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Zavarovalnica Triglav

Komu koristi manever Janka Medje

Vesna Vukovi¢, MatjaZ Polanié, Jan Bratanic

V prihodnjih tednih bo verjetno znano, zakaj je NLB svoj
paket delnic Zavarovalnice Triglav prodala hrvaski Croatii
Osiguranje. Je ta morda le trojanski konj za poljsko PZU
oziroma rovinjsko Adris Grupo in kako je posel povezan s

prodajo Mercatorja?

Odlocitev predsednika uprave NLB
Janka Medje, ki je v petek prek bor-
ze prodal za 11,5 milijona evrov del-
nic Zavarovalnice Triglav in s tem
drzavi zaprl vrata do obvladovanja
njene najvecje zavarovalnice, Se ve-
dno odmeva.

Ceprav je javno znano, da je driava
uvrstila Triglav na seznam naloZb,
namenjenih privatizaciji, se je Medja
odlo¢il za samostojno prodajo, s tem
pa se je ocitno zavestno odrekel tudi
morebitni prevzemni premiji. Prav
zaradi strateskega pomena Zavaroval-
nice Triglav za drzavo bi morala na-
mre¢ uprava NLB po ocenah stroke
Triglav prodajati skupaj z drzavo in
pred tem pocakati na sprejetje Kklasi-
fikacije drzavnih nalozb, ki bi uzako-
nila, kaksen deleZ Triglava bo proda-
jala drZava. Toda Medja je ocitno oce-
nil, da je bolje, ¢e delez v Triglavu
razdrobi na Sest paketov in te v vsega
31 sekundah prek nelikvidne Lju-
bljanske borze proda razli¢nim vlaga-
teljem, med drugim tudi hrvaski za-
varovalnici Croatia Osiguranje oziro-
ma enemu od njenih skladov (koliko
delnic je Croatia Osiguranje kupila,
bo razvidno v prihodnjih dneh). Ce-
prav je NLB lastnica Triglava Ze vec
let, se je Medji pri prodaji ocitno mu-
dilo, saj ni objavil javnega razpisa za
prodajo. Prav tako k skupni prodaji ni
povabil nobenega od preostalih last-
nikov. Tako ne preseneca, da je NLB
za delnico Triglava iztrZila vsega 16,5
evra (sprva je za delnico zahtevala 19
evrov), kar predstavlja zgolj petkrat-
nik lanskoletnega <cistega dobicka
Skupine Triglav.

S tem poslom je Medja drZavi iz
rok iztrgal Se njen zadnji posredni
lastniski vpliv na Zavarovalnico Tri-
glav. Potem ko je vladi Janeza Janse
na februarski skupséini uspelo za-
menjati vse ¢lane nadzornega sveta,
je namreé¢ Agencija za trg vrednos-
tnih papirjev (ATVP) pod vodstvom
Damjana Zuglja drZavi vzela glaso-
valne pravice za njen celotni 64-od-
stotni deleZ. Toda Zugelj v postopek
nadzora iz neznanih razlogov ni
> vkljudil NLB, ki bi s svojim delezem
Triglava na skupscini lahko blokirala
morebitne spremembe statuta ali

predcasen odpoklic ¢lanov nadzorne-
ga sveta.

Komu je koristila prodaja

Izstop NLB iz lastnistva Triglava ute-
gne Koristiti zlasti ¢lanom nadzorne-
ga sveta, ki jih je Jan$eva vlada na fe-
bruarski skupséini imenovala v na-
dzorni svet zavarovalnice, ter upravi
Triglava z MatjaZem Rakovcem na
Celu. Drustvo malih delnicarjev MDS
se namreC intenzivno pripravlja na
sklic izredne skupséine, na kateri bi
odlo¢ali o pred¢asnem odpoklicu ¢la-
nov nadzornega sveta, ki so blizu
strankama SDS in NSi. Ce bi malim
delnic¢arjem uspelo razresiti ¢lane na-
dzornega sveta, ni mogoce izkljuditi,
da bi temu sledila tudi menjava upra-
ve, s katero so mali delnicarji vedno
bolj nezadovoljni. Toda pred¢asno
menjavo nadzornega sveta bo sedaj
lahko blokiral novi lastnik Triglava.
Bododi lastnik Croatie Osiguranje, ki
jo hrvaska vlada prodaja, pa utegne
imeti tudi najve¢ Koristi od prodaje
Triglavovih delnic. Strateski investi-
tor, ki bi uspel prevzeti najvecjo hr-
vasko zavarovalnico, bi imel namreé
prednost tudi pri privatizaciji Trigla-
va, saj bi s svojim deleZzem lahko blo-
kiral prodajo strateskemu investitor-
ju, ki bi Zelel nadzorovati absolutno
vedino v Zavarovalnici Triglav.

Rakovec zanika kakrSno koli vlogo

Vstop Croatie Osiguranje v lastnistvo
Triglava je vceraj Ze povzrocil tudi
vec §pekulacij in ugibanj o ozadju te-
ga manevra. Ceprav so nekateri posa-
mezniki nakup Triglavovih delnic pri-
pisovali obrambi hrvaske zavarovalni-
ce pred sovraznim prevzemom (Ra-
kovec je pred dnevi javno napovedal,
da se bo potegoval za nakup Croatie
Osiguranje), poznavalci razmer o teh
razlagah dvomijo. Nasi viri ob tem
opozarjajo tudi na prijateljske vezi
med Rakovcem in ¢lanom uprave
Croatie Osiguranje Ivanom Fabijandi-
¢em, ki je bil pred prihodom v hrvas-
ko zavarovalnico v Skupini Deloitte
zadolZen za svetovanje podjetjem v
srednji Evropi. Kaksne odnose ima s
posamezniki iz Croatie Osiguranje,
Rakovec ni Zelel pojasniti. »Prizade-

vamo si za dobre poslovne odnose z
razli¢nimi poslovnimi partnerji, tako
potencialnimi investitorji kakor tudi
s konkurenénimi zavarovalnicami, s
katerimi se sre¢ujemo v okviru raz-
novrstnih strokovnih dogodkov, pos-
vetov in konferenc,« je bil kratek.

MozZnosti, da bi se Croatia Osigu-
ranje na lastno pest pripravljala na
prevzem Triglava, so po ocenah
poznavalcev zelo majhne, saj bi se
morala uprava hrvaske zavarovalni-
ce o tako obseZznem projektu dogo-
voriti tudi z bodo¢imi lastniki. Toda
hrvaska politika se Se vedno ni poe-
notila o tem, koliksen deleZ Croatie
Osiguranje bi bil sploh naprodaj.
Sprva je hrvaska vlada nameravala
prodati 30-odstotni deleZ Croatie
Osiguranje, vendar se bo zaradi
spremenjenih razmer najverjetneje
odlocila za prodajo od 45 do 55 od-
stotkov zavarovalnice.

Za nakup Croatie Osiguranje se
najresneje zanimata rovinjska Adris
Grupa in poljska zavarovalniska
skupina PZU. Kot smo razkrili v
Dnevniku, naj bi si Rakovec v zad-
njem casu prek predsednice uprav-
nega odbora Cvetke Selsek prizade-
val, da bi Triglav prevzela prav PZU.
Ta je Ze veCkrat izrazila zanimanje
tudi za prevzem Triglava, v njej pa
Rakovec vidi tudi resilno bilko za
svoj nadaljnji obstoj na poloZaju
predsednika uprave. Poljakom naj
bi pri naértovanem prevzemu Tri-
glava svetovala ameriska investicij-
ska banka Goldman Sachs, ki naj bi
se drzavi ponujala tudi kot svetova-
lec pri privatizaciji Triglava.

Sta prodaji Mercatorja

in Triglava povezani?

Ne glede na razli¢ne scenarije, ki se
omenjajo, pa nasi viri ne zanemarjajo
niti vloge Rakovca. Ta je vCeraj zani-
kal kakrsno koli vlogo pri petkovem
poslu z delnicami Triglav. A po na-
vedbah virov se Ze dlje ¢asa dogovar-
ja za sestanek z Ivico Todori¢em, las-
tnikom hrvaske skupine Agrokor. Po-
drobnosti za zdaj niso znane, ena od
skupnih tock pa bi utegnila biti prav
Adris Grupa. Ta se namre¢ na eni
strani poteguje za nakup Croatie Osi-
guranje, na drugi strani pa je tudi ena
od kandidatk za dokapitalizacijo po-
sebne druzbe, na katero bi Todorié¢
prenesel trgovski del svojega imperija
in nato prek te druzbe poskusal prev-
zeti Mercator. Poleg Todori¢a in Adris
Grupe pa imata prodaja Mercatorja in
Zavarovalnice Triglav Se Stevilne dru-
ge sti¢ne tocke. V lastnistvu Zavaro-
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valnice Triglav se namre¢ v zadnjem
¢asu krepijo domala isti hrvaski po-
kojninski skladi, ki so v zadnjih me-
secih uspeli pokupiti kar okoli deset

odstotkov lastniStva Mercatoria.
Skupne tocke:

Medja, Sustersi¢ in Cendak

Ob tem ne gre spregledati niti podat-
ka, da je posel s Triglavovimi delnica-
mi za Croatio Osiguranje izpeljala Al-
ta Invest, katere (so)lastnik Dean
Cendak je med drugim eden od sve-
tovalcev Agrokorja. Skupina Alta je
prek svojih skladov tudi ena vedjih
nedrzavnih lastnic Triglava, na zadnji
skupscini pa je zastopala tudi Sved-
sko East Capital, ki bo na prihajajoéi
skupséini Triglava nadzorovala kar

okoli ¢etrtino glasovalnih pravic, sku-
paj z Alto, hrvaskimi pokojninskimi
skladi in Croatio Osiguranje pa krep-
ko vec kot polovico glasov.

Skupna tocka obeh poslov je tudi
Janko Medja, ki se je pred prevze-
mom vodenja NLB potegoval tudi za
mesto v upravi Mercatorja in Trigla-
va. Spomnimo namre¢, da je prav
banka Unicredit ena kljuénih sveto-
valk in financerk Agrokorja, Medja pa
naj bi bil v upravi slovenske Unicredit
tudi zadolZen za operativni del pri-
prav na prevzem Mercatorja. Pri ime-
novanju Medje v nadzorni svet Tri-
glava in kasneje na mesto predsedni-
ka uprave naj bi imel pomembno
(ne)formalno vlogo tudi sedaj Ze nek-

Odpiranje hrvaskega trga

priloznost ali tezava?

Vstop v EU bo za hrvaske
zavarovalnice prinesel liberalizacijo
trga, ki bi lahko pomenila padec
premij, zlasti na podrodju
avtomobilskih zavarovanj. Croatia
Osiguranje (CO) obvladuje skoraj 40
odstotkov hrvaskega trga
avtomobilskih zavarovanj, kjer zbere
hkrati kar 39,4 odstotka skupne
premije. V CO so sicer prepricani, »da
liberalizacija cen ne pomeni nujno

V regiji Se priloZnost

Na hrvaskem trgu je povprelna za-
varovalna premija na prebivalca
kar Stirikrat nizja kot v Sloveniji,
kjer znasa dobrih tiso¢ evrov. V EU
je povprecna premija denimo krep-
ko nad 2000 evri, kar pomeni, da
je potencial za rast na Hrvaskem
izjemen, kot tudi na trgih preosta-
lih drzav nekdanje Jugoslavije, kjer
je povprecna premija na prebivalca

tudi njihovega znizanjax, pri Cemer
kazejo na primer Avstrije, kjer so se
cene po liberalizaciji trga celo zvisale
NiZje cene so predvsem Zzelja
potrosnikov, vendar je treba biti
previden pri cenitvah avtomobilskih
zavarovanj, opozarjajo. Dvorezni mec
pocenitev so na lastni kozi spoznale
denimo grike zavarovalnice, med
katerimi so 3tevilne koncale v
stecaiu.

Za rast

nizja od stotih evrov. Ne smemo pa
pozabiti niti vstopa Hrvaske v EU,
ki bi lahko pomenil dodaten gospo-
darski zagon za nado juzno sosedo
in posledi¢no tudi dvig zZivljenjske
ravni prebivalcev. Zavarovalnicarji
si zaradi tega obetajo rast zanima-
nja za vrsto razli¢nih zavarovanj, od
podjetniskih vse do nepremicnin-
skih, s tem pa tudi visje prihodke.

danji minister za finance Janez Sus-
tersic, Ki je sicer Se v zacetku lanske-
ga leta dvomil o finanéni sposobnosti
Agrokorja za nakup Mercatorja in ce-
lo poudaril, da »cena v teh casih ne
more biti glavni kriterij«, zdaj pa naj
bi obrnil plos¢o in celo potihoma so-
glasal z Agrokorjevim prevzemom. Po
neuradnih informacijah naj bi Medji
soglasje za prodajo deleza v Triglavu
Se pred odstopom z ministrske fun-
kcije dal prav Sustersic, ki je lani med
potencialnimi kandidati za privatiza-
cijo poleg Telekoma Slovenije in Pe-
trola izpostavil prav Zavarovalnico
Triglav. x
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Matjaz Rakovec, predsednik uprave Zavarovalnice Triglav
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