REPUBLIKA SLOVENIJA
Ministrstvo za gospodarstvo
URAD RS ZA VARSTVO KONKURENCE

Datum: 28.12.2005
St: 306-116/2005-5

Urad Republike Slovenije za varstvo konkurence, Kotnikova 28, Ljubljana, je na podlagi Cetrte alinee 1.
odstavka in 4. odstavka 6. Clena Uredbe o organih v sestavi ministrstev (Uradni list RS, §t. 58/2003 in
45/2004), sprejete na podlagi 21. ¢lena Zakona o drzavni upravi (Uradni list RS, §t. 52/2002, 110/2002,
56/2003, 83/2003, 45/2004 in 61/2004), na podlagi tretiega odstavka 38. ¢lena Zakona o preprecevanju
omejevanja konkurence (Uradni list RS, $t. 56/1999 in 37/2004; v nadaljevanju: ZPOmK) ter ob smiselni
uporabi dolo¢b Zakona o sploSnem upravnem postopku (Uradni list RS, §t. 80/1999, 70/2000, 52/2002 in
73/2004; v nadaljevanju: ZUP) v zadevi koncentracije druzb Zavarovalnica Triglav d.d., Miklo$i¢eva cesta
19, Ljubljana, ki jo zastopajo Andrej Kocié&, predsednik uprave, Borut Erzen, &lan uprave, in Ceplak Vladimir
MiSo, ¢lan uprave, ter Slovenijales, druzba za trgovino in druge storitve, d.d., Dunajska cesta 22, Ljubljana,
ki jo zastopa Ziga Jelenc, generalni direktor, na podlagi priglasitve koncentracije s strani Zavarovalnice
Triglav, d.d., sprejel naslednjo

ODLOCBO

Urad Republike Slovenije za varstvo konkurence priglaSeni koncentraciji druzb ZAVAROVALNICA
TRIGLAV, d.d., MikloSi¢eva cesta 19, Ljubljana, in SLOVENIJALES, druZba za trgovino in druge storitve,
d.d., Dunajska cesta 22, Ljubljana, ne nasprotuje. Koncentracija je skladna s pravili konkurence.

IzvleCek odlocbe se objavi v Uradnem listu RS.
Obrazlozitev:

l. PRIGLASITEV IN STRANKI POSTOPKA

1. Urad Republike Slovenije za varstvo konkurence (v nadaljevanju: Urad) je dne 12.12.2005 prejel
priglasitev koncentracije druzb Zavarovalnica Triglav, MikloSiCeva cesta 19, Ljubljana (v nadaljevanju:
Zavarovalnica Triglav) in Slovenijales, druZba za trgovino in druge storitve, d.d., Dunajska cesta 22,
Ljubljana (v nadaljevanju: Slovenijales). Priglasitelj koncentracije je Zavarovalnica Triglav.

2. Zavarovalnica Triglav je ve€inska lastnica druzbe Triglav, finanéna druzba, d.d. (v nadaljevanju Triglav
FD), ki je dne 19.9.2005 objavila namero za prevzem druzbe Slovenijales in o tem skladno z dologili 15.
Clena Zakona o prevzemih (Uradni list RS, t. 47/1997 in 56/1999) obvestila Urad ter v zvezi s kasneje
objavljeno javno ponudbo za odkup vseh delnic druzbe Slovenijales tudi priglasila koncentracijo druzb
Triglav FD in Slovenijales. Na dan objave namere je bila Zavarovalnica Triglav imetnica 68.100 delnic
druzbe Slovenijales, kar predstavlja 24,89% deleZ v osnovnem kapitalu, njena odvisna druzba Triglav
FD pa imetnica 66.952 delnic druzbe Slovenijales, kar predstavija 24,47% lastniSki delez. Skupaj sta bili
tako obe druzbi na dan 19.9.2005 imetnici 49,36% deleza v osnovnem kapitalu druzbe Slovenijales.

3. Druzba Triglav FD je na podlagi objave namere ter skladno z dolo€ili zakona o prevzemih kupovala
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delnice druzbe Slovenijales tudi v ¢asu od objave namere do objave javne ponudbe za odkup in dne
29.9.2005 z nakupom 10.517 delnic te druzbe na organiziranem trgu pridobila skupno 79.106 delnic
druzbe Slovenijales. Skupaj z 68.100 delnicami, katerih imetnica je bila Zavarovalnica Triglav, sta
postali obe druzbi imetnici 147.206 delnic druzbe Slovenijales, kar predstavija 53,80% delez v
osnovnem kapitalu, s Cimer je nastala obveznost priglasitve koncentracije Uradu.

4. Na podlagi kasnejSe uspesne javne ponudbe za odkup vseh delnic druZbe Slovenijales, ki jo je objavila
druzba Triglav FD dne 19.10.2005 z veljavnostjo do vkljuno 16.11.2005, pa sta druzba Triglav FD in
njeno matiéno podjetie Zavarovalnica Triglav postali lastnici 61,21% celotne izdaje delnic druzbe
Slovenijales.

5. V skladu z 2. odstavkom 12. &lena ZPOmK morajo udeleZenci koncentracije le-to priglasiti Uradu
najpozneje en teden po sklenitvi pogodbe ali objavi javne ponudbe ali pridobitvi kontrolnega interesa,
pri Cemer zacne rok za priglasitev teCi s prvim od teh dogodkov. Priglasitev mora vsebovati vse
elemente, ki jih doloCa na podlagi 2. odstavka 37. ¢lena ZPOmK sprejeta vladna Uredba o vsebini in
zahtevanih elementih obrazca za priglasitev koncentracije podjetij (Uradni list RS, §t. 4/2000).

6. Zavarovalnica Triglav je priglasila koncentracijo na poziv Urada. Urad je prejeto priglasitev pregledal in
ugotovil, da ni pravogasna v smislu 2. odstavka 12. ¢lena ZPOmK in da ni popolna. Na zahtevo Urada
je bila vloga dopolnjena dne 23.12.2005, s Cimer je priglasitev postala popolna.

7. Skladno z dolocili Zakona o upravnih taksah (Uradni list RS, §t. 18/2004; ZUT) je priglasitelj placal
upravno takso po tarifni Stevilki 65 v vrednosti 12.000 tock.

8. Osnovna dejavnost Zavarovalnice Triglav je zavarovalnistvo in dejavnost pokojninskih skladov.
Zavarovalnica Triglav je vodilna slovenska zavarovalnica na podroju premozenjskih in Zivljenjskih
zavarovan]. Organizirana je kot delniSka druzba, ki posluje preko sedeZa druzbe in dvanajstih obmocnih
enot s pripadajoCimi predstavnistvi, zastopstvi in pogodbenimi poslovnimi mesti. Zavarovalnica ni pod
neposrednim nadzorom nobene pravne ali fiziéne osebe, posredno pa je preko paradrzavnih skladov
KAD-a in SOD-a, ki razpolagata z 80,9% lastniSkim kapitalskim delezem, v veCinski drzavni lasti.
Zavarovalnica Triglav v Sloveniji neposredno nadzoruje preko vecinske udeleZzbe v kapitalu ali
upravljalskih pravicah naslednje druzbe: Triglav, zdravstvena zavarovalnica, d.d. (98,75%) — storitve
zdravstvenega zavarovanja, Pozavarovalnica Triglav RE d.d. (87%) - storitve pozavarovanja, Triglav
DU, d.o.0. (67,5%) - upravijanje vzajemnih skladov in investicijskih druzb, Triglav Nalozbe, d.d.
(71,51%) — upravljanje s finan¢nim premozenjem, Triglav, finan¢na druzba, d.d. (72,85%) — upravijanje
s finannim premozenjem, TRI-PRO, zavarovalno zastopniSka druzba, d.o.o. (88,01%) — pomoZne
dejavnosti v zavarovalniStvu in pokojninskih skladih, ZENIT, nepremi¢nine, inZeniring in trzenje, d.d.
(100%) — upravljanje z nepremicninami in AS - Triglav, d.0.0. (100%) - storitve vzdrZevanja in popravil
motornih vozil.

9. Slovenijales d.d. je mati¢na druzba istoimenske skupine. Druzba je registrirana za vrsto dejavnosti.
Deluje kot holdinSko podjetje, katerega glavna dejavnost je upravljanje z lastnimi nepremi¢ninami in
dolgoro€nimi finanénimi nalozbami. Skupino Slovenijales poleg krovne druzbe sestavljajo odvisna
podjetja, v katerih ima druzba Slovenijales vecinski lastniski deleZ: Slovenijales Trgovina d.0.0. (100%),
Hyundai Avto Trade d.0.0.(100%) in Lesnina LGM d.0.0. (94,6%). Slovenijales Trgovina d.o.0. je
trgovska druzba s prodajnim programom za gradnjo in opremo doma. Posebnost v njihovi ponudbi so
mizarske storitve in hobi program za mizarje. Hyundai Avto Trade d.0.0. je pooblaseni uvoznik in
distributer motornih vozil Hyundai v Sloveniji. Poleg prodaje in servisiranja vozil ter prodaje
nadomestnih delov se druzba ukvarja tudi s prodajo in servisiranjem CNC obdelovalnih strojev. Druzba
Lesnina LGM d.0.0. opravlja razlicne finanCne in komercialno marketindke storitve. Po izteku javne
ponudbe za odkup vseh delnic druzbe Slovenijales sta bila najvecja posamiéna delni¢arja podjetja

Kotnikova 28/VII Telefon: (01) 478 35 97
1000Ljubljana Telefax: (01) 478 36 08
http://www.sigov.si/uvk



10.

1.

12.

13.

14.

15.

3

Slovenijales druzba Triglav FD s 36,32% lastniskim delezem in njeno matino podjetje Zavarovalnica
Triglav s 24,89% (skupaj 61,21%), sledijo Slovenska odSkodninska druZba in Kapitalska druzba, vsaka
s priblizno 10% delezem, preostalo lastniStvo pa je razprseno.

PODREJENOST ZPOmK
Koncentracija

V skladu z 2. odstavkom 11. ¢lena ZPOmK gre za koncentracijo podjetij med drugim v primeru ko eno
ali ve€ podjetij bodisi z nakupom vrednostih papirjev ali premozenja, s pogodbo ali na kakrsenkoli
drugacen nacin pridobi neposreden ali posreden nadzor drugega podjetja ali dela podjetja. Nadzor v
skladu s tretjim odstavkom istega Clena predstavljajo pravice, pogodbe ali druga sredstva, ki lo¢eno ali
skupno in ob upos$tevanju ustreznih dejstev ali predpisov omogocajo izvajanje odloCilnega vpliva na
dolo¢eno podietje (npr. lastnidtvo celotnega kapitala ali kapitalskega deleza, pravica ali pogodba, ki
zagotavlja odlocilen vpliv na glasovanie ali sklepe organov podijetja).

V obravnavanem primeru je koncentracija v smislu druge alinee 2.odstavka 11. ¢lena ZPOmK nastala
dne 29.9.2005, ko je druzba Triglav FD z nakupom delnic druzbe Slovenijales na organiziranem trgu
postala imetnica 28,91% kapitalskega deleza te druzbe, s Cimer je Zavarovalnica Triglav, ob
neposrednem 24,89% lastniSkem delezu v druzbi Slovenijales, preko vec€inskega kapitalskega deleza v
druzbi Triglav FD pridobila posreden nadzor nad druzbo Slovenijales, kar ji omogoCa izvajanje
odloCilnega vpliva nad to druzbo. Po izvedeni transakciji sta Zavarovalnica Triglav in njeno odvisno
podjetje Triglav FD postali lastnici 53,80% celotne izdaje delnic druzbe Slovenijales.

Preseganje pragov po 1. odstavku 12. ¢lena ZPOmK

ZPOmK v 1. odstavku 12. ¢lena doloa, v katerih primerih morajo udeleZenci koncentracije le-to
priglasiti Uradu. Priglasitev je potrebna, e je skupni letni promet v transakciji udelezenih podjetij ali z
njimi kako drugace povezanih podjetij v posameznem od zadnjih dveh let na slovenskem trgu pred
obdavcitvijo presegel 8 milijard tolarjev ali e so v transakciji udeleZzena podijetja ali z njimi kako drugace
povezana podjetja skupaj ustvarila za ve¢ kot 40 odstotkov prodaj, nakupov ali drugih transakcij na
znatnem delu slovenskega trga s proizvodi ali storitvami, ki so predmet transakcije, ali z njihovimi
substituti.

Skupni letni promet Zavarovalnice Triglav in druzbe Slovenijales ter z njima povezanih druzb je na
slovenskem trgu pred obdavcitvijo v posameznem od zadnjih dveh let presegel v prvi alinei 1. odstavka
12. ¢lena dolocen prag 8 milijard tolarjev, zato je koncentracija podrejena dolo€bam ZPOmK in mora biti
priglaSena Uradu.

SKLADNOST S PRAVILI KONKURENCE

Upostevni storitveni trg
Urad je pri presoji koncentracije ugotavljal, ali prihaja do prekrivanja dejavnosti v koncentraciji
udelezenih in z njimi povezanih druzb na katerem od proizvodnih oziroma storitvenih trgov. Prav tako je
ugotavljal, ali prihaja do povezav, ki bi omejevale konkurenco na katerem od z njimi tesno povezanih

trgov.

Priglasitelj navaja, da so v predmetni koncentraciji upoStevni trg storitve upravijanja s finanénim
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premozenjem, tocneje financne nalozbe. 1z predlozene dokumentacije in razpoloZljivih podatkov Urada
izhaja, da v koncentraciji udelezene druzbe na trgu ne ponujajo istovrstnih storitev.

Storitve Zavarovalnice Triglav zajemajo ponudbo vseh vrst premozenjskih in osebnih zavarovan]. Med
premozenjska zavarovanja se uvrSCajo zavarovanja premozenja in premozenjskih interesov,
avtomobilska zavarovanja, kmetijska in transportna zavarovanja, zavarovanja terjatev ter zavarovanja
za prosti ¢as in potovanja. Osebna zavarovanja sestavljajo vse vrste Zivljenjskih, rentnih, pokojninskih,
nezgodnih in zdravstvenih zavarovanj. V okviru svoje dejavnosti Zavarovalnica Triglav izvaja tudi
storitve upravljanja s finanCnim premoZenjem, vendar teh storitev ne ponuja na trgu, saj jih izvaja
izkljuéno za svoj racun. Zavarovalnica oblikuje ustrezno premoZenje z namenom pokrivanja bodocih
obveznosti iz zavarovan] in morebitnih izgub zaradi tveganj, ki izhajajo iz zavarovalnih poslov, in v zvezi
s katerimi je zavarovalnica dolzna oblikovati zavarovalno-tehni¢ne rezervacije (kritno premozenje). Za
kritjie obveznosti iz tistih vrst zavarovanj, za katere je potrebno oblikovati matematiCne rezervacije, se
oblikujejo kritni skladi, katerih premozenje se upravlja lo€eno od drugega premoZenja. Pri izbiri nalozb
kritnega premoZenja in premozenja kritnin skladov se morajo upoStevati dolocbe Zakona o
zavarovalniStvu (Uradni list RS, §t. 12/2000) in na podlagi zakona izdanega predpisa o podrobnejsih
vrstah in lastnostih kritnega premozenja in premoZenja kritnega sklada.

Tudi odvisne druzbe Zavarovalnice Triglav delujejo na trgu storitev upravljanja s finan¢nim
premozenjem oz. s finanénimi naloZzbami v omejenem obsegu in na podoben nacin; sredstva upravljajo
za svoj raéun. Tako druzbi Triglav FD in Triglav Nalozbe, ki sodita v finan¢no skupino Zavarovalnice
Triglav, vecino prihodkov ustvarita iz nalozb v lastniSke deleze podjetij. Njuna osnovna dejavnost je
upravljanje s finanénim premoZenjem, do katerega sta prili kot pravni naslednici poobla$&enih
investicijskih druzb (Triglav Steber, PID, d.d. oz. Triglav Steber Il, PID, d.d.), torej premozenja,
pridobljenega na podlagi lastninskega preoblikovanja podjetij. Njune nalozbe so portfeljske. Druzbi
nimata obvladujoCega vpliva v nobeni izmed druzb, ki bi bila dejavna na trgu storitev upravljanja s
financnim premozenjem. Na podrocju finanénega posredniStva deluje tudi druzba Triglav, druzba za
upravljanje, d.o.o0. (upravljanje vzajemnih skladov in investicijskih druzb), vendar se koncept njenega
poslovanja popolnoma razlikuje od koncepta poslovanja druzb Triglav FD in Triglav NaloZbe.

Druzba Slovenijales kot mati¢no podietje istoimenske skupine upravlja z lastnimi nepremiéninami in
dolgoro¢nimi finan¢nimi nalozbami, vecino prihodkov pa druzba ustvari z nepremicninsko dejavnostjo
0z. oddajanjem poslovnih prostorov v najem.

Ker Zavarovalnica Triglav in druZba Slovenijales ter njune povezane druzbe ne nastopajo na istem
storitvenem trgu v obsegu in na nacin, ki bi vzbujal resen sum o neskladnosti koncentracije s prauvili
konkurence, Urad upo3tevnega storitvenega trga ni podrobneje doloCil.

B Upostevni geografski trg

20. Upostevni geografski trg je obmocje, na katerem so podjetja udelezena v dobavi proizvodov in storitev
ter na katerem so pogoji konkurence dovolj homogeni, da ga je mogo€e oddeliti od sosednjih obmodij
zato, ker so pogoji konkurence na teh obmodjih bistveno drugacni. Dejavniki, ki so klju¢ni pri presoji
upostevnega trga so razlicne pravne zahteve, standardi in davéna bremena, cenovne razlike, trzne
navade ipd.

21. Priglasitelj navaja, da je upostevni storitveni trg omejen na obmocje Republike Slovenije, glede na to,
da imata obe podjetji vecino finanénih nalozb v podjetja, ki imajo sedez v Republiki Sloveniji. Ker
koncentracija ne vzbuja resnega suma o neskladnosti koncentracije s pravili konkurence, Urad
upostevnega geografskega trga ni podrobneje dolodil.
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Presoja koncentracije

Priglasitel] navaja, da je trzni deleZz Zavarovalnice Triglav na podro¢ju osnovne dejavnosti, torej
Zivljenjskih in nezivljenjskih zavarovanj ocenjen na priblizno 43% v letu 2004. ZavarovalniStvo sicer v
kontekstu priglasitve koncentracije ni upoStevni trg, vendar vsaka zavarovalnica posega na upostevni
trg z upravljanjem svojega premozenja na primerljiv nacin, pri tem pa iz razpoloZljivih podatkov ni
mogocCe natancno oceniti, kakSen trzni deleZ dosega Zavarovalnica Triglav na podro¢ju upravljanja s
finan¢nimi nalozbami. Kot navaja priglasitelj, neposrednih podatkov o velikosti upoStevnega trga ni na
voljo, zato je podal ocene za trg, ki ga standardna klasifikacija dejavnosti opisuje kot trg drugega
finan¢nega posrednitva. Tako je trzni deleZ druzbe Triglav FD na podlagi razmerja skupnih sredstev v
letu 2004 (11,8 mrd SIT) in skupnih sredstev celotnega trga »drugo finan¢no posrednistvo« (SKD
J65.23 — 269,4 mrd SIT) ocenjen na priblizno 4,4%, trzni delez podjetja Slovenijales pa je na enaki
podlagi (skupna sredstva v I. 2004 — 9,8 mrd SIT) ocenjen na priblizno 3,6%. IzraCun oz. primerjave
trznih delezev na podlagi prihodkov od prodaje niso mozne, glede na to, da podjetje Slovenijales vecino
prihodkov ustvari z oddajanjem nepremicnin v najem. Pri tem je potrebno upostevati, da med podjetja,
ki se po SKD uvrs¢ajo v dejavnost drugo finanéno posrednitvo, sodijo tudi druzbe, ki se ukvarjajo z
dejavnostjo vzajemnih skladov in odprtih investicijskin druzb. Glede na znacilnosti investiranja in
zgodovinski razvoj podjetij, ki nastopajo na upostevnem trgu in ki je pogojen s slovensko privatizacijo, je
tezko govoriti 0 neposrednih konkurentih v koncentraciji udelezenih druzb in o njihovih trznih deleZih.
Kljub temu priglasitelj navaja nekatere izmed druzb, ki delujejo po podobnem principu in imajo podoben
zgodovinski razvoj — nastale so s preoblikovanjem pooblaséenih investicijskih druzb v redno delnisko
druzbo in se do sedaj Se niso preoblikovale v vzajemne sklade, kotirajo pa na ljubljanski borzi
vrednostnih papirjev na prostem trgu — investicijske druzbe: NFD 1 DelniSki investicijski sklad, KD ID,
Zlata moneta I, ID, Maksima ID, Infond ID. Priglasitelj nadalje navaja, da je opredeljeni upo$tevni trg
drugo finanéno posrednistvo v Sloveniji dobro razvit trg, pri ¢emer je imel v zadnjih treh letih najved;i
vpliv na dinamiko trga sprejeti zakon o preoblikovanju pooblas¢enih investicijskih druzb, ki je imel za
posledico povecanje investicijskih druzb in druzb za upravljanje in s tem posledi¢no ve¢jo ponudbo.
Dinamika rasti ali upadanja trga bo v prihodnosti odvisna predvsem od vrednosti te¢ajev delnic podijetij,
v katerih imajo druzbe na upoStevnem trgu deleZe in od konkurence, ki se je z vstopom Slovenije v EU,
predvsem na podrocju vzajemnih skladov povecala.

Iz posredovanih in drugih razpoloZljivih podatkov je mogoCe sklepati, da v primeru koncentracije
Zavarovalnice Triglav in druzbe Slovenijales ne prihaja do koncentracije moci, ki bi bistveno zmanjSala
ali onemogocila ucinkovito konkurenco na trgu storitev upravljanja s finanénimi premoZenjem oz.
finan¢nimi naloZzbami. Zavarovalnica Triglav in njene odvisne druzbe kot tudi druzba Slovenijales so na
tem trgu prisotne v omejenem obsegu, saj omenjenih storitev ne trzijo, ampak jih izvajajo izkljuéno za
svoj racun. Dejavnosti v koncentracijo udeleZenih podjetij se ne prekrivajo na nacin, ki bi vzbujal resen
sum o neskladnosti koncentracije s pravili konkurence.

IV. ZAKLJUCEK

24.

Ob upostevanju stanja na trgu storitev upravljanja s finanénim premozenjem ter specifiCnosti poslovanja
v koncentracijo udeleZenih podjetij Urad ugotavlja, da v zvezi z obravnavano koncentracijo ni izkazan
resen sum o njeni neskladnosti s pravili konkurence.
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PRAVNI POUK:

Zoper to odlo¢bo je mogocCe vloZiti tozbo v upravnem sporu pri Upravnem sodis¢u, oddelek v Ljubljani,
Trza8ka cesta 68a, v roku tridesetih dni od dneva vroCitve odlo¢be. ToZzba se v dveh izvodih vloZi pri
sodi$éu ali pa se mu poslie po posti. Tozba se lahko da tudi na zapisnik pri pristojnem sodi$u. Steje se, da
je bila toZba vloZena pri sodiScu tisti dan, ko je bila toZba priporo¢eno oddana na posto ali ko je bila dana na
zapisnik.

Pripravila:

Tanja Kolar Andrej Plahutnik
DIREKTOR

Vroditi:

- Zavarovalnica Triglav, d.d., MikloSi¢eva cesta 19, Ljubljana;

- arhiv, tu.
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