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Draga Sala ali po ke liko bomo davkoplacevalci dokapitalizirali NLB in NKBM
Bibilo pred dokapitalizacijo pan etno »zdruziti« delnice NKBM - deset za eno, denimo?

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

Naroé&nik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

I3 Monika Weiss
monika.weiss@finance.si

Drzavna sklada Kad in
Sod predlagata, da bi
bila cena delnice NLB

v novi dokapitalizaciji
36,75 evra. Je to resni
predlog? In po koliko
bodo dokapitalizacijske
delnice NKBM?

NLB potrebuje svezih 367,2
milijona evrovkapitala (odo-
brenikapital). Delnicarjibodo
o njem glasovali oziroma ga
izglasovali — drzava je obvla-
dujoci lastnik — na skupsci-
ni 11. junija. Medtem ko so
uprava in nadzorniki NLB
predlagali le visino potrebne
dokapitalizacije, sta drzavna
sklada skupscéinski predlog ze
dopolnila - predlagata, da se
izda9,99 milijonanovih delnic
po 36,75 evra. To je cena, ki

joje evropskakomisija v prvi
polovici prejsnjegaleta dolo-
¢ilakot zadnjo sprejemljivo po
pravilih za drzavne pomodi.
Je cena 36,75 evra zadelnico
banke, ki je zalani izkazala no-
vih 305 milijonov evrov Ciste
izgube, Se primerna? Je prav,
da davkoplacevalci delnice
NLBkupujemo po 36,75 evra
ali skoraj 55 odstotkih knjigo-
vodske vrednosti, ¢e finanéni
minister Uro§ Cufer todelnico
vosebnem portfelju vrednoti
povsegaen evroinje denimo
NKBM vceraj na borzi koti-
ralapo 0,745 evra ali vsega 14
odstotkih knjigovodske vred-
nostiskoncaleta 2012?

Predlog le »vaba« ?
»Financno ministrstvo se
ne opredeljuje do predlogov
posameznih tock dnevnih
redov druzb v lasti drzave
ter predloga Kada in Soda ne

komentira,« so nam odgovo-
rili s finanénega ministrstva,
ki upravlja davkoplacevalski
denar.

Kad in Sod predloga cene
nista pojasnila — navedla sta
le,dabo 367,2-milijonskado-
kapitalizacija »bistveno vpli-
valanaizboljsanje kapitalske
strukture banke«.

Neuradno je slisati, da sta
sklada dopolnitev dnevnega
reda skupscine NLB s tocko
o ceninovih delnic predlagala
zgolj zato, da ta tocka na seji
skupscine bo - pozneje se bo
lahko spreminjala z »ustre-
znejsimi predlogi«. Verjetna
je cenitev NLB, zakatero najbi
bil pristojen Sod, kon¢nobese-
do pabo imel Bruselj. Iz NLB
nam cene niso komentirali.

Veé imamo, veé¢ bomo
lahko prodali
In koliksen delez NLB bo-

mo dobili davkoplacevalci,
¢e bi 376,2 milijona kapitala
drzava v NLB injicirala po
36,75 evra za delnico? Delez,
ki ga ima v NLB neposredno
drzava in s prodajo katerega
bomo morda davkoplacevalci
celokaj dobili, bise zzdajsnjih
76,9 odstotka povecal na 84,2
odstotka. »Res je, dabibil ob
nizji ceni ta delez na ra¢un
razvodenitve preostalih del-
nicarjev e vecji,« pravi Matej
Simnic iz Alte Invest. Po Si-
mnicu bibila cena precej bolj
akutna, ¢e bi Slo za vrednost
nad knjigovodsko in e drzava
nebiimelavecdinskegadeleza.

Simnic ob tem $e omenja,
da bi obc¢utno nizja cena -
denimo po en evro, kolikor je
drzavazadelnico NLB placala
belgijski KBC in kolikor del-
nico NLB vrednoti minister
Cufer - sprozila pritozbe dru-
gih delnicarjev, ki bitudizeleli

vplacati poceni delnice, in bi
postopek trajal dlje. A opo-
zorimo, da dokapitalizacijo v
dveh krogih predvideva tudi
predlog, ki sta ga za skupsci-
no NLBvlozila Kad in Sod. Da
se utegne predlog tudi v tem
delu naknadno spremeniti, ni
izkljuceno - vprasanje pa je,
kako odgovorno s takimi pre-
dlogi sploh ravnata drzavna
sklada. Hkrati omenimo, da
sta ob drzavi, Kadu in Sodu,
najvedja lastnika NLB druz-
ba Poteza, ki je v stecaju, in
paradrzavna Zavarovalnica
Triglav.

Bi bilo pri NKBM pametno
najprej »zdruZiti« delnice?
Se bolj »vroda« — tako za
davkoplacevalce kot za sko-
raj sto tiso¢ malih delnicar-
jev — utegne biti dokapitali-
zacija NKBM, v kateri ima
zdaj drzava neposredno 794

odstotka. Uprava NKBM zeli
400-milijonsko dokapitaliza-
cijo (odobrenikapital), pred-
laga paohranitev prednostne
pravice za zdaj$nje delnicarje.
Cenadokapitalizacijske delni-
ce $e ni predlagana. Delnica
zdaj na borzi kotira po vsega
74,5 centa, konverzija posojila
CoCovlastnistvo pajebilaiz-
peljanapo en evro ali po manj
kot petiniknjigovodske vred-
nostiskoncaleta2012.

To pa je razlog, da pozna-
valci pred dokapitalizacijo
drzavo pozivajo k zdruzitvi
delnic. »Vlada naj resno raz-
misli o reverse-splitu delnic,
kot je to pred kratkim storila
druga najvecja nemskabanka
Commerzbank. Delnicarji so
zavsakih deset obstojecih del-
nicdobilienonovoinsistem
si pripravili teren za dokapi-
talizacijo,« komentira Marko
Pavlovic iz GBD.

In kaj si sploh lahko obe-
tajo mali delni¢arji NKBM,
ki so ve¢inoma delnice ku-
pili v prvi javni prodaji po
27 evrov? Trenutna trzna
kapitalizacija NKBM znasa
102 milijona evrov, kar - tako
Pavlovi¢ - jasno pove, da je
konverzija obveznic CoCo v
znesku 100 milijonov evrov
pomenila hitro resevanje
banke v prostem padu in na-
cionalizacijo, kjer vrednost
drzavnegavlozkakopni. »Ok-
rog 97 tiso¢ malih delnicarjev
ne bo dobilo tako reko¢ nic.
Osemdeset odstotkov del-
nicarjev zaradi minimalnih
stroskov delnic sploh ne mo-
re prodati, ker stroski znasa-
jo ved, kot so vredne delnice
skupaj. Cakanje v vrsti za
nakup delnic NKBM lahko
ostane le nostalgi¢ni spomin
malega Slovenca kapitalista,«
dodaja Pavlovié. [
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» »Vlada naj resno razmisli

o reverse-splitu delnic, kot je
to pred kratkm storila dru-

ga najveéja nemska banka
Commerzbank. Delnicarji so
dobili za vsakih deset obstoje-
Cih delnic eno novo in si s tem
pripravili teren za dokapitaliza-
cijo,« svetuje Marko Pavlovi¢
iz GBD pred 400-milijonsko
dokapitalizacijo NKBM.



