. Na skupscini je bil sprejet predlog
o dokapitalizaciji druzbe, ki bi preprecila stecaj druzbe. VZMD je
sprico dejstva, da je v druzbi okoli 34.000 malih delnicarjev, ki so
do delnic druzbe prisli iz naslova certifikatskega lastninjenja nek-
daj skupnega premozenja, podprl vsako moZnost resitve druzbe,
tudi dokapitalizacijo. Hkrati pa so v VZMD tudi opozorili, da je ver-
jetnost uspesne dokapitalizacije iz skupscine v skups¢ino manjsa,
saj je tezko dobiti partnerja, ki bi vloZil svoj kapital v podjetje, kjer
se pojavljajo zahteve po stecaju in kjer pri prejsnji sprejeti doka-
pitalizaciji ni bil pripravljen prospekt. Mag. Verbi¢ je po skupsci-

Gorazd Sifrer, notar, Janja Grbec, takratna direktorica druzbe
Center nalozZbe, in odvetnik Daniel Planinsec, predsedujoci
skupscini
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Mag. Bojan Rajer, novi direktor druzbe Center naloZbe: »Sem
optimisticen in pricakujem, da se bo dokapitalizacija realizirala in
da do stecaja ne bo prislo.«

ni pozval »na odgovornost tiste, ki so upravljavci druzbe in so v
preteklosti omogocili, da je prislo do situacije, kakrsni smo prica
danes.«

9. februarja je bil objavljen sklep sodis¢a o zacetku postopka izbri-
sa druzbe iz sodnega registra. VZMD je kot delnicar druzbe preko
odvetniske druzbe na Okrozno sodis¢e v Mariboru vloZil ugovor
zoper omenjeni sklep. 24. februarja je bil sprejet sklep OkroZnega
sodis¢a v Mariboru o ustavitvi izbrisa druzbe Center Nalozbe iz
sodnega registra.

2. aprila je bil na skupscini druzbe z 98,11 % vecino izglasovan edi-
ni predlagani sklep, da se za 90 dni podaljsa rok za vpis in vplacilo
novih delnic, kakor je bil sprejet na skupscini druzbe 4. 1. 2010. V
VZMD so ocenili, da ni nobenega razloga za nasprotovanje taksne-
mu predlogu, saj nima nikakrsnih negativnih posledic, pac pa le
podaljsuje rok, v katerem bi morda lahko prislo do resitve druzbe
pred ste¢ajem ter posledi¢no izgubo delnic in vsakrSne vrednosti
te nalozbe za lastnike (predvsem preko 34.000 malih delnicarjev).
Zato toliko bolj ¢udi glasovanje druzbe CZP Vecer, d.d. (11.243 del-
nic), ki jo je zastopal novinar mag. Damijan Toplak, in predstavni-
kov Drustva MDS (Mali delnicarji — Skupaj smo mocnejsi), Stojana
Auerija, dr. Simona Cade?a, Rajka Stankovica in Stanislava Zaj$eka,
ki so iz naslova organiziranega zbiranja pooblastil »po lastni pre-
soji« zastopali 43.566 delnic (1,15 % vseh delnic). VZMD k organi-
ziranemu zbiranju pooblastil ni pristopil, saj je bilo spri¢o lastniske
strukture Ze v naprej moc pri¢akovati, da bo predlagani sklep, ki so
ga podprli, tudi sprejet.

Na skupscini 23. julija, so bili sprejeti vsi skepi, kot sta jih predlaga-
la Uprava in Nadzorni svet druzbe, razen predlaganih sklepov pri
4. tocki dnevnega reda: Uporaba bilan¢nega dobicka in podelitev
razreSnice Upravi in Nadzornemu svetu. Pri tej tocki sta bila spre-
jeta nasprotna predloga velinskega delnicarja druzbe Kolonel,
d.d. (74,86 %), ki je predlagal ugotovitev kar polovico niZje bilanc-
ne izgube v letu 2009, torej taksne, kot izhaja iz letnega porocila,
za razliko od sicer predlagane 126.604.190 €. Poleg tega je Kolonel
z nasprotnim predlogom predlagal podelitev razresnice Upravi in
Nadzornemu svetu za leto 2009, kar je naletelo na ogorcenje vseh

drugih na skupscini prisotnih delnicarjev oz. predstavnikov malih
delnicarjev, ki so zahtevali pojasnila oz. utemeljitve takSnega pre-
dloga, vendar jih niso prejeli. Na pobudo predsednika VZMD se je
o obeh nasprotnih predlogih glasovalo loceno, seveda pa glasova-
nje proti podelitvi razresnice Upravi in Nadzornemu svetu za leto
2009 s strani vseh na skupscini prisotnih delnicarjev oz. predstav-
nikov malih delnicarjev sprejema taksnega (sramotnega!) sklepa
ni preprecilo, saj je za svoj nasprotni predlog glasoval Kolonel.

SAVA RE — PREDSTAVNIKI DRZAVE BREZ
POSLUHA ZA TEHTNE PREDLOGE IN SVARILA
VZMD

30. junija 2010 se je v stolpnicah Trga republike odvila skupscina
druzbe Pozavarovalnica Sava, d.d. Skupscine se je udeleZil tudi
predsednik VZMD, ki je na njej podal s strani Strokovnega sveta
VZMD argumentirane predloge. Zal, kljub vsem tehtnim uteme-
ljitvam, predstavniki drZave oz. paradrzavnih skladov niso v no-
benem primeru podprli predloga VZMD o poimenskem glasova-
nju o razresnicah.

Skupscina druzbe Pozavarovalnica Sava, d.d., ki v preteklem letu
ni uspela ustvariti dobicka, je potekala brez vecjih zapletov. Na
skupscini je bilo prisotnega manj kot 60 % kapitala druzbe. Naj-
vedji lastnik, Slovenska odskodninska druzba, d.d., pa ponovno ni
podprl utemeljenega predloga VZMD, o poimenskem glasovanju o
razres$nicah nadzornikov druzbe.

Kot je po skupscini povedal predsednik VZMD, je: »po odstopu
predsednika in ¢lana Nadzornega sveta v marcu in po nastopu no-
vega mandata Stirih novih ¢lanov v juliju seveda vec kot smiselno,
da bi se izkoristilo mozZnost, ki jo z novelo Zakon o gospodarskih
druzbah omogoca, in sicer da se poimensko glasuje o podelitvi
razresSnice. Pri tem sem posebej pozval najvecjega lastnika — Slo-
vensko odskodninsko druzbo, ki je kot 25 % lastnica lahko sprejela
prakticno vsak sklep — da, glede na stevilne deklaracije in izjave
svojih predstavnikov, da je na prvem mestu ravno transparen-

mag. Zvonko Ivanusic, predsednik Uprave Pozavarovalnice Sava
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tnost, podpre taksen predlog. Prislo je do odmora ter do posveto-
vanja predstavnika SOD-a in kot kaZe rezultat glasovanja, navkljub
Stevilnim prej omenjenim deklaracijam, do podpore ni prislo.«

Na 24. skupscini Pozavarovalnice Sava, 29. junija 2011, ki se jo
je udelezilo 50,82 % kapitala, so bili sprejeti vsi sklepi, kot sta
jih ob sklicu predlagala Uprava in Nadzorni svet druzbe — razen
predloga sklepa pod tocko: Placilo ¢lanom nadzornega sveta in
njegovih komisij, pri kateri je bil s 66 % vecino sprejet naspro-
tni predlog Slovenske od$kodninske druzbe, ki je namesto 330 €
predlagala 275 € bruto sejnine za ¢lana Nadzornega sveta. Tako
ni bil sprejet drugi nasprotni predlog SOD-a, ki je s 25 % dele-
Zem najvedji delni¢ar Pozavarovalnice Sava, s katerim je SOD
predlagal izvolitev novega ¢lana Nadzornega sveta Mojmira Su-
harja namesto Gregorja Hudobivnika, ki ga je ob sklicu predlagal
Nadzorni svet. Edini razpravljavec pri tej tocki dnevnega reda,
mag. Kristjan Verbic, je opozoril na nadaljevanje nesprejemilji-
ve prakse, da »paradrzavni sklad« SOD - kot najvecji delnicar,
ki ima pomemben vpliv na sestavo Nadzornega sveta — podaja
nasprotne predloge za ¢lane nadzornih svetov brez kakrsnihkoli
utemeljitev na sami skupscini, ¢eprav so skupscine sklicane vsaj
mesec dni pred zasedanjem.

mag. Kristjan Verbic hiti iz skupscine Save RE na skupscino NLB

Hkrati je mag. Verbic¢ opozoril tudi na dejstvo, da je kandidat Gre-
gor Hudobivnik ¢lan Uprave druzbe Abanka, d.d., kar — ne glede
na njegove strokovne reference — ni primerno niti skladno s pri-
porodili in standardi upravljanja druzb urejenih ekonomij in OECD
(v »Ekonomskem pregledu za Slovenijo 2011« je pri upravljanju
podjetij izpostavljena zas¢ita pravic malih delnicarjev ter priorite-
te, skladne z opozorili in prizadevanji VZMD). S tem je predsednik
Nadzornega sveta, gospod Branko TomaZzic, delno soglasal ter po-
dal pojasnilo, da je Nadzorni svet Zal razpolagal z zelo pi¢lim na-
borom kandidatov.

Mag. Verbic je sicer razpravljal tudi pri tocki: Uporaba bilan¢nega
dobicka in podelitev razresnice Upravi in Nadzornemu svetu za le-
to 2010, pri cemer je izpostavil potrebo po delitvi dobicka ter obli-
kovanju ustrezne dividendne politike druzbe, ki doslej dividend ni
delila. Predsednik Uprave, mag. Zvonko Ivanusi¢, in predsednik
Nadzornega sveta, gospod Branko TomaZic, sta podala argumen-

zaprelet

tirana pojasnila ter se zavzela in zagotovila oblikovanje stabilne
dividendne politike druzbe v prihodnje.

KOMPAS MTS — BREZ PREDSTAVNIKA MALIH
DELNICARJEV V NADZORNEM SVETU

6. aprila 2010 se je odvila skupscina podjetja Kompas MTS, d.d.,
katere se je na pobudo malih delnicarjev podjetja udelezil tudi
predsednik VZMD.

Na skupscini so bili pricakovano sprejeti vsi sklepi, ki jih je predla-
gal vecinski lastnik. Tako je bil razresen celotni Nadzorni svet in
imenovan novi. VZMD je na skupscini podprl predlog Sklepa ma-

podajanje izjave neposredno po skupscini

lih delnicarjey, ki je predvideval predstavnika malih delni¢arjev v
Nadzornem svetu. Kot je po skupscini povedal mag. Verbic »glede
na lastnisko strukturo in glasovalen vpliv vecinskega lastnika ta-
ksen Sklep ni bil sprejet. Bilo pa je zastavljenih nekaj vprasanj, na
katera so bili dani korektni odgovori, kakor tudi zagotovila, da bo-
do vsi delnicarji dobili pisna pojasnila o zmanjsanju kapitala druz-
be oziroma zmanjsanju stevila delnic, ki so ga opazili.«

MAKSIMA HOLDING — TOZBA VZMD
ZARADI IZKLJUCITVE PREDNOSTNE PRAVICE
DELNICARJEV

Na OkroZznem sodiscu v Ljubljani je 12. januarja 2011 potekal na-
rok za glavno obravnavo v gospodarskem sporu toZece stranke
VZMD zoper toZeno stranko Maksima holding, d.d. VZMD je prek
odvetnika 10. 6. 2009 na OkroZno sodi$ce v Ljubljani vloZil izpod-
bojno tozbo zoper sklep st. 4 skupscine druzbe Maksima holding
d.d., ki je bila 8. 6. 2009, s katerim je bilo Upravi podeljeno po-
oblastilo za povecanje kapitala iz odobrenega kapitala, in sicer z
izkljucitvijo prednostne pravice obstojecih delnicarjev — teh je v
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druzbi 24.579. Hkrati je VZMD priglasil tudi udelezbo v postopku
vpisa odobrenega kapitala in sprememb Statuta v sodni register
ter predlagal zadrzanje vpisa do odlocitve o izpodbojni tozbi.

Naroka sta se, ob okrozni sodnici — svetnici Jelki Rozman, na
strani Maksime holding udeleZila odvetnik Blaz Vrecko in pred-
sednik Uprave Nastja Susinski, na strani VZMD pa odvetnik mag.
Blaz Strojan in mag. Kristjan Verbi¢. Na naroku je VZMD prerekal
navedbam iz odgovora na toZbo ter toZbeni zahtevek $e razsiril
z dodatnimi dejstvi, namre¢, Statut toZene stranke, ki ga je sle-
dnja vlozila v spis, je v 8. ¢lenu res vseboval doloc¢be o odobre-
nem kapitalu, vendarle pa je potrebno upostevati, da se izpod-
bijani sklep nanasa na 11. ¢len Statuta. To pomeni, da je tozena
stranka z izpodbijanim sklepom spremenila svoj Statut, tako da
je vseboval dve dolocbi o odobrenem kapitalu, in sicer v 8. ¢lenu
v visini 13.353.050,41 €, v spremenjenem 11. ¢lenu pa Se v visini
10.699.925,00 €, skupaj torej v visini preko 24 mio €.

V Casu spreminjanja 11. ¢lena Statuta z izpodbijanim sklepom
in sklepanja o odobrenem kapitalu je bil v sodni register vpisan
osnovni kapital v viSini 26.706.100,82 €. Upostevaje sklepe o
poenostavljenem zmanjsanju in nato povecanju, ki so bili spre-
jeti na isti skupscini, dne 8. 6. 2009, pa bi bil osnovni kapital
21.399.850,00 €. To pomeni, da je skupni odobreni kapital v pr-
vem primeru dosegel 90 %, v drugem primeru pa celo presegel
osnovni kapital druzbe. Slednje je v nasprotju s tretjim odstavkom
353. ¢lena ZGD-1, kar pomeni, da je izpodbijani sklep nezakonit (1.
tocka prvega odstavka 395. ¢lena ZGD-1) in ga je Ze zato potrebno
razveljaviti. Tako navedba Maksime holding v odgovoru na tozbo,
¢es da s sprejemom izpodbijanega sklepa ni Slo za podelitev nove-
ga pooblastila, glede na navedeno ne drzi.

Vprasanja v zvezi z izkljucitvijo prednostne pravice obstojecih del-
nicarjev, obveznostmi Uprave v tej zvezi in obstojem materialnih
ter formalnih predpostavk so za VZMD in manjSinske delnicarje iz-
redno pomembna pravna vprasanja. VZMD navaja, da iz zapisnika
skupscine izhaja, da predlog sklepa ne vsebuje navedbe razlogov
za izkljucitev prednostne pravice delnicarjev ter da Uprava ni po-
dala pojasnil v te]j zvezi. Glede na navedeno je VZMD predlagal tu-
di zasliSanje na skupscini navzo¢ega mag. Staneta Valanta. Tudi iz
do sedaj predlozenih dokazil toZzene stranke ne izhaja, da bi toZena
stranka podala pojasnila in porocilo o izkljucitvi prednostne pravi-
ce, kaj sele, da bi se izrekla o obstoju materialnih predpostavk za
izkljucitev le-te.

Narok glavne obravnave je bil za tem preloZen na 2. marec 2011.

Spomniti pa se je potrebno tudi zacetka postopkov, ko je Maksi-
ma holding 8. junija 2009 izvedla skupscino, katere se je udeleZil
tudi predsednik VZMD. Na skupscini je bil med drugim sprejet
predlog sklepa, ki se nanasa na spremembo Statuta druzbe v
zvezi z odobrenim kapitalom, s katerim se Upravi druzbe podeli
pooblastilo za povecanje kapitala iz odobrenega kapitala. TakSen
sklep je na skupscini podprl le vecinski lastnik FB Investicije,
d.o.o0., ki ga je tudi predlagal.

Pri sprejemanju omenjenega sklepa je bil krSen Cetrti odstavek
337. ¢lena Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1), ki doloca, da
mora poslovodstvo skupscini predlozZiti pisno porocilo o utemelje-
nem razlogu za popolno ali delno izkljucitev prednostne pravice

obstojecih delnicarjev, poleg tega je v porocilu potrebno uteme-
ljiti predlagani emisijski znesek. Tega poslovodstvo ni storilo, kar
je razvidno iz zapisnika skupscine, na to dejstvo pa sta opozorila
mag. Kristjan Verbic in predstavnik delni¢arja Diamond, d.d., mag.
Stane Valant ter napovedala izpodbojne tozbe.

VZMD meni, da bi se morala Uprava o razlogih izkljucitve predno-
stne pravice pisno opredeliti in zanjo navesti utemeljene razloge.
Izkljucitev prednostne pravice mo¢no posega v polozaj delnicarjev
druzbe Maksima holding in je zato mogoca le iz razlogov, ki so na
strani druzbe — torej v njeno korist — ne pa na strani posamezne-
ga delnicarja. Pisno porocilo Uprave ni obstajalo, kar pomeni, da
je bil pri sprejemanju izpodbijanega sklepa krSen ZGD-1 in da je
zato potrebno izpodbijani sklep razveljaviti. VZMD je zato v tozbi,
vloZeni preko odvetnika mag. BlaZa Strojana, predlagal razvelja-
vitev sklepa, sprejetega pod 4. tocko skupscine druzbe Maksima
holding.

S sodbo po okroini sodnici Jelki Rozman, z dne 2. 3. 2011, je
VZMD tozbo izgubil, vendar je v zakonitem roku vloZil pritozbo,
¢emur je ponovno sledil poizkus mediacije, medtem ko je sodni
postopek Se v teku.

ZVON 1 IN 2 HOLDING — 64.399 MALIH
DELNICARJEV OB SVOJO NALOZBO —
TOZBA VZMD KOT MOZNA RESITEV

TER OGORCENJE VVZMD »ZA AKTIVNO
UPRAVLIANJE V STECAJ SE VEDNO BAJNA
PLACA«

Na 16. skupscini druzbe Zvon dva holding, d.d., ki je potekala 15.
7. 2011 - z eno samcato vsebinsko tocko o konverziji terjatev v
lastniske deleZe (Povecanje osnovnega kapitala s stvarnim vloz-
kom — prenosom navadnih terjatev upnikov na dolznika zaradi
povecanja osnovnega kapitala) — je VZMD kot edini delnicar ar-
gumentirano nasprotoval predlaganemu sklepu ter po njegovem
sprejemu napovedal mozZnost sodnega izpodbijanja. Skupscine
se je udeleZilo 55,29 % kapitala, vodil pa jo je kar predsednik
Uprave druzbe, gospod Ljubo Pece.

Mag. Kristjan Verbic je med drugim izrazil ogorcenje, saj »kot vse
kaZe, akterjem polomije Zvonov se ni dovolj perverznega norceva-

zapahnjena vrata adventnega vzdusja pri Zvonovih
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nja iz ve¢ kot 68.000 delnicarjev obeh druzb«. Hkrati je opozoril na
pomembno moZnost reSevanja Zvona 2 na podlagi tozbe, ki sta
jo VZMD in Neos Svetovanje vloZila po skupscini leta 2009 in je
vezana na posojilne posle v visini 140 mio €.

Spomnimo: v sodnem postopku zoper Zvon dva holding, d.d.,
VZMD in Neos svetovanje, d.o.o., toZita za razveljavitev sklepa,
s katerim je skupsc¢ina druzbe 31. 8. 2009 soglasala s sklenitvijo
pogodb in poslov, sklenjenih med njo in druzbo Zvon ena hol-
ding, d.d., v letih 2005 do 2009. Utemeljena tozba za razveljavitev
spornega sklepa, vloZzena 30. 9. 2009, predstavlja pomembno in

ogorceni predsednik VZMD po skupscini Zvon dva holding

doslej — ob poplavi besed in praznih obljub — edino konkretno mo-
Znost vsaj delne resitve akutnega stanja, v katerem se nahaja Zvon
dva holding, njegovi upniki in lastniki. Pri tem gre za preko 110
mio € (ustrezno) nezavarovanih in tudi do 7-krat aneksiranih po-
sojil druzbi Zvon ena holding, povecanih za kupnino za delez v T2,
d.o.o., ter »kupnino« za prenos terjatve do druZbe Finetol, d.d.
Kot izhaja iz omenjenih pogodb, aneksov in letnih porocil, je na
ta nacin toZena stranka Zvon dva holding odsvojila denarna sred-
stva, delez v druzbi T2 in terjatev do druzbe Finetol, in namesto
tega kot premozZenje vknjizila cca. 140 mio € nezavarovanih (razen
povsem neustrezno — z menicami) terjatev do z njo povezanega
Zvon ena holdinga, kar iz predhodnih letnih porocil druzbe Zvon
dva sploh ni bilo razvidno.

30. avgusta 2011 sta se odvili 17. in 11. skupscina druzb Zvon 2
Holding in Zvon 1 Holding, ki se ju je udelezilo 57,10 % in 60,80 %
kapitala, ki je — ob glasnem negodovanju in protestih predse-
dnika VZMD ter nekaterih drugih delnicarjev — z veliko vecino
sprejel vse sklepe, kot sta jih predlagala Uprava in Nadzorni svet,
vklju€no z razresnicami za leto 2010, kjer je bila podpora sicer
najmanjsa (pri Zvonu 2 je bilo proti 15,02 % pri Zvonu 1 pa 6,77 %
prisotnega kapitala). Na skupscini Zvona 1 je bi sprejet naspro-
tni predlog, ki ga je podal predsednik Uprave Gospodarstva rast,
d.o.o. (54,95 % lastnik Zvona 1), tako da je bil poleg predlaga-
nega kandidata za novega ¢lana Nadzornega sveta, g. Bostjana
Udovica, izvoljen Se g. Emanuel Ceréek.

Na skupscinah je veliko ogorcenje med drugim povzrodilo tudi dej-
stvo, da imata Upravi v ¢asu, ko sta druzbi tik pred bankrotom,
Se vedno bajne, prav ni¢ zmanjsane place — Se vec, predsednik
Uprave Zvona 2 Holding, g. Ljubo Pece, ki omenjeno druzbo vodi
Se iz Casov, preden je zaSla v teZave (oz. jo je tako rekoc¢ aktivno
upravljal k stecaju), je ob ogorcenju mag. Verbica izjavil celo, da

zaprelet

bi moral imeti placo kvedjemu visjo glede na tezavne razmere, v
katerih Zeli druzbo zdaj sanirati. Tako ima na primer isti Ljubo Pe-
Ce (vodil je tudi obe skupscini) — ki, po uspesni pripravi druzbe s
34.854 delnicariji za stecaj, zdaj to druzbo »sanira« — nespreme-
njenih 87.636,00 € place na letni ravni, pri ¢emer na konkretna
vprasanja delnicarjev niti ni bil pripravljen podati ustreznih odgo-
vorov ali pojasnil, zaradi Cesar je bila ob podelitvi njegove razre-
Snice napovedana tudi izpodbojna tozba delnicarjev M1, d.d., in
BPD FIDA, d.o.o.

FINETOL — UMIK Z BORZE Z MOZNOSTJO
IZSTOPA MALIH DELNICARJEV I1Z DRUZBE PO
NEZNANI CENI

Prvi avgustovski dan v letu 2011 je v Skofji vasi pri Celju potekala
6. seja skupscine druzbe Finetol, d.d., katere osrednja tocka je
bil umik delnic Finetola (FINR) z Ljubljanske borze. Uprava je tak
sklep obrazlozila s »skoncentrirano lastnisko strukturo in ekono-
micno nesmiselnostjo« kotacije teh delnic, delnicarjem, ki bi umi-
ku nasprotovali, pa je sklep Uprave ponujal odpravnino v visini
revidirane knjigovodske vrednosti delnice na dan 31. 12. 2011.
K sklepu pod to tocko je bil Ze pred skupscino vloZen nasprotni
predlog druzbe Etol, d.d. (delnicar Finetola), na podlagi katerega
bi se morala odpravnina, kot jo je predlagala Uprava, povecati za
25 % in izraCunati z uporabo racunovodskih usmeritev, uporablje-
nih Ze pri izracunu knjigovodske vrednosti na dan 31. 12. 2010.

Mali delnicar Finetola in ¢lan Strokovnega sveta VZMD, ddr. Tadej
Kotnik, je v razpravi pred glasovanjem o tej tocki dnevnega reda
opozoril, da sta oba predloga pravno problemati¢na, in sicer iz kar
dveh razlogov. Prvi¢, sklep o umiku delnic z borze, e ga podpre
vsaj 90 % kapitala, se izvede Ze ob vpisu sklepa v sodni register,
torej v najvec nekaj tednih po skupscini. Iz smiselne uporabe dolo-
¢il o iztisu delnicarjev pa sledi, da mora biti odpravnina izplac¢ana
v mesecu dni po tem, kar pa v tem primeru — ko bo njeno visino
mogoce izraCunati Sele ob koncu leta — seveda ni mogoce. In dru-
gi¢, vsak delnicar ima pravico zahtevati sodni preizkus ponujene
odpravnine, ki se mora sproziti v mesecu dni po vpisu sklepa o
umiku delnic z borze v sodni register, kar pa spet ni mogoce, saj
viSine odpravnine v tem ¢asu sploh $e ne bo mogoce izraCunati.

Zato je ddr. Kotnik predlagal, da se predlagani sklep Uprave spre-
meni tako, da se delnicarjem ponudi odpravnina v visini revidirane
knjigovodske vrednosti delnice na dan 31. 12. 2010, ki je Ze znana
in znasa 26,84 €. Sklep z enako vsebino je nato predlagalo tudi
Drustvo MDS, podpreti pa ga je bilo pripravljenih vecina prisotnih
malih delnicarjev Finetola. Vendar se o tako formuliranem sklepu
Zal sploh ni glasovalo, saj so vodilni druzbe Finetol in predstavnik
druzbe Etol dali vedeti, da ga ne podpirajo, nato pa je bil izglaso-
van omenjeni nasprotni predlog druzbe Etol, ki je bil na glasovanje
uvrséen kot prvi.

Ta predlog, ki kot osnovo za odpravnino ohranja knjigovodsko vre-
dnost ob koncu letosnjega leta, so podprli vsi najvecji delnicarji
Finetola (NFD Holding, d.d., Fidina, d.o.0., Vasin, d.o.o0., Daimond,
d.d., Abanka, d.d., Etol, d.d., Hoteli Bernardin, d.d., in Sava, d.d.) —
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skupaj dobrih 90 % celotnega kapitala. Ker bodo delnice Finetola
tako umaknjene z borze Ze ob vpisu sklepov skupscine v sodni re-
gister, viSina odpravnine pa Se vsaj pol leta sploh ne bo niti izracu-
nana, kaj Sele izplacana, je torej nastopilo Ze zgoraj opisano proti-
slovno in s tem brzéas tudi protipravno stanje, na katero je pred gla-
sovanjem opozarjal ddr. Kotnik. Zaradi protislovij, ki jih izglasovani
sklep prinasa, sta bili napovedani tudi dve izpodbojni tozbi zoper
ta sklep pa tudi zahteva za razglasitev ni¢nosti celotne skupscine.

Tako se je Se ena skupscina koncala s problemati¢nim razpletom,
ki bi se mu bilo mo¢ z malo posluha in modrosti izogniti, saj ne
prinasa koristi, ne malim delni¢arjem ne velikim lastnikom Fineto-
la, ki se bodo — ob Ze tako perecih tezavah druzbe — v prihodnjih
mesecih, kot vse kaZe, morali ubadati Se z razpletanjem pravnega
klobdica, ki so ga napletli in nato, kljub vsem argumentiranim opo-
zorilom, izglasovali.

GORENJE — MALI DELNICARJI KLJUB
VECKRATNIM POIZKUSOM BREZ
PREDSTAVNIKA V NADZORNEM SVETU

Naravnost ogorcenje je pri VZMD povzrocilo, da je bil 28. maja
2010 na 14. skupscini z nasprotnim predlogom delnic¢arja Home
Products Europe, B.V., v Nadzorni svet izvoljen kandidat dr. Mar-
cel Van Assen, ki ni Sel skozi proceduro ter obravhavo Nomina-
cijskega odbora in Nadzornega sveta. Pri tem je posebej zaskr-
bljujoce dejstvo, da je taksen predlog dobil odlocilno podporo
najvecjega delnicarja (25,19 %), paradrZavne Kapitalske druzbe,
d.d. (KAD), in sicer v izrecnem nasprotju s Kodeksom korporativ-
nega upravljanja tega istega KAD-a ter njegovimi lastnimi dekla-
racijami o vecji transparentnosti in strokovnosti.

Sicer je nasprotni predlog VZMD vloZil spri¢o presenetljive odlo-
Citve takratnega Nadzornega sveta Gorenja, da med petimi pre-
dlaganimi kandidati za ¢lane Nadzornega sveta ni »predstavnika«
malih delnicarjev — posebej po tem, ko je Komisija VZMD za izbor

mag. Drago Bahun, ¢lan Uprave, mag. Franjo Bobinac,
predsednik Uprave

kandidatov za ¢lane nadzornih svetov Ze 22. 3. 2010 predlagala
Nadzornemu svetu utemeljen in ustrezen predlog.

Komisija VZMD je na svoji 5. seji, dne 16. 3. 2010, soglasno spreje-
la odlocitev, da za ¢lana Nadzornega sveta druzbe Gorenje predla-
ga nespornega strokovnjaka z bogatimi izkusnjami ter pionirja pri-
zadevanj za zas¢ito interesov malih delnicarjev — Haralda Karnerja.
Navedenega kandidata so ¢lani Komisije izbrali iz nabora preko 30
evidentiranih kompetentnih kandidatov, in sicer kot posebe;j pri-
mernega, avtonomnega, strokovnega in kredibilnega, da bi lahko
kot predstavnik malih delnicarjev ustrezno odrazal ta segment la-
stniske strukture v Gorenju.

Ze v leto 2006 segajo utemeljena in intenzivna prizadevanja
VZMD, da bi deset¢lanski Nadzorni svet Gorenja vkljuceval vsaj
enega Clana, ki bi avtonomno, strokovno in kredibilno predsta-
vljal male delnicarje oz. odrazal ta pomemben segment lastniske
strukture. V lastniski strukturi druzbe Gorenje je namrec preko
21.400 malih delnicarjev, ki imajo skupaj v lasti blizu 30 % vseh
delnic druzbe, vendar jim je onemogocena ustrezna participacija
pri nadzoru in upravljanju.

dr. JoZe ZagoZen, takrat Se predsednik Nadzornega sveta Gorenja,
mag. Kristjan Verbic in Harald Karner, kandidat VZMD za ¢lana
Nadzornega sveta

Na 15. skupscini, ki se je odvijala 15. julija 2010, je VZMD vlozil
edini nasprotni predlog, in sicer k tocki Imenovanje novega ¢lana
Nadzornega sveta. V VZMD so Ze pred tem izrazili resno zaskr-
bljenost nad dogajanjem in korporacijsko-upravljavskimi praksa-
mi v Gorenju — tudi glede na tokratni predlog Nadzornega sveta,
da se za novega clana izvoli Bernarda C. Pasquierja.

Proti omenjenemu predlogu je glasovalo le 2,02 % glasov, ¢eprav
je pooblas¢enec VZMD, mag. Kristjan Verbic, prejel kar 542 poo-
blastil malih delniéarjev s prakticno enotno podporo nasprotne-
mu predlogu VZMD, ki je za »predstavnika« malih delnicarjev v
Nadzornem svetu ponovno predlagal Haralda Karnerja. Poobla-
S¢enec VZMD je pred glasovanjem pozval predstavnika Kapitalske
druzbe, d.d. (KAD), kot najvecjega lastnika, naj podobno kot na
prejsnji skupscini glasuje proti predlogu Nadzornega sveta ter to-
krat podpre vsaj moZnost participacije pri soupravljanju druzbe s
strani malih delnicarjev, Ce ti Ze ne prejemajo nikakrsnih dividend
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od druzb, kjer so pomembni ali vecinski lastnik drzava ali »para-
drZavna« sklada.

Na 16. skupscini 5. julija 2011, so bili sprejeti vsi sklepi, kakor sta
jih ob sklicu predlagala Uprava in Nadzorni svet, razen predloga
sklepa (Odobreni kapital in spremembe statuta), ki ga je ob za-
cetku skupscine Uprava druzbe umakanila.

Poleg tega je bil sprejet nasprotni predlog KAD-a, ki je prvotno
predlagani sklep pod 6. tocko dnevnega reda (Obravnava in spre-
jem sklepa o placilih ¢clanom Nadzornega sveta) spremenila le
v delu 6.3, ki je predvideval avtonomen proracun Nadzornega
sveta za potrebe opravljanja funkcij njegovih ¢lanov, ter ga na-
domestila s tekstom: »Clanom nadzornega sveta se placa izo-
braZevanje, ki je nujno potrebno za opravljanje dela ¢lanov nad-
zornega sveta in je v interesu druzbe ter ¢lanarina v ZdruZenju
nadzornikov Slovenije.«

mag. Kristjan Verbic in mag. Franjo Bobinac na 16. skupscini
Gorenja

Na taksen predlog KAD-a se je odzval predsednik VZMD ter izra-
zil zacudenje nad neokusnostjo in nadaljevanjem nesprejemlji-
vih praks najvecjega delnicarja, paradrzavnega KAD, ki namesto
npr. predloga za zmanj$anje sejnin nadzornikom skladno z naceli
Agencije za upravljanje kapitalskih nalozb RS (AUKN) pravzaprav
akvizitira za ¢lanarino in ¢lanstvo v drustvu ZdruZenje nadzornikov
Slovenije (ZNS). Prvotni predlog sklepa je bil zavrnjen s 50,33 %
glasov »proti«, medtem ko je bil nasprotni predlog KAD-a — zaradi
neglasovanja (vzdrzanosti) drugega najvecjega delnicarja, ameri-
Ske IFC (skupina Svetovne banke) — sprejet z 59,50 % glasov »za«.

Sicer je mag. Verbi¢ na skupscini Upravi in Nadzornemu svetu za-
stavil nekaj vprasanj, na katera je prejel zadovoljive odgovore. Ne-
katera vprasanja pa je posredno zastavil tudi predstavnik Sekcije
Gorenje pri VZMD, gospod Harald Karner.

zaprelet

PETROL — KLJUB NESPORNI STROKOVNI
AVTORITETI IN IZKUSNJAM PREDSTAVNIK
MALIH DELNICARJEV OSTAL PRED VRATI
NADZORNEGA SVETA

V Ljubljani se je 6. maja 2010 odvijala 20. skupsc¢ina delnicar-
jev druzbe Petrol, d.d., katere sta se kot pooblascenca udelezila
tudi dr. Miran Mejak, predsednik Sveta VZMD, in mag. Kristjan
Verbic. Skupaj sta za omenjeno skupscino zbrala 968 pooblastil
delnicarjev in sta tako na skupscini zastopala 0,85 % celotnega
osnovnega kapitala druzbe.

dr. Miran Mejak, pooblascenec in kandidat VZMD za c¢lana
Nadzornega sveta Petrola, ob prihodu na skupscino

Na skupscini je bila podeljena razresnica Upravi in Nadzornemu
svetu druzbe za leto 2009 in izglasovana dividenda v visini 5,9 €
na delnico bruto. Podprt je bil tudi predlog Uprave o povecanju

Mag. TomaZ Kuntaric, predsednik Nadzornega sveta Petrola:
»Problem teh revizij je, da vsaka napacna odlocitev se ni nujno
dokazljiva v smislu civilne odgovornosti. Vsaka skodljiva, napacna
poteza Se ni nujno civilno iztoZljiva. Zdaj smo odprli Pandorino
skrinjico in zadeve se bodo vlekle se leta in leta.«
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Aleksander SvetelSek, predsednik Uprave Petrola, o reviziji,

ki je kasneje Petrol na 16. skupscini Istrabenza ni podprl: »Mi

smo seznanjeni, da tri revizije, ki so bile izvedene po pravnem
mnenju niso sposobne o0z. ni moZnosti, da bi te toZbe bile resene
v prid Istrabenza. Mislimo pa, da se moramo kot najvecji lastnik

obnasati odgovorno do vseh, zato smo dali nasprotni predlog
ter s tem podprli tudi male delnicarje, da se naredi eno celotno
revizijo poslovanja Istrabenza. Na osnovi tega se bomo potem
odlocali dalje. Mislim, da je to zelo konkreten in resen pristop k

temu problemu s strani lastnika.«

osnovnega kapitala druzbe za 50 % v naslednjih petih letih. Ome-
njena sredstva naj bi namenili za bodoce prevzeme. Aleksander
Svetel3ek, predsednik Uprave Petrola, je predlog utemeljil takole:
»Malo je priloZnosti za velike prevzeme v sosednjih drZavah, dr-
Zavah, v katerih smo Ze prisotni, ter v panogah, kjer smo prisotni.
Dodatni viri so namenjeni izklju¢no za tak tip prevzemov. Takrat
moramo biti hitri. Smo pa naredili dovolj omejitev — dvotretjinsko
glasovanje v Nadzornem svetu — da je nadzor nad temi prevzemi
zelo visok.«

Med predlogi sklepov je bil tudi edini nasprotni predlog VZMD,
da se po nepreklicnem odstopu ¢lana Nadzornega sveta, mag.
Tomaza Berloc¢nika, za nadomestnega ¢lana izvoli dr. Mirana Me-
jaka. Kljub temu, da kandidat VZMD v strokovnosti, kvalifikacijah

novi predsednik Uprave Petrola, mag. TomaZ Berlocnik, pred
pricetkom skupscine pozdravlja ¢lana Sveta VZMD, dr. Mirana
Mejaka, in predsednika VZMD

in izkusnjah dalec presega izkusnje protikandidatke, se o predlogu
ni glasovalo, saj so za novo nadzornico pred tem, na predlog Nad-
zornega sveta Petrola, imenovali mag. Ireno Prijovi¢. Tako okoli
40.000 malim delni¢arjem, ki imajo v lasti priblizno 25% vseh del-
nic, Se vedno ni omogocena ustrezna participacija pri upravljanju
in nadzoru druzbe.

Skupscina se je dotaknila tudi vprasanja morebitne revizije v Pe-
trolu in Istrabenzu. Odlocitve sta po koncu skupscine pokomenti-
rala tudi predsednik Uprave in predsednik Nadzornega sveta.

19. maja 2011 sta pooblascenca VZMD, dr. Mejak in mag. Verbic,
na 21. skupscini druzbe Petrol, d.d., ponovno neposredno zasto-
pala 1.099 malih delnic¢arjev. Na skupscino Petrola je predsednik
VZMD Ze 26. 4. 2011 naslovil tudi nasprotni predlog, s katerim
je VZMD Zelel opozoriti na neprimerno dolg rok za izplacilo di-
vidend (90 dni po skupscinskem sklepu) ter izrazil bojazen nad
razSirjanjem tovrstne prakse in negativih ucinkov podaljSevanja
rokov za izplacila dividend. »V VZMD smo prepricani, da je glede
na rezultate druzbe in zvisanje dividend primerno, da se tudi rok
za njihovo izplacilo vrne v normalne okvire,« je izpostavil mag.
Verbi¢. Kljub visoki podpori malih delnicarjev, nasprotni pre-
dlog, ki bi rok za izplacilo dividend z 90 zmanjsal na 60 dni, po
skupscinskem sklepu ni bil sprejet.
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ISTRABENZ

BIZARNA SPRENEVEDANJA, UMIKI IN
GLASOVANJA PROTI LASTNIM
PREDLOGOM ...

27. maja 2010 so se na 16. skupscini delnicarjev druzbe Istra-
benz, d.d., dogajali nerazumljivi in bizarni dogodki. Skupscina
kljub drugacnim obljubam najvecjega lastnika (Petrol, d.d.), ni
prinesla napovedane revizije niti ni ugotovila razlogov za uvedbo
ustreznih postopkov proti nekdanji Upravi in Nadzornemu svetu.

Ze 29. aprila 2010 so v VZMD izrazili protest nad objavljenimi pre-
dlogi sklepov za 16. skupsc¢ino, Uprava in Nadzorni svet sta skup-
$¢ini namrec predlagala, da se seznani s Porocili o ugotovitvah re-
vizijskih postopkov, ki sta bili pripravljeni s strani revizorske druzbe
BDO Revizija, d.o.0., ter da »se v zvezi z vodenjem poslov druzbe,
ki so bili predmet teh revizijskih postopkov, zoper ¢lane organov
vodenja in nadzora, ki so imeli mandat v tem obdobju, ne vioZi
odskodninska toZba.«

Temu so v obrazlozZitvi sledile Sokantne navedbe: »Uprava je poro-
Cili skrbno preucila in ugotovila, da v njima niso podane zadostne
podlage za ugotavljanje odskodninske odgovornosti ¢lanov Uprav
in Nadzornega sveta,« iz Cesar brzkone izhaja, da Uprava druzbe
Istrabenz vehementno opravlja tudi vlogo sodisca, ¢eprav: »Na-
dalje je Uprava skladno s sklepom Nadzornega sveta narocila tudi
izdelavo pravnega mnenja glede moZnosti ugotavljanja odsko-
dninske odgovornosti nekdanjega predsednika Uprave g. Igorja
Bavcarja v zvezi s posli, ki so bili predmet revizijskih postopkov,«
pri ¢emer pa je vloga in morebitna odgovornost Nadzornega
sveta ocitno za aktualno Upravo in Nadzorni svet popolnoma
nepomembna?! Tako seveda »iz navedenega pravnega mnenja
izhaja, da ni mogoce uspesno zatrjevati obstoja pravne podlage
za uveljavljanje odskodninske odgovornosti proti nekdanjemu
predsedniku Uprave druZbe g. Igorju Bavcarju, « zaradi ¢esar — na-
enkrat (hokus-pokus) spet izvzet tudi Nadzorni svet: »izhajajoc iz
vsega zgoraj navedenega Uprava meni, da tudi pri ostalih ¢la-
nih Uprave in Nadzornega sveta, ki so imeli mandat v obdobju
vodenja obravnavanih poslov, predpostavke odskodninske odgo-
vornosti niso z zadostno stopnjo verjetnosti izkazane iz predlaga,
kot sledi iz predlaganih sklepov.« Po oceni sodelavcev VZMD je
opisano ravnanje Uprave in Nadzornega sveta Istrabenza Se ena v
nizu manifestacij perverznega norcevanja iz (malih) delnicarjev
ter drzavljanov nasploh.

V VZMD so zato z odobravanjem sprejeli razsiritev dnevnega re-
da, ki jo je stiri dni za omenjenim protestom in pozivom, dne 3.
5. 2010, predlagalo Drustvo malih delni¢arjev MDS, podprl pa
najvecji (32 %) delnicar Istrabenza Petrol, d.d., s Cimer je bil tudi
doseZen pogoj (kapitalski delez) za dejansko razsiritev dnevnega
reda skupscine z novo tocko: Imenovanje posebnega revizorja in
vloZitev toZbe za povrnitev Skode.

Ze ob objavi obeh predlaganih sklepov nove tocke tako razsirje-
nega dnevnega reda so strokovni sodelavci VZMD opazili, da sta

zaprelet

predlagana sklepa pravno-formalno neustrezna ter da bi ju bilo
tudi v primeru potrditve na skupscini prakticno nemogoce realizi-
rati. Zato so v VZMD pric¢akovali, da bodo predlagatelji oba sklepa
korigirali in dopolnili na sami skups¢ini. Zal pa so se v kontekstu
razSirjenega dnevnega reda kar vrstili prejkoslej bizarni dogodki.

Ze ob zagetku skupscine je bilo namreé sporoéeno, da predlagate-
lji umikajo 2. sklep dodatne tocke dnevnega reda (vloZitev tozbe
za povrnitev Skode, ki sta jo druzbi povzrocdila nekdanji predsednik
Uprave Igor Bavcar in nekdanji predsednik Nadzornega sveta Jan-
ko Kosmina), medtem ko je ¢lan Drustva MDS Franc Zitnik vlozil
nasprotni predlog na 1. sklep dodatne tocke dnevnega reda (ime-
novanje posebnega revizorja) ter pooblastil ¢lana Izvrsnega odbo-
ra Dru$tva MDS Gorana Sibica, da predstavi omenjeni nasprotni

Igor Bavcar, nekdanji predsednik Uprave Istrabenza: »Veseli me,
da je prislo do poenotenja delnicarjev glede posebne revizije.
Sam se je sicer ne bojim. Lahko bi jo izpeljali, Ce bi jo Zeleli.«

Mag. Marica Lah, ¢lanica Uprave Petrola: »Petrol je spremenil
svoja stalis¢a iz popolnoma objektivnih razlogov, ker so vmes,
potem ko smo podprli razsiritev dnevnega reda, nastala nova
dejstva. To je bila pa javno objavljena informacija v zvezi s
policijsko preiskavo, kar nas je navedlo na racionalno obnasanje,
saj bo to Upravi pri nadaljnjem ukrepanju, ¢e se bo eventualno
odlocila za kaksne postopke, koristilo, skrajSalo postopke,
predvsem pa pocenilo celoten postopek.«
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predlog, vendar je slednji na skupscini pooblastil predsednika
Drustva MDS Rajka Stankovica, da skupscini predstavi obseZen na-
sprotni predlog. Da bi bila mera polna, je kljucni so-predlagatelj
razSirjenega dnevnega reda Petrol, d.d., ki ga je zastopala ¢lanica
Uprave Marica Lah, nazadnje odrekel podporo »lastnemu« pre-
dlogu. Tako ni bil sprejet noben sklep, predlagan v okviru dodatne
tocke dnevnega reda.

Mag. TomaZ Berlocnik, predsednik Uprave Istrabenza: »Tako
siroka revizija, ki so si jo zamislili delnicarji, bi pomenila velik
problem za to druZbo, predvsem kadrovski. Potem se druzba ne bi
mogla vec osredotocati na osnovno dejavnost, to pa je dejavnost
zagotavljanja, po Nacrtu financnega prestrukturiranja, 100 mio €
preko dezinvestiranja.«

... IN ZALOSTNE ODPRODAJE ZA RESEVANJE
PODJETIA

24. avgusta 2010 je v Portorozu potekala 17. skupscina Istraben-
za, na kateri so lastniki podprli predlagani sklep Uprave ter tako

Mag. Janez Groselj, predsednik Nadzornega sveta Istrabenza,
o tem, ali se Se vedno pojavljajo zahteve po revidiranju dela
poslovanja druZbe oz. viaganju odskodninskih toZb: »Verjamem,
da verjetno te Zelje obstajajo, vendar pa se s tem zaenkrat nismo
ukvarjali.«

dali soglasje k prodaji Istrabenzove héerinske druzbe Droga Kolin-
ska, d.d., podjetju Atlantic NaloZbe, d.o.0. Ob glasovanju o ome-
njenem sklepu je bilo prisotnega 84 % celotnega kapitala druzbe.
Prisotni delnicarji so z vec kot 99 % potrdili predlagani sklep.

Novi predsednik Uprave, mag. Tomaz Berloc¢nik, je po skupscini
povedal: »V primeru, da ne bi prislo do zakljucka prodaje, bi imeli
konec leta velik problem. Ker moramo odplacati 100 mio €, bi se
lahko zgodilo, da bi sli celo v stecaj oziroma bi bili v rokah bank.«

Strokovni svet VZMD je na podlagi gradiva, ki ga je dobil, podal
pozitivno mnenje o predlaganem sklepu, zato predsednik VZMD
na skupscini ni oporekal predlogu, ga pa je zanimalo, kaj prodaja
pomeni za bivse iztisnjene delnicarje Droge Kolinske, ki zahtevajo
sodno preveritev primerne denarne odpravnine. V zvezi s tem je
mag. Kristjan Verbi¢ po skupscini, glede na prejeta pojasnila, po-
vedal, da: »rezervacij iz tega naslova ni bilo in jih Istrabenz nima.
Medtem ko v Cisto pravnem kontekstu prodaja ne bi smela pred-
stavljati kaksne spremembe. Kot kaZe, to tudi ni bil predmet ka-
ksnih pogodbenih dolocil ob sami prodaji, tako da v VZMD racuna-
mo, da bodo ti postopki, ki teCejo, slejkoprej dobili sodni epilog.«

KEMOFARMACUA

BOGATE DIVIDENDE IN POZIV
DELNICARJEM, KI ZELIJO PRODATI DELNICE
PO IZJEMNI CENI, SPRICO USPESNEGA
SODNEGA POSTOPKA VZMD

17. skupscine druzbe Kemofarmacija, d.d., ki je potekala 30. julija
2010, se je udelezilo 97,11 % kapitala. Sprejeti so bili vsi sklepi, kot
sta jih predlagala Uprava in Nadzorni svet. Delnicarji so izglaso-
vali dividende v visini 8,43 € bruto na delnico. Predsednik VZMD
je v okviru obravnave letnega porocila ponovno odprl vprasanje
pooblastila Upravi za pridobivanje in odsvajanje lastnih delnic po
ceni od 16 do 50 € za delnico (kar je precej manj od predhodne-
ga cenovnega okvira od 50 do 65 €), vendar tokrat predvsem v
luci sodnega postopka za dolocitev viSine primernega denarnega
nadomestila, ki ga je sprozil VZMD, pri ¢emer je sodni izvedenec
ekonomske stroke podal mnenje, da najbolj ustrezna in verjetna
vrednost ene delnice Kemofarmacije znasa 63,94 €.

Ob tem je predsednik VZMD Upravi zastavil vprasanje oz. pobu-
do, da glede na navedena dejstva predlaga ponoven dvig odku-
pne cene delnic, ter tudi formalno seznanil skups¢ino in prisotne
predstavnike organov druzbe, da se je Delnicarskemu sporazumu
v okviru VZMD do tedaj priklju¢ilo 30 delnicarjev s 4.988 delni-
cami, ki so izrazili Zeljo po izstopu iz lastniske strukture prevzete
druzbe oz. pripravljenost prodati svoje delnice po ceni, kot jo je za
primerno dolocil izvedenec ekonomske stroke, ki ga je imenovalo
sodisce v slede¢em postopku:

V skladu z 389. ¢lenom ZGD-1 je VZMD v letu 2009 pozval Cele-
sio AG iz Stuttgarta v Nemdiji (imetnik 811.135 delnic 0z. 92,04 %
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v primeru Kemofarmacije je VZMD naposled uspel po sodni poti
doseci izstop delnicarjev po posteni ceni za delnico — Celesio iz
Stuttgarta je pripravljen pokriti tudi vse stroske

vseh delnic Kemofarmacije), da mu omogodi izstop iz druzbe oz.
ponudi primerno denarno nadomestilo za odkup delnic. Ker se
Celesio AG na poziv ni odzval, je VZMD na podlagi dolocb 389.
¢lena ZGD-1 pred OkroZnim sodis¢em v Ljubljani zacel postopek za
dolocitev viSine primernega denarnega nadomestila.

VZMD je glede na navedena dejstva pozval vse male delnicarje,
ki bi iz druzbe Zeleli izstopiti, da se pridruzijo Delnic¢arskemu spo-
razumu v okviru VZMD ter vstopijo v postopek, da se jim ponudi
primerno denarno nadomestilo za odkup njihovih delnic. V ta na-
men je VZMD angaZziral pooblas¢ence — Odvetnisko druzbo Fasun,
Melihen, Mila¢, Strojan, o.p. d.o.o., iz Ljubljane.

29. julija 2011 se je odvila 18. skups¢ina druzbe Kemofarmacija,
ki se jo je udelezilo 97,24 % kapitala z glasovalno pravico. So-
glasno so bili sprejeti vsi sklepi, kot sta jih predlagala Uprava in
Nadzorni svet, razen sklepa o uporabi bilan¢nega dobicka, kjer
je bil soglasno sprejet nasprotni predlog o natancnejsi oprede-
litvi pogojev in roka za izplacilo dividend, ki ga je na skups¢ini
podal mag. Kristjan Verbic. Tako so delnicarji prejeli dividende
8,56 € bruto na delnico, pri ¢emer je bil za dividende name-
njen prakticno celoten bilancni dobicek leta 2010, ki je znasal
7.541.307,90 €.

Mag. Verbic je v okviru obravnave letnega porocila ponovno odprl
vprasanje pooblastila Upravi za pridobivanje in odsvajanje lastnih
delnic. Ob tem je predsednik VZMD Upravi znova zastavil vprasa-
nje oz. pobudo, da glede na navedena dejstva predlaga ponoven
dvig odkupne cene delnic v sklad lastnih delnic (trenutno obsega
47.084 delnic oz. 5,43 % celotnega kapitala), ter tudi formalno se-
znanil skupscino in prisotne predstavnike organov druzbe, da se je
Delnic¢arskemu sporazumu v okviru VZMD dotlej prikljucilo 34 del-
nicarjev s 5.558 delnicami (od 86 malih delnicarjev, kolikor jih ima
skupaj Kemofarmacija), ki so izrazili Zeljo po izstopu iz lastniske
strukture prevzete druzbe oz. pripravljenost prodati svoje delnice
po ceni, kot jo je za primerno dolocil izvedenec ekonomske stroke,
ki ga je v postopku imenovalo sodisce.

15. septembra 2011 so delnicarji Kemofarmacije prejeli pismo
oz. ponudbo druzbe ALTA Invest, d.d. — v imenu Celesia — s ka-

zaprelet

tero je ta delni¢arjem ponudil 55,00 € za posamezno delnico. Se
isti dan so iz VZMD opozorili delnicarje, da je vsodnem postopku
za dolocitev viSine primernega denarnega nadomestila, ki ga je
sprozil VZMD 1. 4. 2009, Okrozno sodisce v Ljubljani, dne 28. 6.
2010 Ze sklenilo, da primerna visina oz. »cena« delnice Kemofar-
macije (na dan 29. 1. 2009) znasa 63,94 €.

V VZMD dodajajo, da jih ravnanje druzbe Celesio cudi, saj so njeni
predstavniki v vseh dotedanjih pogovorih (tudi ob nedavni skup-
$¢ini) zatrjevali, da jih odkup ne zanima ter da so pripravljeni od-
kupiti delnice le na podlagi sklepa sodis¢a. Tako v VZMD ravnanje
Celesia lahko razumejo le kot odziv na sprozitev novega sodnega
postopka za dolocitev viSine primernega denarnega nadomestila,
na katerega je Celesio podal svoj odgovor 17. 8. 2011, v njem pa
sodiscu predlagal, naj zavrze predlog za dolocitev viSine primerne-
ga denarnega nadomestila.

29. septembra 2011 je VZMD zoper druzbo Celesio, A.G., sprozil
postopek izvrsbe za placilo na podlagi pravhomocne sodbe Vis-
jega sodisca v Ljubljani in sodbe OkroZnega sodisca v Ljubljani v
postopku dolocitve primernega denarnega nadomestila za od-
kup delnic manjsSinskega delnicarja.

Celesiu je bilo od sodis¢a nalozeno izvesti placilo Ze pred pol leta,
pa tega ni storil — navkljub dodatnemu pozivu odvetniski druzbi
Selih in partnerji, ki jih je zastopala v zadevnem postopku in jih
zastopa tudi v novem postopku, ki ga je v tem ¢asu sprozil VZMD v
imenu dodatnih 12 delnicarjev, ki prav tako Zelijo za svoje delnice
doseci posteno denarno nadomestilo.

Od OkroZnega sodis¢a v Ljubljani je VZMD 3. 11. 2011 prejel
sklep po okroZni sodnici Sabini Valek Derganc, s katerim je Se v
novem postopku primerna cena delnice doloc¢ena na 63,94 €, in
sicer tudi na dan 2. 2. 2011. Tako je proti koncu novembra 2011
Celesio naposled le pokazal pripravljenost za ustrezen dogovor
z VZMD. DosezZena sporazuma z dni 23. 11. 2011 in 2. 12. 2011
sta malim delnicarjem, ki so se pridruzili Delnicarskemu spora-
zumu in sodnemu postopku, omogocila prodajo delnic po sodno
pripoznani primerni ceni 63,94 € za delnico, pri cemer se je Ce-
lesio zavezal poravnati tudi vse stroSke prenosa delnic, vklju¢no
z odpiranjem trgovalnih racunov pri borzno-posredniski druzbi.

SCT

SCT — BREZ STRATESKEGA PARTNERJA IN
DOKAPITALIZACIJE V PROPAD

Redna letna skupscine druzbe SCT, d.d., ki je potekala 8. okto-
bra 2010, je poleg predhodno znanih pomembnih informacij in
odlocitev prinesla tudi najavo intenzivnega iskanja strateskega
partnerja ter dokapitalizacije druzbe. Prejkoslej presenetljivo
namero je v prisotnosti Upravnega odbora SCT (lvana Zidarja
in Aleksandra Mezeta) naznanil in dodatno pojasnil njegov ¢lan
Janez Jamnik in sicer na podlagi vprasanj, ki sta jih na skupscini
zastavila predstavnik Sekcije SCT in Delfi pri VZMD, mag. Ale-
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ksander S. Kucler, in mag. Kristjan Verbic, ki sta bila poleg pred-
stavnika vecinskega lastnika SCT Holdinga, d.o.0. (prej Glotis,
d.o.0.), Borisa Gazvode, edina prisotna delnicarja na skupscini.

mag. Aleksander Kucler, predstavnik Sekcije SCT in Delfi pri VZMD,
ter mag. Kristjan Verbic po skupscini izraZata bojazen, da lahko z
novo dokapitalizacijo oz. novim strateskim partnerjem pride do
pogojev, ki bi omogocali vnovicno iztisnitev malih delnicarjev

V letnem porocilu SCT za poslovno leto 2009 sta bili za delnicar-
je pomembni predvsem naslednji informaciji: da je druzba v le-
tu 2009 ustvarila 775.000 € dobicka in Se posebej, da je bilo v
letu 2009 opravljeno prevrednotenje premoZenja druzbe. Kapital
druzbe SCT je konec leta 2009 tako znasal 51,481 milijonov €, ozi-
roma kar za 83,63 % (23,454 milijonov €) vec kot v letu 2008. To se
odraza v knjigovodski vrednosti delnice, ki je na dan 31. 12. 2009
znasala 193,14 €, kar je naposled skladno z analizami strokovnih
sodelavcev in predstavnikov Sekcij SCT in DELFI pri VZMD, ki so
jih v preteklih treh letih opravljali z namenom, da je VZMD delni-
carjem lahko promptno predstavljal ustrezno oz. pravo vrednost
druzbe.

Pa naj gre za 241 (vkljucenih v Delnicarski sporazum pri VZMD)
od skupno 563 malih delnicarjey, ki jih je na skupscini SCT, dne
31. 8. 2007, izkljucil oz. razlastil glavni delnicar druzba Delfi, d.d.,
z odpravnino 26,74 € za delnico. To se je - skladno z ugotovitvami
in sodnimi postopki s strani VZMD — Ze izkazalo za popolnoma ne-
primerno, nazadnje Se v okviru tretjega naroka na Gospodarskem
oddelku Okroznega sodisca v Ljubljani, ko je Poravnalni odbor pod
vodstvom dr. Sergeje Slapnicar obravnaval Izvedensko mnenje ter
ugotovil vsaj 78 € — dodatnih 51,26 € na delnico — kot primerno
odpravnino iztisnjenim delnicarjem.

Ali pa naj gre za 347 (vkljuCenih v DelniCarski sporazum pri
VZMD) od skupno 698 aktualnih, danasnjih malih delnicarjev
druzbe SCT, ki so konec lanskega leta vendarle prejeli izplacilo di-
vidend oz. izplacilo deleZza dobicka druzbe SCT od celotnega 7,18
milijonov € dobicka, ustvarjenega v letu 2008, glede na Stevilo
delnic druzbe SCT, ki so po pripojitvi druzbe (Delfi, d.d., k SCT) za-
menjale njihove delnice druzbe Delfi. Te delnicarje v Sekciji SCT pri
VZMD so ponovno pozivali, da podpisejo spremembo (aneks) Del-
nicarskih sporazumov v smeri dviga minimalne prodajne cene za
delnice iz pripadajocCega sveZnja s prejsnjih 60 € (2007) oz. 70 €

(2009) na minimalno 250 € — posebej glede na omenjeno prevre-
dnotenje premoZenja SCT v letu 2009 ter nekaj resnih pogovorov
0 moznosti prodaje paketa delnic v okviru Delni¢arskega spora-
zuma pri VZMD. Pogajanja o pogojih prodaje paketa delnic malih
delnicarjev so kasneje zal zamrla.

Predstavnik Sekcije SCT pri VZMD, mag. Aleksander S. Kucler,
je 8. decembra 2010 na Vrhovno drZavno toZilstvo Skupini dr-
Zavnih toZilcev za pregon organiziranega kriminala podal sum
pretakanja kapitala iz mati¢ne druzbe SCT, d.d., v druzbo SCT
Investicije, d.o.o.

Taksna odlocitev je bila v okviru VZMD sprejeta po tem, ko so se
v javnih obcilih zvrstile precej zaskrbljujoce informacije o druzbi
SCT, ¢emur so sledili Stevilni telefonski klici in vprasanja delnicar-
jev, ter po tem, ko VZMD in mag. Kucler nista prejela nikakrsne-
ga odgovora na poslano pismo, ki ga je Uprava SCT prejela 6. 12.
2010. Glede na to se je predsednik VZMD sestal s strokovnimi so-
delavci in predstavnikom Sekcije mag. Kuclerjem.

Dusan Mes, prokurist SCT po »pogrebni« skupscini, kakor so jo
poimenovali v zadnjem svarilu in pozivu VZMD — poimenovanje
se je Zal izkazalo za to¢no

13. maja 2011 je VZMD ponovno pozval Vlado Republike Slo-
venije in vse pristojne, naj vendar ukrepajo ob v-nebo-vpijocih
oskodovanjih, povezanih z druzbo SCT, hkrati pa pozval tudi vse
oskodovane (delnicarje, zaposlene, upnike itn.) na poslednjo oz.
»pogrebno« skupscino najvecjega slovenskega gradbinca, ki se
je odvila 23. maja 2011.

NOVA LJUBLJANSKA BANKA

SKODLJIVO RAVNANJE DRZAVNIH VECINSKIH
LASTNIKOV V IZRECNEM NASPROTIU Z
DEKLARACIJAMI, ODGOVORNOSTIO IN
TRANSPARENTNOSTJO

30. junija 2010 se je neposredno po skupscini Pozavarovalnice
Sava odvila Se 15. skupscina Nove Ljubljanske banke, d.d, na ka-
teri se je nadaljevala demonstracija neodgovornosti upravljav-
cev lastnine drzave Republike Slovenije. Na skupscini je VZMD
ponovno podal nasprotni predlog za loceno poimensko glasova-
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nje o podelitvi razreSnice clanom Uprave in Nadzornega sveta za
poslovno leto 2009.

Predsednik VZMD je v skupscinski razpravi izrazil prepric¢anje, da
»bodo predstavniki najvecjega lastnika, drZzave Republike Sloveni-
je, taksen predlog podprli, posebej sprico izdatnih javnih polemik
in izjav najvisjih predstavnikov Viade RS v zadnjem letu dni. Na
mestu predsednika Uprave NLB so se v letu 2009 ob vseh peripeti-
jah namrec zvrstili kar trije (Marjan Kramar, dr. Drasko Veselinovic
in mag. BoZo Jasovic), medtem ko sta se ob polletju izmenjali tu-
di garnituri nadzornikov. Toliko bolj nerazumljivo in zaskrbljujoce
je zato nasprotovanje taksni preveritvi in (ne)potrditvi dela po-
sameznih ¢lanov organov nadzora in upravljanja druZbe s strani
najvecjega lastnika (Republike Slovenije) — ob vseh deklaracijah o
transparentnosti in ugotavljanju odgovornosti — in sicer v imenu
vseh drZavljanov,« pa je sklenil mag. Verbic, potem ko je nasprotni
predlog VZMD prejel podporo le 0,04 % od 81,31 % prisotnega
kapitala. Za tem pa je v »paketnem« glasovanju proti podelitvi raz-
reSnice obeh organov (zdruZeno glasovanje je v nasprotju tudi s
Kodeksom upravljanja javnih delniskih druzb!) glasovalo le 0,01 %
prisotnega kapitala.

mag. BoZo Jasovic, predsednik Uprave NLB

Sicer sta na skupscini aktivno sodelovala le dva razpravljavca:
predstavnik drzave Bojan Pecenko in predsednik VZMD, ki je za-
stavil relevantna vprasanja Se pri tocki: Odobreni kapital in pred-
stavitvi letnega porocila, kjer je dobil od predsednika Uprave NLB
pojasnilo oz. zagotovilo, da nacrtuje NLB ¢im prejsnji izstop iz la-
stniStva druzb, kjer so lastniki postali z izterjavo, zaplembo iz na-
slova terjatev ali zastavljenih delnic, ter da predlogi za ¢lanstvo v
nadzornih svetih takSnih druzb s strani NLB nikakor niso signal, ki
naj bi pomenil Zeljo po (dolgoro¢nejSem) aktivnem upravljanju.
Predlog sklepa o odobrenem kapitalu pa je skupscina zavrnila, saj
ga je podprlo le 62,25 % prisotnega kapitala (od potrebnih 75 %).

25. novembra 2010 se je odvila 16. skups¢ina delnicarjev druzbe
Nova Ljubljanska banka, d.d., katere glavna tematika je bila do-
kapitalizacija druzbe in razli¢ni pogledi dveh najvecjih lastnikov,
Republike Slovenije ter belgijske banke KBC.

Skupscine se je udelezil tudi mag. Kristjan Verbic, ki je na Upravo
naslovil nekaj precej natancnih vprasanj, povezanih z dezinvesti-
ranjem, ki je predvideno v NLB, in to¢kami obrata, ko bi banka
zacCela delovati in poslovati pozitivno ter uspesno. VZMD je glede
na sklepe Strokovnega sveta VZMD na skupscini podal tudi na-
sprotni predlog, da v primeru dokapitalizacije ne pride do izkljuci-
tve prednostne pravice obstojecih delnicarjev, ki jih je v NLB blizu

zaprelet

prihod ¢lanov Uprave in nadzornikov NLB

2.000, ter da se jim tako omogoc¢i moznost sodelovanja pri doka-
pitalizaciji oz. nakupu novih delnic. Kot je po skupsc¢ini povedal
mag. Verbic, »so bila danes taksna zagotovila eksplicitno s strani
Uprave podana.«

17. skupscine druzbe NLB, d.d., 30. junija 2011, se je udelezilo
85,79 % kapitala. Sprejeti so bili vsi sklepi, kakor sta jih ob sklicu
predlagala Uprava in Nadzorni svet, razen predloga za izvolitev
novega oz. nadomestnega nadzornika, gospoda Dirka Hampa-
eya (po odstopu gospoda Jana Vanhevela), ki pa ni dobil zado-
stne podpore, pri ¢emer je marsikdo izrazil zacudenje in celo
zaskrbljenost.

mag. Stane Valant, predsednik Uprave NFD Holding, ter mag.
Verbi¢ med pogovorom ob prekinitvi skupscine NLB

Edina razpravljavca na tokratni skupscini sta bila Rajko Stankovic,
predsednik Drustva MDS, in mag. Kristjan Verbi¢. Medtem ko se
je gospod Stankovi¢ osredotocil na vprasanja, povezana z ugota-
vljanjem odskodninske in kazenske odgovornosti ¢lanov prejsnjih
Uprav in Nadzornih svetov pa tudi sedanjega predsednika Nadzor-
nega sveta, dr. Marka Simonetija, se je mag. Verbic tokrat usme-
ril bolj v vprasanja reSevanja aktualne problematike in prihodnje
perspektive. Pri tem je predsednika Uprave, mag. BoZa JasSovica,
med drugim vprasal, ali je po oceni Uprave Ze dosezeno dno ter
kdaj pri¢akuje pozitivno poslovanje NLB, na kar je mag. JaSovi¢ —
sicer previdno — odgovoril, da bo NLB poslovala s pozitivnim pred-
znakom Ze proti koncu leta 2011.

Poleg tega se je mag. Verbic v svojih vprasanjih osredotocil pred-
vsem na problematiko hkratne vloge najvecjega upnika in najve-
¢jega lastnika ter ravnanj in ucinkov, ki jih predstavlja takSna vloga
NLB. Pri tem se je predsednik VZMD izrecno dotaknil primera sku-
pine Pivovarne Lasko (vklju¢no s primerom financnih holdingov
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Infond Holding, d.d., in Center NaloZbe, d.d., ki sta Ze v stecaju)
ter druzb Zvon 1 in Zvon 2 Holding (s skupaj preko 68.000 delni-
carji), za kateri je NLB predlagala stecaj (oz. ugovarjala vodenju
postopka prisilne poravnave), ¢eprav je po dostopnih podatkih v
primeru Zvona 2 Holding primerjalno najslabse zavarovana in ima,
kot najvecji upnik, le 10 mio € zavarovanih terjatev — v relaciji do
nezavarovanih 55 mio €.

V podobnem kontekstu je predsednik VZMD tudi sicer apeliral na
vodstvo najvecje banke v Republiki Sloveniji — izdatno podprte
s proracunskimi sredstvi — naj vendar bolj zavzeto pristopi k za-
gotavljanju ustreznih pogojev za prezivetje, perspektivo in uspe-
Snejse poslovanje pomembnih slovenskih gospodarskih subjek-
tov, ki ne-nazadnje izdatno prispevajo tudi v drZavni proracun,
ter ekonomskega okolja, polozaja posameznika, gospodinjstev in
druzbe nasploh.

mag. BlaZ Strojan, clan Strokovnega sveta VZMD, komentira
dogajanje na 18. skupscini NLB

Na 18. skupscini, 27. oktobra 2011, je bil z veliko vecino ter brez
dodatnih pojasnil potrjen sklep o odobrenem kapitalu v visini
dobrih 49 mio €, medtem ko je AUKN ponovno demonstrirala
nezasliSano — posebej v obcutljivem banénem sektorju — in izrec-
no skodljivo prakso v obliki predloga za zamenjavo stirih ¢lanov
Nadzornega sveta. Mag. BlaZ Strojan, ki je na skupscini zasto-
pal VZMD, je s tem v zvezi predlagatelju zastavil tudi dve kriti¢ni
vprasanji, na kateri ni dobil odgovora, zato VZMD predloga ni
podrl. Ob tem velja pripomniti, da je proti lastnemu predlogu
glasoval tudi predlagatelj sam.

Dagmar Komar, predsednica Uprave AUKN, ki posebej v primeru
najvecjih slovenskih bank sistemati¢no demonstrira skrajno
neodgovorno ravnanje drZave kot velinskega lastnika v iziemno
obcutljivem Casu in sektorju

LUKA KOPER

POIZKUS RAZIASNITVE SKODLIIVIH
DEJANJ IZ PRETEKLOSTI Z NEKAJ NOVIMI
»NERODNOSTMI«

26. marca 2010 je v Kopru potekala 17. skupscina Luke Koper, d.d.,
na kateri so bila izpolnjena pricakovanja in zahteve, ki so jih ve¢
kot leto dni pred tem sprejeli strokovni sodelavci VZMD ter pred-
stavniki Sekcije Luka Koper pri VZMD.

VZMD je ze pred skupscino izrazil odlo¢no podporo tozbi za po-
vrnitev Skode v zvezi z vodenjem posameznih poslov druzbe, ki
je druzbi nastala kot posledica krsitve dolznosti ¢lanov organov
vodenja in nadzora, ter zahteval revizijo vseh — tudi stirih sporno
izvzetih — klju¢nih podrocij proucevanja in poslov, identificiranih
na 15. skup3cini delnicarjev, dne 20. 3. 2009.

Hkrati so v VZMD zahtevali natan¢no razjasnitev poteka revizije,
okolis¢in in razlogov za izpad poslov, navedenih v skupsc¢inskem skle-
pu — med drugimi posli s podjetji B.R.I.L., d.o.o0., Grafist, d.o.o., Pre-
mik net, d.o.o., nakup zemljiS¢ na Orleski gmajni, kavcije in vracila
sredstev za sprostitev ladij druzbe Pasnjak, d.o.o., gradnja ankaran-
ske vpadnice itd. Ob tem je predsednik VZMD izrazil zadovoljstvo, da
»s0 se tokrat uresnicila pricakovanja VZMD o podpori upravljavcev
drZavnega premoZenja oz. predstavnikov Republike Slovenije kot ve-
Cinskega lastnika (51 %, skupaj s KAD in SOD pa 67 %)«.

Glede na dejstvo, da je 15. skupscéina delnicarjev identificirala 14
klju¢nih podrocij proucevanja, posebna revizija pa je podrobneje
pregledala le 10 podrocij, VZMD zahteva revizijo vseh — tudi stirih
sporno izvzetih — klju¢nih podrocij proucevanja ter poslov, identi-
ficiranih na 15. skups¢ini delnicarjev.

PREDSTAVNIKI DRZAVE, VECINSKEGA
LASTNIKA, ZMEDENI MED LASTNIMI
PREDLOGI SPREMEMB STATUTA, PODANIMI
NA SAMI SKUPSCINI

19. julija 2010 se je v Kopru odvijala 18. skupscina druzbe, na ka-
teri so predstavniki Republike Slovenije, kot najvecjega lastnika,
ponovno uprizorili pravo blamazo, ki je zbujala ogoréenje vecine
prisotnih na skupscini druzbe.

Republika Slovenija je neposredno na skup3¢ini predlagala na-
sprotni predlog, ki je predlagal ve¢ sprememb Statuta druZbe,
med drugim tudi povecanje Uprave druzbe za enega ¢lana. Po
burni reakciji je predstavnik drzave predlagani nasprotni predlog
umaknil, reko¢, da se bistveno ne razlikuje od nasprotnega pre-
dloga, ki sta ga podala Kapitalska druzba, d.d. (KAD) in Slovenska
odskodninska druzba, d.d. (SOD). Nasprotni predlog sta KAD in
SOD predlofzila 16. julija, dodatna dopolnila pa sta poslala kar pre-
ko faksa nekaj minut pred zacetkom skupscine. Konc¢no obliko je
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JoZe Taler, predstavnik Ministrstva za promet: »Na skupscini je bil
doseZen kompromis, da zacnejo spremembe veljati v enem letu,
to pomeni, da se v naslednjem letu Uprava ne Siri. Spremembe
Statuta se niso nanasale samo na spremembe Uprave, ampak

so bile sirse. Tu gre za to, da so bile spremembe usklajene z

dolocbami Zakona o gospodarskih druzbah in drugic, prepreceno

je bilo, da bi se vloga skupscine, glede na ostale organe v Luki
Koper, zmanjsala.«

nasprotni predlog dobil na sami skupscini, ko so po izdatnih tele-
fonskih posvetih, na pobudo predstavnika drzave, vanj vkljucili, da
omenjene spremembe pri¢nejo veljati cez eno leto.

Preostali delnicarji seveda niso imeli nikakrSne moznosti prouci-
tve predlaganih sprememb, niti jim, kljub veckratnim pozivom, ni
nihce od predlagateljev podal nikakrSnih argumentov, ki bi opra-
vicevali omenjene spremembe. Seveda je bil predlog sprejet, saj
ima drzava skupaj s »paradrzavnima« skladoma veliko vecino.
Skupscina pri¢akovano ni podelila razresnice prejSnji Upravi in
prejSnjemu Nadzornemu svetu, medtem ko sta aktualna Uprava
in Nadzorni svet prejela razresnico.

Dr. Gregor Veselko, predsednik Uprave Luke Koper: »To je volja
vecinskega lastnika in kot tako jo moramo mi kot Uprava sprejeti.
Lahko samo recem, da bi si v prihodnje Zelel skupscin, ki bi
potekale normalno, da so vsi delnicarji enakovredno obvesceni in
da se predloge sklepov in nasprotne predloge primerno obrazloZi.«

zaprelet

Cakajoci predsednik VZMD, dr. Janez PoZar, predsednik
Nadzornega sveta Luke Koper, in odvetnik Stojan Zdolsek,
predsedujoci skupscini, med nepricakovanim premorom, v

katerem so predstavniki drZave in paradrZavnih skladov s klici v
»centralo« poskusali ugotoviti, kaj naj naredijo s svojimi predlogi

Davorin Petaros, predstavnik Sekcije Luke Koper pri VZMD:
»Mali delnicarji smo zelo razoc¢arani nad nacinom, ki ga je na tej
skupscini drZzava uporabila pri nasprotnih predlogih. Delnicarji
smo bili o kompleksnem in pomembnem nasprotnem predlogu
obvesceni Sele na skupscini. Menimo, da je bilo s strani drZave to
zelo neodgovorno.«

Mladen Jovicic, predstavnik zaposlenih v Nadzornem svetu Luke
Koper: »Zelo ocitno je, da drZava nenehno poskusa imeti politicni
vpliv v Luki Koper.«
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NADPOVPRECNO TEKOCE POSLOVANJE SE
KAZIJO GREHI IZ PRETEKLOSTI, A UPRAVA
V PRIHODNJE ZAGOTAVLIA DOBICEK IN
DIVIDENDE

19. skupscine druzbe Luka Koper, d.d., 11. julija 2011, se je ude-
lezilo 71,50 % kapitala, ki je z veliko vecino podprl vse predlaga-
ne sklepe, objavljene ob sklicu skupscine, razen predloga sklepa
o Pooblastilu Upravi za pridobivanje lastnih delnic, ki ga je pod-
prlo vsega 5,97 % prisotnega kapitala, kar je tudi po skupscini
povzrocilo marsikatero polemiko o motivih in razlogih vecinske-
ga lastnika (drZave Republike Slovenije oz. upravljavcev njenega
lastnistva) za taksno ravnanje.

Sicer je ob tej tocki dnevnega reda predsednik VZMD zastavil
Upravi vprasanje o morebitnih pripravah na kotacijo delnic Luke
Koper na borzah zunaj Republike Slovenije ter razmisleku o mo-
Znosti uporabe sklada lastnih delnic tudi v takSen namen. Pred-
sednik Uprave, dr. Gregor Veselko, je podal pozitiven odgovor o
tovrstnih razmisljanjih in pripravah, vendar je izpostavil, da bodo
v takSnem primeru vsekakor pravoc¢asno obvestili tudi delnicarje.

Nasploh sta Uprava in Nadzorni svet na skupscini postregla z
optimisticnimi rezultati in napovedmi o poslovanju druzbe, ki
je v 1. polletju realizirala 8 % vecji pretovor in 16 % vecjo po-
slovno realizacijo (67,6 mio €) v primerjavi z enakim obdobjem
lani, pri ¢emer je v lanskem letu ustvarila ¢isto izgubo v visini 2,4
mio €, medtem ko so njene obveznosti cca. 220 mio € v glav-
nem vezane na euribor, kar v Luki Koper ocenjujejo kot riziko z
naslova obrestnih mer. Zaradi navedenega tudi tokrat delnicarji
niso prejeli dividend, je pa na izrecno vprasanje mag. Verbica o
upravic¢enih tozadevnih pri¢akovanjih delni¢arjev mag. Veselko
odgovoril, da glede na predstavljene trende lahko v prihodnje
delnicarji vendarle pri¢akujejo dobicek in njegovo delitev v obli-
ki dividend.

Strokovni sodelavci VZMD v zvezi s poslovanjem Luke Koper v
lanskem letu izpostavljajo Se — Zal premalo znani — dejstvi, da je
bil pretovor kontejnerskih enot v letu 2010 vedji, kot v katerikoli
drugi severno-jadranski luki, ter da je kot druga v Evropi prejela
pomemben EMAS certifikat, kar je rezultat sistematicnih prizade-
vanj vse od leta 2005.

Uprava je na skupscini podala porocilo o vloZenih tozbah zoper
prejSnjo Upravo druzbe, izvoljena pa je bila nova ¢lanica Nadzor-
nega sveta, gospa Sabina Mozetic, katera je nadomestila gospoda
Borisa Popovica, ki je dne 21. 10. 2010 podal odstopno izjavo. Za-
to je mag. Verbic nasprotoval predlaganemu sklepu, da skupsc¢ina
z dnem 21. 10. 2010 za nazaj razresi g. Popovica, saj zadosca, da
se seznani z njegovim odstopom in izvoli novo ¢lanico — glede na
Statut Luke Koper — predstavnico Mestne obcine Koper (MOK).
Mag. Verbic¢ je zato podal nasprotni predlog, saj bi ta omogocil
izvolitev predstavnice MOK v primeru, da skups¢ina — glede na pr-
votni predlog — ne bi razresila g. Popovica, za kar je potrebna 75 %
vecina, medtem ko za izvolitev ¢lana Nadzornega sveta zadosca Ze
navadna vecina, s Cimer je mag. Verbic Zelel prepreciti nepotreb-
no izpostavljanje morebitnim zapletom.

POMORSKA DRUZBA

NADALJEVANJE SODNE IN SKUPSCINSKE
SAGE OB VSE VECJEM OBUPU MALIH
DELNICARJEV — POMORSCAKOV

Na skupscini Pomorske druzbe, d.d., ki se je odvijala 1. julija
2010, je VZMD podprl predlog delnicarja Mercata, d.d., o raz-
reSitvi predsednika Nadzornega sveta (odvetnika) Gregorja Vel-
kaverha, ki zaradi — kot vse kaZe — delovanja v korist vecinskega
lastnika, nemskega ladjarja Jochena Doehleja, ni zastopal intere-
sov druzbe, kakor zahteva ZGD-1, zaradi ¢esar ne uZiva zaupanja
malih delnicarjev. Ob tem v VZMD izpostavljajo, da je bila za-
radi poskusa oskodovanja malih delnic¢arjev pri dokapitalizaciji
druzbe zoper Upravo in Nadzorni svet Pomorske druzbe vlioZena
kazenska ovadba, kar je Se dodaten razlog za nezaupnico obema
organoma upravljanja druzbe.

Marko Mancin, predsednik Uprave Mercate: »Vecinski delnicar ni
podprl predloga Mercate, da se razresnica Upravi in Nadzornemu
svetu ne podeli. Prav tako ni podprl nasega predloga, da se
razresi predsednika Nadzornega sveta, Gregorja Velkavrha, ki je
v preteklosti deloval v skodo malih delnicarjev in izklju¢no v korist
vecinskega lastnika. To je v nasprotju z 221. ¢lenom Zakona o
gospodarskih druzbah, zato smo pricakovali, da bodo delnicarji
podprli predlog in ga odpoklicali ter v Nadzorni svet postavili
predstavnika, ki bi zastopal interese vseh delnicarjev.«

Ob vsem tem je odvetnik Gregor Velkaverh kot pooblascenec
Uprave, zadolZen tudi za vpis delnicarjev druzbe v centralni regi-
ster KDD, vendar tega Se vedno ni v celoti izvrsil. Pri tem se skli-
cuje na nepopolne podatke, kar glede na dejstvo, da so delnicarji
Pomorske druzbe znani Ze ve€ kot 10 let, poraja resne sume, da
bi v ozadju lahko $lo za prikrivanje kupovanja delnic in izogibanje
prevzemni zakonodaji.

V VZMD so opozorili na novo pomembno dejstvo, ki kaZze na odnos
organov Pomorske druzbe do malih delnicarjev. Pomorska druz-
ba, katere edina dejavnost je upravljanje 21,05 % deleza v Splo-
Sni plovbi, d.o.o., je namrec na skupscini Splosne plovbe — poleg
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Gregor Velkaverh, predsednik Nadzornega sveta Pomorske
druzbe, hkrati pa njen odvetnik, pooblascenec direktorja Jochena
Doehleja, pooblascenec vecinskega lastnika Istrainvest (v lasti
druzbe Doehle iz Hamburga) in ne-nazadnje moZ predsednice
koprskega Visjega sodisca JoZice Velkaverh

SOD-a — edina podprla predlog druzbe Doehle ICL, s ¢imer je bilo
v Nadzorni svet SploSne plovbe izvoljenih 6 predstavnikov druzbe
Doehle ICL in 2 predstavnika SOD-a. Na ta nacin pomorscaki, ki jim
je drzava preko druzbe pooblascenke zagotovila 20 % delez Splo-
Sne plovbe, v Nadzornem svetu Splosne plovbe nimajo vec svoje-
ga predstavnika, saj Jochen Doehle, kot direktor Pomorske druzbe,
brzkone prioritetno ne zasleduje interesov pomorscakov. V VZMD
so tudi ponovno izpostavili, da je Jochen Doehle kot direktor v letu
2007, skupaj s predsednikom Nadzornega sveta Gregorjem Velka-
verhom, predlagal in na skupscini tudi izglasoval dokapitalizacijo
Pomorske druzbe, s katero bi bili mali delnicarji oSkodovani za vec
kot 2,5 mio €. Po dolgotrajnih sodnih postopkih, ko se je dokazalo
evidentno oskodovanje malih delnicarjey, je bil sklep skupscine o
taksni dokapitalizaciji razveljavljen.

PRIMER POMORSKE DRUZBE PRAVNO
DRZAVO DEJANSKO SPREMINJA V
FLOSKULO — SOKANTNE SODBE IN
KAZENSKE OVADBE BREZ EPILOGA

Oskodovanec, mali delni¢ar Pomorske druzbe, d.d., in predstav-
nik Sekcije te druzbe pri VZMD (s 127 ¢lani), Karl Filipcic, ter
VZMD, kot ovaditelj, sta 16. 1. 2009 na Okrozno drZavno tozil-
stvo v Kopru zaradi kaznivega dejanja suma zlorabe polozaja ali
pravic vloZila kazensko ovadbo zoper osumljene Miroslava Grco,
Gregorja Velkaverha, Jochena Thomaasa Doehleja in Borisa Go-
ljevscka. Ker do zacetka julija 2010 ne oskodovanec ne ovaditelj
nista dobila nobene povratne informacije, v kaksni fazi je ovad-
ba, se je VZMD 5. julija 2010 s pro$njo za seznanitev s trenutnim
stanjem obrnil na vodjo DrZavnega tozilstva v Kopru, Slavka Oz-
bolta, pristojno drzavno toZilko, Barbaro Mili¢ RoZzman, in na vod-
jo Gospodarskega oddelka Policijske uprave Koper, Alenko Drolc.

zaprelet

VZMD je teden pred tem prejel sodbo ViSjega sodis¢a v Kopru,
s katero je to potrdilo odlocitev OkroZznega sodis¢a v Kopru, da
Pomorski druzbi — navkljub izrecni zakonski obveznosti — ni po-
trebno izdati delnic v nematerializirani obliki, za namecek pa je
malemu delnicarju nalozilo placilo pravdnih stroskov. Pooblasce-
nec direktorja druzbe Jochena T. Doehleja odvetnik Gregor Vel-
kaverh je namrec Sele po vlozitvi tozbe vpisal nematerializirane
delnice na racun malega delnicarja, ki naj zato ne bi imel pravice
zahtevati, da se delnice vpiSejo v KDD tudi ostalim delnicarjem.
Nekatera presunljiva dejstva iz te tragicno-groteskne sage so na-
nizana v nadaljevanju.

Predstavnik Sekcije Pomorska druzba pri VZMD in dolgoletni
predsednik Sindikata pomorscakov Slovenije (SPS), Karl Filipcic,
je preko odvetniske druzbe 29. 2. 2008 na OkroZznem sodiscu v
Kopru vloZil tozbeni zahtevek, s katerim je zahteval izdajo del-
nic druzbe v nematerializirani obliki, kar sicer nalaga 182. clen
Zakona o gospodarskih druzbah. Koprsko sodisce je — po vec-
kratnih prestavitvah in o€itni nezainteresiranosti za hitro odloci-
tev —junija 2009 zavrnilo toZbeni zahtevek in malemu delnicarju
celo naloZilo placilo pravdnih stroskov. O pritozbi je Sele v juniju
2010 odlocalo Visje sodisc¢e v Kopru in potrdilo odlocitev Okro-
Znega sodisca. V senatu Visjega sodisca je kot sodnica poroce-
valka nastopila vi$ja sodnica Majda Zuzek, ki je druzinsko pove-
zana z odvetnikom Janezom Starmanom iz Odvetniske pisarne
Starman & Velkaverh.

Karel Filipcic, predstavnik Sekcije Pomorska druZba pri VZMD, po
letih zagrizenih prizadevanj in sodnih postopkov ne kloni in vztraja

Odvetnik Gregor Starman je namre¢ — kot predsednik Nadzornega
sveta druzbe — takoj po tem, ko je sodiSce pridobilo dovolj doka-
zov, ki so dokazovali oskodovanje malih delnicarjev v primeru po-
izkusa dokapitalizacije Pomorske druzbe, sklical skupscino druzbe
in kot pooblascenec vecinskega delnicarja izglasoval razveljavitev
dokapitalizacije. Kako torej v Republiki Sloveniji kot pravni drzavi
zascititi interese malih delnicarjev in zagotoviti spoStovanje za-
konskih dolocil?!

Se nekaj zanimivosti, ki bolj sodijo v rubriko »Saj ni res, pa jel«:
Pomorsko druzbo, d.d., v postopkih na koprskih sodis¢ih zastopa
odvetnik Gregor Velkaverh iz Odvetniske pisarne Starman & Vel-
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kaverh. Poleg tega, da je njegova Zena JoZica Velkaverh predsedni-
ca Visjega sodiSc¢a v Kopru, je odvetnik Pomorske druzbe Gregor
Velkaverh isto¢asno tudi predsednik Nadzornega sveta druzbe,
pooblascenec direktorja druzbe (Jochena Thomasa Doehleja) in
pooblascenec vecinskega lastnika Pomorske druzbe (Istrainvest,
d.o.o0., v 100 % lasti druzbe Doehle ICL Beteiligungsgesellschaft
MbH., Hamburg), pri cemer skrbi tudi za (ne)izdajo delnic v nema-
terializirani obliki.

Prav verjetna (zlo)raba podatkov iz delniske knjige, ki je bila ome-
jeno na razpolago organom druzbe — kot vse kaZe — tesno pove-
zanih z vecinskim lastnikom, je lahko omogocila poceni prevzem
druzbe pooblascenke (v Splosni Plovbi, d.o.0.), izogibanje prevze-
mni ponudbi ter posledi¢no oskodovanje malih delnicarjev. Zaradi
tega je VZMD vlozil prvo kazensko ovadbo, ki pa jo je OkroZzno dr-
Zavno tozilstvo v Kopru pod vodstvom Slavka Ozbolta brez kaksne
prave obrazloZitve zavrglo.

PIVOVARNA LASKO

UPRAVA LASKEGA V ZBIRANJE POOBLASTIL
S TREMI NOVIMI ZDRUZENJI DELNICARJEV —
EKSKALACIJA STOPNISCNIH ZAMER DO
VZMD

Za 16. skupscino Pivovarne Lasko, d.d., ki je potekala 16. juli-
ja 2010, je VZMD v okviru samostojnega zbiranja pooblastil (ki
je sprico okolis¢in sicer potekalo le tri delovne dni) prejel 397
veljavnih pooblastil oz. kar preko 210.000 glasov/delnic od sku-
paj 8.139 delnicarjev druzbe. Na skupscini je bilo sicer prisotnih
6.283.000 glasov/delnic oz. manj kot 83 % kapitala druzbe.

zapleti pri registraciji 397 pooblastil pooblascencev, ki jih je
predlagal VZMD: Bojan Ludvik Sef, predstavnik Sekcije Pivovarna
Lasko pri VZMD, mag. Janez Kosak, ¢lan Strokovnega sveta
VZMD, dr. Ludvik Toplak, predsednik Strokovnega sveta VZMD, in
mag. Kristjan Verbic

Glede na objavo Pivovarne Lasko, z dne 24. 6. 2010, o njihovem
zbiranju pooblastil s tremi predlaganimi pooblas¢enci — predstav-
niki novoustanovljenih zdruzenj malih delnicarjev je bil VZMD
primoran pristopiti k samostojni izvedbi zbiranja pooblastil vseh
delnicarjev, z Zeljo zas¢ititi dejanske interese malih delnicarjev.
V ta namen so v VZMD vlozili tudi dodatni nasprotni predlog za
odskodninsko tozbo zoper nekdanjega predsednika Uprave Boska
Srota in takratne ¢lane Nadzornega sveta, in sicer takoj po $okan-
tnih sporocilih Drustva — Mali delnicarji — Skupaj smo mocnejsi
(MDS) ter Zavoda za zastopanje in izobraZevanje malih delnicarjev
(MD), ki sta razkrili nezasliSano prakso, da se o sestavi in ¢lanstvu
v Nadzornem svetu Pivovarne Lasko dogovarja kar Uprava te druz-
be —in sicer z Upravo NLB, Drustvom MDS in Zavodom MD. Slednji
dve, leta 2009 ustanovljeni, zdruZenji malih delni¢arjev — obe tudi
prejemnika znatnih donacij Pivovarne Lasko — sta zaradi tega, kot
navajajo, umaknili Ze vlozeno kandidaturo Stojana Auerja za ¢lana
Nadzornega sveta.

neposredno po skupscini — mag. Kristjan Verbic ter ¢lanica Sveta
VZMD, Andreja Sever, ki je urejala pravni del priznavanja zbranih
pooblastil VZMD ter podvajanja s pooblastili Pivovarne Lasko

Zato je VZMD 6. julija 2010 na delnicarje Pivovarne Lasko naslovil
pismo s prilozenim pooblastilom, ki se je pomembno razlikovalo
od pooblastila, ki so ga delnicarji teden pred tem prejeli od Upra-
ve druzbe. Poleg predlaganih pooblas¢encev (mag. Janez Kosak,
Bojan-Ludvik Sef, dr. Ludvik Toplak in mag. Kristjan Verbi¢) je bilo
pooblastilo VZMD bistveno drugacno predvsem pri predlogih za
glasovanje in temeljitih obrazlozitvah, s katerimi so Zeleli delnicar-
je tudi ustrezno in objektivno informirati o pomembnih vprasanjih
ter sklepih za perspektivo skupine Pivovarna Lasko.

Skupscina je sicer potekala tudi v znamenju izrazito arogantne-
ga, do predstavnikov VZMD pa mestoma neposredno Zaljivega,
vodenja skupscine s strani odvetnika Stojana Zdolska. Njegove
neprestane opazke, besedne atake na predsednika VZMD, one-
mogocanje in celo prepoved vsebinske razprave so med drugim
botrovale tudi temu, da se predstavnik VZMD mag. Janez Kosak
ni mogel vkljuciti v razpravo ali vsaj zastaviti tehtnih vprasanj pri
eni najpomembnejsih tock dnevnega reda: Soglasje skupscine k
pogodbam o obvladovanju, medtem ko mag. Kristjan Verbic ni
dobil nikakrsnih vsebinskih odgovorov na zastavljena vprasanja,
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zaradi ¢esar mu ni preostalo drugega, kot da glasuje proti predla-
gani tocki. Hkrati je odvetnik ZdolSek to tocko dnevnega reda, njen
pomen in pozitivne ucinke zelo pro-angazirano predstavil kar sam,
pri cemer je pozival delnicarja NLB, d.d. — ki je sporocil nasproto-
vanje sprejemu predlaganih sklepov v tem ¢asu oz. Ze na tokratni
skupscini — naj predlog vendarle podpre, saj naj bi prinasal resitve,
ki so za banke dobre oz. zazelene.

Ob sila angaZiranem vodenju skupscine je odvetnik Zdolsek
skupscino zacel kar brez pooblascencev VZMD, brez njihovih
podpisov na listo prisotnih ipd., Ceprav je bil neposredno
seznanjen z zakljucevanjem neobhodnega postopka preverjanja
(podvajanja in veljavnosti) pooblastil z naslova kar dveh
organiziranih zbiranj.

Mag. Janez KoSak, ¢lan Strokovnega sveta VZMD: »Na tej
skupscini je bilo bistveno prevec Custev in tudi prejudiciranja
nekih stvari, ki se Se niti niso zgodile. Res pa je, da dogodki iz

preteklosti narekujejo izredno previdnost in v veliki meri je bila ta
skupscina pravzaprav odsev tega stanja.«

Namesto vsebinske razprave, ki so jo zahtevali pooblascenci
VZMD, je odvetnik ZdolSek predstavnikoma dveh od omenjenih
novoustanovljenih zdruzenj malih delnicarjev, Rajku Stankovic¢u
iz Drustva MDS in Stojanu Auerju iz Zavoda MD, dopuscal Zalitve
ter Ze veckrat lansirane insinuacije na racun predsednika VZMD.

zaprelet

Morda je obe zdruZenji vznejevoljilo tudi dejstvo, da sta iz naslova
omenjenega zbiranja pooblastil skupaj z Upravo Pivovarne Lasko,
ki je potekalo vec kot teden dni, skupaj prejeli vsega 23.000 gla-
sov/delnic ali dobro desetinko glasov/delnic, ki so jih preko poo-
blastil in zaupanja delnicarjev prejeli predstavniki VZMD v piclih
treh dneh.

za Upravo, v tretji vrsti, predstavniki Drustva MDS in Zavoda
MD: Rajko Stankovic, predsednik Drustva MDS, Stojan Auer,
predstavnik Zavoda MD, Stanislav Zajsek, predsednik Zavoda MD,
ter kandidat za nadzornika, ki je od svoje kandidature odstopil
»po posvetu« z Upravo druZbe, ki jo je Zelel nadzorovati

Na 17. skupscini, 24. junija 2011, je s 96 pooblastili delnicar-
jev aktivno sodeloval predstavnik Sekcije Pivovarna Lasko pri
VZMD, Bojan Ludvik Sef. Pri tem je opozoril na neprimeren na-
¢in podajanja nasprotnih predlogov na sami skupscini — in sicer
na lastne, prej podane, nasprotne predloge s strani Kapitalske
druzbe, d.d., (KAD), kar je Zal postala Ze dolgoletna, utecena —in
popolnoma nesprejemljiva — praksa KAD-a. Tokrat sta bila na tak
nacin za nova ¢lana Nadzornega sveta izvoljena Borut Jamnik in
dr. Borut Bratina, katerega izvolitev v VZMD sicer pozdravljajo.

predstavnik Sekcije Pivovarna Lasko pri VZMD, Bojan Ludvik Sef,
tik pred zacetkom 17. skupscine Pivovarne Lasko

Gospod Sef je na skup¢ini med drugim opozoril e na neustrezno
informiranost delnicarjev in investitorjev ter pozval k enotnemu
nastopu malih delniéarjev oz. njihovih predstavnikov in zdruzenj,
saj so se po 15. »stopniscni« skupscini pred dvema letoma pojavi-
la kar tri nova zdruZenja delnicarjev, kar pogosto ustvarja zmedo
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in nerazumevanje ter nikakor ne gre v prid u¢inkovitemu uresnice-
vanju pravic in interesov malih delnicarjev, skladnemu z nacelom
»skupaj smo mocnejsi«, kakrsen je Ze od ustanovitve leta 2005
slogan VZMD.

18. skupscine, ki se je odvijala 30. julija 2011, se je udelezZilo
65,39 % kapitala z glasovalno pravico, pri cemer je mag. Kristjan
Verbic zastopal 275 delnicarjev ter aktivno podprl nasprotni pre-
dlog, kot ga je podala delnic¢arka (tudi ¢lanica Uprave Pivovarne
Lasko) Mirjam Hocevar, ki je bil soglasno sprejet. S tem je dala
skupsc¢ina prakticno 100 % podporo natan¢neje opredeljenemu
soglasju za prodajo druzbe Fructal, d.d., ter nadaljevanju po-
stopka prodaje druzbe Mercator, d.d.

STOPNISCNO-SODISCNA SAGA USTOLICENJA
SOKANTNE KORPORACIJSKE PRAKSE —
VRHOVNO SODISCE UGODILO PREDLOGU
VZMD ZA REVIZIJO CELISKEGA POSTOPKA

Po 2. naroku na OkroZznem sodiscu v Celju, 6. 11. 2009, v primeru
tozbe zoper veljavnost majske »stopniséne« 15. skupscine Pivo-
varne Lasko je bilo res tezko pricakovati, da bi sodisce pritrdilo
toznikom, potem ko je glavni protagonist (Infond Holding, d.d.)
tozbo umaknil ter pri tem vztrajal, ceprav s tem ni soglasala to-
Zena stranka Pivovarna Lasko. Naravnost Sokantno pa je majsko
skupscino opredeliti za neveljavno po presenetljivem pricanju g.
Boska Srota, ki je jasno navedel (neadekvatne!) razloge za po-
skus preklica skupscine ter izpovedal tudi, da je bil sklep, ki ga je
podpisal neposredno pred sklicano skupscino, »ocitno objavijen
prepozno«.

12. februarja 2010 pa je — po vec kot treh mesecih (sicer predvi-
den rok za izdajo je en mesec), polnih najrazli¢nejsih govoric o »iz-
delavi« in pripravi sodbe — okroZni sodnik Dusan Erjavec »prese-
netil« s Sodbo v imenu ljudstva, da »so sklepi skupscine delnicar-
jev Pivovarne Lasko, zapisani v notarskem zapisniku notarja Mira
Bregarja, z dne 29. 5. 2009, nicni.« Na tak$no — $e ne pravhomoc-
no — sodbo sodnika Erjavca je VZMD podal utemeljeno pritozbo.

12. marca 2010 na 1. naroku v ni¢nostni tozbi, ki jo je VZMD
vlozZil zoper vse sklepe ponovljene 15. skupscine Pivovarne La-
Sko z dne 31. 8. 2009, je VZMD zahteval izlocitev sodnika zaradi
»dvoma v nepristranost«, saj je tudi v tem postopku sodil kar
isti okrozni sodnik Sodisca v Celju Dusan Erjavec, ki se je »izje-
mno izkazal« Ze s — Se ne pravhomocno — sodbo, ki je majsko
»stopniscno« skupscino razglasila za nicno. Kot je po obravnavi
povedal predsednik VZMD, »je bil podan predlog, da se zadrZi
odlocanje oziroma obravnavo do pravnomocne sodbe v primeru
majske »stopniscne« skupscine.«

Na Vrhovno sodis¢e Republike Slovenije je VZMD 24. 1. 2011 vio-
Zil Predlog za dopustitev revizije sodbe Visjega sodisc¢a v Celju,
z dne 24. 11. 2010, s katero je bila dosojena ni¢nost izvirne 15.
skupscine druzbe Pivovarna Lasko, z dne 29. 5. 2009. V VZMD so
prepricani o utemeljenosti in upravic¢enosti njihovega predloga —
nenazadnje tudi z vidika daljnoseznih ter izjemno negativnih po-

Dusan Mohorko, odvetnik Pivovarne Lasko

sledic sodbe Visjega sodisca v Celju, ki prinasa sodno dopustitev
splosne korporacijske prakse preklicevanja skupscin delnicarjev
kadarkoli, kakorkoli, brez ali pa iz popolnoma nesprejemljivih
razlogov.

18. aprila 2011 je VZMD prejel sklep Vrhovnega sodisce RS, ki je
sklenilo, da se omenjenemu Predlogu VZMD ugodi in se dopusti
revizija glede pravnega vprasanja: »Ali je bil preklic skupscine del-
nicarjev toZene stranke veljaven, Ceprav niti Zakon o gospodarskih
druZbah (ZGD-1) niti statut toZene stranke ne dolocata oblike in po-
stopka preklica skupscine?« To pomeni, da je Vrhovno sodis¢e RS
sklenilo presojati o veljavnosti poizkusa preklica izvirne 15. skup3ci-
ne druzbe Pivovarna Lasko s strani takratnega predsednika Uprave
g. Boska Srota ter posledi¢no tudi o veljavnosti sklepov omenjene
skupscéine — med drugim o takratni izvolitvi dveh ¢lanov Nadzorne-
ga sveta na podlagi nasprotnega predloga VZMD (Bostjana Marolta
in Bojana Ludvika Sefa), ki jima je bilo onemogogeno delo, zaradi
Cesar je lahko odtlej vprasljivo celotno delovanje in sklepanje Nad-
zornega sveta, posledi¢no pa tudi Uprave Pivovarne Lasko.

5. decembra 2011 so na VZMD prejeli sodbo Visjega sodisc¢a v
Celju, ki je zavrnilo pritozbo VZMD, s katero je slednji izpodbijal
sodbo sodisc¢a prve stopnje, ki ni ugodilo toZbi na izpodbijanje
sklepov ponovljene 15. skupsc¢ine Pivovarne Lasko. Pri svoji od-
locitvi sta se sodiS¢i prve in druge stopnje naslonili na pravno-
mocno sodbo v zadevi veljavnosti sklepov t.i. »stopni$¢ne« 15.
skupscine Pivovarne Lasko.

Glede na vloZeno revizijo na Vrhovno sodis¢e v zadevi »stopnis¢-
ne« skupscine bodo v VZMD pocakali na odlocitev Vrhovnega
sodis¢a. V primeru ugodne odloditve o reviziji bo VZMD v tem
postopku vlozZili izredno pravno sredstvo ter sproZil obnovo po-
stopka, v katerem bo zahteval druga¢no odlocitev v zadevi.
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PODELITEV NAGRAD
VZMD IN ZIVAHNA o
PREDNOVOLETNA
SPREJEMA

Kotvsako leto, je tudi lani in letos VZMD pripravil prednovoletna sprejema,
ki so se ju udeleZili Stevilni ugledni gospodarstveniki, strokovnjaki,
predstavniki institucij, umetniki ter sodelavci in élani Sekcij VZMD, ki so

tako ali drugace povezani z razvejanimi dejavnostmi zdruzenja.

Sprejem ob zakljucku leta 2011, ki gaje VZMD pripravilna ljubljanskem
Nebotiéniku, je potekal tudi v znamenju prve podelitve nagrad VZMD
»Delniéarjem prijazna druzba« in »Smeli borzni koraki«. Nagradi je
podelil posebni gost iz tujine, gospod dr. Jean-Pierre Paelinck, predsednik
Svetovne federacije investitorjev (WFIC) in éastni Generalni sekretar
Evropskega zdruzenja delnicarjev (Euroshareholders), prevzela pa sta ju
predsednika Uprav nagrajenih druzb Mercator in Nova KBM.

Prijetno vzdusje so dodatno obogatili glasbeniki Viado Kreslin in
Terrafoll z Uno Palliser ter Saso Hribar z iskrivim povezovanjem
priveditve, ki se je, ob okreplilib, razgibanem pogovoru ter zdravicah

preteklim in pribodnjim uspehom, nadaljevala pozno v noc.
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