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Lahovo namero pospremila
25-0dstotna rast delnice Laskega

Matjaz Polanic

Ljubljana — Namero za prevzem Pi-
vovarne Lasko, ki jo je konec mi-
nulega tedna objavila druzba KS Na-
lozbe privatizacijskega mogotca
Igorja Laha, je veraj pospremila Se
11-odstotna rast delnice Pivovarne
Lasko, KS NaloZbe pa so ob mi-
nimalnem prometu pridobile kar dve
tretjini vrednosti. Od petkove objave
namere za prevzem se je vrednost
delnice Laskega zvisala Ze za skoraj
25 odstotkov in je bila v¢eraj vredna
10 evrov, kupci pa so povprasevali po
obc¢utno ve¢ delnicah, kot so jih bili
prodajalci pripravljeni prodati.

Po véerajsnji borzni ceni bi morale
KS NaloZbe za prevzem Pivovarne
Lasko odsteti najmanj 90 milijonov
evrov, v primeru cene 30 evrov za
delnico, kolikor za njo pricakujejo
banke, pa kar 260 milijonov evrov.
Kako bi KS NaloZbe sploh financirale
prevzem, za zdaj e ni znano, bi pa
lahko delnitarjem namesto denarja
za delnice Laskega ponudile tudi

svoje obveznice. Spomnimo, da na-
meravajo KS Nalozbe do konca
prihodnjega leta izdati za kar 200
milijonov evrov obveznic, vendar bi
bila tovrstna ponudba za delnitarje
Laskega vsekakor manj zanimiva.

Obveznice bi bile namre¢ zaradi
visoke zadolZenosti KS NaloZb zelo
visoko tvegane in bi bile tako na
borzi vredne le del njihove nomi-
nalne vrednosti. Ob predpostavki, da
bi obveznice KS NaloZzb na borzi
dosegale od 50 do 60 odstotkov no-
minalne vrednosti, bi moral Lah za
delnico Pivovarne Lasko ponuditi za
najmanj 50 evrov obveznic, ¢e bi
Zelel izenatiti denarno ponudbo,
vredno 30 evrov za delnico. Spom-
nimo, da je se je podobno zgodilo
tudi delnicarjem Term CateZ, ki so
sprejeli prevzemno ponudbo Dela
Prodaje in DZS. Tedaj so za eno
delnico Term CateZ sicer dobili za kar
195 evrov obveznic Dela Prodaje,
vendar pa so te trenutno vredne
manj kot 100 evrov.

Gibanje cene delnice Pivovame Lasko
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Ob tem ne gre zanemariti po-
datka, da bi morala Pivovarna Lasko
KS NaloZbam vsako leto izplacati
najmanj 10 milijonov evrov, kolikor
bi KS NaloZbe potrebovale samo za
placilo obresti na obveznice. Do-
datno tveganje pa pri tovrstni po-
nudbi prinasa tudi podatek, da Lah
v primeru zapletov KS Nalozb ne bi
mogel niti dokapitalizirati, saj bi
morali dokapitalizacijo podpreti
delni¢arji z najmanj 75-odstotnim
lastni$kim delezem (Lah prek ci-
prske druzbe Kalantia obvladuje 45
odstotkov KS NaloZb). Ker so del-
nice KS Nalozb razprSene med veé
kot 34.000 malih delnicarjev, ki se
jim delnic sploh ne splaca prodati
(borzne provizije bi presegale vre-
dnost delnic), Lah namre¢ doka-
pitalizacije ne more niti potrditi na
skupscini, saj bi za to potreboval
soglasje najmanj 15.000 malih del-
nicarjev KS Nalozb.
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Desetmilijonske nepremicninske
izgube lgorja Laha

Ljubljana ~ Nepremi¢ninski imperij

Igorja Laha se je od zafetka fi-

nan¢no-gospodarske krize skréil Ze
za polovico. Lah je zaradi padca
cen nepremicnin po nasih infor-
macijah izgubil Ze ve¢ kot 50 mi-
lijonov evrov premoZenja.

Od konca junija 2008 se je
vrednost nepremi¢ninskega sklada
Ceeref, ki ga Lah upravlja prek
luksemburske druzbe Ceeref Ma-
nagement Company, zniZala Ze za
ve¢ kot 40 odstotkov, vecji del
izgube je obcutil prav Lah, ki naj bi
bil prek svojih druzb iz dav¢nih
oaz vef kot 90-odstotni lastnik
nepremicninskega sklada.

Tako ne preseneca, da glavnina
Lahovih nepremiéninskih projek-
tov trenutno miruje, kar naka-
zujejo tudi bilance njegovih slo-
venskih nepremi¢ninskih druzb.
Te so imele namre¢ lani le nekaj
tiso¢ evrov prihodkov, ve¢ina pa je
ustavila tudi investicije in priprave
na gradnjo.

Podobno naj bi trenutno mi-
rovali tudi Lahovi nepremicninski
projekti na Hrvaskem, med dru-
gim projekt Rustica Resort, kjer je
Lah prvotno naértoval gradnjo
apartmajev in luksuznih vil na
110.000 -kvadratnih metrov veli-
kem zemlji§€u na severovzhodnem
delu Hvara. Po navedbah nasih

PremozZenje in kapital Lahovih
slovenskih nepremicninskih druzb
{v mio EUR)

Sredstva Kapital

Ceeref Nalozbe 373 119
Ceeref préjekt Beli kriz 11,6 3
Ceeref projekt Tmovska rata 66 13
Ceereflogin - . 6.3 1,2
Ceeref projekt Drenov gri¢ 49 09
Ceeref projekt Pot na Tojnice 29 29
Ceeref projekt Smrekec 2,3 2,3
Ceeref projekt Zaborst 2 2
Ceeref projekt Grba Puhtejeva 0,7 0,7
Ceeref projekt Brdo 0,5 05
Ceeref Trubarjev trg 0,3 g3
Ceeref projekti 2 2

Vir: GVIN

virov si Lah Ze ve¢ kot leto dni
prizadeva prodati ve¢ svojih ne-
premicninskih projektov, medtem
ko Ze dlje casa i$Ce tudi inves-
titorje za projekt Partnerstvo
Smartinka. mp
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Namero za prevzem Pivovarne Lasko, ki jo je objavila druzba KS Nalozbe lgorja
Laha, je v zadnjih dveh dneh pospremila kar 25-odstotna rast vrednosti delnice
Laskega. Kako bi Lah sploh financiral prevzem, za zdaj $e ni znano, ena od
moznosti pa je, da bi delniCarjem Laskega za njihove delnice ponudil kar
obveznice KS Nalozb.



