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Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odlocbami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZevati in distribuirati!

Naroénik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

Bo drzava dobila glasove v trojki
Telekom, Triglav, Aerodrom?

Drzava lahko dobi glasove, tudi ¢e delez ne upade pod prevzemniprag

TANJA SMREKAR ISKRIC

tanja.smrekar@finance. si

»Po skoraj letu dniin pol po odvze-
mu glasovalnih pravic v Zavaro-
valnici Triglav, Telekomu Slove-
nije in Aerodromu Ljubljanibijih
agencija zatrg vrednostnih papir-
jev(ATVP) drzaviin povezanim
osebam zdajlahko vrnila. Pogo-

ji za to so zaceli veljati minuli me-
sec vspremembah prevzemne za-
konodaje,« pred sezono skupscin,
nakaterih se bo odlocalo tudi o di-
videndah, pravi eden od poznaval-
cevrazmer v drzavnih druzbah, ki
ne zelibitiimenovan. Bo ATVP, ki
gavodi Damjan Zugelj, z vracilom
glasov drzavi odlasal? Kaksne so
moznosti za pridobitev glasov?

Spomnimo: drzavaje vomenjenih druz-
bah Ze leta presegala prevzemni prag.
Vendar pagre za starostanjein velja, da
Cedrzavain povezane osebe ne dokupi-
jo nobene delnice, jim prevzemne po-
nudbe ni treba dati. Zalomilo pa se je,
ko so se drzavne osebe (vecinoma je slo
za Luko Koper) odlocile del premozenja
dati v upravljanje in so dokupovale tudi
druge drzavne druzbe, ceprav v mini-
malnem znesku. Torej, ¢e je Luka kupi-
lale eno delnico Aerodroma, v kateri je
drzava Ze presegala prevzemni prag, bi
morala drzava @li njene druzbe) vloziti
prevzemno ponudbo. Tega sevedanisto-
rila. Zato je ATVP vsem drZavnim druz-
bam in Republiki Sloveniji v takih druz-
bah odvzel glasove.

V nekaj druzbah je drzava glasove po-
zneje spet dobila, saj je zakon prevzem-
ni prag dvignil s Cetrtine na tretjino gla-
sov. Tega »odpustka« pa niso dobili Za-
varovalnica Triglav, Telekom Sloveni-
je in Aerodrom Ljubljana, saj imajo dr-
Zava in povezane osebe vec kot tretjino

oziroma celo vecino.

Moznostzaglasoveje
Podrugistranije - vsaj v Aerodromu -dr-
Zava Ze zmanj$ala svoj delez na starosta-
nje. Luka Koper je namrec takoj po na-
kupu delnice prodala naprej.

TeZavaje postaremzakonuo prevze-
mihbila, daje obveznost nastalaz naku-
pomdelnic - neglede nato, dase je Luka

teh delnic znebila.
Konec aprila pa je zacela veljati spreme-

njena dolo¢ba zakona o prevzemih, ki v ta-
kih primerih omogo¢a vracilo glasovalnih
pravic. Porazlagi nekaj pravnikov, ki ne ze-
lijobiti imenovani, sprememba pomeni, da
lahko drzava spet dobi glasove (mendavse,
nele do prevzemnega praga), tudi ¢e ne da
prevzemne ponudbeinhkrati presega prev-
zemni prag. Edina obveznost je,daodproda
vsaj tiste delnice, kijih je odkupila, kar paje
Luka v primeru Aerodroma (in menda tu-
diTriglava) Ze storila. Verjetno je podobno
tudi z nakupi v Telekomu ali pa se tolahko
hitro uredi, saj gre za minimalne koli¢ine,
pravi vir. Omenjeno dopuscéa 63. ¢len zako-
na, vkaterem pise, da prevzemnik, kije do-
segel prevzemni prag, ne more uresniceva-
tiglasovalnih pravic, »dokler ne odtuji vre-
dnostnih papirjev ... najmanj v viSini deleza
glasovalnih pravic, zaradi katerega je nasto-
pilaobveznost dati prevzemno ponudboc.

Kakodo glasov
Ce ATVP ne bosam vrnil glasovdrzavi (kar
je mendamalo verjetno), jihlahko dobi na-
zaj prek zahteve za izdajo ugotovitvene od-
locbe. ATVP je dobil eno - gre za Sodovo
zahtevo v zvezi z Aerodromom Ljubljana.
Kaj pa, ¢e drzava do torka, ko bo skup-
§¢ina Aerodroma, ne bo dobila vrnjenih
glasov? Na ATVP so namre¢ zahtevo dobi-
li pred kratkim, ¢asa za izdajo odlocbe pa
imajo 60 dni. »V tem primerulahko glaso-
ve drzavi podeli tudi predsednik skupsci-

ne, aje mozno, dabidrugilastniki izpodbi-
jali tovrstne sklepe skupscine,« pravi neu-
radni vir. A, tudi tuje zmeda. Drugi vir pa¢
pravi, da predsednik skupscine glede te-
ga»nima kaj odlocati namesto ATVP«. Na
ATVP opozarjajo, da»Cebodo organi ciljne
druzbe ravnali v nasprotju z na dan ciljne
skupséine veljavnimi pravnomoc¢nimi od-
locitvami ATVP, obstajamoznost izpodbi-
janja tovrstnih skupséinskih sklepov«. Po
drugi strani je mozno, da bi sklepe izpod-
bijala tudi drzava, ¢e ne bi dobila glasov.

Dodajmo, dabo skupscina Aerodromav
torek, 13. maja, Telekoma 30. maja in Trigla-
va10.junija. Ce drZavane dobiglasov, bodo
imeli glavno besedo manjsi lastniki. Izku-
$nje sicer kazejo, damanj poucenih malih
lastnikov naskup$cinah ni. Navadno so to
srednje veliki delnicarji, pogosto iz financ-
nih vod (denimo Publikum, KD, Alte, NFD,
Perspektiva ...). Tako se lahko hitro zgodi,
dabina skupséine prislo le nekajlastnikov,
kibi lahko zlahka uveljavili svoje interese.
To jebilo sicer posebej poudarjenonalan-
skihskupsc¢inah, ob zamenjavah nadzorni-
kov. Sredniji, bolje pouceni lastnikiso ime-
li niti vrokah. So pase sicer kljub temu ne-
kako usklajevali tudi z drzavo.

Kajhoc¢eZugelj
Menda je bil Damjan Zugelj ob sprejemaniju
nove zakonodaje za to, dabise drzavi vrnil le
delglasovalnih pravic, do prevzemnega pra-
ga (torej tretjina). Tega mnenja so tudi neka-
teri pravniki. Vendar pa zakon doloca druga-
Ce. Inssicer tako, da lahko drZava - ¢e proda
naknadno kupljene delnice - dobi nazaj vse
glasovalne pravice, pravi eden od sogovor-
nikov. Z vracilom vseh glasovalnih pravic (o
teh sicer odloca petélanski svet ATVP, ki pa
gavodi Zugelj) pa naj se ATVP ne bi mudilo.
Dodajmo, da Zuglju mandat direktorja
ATVP potece marca prihodnje leto in da,
kot pravijona ATVP, ne bo spet kandidiral.
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