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Mali lastniki prevzemajo drzavne druzbe

Nadzornik financnega trga ATV bo predvidomav me2secu dni odlocal
o odvzemu drzavnih glasov v Telckomu, Triglavuin Acrodromu ILjubljana

I Tanja Smrekar Iskri¢

tanja.smrekar@finance.si

Ze prihodnji teden bi lahko
agencija za trg vrednostnih
papirjev (ATVP) odvzela
glasovalne pravice drZavi
in Z njo povezanim osebam
v Aerodromu Ljubljana.
Sledila bo odlotitev o gla-
sovalni pravici v Telekomu

in Triglavu. Kdo bo v

drZavnih druZbah imel
glavno besedo, ¢e
bo drzava ostala
brez pravice do
glasovanja?

Drzava zdaj nima glasoval-
nih pravic v NKBM in Abanki
Vipa. To pa zato, ker so drzav-
nilastniki kupovalidelnice teh
druzb, s ¢imer so (kljub verjetni
poznejsi prodaji) po mnenju
ATVPkrsiliprevzemnozakono-
dajo. Glasove je drzavaizgubila
tudi v nekaterih drugih druz-
bah, denimo vPozavarovalnici
Sava, a jih je zaradi spremem-
be zakonodaje, kije prevzemni
pragdvignila s 25 odstotkovna
tretjinski prag, znova pridobila.

Brez glasov tik pred
zamenjavo nadzornikov

Cebodrzavav Aerodromu,
Telekomu Slovenije in Zavaro-
valnici Triglav izgubila glasove,
nihc¢e od preostalih lastnikov
sam ne bo obvladoval vec¢ kot
deset odstotkov druzbe. Kljub
temu pa bodo mali lastniki od-
loc¢ali o tem, kdo bo nadzoroval
druzbo.

1. AERODROM LJUBLJANA: Ce
drzava ne bo imela glasov, bo

najvedjilastnik z9,1-odstotnim
delezem druzba Publikum
Trezor, ki je v vecinski lasti
podjetja za upravljanje druzb
Publikum Holding (lastnika
sta Zvone Taljat in Dean Cen-
dak).Ljubljanskoletalisce sicer
nadzorujejo Stirje predstavniki
kapitala (predsednica je Anja
Strojin Stampar iz Kada) indva
predstavnikadelavcev. Mandat
jim potece sredi prihodnjega
leta.

2. TELEKOM SLOVENIJE: Ce
drzava izgubi glasove, bo imel
Prvipokojninski sklad, ki ga si-
cer upravlja posrednodrzavna
Modra zavarovalnica, najvec
(okoli pet odstotkov) glasov.
Skladom namreé¢ ATVP ne
jemlje glasov. Drugi najvedji
lastnikbo Intersvet Denisa No-
vaka, ki velja za ¢loveka blizu
finan¢niku Dariju Juzni (Per-
spektiva) in je z njim povezan
tudi prek vodnogospodarskega
podjetja Hidrotehnik. Vsem
¢lanom nadzornega sveta —
vodijih Tomaz Berginc -, kiso
predstavniki kapitala, mandat
potece 26. aprila 2013.V Tele-
komu predvidevajo, da bodo
o novih nadzornikih odlocali
delnicarji na skupscini aprila.

3. ZAVAROVALNICA TRIGLAV:
Cedrzava (najvedjalastnika sta
Zavod za pokojninsko in inva-
lidsko zavarovanje Slovenije ter
Sod) izgubi glasove, bo najvedji
lastnik ciprski Claycroft Limi-
ted, za katerim naj bi stal eden
izmed skladov svedske druzbe
zaupravljanje East Capital. Za-
dnja je tudi solastnica NKBM,
kjer je drzava prav tako izgubi-

la glasovalne pravice, zato ima
tudi veliko pogajalsko moc pri
vseh glavnih stvareh v zvezi z
NKBM. Nadzornikom Triglava,
predstavnikom kapitala, ki jih
vodi Igor Mihajlovié, mandat
potece 7. aprila 2013.

Na ATVP postopkov, kiso v
teku, ne komentirajo.

Bodo potem spet nove
skups€ine?

Da bi drzava lahko spet
pridobila glasovalne pravice,
bi morala ali objaviti ponudbe
za prevzem ali zmanjsati svoj
skupni delez pod prevzemni,
tretjinski prag. Zoper odloc¢bo
ATVPje moznatozba navrhov-
no sodisce.

Ni izkljuceno, da bi drzava
po tem, ko bi glasove dobila

nazaj, sklicala nove skupscine
inimenovalanove nadzornike.
Atospet pomenistroske in cas
za nove sklice skupséin, nova
usklajevanjainimenovanja. Po-
legtegabi zapredCasniodpoklic
Zeimenovanih nadzornikovdr-
Zavapotrebovala vsaj 75 odstot-
kov na skupscinah navzocega
kapitala (za imenovanje novih
nadzornikov je potrebna sicer
navadna vecina glasov, navzo-
¢ih na skupscinah). To pabibi-
la spet lahko nova tezava, ker
se niti ne ve, ali bi se pri tem
uskladiliagencijaza upravljanje
kapitalskih nalozb (AUKN) in
vlada. Prav tako se Se ne ve, ali
bo upravljanje drzavnega pre-
mozZenjazaradi morebitne usta-
novitve slovenskega drzavnega
holdinga drugaéno. )

F[MALIVIGRIVELIKIH |
Kdo bo imenoval nadzornike

» Ce drZava izgubi glasovalne pravice, bodo na skupitinah
druzb odlocali mali delniarji. V primeru Telekoma imajo ti
okoli 28 odstotkov delnic. Ce bi priéli vsi izmed njih, bi bilo
torej na skupscini sto odstotkov glasovalnih pravic (ker dr-
Zava pac teh pravic ne bi imela). A izkusnje kaZejo, da manj
poucenih malih delnicarjev na skupscinah ni. Na skupscinah
so navadno le srednje veliki delnicarji, pogosto iz finan¢nih
druZb, denimo Publikuma, KD, NFD, Alte, zavarovalnic ...
Tako se lahko hitro zgodi, da bi na skupscino prislo le nekaj
lastnikov, ki imajo zdaj denimo skupaj 15 odstotkov delnic,
a bi njihov deleZ po odvzemu glasov drZavi pomenil ve¢ kot
polovico glasov. Ti bi tako zlahka imenovali »svoje« nad-
zornike in bi tako sami, brez predstavnikov drZave in drugih
malih delni€arjev, nadzorovali ve€insko drZavno premoZenje.
Ob tem dodajmo: zakon o gospodarskih druzbah ne dolo¢a
meje, kdaj je skupsc¢ina sklep¢na. Meja pa je lahko dolocena

v statutih druzb.
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Trenutna lastniska sestava Lastnigka sestava po morebitnem
odvzemu glasovalnih pravic drzavi
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