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Se v Slovenijileta 2014 1ahko zgodi
manipulacija tec¢aja?

Salus: »Vljudno vas opozarjamo, da neresnicna informacija, ki jo siri medij, lahko pomeni trzno manipulacijo.«

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.

LANA DAKIC, KARELLIPNIK,
ANDREJA REDNAK, SIMONA
TOPLAK, JURE UGOVSEK
finance@finance.si

Preverjamoneuradnoin-
formacijomalih delnicar-
jev Salusa: Salus je od So-
dain Kadakupil svoje del-
nice, insicer po 290 evrov
zadelnico. Lani jeseni, ko
stasklada objavila, dapro-
dajatadelnice, je cenadel-
nice znasala 220 evrov, ja-
nuarjaletos 250 evrov.
»Ponasi oceni gre za zida-
nje tecajaintrzno mani-
pulacijo,dastaskladalah-
ko doseglatako prodajno
ceno. Mali delnicarji take
ponudbe najverjetneje ni-
koline bomo videli. Druz-
bakupuje selektivno,«je
prepricannas vir, kine ze-
libiti imenovan. Preveri-
lismo, kaj se dogaja: gre za
morebitne zlorabealipale
zaobracunuzaljenegama-
legadelnicarjapred dana-
snjo skupscino druzbe. Sa-
lus vse ocitke zanika.

KajjeSalus

Salus je veletrgovec z zdravili.
Ima prinosniske delnice, to po-
meni, da lastniki niso razvidni
iz delniSke knjige, temvec je la-
stnik tisti, ki jih prinese na skup-
$¢ino. KDD sicer vodi eviden-
co, ki ima vpisano 1.028 delni-
Carjev, trznakapitalizacija paje
36,8 milijona evrov. Gre za zapr-
to podjetje, kije prilastninjenju
druzbenega kapitala dozivlja-
lo skoraj enako usodo kot Mla-
dinska knjiga ZaloZba, kjer so se
ocitki o domnevnih nepravilno-
stihvlekli Se iz lastninjenja po ta-
koimenovanem Markovicevem
zakonu. Na zacetku devetdese-
tih let tedanja agencija za placil-
ni promet ugotovi oSkodovanje
druzbenega kapitala. Revizija
lastninskega preoblikovanja je
potekala v druzbi Finsa, na ka-
teroje Salus prenesel druzbeno
premozenije. Njendirektor je bil
poznejsi dolgoletni direktor in
potem predsednik nadzornega
sveta Salusa Igor Jenko, njegov

sinGregor Jenko je zdaj svetova-
lec uprave. Uprava pa sta Miha
Lavri¢ in Ziga Hieng. Na Salusu
so vedno zanikali nepravilnos-
ti. Podjetje je »prvoborec« lju-
bljanske borze in med pozna-
valci velja, da uprava nadzoru-
je lastnistvo.

Trzni delez znasa 28,13 od-
stotka, na lekarniskem trgu
27,63 odstotka, na bolnisnic-
nem trgu pa 30,62 odstotka.
Salus je lani ustvaril 188,6 mi-
lijona evrov prihodkov od pro-
daje, kar je osem odstotkov ve¢
kot predlanskim. Kosmata mar-
Zaseje obtem povecalazal3od-
stotkov. Kljub temu je ¢isti dobi-
¢ek upadel za osem odstotkov,
na 2,4 milijona evrov.

Skupiniso selanizvisalistro-
Ski storitev, poleg tega je za mi-
lijon evrov oslabila tudi financ-
no premoZenje. Delnice so vce-
raj kotirale pri 64 odstotkih nji-
hove knjigovodske vrednostiin
15lanskih dobickih na delnico.
Zaprimerjavos Krko, katere del-
nice kotirajo pri 14 dobickih na
delnico in 1,75-kratniku njiho-
ve knjigovodske vrednosti, ven-
dar pa Krka ustvarja 13-odstotni
donos kapitala, Salus pa le oko-
li petodstotni donos kapitala. V
skupini je zaposlenih 150 ljudi.

Kronologijadogodkov

Septembra 2013 Kad in Sod
objavita ponudbo za prodajo
delnic Salusa. Cena delnice je
takrat 215 evrov.

Delnica do konca leta 2013
ne narasca pretirano niti ne
dosega posameznih skokov.
Raste polagoma. Tako jekonec
leta vredna 232 evrov.

Prvi poskok se zgodi 16. ja-
nuarja 2014, in sicer cena do-
seze 249 evrov. Do konca fe-
bruarja zraste na 260 evrov.

Potem pase zgodinaglarast:
24. marca 2014 cena doseZe
300 evrov. Tam okoli je ves te-
den, 27. marca se zgodi en po-
sel po ceni 310 evrov.

28. marcaje Salusrazkril po-
sel s Sodom in Kadom po ceni
290 evrov za delnico. Pogod-

baima odloZni pogoj, daskup-
§¢ina sprejme sklep o umiku
teh delnic.

0d konca februarja do ob-
jave posla je delnica Salusa
ena od tistih, s katerimi je bi-
lo sklenjenih za ve¢ kot 100 ti-
so¢ evrov prometa, ob Alpe-
tourju - delnica te druzbe se
je podrazila za 25 odstotkov
- paje s 16-odstotno rastjo do-
segalanajvecjorast naljubljan-
skiborzi.

Po tem se tecaj Se dodatno
povzpne, v¢eraj je cena 326
evrov za delnico Salusa.

Rast tecaja si lahko s kljuc-
nimi datumi ogledate v grafu
ob ¢lanku.

Kje vidijomorebitno
tezavomalidelnicarji?

Ker so delnice prinosniske, se
ne ve, kdo so drugi kupci, ne
kdo so prodajalci. Ne ve se niti,
koliko delnic obvladuje upra-
va, ne kdo pravzaprav obvladu-
je podjetje. Teza nekaterih ma-
lih delnic¢arjev pa je, da krono-
logija poslov in cene morda ka-
Zejonamorebitno zidanje teca-
ja, da bi upravicili nakupno ce-
no od Kada in Soda, da bi torej
s prodajalcem dosegli kompro-
mis o nakupu. Kaj je problem
- da se mali delnicarji bojijo,
da sami ne bodo doZiveli prev-
zemne ponudbe, ki bi jo poslo-
vodstvo zaradi obvladovanja
druzbe moralo dati.

Salus: Vsedelamo
zakonito
Na Salusu na vprasanja o vpli-
vanju na tecaj delnice odgovar-
jajo, da so se za nakup omenje-
nih delnic pogajali v skladu z
javnim zbiranjem ponudb Ka-
dain Soda, neodvisno od Salu-
sa oziroma ¢lanov uprave. Do-
dajajo, da ¢lani uprave, poslo-
vodstvo in zaposleni delnice
pridobivajo skladno s pravili
borze in veljavno zakonodajo, o
njihovi pridobitvi pa vselej ob-
javljajo na spletnih straneh lju-
bljanske borze.

»Hkrati vljudno opozarja-

mo, da bi prav tak$na neresnic-
nainzavajajoca informacija ozi-
roma domneva, ki bi jo posre-
dovali javnosti, lahko predsta-
vljala trzno manipulacijo. Do-
lo¢ba 374. ¢lena ZTFI namre¢
doloca, da je trzna manipula-
cija razsirjanje informacije, ki
daje alije verjetno, dalahko da-
je napacen ali zavajajo¢ znak
glede finanénega instrumenta,
vkljuéno z razsirjanjem govo-
ric in napacnih ali zavajajocih
novic, prek medijev, vkljuéno s
svetovnim spletom ali kakorko-
li drugace, Ce oseba, ki razsirja
informacijo, ve ali bi morala ve-
deti, da je informacija napacna
ali zavajajoca.

Trzne manipulacije pa se-
veda ne more predstavljati na-
kup lastnih delnic z namenom
umika v okviru postopka z jav-
nim zbiranjem ponudb,«Se po-
jasnijo v Salusu. VprasSanja in
odgovore v celoti objavljamo
naspletu http://www.finance.
si/8801240).

Kajdela ATVP?

Agencijo za trg vrednostnih
papirjev (ATVP) smo vprasali,
ali v primeru Salus morda opa-
Zajo kaj zanimivega ali pa so
gibanja cen delnice in sosled-
je dogodkov povsem obicaj-
ni in normalni. ATVP odgo-
varja, da na vprasanja ne mo-
rejo odgovoriti, saj so vse in-
formacije v zvezi s konkretni-
mi nadzornimi postopki AT-
VP zaupne. Tudi na vprasa-
nje, ali je Salus v kak$nem po-
stopku, niso Zeleli odgovoriti.
Na splo$no pa so pojasnili, da
ATVP preverja vse informaci-
je, ki kaZejo na moznost krsit-
ve obstojece zakonodaje, in
vselej, ko na trgu zazna sum
krsitev, ukrepa v skladu z za-
konskimi pooblastili. V celo-
ti vprasanja in odgovore obja-
vljamo naspletu ¢(http://www.

finance.si/8801242).
KajpravijonaKaduin

Sodu?

Kapitalska druzba (Kad) in Slo-
venska odskodninska druzba
(Sod) sta sporo¢ili, da sta po-
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stopek prodaje delnic Salusa
vodili na transparenten in kon-
kurencen nacin. Oglasza javno
zbiranje ponudb so objavili ko-
nec septembra, ponudbe pa so
lahko oddali vsi vlagatelii, ki so
bili zainteresirani za nakup. Na
vpraSanje, kako so dolo¢ili ce-
no delnice v ponudbi inkako se
jim je uspelo dogovoriti za visjo
ceno, kot je bila tedaj trzna na
Ljubljanski borzi, niso odgovo-
rili. VpraSanja in odgovori so v
celoti na spletu ¢http://www.fi-
nance.si/8801246).

Ocenaanalitikov

Analitiki, ki ne Zelijo biti imeno-
vani, pravijo, daje rast cene del-
nice verjetno posledica nizke ce-
ne delnice. Rast v zadnjem ob-
dobjusicer sovpada zobjavo po-
datkov o lanskem poslovanju.
Nakratek rok delnicarji zmani-
pulacijo - ¢e je do te prislo - se-
veda ne bibili oSkodovani, saj je

cena delnice zrasla. Skoda nas-
tane - kot pravijo tudi mali del-

nicarji -, da od njih nihce no-
e kupiti.

Kajsevidiinkajse
domnevaolastnikih?
Uradno uprava druzbe skoraj-
da nima delnic. Poleg nedavne-
ganakupa 78 delnic ¢lana upra-
va Zige Hienga v Salusu pravi-
jo, da ima predsednik uprave
Miha Lavrié in z njim poveza-
ne osebe zgolj 64 delnic. Toda
na skupscini delnicarjev ima-
jo vsaj vzadnjih petih letih naj-
vec glasov ozje poslovodstvo
skupaj z nadzornim svetom
in zaposleni. Miha Lavric je la-
ni glasoval s 5.901 delnico, kar
je pet odstotkov druzbe. Teza-
va je v tem, da ima Salus, kot
Ze reCeno, prinosniske delni-
ce. Na lanski skupscini delni-
carjev so imeli tako uprava in
zaposleni po nasih izrac¢unih
najmanj 37 odstotkov na skup-
$¢ini zastopanih glasov. S ko-
liko glasovi so zastopali ¢lani
uprave in nadzornega sveta, si
lahko pogledate v prilozeni ta-
beli. Predletom 2010, to je pred
smrtjo Igorja Jenka, so imeli za-
posleni na skupscini ve¢ kot po-
lovico glasov.

Z zaporednimi umiki lastnik

delnic se tako Se povecuje lastni-
ski vpliv uprave, ne dabi pri tem
dali prevzemno ponudbo. To bo
Ze tretji umik delnic Salusa v zad-
njih trehletih, skupno pase je Ste-
vilo delnic s tem ski¢ilo za cetr-
tino. Financno si to druzba lah-
ko privosci, saj razpolaga s pre-
cejSnjimi presezki. Konec minu-
lega leta je imela skupina 687 ti-
so€ evrov posojil ob 86 milijonih
evrov kapitala. Prvi umik je Sa-
lus naredil leta 2011, ko je umak-
nil 13.480 lastnih delnic (zmanj-
Sanje za desetino). Nato je Salus
lani umaknil $e 8.700 delnic. So-
dec polanskemletnem porocilu,
je vecino teh delnic kupil na bor-
zi v letih 2012 in 2013. Tokratno
zmanjSanje bo za ve¢ kot desetino
innajvecjidozdajsnji umik lastnih
delnictedruzbe. Od SodainKada
je namrec odkupil 11.881 delnic.

Alisemordaponavlja
primer MKZ?

Leta 2006 Zvon Dva Holding
prevzema Mladinsko knjigo Za-
lozbo, cena za male delnicarje
je 26,70 evra, Ceprav so pricako-
vali ponudbo nad 80 evrov. Kaj

Zakajjebilo treba visatiborzniteéaj?

se je po mnenju malih delnicar-
jevpripetilo? Kadin Sodsta Zvo-
nu Dva svoje delnice MKZ Ze le-
ta 2004 prodala za 30 evrov na
delnico, mali delnicarjiso trdili,
daje Zvon Dvatako Ze leta 2004
brez prevzema obvladoval MKZ.
Takrat naj bi usklajeno delovale
druzbe Zvon Ena Holding, Zvon
Dva Holding, Krekova druzba
PDZU, NFD 1, Etol, Komet Metli-
ka, Radenska, Sestavljeno pod-
jetje MK, Kad, Sod in maribor-
ska nadskofija. Tako je logicno,
dajim je Zvon Dvalahko ponudil
nizko ceno. Sum o usklajenem
delovanju so prijavili tudi AT-
VP, kjer paniso ugotovili ni¢ op-
rijemljivega. Kojje Zvon Dvaimel
priblizno 70 odstotkov MKZ, so
zaceliodkupovatilastne delnice,
po pojasnilih Zvona znamenom
Siritve poslovanja, a mali delni-
carjiso opozarjali, da gre vsesko-
zi za izérpavanje. Po bankrotu
Zvonovinmariborske nadskofi-
jeje polovicni delez MKZ na kon-
cupristalnadrazbi, kjer sogana
zacetku letoSnjega aprila kupila
Udila International.
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@ Dabi selahko odlodili, kdoimaprav, ali gre
torej morda samo za obracunmalega del-
nicarja z druzbo, nam manjka odgovor na
Zgornje vprasanje.

Salus namred trenutno nima sklepa skup-
§¢ine, da splohlahkoin pod kaksnimi pogo-
jilahko kupujelastne delnice. Sklep za dana-
$njo skupsc¢ino se glasi: skupsc¢ina pooblasca
upravo druzbe in nadzornisvet, da dolocita
postopekinnacin, pokateremse izvede od-
kup in umik lastnih delnic. Hkrati najprej po-
oblas¢aupravo za odkup paketa lastnih del-

nic od delnicarjev Soda in Kada po ceni 290
evrov. Toje v skladu ssedmo alinejo ¢le-
nazakona o gospodarskih druzbah, ki dolo-
¢apogoje pridobivanja lastnih delnic. Nava-
dnodruZbe lastne delnice kupujejo drugace,
in sicer v skladu z osmo alinejo istega zako-
na, ki doloca, da sejih lahko kupuje na pod-
lagi predhodnega sklepa skupscine, ki ve-
lianajved 36 mesecev in dolo¢anajvisjoin
najniZjo nakupno cenoinstevilo delnic. De-
nimo Krkaima doloceno, da lahko kupu-
jelastne delnice po vsakokratni trZzni ceni

inpo pogojih, ki ne vplivajo na prevladujo-
¢e trZznerazmere. Salus prisvojem nacinu
nima zaveze posla na trgu. Logi¢noje, da Sa-
lusu Kad in Sod nista Zelela prodati po manj
kot po 290 evrov za delnico. Vendar je posel
sklenjen zunaj trga in bi trzna cena lahko os-
talana 230 evrih. Vendar pa je potem vpra-
Sanje, kakobi pred delnic¢arji danes upravici-
li, da soKaduin Soduplacali 290 evrov, ¢e pa
je cenanaborziveliko nizja. Lahko pabislo
tudizaposeg v prevzemnarazmerja med sa-
mimi blokidelni¢arjev.


Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji


Finance [Slovenija] 25.04.2014

Page: 4

Reach: 52000

Country: SLOVENIA

Size: 1005 cm2 3/3

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.

Kako je Salus kupoval lastne delnice

» VEUR
350
GLASOVI,SKATERIMISTANASTOPALA UPRAVAIN 28.3.2014:
NADZORNISVET NA SKUPSCINAHDELNICARJEV SALUSA Obvestilo o sklenitvi 326
2008 2009 2010 2011 2012 2013 | pogodbesSodomin Kadom
Uprava MihaLavrié 4943 4ns 5505 6.329 5844 soo1 |ONakupu 11'8§1 ,delnic .
Uprava IgorJenko 21.502 22473 1952 Sa]'usa z odlozn].m pOgO] em
300 Ns BorisSefman 163 5249 5461 5110 4789
NS Matjaz Jamnikar 4644 4715 3581 3.370 302
NS ZalaGrilj 1497 3388 324 1350 747 667
NS Emil Tehovnik 302 309 264 266
Skupaj 27.942 30139 17976  18.164 15546  14.993
Vsiglasovinaskupséini  76.108 70.867 95.024 83.921 51.268 75.419 260
250 Vir: zapisniki skup&in
215
ir: Bloomberg
200
28.2.2014:
180 Salus objavi podatke
27.9.2013: OpeslovaLL
Sod in Kad objavita
ponudbo za prodajo
150 delnic Salusa.
24.4.13 27.9.13 28.2.14 244.14

283.14



